DOM AF 21.5.2010 — FORENEDE SAGER T-425/04, T-444/04, T-450/04 OG T-456/04

RETTENS DOM (Tredje Udvidede Afdeling)
21. maj 2010*

I de forenede sager T-425/04, T-444/04, T-450/04 og T-456/04,

Den Franske Republik, forst ved G. de Bergues, R. Abraham og S. Ramet, derefter
ved E. Belliard, G. de Bergues og S. Ramet og endelig ved E. Belliard, G. de Bergues,
A.-L. Vendrolini og J.-C. Niollet, som befuldmeegtigede,

sagseger i sag T-425/04,

France Télécom SA, Paris (Frankrig), forst ved advokaterne A. Gosset-Grainville og
S. Hautbourg, derefter ved advokat S. Hautbourg,

sagsoger i sag T-444/04,

* Processprog: fransk.
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Bouygues SA, Paris,

Bouygues Télécom SA, Boulogne-Billancourt (Frankrig),

ved advokaterne J. Vogel, F. Sureau, D. Théophile og J. Blouet Gaillard,

sagsogere i sag T-450/04,

Association francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommuni-
cations (AFORS Télécom), Paris, ved advokaterne O. Fréget, F. Herrenschmidt,
M. Struys og L. Eskenazi,

sagsoger i sag T-456/04,

mod

Europa-Kommissionen, forst ved C. Giolito og J. Buendia Sierra, derefter ved
C. Giolito og D. Grespan, som befuldmeegtigede,

sagsogt,
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stottet af:

Den Franske Republik, i sag T-450/04 ved E. Belliard, G. de Bergues, A.-L. Vendro-
lini og J.-C. Niollet og i sag T-456/04 ved G. de Bergues, som befuldmsegtigede,

intervenient i sagerne T-450/04 og T-456/04,

af

Bouygues SA, Paris,

af

Bouygues Télécom SA, Boulogne-Billancourt,
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ved advokaterne J. Vogel, F. Sureau, D. Théophile og J. Blouet Gaillard,

intervenienter i sag T-444/04,

og af

France Télécom SA, Paris, forst ved advokaterne A. Gosset-Grainville og S. Haut-
bourg, derefter ved advokat S. Hautbourg,

intervenient i sagerne T-450/04 og T-456/04,

angaende pastande om annullation af Kommissionens beslutning 2006/621/EF
af 2. august 2004 om statsstotte ydet af Frankrig til France Télécom (EUT L 257,
s. 11),

har
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RETTEN (Tredje Udvidede Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, J. Azizi (refererende dommer), og dommerne
E. Cremona, I. Labucka, S. Frimodt Nielsen og K. O’Higgins,

justitssekreteer: E. Coulon,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmadet den 21. april 2009,

afsagt folgende

Dom

Tvistens baggrund

I — France Télécoms finansielle situation i perioden 2001-2004

Indtil 1990 henhgrte den virksomhed, France Télécom (herefter »FT«) udgver, under
et direktorat under det franske post- og teleministerium. FT blev stiftet i 1991 som en
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offentligretlig juridisk person og har siden den 31. december 1996 haft status af aktie-
selskab. Selskabet har veeret barsnoteret siden oktober 1997. Da den beslutning, som
er genstand for den foreliggende tvist, blev vedtaget, udgjorde FT en koncern, der
udevede virksomhed inden for levering af telenet og teletjenester primeert i Frankrig,
navnlig inden for fast telefoni og — gennem sine datterselskaber Orange, Wanadoo
og Equant — mobiltelefoni, internet, datatransmission og andre informationstjene-
ster. Den franske stats andel af FT’s kapital udgjorde i 2002 56,45%.

Den 31. december 2001 udviste FT’s offentliggjorte regnskab for 2001 en nettogeeld
pa 63,5 mia. EUR og et tab pa 8,3 mia. EUR.

Den 30. juni 2002 var FT’s nettogeeld steget til 69,69 mia. EUR, hvoraf 48,9 mia. EUR
udgjorde obligationsgeeld, der forfaldt i perioden 2003-2005. Obligationsgeelden
skyldtes forst og fremmest de erhvervelser, FT havde foretaget fra og med 1999 med
henblik pa at udbygge sin virksomhed inden for mobiltelefoni, herunder kebet af den
britiske operater Orange og overtagelsen af en del af kapitalen i den tyske operator
Mobilcom.

Den franske gkonomi-, finans- og industriminister (herefter »ekonomiministeren«)
udtalte i et interview, der blev offentliggjort i dagbladet Les Echos den 12. juli 2002
(herefter »udtalelsen af 12. juli 2002«), folgende om FT’s finansielle situation:

»Staten er majoritetsaktioneer, da den ejer 55% af kapitalen [...] Staten vil som aktio-
neer handle som en fornuftig investor og treeffe passende foranstaltninger, hvis [FT]
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stader pa problemer [...] Jeg gentager, at hvis [FT] havde finansieringsproblemer, hvil-
ket ikke er tilfeeldet i dag, ville staten treeffe de beslutninger, som var ngdvendige for,
at de blev overvundet. De bringer pa ny rygterne om en kapitalforggelse pa bane [...]
Nej, det kommer bestemt ikke pé tale! Jeg siger blot, at staten i tilstreekkeligt god tid
vil treeffe passende foranstaltninger. Hvis det er nodvendigt [...]«

I det halvarsregnskab, der blev offentliggjort den 12. september 1992, udviste FT’s
omsetning en fremgang pa 10% i forhold til den samme regnskabsperiode i 2001,
idet overskuddet for afskrivninger (herefter "EBITDA«) belgb sig til 6,87 mia. EUR —
en stigning pa 13,3% i historiske tal og pa 9,8% i formelle tal — mens driftsresul-
tatet udgjorde 3,18 mia. EUR — en stigning pa 15% i formelle tal. Resultaterne efter
finansielle omkostninger (1,75 mia. EUR), men for skat, investeringer og minoritets-
interesser, udgjorde, nar ekstraordinzere poster ikke medregnes, 718 mio. EUR mod
271 mio. EUR den 30. juni 2001. Det frie cash flow fra driften belgb sig til 3,6 mia.
EUR — en stigning pa 15% i forhold til forste halvar 2001. Samtidig bekreeftede FT,
at selskabets konsoliderede egenkapital var blevet negativ den 30. juni 2002 med et
belgb pa 440 mio. EUR.

Den 12. september 2002 meddelte de franske myndigheder officielt, at de havde
accepteret den afskedsbegeering, FT’s administrerende direkter og bestyrelsesfor-
mand (herefter »den tidligere administrerende direkter for FT«) havde indgivet.

I en pressemeddelelse af 13. september 2002 om FT’s finansielle situation udtalte de
franske myndigheder folgende:

»Efter de konstaterede ekstraordineere tab i forste halvar star [FT] nu over for en
alvorlig mangel pa egenkapital. En sddan finansiel situation sveekker [FT’s] mulig-
heder. [Den franske regering] agter derfor at opfylde sine forpligtelser fuldt ud [...]
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Under indtryk af den situation, der er opstéet som folge af den alvorlige forveerring af
regnskabet, har [den tidligere administrerende direkter for FT] indgivet sin afskeds-
begeering til [den franske regering], som har tiltradt den. Fratreedelsen far virkning fra
et bestyrelsesmeade, der vil blive afholdt inden for [...] de neermeste uger, og hvorpa
der vil blive fremstillet en ny direkter [...] Den nye direkter vil meget hurtigt foreleegge
bestyrelsen en finansiel genopretningsplan, der gor det muligt at afvikle [FT’s] geeld
og retablere selskabets finansielle struktur uden at give afkald pa dets strategiske akti-
ver. [Den franske stat] vil stotte [FT] i forbindelse med gennemforelsen af planen og
for sin del bidrage til en meget veesentlig styrkelse af selskabets egenkapital ifalge en
tidsplan og pé vilkar, der fastseettes pa grundlag af markedsvilkarene. Indtil da vil [den
franske stat], hvis det bliver nodvendigt, treeffe foranstaltninger, som gor det muligt
for [FT] at undga eventuelle finansieringsproblemer.«

Den 2. oktober 2002 blev den nye administrerende direktor og bestyrelsesformand
for FT (herefter »den nye administrerende direktor for FT«) udneevnt. Pressemed-
delelsen om udneaevnelsen havde folgende ordlyd:

»Efter forslag fra [FT’s] bestyrelse har ministerradet besluttet at udneevne [den nye
administrerende direkter] [...] Den nye [direktor] vil i dette gjemed straks lade udar-
bejde en statusopgoerelse for [FT]. Resultaterne heraf vil blive meddelt bestyrelsen
inden for de kommende uger og danne grundlag for en plan for finansiel genopretning
og strategisk udvikling, der vil gore det muligt at nedbringe [FT’s] geeld og samtidig
styrke selskabets aktiver. [Den nye administrerende direkter] vil i denne forbindelse
kunne rade over stotte fra staten som aktioneer, som agter at opfylde sine forpligtelser
fuldt ud. [Den franske stat] vil stotte genopretningsforanstaltningerne og for sin del
bidrage til styrkelsen af [FT’s] egenkapital pa vilkar, der vil blive fastsat i et teet sam-
arbejde med [FT’s] direktor og bestyrelse. Som tidligere oplyst vil [den franske stat]
indtil da, hvis det bliver nedvendigt, treeffe foranstaltninger, som gor det muligt for
[FT] at undga eventuelle finansieringsproblemer.«
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Den 19. november 2002 tilsendte de franske myndigheder Kommissionen en »med-
delelse«, hvori de dels beskrev FI’s daveerende finansielle situation og fremheevede
selskabets »udmeerkede driftsresultater«, dels oplyste, at de agtede at deltage i en
rekapitalisering af FT p& markedsvilkar, og nermere redegjorde for deres bidrag
til genopretningsplanen for FT. De franske myndigheder anforte bla. felgende i
meddelelsen:

»Med henblik pa at give [FT] det raderum, som er nedvendigt for at kunne henvende
sig til markedet pa de bedst mulige vilkar og det mest belejlige tidspunkt, er [den
franske stat] indstillet pa at foregribe sin deltagelse i kapitalforhgjelsen ved at yde
et aktioneerlan, som konverteres til kapital, nar der udstedes nye obligationer. Stor-
relsen af dette lan vil svare til hele eller en del af [den franske stats] deltagelse i den
kommende kapitalforhgjelse og vil kunne andrage indtil 9 [mia. EUR]. Lanet vil veere
midlertidigt og skulle konverteres til obligationer. Det vil kun blive udbetalt, hvis og
efterhanden som [FT] far behov for det. Desuden vil det blive forrentet pa de nuvee-
rende markedsvilkar, og renterne vil blive konverteret til kapital.

[Den franske stat] vil deltage i genopretningsplanen for [FT] gennem den statslige
industrielle og kommercielle virksomhed ERAP, som vil yde [FT] et aktioneerlan og
veere blevet en veesentlig aktioneer i selskabet, nér ldnet er blevet konverteret til kapi-
tal. Den statslige deltagelse i [FT] vil indga pa aktivsiden for denne offentlige virksom-
hed, mens der pa passivsiden vil indga obligationsgeeld. Valget af ERAP er et udtryk
for [den franske stats] gnske om at lade det gkonomiske bidrag fremsta klart ved at
placere det i et organ, som er oprettet til sadanne formal.«

P& bestyrelsesmadet i FT den 4. december 2002 fremlagde den nye ledelse en hand-
lingsplan med titlen »Ambitioner for FT 2005« (herefter »ambitionsplan 2005«), hvis
hovedformal var at genoprette ligeveegten i FT’s balance ved at styrke egenkapitalen
med et belgb pa 15 mia. EUR.
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Fremleeggelsen af ambitionsplan 2005 var ledsaget af en pressemeddelelse fra gkono-
miministeren af 4. december 2002, som havde falgende ordlyd:

»[@konomiministeren] [...] bekreefter [den franske stats] stotte til den handlings-
plan, [FT’s] bestyrelse vedtog den 4. december [2002]. 1) [FT]-koncernen udger en
erhvervsmeessig helhed, som opviser bemeerkelsesveerdige resultater. [FT] star imid-
lertid lige nu over for en finansiel struktur, som er i uligeveegt, og et behov for egen-
kapital og refinansiering af geeld pa mellemlang sigt. Denne situation er et resultat af
darligt styrede fejlslagne investeringer, som blev foretaget, da »finansboblen« var pa
sit hojeste, og, mere generelt, af omslaget pd markederne. At [FT] kun har kunnet
finansiere sin udvikling ved at stifte geeld, har forveerret situationen. 2) [Den franske
stat], som er majoritetsaktioneer, har anmodet den nye ledelse om at genoprette den
finansielle ligeveegt i [FT], samtidig med at koncernens integritet bevares [...] 3) [Den
franske stat] vil pa grundlag af den af ledelsen udarbejdede handlingsplan og afkast-
forventningerne til investeringen deltage i styrkelsen af egenkapitalen pa 15 mia. EUR
i et omfang, der svarer til dens kapitalandel, dvs. med en investering pa 9 mia. EUR.
[Den franske stat] agter som aktioneer saledes at handle som en fornuftig investor. Det
pahviler [FT] at fastleegge de neermere vilkar og den konkrete tidsplan for, hvordan
selskabets egenkapital skal styrkes. [Den franske regering] ensker, at denne operation
gennemfores under storst muligt hensyntagen til [FT’s] individuelle aktioneerer og
medarbejderaktioneerer. For at gore det muligt for [FT] at henvende sig til markedet
pa det gunstigste tidspunkt er [den franske stat] rede til at foregribe sin deltagelse
i styrkelsen af egenkapitalen ved at stille et midlertidigt aktioneerlan, der forrentes
pa almindelige markedsvilkar, til radighed for [FT]. 4) [Den franske stats] samlede
andel i [FT] vil blive overfert til den statslige industrielle og kommercielle virksom-
hed ERAP. ERAP vil optage lan pa finansmarkederne med henblik pa at finansiere
[den franske stats] andel i styrkelsen af [FT’s] egenkapital.«

Den 11. og 12. december 2002 iveerksatte FT to successive obligationsemissioner til et
samlet belgb af 2,9 mia. EUR.
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Den 20. december 2002 tilsendte Entreprise de recherche et d’activités pétroliéres
(ERAP) FT et paraferet og underskrevet udkast til en aftale om et aktioneerlan. FT
underskrev ikke aftaleudkastet, og aktionzaerlanet blev aldrig gennemfort.

Den 15. januar 2003 optog FT lan i form af obligationsemissioner til et samlet
belgb af 5,5 mia. EUR. Der blev ikke stillet nogen statslig sikkerhed eller garanti for
obligationslénene.

Den 10. februar 2003 fornyede FT en del af et syndikeret lan, som forfaldt, til et belob
pa 15 mia. EUR.

Den 4. marts 2002 indledtes den aktion til styrkelse af FT’s egenkapital, der var forud-
set i ambitionsplan 2005. Den 24. marts 2003 gennemforte FT en kapitalforhgjelse pa
15 mia. EUR. Den franske stat deltog i aktionen med et belgb pa 9 mia. EUR i over-
ensstemmelse med dens andel af FT’s kapital. Et belgb pa 6 mia. EUR blev garanteret
af et konsortium bestaende af 21 banker. Aktionen blev afsluttet den 11. april 2003.

FT afsluttede regnskabsaret for 2002 med et tab pa ca. 21 mia. EUR og en finansiel
nettogeeld pé ca. 68 mia. EUR. Det regnskab for 2002, selskabet offentliggjorde den
5. marts 2003, udviste en stigning i omseetningen pa 8,4%, i overskuddet for afskriv-
ninger pa 21,1% og i driftsresultatet pa 30,9%. Den 14. april 2003 ejede den franske
stat 58,9% af FT’s kapital, heraf 28,6% gennem ERAP.

Den 31. juli 2003 vedtog den franske regering i ministerradet et forslag til lov om
opheevelse af forpligtelsen til, at over halvdelen af FT’s kapital skulle veere offentligt
ejet. Lovforslaget blevet vedtaget af den franske Nationalforsamling og tradte i kraft
den 31. december 2003.
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Den 1. september 2004 afstod den franske stat for et belgb af 5,2 mia. EUR ca. 10%
af kapitalen i FT og reducerede dermed sin deltagelse i selskabets kapital til 42,25%.

Il — Den administrative procedure

Den 4. december 2002 anmeldte Den Franske Republik de finansielle foranstaltnin-
ger i ambitionsplan 2005, herunder det patenkte aktioneerlan, til Kommissionen i
henhold til artikel 88, stk. 3, EF og artikel 2 i Radets forordning (EF) nr. 659/1999
af 22. marts 1999 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af [artikel 88 EF] (EFT
L83, s. 1).

Den 22. januar 2003 indbragte de franske selskaber Bouygues SA og Bouygues Télé-
com SA (herefter under ét »Bouygues«), hvoraf det sidstneevnte udgver virksomhed
pa det franske marked for mobiltelefoni, klage til Kommissionen over en reekke statte-
foranstaltninger, den franske stat havde truffet til fordel for FT og Orange i forbindelse
med refinansieringen af FT’s geeld. Klagen drejede sig neermere dels om meddelelsen
om en investering pé et belgb af 9 mia. EUR, som den franske stat ville foretage, dels
om de offentlige erkleeringer, som de franske myndigheder fra og med juli 2002 havde
fremsat til stotte for FT (herefter »erkleeringerne fra og med juli 2002«).

Ved skrivelse af 31. januar 2003 underrettede Kommissionen de franske myndig-
heder om, at den havde besluttet at indlede den formelle undersogelsesprocedure i
henhold til artikel 88, stk. 2, EF angéende de planlagte finansielle foranstaltninger
til fordel for FT.
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Den 23. marts 2003 blev beslutningen om at indlede undersogelsesproceduren
offentliggjort i Den Europeeiske Unions Officielle Tidende (EUT C 57, s. 5). Kom-
missionen opfordrede interesserede parter til at fremseette deres bemeerkninger til
foranstaltningerne.

Ved skrivelse af 4. april 2003 fremsatte de franske myndigheder deres bemeerkninger
til beslutningen om at indlede undersggelsesproceduren og bestred, at der var grund-
lag for de indvendinger, Kommissionen havde udtrykt heri.

Ved skrivelse af 11. april 2003 fremsatte Bouygues selskabernes bemeerkninger over
for Kommissionen, idet de anfarte, at deres klage af 22. januar 2003 skulle betragtes
som en integreret del af deres standpunkt i den foreliggende procedure. Desuden
modtog Kommissionen bemeerkninger fra flere andre interesserede parter, bla.
Association francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommunications
(AFORS Télécom) (den franske sammenslutning af netoperaterer og udbydere af
teletjenester, herefter »AFORS«) og FT. Under den administrative procedure frem-
lagde bl.a. FT og Bouygues en raekke rapporter fra gkonomisk sagkyndige og flere
juridiske udtalelser.

Den 30. maj 2003 offentliggjorde Kommissionen en udbudsbekendtgerelse ved-
rorende bistand til vurderingen af, om den franske stats stotte til FT havde veeret i
overensstemmelse med princippet om den private investor i en markedsgkonomi,
og til den eventuelle gkonomiske undersegelse af genopretningsplanen for FT. Den
24. september 2003 blev kontrakten tildelt en konsulent, som aflagde sin gkonomiske
rapport den 28. april 2004 (herefter »rapporten af 28. april 2004«).

Rapporten af 28. april 2004 var ledsaget af en juridisk rapport af 22. marts 2004 (her-
efter »rapporten af 22. marts 2004«). Ved skrivelse af 3. maj 2004 tilsendte Kommis-
sionen de franske myndigheder de to rapporter og opfordrede dem til at fremseette
deres bemeerkninger.
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Il — Den anfeegtede beslutning

A — Meddelelsen af den anfeegtede beslutning

Den 3. august 2004 meddelte Kommissionen de franske myndigheder beslutning
2006/621/EF af 2. august 2004 om statsstette ydet af Frankrig til France Télécom
(EUT 2006 L 257, s. 11, herefter »den anfeegtede beslutning«).

Den 30. august 2004 tilsendte Kommissionen FT og Bouygues en kopi af den anfeeg-
tede beslutning.

Den 3. september 2004 tilsendte Kommissionen AFORS en kopi af den anfegtede
beslutning.

B — Den anfeegtede beslutnings dispositive del

I den anfegtede beslutnings artikel 1 bestemmes: »Det aktioneerldn, [Den Franske
Republik] stillede til radighed for FT i december 2002 i form af en kreditlinje pa 9 mia.
EUR, udger i sammenheng med [erkleeringerne fra og med juli 2002] statsstotte, som
er uforenelig med feellesmarkedet.«

I den anfaegtede beslutnings artikel 2 bestemmes: »Den i artikel 1 omhandlede stotte
skal ikke kreeves tilbagebetalt.«
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C — Kommissionens konstateringer vedrorende FT's finansielle situation i perioden
fra juni 2002 til marts 2003

I den anfegtede beslutnings afsnit 3, »Kronologisk beskrivelse af de faktiske omstzaen-
digheder og [af] FT’s finansielle situation, anforte Kommissionen i det veesentlige
folgende:

For det forste bemeerkede den med hensyn til FT’s finansielle situation, at denne fra
og med juni 2002 havde veeret »kendetegnet af alvorlige strukturelle problemer og en
balance i uligeveegt« (17. betragtning til den anfeegtede beslutning). Kommissionen
anforte herom, dels at kreditvurderingen af FT havde udvist en hastig forveerring
i forste halvdel af 2002, séledes som det var fremgaet af meddelelserne fra kredit-
vurderingsbureauer sisom Standard & Poor’s (herefter »S&P«), Moody’s og Fitch
Ratings (20.-27. betragtning til den anfegtede beslutning), dels at det var fremgéet
af en undersogelse af kreditspeendene (»credit spreads«, forskellen mellem obliga-
tionsrenter), at der var indtruffet »spread inversion«, dvs. en stigning i den risiko,
som var forbundet med selskabets meget kortfristede geeld, navnlig i begyndelsen af
juli 2002, i forhold til den risiko, der var forbundet med dets mellem- og langfristede
geeld. »Spreads« for en virksomheds geeld afspejler nemlig, hvilken risiko markederne
vurderer der er forbundet med virksomhedens evne til at honorere sine rente- og
geeldsforpligtelser pa forfaldstidspunktet, og er normalt sterre for langfristet end for
kortfristet geeld. »Spreads« pavirker derfor anseettelsen af obligationernes veerdi og
den rente, der skal betales af nyudstedte obligationer. At risikoen blev fundet at veere
storre, bekreeftedes ifplge Kommissionen af, at prisen for FI’s obligationer var fal-
det i juni og juli 2002, hvilket afspejlede et fald i veerdien af FT’s geeld som folge af,
at markedet vurderede, at der var gget risiko for misligholdelse (28.-31. betragtning
til den anfeegtede beslutning). Kommissionen anferte videre, at kursen p& FT-aktien
var faldet betydeligt i forste halvdel af 2002 og havde ndet sit laveste niveau forst den
27.juni 2002 (7,79 EUR) og derpa den 30. september 2002 (6,01 EUR) (35. betragtning
til den anfegtede beslutning).
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For det andet anforte Kommissionen i det veesentlige, at en yderligere forringelse af
kreditvurderingen af FT’s geeld pa det tidspunkt, hvor udtalelsen af 12. juli 2002 blev
fremsat, ville have medfert, at FT havde mistet ratingen investeringsklasse (invest-
ment grade), og at denne rating var teet pa at blive nedsat til kategorien »junk bond«
(spekulationsobligation) af kreditvurderingsbureauerne S&P og Moody’s (37. betragt-
ning til den anfeegtede beslutning).

S&P anferte imidlertid folgende i sin pressemeddelelse af 12. juli 2002 (37. og 38.
betragtning til den anfegtede beslutning):

»FT kan stede pa visse vanskeligheder, nér selskabet skal refinansiere sin obligations-
geeld, der forfalder i 2003. [Den franske stats] erkleering underbygger imidlertid FT’s
rating [i kategorien] investeringsklasse [...] Den franske stat — som ejer 55% af [FT]
— har klart angivet over for [S&P], at den vil optreede som en fornuftig investor og
treeffe passende foranstaltninger, hvis FT stoder pa vanskeligheder. [FT’s] langfristede
rating nedseettes til BBB- [...]«

I 212. betragtning til den anfsegtede beslutning anferte Kommissionen, at Moody’s
allerede den 24. juni 2002 havde nedsat [FT’s] rating til niveauet umiddelbart over
kategorien »junk bond«. Kommissionen stottede sig desuden i 221. betragtning og
fodnote 142 til beslutningen pa en rapport fra Deutsche Bank af 22. juli 2002, hvoraf
den citerede og kommenterede folgende passager:

»Den 12. juli 2002 seenkede S&P [FT’s] rating til BBB- [...] Bureauet forventer ikke
leengere, at [FT] nér sit mél om 3,5 x nettogeeld/EBITDA i 2003, men forventer, at den
lave rating BBB vil veere stabil. Denne forventning underbygges tilsyneladende af [fol-
gende passageipressemeddelelsen fra S&P:] «Den franske stat—somejer 55% af [FT] —
har klart angivet over for [S&P], at den vil optreede som en fornuftig investor og
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treeffe passende foranstaltninger, hvis FT steder pa vanskeligheder. »Det skal under-
streges, at S&P oprindeligt oplyste, at bureauet ikke ville lade ekstraordineer statte
fra den franske regering indgé i ratingen, da det nedsatte [FT’s] rating til BBB i juni.
Bureauet synes siden at have eendret opfattelse, idet det har udtalt, at konklusionerne
i forbindelse med [FT’s] CreditWatch-status «er draget efter en undersggelse af [FT’s]
likviditet i sidste del af 2003 og en vurdering af den franske stats potentielle deltagelse
pa det franske telemarked »(s. 19).« [FT] har nydt godt af markedets stigende tillid
til, at [den franske regering] vil statte selskabets kreditveerdighed pé en eller anden
méde »(s. 20). «Vi kan ikke se bort fra, at den franske stat ejer aktiemajoriteten i [FT],
og at de bemeerkninger, den franske finansminister for nylig har fremsat, har bero-
liget investorerne med hensyn til, at selskabets likviditet vil blive sikret »(s. 54).« Vi
antager imidlertid, at [FT] i sidste instans vil finde den likviditet, selskabet har behov
for, gennem den neevnte »implicitte [stotte] fra [den franske stat].« Stetten vil kunne
have form af lan ydet p& markedsvilkar af bankerne eller af [den franske regering]
»(s. 21). Imidlertid, «hvad er markedsprisen for eksempelvis en ny geeld pa 10 mia.
ved en rating pa niveau BBB-? Hvad er den reelle omkostning ved en geeld pa 10 mia.
EUR for et selskab, som i realiteten ikke hgrer til pa niveau BBB-, og som udeluk-
kende vurderes saledes pa grund af stette fra regeringen? [...] Vi mener ikke, at der
findes noget rigtigt svar pa disse spergsmal, eftersom [FT] efter vores opfattelse ikke
ville kunne refinansiere sine lan uden at konvertere geeld til kapital, hvis selskabet
drev virksomhed i virkelighedens verden »(s. 33, jf. i samme retning s. 54). Det hed-
der desuden: «Det er blevet neevnt i pressen, at den franske regering vil stotte [FT],
hvilket betyder, at den er villig til at veere [FT’s] »ldngiver i sidste instans«. Denne
oplysning har medfert en veesentlig forbedring af obligationernes og aktiernes kurs,
idet aktierne er steget med 90% og obligationerne med 137 basispoint pé to uger, fordi
nervgse »short«-selgere har deekket deres positioner »(s. 28). Det skal understreges,
at S&P under sin nyligt atholdte telefonkonference om nedseettelsen af FT’s kredit-
veerdighed udtalte, at en virksomhed, der genererer et cash flow med et geeld/EBIT-
DATA-forhold pa 4, normalt ville fa ratingen BBB-, som er den laveste i kategorien
investeringsklasse. FT’s nuveerende rating, BBB-, synes i vid udstreekning at bygge pa
[den franske regerings] lofte om stgtte med henblik pa at tilvejebringe likviditet og
ikke pa grundleggende forhold.«

Ifolge Deutsche Banks beregninger udgjorde FT’s geeld/EBITDATA-forhold 4,9 i
andet halvar 2009 og 5,20 den 31. december 2002.
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Kommissionen drog den konklusion, at FT i juli 2002 havde veeret genstand for en
tillidskrise.

[Den tidligere administrerende direkter for FT] havde séledes udtalt til pressen
den 16. september 2002, at »nedseettelsen af ratingen [havde forhindret] den af FT
planlagte refinansiering«, og at »Moody’s nedseettelse af vurderingen af FT’s geeld
i slutningen af juli [2002] [...] [havde] blokeret for selskabets adgang til markedet«
(fodnote 131, der er knyttet til 212. betragtning til den anfeegtede beslutning; jf. lige-
ledes 248. betragtning til beslutningen). Desuden fremgar det af fodnote 176, der er
knyttet til 252. betragtning til den anfeegtede beslutning, at den tidligere administre-
rende direkter for FT under en horing af FT’s revisorer for undersogelsesudvalget
havde anfort folgende:

»En faktor indgik dog aldrig i det mest negative scenario, nemlig at vi ikke kunne fa
adgang til kapitalmarkederne. Den mulighed havde vi aldrig forudset, da vi betrag-
tede det som en selvfolge, at markedet ikke ville kunne forestille sig, at FT kunne ga
fallit, nar [den franske stat] var majoritetsaktionzer, og at det ikke engang var nedven-
digt, at [denne] tilkendegav sin statte. Denne opfattelse deltes af praktisk talt samtlige
markedsaktgrer indtil den dag, hvor et af de tre kreditvurderingsbureauer — og kun
dette ene — besluttede, at FT var pa randen af insolvens, endrede sin rating og der-
med fra den ene dag til den anden blokerede for selskabets adgang til markedet [...] Da
dette ene bureau bekendtgjorde sin opfattelse i juni [2002], og adgangen til markedet
lukkede sig for os, vidste jeg, at FT pa grund af den manglende mulighed for at optage
nye lan ville fa betalingsvanskeligheder et ar senere, nemlig mod slutningen af andet
halvar 2003.«

II - 2123



40

41

42

43

DOM AF 21.5.2010 — FORENEDE SAGER T-425/04, T-444/04, T-450/04 OG T-456/04

Dels havde den nye administrerende direktor for FT bekreeftet under en horing af
ham for Nationalforsamlingens udvalg for gkonomiske anliggender, at der havde fore-
ligget en tillidskrise; referatet af horingen (fodnote 32, som er knyttet til 39. betragt-
ning til den anfeegtede beslutning) har felgende ordlyd:

»[Den nye administrerende direkter for FT] bemeerkede, at den finansieringsplan, der
var blevet iveerksat, ikke var blevet overholdt, og at situationen var blevet forveerret
i begyndelsen af 2001, saledes at der kunne forventes en likviditetskrise i sommeren
2003 [...] [Han] udtalte, at [FT] pé grund af sterrelsen af selskabets geeld havde veeret
i choktilstand [...] p& grund af truslen om betalingsstandsning, idet det skulle have
rejst likviditet til at tilbagebetale 15 mia. EUR i 2003 og igen i 2004 og senere 20 mia.
EUR i 2005 [...]«

Det anfores i 248. betragtning til den anfeegtede beslutning, at den nye admini-
strerende direktor for FT under en hering for det franske senats finansudvalg den
5. december 2002 havde heevdet, at »skgnt [FT] havde veeret stillet over for en uhyre
stor geeld, synes selskabet ikke at have gjort sig sin situation klart som en koncern, hvis
rating var blevet nedsat, og som ikke leengere havde adgang til kapitalmarkederne«.

Dels havde det franske senat i en udtalelse fra udvalget for skonomiske anliggender
og udviklingsplanen, der var blevet fremsat den 21. november 2002, med folgende
ordlyd fundet, at en nedseettelse af FT’s rating ville have forveerret krisen i forvalt-
ningen af selskabets kortfristede geeld (39. betragtning til den anfeegtede beslutning):

»Det er sdledes i juni 2003, at FT’s finansieringsproblemer kan blive kritiske, for ikke
at sige »uleselige« [...] Hvis FT ikke inden da pa ny har faet adgang til markedet (pa
grund af en ugunstig rating), vil [den franske stat] veere ngdt til at finde midler, som
kan hjeelpe [FT] med at refinansiere sin geeld.«

Ligeledes fremgar det navnlig af 245. og 246. betragtning til den anfeegtede beslut-
ning, at FT ifelge en rapport fra JP Morgan af 2. december 2002 ikke ville have kunnet
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rejse ny kapital pa markedet til refinansiering af sin geeld. Herom hed det neermere i
udtalelsen:

»I afventning af resultatet af en revurdering af selskabets strategi opfatter vi fortsat
FT’s risiko/afkast-profil som uattraktiv [...] Skent FT efter vores opfattelse har store
muligheder for at mindske sine omkostninger og preestere et overbevisende afkast,
og skent den administrerende direktor tidligere har naet betydelige resultater, har
[den franske regerings] rolle afgerende betydning med hensyn til at give FT den flek-
sibilitet, selskabet har behov for. I mellemtiden fortseetter likviditetsrisikoen, og det
er efter vores opfattelse kun et spargsmal om tid, for der skal foretages en kapitalfor-
hgjelse [...] [Den franske regerings] rolle vil ligeledes veere afgerende med hensyn til
at refinansiere og nedbringe geelden. Imidlertid er det p& grund af de skreemmende
refinansieringsfrister for 2003 likviditets- og refinansieringsrisikoen, bdde FT og kre-
ditvurderingsbureauerne fokuserer pé [...] En refinansiering vil ikke veere mulig uden
[den franske regerings] medvirken — hvilket selv [FT] erkendte under selskabets tele-
fonkonference i tredje kvartal.«

Over for denne situation havde kreditvurderingsbureauerne pa grund af de fran-
ske myndigheders erkleringer ikke desto mindre fastholdt FT’s rating i kategorien
investeringsklasse (39. betragtning til den anfeegtede beslutning). Endvidere fremgér
det af 222. betragtning til den anfegtede beslutning, at det ifolge et af vilkarene i
de aftaleprotokoller, der var blevet undertegnet den 11. og 12. september 2002 mel-
lem den franske stat og den gruppe banker, som deltog i rekapitaliseringen, »[skulle]
indferes som en betingelse i garanti- og investeringsaftalen, at kreditvurderingsbu-
reauerne Moody’s og [S&P] mindst [skulle have] opretholdt deres dageeldende rating
af [FT’s] langfristede geeld (i kategorien investeringsklasse)«. Endelig havde en af de
deltagende banker, Morgan Stanley, den 12. september 2002 udtalt folgende om sin
deltagelse i forhgjelsen af FT’s kapital (fodnote 147, der er knyttet til 222. betragtning
til den anfegtede beslutning):

»Vi vurderer, at det ville veere vanskeligt at gennemfore den planlagte transaktion
under de nuveerende forhold, og at en positiv reaktion fra markederne pé de erkleerin-
ger og officielle udtalelser, som vil blive offentliggjort sidst pa ugen, vil veere afgerende
for, at de vilkar kan skabes, som er ngdvendige for at gennemfore transaktionen.«
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For det tredje havde kreditvurderingsbureauerne under indtryk af FT’s finansielle
situation i september 2002 (40.-49. betragtning til den anfzegtede beslutning) og,
navnlig, de franske myndigheders pressemeddelelser af 13. september (jf. preemis 7
ovenfor) og 2. oktober 2002 (jf. preemis 8 ovenfor) eendret deres vurdering med hen-
syn til forvaltningen af FT’s geeld og henvist til, at markedet nu havde storre tillid til
denne.

Séledes havde Moody’s i en pressemeddelelse af 13. september 2000 eendret udsigten
for FT’s geeld fra negativ til stabil som folge af, at den franske stat havde bekreeftet sit
tilsagn om at ville stotte FT (52. betragtning og fodnote 45 til den anfeegtede beslut-
ning). Pressemeddelelsen havde folgende ordlyd:

»Moody’s tillid er blevet styrket af erkleeringen fra den franske regering, som, endnu
en gang, har bekreeftet sin steerke stotte til [FT]. Selv om Moody’s fortsat er bekymret
over omfanget af den finansielle risiko som helhed og navnlig [FT’s] svage likviditets-
situation, er bureauet blevet mere fortrgstningsfuldt med hensyn til, at den franske
regering [vil stette FT], hvis selskabet [skulle fd] vanskeligheder i forbindelse med
tidsplanen for tilbagebetalingen af dets geeld.«

Pa samme made havde S&P oplyst, dels at de franske myndigheders statte siden juli
2002 havde veeret af central betydning for, at FT’s rating var blevet opretholdt i kate-
gorien investeringsklasse, dels, at de franske myndigheders meddelelse om aktioneer-
lanet og deres tilsagn om, at de, i overensstemmelse med deres andel af FT’s kapital,
ville deltage i en rekapitalisering pa 15 mia. EUR, havde udgjort et bevis for denne
statte og for, at FT’s kreditorer ned en veesentlig beskyttelse (58. betragtning og fod-
note 52 og 53 til den anfeegtede beslutning).
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Kommissionen anferte endvidere, at kreditvurderingsbureauerne efter forhgjelsen
af FT’s kapital i februar og marts 2003 var ophert med at betragte den franske stats
statte som en faktor, der var af central betydning for FT’s rating; den 17. december
2002 havde stotten endnu veeret af meget veesentlig betydning for S&P og i februar
2003 for Moody’s. Saledes havde Moody’s udtalt (61. betragtning og fodnote 54 til
den anfeegtede beslutning):

»Den franske regering har konsekvent tilkendegivet, at den stetter [FT] og er villig til
om ngdvendigt at yde finansiel stotte til athjeelpning af potentielle likviditetsproble-
mer. Det vidner om denne stotte, at [...] der for en periode pa halvandet ar er stillet
en kreditlinje pa 9 mia. EUR til radighed for [FT], hvoraf der skal betales renter, men
som udelukkende skal tilbagebetales i [FT-]aktier. Stotten fra [den franske stat] ind-
gar i Moody’s Baa3-rating [...] [D]en finansielle risiko, som er forbundet med [FT’s]
betydelige geeld, er ikke i overensstemmelse med kategorien investeringsklasse (men
opvejes af gode driftsresultater og den implicitte stotte fra den franske regering).«

Endvidere byggede S&P’s rating af FT af 14. maj 2003, dvs. efter forhgjelsen af selska-
bets kapital, klart pa de finansielle data for FT (61. betragtning og fodnote 54 til den
anfeegtede beslutning).

Ifolge 247. betragtning til den anfeegtede beslutning bekreefter navnlig en rapport af
20. februar 2003 fra Global Equity Research, at det forst var efter, at de franske myn-
digheder havde fremsat deres erkleeringer, at kapitalmarkedet havde gjort det muligt
for FT at refinansiere sin geeld pa hensigtsmeessige vilkar. Det hedder i rapporten, at
»de umiddelbare likviditetsproblemer er lost; efter regeringens forskudsvise delta-
gelse i kapitalforhgjelsen pa 15 mia. EUR i form af en kreditlinje p4 9 mia. EUR har
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FT pa ny faet adgang til obligationsmarkedet, saledes at selskabet kan lgse sine umid-
delbare likviditetsproblemer«.

D — Formdlet med den anfegtede beslutning

I afsnit 6 i den anfeegtede beslutning, »Formalet med denne beslutning«, henviste
Kommissionen forst til genstanden for Den Franske Republiks anmeldelse, som ved-
rorte et patenkt aktioneerlan, der skulle ydes inden for rammerne af ambitionsplan
2005. Derpa anforte den, at den »for at afgere, om de pageldende foranstaltninger
[var] forenelige med traktaten, [havde] undersogt hendelsesforlgbet i forbindelse
med anmeldelsen af det patenkte lan, herunder de erkleeringer, regeringen havde
fremsat i perioden juli-december 2002«, og at »det ved vurderingen af de anmeldte
foranstaltninger havde veeret nedvendigt ogsa at tage de neevnte erkleeringer i betragt-
ning«. Gennem erkleeringerne havde de franske myndigheder nemlig tilkendegivet, at
de var villige til at treeffe passende foranstaltninger til at lose FT’s finansielle vanske-
ligheder. Forslaget om et aktioneerlan havde derfor udgjort konkretiseringen af de
intentioner, de tidligere havde udtrykt. Indholdsmeessigt var der ikke nogen retlig
grund til at begraense undersogelsen af de faktiske omsteendigheder til kun at omfatte
dem, de franske myndigheder havde valgt at anfere i anmeldelsen. Stottebegrebet er
et objektivt begreb, der er baseret pa de skonomiske realiteter. Har Kommissionen
kendskab til tidligere omstendigheder, som er objektivt relevante, skal den derfor
inddrage dem i sin vurdering (185. betragtning til den anfeegtede beslutning). Kom-
missionen tilfejede, at den i 70. betragtning og fodnote 40 til beslutningen om at ind-
lede undersogelsesproceduren havde anfort, at erkleeringerne fra og med juli 2002
kunne udgere forhold, der skulle tages i betragtning i forbindelse med dens underse-
gelse (fodnote 105 til den anfeegtede beslutning).
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52 1186. ff. betragtning til den anfeegtede beslutning sammenfattede Kommissionen sin
fremgangsmade pa folgende made:

»(186) I det foreliggende tilfeelde har Kommissionen bemeerket, at de franske myn-

(187)

(188)

digheder fra og med juli [2002], forud for foranstaltningerne af december
2002, som var genstand for anmeldelsen, fremsatte en raekke erkleeringer og
traf en reekke foranstaltninger. Disse erkleeringer og foranstaltninger gor det
for det forste muligt bedre at forsta grundene til og reekkevidden af foran-
staltningerne af december [2002]. For det andet pavirkede de utvivlsomt mar-
kedernes og de gkonomiske aktorers opfattelse af FT’s situation i december
[2002]. De gkonomiske aktorers adfeerd udger ikke et objektivt parameter for
en efterfolgende vurdering af statens adfeerd, da den selv var pavirket af den-
ne adfeerd. Ved vurderingen af, om foranstaltningerne af december indeholdt
stotte, er det derfor nedvendigt ligeledes at tage de forudgaende handlinger i
betragtning.

De franske myndigheders successive erkleeringer og foranstaltninger fra og
med juli 2002 kan opfattes som en helhed, der fik konkret form i foranstalt-
ningerne af december [2002] (tilrddighedsstillelsen af et aktioneerlan), som
var de foranstaltninger, der blev anmeldt [...]

Undersogelsen af det foreliggende tilfeelde tyder umiddelbart pa, at der var en
tidsforskydning mellem de fordele, som blev indremmet FT, og som var seer-
lig tydelige i juli [2002], og den potentielle forpligtelse af statsmidler, der synes
klarere i december [2002]. @konomiministerens erkleeringer kan nemlig kva-
lificeres som statte [...], eftersom de klart pavirkede markederne og gav [FT]
en fordel. Det er imidlertid ikke let at fastsla uden at efterlade nogen tvivl, om
erkleeringen af [12.] juli 2002 i det mindste potentielt indebar forpligtelse af
statsmidler. Kommissionen har i den forbindelse omhyggeligt undersegt en
lang reekke juridiske argumenter med henblik pa at pavise, dels at de offent-
lige erkleeringer ud fra en retlig betragtning svarede til en statsgaranti, dels at

II - 2129



(189)

(190)

(191)

DOM AF 21.5.2010 — FORENEDE SAGER T-425/04, T-444/04, T-450/04 OG T-456/04

de satte statens omdemme pa spil og ville medfere skonomiske omkostnin-
ger, hvis de ikke blev efterlevet. Som helhed kan erkleeringerne opfattes séle-
des, at de har udgjort en reel risiko for statens midler (ved enten at have péafert
staten et ansvar over for investorerne eller at have foreget omkostningerne
ved dens fremtidige transaktioner). Kvalifikationen af erkleeringen af [12.] juli
2002 som [stette] er saledes nydannende, men formentlig ikke uden grundlag.

I det aktuelle tilfeelde rader Kommissionen imidlertid ikke over tilstreekkeligt
materiale til uigendriveligt at bevise, at der var tale om stette, pa grundlag af
denne nydannende kvalifikation. Den finder imidlertid, at den kan pavise ele-
menter af stotte ved hjeelp af en mere traditionel fremgangsmade pa grundlag
af de foranstaltninger, som var genstand for anmeldelsen.

Det star séledes klart, at der var forpligtet statsmidler i december [2002]. Det
stér ligeledes klart, at [FT] opnéede en fordel i december, hvis de forudgéende
erkleeringer og foranstaltningers virkning pa markederne tages i betragtning.

»Det er i denne henseende ikke muligt at anvende princippet om den private
investor i en markedsgkonomi som begrundelse for foranstaltningerne i de-
cember [2002], séledes som de franske myndigheder har hevdet, eftersom
de okonomiske akterers adfeerd i december klart var pavirket af regeringens
forudgéende handlinger og erkleeringer fra og med juli [2002]. Skent det ikke
er sikkert, at erkleeringerne fra og med juli [2002] var tilstreekkeligt konkrete
til at udgore statte i sig selv, kan der neeppe herske tvivl om, at de var mere end
tilstreekkelige til at inficere« markedernes opfattelse og [pavirke] den adfeerd,
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de gkonomiske aktgrer senere udviste. Da det forholder sig séledes, kan de
gkonomiske akterers adfeerd ikke anvendes som et neutralt sammenlignings-
grundlag ved vurderingen af [den franske stats] adfeerd. Den antagelse, der
bygger pa »princippet om den private investor i en markedsgkonomi, kan
derfor ikke stottes pa markedssituationen, séledes som den foreld i december
[2002], men ma ud fra en logisk betragtning baseres pa en markedssituation,
der ikke er inficeret af virkningerne af de forudgéende erkleeringer.«

E — Anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF og princippet om den fornuftige private
investor i en markedsokonomi

I afsnit 7 i den anfaegtede beslutning, »Vurdering af den omhandlede foranstaltning
pa grundlag af artikel 87, stk. 1, EF«, anforte Kommissionen bl.a. fglgende (194.
betragtning):

»Aktioneerlanet (der foregreb [den franske stats] deltagelse i rekapitaliseringen af
[FT]) gav FT en fordel, idet det betad, at selskabet kunne forgge sine finansielle mid-
ler og berolige markedet med hensyn til, at det kunne overholde sine tilbagebeta-
lingsfrister. Selv om [aftalen] om et [aktioneer]lan aldrig blev underskrevet, gav det
forhold, at markedet blev bibragt det indtryk, at lanet var en realitet, formentlig FT en
fordel, eftersom markedet kom til at opfatte selskabets finansielle situation som mere
solid [...] Dette kan have [pavirket] dets lanevilkar.«
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Derpé anforte Kommissionen folgende (195. betragtning til den anfeegtede beslutning):

»[D]en omsteendighed, at en fordel skyldes et statsligt tilsagn, der medferer en poten-
tiel, men ikke umiddelbar, overforsel af midler, [er] ikke til hinder for at anse fordelen
for tilstaet ved hjeelp af statsmidler. »I s& henseende skal det [...] fremheeves, at det
ifolge fast retspraksis ikke er ngdvendigt i alle tilfeelde at godtgere, at der har fundet
en overforsel af statsmidler sted, for at den fordel, som er ydet en eller flere virksom-
heder, kan anses for en statsstotte ifolge artikel 87, stk. 1, EF« [fodnote 113: Dom-
stolens dom af 16.5.2002, sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen, »Stardust,
Sml. I, s. 4397, preemis 36; jf. ogsa Domstolens dom af 15.3.1994, sag C-387/92, Banco
Exterior de Espaia, Sml. I, s. 877, preemis 14, og af 19.5.1999, sag C-6/97, Italien
mod Kommissionen, Sml. I, s. 2981, preemis 16]. Siledes udger selv en fordel, der er
indremmet ved hjelp af en potentiel supplerende byrde for staten, statsstette, hvis
den pévirker konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne [fodnote 114:
Domstolens dom af 1.12.1998, sag C-200/97, Ecotrade, Sml. I, s. 7907, preemis 43, og
Rettens dom af 13.6.2000, forenede sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kom-
missionen, Sml. II, s. 2267, preemis 80].«

En sédan »potentiel supplerende byrde« for statens midler »[opstod] som folge af,
at det blev meddelt, at der ville blive stillet et aktionzerlan til radighed, i forbindelse
med at forhédndsbetingelserne for denne tilradighedsstillelse blev gennemfort [...], at
markedet blev bibragt det indtryk, at forskuddet rent faktisk var blevet stillet til radig-
hed [...], og, endelig, at ERAP tilsendte FT den paraferede og underskrevne aftale om
aktioneerldnet«. At FT aldrig underskrev aftalen, betyder ikke, at der ikke var tale om
en potentiel forpligtelse af statsmidler. For det forste kunne FT ifglge Kommissionen,
»da det neevnte dokument udgjorde et tilbud om en aftale, og sa leenge dette ikke var
trukket tilbage [...], ndr som helst have underskrevet det og dermed givet sig selv ret til
straks at fa udbetalt 9 mia. EUR«, og da, for det andet, »[den franske stat] ikke kunne
veere uvidende herom, matte den drage omsorg for, at de dertil svarende midler var
til radighed for FT gennem ERAP« (196. betragtning til den anfeegtede beslutning).
Kommissionen matte derfor undersgge, om den fordel, FT séledes var blevet ind-
remmet, var i overensstemmelse med princippet om den fornuftige private investor,
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og om den havde pavirket konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne
(197. betragtning til den anfegtede beslutning).

Efter at have fastslaet, at den fordel, FT var blevet indremmet, havde fordrejet eller
truet med at fordreje konkurrencen, og at den havde kunnet péavirke samhande-
len mellem medlemsstaterne (198.-201. betragtning til den anfegtede beslutning),
undersogte Kommissionen i afsnit 8 i den anfegtede beslutning, »Princippet om den
fornuftige private investor i en markedsgkonomi«, om dette princip var blevet iagt-
taget under hensyn til den reekke erkleeringer, de franske myndigheder havde fremsat
i manederne forud for forslaget om et aktioneerlan (202. ff. betragtning til den anfeeg-
tede beslutning).

Pa baggrund af erkleeringen af 12. juli 2002 (jf. preemis 4 ovenfor) og de franske myn-
digheders pressemeddelelser af 13. september, 2. oktober og 4. december 2002 (jf.
preemis 7, 8 og 11 ovenfor) fastslog Kommissionen i det veesentlige, at »erkleerin-
gerne som helhed kunne betragtes som en offentliggorelse af, at [den franske stat],
i tilfeelde af at [FT] fik finansieringsproblemer eller finansielle vanskeligheder, ville
gore, hvad der var nedvendigt for at overvinde disse«, og som en tilkendegivelse af, at
staten havde forpligtet sig hertil. De neevnte offentlige, gentagne og samstemmende
erkleeringer, som kunne tilskrives den franske stat, havde nemlig veeret tilstreekkeligt
klare, preecise og konkrete til at veere et troveerdigt udtryk for et ubetinget tilsagn
fra staten over for navnlig den finansielle og industrielle sektor, som havde opfattet
dem saledes (206.-213. og 217. betragtning til den anfegtede beslutning). Endvidere
havde de franske myndigheder, ud over at fremszette de neevnte offentlige erkleeringer,
ligeledes kontaktet »de primeere markedsaktorer«, sisom S&P (jf. preemis 35 og 37
ovenfor), for at orientere dem om deres hensigter og hurtigt indgyde markedet for-
nyet tillid og dermed forebygge, at FT’s rating blev seenket til kategorien »junk bond«
(212. betragtning til den anfegtede beslutning).

Sadanne erkleeringer kunne fuldt ud opfattes som troveerdige af markedet og havde
folgelig skabt en forventning hos dette om, at den franske stat ville »gore, hvad der
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[var] nedvendigt for at overvinde ethvert finansielt problem, FT matte stode pa«.
»Hvis«, ifolge Kommissionen, »[den franske stat] ikke havde opfyldt denne forvent-
ning, ville det direkte have pavirket dens omdgmme som ejer af, aktioneer i eller leder
af virksomheder, hvad enten disse var bersnoterede eller ej, og som udsteder af obli-
gationer til finansiering af offentlig geeld.« Erkleeringerne havde séledes veeret udtryk
for en strategi, der byggede pa statens omdemme (217. betragtning til den anfegtede
beslutning). De neevnte omsteendigheder kunne derfor »opfattes saledes, at de har
udgjort en reel risiko for statens midler«, og selv om »[f]ortolkningen af erkleerin-
gerne fra og med juli 2002 som statte séledes [var] nydannende, [var den] formentlig
ikke uden grundlag« (218. betragtning til den anfeegtede beslutning).

[219. betragtning til den anfegtede beslutning ndede Kommissionen imidlertid frem
til, at den ikke »uigendriveligt [kunne] bevise, at der [havde veeret] tale om stotte, pa
[...] grundlag [af denne nydannende kvalifikation]«. Den mente »imidlertid, at [den
kunne] pavise elementer af stotte ved hjeelp af en mere traditionel fremgangsmade pa
grundlag af foranstaltningerne i december 2002, som [havde veeret] genstand for en
anmeldelse«. I dette gjemed var det tilstreekkeligt »at pavise, at de forudgaende erklee-
ringer havde [haft] en konkret indvirkning pa markedernes opfattelse i december, idet
det [var] uforngdent at kvalificere erkleeringerne [...] i sig selv som statsstatte«.

Pa grundlag af bl.a. rapporten af 28. april 2004, hvori der blev henvist til en unormal
og ikke ubetydelig stigning af veerdien af FT’s aktier (mellem 37,8 og 43,8%) og obli-
gationer (mellem 3,2 og 9,7%), erkleeringen af 12. juli 2002, S&P’s pressemeddelelse
af samme dato (jf. preemis 35 ovenfor) og Deutsche Banks rapport af 22. juli 2002
(jf. preemis 37 ovenfor), drog Kommissionen den konklusion, at »markedet [havde]
opfattet erkleeringerne som en strategi, som led i hvilken [den franske stat] skulle
give et troveerdigt tilsagn om at stgtte FT« (220.-222. betragtning til den anfegtede
beslutning).

De franske myndigheders erkleeringer havde nemlig veeret afggrende for, at FI’s
rating havde kunnet opretholdes i kategorien investeringsklasse, hvorimod en rating
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i kategorien »junk bond« ville have gjort aktioneerlanet mere usandsynligt og i hvert
fald langt dyrere (225. betragtning in fine til den anfeegtede beslutning,). P4 denne
méde havde de franske myndigheders beslutning om at foregribe rekapitaliseringen
af FT ved at stille en kreditlinje til radighed udgjort en konkretisering af deres erklee-
ringer (226. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Ifolge Kommissionen er det ikke afgerende, at rekapitaliseringen af FT, der blev fore-
taget i april 2003, var en succes, og at aktioneerlanet aldrig blev gennemfort. Ved
anvendelsen af kriteriet om den fornuftige private investor skal der leegges de oplys-
ninger til grund, som investoren ridder over, nar investeringsbeslutningen treeffes.
At rekapitaliseringen i april 2003 var en succes, kan derfor ikke leegges til grund for
vurderingen af den franske stats adfeerd i december 2002. Da, endvidere, de fran-
ske myndigheders erkleringer havde pavirket markedet og de skonomiske aktorers
adfeerd, »kunne Kommissionen ikke leegge de gvrige skonomiske aktorers adfeerd til
grund for vurderingen af statens adfeerd og siledes anvende samtidighedskriteriet«.
Ifolge Kommissionen »betyder [den franske stats] erkleeringer, der blev fremsat i juli
og derpa gentaget, og hvorefter staten ville gore, hvad der var ngdvendigt for, at [FT]
kunne overvinde sine finansieringsproblemer, nemlig — uanset spergsmélet om,
hvorvidt erkleeringerne indebar statsstotte — at samtidighedskriteriet giver et for-
kert resultat, eftersom de private investorer heller ikke pé dette tidspunkt kan anses
for at have besluttet sig udelukkende pa grundlag af [FT’s] situation«. Anvendelsen
af kriteriet om den fornuftige private investor ville ikke kunne baseres pa markeds-
situationen i december 2002, da det ud fra en logisk betragtning er »situationen pa
et marked, som ikke er inficeret af forudgédende erkleeringer og handlinger, der skal
leegges til grund« (227. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Nar de investeringsbeslutninger, det drejer sig om, vurderes pa baggrund af situatio-
nen for juli 2002, dvs. pa baggrund af den finansielle krise og den tillidskrise, FT var
ramt af pd dette tidspunkt, og hvor de franske myndigheder endnu ikke havde truf-
fet nogen foranstaltninger eller fremsat nogen erkleeringer, »forekommer« de ikke at
havde overholdt princippet om den fornuftige private investor (228. betragtning til
den anfegtede beslutning). Det er derfor »usandsynligt, at en privat investor fra og
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med juli 2002 ville have fremsat erkleeringer, der svarer til den franske regerings, og
som, ud fra et rent skonomisk synspunkt, i alvorlig grad ville have kunnet seette den
pageeldendes troveerdighed og omdemme pa spil og i juridisk henseende ville have
kunnet forpligtet denne til at stotte [FT] finansielt under alle omstendigheder«. En
sadan investor ville nemlig alene og vederlagsfrit have pataget sig en meget stor risiko
hvad angar FT. Selv en hovedaktioneer, der var i besiddelse af de samme oplysninger
som dem, de franske myndigheder radede over pa det pageeldende tidspunkt, ville
ikke have fremsat en erkleering om stette til FT i juli 2002 uden — for at vurdere, hvor
stor risiko et sddant skridt indebar — forst at have undersogt selskabets finansielle
situation og vurderet, hvilke genopretningsforanstaltninger der var ngdvendige. En
sddan hovedaktioneer ville under alle omsteendigheder have haft behov for de finan-
sielle markeders medvirken til at genoprette FT’s situation. Men »disse markeder
forekom pé det pageeldende tidspunkt ikke at have veeret villige til at investere i eller
til at have neeret megen tillid til FT« (229. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Det folger af det foregdende som helhed, at »[kriteriet] om den fornuftige private
investor i en markedsgkonomi ikke [var] opfyldt«, og at »[d]en fordel, FT blev ind-
rommet i form af det pateenkte aktionzerlan — vurderet i lyset af de franske myndig-
heders forudgéende erkleeringer og foranstaltninger — [udgjorde] statsstatte, om end
det er vanskeligt at beregne fordelens storrelse« (230. betragtning til den anfeegtede
beslutning).

F — Stottens forenelighed med feellesmarkedet

I afsnit 9 i den anfegtede beslutning, »Stettens forenelighed med feellesmarkedet,
anforte Kommissionen, at FT skulle betragtes som en kriseramt virksomhed som
omhandlet i punkt 4-6 i Kommissionens meddelelse om Feellesskabets rammebe-
stemmelser for statsstatte til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder
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(EFT 1999 C 288, s. 2), og at de omhandlede stotteforanstaltninger ikke kunne kvali-
ficeres som stotte til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder, da de
ikke opfyldte de i rammebestemmelserne fastsatte godkendelsesbetingelser (231.-255.
betragtning til den anfegtede beslutning). Kommissionen drog folgelig den konklu-
sion i henhold til artikel 87, stk. 3, litra c), EF og de fornsevnte rammebestemmelser,
at stotteforanstaltningerne var uforenelige med feellesmarkedet (256. betragtning til
den anfeegtede beslutning).

G — Tilbagesogning af stotten

I afsnit 10 i den anfeegtede beslutning, »Tilbagesagning af stotten«, anforte Kommis-
sionen, at den pé det pageeldende tidspunkt ikke var i stand til at foretage en talmees-
sig beregning af stgtteforanstaltningerne med henblik pé at kreeve stgtten tilbagesogt
i overensstemmelse med artikel 14 i forordning nr. 659/1999 (257.-259. betragtning
til den anfegtede beslutning).

Ifolge Kommissionen havde denne »[p]a trods af alle sine bestreaebelser ikke veeret
i stand til at na frem til en rimelig vurdering af den finansielle »nettoeffekt« af de
anmeldte foranstaltninger pa grundlag en teoretisk beregning, som isolerede virk-
ningerne af de erkleeringer og handlinger, der kunne tilskrives [den franske stat], fra
alle andre omstendigheder, som kunne have pavirket FT’s situation eller markeder-
nes opfattelse af denne«. Kommissionen tilfgjede, at »[d]et heller ikke [havde] syntes
muligt at anvende beregningsparametre i [den anfeegtede beslutning], som [var] til-
streekkeligt preecise til, at der [havde kunnet] foretages en endelig beregning med hen-
blik pa gennemforelsen af [den anfegtede beslutning]«. Heraf drog Kommissionen
den konklusion, at »iagttagelsen af medlemsstatens ret til forsvar under de neevnte
seerlige omsteendigheder kunne udgere en hindring for at kreeve stotten tilbagebetalt
ihenhold til artikel 14, stk. 1, i forordning [...] nr. 659/1999, hvorefter »Kommissionen
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likke kreever] tilbagebetaling af stotten, hvis det vil veere i modstrid med et generelt
princip i feellesskabslovgivningen«« (261. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Ifplge Kommissionen er denne konklusion ligeledes berettiget under hensyn til prin-
cippet om beskyttelse af stottemodtagernes berettigede forventning (262. betragtning
til den anfegtede beslutning). Kommissionen anforte folgende herom i 263. og 264.
betragtning til den anfeegtede beslutning:

»(263) Kommissionen har taget [den franske regerings] erkleeringer i betragtning

(264)

ved vurderingen af, om den omhandlede foranstaltning var forenelig med
bestemmelserne om statsstatte. I sig selv ville aktioneerlanet formentlig ikke
veere blevet anset for at udgere statsstotte i henhold til traktaten. Kommis-
sionen har imidlertid draget den konklusion, at erkleeringerne bevirkede, at
markedets tillid til [FT] blev genoprettet, at de har gjort det umuligt at an-
vende princippet om den fornuftige private investor, og at de gjorde forslaget
om et aktioneerlan til konkretiseringen af statten til FT. Kommissionen er klar
over, at det er forste gang, den har skullet tage stilling til, om denne form for
adfeerd udger stette. Da stotten saledes var betinget af handlinger, som havde
fundet sted, for det patenkte [aktioneer]lan blev anmeldt, ville en omhyggelig
erhvervsdrivende have kunnet feeste lid til, at den pageeldende medlemsstat,
der behgrigt havde anmeldt forslaget om et aktiongerlan, havde handlet lov-
ligt. Saledes som generaladvokat Darmon bemeerkede i sit forslag til afgerelse
[forud for Domstolens dom af 20. september 1990, sag 5/89, Kommissionen
mod Tyskland, Sml. s. 3437], »[kan man] ikke lade hidnt om den usikkerhed,
visse virksomheder vil kunne komme ud i, nr der er tale om »atypiske« for-
mer for stotte, for sa vidt angar nedvendigheden af at give underretning«.

Kommissionen har folgelig draget den konklusion, at FT med rimelighed kun-
ne feeste lid til, at [Den Franske Republiks] adfeerd ikke udgjorde statsstotte.
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Kommissionen finder pa baggrund af det foregéende, at det i det foreliggende
tilfeelde ville veere i modstrid med de generelle principper i feellesskabsretten
at bestemme, at stotten skal tilbagesoges.«

Retsforhandlinger og parternes pastande

I — Sagerne T-425/04 og T-444/04

¢ Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 13. oktober 2004 har Den Fran-
ske Republik anlagt den sag, som er indfert i registret under nr. T-425/04.

70 Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 5. november 2004 har FT anlagt
den sag, som er indfert i registret under nr. T-444/04.

7 Den Franske Republik har nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede beslutning annulleres.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagens omkostninger.
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Kommissionen har nedlagt falgende pastande:

— Sagerne afvises.

— Subsidieert frifindes Kommissionen

— Den Franske Republik og FT tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 25. oktober 2007 har Bouy-
gues fremsat begeering om tilladelse til at intervenere i sag T-444/04 til stotte for
Kommissionens pastande.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 20. november 2007 har Kom-
missionen oplyst, at den ikke har nogen indvendinger imod, at Bouygues meddeles
tilladelse til at intervenere til stotte for dens pastande. Den har dog pépeget, at den
forbeholder sig sin stilling for s& vidt angar overensstemmelsen mellem de argumen-
ter, Bouygues har fremsat inden for rammerne af denne intervention, og dem, Bouy-
gues har fremsat til stotte for selskabernes sggsmal i sag T-450/04 (jf. preemis 78 ff.
nedenfor).

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 21. november 2007 har FT
nedlagt pastand om, at denne interventionsbegeering afvises, og at Bouygues tilpligtes
at betale de dermed forbundne omkostninger, subsidizert at interventionen begreen-
ses til den mundtlige procedure.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 4. december 2007 har FT
anmodet om, at en reekke oplysninger i steevningen og i den replik, som er indgivet i
sag T-444/04, behandles fortroligt.

Ved kendelse af 30. januar 2008 har formanden for Rettens Tredje Afdeling tilladt
Bouygues at intervenere under den mundtlige procedure til stotte for Kommissionens
péstande og bestemt, at der skal tilsendes intervenienterne en forelgbig, ikke-fortrolig

II - 2140



78

79

80

FRANKRIG M.FL. MOD KOMMISSIONEN

udgave af retsmeaderapporten, idet han har forbeholdt sig afgerelsen om, hvorvidt der
er grundlag for FT’s anmodning om fortrolig behandling. Ingen af parterne har frem-
sat indvendinger om indholdet af den ikke-fortrolige udgave af retsmederapporten.

I — Sag T-450/04

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 9. november 2004 har Bouygues
anlagt den sag, som er indfert i registret under nr. T-450/04.

Bouygues har nedlagt felgende péastande:

— Den anfaegtede beslutning annulleres.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Kommissionen har nedlagt falgende pastande:

— DPastanden om annullation af den anfzegtede beslutnings artikel 1 afvises, subsidi-
eert frifindelse for denne pastand.

— Frifindelse for pastanden om annullation af den anfegtede beslutnings artikel 2.
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— Bouygues tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 25. og 29. marts 2005 har
FT og Den Franske Republik fremsat begeering om tilladelse til at intervenere i sag
T-450/04 til stotte for Kommissionens pastande. Ved kendelser af 25. maj 2005 har
formanden for Rettens Tredje Afdeling tilladt disse interventioner. Intervenien-
terne har indgivet deres interventionsindleeg og Bouygues og Kommissionen deres
bemeerkninger til interventionsindleeggene inden for de fastsatte frister.

Den Franske Republik har nedlagt folgende péstande:

— Frifindelse for pastanden om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 2.

— Bouygues tilpligtes at betale sagens omkostninger.

FT har nedlagt folgende péstande:

— Frifindelse.

— Bouygues tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Il — Sag T-456/04

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 12. november 2004 har AFORS
anlagt den sag, som er indfert i registret under nr. T-456/04.
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AFORS har nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede beslutnings artikel 2 annulleres.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Kommissionen har nedlagt folgende pastande:

— Pastanden om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 1 afvises.

— Frifindelse for pastanden om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 2.

— AFORS tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 25. og 29. marts 2005 har
FT og Den Franske Republik fremsat begeering om tilladelse til at intervenere i sag
T-456/04 til stette for Kommissionens pastande. Ved kendelser af 12. og 25. maj 2005
har formanden for Rettens Tredje Afdeling tilladt disse interventioner. Intervenien-
terne har indgivet deres interventionsindleeg og AFORS sine bemeerkninger til inter-
ventionsindleeggene inden for de fastsatte frister.

Den Franske Republik har nedlagt folgende péstande:

— Frifindelse.

— AFORS tilpligtes at betale sagens omkostninger.
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FT har nedlagt folgende pastande:

— Pastanden om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 1 afvises.

— Frifindelse for pastanden om annullation af den anfegtede beslutnings artikel 2.

— AFORS tilpligtes at betale sagens omkostninger.

IV — Foranstaltninger med henblik pd sagernes tilrettelceggelse, henvisning til et
udvidet dommerkollegium og forening af sagerne

Som led i foranstaltningerne med henblik pa sagens tilretteleeggelse i henhold til
artikel 64 i Rettens procesreglement har Retten for sa vidt angar sagerne T-425/04,
T-444/04 og T-450/04 ved skrivelse af 11. december 2007 anmodet Kommissionen
om at fremleegge en reekke dokumenter og skriftligt stillet Den Franske Republik, FT
og Kommissionen en reekke spergsmal, som den har anmodet dem om at besvare
skriftligt. De neevnte parter har efterkommet anmodningerne inden for de fastsatte
frister.

Den 13. februar 2008 har Retten i medfer af procesreglementets artikel 14 og efter
forslag fra Tredje Afdeling besluttet, efter at have hert parterne i overensstemmelse
med procesreglementets artikel 51, at henvise sagen til et udvidet dommerkollegium.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 15. april 2008 inden for ram-
merne af sag T-450/04 har Bouygues i henhold til procesreglementets artikel 50,
stk. 1, anmodet om, at sagerne T-425/04, T-444/04, T-450/04 og T-456/04 forenes.
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De gvrige parter i de neevnte sager har indgivet deres bemeerkninger til denne anmod-
ning inden for de fastsatte frister.

Ved processkrift indleveret til Rettens Justitskontor den 14. maj 2008 har FT i hen-
hold til procesreglementets artikel 50, stk. 2, anmodet om, at en reekke oplysninger
i steevningen og replikken samt i bilagene til den i sag T-444/50 indleverede steev-
ning behandles fortroligt over for de ovrige parter i sagerne T-425/04, T-450/04 og
T-456/04, og fremlagt en ikke-fortrolig udgave af de nsevnte processkrifter.

Ved kendelse afsagt af formanden for Rettens Tredje Udvidede Afdeling den
17. februar 2009 er sagerne T-425/04, T-444/04, T-450/04 og T-456/04 blevet forenet
med henblik p4d den mundtlige forhandling og domsafsigelsen i overensstemmelse
med procesreglementets artikel 50. Endvidere har formanden for Rettens Tredje
Udvidede Afdeling bestemt, dels at gennemgangen af processkrifterne i de forenede
sager skal begreenses til de ikke-fortrolige udgaver af skrifterne, dels at der skal tilsen-
des parterne en forelgbig, ikke-fortrolig udgave af retsmgderapporten, men har for-
beholdt sig afgerelsen om, hvorvidt der er grundlag for FT’s anmodning om fortrolig
behandling. Ingen af parterne har fremsat indvendinger hvad dette angar.

V — Den mundltlige forhandling

P4 grundlag af den refererende dommers rapport har Retten (Tredje Udvidede Afde-
ling) besluttet at indlede den mundtlige forhandling.
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Parterne har afgivet mundtlige indleeg og besvaret mundtlige spergsmal fra Retten i
retsmgdet den 21. april 2009.

Under retsmgdet trak Kommissionen sin forste pastand i sag T-456/04 om, at AFORS’
pastand om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 1 afvises, tilbage, hvilket
blev indfert i protokollatet for retsmodet.

Retlige bemeerkninger

I — Pdstanden om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 1

A — Afvisningspdstandene i sagerne T-425/04, T-444/04, T-450/04 og T-456/04

1. Parternes argumenter

Kommissionen har heevdet, at segsmalene i sag T-425/04 og T-444/04 samt pastan-
den om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 1 i sag T-450/04 ikke kan
antages til realitetsbehandling pa grund af mangel pa sogsmalsinteresse.
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For si vidt angar Den Franske Republiks og FT’s sggsmal har Kommissionen gjort
geldende, at disse sagsogere har fiet medhold og ikke har nogen interesse i, at den
anfeegtede beslutning annulleres i det hele, da den omtvistede stotte ganske vist
erkleeres uforenelig med feellesmarkedet i beslutningen, men ikke kreeves tilbagesagt.

Selv om en medlemsstat er en privilegeret sagseger i traktatens forstand og ikke behg-
ver at pévise, at den omtvistede retsakt affader retsvirkninger for den, skal den ikke
desto mindre have en eksisterende og aktuel segsmalsinteresse i, at retsakten annulle-
res. En medlemsstat kan derfor kun indbringe sogsmal til provelse af en retsakt, som
er bebyrdende for den, dvs. retsakter, der i veesentlig grad kan eendre dens retsstil-
ling. Endvidere skal der ved afgarelsen af, om en retsakt affader retsvirkninger, leegges
veegt pé dens indhold. Disse betingelser geelder ligeledes, og s& meget desto mere, for
enhver anden sagseger, saisom FT og Bouygues.

Med hensyn til Bouygues’ sagsmaél har Kommissionen anfort, at disse sagsogere i deres
forste annullationsanbringende er indforstdet med det reesonnement, der anlaegges
navnlig indtil 219. betragtning til den anfeegtede beslutning. De har i realiteten ikke
anfeegtet beslutningen, i den udstreekning de anmeldte foranstaltninger deri kvalifi-
ceres som statte, som er uforenelig med feellesmarkedet, eftersom denne kvalifikation
er i deres interesse og opfylder deres gnsker. De har kun anfeegtet beslutningen i den
udstreekning, Kommissionen ikke heri fastslér, at erkleeringerne fra og med juli 2002
som helhed eller hver for sig udgjorde statsstatte. Den anfeegtede beslutnings artikel 1
giver saledes Bouygues medhold, og selskaberne kan ikke godtgere at have en eksiste-
rende og aktuel interesse i, at den annulleres.

Ifolge Kommissionen kan kun en retsakts dispositive del have retsvirkninger og falge-
lig veere bebyrdende. De opfattelser, der fremfores i en beslutnings begrundelse, kan
ikke som sadanne gores til genstand for annullationssegsmal og kan kun undergives
Feellesskabernes retsinstansers provelse, for s& vidt som de som begrundelse for en
bebyrdende retsakt er nedvendige til stotte for retsaktens konklusion. Det er séle-
des blevet fastsldet, at en beslutning, som giver sagsageren medhold, ikke kan veere
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bebyrdende for denne, idet dette ikke begreenser berorte tredjeparters rettigheder
med hensyn til at indbringe annullationssegsmal til prevelse af beslutningen.

Kommissionen har i den forbindelse henvist til Domstolens kendelse af 28. januar
2004, Nederlandene mod Kommissionen (sag C-164/02, Sml.1,s. 1177, preemis 18-25),
hvorefter et segsmal indbragt af en medlemsstat, som er adressat for en beslutning
vedrgrende statsstotte, der er gunstig for medlemsstaten, fordi det deri fastslas, at en
reekke stotteforanstaltninger er forenelige med feellesmarkedet, mé afvises pa grund
af mangel pa segsmalsinteresse. Ifslge Domstolen havde konklusionen i den péageel-
dende beslutning ikke bindende retsvirkninger, der kunne pavirke sagsegerens inte-
resser, eftersom den ikke meerkbart og dbenbart endrede dennes retsstilling. Den
situation, der havde givet anledning til den neevnte kendelse, adskilte sig ganske vist
i nogen grad fra den, som danner baggrund for den foreliggende tvist, ved, at foran-
staltningerne til fordel for FT er blevet kvalificeret som stette, der er uforenelig med
feellesmarkedet. Ikke desto mindre giver, for det forste, den anfaegtede beslutning
Den Franske Republik og FT medhold, da det fastslas i den, at det ikke er muligt at
kreeve tilbagesogning af stgtten, og den kan pa grund af sin karakter hverken sendre
deres retsstilling eller veere bebyrdende for dem. For det andet giver den anfegtede
beslutning Bouygues medhold, da foranstaltningerne til fordel for FT kvalificeres som
uforenelige med feellesmarkedet i artikel 1, ligesom den ikke kan sendre selskabernes
retsstilling eller veere bebyrdende for dem. Bouygues har séledes ikke anfegtet denne
konklusion, men kun pastdet annullation af den vurdering, at aktioneerlédnet i sam-
menhgeng med erkleeringerne fra og med juli 2002 udgjorde statsstotte. Under alle
omstendigheder har de neevnte fire sagsogere ikke en eksisterende og aktuel inte-
resse i en losning af den foreliggende tvist, for selv hvis der var grundlag for deres
pastande, ville det ikke eendre deres retsstilling, at artikel 1 blev annulleret, uanset af
hvilke grunde dette skete.

Kommissionen har, stottet af Bouygues, tilfgjet, at den ganske vist ikke bestrider, at
Bouygues har interesse i at anleegge annullationssegsmal til prevelse af den anfeegtede
beslutnings artikel 2, men at den ikke desto mindre finder selskabernes standpunkt
selvmodsigende. Hvis der nemlig er grundlag for Bouygues’ pastand om annullation
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af den anfegtede beslutnings artikel 1, vil Retten ikke kunne tage stilling til selska-
bernes pastand om annullation af beslutningens artikel 2. I sa fald vil aktioneerldnet
ikke leengere veere den i artikel 1 omhandlede statte, der skal leegges til grund ved
anvendelsen af den anfeegtede beslutnings artikel 2. Denne selvmodsigelse styrker
kun Kommissionens pastand om, at Bouygues ikke er kompetente til at rejse annul-
lationssegsmal til provelse af beslutningens artikel 1.

Endvidere indebeerer den eventuelle forpligtelse, der som folge af den anfegtede
beslutning pahviler Den Franske Republik til for fremtiden at anmelde enhver stotte-
foranstaltning, der er ssmmenlignelig med den, som er blevet kvalificeret som stotte
i det foreliggende tilfeelde, ganske vist en vis proceduremeessig byrde, men har ikke
medfort en eendring af Den Franske Republiks, eller FT’s, retsstilling, som er tilstreek-
kelig til, at disse parter kan anses for at have en eksisterende og aktuel sogsmalsinte-
resse. Dette bekreeftes af kendelsen i sagen Nederlandene mod Kommissionen, neevnt
i preemis 103 ovenfor, hvori Domstolen ikke anerkendte, at den sagsegende stat havde
en eksisterende og aktuel interesse, selv om denne havde fremsat et argument om,
at den havde. En sagsager skal saledes, hvis den interesse, den pageeldende pébera-
ber sig, vedrorer en fremtidig retsstilling, godtgere, at pavirkningen af denne allerede
fremstar sikkert. Hvis, pd samme made, en national retsinstans finder anledning til at
tage den anfegtede beslutning i betragtning og kommer i tvivl om dens reekkevidde,
vil den have mulighed for at foreleegge Domstolen et preejudicielt spergsmal i hen-
hold til artikel 234 EE, hvorfor sagsegerne under alle omsteendigheder ikke vil veere
afskaret fra at gore deres rettigheder geeldende for den nationale dommer i tilfeelde
af en tvist.

Kommissionen har forkastet FT’s argument om, at den anfeegtede beslutning udseetter
selskabet for risiko for, at den omtvistede stotte skal betales tilbage, navnlig i betragt-
ning af sggsmalene i sag T-450/04 og T-456/04. I det foreliggende tilfeelde kan en
henvisning til segsmal indbragt af tredjeparter ikke i sig selv begrunde, at denne sag-
soger har segsmalsinteresse. Dels er, ifolge Kommissionen, muligheden for sggsmaél
pé nationalt plan rent hypotetisk. Selv om det ville have veeret ulovligt at gennemfore
statteforanstaltningerne for vedtagelsen af den anfeegtede beslutning, som indeholdt
beslutningen om ikke at kraeve stotten tilbagesogt, og det pahviler de nationale retsin-
stanser at beskytte de retsundergivnes rettigheder, er det en kendsgerning, at der ikke
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var blevet rejst sddanne segsmal, for den anfegtede beslutning blev vedtaget. Dels
har Kommissionen gjort geeldende for s& vidt angar segsmalene i sagerne T-450/04
og T-456/04, at selv hvis det forudseettes, at der er grundlag for dem, ville kun en
ny kommissionsbeslutning, som var vedtaget for at gennemfore dommen i henhold
til artikel 233 EF, veere bebyrdende for FT. Sa leenge der ikke foreligger en sadan ny
beslutning, pahviler det ikke denne sagsager at tilbagebetale en eventuel statte, der er
uforenelig med feellesmarkedet.

Af det ovenneevnte har Kommissionen draget den konklusion, at hverken Den Fran-
ske Republik eller FT har kompetence til at anleegge annullationssegsmal til provelse
af den anfeegtede beslutning i sagerne T-425/04 og T-444/04. I sag T-450/04 har den
nedlagt pastand om afvisning af Bouygues’ pastand om annullation af beslutningens
artikel 1.

Den Franske Republik, FT og Bouygues har nedlagt pastand om, at Kommissionens
afvisningspéstande forkastes.

Efter Bouygues’ opfattelse kan selskabernes pastand om annullation af den anfaegtede
beslutnings artikel 1 antages til realitetsbehandling, da artiklen i sammenheaeng med
begrundelsen, som udger den ngdvendige stotte for den, implicit, men logisk inde-
beerer en retligt bindende afvisning fra Kommissionens side af Bouygues’ opfattelse,
hvorefter erkleeringerne fra og med juli 2002 i sig selv udgjorde statsstotte.

Endelig har FT for sa vidt angar AFORS’ sggsmal i sag T-456/04 nedlagt pastand om
afvisning af en eventuel pastand om annullation af den anfegtede beslutnings arti-
kel 1. AFORS har i den forbindelse understreget, at ssmmenslutningens sggsmal kun
tager sigte pa beslutningens artikel 2.
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2. Rettens bemeerkninger

a) Indledende bemaerkninger

Det bemeerkes indledningsvis, at Kommissionen i sagerne T-425/04 og T-444/04 har
bestridt, at Den Franske Republik og FT har interesse i at rejse sgegsmal til provelse
af den anfeegtede beslutning som helhed, men at den hvad dette angar ikke har son-
dret mellem beslutningens artikel 1 og artikel 2. I sag T-450/04 har Kommissionen
imidlertid foretaget en sadan sondring, idet den kun har anfeaegtet, at Bouygues har
interesse i at rejse segsmal til provelse af den anfeegtede beslutnings artikel 1, men
ikke, at Bouygues har interesse i at rejse sogsmal til provelse af beslutningens artikel 2.

Ifolge Kommissionen udger den anfeegtede beslutnings artikel 1 og 2 saledes elemen-
ter, der kan udskilles med henblik pa en delvis annullation.

Retten finder, at det faktisk forholder sig séledes i det foreliggende tilfeelde.

Den anfeegtede beslutnings artikel 2, hvori det bestemmes, at den stotte, der erkleeres
uforenelig med feellesmarkedet i artikel 1, ikke skal kreeves tilbagebetalt, kan annul-
leres separat, uden at dette indebeerer en endring af indholdet af artikel 1 eller af
begrundelsen, som udger den ngdvendige stotte for den (jf. i denne retning Domsto-
lens dom af 27.6.2006, sag C-540/03, Parlamentet mod Radet, Sml. I, s. 5769, pree-
mis 27 og 28 og den deri naevnte retspraksis).

Endvidere indebeerer den omstendighed, at en eventuel fuld annullation af den
anfeegtede beslutnings artikel 1 pa grundlag af de anbringender, Den Franske Repu-
blik og FT har paberébt sig, uundgéeligt medforer, at artikel 2 er ugyldig, ikke, at
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sidstneevnte artikel ikke kan udskilles, eftersom denne ugyldighed ikke pévirker artik-
lens indhold og ikke vedrerer spergsmélet om, hvorvidt det bestemmes i den, at stot-
ten skal tilbagesoges. Desuden kan, sdledes som Bouygues anforte under retsmedet,
den anfegtede beslutnings artikel 2 stadig annulleres separat, selv om der pa grund-
lag af de anbringender, Bouygues har paberabt sig i sag T-450/04, foretages en delvis
annullation af artikel 1, som lader fastslaelsen af, at der foreligger stotte, som er ufor-
enelig med feellesmarkedet, besta.

Endelig skal der for s& vidt angar interessen i at rejse sogsmal henvises til den faste
retspraksis, hvorefter et annullationssggsmal anlagt af en fysisk eller juridisk person
kun kan admitteres, safremt sagsogeren har en retlig interesse i, at den anfegtede
retsakt annulleres. En sddan interesse forudseetter, at en annullation af den pageel-
dende retsakt i sig selv kan have retsvirkninger, eller — sagt med andre ord — at sggs-
malet kan admitteres, sdfremt det med sit resultat kan tilfare sagsogeren en fordel.
En beslutning, som fuldt ud imedekommer sagsggeren, er folgelig pr. definition ikke
bebyrdende for ham, og den pageeldende sagsoger har ikke interesse i en annullation
(jf. i denne retning Rettens dom af 11.3.2009, sag T-354/05, TF1 mod Kommissionen,
Sml. I, s. 471, preemis 84 og 85 og den deri neevnte retspraksis).

Det er pa baggrund af disse principper, at det skal preves, om Den Franske Republik,
FT og Bouygues har interesse i, at den anfeegtede beslutnings artikel 1 annulleres.

b) Spergsmalet om, hvorvidt Den Franske Republik og FT har interesse i at rejse
sogsmadl til provelse af den anfeegtede beslutnings artikel 1

Hvad for det forste angar Den Franske Republiks interesse i at rejse sogsmal indehol-
der traktaten en klar sondring mellem pa den ene side feellesskabsinstitutionernes og
medlemsstaternes ret til at anleegge annullationssegsmal og pa den anden side fysiske
og juridiske personers ret til at anleegge sdédanne sggsmal, idet enhver medlemsstat
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har ret til gennem et annullationssegsmal at anfeegte lovligheden af Kommissionens
beslutninger, uden at det herved er en forudseetning, at det godtgeres, at der foreligger
en retlig interesse. Det er séledes ikke en betingelse for, at en medlemsstats sggsmal
kan antages til realitetsbehandling, at denne godtger, at en retsakt fra Kommissio-
nen, som den har anfaegtet, har retsvirkninger i forhold til staten selv (Domstolens
kendelse af 27.11.2001, sag C-208/99, Portugal mod Kommissionen, Sml. I, s. 9183,
preemis 22 og 23, samt Rettens dom af 10.4.2008, sag T-233/04, Nederlandene mod
Kommissionen, Sml. II, s. 591, preemis 37, og af 22.10.2008, forenede sager T-309/04,
T-317/04, T-329/04 og T-336/04, TV 2/Danmark m.fl. mod Kommissionen, Sml. II,
s. 2935, preemis 63). At det forholder sig séledes, folger ligeledes af den i retspraksis
fastlagte definition af segsmalsinteresse (jf. preemis 116 ovenfor), hvori der kun hen-
vises til sogsmal anlagt af fysiske eller juridiske personer og ikke til sagsmal anlagt af
institutioner eller medlemsstater.

Endvidere skal der, i modseetning til hvad der synes at veere Kommissionens opfat-
telse, sondres mellem begrebet sggsmalsinteresse og begrebet retsakt, der kan gares
til genstand for segsmal, hvorefter en retsakt for at kunne vaere genstand for et annul-
lationssegsmal skal tilsigte at skabe retsvirkninger, idet der ved afgorelsen heraf skal
leegges veegt pé dens indhold (jf. i denne retning Domstolens dom af 22.6.2000, sag
C-147/96, Nederlandene mod Kommissionen, Sml. I, s. 4723, preemis 25 og 27, ken-
delsen i sagen Portugal mod Kommissionen, neevnt i preemis 118 ovenfor, preemis
24, og i sagen Nederlandene mod Kommissionen, neevnt i preemis 103 ovenfor, pree-
mis 18 og 19, samt dommen i sagen TV 2/Danmark m.fl. mod Kommissionen, neevnt
i preemis 118 ovenfor, preemis 63). I denne henseende udger den anfegtede beslut-
ning i betragtning af dens indhold en sadan retsakt, som kan veere genstand for et
annullationssegsmaél, og som skaber bindende retsvirkninger.

I det foreliggende tilfeelde har Den Franske Republik, alene i sin egenskab af med-
lemsstat, kompetence til at anleegge annullationssegsmal til provelse af den anfaeg-
tede beslutnings artikel 1, og behgver ikke at godtgere at have sogsmalsinteresse hvad
dette angar.

Hvad for det andet angér FT’s interesse i at rejse sogsmaél til provelse af den anfeegtede
beslutnings artikel 1 tilsigter denne artikel ogsa at skabe bindende retsvirkninger for
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FT, eftersom FT er den eneste part, som den stgtteforanstaltning, der i artiklen erklee-
res uforenelig med feellesmarkedet, kommer til gode.

I denne forbindelse er det fejlagtigt, at Kommissionen har henvist til den retsprak-
sis, hvorefter kun en retsakts konklusion kan have retsvirkninger og derfor veere
bebyrdende (jf. Rettens dom af 19.3.2003, sag T-213/00, CMA CGM m.fl. mod Kom-
missionen, Sml. II, s. 913, preemis 186, og den deri naevnte retspraksis). Det fremgar
nemlig af den anfeegtede beslutnings artikel 1, at Kommissionen kvalificerer aktio-
neerlanet som statsstotte, der er uforenelig med fellesmarkedet som omhandlet i arti-
kel 87 EF, nér det betragtes i sammenheeng med erkleringerne fra og med juli 2002.
Det er netop fastsldelsen af dette sammen med beslutningens begrundelse, der udger
den nedvendige statte herfor, som FT har anfeegtet ved sit sogsmél med den begrun-
delse, at den pavirker selskabets retsstilling og er bebyrdende for det. P4 samme méade
mé Kommissionens argument om, at den anfegtede beslutning giver FT medhold,
forkastes, da der i dette argument sker en sammenblanding af retsvirkningerne af
henholdsvis beslutningens artikel 1 og dens artikel 2, hvorefter det ikke er forngdent
at kreeve stotten tilbagebetalt.

Endvidere kan Kommissionen ikke med foje gore geeldende, at FT ikke har nogen
interesse i en lgsning af den foreliggende tvist, fordi selskabets retsstilling ikke ville
blive sendret, selv hvis der var grundlag for dets segsmal. Dels ville en annullation af
den anfeegtede beslutnings artikel 1 pa grundlag af de anbringender, FT har paberabt
sig, gore fastslaelsen af, at den omhandlede stotteforanstaltning, som er en individuel
foranstaltning til fordel for selskabet, var ulovlig, ugyldig, hvilket ville veere en retlig
folge, der sendrede selskabets retsstilling og gav det en fordel. Dels bekreefter, i mod-
seetning til, hvad Kommissionen har gjort geeldende, muligheden for, at Bouygues’ og
AFORS’ pastande i sagerne T-450/04 og T-456/04 om, at den anfegtede beslutnings
artikel 2 annulleres, skal tiltreedes, at FT har eksisterende og aktuel interesse i, at
beslutningens artikel 1 annulleres, idet en annullation af artikel 2 ville medfere, at
Kommissionen ville veere forpligtet til at bestemme, til ugunst for FT, at den i artikel 1
omhandlede ulovlige stotte skulle tilbagesoges.
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Det folger af det foranstdende, at FT har en eksisterende og aktuel interesse i, at den
anfeegtede beslutnings artikel 1 annulleres.

De afvisningspéastande, Kommissionen har fremsat i sagerne T-425/04 og T-444/04,
ma derfor forkastes, i den udstreekning de vedrerer spergsmalet om, hvorvidt Den
Franske Republiks og FT’s pastande om annullation af den anfeegtede beslutnings
artikel 1 kan antages til realitetsbehandling.

) Spergsmalet om, hvorvidt Bouygues har interesse i at rejse segsmal til provelse af
den anfegtede beslutnings artikel 1

Indledningsvis bemeerkes, at den anfegtede beslutning med hensyn til sével dens
form som dens indhold udger en retsakt, der tilsigter at skabe bindende retsvirk-
ninger. Endvidere stemmer den anfegtede beslutnings artikel 1 overens med Bouy-
gues’ pastand og interesser som udtrykt i selskabernes klage af 22. januar 2003,
eftersom det slas fast i artiklen, at der er ydet FT stotte, og at stotten er uforenelig
med feellesmarkedet.

Fastsldelsen i den anfeegtede beslutnings artikel 1 af, at der er ydet stotte, og at statten
er uforenelig med feellesmarkedet, udelukker imidlertid principielt ikke, at der kan
veere truffet stotteforanstaltninger, der, skent der ikke henvises til dem i den neevnte
artikel, ogsa har veeret omfattet af den administrative procedure forud for vedtagelsen
af beslutningen, og som endog i veesentlig grad kan pévirke den stilling, visse kon-
kurrenter til stottemodtageren indtager pa markedet (jf. i denne retning Domstolens
dom af 13.12.2005, sag C-78/03 P, Kommissionen mod Aktionsgemeinschaft Recht
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und Eigentum, Sml. I, s. 10737, preemis 37). Dette kunne veere tilfeeldet med hensyn
til Bouygues’ stilling i forhold til FT’s pé& det franske marked for mobiltelefoni.

Ogsa i denne forbindelse har Kommissionen henvist til den retspraksis, hvorefter
kun en retsakts konklusion kan have retsvirkninger og derfor veere bebyrdende (jf.
dommen i sagen CMA CGM m.fl. mod Kommissionen, naevnt i preemis 122 oven-
for, preemis 186 og den deri neevnte retspraksis). I det foreliggende tilfeelde fremgar
det klart af den anfeegtede beslutnings artikel 1 og af den begrundelse, som statter
den, og som findes i beslutningens artikel 185-230, at Kommissionen kun kvalificerer
selve aktioneerlanet som betragtet pa baggrund af erkleeringerne fra og med juli 2002
som statsstotte, der er uforenelig med fellesmarkedet som omhandlet i artikel 87
EF. Fastslaelsen af dette, der forekommer i savel beslutningens konklusion som dens
begrundelse, er netop, hvad Bouygues har anfeegtet i selskabernes sggsmal med den
begrundelse, at den pavirker deres retsstilling og er bebyrdende for dem, da den kun
omfatter én stotteforanstaltning, skent den franske stat, efter Bouygues’ opfattelse,
ved erkleeringerne fra og med juli 2002 havde truffet supplerende stotteforanstaltnin-
ger, som indebar seerlige fordele for FT og pavirkede Bouygues’ stilling pa markedet
i endnu hgjere grad. Bouygues har i den forbindelse med rette paberébt sig, at Kom-
missionens helhedsorienterede fremgangsmade, saledes som den navnlig beskrives
i 187.-191. og 203.-228. betragtning til den anfeegtede beslutning, logisk indebeerer,
at Kommissionen ikke gnskede at kvalificere erkleeringerne fra og med juli 2002 som
stotteforanstaltninger i sig selv. Der er folgelig ikke grundlag for Kommissionens
pastand om, at Bouygues i realiteten ikke har anfegtet den anfegtede beslutnings
artikel 1, og at Bouygues er enig i det reesonnement, der ligger til grund for denne
artikel.

Pa samme méde kan Kommissionen ikke med faje haevde, at den anfeegtede beslut-
nings artikel 1 giver Bouygues medhold, og at selskaberne ikke har en aktuel interesse
ienlgsning af den foreliggende tvist, fordi deres retsstilling ikke ville blive zendret, selv
hvis der var grundlag for deres sggsmal. En annullation af den anfegtede beslutnings
artikel 1 pa grundlag af de anbringender, Bouygues har paberabt sig, ville kun opheeve
fastslaelsen af, at der foreligger en stotteforanstaltning, som er uforenelig med feelles-
markedet, i den udstreekning erkleeringerne fra og med juli 2002 heri betragtes som
en integreret del af den neevnte foranstaltning og ikke kvalificeres som en seerskilt
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statteforanstaltning, der i sig selv opfylder betingelserne i artikel 87, stk. 1, EF. Saledes
som Bouygues har anfort, ville en sddan annullation af artikel 1 kun veere delvis og
lade fastslaelsen af, at aktioneerlanet udger ulovlig stette, sta tilbage. En sadan delvis
annullation kan i veesentlig grad eendre Bouygues’ retsstilling.

Endvidere fremgar det af retspraksis, at nar en sagsoger gor geldende, at den anfeeg-
tede retsakt, selv om den eventuelt er delvis begunstigende, alligevel ikke i tilstreek-
kelig grad beskytter hans retsstilling, m& man anerkende, at sagsegeren har en retlig
interesse i at anleegge sag med henblik p&, at Feellesskabets retsinstans efterpreover
beslutningens lovlighed (jf. i denne retning dommen i sagen TF1 mod Kommissio-
nen, nevnt i preemis 116 ovenfor, preemis 86).

Der ma derfor drages den konklusion, at Bouygues har godtgjort at have en eksiste-
rende og aktuel interesse i, at den anfeegtede beslutnings artikel 1 annulleres delvis i
den udstraekning, der blev angivet i preemis 129 ovenfor.

Endelig har Bouygues med rette anfort, at der ikke er noget modseetningsforhold mel-
lem deres pastand om annullation af henholdsvis den anfeegtede beslutnings artikel 1
og beslutningens artikel 2, eftersom det ikke er udelukket, at artiklerne er ulovlige
pa hver sin méde, nemlig ved at det dels ikke bestemmes, at den i artikel 1 fastsla-
ede ulovlige statteforanstaltning skal tilbagesoges, dels ikke bestemmes, at eventuelle
andre stotteforanstaltninger, hvortil der ikke henvises i sidstneevnte artikel, sdsom
erkleeringerne fra og med juli 2002, skal tilbagesages.

Den afvisningspastand, Kommissionen har fremsat i sag T-450/04, ma derfor
forkastes.
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d) Spergsmalet om, hvorvidt AFORS angivelige pastand om annullation af den
anfeegtede beslutnings artikel 1 kan antages til realitetsbehandling

Med hensyn til FT’s pastand om afvisning af AFORS’ angivelige pastand om annul-
lation af den anfegtede beslutnings artikel 1 i sag T-456/04 er det tilstreekkeligt at
bemeerke, dels at AFORS ikke formelt har nedlagt pastand om annullation af denne
artikel i steevningen, dels at AFORS i replikken har bekreeftet, at sammenslutningens
sogsmal kun geelder beslutningens artikel 2. Der er derfor ikke anledning til at tage
stilling til denne afvisningspéstand.

B — Lovligheden af den anfeegtede beslutnings artikel 1

1. Parternes argumenter

a) Sammenfatning af annullationsanbringenderne

I sagerne T-425/04 og T-444/04 har Den Franske Republik og FT fremsat fire anbrin-
gender til stotte for deres pastande om annullation af den anfeegtede beslutnings
artikel 1, hvorefter der for det forste er sket en tilsideseettelse af veesentlige form-
forskrifter og retten til forsvar, for det andet er begéet retlige fejl ved anvendelsen af
stattebegrebet som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, herunder neermere kriteriet om
den fornuftige private investor, for det tredje er beget dbenbare fejl ved vurderingen
af indholdet af erkleeringerne fra og med juli 2002 og deres angivelige virkninger og
for det fjerde foreligger en mangel pa begrundelse som omhandlet i artikel 253 EF.
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I sag T-450/04 har Bouygues til stotte for selskabernes pastand om annullation af den
anfeegtede beslutnings artikel 1 paberabt sig, som et forste anbringende, at der er sket
en tilsideseettelse af artikel 87, stk. 1, EF ved, at Kommissionen ikke har kvalificeret
erkleeringerne fra og med juli 2002, hver for sig eller under ét, som statsstotte, og som
et andet anbringende, at der i strid med artikel 253 EF er givet en selvmodsigende og
utilstreekkelig begrundelse.

Retten finder det hensigtsmeessigt forst at prove det andet og tredje anbringende i
sagerne T-425/04 og T-444/04 og det forste og andet anbringende vedrerende den
anfeegtede beslutnings artikel 1 i sag T-450/04, idet de neevnte anbringender i det
veesentlige drejer sig om lovligheden af den méde, hvorpd Kommissionen har anvendt
stattebegrebet som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.

b) Den Franske Republiks og FT’s argumenter

Indledende bemaerkning

Det bemeerkes indledningsvis, at Den Franske Republik og FT ogsa har fremsat nogle
af de argumenter, der fremstilles i de folgende preemisser, i deres interventionsindleeg
i sag T-450/04.

Den Franske Republiks og FT’s andet anbringende

Det andet anbringende i sagerne T-425/04 og T-444/04 falder i to led. I det forste
led har Den Franske Republik og FT gjort geeldende, at Kommissionen anvendte kri-
teriet om den fornuftige private investor i en markedsgkonomi forkert. I det andet
led har de heevdet, at det var fejlagtigt, at Kommissionen péa grundlag af to separate
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omstendigheder, der var indtruffet pa forskellige tidspunkter, og hvorom den selv har
medgivet, at ingen af dem hver for sig ville have veeret tilstraekkeligt grundlag derfor,
fastslog, at der forela statsstotte. Den Franske Republik har neermere anfort, at Kom-
missionen ganske vist haevdede at have taget alle erkleeringerne fra og med juli 2002
i betragtning (203., 218. og 229. betragtning til den anfegtede beslutning), men at
den kun havde undersogt de angivelige virkninger pa markederne af erkleeringen af
12. juli 2002, hvilket bl.a. bekreeftes af henvisningerne til rapporten af 28. juli 2004 og
til finansanalytikernes kommentarer (221. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Den Franske Republiks og FT’s tredje anbringende

Ved deres tredje anbringende i sagerne T-425/04 og T-444/04 har Den Franske Repu-
blik og FT i det veesentlige heevdet, at Kommissionen begik dbenbare vurderings-
fejl ved at finde, at markederne havde kunnet opfatte erkleeringerne fra og med juli
2002 som et tilsagn fra den franske stat, og at de havde pavirket markedssituationen i
december 2002. Endvidere har FT gjort geeldende, at Kommissionens reesonnement,
hvorefter forslaget om et aktioneerlan havde givet FT en fordel, som ikke var i over-
ensstemmelse med kriteriet om den fornuftige private investor, ligeledes er behzeftet
med en &benbar vurderingsfejl.

Den Franske Republik og FT har gjort geeldende, at arten af de foranstaltninger, den
franske stat pateenkte at treeffe vedrerende FT, endnu ikke var fastlagt pa det tids-
punkt, hvor erkleeringen af 12. juli 2002 blev fremsat, og at der navnlig ikke var truf-
fet nogen investeringsbeslutning, der kunne betegnes som et konkret tilsagn fra den
franske stat. Denne meget generelle, betingede og ikke retligt bindende erklering —
hvori det bl.a. blev udtrykt, at staten agtede at handle som en fornuftig investor, og
hvori rygtet om en forhgjelse af FT’s kapital, som der senere blev truffet beslutning

II - 2160



142

143

FRANKRIG M.FL. MOD KOMMISSIONEN

om, blev dementeret — kan ikke betegnes som et klart, preecist og uigenkaldeligt
tilsagn fra den franske stat, og desuden var gkonomiministeren ikke i stand til at give
et sddant. Kommissionen anlagde derfor et dbenbart urigtigt sken, da den fastslog,
at markederne havde kunnet opfatte erkleeringen af 12. juli 2002 som et troveerdigt
tilsagn fra den franske stat.

Endvidere har Den Franske Republik og FT bestridt, at erkleeringerne fra og med
juli 2002 pavirkede markedsakterernes opfattelse i december 2002 og gav anledning
til en unormal og ikke ubetydelig stigning af veerdien af FT’s aktier og obligationer
(217.-222. og navnlig 221. betragtning til den anfeegtede beslutning). De har ligeledes
bestridt, at pavirkningen primeert viste sig ved, at FT’s rating indtil december 2002
blev opretholdt i kategorien investeringsklasse i stedet for at blive nedsat til katego-
rien »junk bond«. Heraf har FT udledt, at det s& meget desto mindre kan konklude-
res, at erkleeringen af 12. juli 2002 gav FT en fordel (188. betragtning til beslutningen).
Desuden bygger konklusionerne i rapporten af 28. april 2004 pa en uegnet vurde-
ringsmetode og er dbenbart utilstreekkelige med hensyn til at pavise, savel at kursen
pa FT-aktien udviklede sig veesentligt unormalt i juli 2002, som at der var en arsags-
forbindelse mellem erkleeringen af 12. juli 2002 og en sadan udvikling. Kommissionen
begik derfor en adbenbar vurderingsfejl ved at finde, at erkleeringen af 12. juli 2002
pavirkede situationen pa finansmarkederne og gav FT en fordel pé dette tidspunkt.

Den Franske Republik og FT har i den forbindelse afvist fastslaelsen af, at rapporten
af 28. april 2004 viser, at »[erkleeringerne fra og med juli 2002] havde en konkret
indvirkning p& markedernes opfattelse i december [2002]« (186. og 219. betragtning
til den anfeegtede beslutning), eftersom denne rapport kun vedregrer de angivelige
virkninger af erkleeringen af 12. juli 2002 pa markederne i juli 2002. I rapporten vur-
deres nemlig kun, hvorledes de enkelte erkleeringer fra og med juli 2002 hver for
sig og separat pavirkede markederne i juli, september, oktober og december 2002
og ikke, hvorledes erkleeringerne under et pavirkede markedet i december 2002. Da,
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ifolge Den Franske Republik, Kommissionen ikke havde grundlag for at konkludere,
at erkleeringen af 12. juli 2002 havde pavirket markederne pa dette tidspunkt og givet
FT en fordel, kunne den i endnu mindre grad gore det for sa vidt angér situationen
pa markederne i december 2002. Desuden var det i rapporten af 28. april 2004 ikke
muligt at vurdere de angivelige virkninger af erkleeringen af 12. juli 2002 pa markeds-
situationen i december 2002, eftersom det ikke lod sig gere at adskille virkningerne
af pa den ene side denne erkleering og pa den anden side de gvrige omsteendigheder,
som var indtruffet i perioden juli til december 2002. Markedernes opfattelse i decem-
ber 2002 havde ogsa veeret pavirket af FT’s gode resultater og driftsudsigter i andet
halvar 2002, lgsningen af situationen vedrerende Mobilcom, udneevnelsen af en ny
administrerende direktor og bestyrelsesformand samt fremleeggelsen af en plan for
genoprettelse af ligeveegten (186. og 260. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Ifolge FT anlagde Kommissionen et dbenbart urigtigt sken ved at finde, at det skulle
undersgges, om den fordel, der var blevet indreammet FT gennem forslaget om et
aktioneerldn, var i overensstemmelse med kriteriet om den fornuftige private investor,
pa trods af at den havde medgivet, at forslaget som sadant ikke havde givet FT en for-
del (190. og 263. betragtning til den anfeegtede beslutning). Forslaget om et aktioneer-
lan var nemlig ikke blevet gennemfort, og der var derfor ikke tradt nogen forpligtelse
i kraft for den franske stat til at stille en kreditlinje til radighed. Pa grund af vilkérene i
forslaget havde FT foretrukket ikke at underskrive det og at refinansiere sin geeld over
obligationsmarkederne, hvilket skete i december 2002 og januar 2003.

Ifelge FT er det udelukket, at markedet kunne opfatte forslaget om et aktioneerlan
som konkretiseringen af et tilsagn fra den franske stat, der gik ud over dens senere
deltagelse i kapitalforhgjelsen som majoritetsaktioneer, eftersom forslaget ngje var
begreenset til et belgb pa 9 mia. EUR — svarende til den franske stats deltagelse i den i
ambitionsplan 2005 omhandlede kapitalforhgjelse — og en varighed pa halvandet ar.
Endvidere traf den franske stat forst beslutningen om at foresl4 at stille et aktioneerlan
til radighed for FT efter at veere blevet informeret om ambitionsplan 2005. Endelig
var markedernes positive reaktion forst og fremmest en folge af udneevnelsen af en ny
administrerende direktor og bestyrelsesformand for FT og af planen om forbedring
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af selskabets driftsresultater og kan ikke tilskrives en angivelig stotte fra den franske
stat, som gik ud over dennes normale aktioneerrolle.

Endelig har FT gjort geldende, at Kommissionen ligeledes begik en abenbar vurde-
ringsfejl ved at finde, at kriteriet om den fornuftige private investor ikke havde veeret
opfyldt i det foreliggende tilfeelde (230. betragtning til den anfegtede beslutning).
En objektiv undersegelse af den franske stats handlinger i hele den relevante periode
burde have ledt Kommissionen til den modsatte konklusion.

Supplerende argumenter fremsat af Den Franske Republik og FT som intervenienter
i sag T-450/04 og som svar pé Rettens skriftlige spargsmal

I deres svar pa Rettens skriftlige sporgsmél har Den Franske Republik og FT i det
veesentlige gentaget, at den franske stat ikke havde péataget sig en konkret og uigenkal-
delig forpligtelse til fordel for FT eller andre investorer, heller ikke i henhold til fransk
ret. Erkleeringerne fra og med juli 2002 var uprecise og betingede og kunne hver-
ken kvalificeres som bindende retsakter eller retshandler eller som en eksplicit eller
implicit statslig garanti som omhandlet i fransk forvaltningsret. Endvidere udgjorde
erkleeringerne ikke tilsagn, der kunne medfere erstatningsansvar for staten, da de ikke
var konkrete, klare og preecise.

Den Franske Republik og FT har tilfgjet, at erkleeringerne fra og med juli 2002 alene
skal fortolkes i henhold til fransk forvaltningsret og ikke i henhold til fransk civilret,
handelsret eller strafferet. Under alle omsteendigheder kan erkleeringerne pa grund af
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deres upreecise og betingede karakter ikke kvalificeres som en kontraktlig forpligtelse
eller et ensidigt tilsagn, om sé blot i form af en hensigtserkleering, et tilsagn om at
opfylde en naturlig forpligtelse eller et eksigibelt tilsagn. Der er heller ikke tale om en
kontraktlignende forpligtelse eller om retsforhold, som kan medfore, at staten ifalder
erstatningsansvar uden for kontraktforhold.

Ifelge Den Franske Republik og FT indebeerer erkleeringerne fra og med juli 2002 der-
for ikke forpligtelse af statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF (188. betragt-
ning til den anfeegtede beslutning). Det fremgar tveertimod af retspraksis, at ensidige
og selvsteendige beslutninger truffet af medlemsstaterne, hvorved disse stiller gkono-
miske midler til radighed for virksomheder eller giver dem fordele, der skal fremme
virkeliggorelsen af de tilsigtede skonomiske eller sociale mal, skal have karakter af
selvsteendige og bindende retsakter. Under alle omsteendigheder kan et statsligt til-
sagn kun kvalificeres som stotte, hvis tilsagnet er ubetinget og retligt bindende.

c) Bouygues’ argumenter

Bouygues’ forste anbringende

Bouygues har anfeegtet fastslaelsen i den anfaegtede beslutnings artikel 1 af, at aktio-
neerlanet i sammenheeng med erkleeringerne fra og med juli 2002 udger statsstotte,
som er uforenelig med fellesmarkedet, eftersom denne fastslaelse indebeerer, at
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erkleeringerne ikke ogsa kan kvalificeres som statsstette i sig selv. Ifalge Bouygues
udger erkleeringerne nemlig, hver for sig eller under ét, et eller flere tilfeelde af stats-
stotte som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, der opfylder de fire kumulative betingel-
ser. Denne fejl med hensyn til kvalificeringen af de faktiske omstendigheder udger
folgelig en tilsideseettelse af artikel 87, stk. 1, EE.

For det forste gav hver enkelt af erkleeringerne fra og med juli 2002 i henhold til kri-
teriet om den private investor FT en yderligere, selektiv og uberettiget fordel. Denne
fordel bestod i en fornyet tillid hos markedet og, navnlig, en forbedret rating og en
stigning i kursen pa FT’s aktier, som betad, at selskabet pa ny fik adgang til finansmar-
kedet pa meget favorable vilkar, hvilket i betragtning af FT’s katastrofale finansielle
situation pa det pigeeldende tidspunkt ikke ville have veeret muligt pa anden made.
Erkleeringerne fra og med juli 2002 forhindrede séledes, at FT’s rating blev nedsat
til kategorien »junk bond« (jf. 37. og 212. betragtning til den anfegtede beslutning),
og forte til en unormal og ikke ubetydelig stigning i kursen p& FT-aktien (beslutnin-
gens 35. og 221. betragtning). Erkleeringerne af 12. og 13. september 2002 foranledi-
gede Moody’s til at eendre udsigten for FT’s geeld fra negativ til stabil som folge af, at
den franske stat havde bekreeftet sit tilsagn om statte (52. betragtning til beslutnin-
gen). Efterfolgende faldt hyppigheden af »spread inversions« (jf. preemis 34 ovenfor)
for FT, hvilket viser, at markedet ansa den risiko, som var forbundet med selskabets
kortfristede geeld, for at veere blevet mindre end risikoen ved dets langfristede geeld.
Den samme effekt sds i gvrigt efter erkleeringen af 2. oktober 2002 (30. betragtning
til beslutningen), hvor kursen pa FT-aktien i den folgende uge steg med 10,4% (180.
betragtning til beslutningen), indtil den ved slutningen af december 2002 var blevet
dobbelt s& haj, som den havde veeret i begyndelsen af oktober 2002 (35. betragtning
til beslutningen). Disse fordele for FT var blevet opnaet for de franske myndigheders
meddelelse den 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerlan i form af en kre-
ditlinje p4 9 mia. EUR og betad, at FT undgik yderligere refinansieringsomkostninger
(222. betragtning til beslutningen).
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Bouygues har fremheevet, at selskaberne fra og med den administrative procedure har
gjort geeldende, at den franske stat traf flere stotteforanstaltninger til fordel for FT,
herunder erkleeringerne fra og med juli 2002 og aktioneerlanet i form af en kreditlinje
pa 9 mia. EUR. Om end Bouygues deler Kommissionens opfattelse, hvorefter de fran-
ske myndigheders strategi var et led i en kontinuerlig proces med henblik pa at redde
FT, som ledte til, at der blev ydet stotte i form af et aktioneerlan, har Bouygues anfeg-
tet Kommissionens konklusion om, at dette lan var konkretiseringen af kun en enkelt
stotteforanstaltning. At erkleeringerne fra og med juli 2002 udgjorde supplerende
statsstotteforanstaltninger, bekreeftes ifolge Bouygues af retspraksis (Rettens dom af
15.9.1998, sag T-11/95, BP Chemicals mod Kommissionen, Sml. II, s. 3235). Disse
forudgéende stotteforanstaltninger, som udgjorde en integreret del af en kontinuerlig
stotteproces, kan bade forfolges selvsteendigt og — ved anvendelsen af kriteriet om
den private investor — tages i betragtning ved kvalificeringen af en efterfolgende stot-
teforanstaltning, som péa baggrund af de forudgéende foranstaltninger kun tager sig
ud som en handling, der kunne veere foretaget af en fornuftig privat investor. I den
situation, som dannede baggrund for dommen i sagen BP Chemicals mod Kommis-
sionen (preemis 170), var der tale om flere stotteforanstaltninger, hvoraf de to forste
gjorde det muligt at karakterisere den tredje og fastsla, at kriteriet om den fornuftige
private investor ikke var opfyldt. Det er netop dette, Bouygues har gjort geeldende i
det foreliggende tilfeelde ved at heevde, at der var tale om flere stotteforanstaltnin-
ger, som i overensstemmelse med en plan tilrettelagt af de franske myndigheder var
indbyrdes forbundne. Aktioneerlanet var saledes den naturlige forleengelse af de stot-
teforanstaltninger, som erkleeringerne fra og med juli 2002 udgjorde. Kommissionen
fandt imidlertid ikke, at der havde veeret tale om forudgéende stotteforanstaltninger,
men opfandt, indskreenkende og fejlagtigt, fortolkningen om, at aktionzerlanet var en
konkretisering af erkleeringerne fra og med juli 2002.

Bouygues har tilfgjet, at Kommissionens fremgangsmade var udtryk for et vilkarligt
valg, som indebar, at den s bort fra det faktum, at forbedringen af FT’s rating efter
erkleringerne fra og med juli 2002 havde udgjort en fordel (jf. 222. betragtning til
den anfegtede beslutning og punkt 3.2 i Kommissionens meddelelse 2000/C 71/07
om anvendelsen af [artikel] 87 [EF] og 88 [EF] angéende statsstotte i form af garan-
tier [EFT 2000 C 71, s. 14, herefter »meddelelsen om stette i form af garantier«]),
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der var meget storre end den, aktioneerlanet indebar. I modseetning til, hvad Kom-
missionen har gjort geeldende, ville kvalificeringen af erkleeringerne som stotte have
veeret selve kernen i den foreliggende sag. I den forbindelse kan det argument ikke
tiltreedes, at aktioneerldnet var den eneste foranstaltning, der blev anmeldt, idet reek-
kevidden af anmeldelsen ikke kan have nogen betydning for, hvordan stettebegrebet
skal fortolkes.

Bouygues har bestridt FT’s argument om, at erkleeringerne fra og med juli 2002 ikke
kan kvalificeres som statsstotte, fordi de ikke indebar forpligtelse af statsmidler. Dette
argument er ikke alene forkert, men stir ogsa i modseetning til 208. og 218. betragt-
ning til den anfegtede beslutning. Desuden ville erkleeringerne ogsa kunne have
indebaret forpligtelse af statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, selv om de
kun havde haft politisk karakter og veeret ikke-bindende, upreecise og betingede —
hvilket dog klart modsiges af 209. og 210. betragtning til beslutningen.

Ifolge Bouygues ville en fornuftig privat investor ikke have fremsat sddanne erklee-
ringer. Forud for erkleeringerne havde FT nemlig veeret en virksomhed kendetegnet
af alvorlige strukturelle problemer og en balance i stor uligeveegt (17. betragtning til
den anfegtede beslutning). Som folge heraf havde markedet mistet tilliden til selska-
bet (jf. 20. ff. betragtning til beslutningen). Under sddanne omstendigheder ville en
fornuftig privat investor ikke have udtrykt en sa klar stette til FT (229. betragtning til
beslutningen). Desuden havde den franske stat udtalt sin stette til FT i juli, september
og oktober 2002 uden at treeffe foranstaltninger til at sikre sig, at det var muligt at
genrejse FT og pa ny gere selskabet levedygtigt; sddanne foranstaltninger blev forst
truffet senere (jf. 39., 53., 54., 228. og 229. betragtning til beslutningen).

Efter Bouygues’ opfattelse er den forste betingelse i artikel 87, stk. 1, EF, nemlig at der
er givet en fordel, opfyldt for si vidt angar erkleeringerne fra og med juli 2002 (188.
og 229. betragtning til den anfaegtede beslutning).
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For det andet har Bouygues gjort geeldende, at erkleeringerne fra og med juli 2002
retligt og faktisk medferte et gkonomisk ansvar for den franske stat.

Hvad dette angér har Bouygues erindret om, at alle de indgreb, som under forskel-
lige former letter de byrder, der normalt belaster en virksomheds budget, og derved,
uden at veere tilskud i ordets egentlige forstand, er af samme art og har tilsvarende
virkninger, udger statsstotte som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EE. Endvidere kan
der ikke foretages nogen principiel sondring pa grundlag af den form, stotten matte
have, idet stottebegrebet bygger pa det gkonomiske begreb en fordel, og det formelle
kriterium er uden betydning. Traktatens bestemmelser om statsstatte skelner nemlig
ikke mellem stotteforanstaltningerne pa grundlag af motiverne til eller malene for de
statslige indgreb, men definerer dem pa grundlag af deres virkninger. Heraf folger, at
stottebegrebet er et objektivt begreb og kun atheenger af, om en statslig foranstaltning
giver en eller bestemte virksomheder en fordel.

Det er Bouygues’ opfattelse, at under hensyn til det almindelige princip om feelles-
skabsrettens effektive virkning kan erkleeringer og mundtlige tilsagn kvalificeres som
statte, nar de har virkninger som en sddan. Det er saledes blevet fastslaet i retspraksis,
at udtalelser i pressen kan udgere beslutninger, og at tilsagn afgivet af staten kan tages
i betragtning ved vurderingen af en stgtte med henblik pa at afgere, om udtalelserne
har foranlediget virksomheden til at handle pa en made, der bidrager til at virkeliggore
et af de formal, hvortil der henvises i artikel 87, stk. 3, EF (Rettens dom af 14.5.2002,
sag T-126/99, Graphischer Maschinenbau mod Kommissionen, Sml. I, s. 2427).
Endvidere kvalificerede Kommissionen i beslutning 2001/89/EF af 23. juni 1999 om
betinget godkendelse af de franske myndigheders statte til Crédit Foncier de France
(EFT 2001 L 34, s. 36, herefter »Crédit Foncier-beslutningen«) ministerens erklee-
ringer som statsstotte, idet den fremheevede, at de i betragtning af deres virkninger
matte sidestilles med en garanti. Ifolge Bouygues star Rettens dom af 12. december
1996, Air France mod Kommissionen (sag T-358/94, Sml. II, s. 2109), ikke i modseet-
ning til denne beslutning og den neevnte retspraksis, idet den vedrerte en erkleering
om, hvad staten eventuelt ville gore som reaktion pé en fremtidig beslutning truffet af
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en tredjepart, hvis eksakte indhold endnu ikke var fastsldet. Derimod kan en konkret
beslutning, staten har truffet vedrerende sin egen adfzerd, og som ikke athenger af
en tredjeparts adfeerd, udgere statsstotte, ogsa selv om den har form af en erkleering.

I gvrigt har Kommissionen selv bekreeftet i punkt 1.1 i meddelelsen om stette i form
af garantier (jf. preemis 153 ovenfor), at meddelelsen deekker alle former for garantier
uanset deres retsgrundlag og uanset hvilken transaktion der deekkes. Ifolge Bouygues
skal garantibegrebet nemlig opfattes i bredeste forstand som enhver foranstaltning,
der beskytter en person mod et gkonomisk tab. I henhold til denne definition udger
erkleeringer, hvorved en aktioneer i et selskab forpligter sig til at treeffe de foranstalt-
ninger, som er ngdvendige, herunder navnlig at styrke selskabets egenkapital, for
at selskabet ikke far finansieringsproblemer, en form for garanti over for selskabets
aktuelle og potentielle kreditorer.

Pa samme made skal betingelsen om forpligtelse af statsmidler fortolkes bredt og kan
bestd i et indteegtstab eller en potentiel forpligtelse af sddanne midler. Selv om der
ikke anvendes statsmidler umiddelbart, betyder selve den omstendighed, at staten
som folge af en sddan forpligtelse risikerer at skulle betale, at stotten gives ved hjeelp af
statsmidler. Enhver statslig foranstaltning, som bevirker, at staten, retligt eller faktisk,
lober den risiko at skulle betale, méa folgelig kvalificeres som statte i form af en garanti.
Det er saledes, det forholder sig i det foreliggende tilfelde.

Det er i den forbindelse uden betydning ved anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF, om
den beslutning, som indebzerer forpligtelse af statsmidler, er retligt bindende eller e;j.
P4 alle omrader inden for konkurrenceretten og den frie beveegelighed tages ikke-bin-
dende retsakter nemlig i betragtning for at sikre feellesskabsrettens effektive virkning.
Dette bekreeftes ogsd af Kommissionens praksis. At konkurs eller andre insolvens-
procedurer ikke finder anvendelse pé offentlige virksomheder, udger saledes ifolge
punkt 2.1.3 i meddelelsen om stotte i form af garantier (jf. preemis 153 ovenfor) i sig
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selv stotte i form af en garanti, selv om staten ikke er forpligtet til at statte sidanne
virksomheder finansielt. Saledes som det blev bekreeftet af den skrivelse af 4. april
2003, hvorved Kommissionen opfordrede Den Franske Republik til at fremseette
bemeerkninger vedrerende en stotteforanstaltning til fordel for Electricité de France
i form af ubegreenset statsgaranti til en offentligretlig industri- og handelsvirksom-
hed (EPIC) (Stette E 3/02 — Stetteforanstaltninger til fordel for Electricité de France
(EFT 2003 C 164, s. 7)), er det reesonnement, som danner baggrund for fastslaelsen af
denne stotte, at staten reelt er forpligtet til at yde en sddan stette, da ingen erhvervs-
drivende ellers ville slutte kontrakt med sddanne virksomheder. I det foreliggende
tilfeelde ville Kommissionen have fundet, at der forela forpligtelse af statsmidler, hvis
den blot havde fulgt disse principper.

163 Erkleeringerne fra og med juli 2002 udger konkrete, klare og preecise garantier, som
indebeerer forpligtelse af statsmidler, savel retligt som faktisk. Ved hver enkelt erklee-
ring forpligtede den franske stat sig klart og preecist over for den finansielle sektor
til at stotte FT finansielt i tilfeelde af problemer, siledes at selskabet kunne betale
sin forfaldne geeld. Saledes som det fremgar af 209. betragtning til den anfegtede
beslutning, var disse offentlige, gentagne og samstemmende erkleeringer tilstraekke-
ligt klare, preecise og konkrete til at veere udtryk for et troveerdigt og ubetinget tilsagn
fra den franske stat. Markedets reaktioner, herunder navnlig stigningen i kursen pa
FT’s aktier og obligationer efter erkleeringen af 12. juli 2002, bekreefter, at markedet
troede pé den franske stats garanti og stotte til FT (221. betragtning til den anfeegtede
beslutning). Udtrykket »om nedvendigt« betyder ikke, at stotten ikke var ubetinget,
eftersom dette forbehold var rent formelt, s usikker som FT’s situation var pa det
pageeldende tidspunkt, og sé sikkert det var, at der ville opsté finansielle problemer
(210. betragtning til beslutningen). Savel hver for sig som under ét udtrykte erklee-
ringerne séledes klart et tilsagn fra den franske stat om at yde FT stotte og en garanti
(208. og 212. betragtning til beslutningen).
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16« Endvidere gjaldt, ifalge Bouygues, hver enkelt af erkleeringerne fra og med juli 2002

165

166

som en forpligtelse efter savel fransk som angelsaksisk ret. Om en administrativ
myndighed har pataget sig en forpligtelse, skal saledes i fransk ret ikke vurderes pa
grundlag af forpligtelsens form, men pa grundlag af dens indhold. De administrative
retsinstanser i Frankrig har saledes fastsldet, at administrative afgorelser kan veere
ikke blot skriftlige, men ogsa rent mundtlige. Desuden udger lefter forpligtelser, selv
om de ikke et ledsaget af nogen bestemt retsakt, eftersom de er udtryk for den admi-
nistrative myndigheds hensigt. For at fastsla, at der er tale om en statslig forpligtelse,
er det tilstreekkeligt, at myndighederne har optradt »pa en sddan made, at det skaber
overbevisning om, at de vil handle pa en bestemt méde. Klare, preecise og konkrete
erkleeringer fra statens side medferer derfor i alle tilfeelde ansvar for den, enten fordi
den ved at afgive et lofte har pélagt sig selv retlige forpligtelser, som den ikke kan fri-
gore sig fra uden at begé en forseelse — idet det for, at den ifalder ansvar, er tilstraek-
keligt, at den ikke holder sit lofte — eller fordi den ved at afgive et lofte har forpligtet
sig ulovligt.

Ifolge Bouygues udger hver enkelt af erkleeringerne fra og med juli 2002 pé grund af
deres indhold et tilsagn fra den franske stat. Ligeledes opfattede markedet erklerin-
gerne som klare og ubetingede og som udtryk for et troveerdigt og reelt tilsagn fra
den franske stat, som havde fort til, at FT’s finansielle krise var blevet lgst. Ifolge de
principper, der geelder i fransk ret, ville den franske stat have udsat sig for erstatnings-
sogsmal fra enhver tredjepart, der godtgjorde at have sogsmalsinteresse — det veere
sig aktioneerer i FT, selskabets ansatte eller dets kreditorer — hvis den ikke havde
opfyldt sine tilsagn. Alene dette er tilstraekkelig grund til at anse erkleeringerne fra og
med juli 2002 for i sig selv at have indebaret forpligtelse af statsmidler.

Selv om det tilsagn, erkleeringerne fra og med juli 2002 udgjorde, ikke var bindende i
henhold til fransk ret, indebar erkleeringerne forpligtelse af statsmidler, hvilket begreb
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skal fortolkes bredt. Den franske stat var nemlig i realiteten forpligtet til at holde sit
lofte pa grund af den konkrete forventning, dens erkleeringer havde skabt pa marke-
det (jf. navnlig 217. og 221. betragtning til den anfeegtede beslutning). Hvis loftet ikke
var blevet holdt, ville det have medfert langt sterre omkostninger for den franske stat
som ejer og leder af virksomheder og som betydningsfuld skonomisk akter og ldnta-
ger pa de finansielle markeder pa grund af tabet af dens troveerdighed og forringelsen
af dens omdemme pa disse markeder (217. og 221. betragtning til beslutningen). Selv
om der ikke var tale om et retlig bindende tilsagn, var denne risiko for den franske stat
ensbetydende med en forpligtelse af statsmidler. Bouygues har tilfgjet, at offentlige
erkleeringer, som et regeringsmedlem fremseetter til fordel for en virksomhed, ikke
altid udger statsstotte i sig selv; erkleeringerne skal bedemmes ud fra deres ordlyd,
sammenheengen og de konkrete omstendigheder. I det foreliggende tilfeelde fik de
pageeldende erkleeringer p& grund af deres preecision, FT’s betydning som en etable-
ret operator og den seerdeles alvorlige finansielle situation, selskabet befandt sig i, en
seerlig betydning, der kunne sidestilles med en garanti fra den franske stats side.

Ifplge Bouygues fremgar det af skonomiministeriets cirkuleere af 22. juli 2003, »[Den
franske stats] afgivelse af implicitte eller eksplicitte garantier« (herefter »cirkuleeret
af 22. juli 2003«), herunder navnlig den forklaring, som er bilagt cirkuleeret, at en
eksplicit garanti forudseetter, at retsgrundlaget indeholder ordene »staten garante-
rer«, mens en implicit garanti kun kreever en bestemmelse af, om den administrative
retsakt »giver anledning til og indebeerer skonomiske konsekvenser for staten«. End-
videre anfores det i forklaringen, at den statslige garanti bl.a. kan felge af en »mini-
steriel skrivelse eller [af] ethvert andet grundlag«, og at garantier, der gives uden
gyldigt retsgrundlag, ikke desto mindre kan »skabe rettigheder for dem, garantierne
gives«. Eftersom Kommissionen havde fastslaet, at erkleeringerne fra og med juli 2002
havde indebaret en finansiel risiko, og at de havde veeret tilstreekkeligt klare, preecise
og konkrete til at veere udtryk for et troveerdigt og ubetinget tilsagn fra den franske
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stat, burde den have fastslaet, at der var tale om en implicit garanti, som udgjorde
statsstotte.

For det tredje har Bouygues gjort geeldende, at erkleeringerne fra og med juli 2002
fordrejede konkurrencen og pavirkede samhandelen mellem medlemsstaterne.

Bouygues har sluttet af ovenstdende betragtninger som helhed, at erkleeringerne fra
og med juli 2002 gav FT en selektiv fordel, som var uberettiget i henhold til kriteriet
om den private investor, indebar forpligtelse af statsmidler, fordrejede konkurrencen
og pavirkede samhandelen mellem medlemsstaterne. Erkleeringerne opfyldte falge-
lig, hver for sig og under ét, de fire betingelser i artikel 87, stk. 1, EF og udgjorde en
eller flere statslige stotteforanstaltninger, som var selvsteendige i forhold til den stotte,
aktioneerldnet indebar. Ved ikke at kvalificere erkleeringerne som seerskilte stottefor-
anstaltninger tilsidesatte Kommissionen derfor artikel 87, stk. 1, EF.

Bouygues’ andet anbringende

Efter Bouygues’ opfattelse bor den anfegtede beslutnings artikel 1 ligeledes annul-
leres p& grund af en dobbelt tilsideseettelse af veesentlige formforskrifter, som bestér i
en selvmodsigende og utilstreekkelig begrundelse.

Med hensyn til det selvmodsigende ved begrundelsen har Bouygues gjort geeldende,
at det fastslas i en indledende del heraf, at erkleeringerne fra og med juli 2002 opfyldte
alle betingelserne for at udgere statsstotte, men at andre dele af begrundelsen mod-
siger denne konklusion.
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Kommissionen fandt séledes forst pa grundlag af, hvad der fastslas i 36., 51. og 53.
betragtning til den anfegtede beslutning, at erkleeringerne fra og med juli 2002
havde veeret tilstraekkeligt klare, preecise og konkrete til, at det kunne fastslas, at der
havde foreligget et utvetydigt, konkret og troveerdigt tilsagn fra den franske stat (185.
0g 207.-210. betragtning til beslutningen). Derpa fastslog Kommissionen, at dette til-
sagn havde indebéret anvendelse af statsmidler, da det kunne have medfert en udgift
for den franske stat. Der havde pahvilet denne en retlig eller faktisk forpligtelse til at
holde det nevnte lofte, idet den i modsat fald ville have skullet betale erstatning til
FT’s kreditorer eller i det mindste ville have lidt et troveerdighedstab pa de finansielle
markeder, hvilket ville have repreesenteret et langt storre gkonomisk tab (217. og 221.
betragtning til beslutningen).

Endvidere fastslog Kommissionen, at erkleeringerne fra og med juli 2002 havde givet
FT en sikker, yderligere fordel, idet de havde bidraget til, at selskabets rating kunne
opretholdes, og at kursen pé dets aktie kunne stige (188. og 221. betragtning til beslut-
ningen); en sadan fordel ville FT pa grund af sin katastrofale finansielle situation ikke
have kunnet opna pa normale markedsvilkar (212. betragtning til beslutningen). Det
fremgar af 56., 221. og 222. betragtning til den anfeegtede beslutning under ét, at
denne fordel for FT, dvs. at selskabet kunne henvende sig til finansmarkedet pa gun-
stige vilkar, var opstaet for meddelelsen om aktioneerlanet. Det bekreeftes ligeledes i
188. betragtning til beslutningen, at Kommissionen vurderede, at FT fra og med juli
til og med oktober 2002 havde haft en selektiv fordel.

Desuden folger det af 17., 20.-35., 37., 39., 41., 49., 59., 229. og 230. betragtning til
den anfeegtede beslutning, at den fordel, der siledes var blevet indremmet, ikke var
berettiget i henhold til kriteriet om den fornuftige private investor i betragtning
af FT’s vanskelige finansielle situation pa det pageeldende tidspunkt. Endelig fandt
Kommissionen, at fordelen havde fordrejet eller truet med at fordreje konkurren-
cen serdeles merkbart (198. betragtning til den anfeegtede beslutning), og at denne
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omstendighed havde kunnet pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne (200.
betragtning til beslutningen).

Men selv om Kommissionen havde fastsléet, at alle de for stottebegrebet geeldende
betingelser som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF var opfyldt, afviste den at kvalificere
erkleeringerne fra og med juli 2002 som statsstette (219. betragtning til den anfeeg-
tede beslutning) med den begrundelse, at den ikke radede over tilstreekkeligt mate-
riale til uigendriveligt at bevise, at der var blevet ydet en sadan stotte (189. og 219.
betragtning til beslutningen). Efter Bouygues’ opfattelse udger denne konklusion en
selvmodsigelse, eftersom den del af begrundelsen for den anfaegtede beslutning, hvori
det fastslas, at alle de for stottebegrebet geeldende betingelser var opfyldt, var til-
streekkelig og ikke kreevede yderligere beviser.

For sa vidt angar begrundelsens utilstraekkelighed har Bouygues gjort geeldende, at
afvisningen af at kvalificere erkleeringerne fra og med juli 2002 som statsstotte ikke
er tilstreekkeligt begrundet. Kommissionen anforte forst, i 188. og 218. betragtning
til den anfegtede beslutning, at erkleeringerne kunne kvalificeres som statte, idet
den dog betegnede en saddan kvalifikation som »nydannende, men formentlig ikke
uden grundlag«. I 189. og 219. betragtning til beslutningen udtalte den imidlertid,
at den ikke radede over »tilstraekkeligt materiale til uigendriveligt at bevise, at der
[havde veeret] tale om stotte, pa grundlag af denne nydannende kvalifikation«. Efter
Bouygues’ opfattelse kunne sddanne uklare betragtninger ikke begrunde, at Kommis-
sionen afviste at kvalificere erkleeringerne fra og med juli 2002 som stotte, og betragt-
ningerne er i strid med begrundelsespligten. Kommissionen forklarede ikke, hvorfor
kvalifikationen som stette var »nydannende«. Den angav heller ikke, hvilke beviser
der manglede, for at det kunne pavises, at der var tale om stotte.

Hvad for det forste angér bemeerkningen om, at kvalifikationen som stgtte er nydan-
nende, har Bouygues péapeget, at stottebegrebet er et objektivt begreb, der omfat-
ter alle statslige foranstaltninger, som direkte eller indirekte kan begunstige en
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virksomhed. Begrebet er strengt juridisk og afheenger derfor udelukkende af, om den
virksomhed, foranstaltningen er rettet til, opnar en gkonomisk fordel, som den ikke
ville have opnaet under seedvanlige markedsvilkar. Heraf folger, at Kommissionen
ikke har kompetence til at afgare, om en foranstaltning udger statsstette. Det er forst,
nar det undersoges, om en stotte er forenelig med feellesmarkedet som omhandlet i
artikel 87, stk. 3, EF, hvilket forudseetter komplicerede skonomiske, sociale, regionale
og sektormeessige vurderinger, at Kommissionen har vide skensmeessige befgjelser.
Det pahviler den derfor at kvalificere enhver foranstaltning, der objektivt opfylder
betingelserne i artikel 87, stk. 1, EF, som statsstotte.

Kommissionen kan derfor ikke indskreenke sig til at henvise til, at en bestemt anven-
delse af artikel 87, stk. 1, EF er nydannende, som begrundelse for ikke at fastsl4, at
der er tale om statsstatte. At acceptere det modsatte ville veere ensbetydende med at
fastsla, at statsstottebegrebet ikke er evolutivt, hvilket ville fratage artikel 87 EF og de
folgende artikler deres praktiske betydning.

Bouygues har fremheevet, at den foreliggende sag under alle omstendigheder ikke
udgoer det forste tilfeelde, hvor Kommissionen har taget stilling til, hvordan erkleerin-
ger om stotte til en virksomhed, der fremszeettes af myndighederne i en medlemsstat,
skal kvalificeres retligt i forhold til artikel 87 EF og 88 EF. I Crédit Foncier-beslutnin-
gen (jf. preemis 159 ovenfor) fandt Kommissionen, at de franske myndigheders offent-
lige erkleeringer vedrerende Crédit Foncier de France (herefter »CFF«) havde haft til
formal at berolige selskabets kreditorer med hensyn til kvaliteten af deres fordringer,
og kvalificerede dem som statsstatte. Ifalge Bouygues bor der anlsegges en tilsvarende
vurdering i det foreliggende tilfeelde, idet de to sager udviser store faktuelle lighe-
der. For det forste havde bade CFF og FT staet over for ssmmenlignelige finansielle
vanskeligheder, der var kendetegnet af en stor geeld og et fald i ratingen, som havde
gjort det umuligt for CFF at optage lan pa obligationsmarkedet (14. betragtning til
Crédit Foncier-beslutningen). For det andet havde gkonomiministeren i en presse-
meddelelse af 26. juli 1996 oplyst pa en made, der svarer til, hvad der blev anfort
i erkleeringen af 12. juli 2002, at »[den franske stat] havde givet tilsagn om, at alle
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renter og afdrag pa CFF’s geeld repraesenteret ved veerdipapirer ville blive honore-
ret« (36. betragtning til Crédit Foncier-beslutningen, jf. ligeledes 208. betragtning til
den anfegtede beslutning). For det tredje anforte Kommissionen i betragtning 40 til
Crédit Foncier-beslutningen, at det var nedvendigt at tage virkningerne af stottefor-
anstaltningerne i betragtning, og, i denne henseende, at »den omhandlede erkleering
ved at berolige kreditorerne med hensyn til kvaliteten af deres lan, [havde] haft den
virkning at undga krav om indlgsning af CFF-veerdipapirer i en periode med alvorlige
likviditetsproblemer, hvor instituttet ikke [havde veeret] i stand til at optage lan pa
markedet pa normale vilkar«. I FT’s tilfeelde blev der konstateret de samme virkninger
med hensyn til, at markedets tillid var blevet genvundet. Endelig kan 44. betragtning
til Crédit Foncier-beslutningen, hvorefter »Kommissionen mener, at [skonomi]mini-
sterens erkleering fra april 1996, selv om den ikke er blevet retligt formaliseret, allige-
vel har haft betydelige virkninger og derfor mé anses for at svare til en garanti, fuldt
ud anvendes pa FT’s tilfeelde. Bouygues har dog medgivet, at erkleeringerne fra og
med juli 2002 til forskel fra den pressemeddelelse fra gkonomiministeren, som Crédit
Foncier-beslutningen drejede sig om, ikke indeholdt ordet »tilsagn«. At der er tale om
et tilsagn, kan dog folge af ordlyden, dennes konkrete karakter og gentagelsen af den,
saledes som det er tilfeeldet med hensyn til de neevnte erkleeringer.

Det folger af det ovenstaende, at den begrundelse, at kvalifikationen som stette angi-
veligt var nydannende, var utilstreekkelig.

Hvad for det andet angar bemaerkningen om, at der ikke var tilstreekkeligt materiale
til uigendriveligt at bevise, at der havde veeret tale om statte (189. betragtning til den
anfegtede beslutning), har Bouygues kritiseret Kommissionen for ikke at have for-
klaret, hvilke beviser der manglede i denne henseende. Eftersom Kommissionen var
i besiddelse af rapporten af 28. april 2004 og flere rapporter og undersogelser fra
andre parter, herunder Bouygues, kan den ikke med fgje haevde, at den ikke radede
over tilstraekkeligt materiale til at kunne tage stilling til, hvorledes erkleeringerne fra
og med juli 2002 skulle kvalificeres. Den kunne pé grundlag af det neevnte materiale
veere naet frem til en endelig kvalifikation af erkleeringerne eller burde i det mindste
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have undersogt, hvor relevante de pigeeldende oplysninger var, sdledes at den kunne
give en klar og preecis begrundelse for, hvorfor den afviste at foretage en sddan kvalifi-
kation. Selv hvis dette ikke havde veeret muligt, burde Kommissionen have indhentet
yderligere oplysninger, inden den afsluttede den administrative procedure og vedtog
den anfegtede beslutning.

d) Kommissionens argumenter

Forste led af Den Franske Republiks og FT’s andet anbringende

Kommissionen har indledningsvis gjort geeldende, at Den Franske Republik pa uac-
ceptabel made har adskilt 194. betragtning til den anfeegtede beslutning, hvorefter
aktioneerldnet gav FT en fordel, fra 197. betragtning og, navnlig, 203.-230. betragt-
ning til beslutningen, hvori Kommissionen undersggte, om den saledes indremmede
fordel var i overensstemmelse med princippet om den fornuftige private investor.

Ifolge Kommissionen har Den Franske Republik og FT med urette anlagt en statisk og
»fotografisk« fortolkning af den omhandlede foranstaltning og en sneever og ufuld-
steendig fortolkning af den anfeegtede beslutning. Formalet med deres betragtnings-
made er at begreense undersggelsen til kun at omfatte de foranstaltninger, der blev
anmeldt i december 2002, og dermed udelukke erkleeringerne fra og med juli 2002,
som havde til formal at berolige markederne, for der blev stillet en kreditlinje pa 9 mia.
EUR til radighed i december 2002. Det er imidlertid ikke muligt at foretage en opdelt
fortolkning af de omsteendigheder, der gik forud for forslaget om et aktioneerlan i
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december 2002. I gvrigt forklarede Kommissionen i 187. og 222. ff. betragtning til
den anfaegtede beslutning, hvorfor den var ngdsaget til at vurdere erkleeringerne fra
og med juli 2002 og aktioneerldnet som en helhed. I de samme betragtninger anforte
den ligeledes, at det, uatheengigt af spergsmalet om, hvorvidt de neevnte erkleeringer
i sig selv kunne betragtes som stette, var blevet fastslaet, at den franske stats tilsagn,
som var blevet uigenkaldeligt pa det tidspunkt, hvor denne reekkefolge af omsteendig-
heder blev konkretiseret i december 2002, ikke var i overensstemmelse med kriteriet
om den private investor og udgjorde statsstotte. De franske myndigheders strategi
var nemlig et led i en kontinuerlig proces med henblik pé at redde FT, der ikke var
begreenset til omsteendighederne i december 2002 (219. ff. betragtning til den anfeg-
tede beslutning). Dette aspekt fremstar tilstreekkeligt klart i den anfegtede beslut-
ning, navnlig i 191. og 223. betragtning.

Den ovenfor beskrevne fremgangsméide sammenfattes i 191. betragtning og kom-
mer ogsa til udtryk i den kronologiske fremstilling af de faktiske omstendigheder
i 20. ff. og 36. ff. betragtning til den anfeegtede beslutning. Kommissionen har i den
forbindelse henvist til dommen i sagen BP Chemicals mod Kommissionen, nevnt i
preemis 152 ovenfor (preemis 179), hvori Retten papegede, at det var nedvendigt at
tage den samlede aktion for at redde en virksomhed i betragtning, og annullerede en
beslutning, hvori Kommissionen fejlagtigt havde adskilt de forskellige kapitalindskud,
som det drejede sig om. Heraf folger, at Kommissionen har pligt til, navnlig i forbin-
delse med vurderingen af komplekse rednings- og omstruktureringsforanstaltninger,
at undersoge, i hvilken udstreekning tidligere stedfundne handlinger, som en fornuf-
tig investor neeppe ville have foretaget, har betinget eller lettet en aktuel adfeerd. I
sddanne tilfeelde kan en enkeltstdende handling ved processens slutning fremstd som
»fornuftig«, hvis den tages ud af sin sammenheeng, siledes som Den Franske Repu-
blik og FT har forsegt at gore i det foreliggende tilfeelde. Kommissionen har tilfgjet,
at Retten i dommen i sagen BP Chemicals mod Kommissionen, neevnt i preemis 152
ovenfor, ikke fandt, at det tredje kapitalindskud havde udgjort stotte.
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Det fremgar klart af keeden af de veesentligste omsteendigheder, siledes som den
beskrives i 36.-56. betragtning til den anfeegtede beslutning, at det var Den Franske
Republiks erkleerede hensigt at stotte FT med henblik pa at undga en yderligere ned-
seettelse af selskabets rating. Finansmarkederne opholdt sig i den forbindelse ikke ved,
om erkleeringerne fra og med juli 2002 var bindende eller ej, eller om de havde udtrykt
et uigenkaldeligt tilsagn eller ej. I betragtning af stigningen i kursen pa FT-aktien efter
erkleeringen af 12. juli 2002 var det snarere det indtryk, den franske stat havde skabt
af, at tilsagnet var bindende, som var afgerende for savel kreditvurderingsbureauerne
som markederne. Den Franske Republik har hverken forklaret hvorfor, eller pavist, at
markederne skulle have tvivlet pa, at der var tale om et konkret tilsagn fra den franske
stat. Tveertimod fremgik det af en redeggrelse for »statusopgorelsen« pa medet i FT’s
bestyrelse den 4. december 2002, at der for FT ikke havde veeret nogen tvivl om, at
den franske stats stotte havde veeret af veesentlig betydning for kreditvurderingsbu-
reauerne. Derfor var spergsmalet om, hvorvidt erkleeringerne fra og med juli 2002
havde udgjort stotte eller ej, ikke leengere relevant, idet det var blevet pavist, dels at
tilsagnet pa det tidspunkt, hvor erkleeringerne blev konkretiseret i december 2002
i form af forslaget om aktioneerlan, var blevet uigenkaldeligt, dels at det ikke havde
veeret i overensstemmelse med kriteriet om den private investor, da det ikke leengere
eksisterede pa normale markedsvilkar.

Dommen i sagen Air France mod Kommissionen, neevnt i preemis 159 ovenfor (pree-
mis 74 og 79), kan ikke rejse tvivl om denne konklusion. Denne dom bekreefter kun,
at en privat investor pa baggrund af FT’s situation i juli 2002 ikke ville have fremsat
sadanne erkleringer, som de franske myndigheder fremsatte fra og med juli 2002,
og som kunne have sat den pageldendes troveerdighed og omdemme pa spil, uden i
det mindste forinden at have foretaget en revision af FT (228. ff. betragtning til den
anfegtede beslutning). Da erkleeringen af 12. juli 2002 blev fremsat, var de franske
myndigheder imidlertid ikke klar over, ngjagtig hvor omfattende FT’s finansielle pro-
blemer var. Kommissionen har dog medgivet, at Retten i dommen i sagen Air France
mod Kommissionen, nevnt i preemis 159 ovenfor, ikke tog stilling til, om kriteriet
om den fornuftige investor kun finder anvendelse pa et retligt uigenkaldeligt tilsagn.
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Ifolge Kommissionen har denne aldrig beneaegtet, at erkleeringerne fra og med juli
2002 kunne indebzere en finansiel risiko. Den fandt imidlertid, at den ikke radede over
tilstreekkeligt materiale til uigendriveligt at bevise, pa grundlag af denne nydannende
kvalifikation, at erkleeringerne havde udgjort en uigenkaldelig forpligtelse af stats-
midler og dermed stgtte som omhandlet i artikel 87 EF (218. og 219. betragtning til
den anfeegtede beslutning). Den havde imidlertid ret til at preve, om en fornuftig pri-
vat investor under omsteendigheder som i juli 2002 ville have lgbet den samme risiko
(218. 0og 229. betragtning til beslutningen), som bestod i dels en gkonomisk risiko, der
knyttede sig til erkleeringernes troveerdighed pa markedet (217., 220. og 221. betragt-
ning til beslutningen), dels en juridisk risiko, idet erkleeringerne kunne veere blevet
anset for bindende i flere nationale retsordener (215. betragtning til beslutningen).
Kommissionen betegnede derfor forst kvalifikationen af erkleeringen af 12. juli 2002
som statte i sig selv som »nydannende, men formentlig ikke uden grundlag« (188.
og 218. betragtning til beslutningen), anferte derpa, at den ikke pa dette grundlag
uigendriveligt kunne bevise, at der havde veeret tale om stotte (189. og 219. betragt-
ning til beslutningen), og lagde derpa en »mere traditionel« fortolkning af stottebe-
grebet til grund (219.-230. betragtning til beslutningen). Heraf udledte den, at det
fra og med juli 2002 var blevet umuligt at sammenligne en offentlig investors adfeerd
med den adfeerd, en privat investor i en normal markedssituation ville have udvist,
da en privat investor ikke ville have veeret i stand til at pavirke markedet, saledes som
de franske myndigheder havde gjort gennem deres erkleeringer fra og med juli 2002.
Kommissionen néede derfor til den konklusion, at det ville veere fejlagtigt at anvende
kriteriet om den fornuftige private investor udelukkende péa situationen i december
2002, idet det pa dette tidspunkt ikke leengere var muligt at vurdere FT’s situation
under normale markedsvilkar (219.-230. betragtning til beslutningen).

Kommissionen har afvist pastanden om, at den forhindrer medlemsstaterne i at
handle som fornuftige investorer. En privat investor kan ogsa teenkes at fremseette
sadanne udtalelser eller optreede saledes, at det medferer en uigenkaldelig retlig for-
pligtelse, som indebeerer en finansiel risiko, uden at det er sikkert, at forpligtelsen er
uigenkaldelig. Kommissionen kan derfor med foje prove, om en privat erhvervsdri-
vende ville have lgbet en sadan risiko, og folgelig anvende kriteriet om den private
investor pa handlinger, som potentielt ikke medferer uigenkaldelige retlige forplig-
telser. Den begreensede sig derfor til at sammenligne den franske stats adfeerd med

II - 2181



DOM AF 21.5.2010 — FORENEDE SAGER T-425/04, T-444/04, T-450/04 OG T-456/04

en privat erhvervsdrivendes under hele den proces, der farte til, at den franske stat
konkretiserede sin stotte i form af et aktioneerlan, eftersom dette lan blot udgjorde
virkeliggorelsen af statens principielle beslutning om at stotte FT gennem de pas-
sende foranstaltninger, som var blevet bebudet i erkleeringerne fra og med juli 2002
(36. og 185. betragtning til beslutningen). At dette klare og kategoriske tilsagn over
for markedet blev tilkendegivet offentligt, indebar imidlertid finansielle risici, som en
privat investor ikke ville have lgbet lige sa uforsigtigt, i det mindste ikke uden forst at
have indhentet fuldsteendige oplysninger om FT’s gkonomiske situation (229. betragt-
ning til den anfeegtede beslutning). De franske myndigheder medgav selv under den
administrative procedure, at de den 12. juli 2002 hverken havde fuldt kendskab til
FT’s situation eller til, hvilke midler det ville kreeve at genoprette den. I en sddan situa-
tion ville enhver fornuftig investor have undgaet at fremseette erkleeringer, der kunne
medfore en, selv fremtidig, forpligtelse for den pageeldende, som ville kunne bringe
dennes egen finansielle stilling pa markederne i fare. Kommissionen har tilfgjet, at
ndr staten pateenker at treeffe stotteforanstaltninger til fordel for en virksomhed, som
har vanskeligheder, og at meddele markedet sine hensigter, bor den bestraebe sig pa
ikke at skabe konkurrenceforvridninger og i givet fald pa at overholde reglerne for
statsstotte. Nar den pageeldende foranstaltning vil kunne udgere stotte, bar enhver
stotteerkleering derfor vaere ledsaget af et udtrykkeligt forbehold om, at enhver efter-
folgende foranstaltning forinden vil blive anmeldt til Kommissionen og udelukkende
blive gennemfort efter at veere blevet godkendt, hvilket gor den pégeeldende erklee-
ring betinget.

Andet led af Den Franske Republiks og FT’s andet anbringende

189 Ifplge Kommissionen var det pa grund af den materielle og skonomiske forbindelse
mellem erkleeringen af 12. juli 2002 og forslaget om et aktioneerlan nedvendigt at
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undersgge hele den franske stats adfeerd fra og med juli 2002 (187. betragtning til den
anfeegtede beslutning). At begraense undersegelsen til kun at omfatte de anmeldte
forhold ville veere ensbetydende med at lade medlemsstaten frit veelge, hvilken peri-
ode der er relevant for vurderingen, og det ville veere i strid med objektiviteten af
stattebegrebet, der er baseret pa de skonomiske realiteter. Hvis Kommissionen derfor
finder, at der foreligger tidligere indtrufne omstendigheder, som er objektivt rele-
vante, skal den medtage dem i sin vurdering. I det foreliggende tilfeelde var erkleerin-
gen af 12. juli 2002 en del af en »leengere keede af foranstaltninger«, hvoraf forslaget
om et aktionzerlan og deltagelsen i kapitalforhgjelsen kun udgjorde de sidste led. Det
péhvilede derfor Kommissionen at undersege foranstaltningerne under ét, hvilket
foranledigede den til korrekt at fastsld, at stottebegrebets grundleeggende elementer
havde foreligget i december 2002.

Kommissionen har bestridt, at erkleeringen af 12. juli 2002 ikke indebar en statslig
forpligtelse med hensyn til en eventuel finansiel stotte til FT, og at den lagde et rent
subjektivt indtryk til grund for sin vurdering af, hvordan markederne kan have opfat-
tet erkleeringen. Den baserede sig tveertimod pa objektive omsteendigheder, der viste,
at erkleeringen havde skabt det indtryk p& markedet, at der var tale om et bindende
tilsagn, og at den franske stat ville gribe ind pa et senere tidspunkt. Formalet med
erkleeringerne fra og med juli 2002 var at berolige markederne, og de franske myn-
digheder kontaktede kreditvurderingsbureauerne for at undga, at ratingen af FT’s
obligationer blev nedsat til kategorien »junk bond«. Desuden er, siledes som det
fremgar af 210. betragtning til den anfeegtede beslutning, Den Franske Republiks og
FT’s pastand selvmodsigende. Da de neevnte sagsogeres anfaegtelse af lovligheden af
denne betragtning savner underbygning, méa pastanden forkastes.

Kommissionen har af det foregdende i sin helhed draget den konklusion, at Den Fran-
ske Republiks og FT’s andet anbringende ma forkastes.
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Den Franske Republiks og FT’s tredje anbringende

— Det abenbart urigtige sken med hensyn til erkleeringen af 12. juli 2002

Ifolge Kommissionen blev den franske stats beslutning om at stette FT truffet den
12. juli 2002, om end enkelthederne endnu ikke var blevet fastlagt pa dette tidspunkt.
Erkleeringen af 12. juli 2002 var en del af en »strategi, som led i hvilken staten skulle
give et troveerdigt tilsagn om at stotte FT«, og blev opfattet siledes af markederne
(220. ff. betragtning til den anfeegtede beslutning). Det fremgar af en undersogelse af
denne erkleerings ordlyd og den sammenheeng, hvori den indgik, at der var tale om et
Kklart tilsagn, som oven i kebet blev gentaget (205.-212. betragtning til beslutningen),
navnlig over for kreditvurderingsbureauerne. S&P anforte séledes i sin pressemedde-
lelse af 12. juli 2002, at de franske myndigheder havde kontaktet bureauet direkte for
at forsikre det om deres stotte til FT (38. betragtning til beslutningen). For de kontak-
tede kreditvurderingsbureauer var erkleeringen af 12. juli 2002 saledes et udtryk for
den franske stats erkleerede vilje til at stotte FT. Det er givet, at sddanne gentagne og
samstemmende erkleeringer fra den minister, som har kompetence til at administrere
den franske stats kapitalandele, og som repraesenterer FT’s majoritetsaktioneer, kan
opfattes af markedet som et troveerdigt og ubetinget tilsagn fra den franske stat om at
ville stotte FT (217. betragtning til beslutningen). Kommissionen paviste, at markedet
havde opfattet dem siledes, fordi det blev bekreeftet af kommentarerne fra finansana-
lytikerne, der havde fortolket erkleeringen af 12. juli 2002 som et konkret tilsagn om
finansiel statte og som en statte til FT’s rating i kategorien investeringsklasse (220.,
221.,37., 38., 52. og 58. betragtning til beslutningen).

At den franske stat betegnede sin adfeerd som fornuftig, rejser ifolge Kommissionen
ikke tvivl om, at dens tilsagn var ubetinget. Heller ikke bemerkningen om, at der
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eventuelt kunne opstd finansielle problemer, kan fortolkes som en suspensiv eller
resolutiv betingelse for tilsagnet (210. betragtning til den anfeegtede beslutning). Der
er nemlig intet, der indikerer, at markedet havde forstaet, at der gjaldt en eller anden
form for betingelse for tilsagnet. Hvis gkonomiministeren ville have gjort sit tilsagn
atheengigt af, at feellesskabsretten var overholdt, ville han ikke have indskraenket sig til
at anvende udtrykket »fornuftig investor«, som markedet ikke ngdvendigvis opfatter
som vedrgrende reglerne om statsstotte, men skulle have taget det udtrykkelige for-
behold, at enhver senere foranstaltning ville blive anmeldt til Kommissionen forinden
og kun blive gennemfort efter at veere blevet godkendt af denne (229. betragtning til
den anfegtede beslutning). Endelig har Kommissionen medgivet med hensyn til son-
dringen mellem Crédit Foncier-beslutningen (jf. preemis 159 ovenfor) og den anfeg-
tede beslutning, at den franske stats tilsagn i det foreliggende tilfeelde ikke var lige sa
preecist som i den situation, der gav anledning til denne anden beslutning.

Med hensyn til, om erkleeringen af 12. juli 2002 péavirkede situationen pa markedet
i december 2002, har Kommissionen henvist til den argumentation, den fremforte
inden for rammerne af sit svar pd Den Franske Republiks og FT’s forste og andet
anbringende. Den veesentligste konsekvens af erkleeringen var, at FT’s rating indtil
december 2002 kunne opretholdes i kategorien investeringsklasse i stedet for at blive
nedsat til kategorien »junk bond«. I september 2002 havde den franske stat nemlig
gentaget sin stotte til FT, hvilket foranledigede Moody’s til at eendre udsigten for FT’s
geeld fra negativ til stabil (52. betragtning til den anfeegtede beslutning). I december
2002 gentog S&P, at de franske myndigheders stotte siden juli 2002 havde veeret af
central betydning for, at FT’s rating havde kunnet opretholdes i kategorien investe-
ringsklasse (58. betragtning til beslutningen). Hvis ratingen ikke var blevet opretholdt
pé dette niveau i juli 2002, ville den styrkelse af FT’s egenkapital, som var et afgerende
element i ambitionsplan 2005, ikke have kunnet gennemfores p&d de samme vilkar.
Erkleeringen af 12. juli 2002 pavirkede derfor foranstaltningerne af december 2002, og
alle de omsteendigheder, der indtraf efter juli 2002, gjorde det i en markedssammen-
heeng, som var »inficeret« af denne erkleering. Det er i den forbindelse med urette,
at den franske stat har heevdet, at de kontakter, den som majoritetsaktioneer havde
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til kreditvurderingsbureauerne, ikke var useedvanlige. I betragtning af sterrelsen af
FT’s geeld (70 mia. EUR) og manglen pé klare og fuldsteendige oplysninger om FT’s
gkonomiske situation ville en privat investor under de samme omsteendigheder ikke
have fremsat sddanne erkleeringer om stotte til FT (229. betragtning til den anfeegtede
beslutning). Derfor »inficerede« erkleeringerne fra og med juli 2002 og kontakterne
til kreditvurderingsbureauerne ifslge Kommissionen situationen p& markedet, hvor-
for meddelelsen i december 2002 om det pateenkte aktioneerlin ikke kan anses for
at veere blevet udsendt under normale markedsvilkar. Denne »forureningsvirkning«
blev ikke fortreengt af andre omsteendigheder, der pavirkede markedets opfattelse
efter juli 2002 (260. og 261. betragtning til beslutningen).

Endvidere har Kommissionen forkastet den kritik, som er blevet fremfort af den
metode, som anvendes i rapporten af 28. april 2004. Endelig har den bestridt, at den
sammenligning mellem Deutsche Telekom og FT, den franske stat og FT har draget
for at vise, at erkleeringerne fra og med juli 2002 ikke var afgorende, er relevant.

— Det abenbart urigtige sken med hensyn til anvendeligheden af kriteriet om den
fornuftige private investor

Med hensyn til at det skulle have udgjort et abenbart urigtigt sken at anvende kri-
teriet om den fornuftige private investor pa trods af, at Kommissionen ikke havde
fastslaet, at der foreld en fordel, har Kommissionen henvist til sit forsvar over for
andet led af den franske stats og FI’s andet anbringende. Den har dog tilfgjet, at
den under alle omstendigheder fandt, at det uigenkaldelige tilbud om aktioneerlénet
havde indebaret en fordel for FT. Kommissionen fandt det imidlertid unedvendigt
at tage stilling til det teoretiske spergsmal om, hvorvidt denne fordel var i overens-
stemmelse med kriteriet om den fornuftige private investor, hvis den blev betragtet
isoleret, og dermed uden at der blev taget hensyn til erkleeringerne fra og med juli
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2002. Spergsmalet var blevet irrelevant af de grunde, der angives i 225. betragtning til
den anfegtede beslutning.

17 Kommissionen har i denne forbindelse henvist til betragtning 187 og 222 ff. til den
anfeegtede beslutning og til de argumenter, den har fremsat som svar pa Den Franske
Republiks og FT’s andet anbringende, og hvori den har forklaret, hvorfor den matte
vurdere erkleeringerne fra og med juli 2002 og forslaget om et aktioneerlan af decem-
ber 2002 under ét. Kommissionen havde uafheengigt af spergsmalet om, hvorvidt
erkleeringerne eller forslaget hver for sig opfyldte alle de for stottebegrebet geeldende
grundleeggende betingelser, fastslaet, at det nu uigenkaldelige tilsagn fra den franske
stat i sammenheeng med erkleeringerne fra og med juli 2002 ikke var i overensstem-
melse med kriteriet om den private investor, da reekkefplgen af omsteendigheder blev
konkretiseret i december 2002, og at det derfor udgjorde statsstotte. Med hensyn
til FT’s argument om, at aktioneerlanet aldrig blev undertegnet, har Kommissionen
henvist til 196. betragtning til den anfegtede beslutning. Endvidere har den pé intet
tidspunkt heevdet, at markedet opfattede tilbuddet om et aktioneerlan som konkreti-
seringen af et tilsagn fra den franske stat, som gik ud over dens senere deltagelse i kapi-
talforhgjelsen. Det afgerende var den betydning, kreditvurderingsbureauerne tillagde
den franske stats statte. Denne stotte og kreditvurderingsbureauernes reaktion forela
allerede i juli 2002. Endelig har Kommissionen ikke bestridt, at markedet reagerede
positivt pa udneevnelsen af en ny administrerende direkter og bestyrelsesformand
for FT den 2. oktober 2002. FT har dog ikke forklaret, hvorfor denne udneevnelse var
mere afggrende end erkleeringerne og de direkte kontakter til kreditvurderingsbu-
reauerne i juli 2002 for, at nedseettelsen af FT’s rating til kategorien »junk bond« blev
undgaet. Ligeledes pavirkede forslaget om et aktioneerlan af december 2002 markedet
mindre end erkleringerne fra og med juli 2002, eftersom markedet allerede i decem-
ber 2002 i vid udstreekning var beroliget med hensyn til, at den franske stats stotte
til FT var reel og konkret. Pa grund af virkningerne af erkleeringerne fra og med juli
2002 fremkom aktionzerlanet saledes under unormale markedsvilkér og gav derfor
FT en fordel.
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— Det abenbart urigtige sken med hensyn til den franske stats adfeerd som en
fornuftig investor

Kommissionen finder, at den udtemmende har besvaret klagepunktet om den angive-
lige vurderingsfejl med hensyn til anvendelsen af kriteriet om den fornuftige investor,
som den ikke opfatter som et seerskilt klagepunkt. Enten savner prgvelsen af dette
klagepunkt derfor genstand, eller klagepunktet er uantageligt til pAdemmelse som
omhandlet i procesreglementets artikel 44.

Kommissionen har draget den konklusion af de ovenstidende betragtninger som hel-
hed, at Den Franske Republiks og FT’s tredje anbringende delvis er uden genstand
eller uantageligt til pdidemmelse, delvis savner grundlag og ma forkastes.

Bouygues’ forste anbringende

— Bouygues’ argumenter

Kommissionen har anfegtet Bouygues’ statiske og »fotografiske« made at betragte
aktionen for at redde FT pa, som tager sigte pa at begreense pravelsen i henhold til
artikel 87, stk. 1, EF til kun at omfatte erkleeringerne fra og med juli 2002, mens Den
Franske Republik i sag T-425/04 onsker at begreense provelsen til kun at omfatte de
foranstaltninger, der blev anmeldt i december 2002. Ifglge Kommissionen folger den
opfattelse, at erkleeringerne hver for sig eller under et opfylder alle de for stottebe-
grebet geeldende fire betingelser, af en sneever, partiel og fejlagtig fortolkning af den
anfeegtede beslutning, som ikke tager hensyn til, at de omstendigheder, der gik forud
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for aktioneerlanet i december 2002, ud fra et sdvel materielt som gkonomisk syns-
punkt var indbyrdes forbundne led i en kontinuerlig proces med henblik pé at redde
FT.

Kommissionen var ngdt til at vurdere erkleeringerne fra og med juli 2002 og forslaget
om et aktioneerldn som en helhed i henhold til kriteriet om den fornuftige investor,
da forslaget kun var konkretiseringen af en keede af forudgdende omstendigheder
(187.-189., 191., og 215.-230. betragtning til den anfeegtede beslutning). Denne frem-
gangsmade er i overensstemmelse med retspraksis, hvorefter det er ngdvendigt at
tage hele en kompleks aktion for at redde og omstrukturere en virksomhed i betragt-
ning og navnlig undersege, i hvilken udstreekning en aktuel, enkeltstdende handling,
der kan forekomme »fornuftig«, hvis den tages ud af sin sammenheeng, er blevet nod-
vendiggjort eller lettet af tidligere stedfundne handlinger, som en fornuftig investor
i en markedsekonomi ikke ville have foretaget (dommen i sagen BP Chemicals mod
Kommissionen, navnt i preemis 152 ovenfor, preemis 179). Kommissionen har tilfa-
jet, at forudgdende stotteforanstaltninger, som indgar i en kontinuerlig statteproces,
ifolge kriteriet om den private investor principielt bade kan forfelges selvsteendigt og
tages i betragtning ved kvalificeringen af en efterfolgende stotteforanstaltning, som
pa baggrund af de forudgaende foranstaltninger kun tager sig ud som en handling,
der kunne veere foretaget af en fornuftig privat investor. Bouygues har ikke bestridt,
at aktioneerlanet kvalificeres som stotte i den anfeegtede beslutning. Spergsmalet om,
hvorvidt erkleeringerne fra og med juli 2002 havde udgjort stette eller ej, var derfor
ikke leengere relevant, idet det var blevet fastslaet, dels at den franske stats tilsagn pa
det tidspunkt, hvor erkleeringerne blev konkretiseret i form af forslaget om et aktio-
neerlan i december 2002, var blevet uigenkaldeligt, dels at det ikke var i overensstem-
melse med kriteriet om den private investor.

Kommissionen har i den forbindelse bestridt, at de faktiske omsteendigheder i den
foreliggende sag er sammenlignelige med dem, der danner baggrund for Crédit Fon-
cier-beslutningen (jf. preemis 159 ovenfor). I den foreliggende sag havde gkonomimi-
nisterens erkleeringer ikke den samme styrke og den samme grad af praecision som et
konkret tilsagn fra den franske stat, som de erkleeringer, Crédit Foncier-beslutningen
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drejer sig om, havde (jf. dels 36. betragtning til Crédit Foncier-beslutningen, dels 219.
betragtning til den anfeegtede beslutning).

Kommissionen har tilfgjet, at det hverken tilkommer den anmeldende stat eller de
interesserede parter at bestemme, hvilken periode der er relevant for vurderingen.
Stettebegrebet er objektivt og baseret pa de skonomiske realiteter. Hvis Kommis-
sionen derfor undersgger tidligere indtrufne omstendigheder, som er objektivt
relevante, skal den medtage dem i sin vurdering. I det foreliggende tilfeelde var erklee-
ringerne fra og med juli 2002 en del af en »leengere keede af foranstaltninger«, hvoraf
forslaget om et aktioneerlan og deltagelsen i forhgjelsen af FT’s kapital kun udgjorde
de sidste led. Kommissionen havde derfor grundlag for at fastsla, at alle stottebegre-
bets grundleeggende elementer forst havde foreligget i december 2002.

Bouygues’ forste anbringende mé derfor forkastes.

— FT’s argumenter som intervenient

Med hensyn til de argumenter, FT har fremsat som intervenient, har Kommissionen
indledningsvis papeget, at intervenienter skal acceptere tvisten, som den foreligger pé
tidspunktet for deres intervention, og at pastandene i deres begeering om interven-
tion ifolge artikel 40, stk. 4, i statutten for Domstolen kun kan ga ud pé at understotte
en af hovedparternes pastande, idet en intervenient ikke har kompetence til at frem-
seette et anbringende, som ikke er blevet fremsat af sagsogeren.
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Kommissionen er forundret over, at FT som intervenient har stottet de péstande,
Kommissionen har fremsat til forsvar for, at den anfsegtede beslutnings artikel 1 er
lovlig, mens FT i sag T-444/04, ganske vist af andre grunde, har nedlagt pastand om
annullation af denne artikel. Kommissionen har derfor rejst tvivl om, hvorvidt FT’s
péstande som intervenient kan antages til realitetsbehandling i betragtning af, at FT
i den nezevnte anden sag har beskyldt Kommissionen for at veere gaet for vidt ved i
den anfeegtede beslutnings artikel 1 at fastsla, at aktioneerlanet i sammenhseng med
erkleeringerne fra og med juli 2002 udger statsstette, som er uforenelig med feelles-
markedet. Ved at heevde i sag T-450/04, at Kommissionen ikke gik for vidt, da den
ikke kvalificerede erkleeringerne fra og med juli 2002 som stette, har FT modsagt sit
eget standpunkt som udtrykt inden for rammerne af sit sogsmal i sag T-444/04. FT
kan ikke pa den ene side gore geeldende som intervenient, at den anfegtede beslut-
nings artikel 1 er gyldig, og pa den anden side som sagseger pasta artiklen annulleret.
Ifolge Kommissionen ber det nye standpunkt, FT har udtrykt som intervenient, fore
til, at FT som en logisk konsekvens heever sit segsmal i sag T-444/04.

Subsidieert har Kommissionen bestridt, at enhver privat majoritetsaktioneer ville have
fremsat erkleeringen af 12. juli 2002, og at den var sa generel og betinget, at den ikke
kan fortolkes som en garanti om stette til FT. Kommissionen har gjort geeldende, at
det var afgerende for den franske stat at give kreditvurderingsbureauerne og finans-
markederne det indtryk, at erkleeringen af 12. juli 2002 udgjorde et bindende tilsagn.
Erkleeringen, der var ledsaget af direkte kontakter mellem de franske myndigheder og
kreditvurderingsbureauerne, havde klart til formal at berolige markederne og undga,
at FT’s rating blev nedsat til kategorien »junk bond, hvilket bekreeftedes af, at kursen
pa FT’s aktier og obligationer steg efter fremseettelsen af erkleeringen. Reelt var tilsag-
net ikke betinget af, at feellesskabsreglerne for statsstotte var overholdt (229. betragt-
ning til den anfegtede beslutning). Endelig har Kommissionen afvist den opfattelse,
at erkleeringen af 12. juli 2002 ikke gav FT nogen fordel. Den fordel, der fulgte af
erkleeringen, bestod i, at FT’s rating blev opretholdt i kategorien investeringsklasse til
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og med december 2002 i stedet for at blive nedsat til kategorien »junk bond« (219. ff.
betragtning til beslutningen).

Bouygues’ andet anbringende

Kommissionen finder, at den gav en fyldestgerende begrundelse for, hvorfor den ikke
var i stand til at fastsl3, at erkleeringerne fra og med juli 2002 havde udgjort statsstatte
i sig selv (jf. navnlig 188., 189., 215. og 217.-230. betragtning til den anfeegtede beslut-
ning). Ifelge Kommissionen er begrundelsen for den anfeegtede beslutning hverken
selvmodsigende eller utilstraekkelig; Bouygues har sammenblandet provelsen vedre-
rende henholdsvis begrundelsespligten og en dbenbar fejl.

Kommissionens supplerende argumenter som svar pa Rettens skriftlige spergsmal

I sit svar pa Rettens skriftlige sporgsmal har Kommissionen i det veesentlige henvist
til, hvad der anfores i 188. og 214.-216. betragtning til den anfsegtede beslutning, og
til de juridiske og skonomiske rapporter, den havde modtaget eller ladet udarbejde
og gennemgdet under den administrative procedure, og hvori der for storstepartens
vedkommende drages den konklusion, at erkleringerne fra og med juli 2002 havde
bindende karakter. Kommissionen naede saledes frem til, at den ikke »uigendriveligt
[kunne] bevise, at der [havde veeret] tale om stotte«, alene pa grundlag af de nevnte
erkleeringer, da det var vanskeligt at fastsla overbevisende, at de, i det mindste poten-
tielt, havde indebéret forpligtelse af statsmidler. De sagkyndiges rapporter indeholder
saledes meget forskellige fortolkninger af erkleeringerne, der bygger dels pa fransk
civilret, handelsret og forvaltningsret, dels pa komplekse og omdiskuterede juridiske
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begreber i fransk retspraksis og retslitteratur. Resultatet af gennemgangen sammen-
fattes i 216.-218. betragtning til den anfeegtede beslutning.

Derimod har Kommissionen ikke bestridt, at dele af fransk ret med fgje kunne under-
bygge den opfattelse, at erkleeringerne fra og med juli 2002 indebar et ensidigt tilsagn
fra den franske stat, og denne opfattelse er saledes ikke klart grundlgs. Kommissio-
nen har hvad dette angar henvist til to domme afsagt af den franske cour de cassa-
tion. De neevnte domme lader sig dog, navnlig pa baggrund af cirkuleeret af 22. juli
2003 (jf. preemis 167 ovenfor), hvori det understreges, at kun en finanslov vedtaget
af Nationalforsamlingen kan medfere et finansielt ansvar for den franske stat, ikke
direkte overfere péd fransk forvaltningsret. Endvidere viser den kritik af rapporten
af 22. marts 2004, FT fremsatte under den administrative procedure, at den franske
stat ikke begik nogen forseelse i henhold til fransk forvaltningsret. Desuden drages
der ifolge Kommissionen ganske vist den konklusion i rapporten af 22. marts 2004,
at den franske stats tilsagn som resultatforpligtelse hidrerte fra erkleeringen af 12. juli
2002, men det medgives i samme rapport, at det er vanskeligt at forestille sig, at den
franske stat enskede at forpligte sig til at deltage i en forhgjelse af FT’s kapital allerede
pa dette tidspunkt; tilsagnet herom blev ifglge rapporten afgivet den 13. september
2002 (punkt 62 i rapporten af 22. marts 2004).

Kommissionen har henvist til sin holdning til anvendelsen af princippet om den for-
nuftige private investor og sin vurdering af, hvordan finansmarkederne havde opfattet
erkleeringerne fra og med juli 2002, som indgik i en strategi til redning af FT, som led
i hvilken der skulle afgives et tilsagn. Den foretrak under disse omsteendigheder ikke
at anleegge en for den franske stat og FT meget streng og restriktiv fortolkning ved-
rorende et i fransk ret meget omdiskuteret spgrgsmal. Selv om den grad af sikkerhed,
Kommissionen havde for, hvor stor reekkevidde erkleeringerne fra og med juli 2002
havde haft i henhold til national ret, ikke var tilstreekkelig til at fastsla, at de havde
indebaret en bindende forpligtelse af statsmidler, kunne den drage den konklusion,
at tilradighedsstillelsen af et aktioneerlan havde indebaret en sadan forpligtelse (219.
betragtning til den anfeegtede beslutning). Heraf har Kommissionen udledt, at den pa
grund af den materielle og gkonomiske forbindelse mellem erkleeringerne fra og med
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juli 2002 og aktioneerlanet havde grundlag for at vurdere dem under ét. Som folge af at
erkleeringerne var blevet konkretiseret i december 2002 i form af et aktionzerlan, som
er den eneste foranstaltning, Den Franske Republik anmeldte, var det blevet fastsléet,
dels at tilsagnet var blevet uigenkaldeligt, dels at det ikke var i overensstemmelse med
kriteriet om den private investor. Spergsmalet om, hvorvidt erkleeringerne fra og med
juli 2002 havde udgjort stotte eller ej, var derfor ikke leengere relevant.

2. Rettens bemeerkninger

a) Stottebegrebet som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF

Med hensyn til spergsmalet om, hvorvidt Kommissionen tilsidesatte stottebegrebet i
det foreliggende tilfeelde, skal det indledningsvis bemeerkes, at »statsstotte eller stotte,
som ydes ved hjeelp af statsmidler under enhver teenkelig form, og som fordrejer eller
truer med at fordreje konkurrencevilkarene ved at begunstige visse virksomheder
eller visse produktioner, [er] uforenelig med feellesmarkedet i det omfang, den pavir-
ker samhandelen mellem medlemsstaterne«.

Endvidere bemeerkes, at stottebegrebet ifolge fast retspraksis er mere generelt end til-
skudsbegrebet, fordi det ikke blot omfatter positive ydelser sasom selve tilskuddene,
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men ligeledes de indgreb, der under forskellige former letter de byrder, som nor-
malt belaster en virksomheds budget, og derved, uden at veere tilskud i ordets egent-
lige forstand, er af samme art og har tilsvarende virkninger (jf. Domstolens dom af
8.5.2003, forenede sager C-328/99 og C-399/00, Italien og SIM 2 Multimedia mod
Kommissionen, Sml. I, s. 4035, preemis 35, og af 15.6.2006, forenede sager C-393/04
og C-41/05, Air Liquide Industries Belgium, Sml. I, s. 5293, preemis 29 og den deri
neevnte retspraksis).

Desuden er det blevet fastslaet i retspraksis, at alene fordele, der direkte eller indirekte
ydes ved hjeelp af statsmidler, skal betragtes som stotte i henhold til artikel 87, stk. 1,
EF. Den sondring, der i denne bestemmelse foretages mellem »statsstotte« og »stotte,
som ydes ved hjeelp af statsmidler«, betyder nemlig ikke, at alle de fordele, der ind-
rommes af en stat, udger stotte, uanset om de er finansieret ved hjeelp af statsmidler
eller ej. Sondringen har alene til formal at sikre, at stottebegrebet ikke alene omfatter
stotte ydet direkte af staten, men ligeledes stotte ydet af offentlige eller private organer,
der er udpeget eller oprettet af staten (Domstolens dom af 13.3.2001, sag C-379/98,
PreussenElektra, Sml. I, s. 2099, preemis 58, samt Rettens dom af 6.3.2003, forenede
sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nord-
rhein-Westfalen mod Kommissionen, Sml. II, s. 435, preemis 179, og af 12.12.2006,
sag T-95/03, Asociacién de Estaciones de Servicio de Madrid og Federacién Catalana
de Estaciones de Servicio mod Kommissionen, Sml. I, s. 4739, preemis 104).

For at en foranstaltning kan kvalificeres som statsstgtte som omhandlet i artikel 87,
stk. 1, EF, kreeves det folgelig dels, at foranstaltningen indebeerer en fordel, som kan
have forskellig form (»under enhver tenkelig form«), dels at fordelen direkte eller
indirekte bygger pa offentlige midler (»statsstatte eller stotte, som ydes ved hjeelp af
statsmidler«).
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Endvidere er stottebegrebet i retspraksis blevet preeciseret i forhold til princippet om
ligebehandling af offentlige og private virksomheder saledes, at den kapital, staten
direkte eller indirekte indskyder i en virksomhed, dvs. et finansielt tilskud hidrerende
fra offentlige midler, dog ikke udger statsstgtte som omhandlet i artikel 87, stk. 1,
EF, nar indskuddet foretages pa vilkér, der svarer til normale markedsvilkar. Med
henblik herpa skal det vurderes, om en privat investor af en storrelse, der kan sam-
menlignes med organer, som forestar forvaltningen af den offentlige sektor, under
tilsvarende omstendigheder kunne teenkes at ville have indskudt kapital af samme
starrelse, navnlig under hensyn til de oplysninger, som var tilgeengelige, og den for-
ventede udvikling pa datoen for kapitalindskuddet (dommen i sagen Italien og SIM 2
Multimedia mod Kommissionen, neevnt i preemis 213 ovenfor, preemis 37 og 38). Den
private investor, med hvis adfeerd de indgreb skal sammenlignes, som iveerkseettes af
en offentlig investor, nar denne forfolger visse formél med hensyn til skonomisk poli-
tik, behgver ikke nedvendigvis at veere en almindelig investor, som placerer kapital til
forrentning pa kortere eller leengere sigt, men skal dog i det mindste veere et privat
holdingselskab eller en privat koncern af virksomheder, som folger en global eller
sektorbestemt strukturpolitik, og som lader sig lede af mere langsigtede rentabilitets-
udsigter (Domstolens dom af 14.9.1994, sag C-42/93, Spanien mod Kommissionen,
Sml. I, s. 4175, preemis 14, og Rettens dom af 18.12.2008, sag T-455/05, Componenta
mod Kommissionen, Sml. II, s. 336, preemis 86).

Saledes som parterne medgav under retsmodet, forudseetter anvendelsen af kriteriet
om den private investor nedvendigvis, at de foranstaltninger, staten treeffer til fordel
for en virksomhed, giver denne en fordel, som hidrerer fra statsmidler (jf. i denne ret-
ning dommen i sagen Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-
Westfalen mod Kommissionen, neevnt i preemis 214 ovenfor, preemis 180 og 181).

Med hensyn til udstreekningen af den retlige efterprovelse, der skal foretages, bemaer-
kes, at stottebegrebet er et objektivt begreb, og at kvalifikationen af en statteforan-
staltning som statsstatte, som det pahviler savel Kommissionen som domstolene at
foretage, principielt ikke kan begrunde, at Kommissionen anerkendes at have et vidt
sken, nar der ikke foreligger seerlige omsteendigheder navnlig som folge af den pageel-
dende statslige indgribens gkonomisk komplicerede karakter. Det er kun i forbin-
delse med anvendelsen af artikel 87, stk. 3, EF, der indebeerer, at Kommissionen ved
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undersggelsen af, om bestemte statslige foranstaltninger er forenelige med feellesmar-
kedet, skal foretage komplicerede gkonomiske, sociale, regionale og sektormaessige
vurderinger, at der virkelig er blevet tilkendt den vide skensmeessige befgjelser (jf. i
denne retning Rettens dom af 27.1.1998, sag T-67/94, Ladbroke Racing mod Kom-
missionen, Sml. II, s. 1, preemis 52 og den deri naevnte retspraksis).

Domstolen har i den forbindelse fastslaet, at begrebet statsstatte efter definitionen i
traktaten har en retlig karakter og skal fortolkes pa grundlag af objektive elementer. Af
denne grund skal Feellesskabets retsinstanser principielt under hensyntagen savel til
de konkrete omsteendigheder i den sag, der verserer for dem, som til Kommissionens
vurderingers tekniske eller indviklede karakter gennemfore en fuldsteendig efterpre-
velse af, om en foranstaltning henhgrer under artikel 87, stk. 1, EF (Domstolens dom
af 16.5.2000, sag C-83/98 P, Frankrig mod Ladbroke Racing og Kommissionen, Sml. I,
s. 3271, preemis 25, af 1.7.2008, forenede sager C-341/06 P og C-342/06 P, Chronopost
mod UFEX m.fl,, Sml. I, 5. 4777, preemis 141, og af 22.12.2008, sag C-487/06 P, British
Aggregates mod Kommissionen, Sml. I, s. 10505, preemis 111).

Det er under hensyn til disse principper, at det skal efterproves, om Kommissionen i
det foreliggende tilfeelde anvendte stottebegrebet som omhandlet i artikel 87, stk. 1,
EF korrekt.

I dette pjemed skal det med hensyn til de klagepunkter, sagsagerne i sagerne T-425/04,
T-444/04 og T-450/04 har fremfort, og hvorefter der dels er begaet retlige fejl, dels
anlagt dbenbart urigtige skeon, som det forste underseges, om erkleringerne fra og
med juli 2002 hver for sig eller under ét gav FT en eller flere fordele. I bekreeftende
fald skal det derneest fastslas, om de eventuelle fordele for FT hidrerte fra en over-
forsel af statsmidler. Er dette tilfeeldet, skal det som det tredje underseges, om de
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eventuelle, fra statsmidler hidrgrende, fordele blev tilstdet i overensstemmelse med
kriteriet om den fornuftige private investor i en markedsgkonomi.

b) Spergsmalet om, hvorvidt der ved erkleeringerne fra og med juli 2002 og forslaget
om et aktiongerlan blev tilstaet en fordel

Indledende bemeerkninger

Det skal indledningsvis undersoges, om, og i hvilken udstreekning, Kommissionen i
den anfegtede beslutning paviste en eller flere fordele, der var en folge af erklerin-
gerne fra og med juli 2002. I dette gjemed er det pa grund af den teette forbindelse, der
er mellem kriteriet om en fordel og kriteriet om overforsel af statsmidler, nedvendigt
at tage samtlige de bemeerkninger, der blev gjort vedrerende dette punkt i den anfeeg-
tede beslutning, i betragtning.

Som tidligere neevnt kvalificerede Kommissionen i den anfegtede beslutnings arti-
kel 1 aktioneerlanet til FT i form af en kreditlinje pad 9 mia. EUR i ssmmenheaeng med
erkleeringerne fra og med juli 2002, dvs. de erkleeringer, der var blevet fremsat for
anmeldelsen af forslaget om et aktioneerlan den 4. december 2002, som statsstatte.

Til stette for denne konklusion fastslog Kommissionen i det veesentlige, at de franske
myndigheder ved hjeelp af erkleeringerne fra og med juli 2002, der var blevet fremsat
pa et tidspunkt, hvor FT stod over for en finansiel krise pa grund af en stor kortfristet
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geeld, havde opnéet, at FT havde genvundet finansmarkedernes tillid og dermed féaet
mulighed for at optage nye lan, hvilket havde lagt grundlaget for de foranstaltninger
til genopretning af ligeveegten i FT’s balance og refinansiering af selskabets geeld, her-
under forslaget om et aktioneerlan, der senere blev iveerksat. Kommissionen fandt
hvad dette angar i det veesentlige, at de naevnte erkleeringer og foranstaltninger, der
havde veeret en del en kontinuerlig proces med henblik pa at redde FT, som den fran-
ske stat havde tilrettelagt, ikke havde veeret i overensstemmelse med kriteriet om
den fornuftige private investor i en markedsgkonomi, idet en fornuftig privat aktio-
neer ikke ville have fremsat sddanne stotteerkleeringer i den krisesituation, hvori FT
befandt sig i juli 2002. Erkleeringerne havde saledes »inficeret« den markedssituation,
der havde givet anledning til forslaget om et aktioneerlan, eftersom aktioneerlanet ikke
ville have veeret teenkeligt uden de virkninger, erkleeringerne fik p& finansmarkederne
(jf. navnlig 225.-230. betragtning til den anfeegtede beslutning).

Hvad mere specielt angér begrebet fordel, der indebeerer forpligtelse af statsmidler,
fandt Kommissionen i det veesentlige, at skeont erkleeringerne fra og med juli 2002
kunne kvalificeres som statte, da de havde haft indvirkning pa markederne og givet
FT en fordel, havde de ikke nedvendigvis »i det mindste potentielt [indebaret] forplig-
telse af statsmidler« (188. betragtning til den anfeegtede beslutning). I 189. betragt-
ning til den anfeegtede beslutning anferte Kommissionen, at den ikke radede over
tilstreekkeligt materiale til uigendriveligt at bevise, at der havde veeret tale om stotte,
pa grundlag af denne »nydannende« kvalifikation. Den fandt imidlertid, at den kunne
pavise, at der havde veeret tale om stotte pa grund af fordelen og den forpligtelse
af statsmidler, der havde veeret forbundet med forslaget om et aktioneerlén, vurde-
ret i ssmmenheeng med erkleeringerne fra og med juli 2002 (190. betragtning til den
anfegtede beslutning).

Det blev séledes fastslaet i 194. betragtning til den anfeegtede beslutning, at »aktio-
neerlanet [havde givet] FT en fordel, idet det [havde betydet], at selskabet [havde kun-
net] forgge sine finansielle midler og berolige markedet med hensyn til, at det kunne
overholde sine tilbagebetalingsfrister«. Selv om aftalen om aktioneerlanet aldrig var
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blevet underskrevet, havde »det forhold, at markedet [var blevet] bibragt det indtryk,
at lanet var en realitet«, formentlig givet FT en fordel, eftersom markedet var kom-
met til at opfatte selskabets finansielle situation som mere solid, hvilket havde kunnet
pavirke dets lanevilkar.

Med hensyn til kriteriet om forpligtelse af statsmidler bemeerkede Kommissionen i
195. betragtning til den anfeegtede beslutning dels, at »den omsteendighed, at en fordel
skyldes et statsligt tilsagn, der medfarer en potentiel, men ikke umiddelbar, overforsel
af midler, [ikke er] til hinder for at anse fordelen for tilstaet ved hjeelp af statsmidler,
dels, idet den henviste til Domstolens dom af 16. maj 2002, Frankrig mod Kommissio-
nen, »Stardust« (sag C-482/99, Sml. I, s. 4397, preemis 36), at det »ikke [i alle tilfeelde
er ngdvendigt] at godtgoere, at der har fundet en overforsel af statsmidler sted, for
at den fordel, som er ydet en eller flere virksomheder, kan anses for en statsstotte«.
Saledes kan, ifolge Kommissionen, der henviste til retspraksis, selv en fordel, der er
indremmet ved hjeelp af en potentiel supplerende byrde for staten, udgere statsstotte
(Domstolens dom af 1.12.1998, sag C-200/97, Ecotrade, Sml. I, s. 7907, preemis 43, og
Rettens dom af 13.6.2000, forenede sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kom-
missionen, Sml. II, s. 2267, preemis 80).

Ifolge 196. betragtning til den anfzegtede beslutning havde meddelelsen om, at der
ville blive stillet et aktioneerlan til radighed, i forbindelse med at forhédndsbetingel-
serne for denne tilradighedsstillelse var blevet gennemfort, det forhold, at markedet
var blevet bibragt det indtryk, at forskuddet rent faktisk var blevet stillet til radig-
hed, samt fremsendelsen af den underskrevne aftale om aktioneerldnet indebaret en
»potentiel supplerende byrde« for [den franske stat], som var tilstreekkelig til at fast-
sla, at der havde veeret tale om en »potentiel forpligtelse af statsmidler«. Kommis-
sionen anforte:

»Da det neevnte dokument udgjorde et tilbud om en aftale, og sa leenge dette ikke
var trukket tilbage, kunne FT nemlig nar som helst have underskrevet det og dermed
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givet sig selv ret til straks at fa udbetalt 9 mia. [Den franske stat] [matte folgelig] drage
omsorg for, at de dertil svarende midler var til radighed for FT.«

Ved deres andet og tredje anbringende i sagerne T-425/04 og T-444/04 har Den
Franske Republik og FT i det vesentlige gjort geeldende, at hverken stotteerklee-
ringerne eller forslaget om et aktioneerlan i sig selv opfyldte de for stottebegrebet
geldende grundleeggende betingelser, herunder navnlig kriteriet om en fordel, der
hidrerer fra statsmidler, og at det ikke er muligt ud fra en samlet vurdering af disse
forskellige elementer at drage den konklusion, at den franske stats adfeerd ikke var i
overensstemmelse med kriteriet om den fornuftige private investor. Kommissionens
fremgangsmade var sdledes selvmodsigende, idet denne selv erkendte, at hverken
erkleeringerne eller aktioneerldnet i sig selv udgjorde statsstotte som omhandlet i arti-
kel 87, stk. 1, EF. Under alle omsteendigheder kan stotteerkleeringerne ikke betegnes
som et konkret tilsagn fra den franske stat, hvorved der blev tilstdet FT en fordel, og
som indebar anvendelse af statsmidler.

Derimod har Bouygues i selskabernes forste anbringende i sag T-450/04 i det veesent-
lige gjort geldende, at Kommissionen ved ikke at kvalificere hver enkelt af erklee-
ringerne fra og med juli 2002 som en seerskilt statsstotteforanstaltning ikke gik
tilstraekkelig langt i den anfeegtede beslutning. Hver enkelt af erkleeringerne opfyldte
nemlig de for stottebegrebet geeldende kumulative betingelser, herunder betingelsen
om en fordel, som indebeerer forpligtelse af statsmidler.

Den fordel, der fulgte af erkleeringerne fra og med juli 2002

Det fremgar af den retspraksis, hvortil der blev henvist i preemis 213 ovenfor, at begre-
bet fordel indebzerer, at statens indgreb skal fore til en forbedring af stottemodtagerens
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okonomiske og/eller finansielle stilling eller til en berigelse af stattemodtageren, f.eks.
ved at de byrder, som normalt belaster dennes budget, lettes.

Det skal derfor undersoges, om erkleeringerne fra og med juli 2002 og meddelelsen
om aktioneerlénet af 4. december 2002 i sig selv indebar, at der blev tilstaet FT en
sadan fordel.

I den forbindelse skal der sondres mellem pa den ene side den eventuelle fordel, der
bestod i en lettelse af FT’s adgang til finansmarkederne og af selskabets refinansie-
ringsomkostninger, og pa den anden erkleeringernes eventuelle positive indvirkning
pa kursen pa FT’s aktier og obligationer.

Med hensyn til indvirkningen af erkleeringerne fra og med juli 2002 p& FT’s adgang til
finansmarkederne og selskabets refinansieringsomkostninger godtgjorde Kommis-
sionen i den anfeegtede beslutning, at erkleeringerne havde indebaret en meerkbar
fordel for FT i betragtning af, at de havde fort til fornyet tillid pa finansmarkederne,
gjort det muligt, lettere og mindre bekosteligt for FT at fa adgang til de nye lan, der
var ngdvendige for at refinansiere selskabets kortfristede geeld, som havde et omfang
pa 15 mia. EUR, og endelig bidraget til at stabilisere dets meget svage finansielle situa-
tion, som i juni og juli 2002 var teet pa at blive veesentligt forveerret.

Nermere bestemt fremgéar det af sammenfatningen af den anfeegtede beslutning i
preemis 33-50 ovenfor, at Kommissionen havde tilvejebragt en reekke indicier for, at
kreditvurderingsbureauerne efter erkleeringen af 12. juli 2002 og de folgende erklee-
ringer samt meddelelsen om forslaget om et aktioneerlan af 4. december 2002 havde
fastsat en mere gunstig rating for FT end den, de for da havde fastsat eller forven-
tet at fastseette i betragtning af selskabets finansielle krise, herunder navnlig storrel-
sen af den indtrufne »spread inversion« og det dertil svarende fald i prisen for FT’s
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obligationer og kursen pa selskabets aktier, saledes som det navnlig kunne konstate-
res i juni og juli 2002 (jf. preemis 34 ovenfor).

Det fremgar saledes af de samstemmende kommentarer fra den tidligere og den
nuveerende administrerende direkter for FT, kreditvurderingsbureauerne og Deut-
sche Bank, at den rating, bureauerne tidligere havde fastsat eller forventet at fastseette,
pa det pageeldende tidspunkt ville have blokeret FT’s adgang til kapitalmarkederne og
dermed forhindret selskabet i at refinansiere sin kortfristede geeld, og at blokeringen
kun var blevet undgaet ved, at der var blevet opretholdt en mere gunstig rating, der
pa sin side var blevet muliggjort af erkleeringen af 12. juli 2002 (jf. preemis 37-43 og 47
ovenfor). P& grundlag af det reesonnement, der blev gengivet i preemis 45-48 oven-
for, godtgjorde Kommissionen ligeledes, at erkleeringerne af september, oktober og
december 2002 ogsa havde haft positiv indflydelse pa kreditvurderingsbureauernes
beslutninger om at opretholde FT’s rating, og at de havde styrket finansmarkedernes
tillid og dermed gjort det muligt for FT pa ny at handtere den del af selskabets geeld,
der forfaldt til betaling inden for kort tid, og at refinansiere geelden pa hensigtsmees-
sige vilkar.

Idet det er uforngdent at give en mere detaljeret redegorelse for, hvorledes de enkelte
erkleeringer hver for sig pavirkede finansmarkederne, ma det fastslas, at erkleeringerne
under alle omsteendigheder under ét havde en afgerende indvirkning pa kreditvurde-
ringsbureauernes reaktion, og at denne reaktion derpa var afggrende for forbedrin-
gen af FT’s omdemme hos investorerne og kreditorerne og for den holdning, som de
akterer pa finansmarkederne, der senere deltog i refinansieringen af FT’s geeld, udvi-
ste. At der var en arsagsforbindelse mellem disse forskellige omsteendigheder, fremgar
bl.a. af, at den gruppe banker, der var involveret i gennemfgrelsen af ambitionsplan
2005, gjorde sin deltagelse i rekapitaliseringen af FT betinget af, at Moody’s og S&P
opretholdt deres dageeldende rating (jf. preemis 44 ovenfor). Endvidere bekreeftede
S&P den 17. december 2002 som reaktion pad meddelelsen om forslaget om et aktio-
neerlan af 4. december 2002, dels at de franske myndigheders stotte siden juli 2002
havde veeret af central betydning for, at FT’s rating var blevet opretholdt i kategorien
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investeringsklasse, dels at meddelelsen om aktioneerlanet havde udgjort et bevis for
denne stotte og for, at FT’s kreditorer nod en veesentlig beskyttelse (jf. 58. betragtning
og fodnote 52 og 53 til den anfegtede beslutning). Pa baggrund af denne kommentar
fra S&P havde Kommissionen ligeledes grundlag for at fastsla, at de fordelagtige virk-
ninger af de gentagne stotteerkleeringer fra og med juli 2002 var fortsat med at gore
sig geeldende til og med december 2002 (jf. ligeledes Moody’s bemeerkninger i februar
2003, der blev gengivet i preemis 48 ovenfor, og rapporten fra Deutsche Bank, der blev
gengivet i preemis 37 ovenfor).

Endvidere folger det af principperne for langivning og refinansiering pa kapitalmar-
kederne som beskrevet i 28. ff. betragtning til den anfeegtede beslutning, at en virk-
somheds rating og folgelig den risiko for misligholdelse, som forbindes med lan, der
ydes virksomheden, er afggrende for vurderingen af, hvor store refinansieringsom-
kostninger den mé beere, navnlig med hensyn til den rente, der skal betales af nyud-
stedte obligationer. Heraf folger, at jo mindre risiko der er for misligholdelse, jo lettere
og mindre bekosteligt er det at refinansiere de pageeldende lan pé kapitalmarkederne.
Med andre ord har enhver positiv indflydelse pa en virksomheds rating, som blot kan
veere en folge af offentlige erkleeringer, der er egnede til at skabe tillid hos investorerne
eller at styrke deres tillid, umiddelbar indvirkning p4, hvor store omkostninger virk-
somheden ma afholde for at refinansiere sin geeld pa kapitalmarkederne. Hvad dette
angar har Kommissionen henvist til et dokument fra FT, hvis relevans Den Franske
Republik og FT ikke har anfaegtet, og hvori det anfares, at en nedszettelse af S&P’s og
Moody’s rating af FT’s langfristede geeld automatisk vil medfere en forhgjelse af de
arlige renteudgifter pad omkring 75 mio. EUR (jf. 222. betragtning og fodnote 148 til
den anfeegtede beslutning).

For fuldsteendighedens skyld paviste Kommissionen ligeledes, at de franske myndig-
heder ikke blot havde forudset den neevnte arsagsforbindelse mellem erkleeringerne
fra og med juli 2002, opretholdelsen af FT’s rating og lettelsen af selskabets adgang
til nye l4n, herunder mindskelsen af refinansieringsomkostningerne, men ogsa orga-
niseret den. Saledes som det fremgar af 38. og 212. betragtning til den anfegtede
beslutning, kontaktede de franske myndigheder saledes kreditvurderingsbureauerne,
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bl.a. S&P (jf. preemis 35 og 37 ovenfor) samme dag, som erkleeringen af 12. juli 2002
blev fremsat for at orientere dem om deres hensigter med henblik p& hurtigt at ind-
gyde markedet fornyet tillid og dermed forebygge, at FT’s rating senere blev seenket til
kategorien »junk bond«. Denne omsteendighed er ikke blevet bestridt af Den Franske
Republik og FT, som har begrenset sig til at gore geeldende, at den neevnte frem-
gangsmade er i overensstemmelse med kriteriet om den fornuftige private investor.

Den positive og stabiliserende indvirkning pa FT’s rating, som var en direkte folge af
erkleeringerne fra og med juli 2002 og de franske myndigheders intentioner, indebar
saledes uundgaeligt en finansiel fordel for FT og en styrkelse af selskabets gkonomi-
ske stilling. Fastslaelsen af dette gav i sig selv Kommissionen grundlag for at konklu-
dere, at FT var blevet tilstdet en fordel som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, idet det
var uforngdent at beregne fordelen talmeessigt.

Den Franske Republiks og FT’s argumenter om, at erkleeringerne fra og med juli 2002
ikke havde nogen indvirkning pa markederne og ikke gav FT nogen fordel, ma derfor
forkastes.

Pa den baggrund er det ikke ngdvendigt at tage stilling til, om erkleeringerne fra og
med juli 2002 ligeledes indebar en fordel for FT ved at indvirke positivt pa kursen pa
selskabets aktier og obligationer.

Den fordel, der fulgte af forslaget om et aktioneerlan

Det skal undersages, om aktioneerlanet, der kun néede til det stadium, hvor det forel&
som et aftaleudkast, der ikke blev underskrevet af FT, og som aldrig blev gennem-
fort, i sig selv indebar en yderligere og seerskilt fordel i forhold til den, der beskrives i
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preemis 235-237 ovenfor. Hvad dette angér godtgjorde Kommissionen, som forklaret
i de ovennaevnte preemisser, at de franske myndigheders offentlige meddelelse om
forslaget om et aktionzerlan den 4. december 2002 sammen med erkleeringerne fra
og med juli 2002 havde indebaret en fordel for FT, idet den havde medfert en positiv
reaktion hos aktererne pa finansmarkederne og dermed navnlig forbedret de vilkar,
der gjorde det muligt at refinansiere selskabets geeld.

Med hensyn til om aktioneerlénet i forhold til sidstneevnte fordel indebar en yderli-
gere og seerskilt fordel, henvises navnlig til 194. betragtning til den anfeegtede beslut-
ning, hvorefter aftalen om aktioneerlanet, pa trods af at den aldrig blev underskrevet
af FT og dermed heller ikke gennemfort, gav FT en fordel, idet den betad, at selska-
bet kunne forgge sine finansielle midler og berolige markedet med hensyn til, at det
kunne overholde sine tilbagebetalingsfrister, hvilket pévirkede dets lanevilkar. Det
forholder sig nemlig séledes, at »det forhold, at markedet blev bibragt det indtryk,
at lanet var en realitet, [formentlig gav] FT en fordel, eftersom markedet kom til at
opfatte selskabets finansielle situation som mere solid«.

Da, imidlertid, den saledes beskrevne fordel ifolge Kommissionen bestod i en beroli-
gende indvirkning pa markedet og i, at tredjeparter var blevet bibragt det indtryk, at
aktioneerldnet var blevet stillet til radighed for FT, er den dbenbart sammenfaldende
med den fordel, der fulgte af erkleeringerne fra og med juli 2002, herunder navnlig
den fordel, der var forbundet med meddelelsen af 4. december 2004 om forslaget om
et aktioneerlan, som allerede havde haft en sadan virkning pa finansmarkederne og
fort til en forbedring af ldnevilkarene for FT (jf. preemis 235-237 ovenfor).

Forslaget om et aktioneerlan, som var genstand for den paraferede og underskrevne
aftale, ERAP tilsendte FT, forekommer nemlig ikke, pa samme méade som meddelel-
sen om forslaget af 4. december 2002, at have kunnet pavirke markederne pa samme,
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eller i det mindste pa lignende, méde. Som svar pd et spergsmal fra Retten oplyste
Den Franske Republik selv under retsmedet — hvilket blev indfert i protokollatet
herfor — at det ikke blev offentliggjort separat og ud over meddelelsen af 4. december
2002 om forslaget om et aktioneerlan, at ERAP den 20. december 2002 havde tilsendt
FT aftalen om aktioneerlanet. P4 grund af den manglende offentliggorelse heraf, som
FT bekreeftede under retsmedet, kunne ingen tredjeparter have faet det »indtryk,
som specifikt kunne tilskrives fremsendelsen af den neevnte aftale om et aktioneerlan,
at dette lan var blevet stillet til rddighed som omhandlet i 194. betragtning til den
anfegtede beslutning. Den reaktion fra Moody’s, hvortil der henvises i fodnote 112
til den anfeegtede beslutning, kan ikke rejse tvivl om denne vurdering, idet reaktionen
allerede foreld den 9. december 2002 — og séledes formentlig var foranlediget af med-
delelsen af 4. december 2002 — og under alle omsteendigheder for ERAP tilsendte FT
aftalen om et aktioneerlan den 20. december 2002. Det samme geelder den reaktion
fra S&P, hvortil der henvises i 58. betragtning og fodnote 52 og 53 i den anfegtede
beslutning, og som er dateret den 17. december 2002.

Som svar pa et spegrgsmal fra Retten oplyste Kommissionen imidlertid pé retsmedet,
at det altid har veeret dens opfattelse, at forslaget om et aktioneerlan som saddant og
tilradighedsstillelsen af lanet indebar en yderligere og seerskilt fordel for FT (jf. pree-
mis 196 ovenfor), eftersom FT efter at veere blevet tilsendt den underskrevne aftale
den 20. december 2002 ensidigt og betingelseslgst kunne have aktiveret aktioneer-
lanet ved at forsyne aftalen med sin underskrift. Ud fra en gkonomisk betragtning
udger en sddan mulighed for at rade over en kreditlinje pa 9 mia. EUR, som kun
atheenger af, om modtageren gnsker den, en fordel, der er serskilt i forhold til den,
der folger af meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerlan. FT
bestred denne vurdering under retsmgdet under henvisning til 188. og 190. betragt-
ning til den anfeegtede beslutning.

Det skal derfor indledningsvis underseges, om der er tilstraekkeligt beleeg for Kom-
missionens argumentation i den anfegtede beslutning.
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Hvad dette angér, gav aktioneerlénet ifolge 194. betragtning en fordel, »idet det betod,
at selskabet kunne forgge sine finansielle midler og berolige markedet med hensyn til,
at det kunne overholde sine tilbagebetalingsfrister«. Om end denne bemeerkning er
temmelig upreecis, kortfattet og direkte knyttet til den beskrivelse af fordelen, hvortil
der blev henvist i preemis 245 ovenfor, anfores det dog derudover i andet og tredje
punktum i 196. betragtning til beslutningen — hvori der ganske vist henvises til krite-
riet om overforsel af statsmidler — at eftersom aftalen om aktioneerlanet »udgjorde et
tilbud om en aftale, [kunne FT] s leenge dette ikke var trukket tilbage, nar som helst
have underskrevet [aftalen] og dermed givet sig selv ret til straks at f udbetalt 9 mia.
EURg, og at den franske stat »derfor [métte] drage omsorg for, at de dertil svarende
midler var til radighed for FT gennem ERAP«. Endelig drog Kommissionen i 197.
betragtning til beslutningen den konklusion, at det derfor matte underseges, om »den
fordel, FT séaledes var blevet indremmet, var i overensstemmelse med princippet om
den fornuftige private investor, og om den havde pévirket konkurrencen og samhan-
delen mellem medlemsstaterne.

Heraf folger, at selv om den anfeegtede beslutning er uklar med hensyn til sondringen
mellem de forskellige omstendigheder, som den eller de fordele, det drejer sig om,
bestod i, udtrykkes det dog med den forngdne klarhed og preecision i beslutningen,
at Kommissionen var af den opfattelse, at fremsendelsen af aftalen om et aktioneerlan
til FT indebar en yderligere og seerskilt fordel i forhold til den, der blev beskrevet i
preemis 235-237 ovenfor.

Derneest skal det vurderes, om Kommissionen i forngdent omfang godtgjorde, at det
forhold, at FT ensidigt og betingelseslast havde kunnet gore brug af den kreditlinje
pa 9 mia. EUR, som var genstand for aftalen om et aktioneerlan, havde udgjort en
fordel for selskabet, selv om aftaleudkastet aldrig var blevet underskrevet af FT eller
gennemfort.

Hvad dette angar gentog FT, som har bestridt, at der foreld en sadan fordel, pa rets-
madet, at selskabet havde undladt at underskrive aftalen om et aktioneerlan, fordi den
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indeholdt for strenge vilkér, og fordi FT under alle omstendigheder havde foretruk-
ket at refinansiere sin geeld pa obligationsmarkedet.

Det skal bemaerkes, at det pahviler Kommissionen at godtgere pa grundlag af objek-
tive elementer, at alle de for stottebegrebet geldende kumulative betingelser som
omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, herunder at der skal foreligge en fordel, er opfyldt
(dommen i sagen British Aggregates mod Kommissionen, neevnt i preemis 219 oven-
for, preemis 111) under hensyn til de gkonomiske virkninger af den pageeldende for-
anstaltning (jf. i denne retning dommen i sagen Chronopost mod UFEX m.fl., neevnt
i preemis 219 ovenfor, preemis 123, og dommen i sagen Westdeutsche Landesbank
Girozentrale og Land Nordrhein-Westfalen mod Kommissionen, neevnt i preemis 214
ovenfor, preemis 180).

Bortset fra i 196. betragtning til den anfsegtede beslutning at kvalificere fremsen-
delsen af aftalen om et aktioneerldn som et »tilbud om en aftale«, som FT »nir som
helst« kunne have underskrevet og »dermed givet sig selv ret til straks at fa udbetalt 9
mia. EUR«, hverken konstaterede eller godtgjorde Kommissionen, som bevisbyrden
pahviler, imidlertid, at dette tilbud eventuelt havde forbedret FT’s gkonomiske stilling
i forhold til den, selskabet befandt sig i, navnlig fordi det havde faet mulighed for at
refinansiere sin geeld til et belgb pa 9 mia. EUR pé de vilkar, der radede pé obligations-
markedet pé det pageeldende tidspunkt.

Kommissionen kan ikke udelukkende pa det grundlag, at staten fremseetter et ensi-
digt tilbud om at stille en kreditlinje pa et bestemt belgb til radighed, antage, at tilbud-
det indebzerer fordelagtige skonomiske virkninger for modtageren, uden samtidig at
tage betingelserne for at gennemfore den pageeldende laneaftale, herunder vilkérene
for ydelsen og tilbagebetalingen af lanet, i betragtning, iseer ikke nir modtageren ikke
har accepteret tilbuddet, men begreenset sig til at refinansiere sin geeld pa de vilkar,
som gjaldt pa markedet. Hvis det forholdt sig anderledes, ville selv en laneaftale, der
indeholdt objektivt ufordelagtige betingelser, f.eks. hgjere rentesatser og strengere til-
bagebetalingsvilkér end der blev tilbudt pa markedet, skulle kvalificeres som en fordel
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som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, udelukkende fordi en offentlig kreditor havde
erkleeret sig villig til at stille et bestemt belgb til radighed for modtageren.

En sadan fremgangsmade opfylder nemlig ikke Kommissionens forpligtelse til at fast-
sla, at der foreligger en fordel som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, pa grundlag af
tilstreekkeligt underbyggede og fuldsteendige elementer (jf. i denne retning dommen
i sagen British Aggregates mod Kommissionen, neevnt i preemis 219 ovenfor, pree-
mis 111; jf. ligeledes i denne retning Rettens dom i sagen Westdeutsche Landesbank
Girozentrale og Land Nordrhein-Westfalen mod Kommissionen, neevnt i preemis 214
ovenfor, preemis 180, og dens dom af 26.6.2008, sag T-442/03, SIC mod Kommis-
sionen, Sml. I, s. 1161, preemis 126). Dels giver den ikke mulighed for at vurdere et
sadant lanetilbud i dets helhed og dets gkonomiske sammenhaeng, dels betyder den,
at der hverken tages hensyn til, hvilke faktiske og eventuelt ufordelagtige skonomiske
virkninger tilbuddet kan indebeere for modtageren, eller om denne ikke @nsker at
acceptere det.

P4 den baggrund ma det fastslas, at Kommissionen ikke kunne konkludere, at den
omstendighed alene, at der havde foreligget et af ERAP underskrevet tilbud om en
aftale, havde indebaret en yderligere og seerskilt fordel for FT som omhandlet i arti-
kel 87, stk. 1, EF.

At Kommissionen ikke i forngdent omfang godtgjorde, at forslaget om et aktioneerlan
som siddant havde indebéret en yderligere og seerskilt fordel, kan imidlertid ikke i sig
selv medfore, at den anfeegtede beslutning annulleres (jf. i denne retning dommen i
sagen Graphischer Maschinenbau mod Kommissionen, neevnt i preemis 159 oven-
for, preemis 49 og den deri neevnte retspraksis, og dom af 19.10.2005, sag T-318/00,
Freistaat Thiiringen mod Kommissionen, Sml. II, s. 4179, preemis 191 og den deri
neevnte retspraksis).
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P4 baggrund af det foranstdende mé det fastslds, at Kommissionen godtgjorde, at
erkleeringerne fra og med juli 2002 og meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget
om et aktioneerldn som helhed havde indebaret, at der blev tilstdet FT en fordel, idet
det var uforngdent at foretage en talmeessig beregning af denne.

Pa den baggrund ma det argument forkastes, Den Franske Republik og FT har frem-
sat, om, at Kommissionen ikke havde ret til at fastsl3, at erkleeringerne fra og med juli
2002 i sig selv havde indebaret en fordel, dels fordi det ikke var muligt at afgreense
denne fordel, nér der ogsé& havde foreligget positive virkninger af andre omsteendig-
heder og foranstaltninger truffet af FT selv i andet halvar 2002, dels fordi det ikke var
blevet undersogt og fastsldet i rapporten af 28. april 2004, preecist af hvilken art og
veerdi den fordel var, som erkleeringerne under ét havde medfort.

Herefter skal det undersgges, om, og i hvilken udstreekning, der til den ovenfor
paviste fordel knyttede sig en overforsel af statsmidler som omhandlet i artikel 87,
stk. 1, EF.

c) Spergsmalet om, hvorvidt der foreld overforsel af statsmidler

Indledende bemeerkninger

Det fremgar af preemis 214 og 215 ovenfor, at den fordel, der blev pavist i preemis 234-
259 ovenfor, skal hidrere fra en overforsel af statsmidler. Dette krav om en forbindelse
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mellem den paviste fordel og forpligtelsen af statsmidler forudseetter i princippet, at
fordelen er sneevert knyttet til en byrde, som belaster statsbudgettet, eller at der pa
grundlag af retligt bindende forpligtelser, som staten har indgéet, er skabt en tilstraek-
kelig konkret gkonomisk risiko for dette budget (jf. i denne retning Domstolens dom
af 17.3.1993, forenede sager C-72/91 og C-73/91, Sloman Neptun, Sml. I, s. 887, pree-
mis 21, og af 19.9.2000, sag C-156/98, Tyskland mod Kommissionen, Sml. I, s. 6857,
preemis 27, samt PreussenElektra-dommen, neevnt i preemis 214 ovenfor, preemis 58,
samt generaladvokat Jacobs’ forslag til afgerelse forud for dommen i PreussenElektra-
sagen, neevnt i preemis 214 ovenfor, Sml. I, s. 2103, punkt 115-117).

I det foreliggende tilfeelde er parterne uenige om, hvorvidt navnlig erkleeringerne fra og
med juli 2002 — som Kommissionen korrekt godtgjorde, havde givet FT en fordel —
indebar overforsel af statsmidler. Mens Den Franske Republik og FT har bestridt,
at der forela overforsel af statsmidler, har Bouygues gjort geeldende, at hver enkelt af
de neevnte erkleeringer indebar forpligtelse af sddanne midler, enten pa grundlag af
en retligt bindende forpligtelse for den franske stat eller som folge af en tilstraekkelig
konkret gkonomisk risiko for denne stat, som udsatte den for en eller anden form
for skonomisk ansvar for FT’s geeld over for Bouygues, FT’s aktionzerer og selskabets
kreditorer.

I den anfeaegtede beslutning gik Kommissionen indledningsvis ud fra, at en poten-
tiel overforsel af statsmidler er tilstreekkelig ved anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF.
Herom anforte den folgende i 195.-197. betragtning til den anfeegtede beslutning:

»(195) Med hensyn til betingelsen om statsmidler er den omstendighed, at en for-
del skyldes et statsligt tilsagn, der medferer en potentiel, men ikke umiddel-
bar, overforsel af midler, ikke til hinder for at anse fordelen for tilstaet ved
hjeelp af statsmidler. »I s& henseende skal det [...] fremheeves, at det ifalge
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fast retspraksis ikke er ngdvendigt i alle tilfeelde at godtgere, at der har fun-
det en overforsel af statsmidler sted, for at den fordel, som er ydet en eller
flere virksomheder, kan anses for en statsstotte ifglge artikel 87, stk. 1, EF«
[fodnote 113: Stardust-dommen, preemis 36; jf. ogsa Domstolens dom af
15.3.1994, sag C-387/92, Banco Exterior de Espana, Sml. I, s. 877, preemis 14,
og af 19.5.1999, sag C-6/97, Italien mod Kommissionen, Sml. I, s. 2981, pree-
mis 16]. Séledes udger selv en fordel, der er indremmet ved hjeelp af en poten-
tiel supplerende byrde for staten, statsstatte, hvis den pavirker konkurrencen
og samhandelen mellem medlemsstaterne [fodnote 114: Domstolens dom af
1.12.1998, sag C-200/97, Ecotrade, Sml. I, s. 7907, preemis 43, og Rettens dom
af 13.6.2000, forenede sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kommissio-
nen, Sml. II, s. 2267, preemis 80].

Der opstod en potentiel supplerende byrde for statens midler som folge af, at
det blev meddelt, at der ville blive stillet et aktioneerlan til radighed, i forbin-
delse med at forhandsbetingelserne for denne tilradighedsstillelse blev gen-
nemfort [...], at markedet blev bibragt det indtryk, at forskuddet rent faktisk
var blevet stillet til radighed [...], og, endelig, at ERAP tilsendte FT den para-
ferede og underskrevne aftale om aktioneerlénet [...] FT underskrev ganske
vist aldrig aftalen, men det betyder ikke, at der ikke var tale om en potentiel
forpligtelse af statsmidler. Da det neevnte dokument udgjorde et tilbud om en
aftale, og sé leenge dette ikke var trukket tilbage, kunne FT nar som helst have
underskrevet det og dermed givet sig selv ret til straks at fa udbetalt 9 mia.
EUR. Da [den franske stat] ikke kunne veere uvidende herom, métte den drage
omsorg for, at de dertil svarende midler var til radighed for FT gennem ERAP.

Kommissionen mé derfor undersege, om den fordel, FT siledes blev
indremmet, er i overensstemmelse med princippet om den fornuftige
private investor, og om den pavirkede konkurrencen og samhandelen mellem
medlemsstaterne.«
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265 Endvidere anforte Kommissionen inden for rammerne af sin vurdering i henhold til
kriteriet om den fornuftige private investor i en markedsgkonomi og efter i 208.-213.
betragtning til den anfegtede beslutning i det veesentlige at have fastslaet, at erklee-
ringerne fra og med juli 2002 havde veeret »tilstreekkeligt klare, preecise og konkrete
til at veere udtryk for et troveerdigt og ubetinget tilsagn fra [den franske stat]«, fol-
gende i 214.-219. betragtning til beslutningen:

»(214) Kommissionen har undersggt, om en privat investor, der havde fremsat de

(215)

(216)

samme erkleeringer som staten, efter national ret ville veere forpligtet til at
overholde sine lgfter. Da investoren i det foreliggende tilfeelde er [den franske
stat], vedrerte undersegelsen af den nationale ret ligeledes forvaltningsretten.

Kommissionen har ladet en sagkyndig udarbejde en rapport om dette sporgs-
mal og har ligeledes modtaget en reekke rapporter fra tredjeparter. Pa grund-
lag af oplysningerne heri kan Kommissionen ikke pa dette stadium udelukke,
at de omhandlede erkleeringer havde bindende virkning pa grundlag af fransk
forvaltningsret, civilret, handelsret og strafferet og pa grundlag af staten New
Yorks ret.

De franske myndigheder har som deres primeere kritik bemeerket, at ensi-
dige tilsagn i national ret udger en undtagelse, og at hensigtserkleeringer, som
ikke udger en homogen kategori, kun undtagelsesvis geelder som et ensidigt
tilsagn. Spergsmalet er imidlertid ikke, om fransk ret er entydig pa dette om-
rade, men om der findes elementer i privatretten, der viser, at der foreligger et
ensidigt tilsagn under omsteendigheder som i det foreliggende tilfeelde. Det er
ubestrideligt, at der findes en retspraksis ved cour de cassation [fodnote 134:
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Jf. meddelelse D. 2000 af 28. marts 2000, Cahier de droit des affaires, s. 210],
der finder anvendelse, selv om de franske myndigheder forsgger at begreense
raekkevidden heraf.

(218) De neevnte omstendigheder kan derfor opfattes saledes, at de har udgjort en
reel risiko for statens midler (ved enten at have pafort staten et ansvar over for
investorerne eller at have foraget omkostningerne ved dens fremtidige trans-
aktioner). Fortolkningen af erkleeringerne fra og med juli 2002 som stgatte er
siledes nydannende, men formentlig ikke uden grundlag.

(219) Kommissionen kan dog ikke uigendriveligt bevise, at der var tale om stotte, pa
dette grundlag. Den mener imidlertid, at den kan pavise elementer af stotte
ved hjeelp af en mere traditionel fremgangsmade pa grundlag af foranstalt-
ningerne i december 2002, som har veeret genstand for en anmeldelse. I dette
ojemed er det tilstraekkeligt at pavise, at de forudgaende erkleeringer havde en
konkret indvirkning pa markedernes opfattelse i december, idet det er ufor-
nedent at kvalificere erkleeringerne [...] i sig selv som statsstotte.«

266 | sit svar pa Rettens skriftlige sporgsmal har Kommissionen naermere oplyst, i det
veesentlige, at den pa baggrund af de forskellige rapporter, den modtog og gennemgik
under den administrative procedure, og som indeholdt meget forskellige fortolknin-
ger af erkleeringerne fra og med juli 2002 péa grundlag af fransk civilret, handelsret
og forvaltningsret, afstod fra at drage en endelig konklusion med hensyn til, om der
udelukkende pa dette grundlag havde veret tale om et ensidigt tilsagn fra den fran-
ske stat, skont den vurderede, at visse elementer af den nationale ret med fgje kunne
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underbygge denne opfattelse. I stedet for at anleegge en meget streng og restriktiv for-
tolkning vedrerende et i fransk ret meget omdiskuteret spgrgsmal, foretrak Kommis-
sionen en helhedsorienteret fremgangsmade, hvorved der blev taget hensyn til den
materielle og gkonomiske forbindelse mellem erkleeringerne fra og med juli 2002 og
aktioneerldnet og til den omsteendighed, at tilradighedsstillelsen af dette havde inde-
béret et sadant tilsagn.

Det skal derfor undersgges, om Kommissionen havde grundlag for dels at afvise, at
erkleeringerne fra og med juli 2002 som sddanne havde indebaret overforsel af stats-
midler, dels at fastsla, at forslaget om et aktioneerlan af december 2002 ikke desto
mindre havde opfyldt dette kriterium.

Spergsmaélet om, hvorvidt erkleeringerne fra og med juli 2002 indebar overforsel af
statsmidler

Det er ngdvendigt indledningsvis at fastsla, hvilken karakter erkleeringerne fra og med
juli 2002 havde, idet dette er afgerende for, hvordan de skal kvalificeres i henhold til
Feellesskabets bestemmelser om statsstotte og de relevante nationale bestemmelser.

Det bemeerkes hvad dette angar, at vurderingen af de faktiske omstendigheder og
beviserne i sager om statsstotte for Feellesskabets retsinstanser udelukkende tilkom-
mer Retten. I samme forbindelse henhgrer spgrgsmalet om, hvorvidt, og i hvilken
udstraekning, en national retsforskrift finder anvendelse pa det foreliggende tilfzelde
eller ej, under den pageeldende retsinstans og er omfattet af reglerne om bevisfarelse
og om fordelingen af bevisbyrden.
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Endvidere bemeerkes, at Kommissionen ganske vist i 208. betragtning til den anfeg-
tede beslutning fastslog, at erkleeringerne fra og med juli 2002 havde veeret »tilstreek-
keligt klare, preecise og konkrete til at veere udtryk for et troveerdigt og ubetinget
tilsagn fra [den franske stat]«, men at den alligevel forkastede den opfattelse, at erklee-
ringerne matte anses for retligt bindende i henhold til den relevante nationale ret og
derfor kvalificeres som stotteforanstaltninger, der indebar forpligtelse af statsmidler
(188., 218. 0g 219. betragtning til den anfegtede beslutning). Imidlertid fandt Kom-
missionen, i det veesentlige, at den franske stat i betragtning af den virkning, erklee-
ringerne havde haft pd markedet, havde udsat sig for en vis finansiel risiko, herunder i
henhold til den nationale ret, og at forslaget om et aktioneerlan derfor matte anses for
uforeneligt med kriteriet om den fornuftige private investor (220.-230. betragtning til
beslutningen). P4 denne méde har Kommissionen hverken i den anfegtede beslut-
ning eller under sagen taget klart og endeligt stilling til, om erkleeringerne fra og med
juli 2002 i sig selv kunne indebeere overforsel af statsmidler, eventuelt i henhold til den
relevante nationale ret.

Med hensyn til fastslaelsen af, hvilken karakter erkleeringerne fra og med juli 2002
havde, skal det bemeerkes, at de alene skal fortolkes pa grundlag af objektive kon-
stateringer (jf. i denne retning dommen i sagen SIC mod Kommissionen, nevnt i
preemis 256 ovenfor, preemis 126). Markedsakterernes opfattelse og reaktion kan dog,
hvis de er blevet konstateret, give nyttige holdepunkter for fastsldelsen af erkleerin-
gernes karakter.

For sé vidt angar erkleeringen af 12. juli 2002 (jf. preemis 4 ovenfor) blev den fremsat
af gkonomiministeren navnlig i dennes egenskab af repreesentant for den franske stat
som majoritetsaktioneer i FT (»[s]taten er majoritetsaktioneer [...]«). Ministeren for-
sikrede i denne egenskab udtrykkeligt, at den franske stat, uanset hvordan den greb
ind, ville handle som en fornuftig investor (»[s]taten vil som aktionzer handle som en
fornuftig investor [...]«). Hvad dette angér er hverken Kommissionen eller Bouygues
fremkommet med noget, der viser, at Kommissionens intention om at gere det ind-
greb, den franske stat ville foretage pé et fremtidigt tidspunkt, betinget af, at kriteriet
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om den fornuftige private investor var overholdt, kun var demonstrativ og ikke reel
og serigs pé det tidspunkt, hvor erkleeringen blev fremsat.

Endvidere var erkleeringen af 12. juli 2002 vag og upreecis med hensyn til, hvilke for-
anstaltninger den franske regering kunne teenkes at treeffe pé et senere, endnu ikke
fastlagt tidspunkt (»vil [...] handle som en fornuftig investor og treeffe passende for-
anstaltninger«). I betragtning af den abne og upreecise karakter af denne udtalelse
havde Kommissionen ikke grundlag for at fastsld, at det angivelige tilsagn, som den
franske stat havde afgivet, og hvori kun »de midler, hvormed staten ville gribe ind
[...], dvs. de neermere enkeltheder med hensyn til, hvorledes indgrebet skulle gen-
nemfgres«, manglede at blive specificeret (209. betragtning til den anfegtede beslut-
ning), var klart, idet et sadant klart tilsagn nedvendigvis forudseetter angivelse af det
fremtidige indgrebs art og reekkevidde. Saledes som det bekreeftes af den rapport fra
Deutsche Bank af 22. juli 2002, som Kommissionen selv stottede sig pa i 221. betragt-
ning og fodnote 142 til den anfegtede beslutning, kunne markedet pa grundlag af
erkleeringen af 12. juli 2002 endnu ikke fastsld arten og reekkevidden af det indgreb,
den franske stat ville foretage pa et senere tidspunkt (»[FT] har nydt godt af marke-
dets stigende tillid til, at [den franske regering] vil statte selskabets kreditveerdighed
pa en eller anden made«; denne »implicitte [stotte] fra [den franske stat] [...] kunne
have form af 1an ydet pa markedsvilkar af bankerne eller af [den franske regering]«).
At indgrebet var fremtidigt, betinget og uklart, bekreeftes af, at det i erkleeringen af
12. juli 2002 udtrykkelig blev afvist, at der kunne blive tale om at forhgje FT’s kapital,
skent det netop var denne mulighed, den franske stat valgte i december 2002 (»Nej,
det kommer bestemt ikke pa tale! Jeg siger blot, at staten i tilstreekkeligt god tid vil
treeffe passende foranstaltninger. Hvis det er ngdvendigt [...]«).

Denne fortolkning bekreeftes af den faktuelle ssmmenheng, hvori erkleeringen af
12.juli 2002 blev fremsat. Saledes som Kommissionen selv synes at have medgivet (jf.
preemis 188 og 189 ovenfor), kunne den franske stat pa dette tidspunkt, i mangel af
relevante oplysninger om det eksakte omfang af de finansielle vanskeligheder, FT stod
over for, den made, hvorpa finansmarkederne ville reagere pa erkleringen, og den
udvikling, der ville blive indledt som folge af den patenkte omstrukturering af FT,
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endnu ikke kende og med tilstreekkelig nojagtighed fastleegge arten, reekkevidden og
betingelserne for eventuelt at treeffe en stotteforanstaltning til fordel for FT. Det frem-
gar snarere af de franske myndigheders handlinger indtil den 12. juli 2002 under ét,
herunder deres direkte kontakter til kreditvurderingsbureauerne, at de gnskede hur-
tigt at forsikre finansmarkederne om, at den franske stat potentielt ville yde FT stotte
pa et senere tidspunkt, alene for at forhindre en yderligere nedseettelse af selskabets
rating og en blokering af dets adgang til nye lan pa obligationsmarkedet, men ikke
onskede at konkretisere denne eventuelle stotte yderligere pa dette bestemte tids-
punkt. Hvis de eventuelle statteforanstaltninger var blevet konkretiseret for tidligt,
kunne det nemlig have medfort en ungdvendig begreensning af de muligheder for at
refinansiere FT’s geeld, der senere abnede sig, og gjort det nedvendigt at anmelde for-
anstaltningerne til Kommissionen i medfer af artikel 88, stk. 3, EF. Desuden kunne en
sddan fremgangsmade pa grund af sin forhastede karakter undergrave kreditorernes
og investorernes tillid til den franske stats handlinger. At kreditvurderingsbureauerne
var blevet kontaktet, kunne pa den baggrund, i modseetning til, hvad der anferes i
212. betragtning til den anfeegtede beslutning, ikke opfattes som en omsteendighed,
der stottede den opfattelse, at det tilsagn, den franske stat angiveligt havde givet, var
konkret, men kun som et forste skridt, der skulle lette det pres, der hvilede p& FT’s
stilling p& finansmarkederne i juli 2002.

I modsetning til, hvad Bouygues og Kommissionen har gjort geeldende (jf. 210.
betragtning til den anfeegtede beslutning), eendrer den ene omsteendighed, at FT alle-
rede pa tidspunktet for fremseettelsen af erkleeringen af 12. juli 2002 stod over for
store refinansieringsproblemer (jf. preemis 236 ovenfor), hverken, at denne erkleering
som helhed var aben og upreecis, eller den betydning, den havde i den faktuelle sam-
menheeng, hvori den blev fremsat (jf. preemis 274 ovenfor). Selv om det antages, at
de neevnte problemer foreld pa dette tidspunkt, er den omsteendighed, at erkleeringen
ikke afspejlede den kritiske situation vedrerende FT’s kortfristede geeld pa det pageel-
dende tidspunkt korrekt, ikke afgerende (»hvis [FT] steder pa problemer«; »hvis [FT]
havde finansieringsproblemer, hvilket ikke er tilfeeldet i dag, ville [den franske stat]
treeffe de beslutninger, som var nedvendige for, at de blev overvundet«).
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Endvidere kunne Kommissionen i forbindelse med sin ordlydsfortolkning af erklze-
ringen af 12. juli 2002 ikke heevde, at »[d]er [...] intet [var], der [indikerede], at marke-
det havde forstéet, at der gjaldt en eller anden form for betingelse« (210. betragtning
til den anfeegtede beslutning), og at »markedets reaktion og finansanalytikernes kom-
mentarer bekreefter, at markedet opfattede erkleeringerne som en strategi, som led
i hvilken [den franske stat] skulle give et troveerdigt tilsagn om at stotte FT« (220.
betragtning til beslutningen), eftersom denne subjektive opfattelse hos eller denne
reaktion fra visse markedsaktarer ikke er afgerende for, hvilken karakter en sddan
erkleering skal anses for at have (jf. preemis 271 ovenfor). Desuden blev der i denne
vurdering ikke taget hensyn til, at Deutsche Bank pa det pageeldende tidspunkt tveert-
imod ikke havde kunnet forudse arten og reekkevidden den franske stats eventuelle
senere indgreb til fordel for FT (jf. preemis 273 ovenfor).

For sa vidt angar erkleeringen af 13. september 2002 (jf. preemis 7 ovenfor) tog den
ligeledes sigte pa fremtiden og var betinget og upreecis med hensyn til de foranstalt-
ninger, den franske stat eventuelt pateenkte pé lang sigt (»[den franske stat] vil statte
[FT] i forbindelse med gennemforelsen af [den finansielle genopretningsplan] og for
sin del yde et meget veesentligt bidrag til selskabets egenkapital ifslge en tidsplan og
pa vilkér, der fastseettes pa grundlag af markedsbetingelserne«), og det eneste givne
var, at der pa et fremtidigt tidspunkt ville blive ydet et bidrag »til en meget veesentlig
styrkelse af [FT’s] egenkapital, og at dette ville ske pa markedsvilkidrene«. Desuden
angives det i erkleeringen af 13. september 2002, pa samme made som i erkleeringen af
12. juli 2002, heller ikke neermere, af hvilken art den franske stats fremtidige indgreb
til fordel for FT vil veere, hvilken rekkevidde det vil have, og pa hvilke betingelser
det vil blive foretaget, ligesom erkleeringen gor eventuelle forelgbige stotteforanstalt-
ninger betinget af, at nodvendighedskriteriet er opfyldt (»[i]ndtil da vil [den franske
stat], hvis det bliver ngdvendigt, treeffe foranstaltninger, som gor det muligt for [FT]
at undga eventuelle finansieringsproblemer)«.

Forsavidtangér erkleeringen af 2. oktober 2002 (jf. preemis 8 ovenfor) er denne ikke min-
dre uklar og indeholder ingen naevneveerdige preeciseringer i forhold til erkleeringen af
13. september 2002 (»[den franske stat] vil stotte genopretningsforanstaltningerne og
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for sin del bidrage til styrkelsen af [FT’s] egenkapital pa vilkar, der vil blive fastsat [...]
[Den franske stat] [vil] indtil da, hvis det bliver nedvendigt, treeffe foranstaltninger,
som gor det muligt for [FT] at undga eventuelle finansieringsproblemer«). Ved denne
erkleering begreenser den franske stat sig saledes til en noget uklar forudseelse af, at
den pé senere tidspunkt potentielt vil yde et bidrag til styrkelsen af FT’s egenkapital,
hvorom det endnu ikke er fastlagt, af hvilken art det vil veere, hvilken raekkevidde
det vil have, og pa hvilke betingelser det vil blive ydet. Samtidig ger erkleeringen, pa
samme méde som de forudgaende erkleeringer, et eventuelt forelgbigt bidrag fra den
franske stat, hvis karakter heller ikke angives, betinget af, at det er ngdvendigt at lase
eventuelle finansieringsproblemer, som FT métte have.

Det folger af det foregaende, at erkleeringerne af 12. juli, 13. september og 2. oktober
2002, i modseetning til, hvad Bouygues har heevdet, pa grund af deres abne, upreecise
og betingede karakter, navnlig med hensyn til, af hvilken art et eventuelt statsligt ind-
greb til fordel for FT ville veere, hvilken reekkevidde det ville have, og pa hvilke betin-
gelser det ville blive foretaget, og under hensyn til den faktuelle sammenheeng, hvori
erkleeringerne blev fremsat, ikke kan sidestilles med en statslig garanti eller fortolkes
saledes, at de udtrykte et uigenkaldeligt tilsagn om at yde FT en bestemt statte, saisom
betaling af selskabets kortfristede geeld.

En konkret, ubetinget og uigenkaldelig forpligtelse af offentlige midler fra den franske
stats side ville have forudsat, at det i erkleeringerne udtrykkelig var angivet, enten
ngjagtig hvor store belgb der ville blive investeret, hvilke konkrete geeldsposter der
ville blive garanteret, eller, i det mindste, hvor stor en finansiel ramme der pa for-
hand var fastlagt, sasom en kreditlinje pé et bestemt belgb, samt pa hvilke betingelser
den pateenkte stotte ville blive ydet. I erkleeringerne fra og med juli 2002 tages der
imidlertid ikke stilling til disse aspekter, og samtidig afvises muligheden for en senere
forhgjelse af FT’s kapital med et bestemt belgb, skent den franske stat senere valgte
netop denne mulighed, forst i form af forslaget om et aktioneerlén, der havde til for-
maél at stille en kreditlinje p4 9 mia. EUR til radighed for FT, og derpa ved at bidrage til
forhgjelsen af selskabets kapital i et omfang, der svarede til statens kapitalandel heri
(jf. preemis 16 ovenfor).
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Det skal tilfgjes, at Bouygues i denne forbindelse ikke kan péaberébe sig Crédit Fon-
cier-beslutningen (jf. preemis 159 ovenfor), som ikke er blevet forelagt Retten til pro-
velse, eftersom den erklering fra den franske gkonomiminister, som beslutningen
drejede sig om, til forskel fra erkleeringerne fra og med juli 2002 havde givet udtryk
for den franske stats klare og ubetingede vilje til at forpligte sig til at honorere »alle
renter og afdrag pa CFF’s geeld repreesenteret ved veerdipapirer« (36. betragtning til
Crédit Foncier-beslutningen).

Ikke desto mindre var det i det foreliggende tilfezelde den franske stats hensigt gennem
erkleeringerne fra og med juli 2002 og ved at gore brug af sit omdgemme pa finansmar-
kederne som en betalingsdygtig palidelig kreditor og debitor aktivt at pavirke mar-
kedernes reaktion, genoprette deres tillid og, navnlig, preve at opna, at FT’s rating
blev opretholdt, for dermed at forberede refinansieringen af selskabets geld pa et
senere tidspunkt pa mere gunstige vilkar og med lavere omkostninger, uden at dette
indebar en umiddelbar og pa forhénd fastlagt anvendelse af statsbudgettet. Derved
benyttede den franske stat, i stedet for direkte eller indirekte at forpligte statsmidler
som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, sig af de seerlige regler for, hvorledes finansmar-
kederne fungerer, med henblik p4 at stabilisere FT’s gkonomiske stilling pa kort sigt,
netop med henblik pé at skabe de erhvervsmeessige og finansielle forudseetninger,
der var ngdvendige for at treeffe de mere konkrete statteforanstaltninger, som skulle
iveerkseettes pa et senere tidspunkt. At den franske stat i en sadan sammenheeng gjorde
brug af sit seerlige omdemme pa finansmarkederne, er i sig selv ikke tilstraekkeligt til
at godtgare, at dens midler var udsat for en risiko af en sadan art, at det udgjorde en
overforsel af statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, der i tilstreekkelig grad
var knyttet til den fordel, erkleeringerne fra og med juli 2002 indebar for FT.

Bouygues har folgelig ikke godtgjort, at de nationale domstole, herunder navnlig de
franske forvaltningsdomstole eller civile domstole, kunne komme til den konklusion,
at erkleeringerne fra og med juli 2002 desuagtet opfyldte betingelserne for at udgere et
ensidigt, retligt bindende tilsagn fra den franske stat, om sa blot i form af en hensigts-
erkleering, der indebar overforsel af statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.
P4 baggrund af Bouygues’ argumenter og de juridiske rapporter, som er blevet frem-
lagt til stotte herfor, ma det nemlig fastslas, at anvendelsen af de relevante nationale
bestemmelser pa erkleeringerne fra og med juli 2002 pé sin side atheenger af, hvordan
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erkleeringerne forinden er blevet fortolket, dvs. navnlig om de var tilstreekkeligt klare,
preecise, ubetingede og konkrete og dermed affadte retligt bindende virkninger, som
kunne give anledning til et gkonomisk ansvar for den franske stat.

¢ Sdledes er det for det forste ikke muligt at tiltreede det argument, Bouygues har frem-

285

sat pa grundlag af retspraksis ved det franske Conseil d’Etat, og hvorefter erkleerin-
gerne fra og med juli 2002 var klare, preecise og konkrete og dermed medforte ansvar
for den franske stat over for FT’s aktioneerer, ansatte eller kreditorer, enten fordi den
franske stat ved at afgive et lofte palagde sig selv retlige forpligtelser, som den ikke
kunne frigore sig fra uden at begé en forseelse, eller fordi den ved at holde sit lofte ville
handle ulovligt, fordi det afgivne lofte var ulovligt. I modseetning til, hvad Bouygues
har gjort geeldende (jf. preemis 164 og 165 ovenfor), er det netop ikke blevet fastslaet,
at erkleeringerne péa grund af deres indhold udgjorde et sadant retligt bindende og
ubetinget tilsagn fra den franske stat om at stotte FT.

For det andet kan Bouygues ikke med foje paberabe sig cirkuleeret af 22. juli 2003,
herunder den forklaring, som er bilagt det (jf. preemis 167 ovenfor), eftersom erklee-
ringerne fra og med juli 2002 intet indeholdt, der gav grundlag for at fastsla, at der
foreld en implicit garanti fra den franske stat til fordel for FT. Da betingelserne for at
fastsld, at en sadan garanti foreligger, ikke er opfyldt, mé det argument, Bouygues har
fremsat pa grundlag af den franske lovgivning, hvorefter der tilleegges en raekke stats-
lige garantier gyldighed med tilbagevirkende kraft, forkastes som irrelevant. Under
alle omsteendigheder henvises der, siledes som Den Franske Republik anforte under
retsmedet, i artikel 80 i den franske tilleegsbevillingslov for 2002 (nr. 2002-2576 af
30.12.2002, JORF af 31.12.2002, s. 22070) kun til »[l]an, hvorom ERAP har indgéet
aftale inden for rammerne af sin stotte som aktioneer til FT«, og ikke eventuelle andre
statslige garantier til fordel for FT.
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For det tredje har Bouygues ikke godtgjort, at erkleeringerne fra og med juli 2002
indebar forpligtelse af statsmidler i henhold til staten New Yorks aftaleret. Det angi-
ves nemlig i den rapport, Bouygues fremlagde herom under den administrative pro-
cedure, at denne ikke udger en juridisk udtalelse, og det leegges i rapporten &benbart
fejlagtigt til grund, at den franske stat ensidigt havde tilbudt investorerne en aftale,
der indeholdt et lafte om at garantere FT’s geeld, og som investorerne ville have accep-
teret ved at investere i FT. Pa samme made gentages det i rapporten i forbindelse
med vurderingen af, om dette tilbud havde veeret bindende og eksigibelt, blot, at der
havde foreligget et tilbud, og der foretages en ikke seerlig preecis sammenligning med
de kompetente retsinstansers praksis vedrerende lofter indeholdt i prospekter og
annoncering i aviser. Endvidere tages der i rapporten ikke endelig stilling til, om de
pégeeldende retsinstanser kan fastsla, om et sadant lofte i en aftale er tilstraekkeligt
konkret. Hvad endelig angér vilkarene i en kvasikontrakt eller en »promissory estop-
pel« fremgar det af rapporten, at det pageeldende lafte skal veere klart og utvetydigt,
hvilket ikke er tilfeeldet i den foreliggende sag (jf. preemis 272-279 ovenfor).

Da, for det fjerde, Kommissionen selv har henvist til den franske cour de cassations
dom af 28. marts 2000 (fodnote 134 til den anfeegtede beslutning), bemeerkes, at det
blev fastslaet heri, at en ensidig erkleering fremsat af den, der overtager en kriseramt
virksomhed inden for rammerne af en insolvensbehandling, og som har form af en
dom, hvori der fastleegges en skonomisk saneringsplan, kan péberdbes erga omnes
og er bindende og eksigibel over for enhver bergrt person. Det er imidlertid ikke
godtgjort, at denne retspraksis kan overfares pa det foreliggende tilfeelde. Det skyl-
des navnlig, at fastsldelsen i den neevnte dom af, at en sddan erkleering er bindende
og eksigibel, bygger pa en udtrykkelig bestemmelse i den franske handelslov (code
de commerce), der geelder for insolvensbehandlinger, og hvori det hedder, at det »i
den dom, hvori [sanerings]planen fastleegges, bestemmes, at dens bestemmelser kan
paberébes af alle«.

Endelig er det, for det femte, ikke blevet fastslaet, at det tilsagn, der angiveligt fulgte
af erkleeringerne fra og med juli 2002, indebar overforsel af statsmidler, ogsa selv
om det ikke var retligt bindende i henhold til den nationale ret. Hvad dette angar er,
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indledningsvis, Bouygues’ argument om, at den franske stat i realiteten var forpligtet
til at holde sit angivelige lofte pa grund af den konkrete forventning, dens erkleeringer
havde skabt pad markedet, i sig selv selvmodsigende, og der tages i argumentet ikke
hensyn til, at fastslaelsen af, at der er tale om stotte, skal bygge pa objektive konstate-
ringer og ikke udelukkende p& markedsakterernes opfattelse. Under alle omsteendig-
heder kan alene det forhold, at markedet har en forventning, ikke som sadant skabe
nogen form for retlig forpligtelse til at handle pa en bestemt made (jf. preemis 271
ovenfor). Selv hvis det forudseettes, endvidere, at det kunne bringe den franske stats
troveerdighed og omdemme pa finansmarkederne i fare, at den ikke holdt et even-
tuelt lofte om at yde stotte, er det i det foreliggende tilfeelde ikke blevet godtgjort, at
erkleeringerne fra og med juli 2002 indeholdt et preecist, ubetinget og konkret tilsagn
til fordel for FT, som kunne have sddanne skadelige konsekvenser. Som forklaret i
preemis 273 og 282 ovenfor, tog de franske myndigheders adfeerd fra og med juli 2002
netop sigte pé at undga sdédanne konsekvenser ved at lade der herske tvivl om, af hvil-
ken art deres eventuelle fremtidige indgreb ville veere, hvilken reekkevidde det ville
have, og pa hvilke betingelser det ville blive foretaget, hvilket bekreeftes af Deutsche
Banks reaktion (jf. preemis 273 ovenfor). Af de samme grunde er det ikke muligt at
tiltreede Kommissionens argument i 221. in fine betragtning til den anfegtede beslut-
ning, hvorefter »regeringen var negdt til at holde de lofter, den havde givet, for at dens
omdemme pa finansmarkederne ikke skulle blive undergravet«. Under alle omsteen-
digheder afstod Kommissionen som tidligere neevnt, pa trods af den tvivl, den havde
udtrykt, udtrykkeligt fra at tage endelig stilling til, om erkleeringerne fra og med juli
2002 havde indebaret overforsel af statsmidler (188., 218. og 219. betragtning til den
anfegtede beslutning).

P4 den baggrund ma der drages den konklusion, at erkleeringerne fra og med juli 2002
ikke indebar forpligtelse af statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.

Det forste af Bouygues’ argumenter, hvorefter artikel 87, stk. 1, EF blev tilsidesat, ma
derfor forkastes.
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Spergsmalet om, hvorvidt meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et
aktioneerlan og tilbuddet af 20. december 2002 om en aftale om et aktioneerlan
indebar overforsel af statsmidler

— Indledende bemeerkninger

Det var forst, da meddelelsen om forslaget om et aktiongerlan blev offentliggjort den
4. december 2002, dvs. ssmme dato, som denne foranstaltning blev anmeldt til Kom-
missionen (jf. preemis 20 ovenfor), at den franske stat for forste gang gav offentlighe-
den neermere oplysninger om det finansielle bidrag, den pateenkte at yde til fordel for
FT, og som bestod i &bningen af en kreditlinje p4 9 mia. EUR i form af en aftale om
et aktioneerldn, for hvilket det af ERAP paraferede og underskrevne tilbud forst blev
tilsendt FT den 20. december 2002.

I lighed med erkleeringerne fra og med juli 2002 indebar denne meddelelse en for-
del for FT, idet den bidrog til at styrke finansmarkedernes tillid og til at forbedre
refinansieringsvilkarene for FT (jf. preemis 234 ff. ovenfor). Som forklaret ovenfor i
preemis 243 ff., hverken undersagte eller godtgjorde Kommissionen imidlertid i for-
nedent omfang, at tilbuddet om en aftale om et aktioneerlan af 20. december 2002,
som FT aldrig accepterede, og som aldrig blev gennemfort, havde indebaret en yder-
ligere og seerskilt fordel i forhold til den fordel, erkleeringerne fra og med juli 2002 og
meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerlan indebar.

— Meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktionaerlan

Med hensyn til, om meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerlan
indebar overforsel af statsmidler, har hverken Kommissionen eller Bouygues heevdet,
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at meddelelsen i sig selv indebar et tilstreekkeligt preecist, konkret og ubetinget og
dermed retligt bindende — eventuelt i henhold til den relevante nationale ret — til-
sagn, som giver grundlag for at fastsl3, at der var tale om overforsel af statsmidler som
omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.

Den eneste relevante henvisning til meddelelsen findes saledes i 205. in fine betragt-
ning til den anfeegtede beslutning, dvs. i forbindelse med vurderingen i henhold til
kriteriet om den fornuftige private investor, og Kommissionen knytter ikke nogen
konsekvenser til meddelelsen, heller ikke implicitte, med hensyn til at der eventuelt
var tale om overforsel af statsmidler. P4 samme méde har Bouygues inden for ram-
merne af selskabernes forste anbringende kun henvist til erkleeringerne fra og med
juli 2002 uden at tage meddelelsen af 4. december 2002 i betragtning og begreenset
deres argumentation til den overforsel af statsmidler, de neevnte erkleeringer angive-
ligt indebar.

Da Kommissionen og Bouygues intet relevant og overbevisende har fremfort herom,
pahviler det ikke Retten at prove, om meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget
om et aktioneerlén indebar overforsel af statsmidler i henhold til den franske forvalt-
ningsret eller civilret.

Under alle omsteendigheder kan en overforsel af statsmidler som folge af meddelelsen
af 4. december 2002 kun svare til den fordel, som bestar i den abning af en kreditlinje
pa 9 mia. EUR, som udtrykkelig blev bebudet i meddelelsen. Dels angav Kommis-
sionen, som neevnt i preemis 292 ovenfor, ikke i den anfegtede beslutning, at der
havde foreligget en sddan fordel. Dels er fordelen seerskilt i forhold til den, der fulgte
af erkleeringerne fra og med juli 2002, og som blev fastslaet i beslutningen (jf. pree-
mis 243 ff. ovenfor), uanset om sidstneevnte fordel bestar i forbedringen af refinan-
sieringsvilkarene for FT og/eller den eventuelle stigning i kursen pa selskabets aktier
og obligationer.

Det fremgar af den retspraksis, hvortil der blev henvist i preemis 214 ovenfor, at
den pégeeldende fordel i henhold til artikel 87, stk. 1, EF skal hidrere fra statsmidler.
Dette krav om en forbindelse mellem den paviste fordel og forpligtelsen af statsmid-
ler forudseetter nemlig, at fordelen svarer til en byrde, som belaster statsbudgettet
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(jf. preemis 262 ovenfor). Dette er imidlertid ikke tilfeeldet i den foreliggende sag, hvor
det drejer sig om forbindelsen mellem den fordel, der fastslds i den anfeegtede beslut-
ning, og som folger dels af erkleeringerne fra og med juli 2002, dels af den angivelige
overforsel af statsmidler, der bestar i &bningen af en kreditlinje pa 9 mia. EUR som
angivet i meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerlén.

Der ma derfor drages den konklusion, at Kommissionen ikke godtgjorde, at med-
delelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerldn indebar overforsel af
statsmidler.

— Tilbuddet af 20. december 2002 om en aftale om et aktioneerlan

Med hensyn til spergsmalet om, hvorvidt fremsendelsen af det af ERAP under-
skrevne forslag om et aktioneerlan til FT den 20. december 2002 indebar overforsel
af statsmidler, ma det fastslas, at da Kommissionen ikke godtgjorde i den anfegtede
beslutning, at tilbudet om en aftale indebar en fordel i sig selv, kan Retten sd meget
desto mindre fastsla, at der til denne fordel knyttede sig en overforsel af statsmidler.

Det folger af det foranstaende i sin helhed, at hverken Kommissionen eller Bouygues
har pavist, at meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerlan eller
tilbuddet af 20. december 2002 om en aftale om et aktioneerlan indebar overforsel af
statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.
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Det skal imidlertid preves, om Kommissionen pa grundlag af sin helhedsorienterede
fremgangsméde (jf. preemis 266 ovenfor) havde ret til ud fra en vurdering af erkleerin-
gerne fra og med juli 2002, meddelelsen om forslaget om et aktioneerlan og fremsen-
delsen af forslaget om et aktioneerlan i forening at fastsla, at kriteriet om overforsel af
statsmidler var opfyldt i det foreliggende tilfeelde.

— Spergsmalet om, hvorvidt der til erkleeringerne fra og med juli 2002 knyttede sig
en overforsel af statsmidler

Det skal proves, dels om erkleringerne fra og med juli 2002 allerede indebar den
potentielle byrde for statsbudgettet, som Kommissionen fastslog, at meddelelsen om
forslaget om et aktiongerlan og fremsendelsen af forslaget om et aktioneerlan havde
gjort, dels om denne byrde svarede til den fordel, Kommissionen fastslog, at de
neevnte erkleeringer havde medfort.

Selv om meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktioneerldn var et
logisk element i den franske stats strategi fra og med juli 2002, der som helhed havde
til formal og til folge at genvinde markedernes tillid med henblik pa at gere det muligt
at refinansiere FT’s kortfristede geeld pd mere gunstige vilkdr (jf. preemis 234-240
ovenfor), folger det ikke heraf, at erkleeringerne fra og med juli 2002 i sig selv indebar
foregribelse af en specifik finansiel stotte som den, der endeligt blev konkretiseret i
december 2002.

Det folger af bemeerkningerne i preemis 270 ff. ovenfor, at erkleeringerne fra og med
juli 2002 — til forskel fra meddelelsen af 4. december 2002 om forslaget om et aktio-
neerlan, hvorved tilbuddet om at &dbne en kreditlinje pd 9 mia. EUR til fordel for FT
blev offentliggjort — var abne, upreecise og betingede med hensyn til, af hvilken art et
eventuelt fremtidigt indgreb fra den franske stats side til fordel for FT ville veere, hvil-
ken reekkevidde det ville have, og pa hvilke betingelser det ville blive foretaget. Om
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sa blot fordi den p& denne made var vaesensforskellig fra erkleringerne fra og med
juli 2002, udgjorde den franske stats beslutning i december 2002 om at stille forslag
om et aktionzerlan og om at udsende meddelelse herom et vigtigt brud i den keede af
omsteendigheder, der forte til refinansieringen af FT’s geeld.

I den forbindelse mé& den, meget lidt udferlige, fortolkning, der udtrykkes i 185.
og 226. betragtning til den anfeegtede beslutning, og hvorefter forslaget om et aktio-
neerlan udgjorde konkretiseringen af de erkleeringer, den franske stat tidligere havde
fremsat, forkastes, eftersom Kommissionen ikke havde pavist — hvad den i gvrigt
heller ikke havde kunnet pé grundlag af erkleeringerne fra og med juli 2002 — at den
franske stat allerede i juli 2002 patenkte at yde en sadan konkret finansiel stotte.
Denne fortolkning er sa meget desto mindre sandsynlig, som den franske stat forst
skulle have afventet og kontrolleret, at de gkonomiske forudseetninger for et sddan
statsligt indgreb rent faktisk var blevet opfyldt som folge af, dels at erkleeringerne fra
og med juli 2002 var blevet fremsat og havde haft deres forventede virkning — retab-
leringen af finansmarkedernes tillid og opretholdelsen af FT’s rating — dels at der var
gennemfort omstrukturerings- og afbalanceringsforanstaltninger i FT. Som bemaer-
ket i preemis 274 ovenfor, kunne den franske stat pa det tidspunkt, hvor de neevnte
erkleeringer blev fremsat, i mangel af relevante oplysninger om bl.a. finansmarkeder-
nes reaktion og udfaldet af de trufne foranstaltninger endnu ikke kende og med til-
streekkelig nojagtighed fastleegge arten, reekkevidden og betingelserne for eventuelt
at treeffe en stotteforanstaltning til fordel for FT, herunder eventuelt en forhgjelse af
selskabets kapital, som gkonomiministeren tilmed udtrykkelig afviste i juli 2002. Det
star klart, at det forst var i december 2002, at den franske stat fandt, at de skonomiske
forudseetninger for en sddan finansiel stotte var opfyldt, hvilket bekreeftes af, at der pa
dette tidspunkt indtraf et vigtigt brud i keeden af omsteendigheder.

I 186.-190. betragtning til den anfeegtede beslutning, som har til formal at beskrive
Kommissionens helhedsorienterede fremgangsméde, bevises ingenlunde den fortolk-
ning, at forslaget om et aktioneerlén udgjorde konkretiseringen af erkleeringerne fra
og med juli 2002, men sammenfattes kun, pa en uklar made, de betragtninger, der gor
det muligt at fastsla, at FT blev tilstdet en fordel, men ikke, at samtlige de erkleeringer,
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den franske stat havde fremsat, og samtlige de foranstaltninger, den havde truffet, fra
og med juli 2002, indebar overfersel af statsmidler.

Den upreecise bemaerkning om, at »[d]e franske myndigheders successive erkleeringer
og foranstaltninger fra og med juli 2002 kan opfattes som en helhed, der fik konkret
form i foranstaltningerne af december [2002]« (187. betragtning til den anfsegtede
beslutning) eller pastanden om, at der var tale om en kontinuerlig proces med henblik
pa at redde FT svarende til den, der dannede baggrund for dommen i sagen BP Che-
micals mod Kommissionen, neevnt i preemis 152 ovenfor, kunne ikke fritage Kom-
missionen for dens pligt til at pavise en specifik fordel, som indebeerer en tilsvarende
overforsel af statsmidler. Det geelder sa meget desto mere, som dommen i sagen BP
Chemicals mod Kommissionen, neevnt i preemis 152 ovenfor, kun drejer sig om, hvor-
vidt der havde foreligget alvorlige vanskeligheder, der gav grund til at indlede den
formelle undersogelsesprocedure efter artikel 88, stk. 2, EF for s& vidt angar anven-
delsen af kriteriet om den fornuftige private investor pa en reekke kapitalindskud til
fordel for den stottemodtagende virksomhed, hvis karakter af fordel og hvis statslige
oprindelse der ikke herskede tvivl om.

Endvidere havde Kommissionen i betragtning af det vigtige brud, der havde fundet
sted i keeden af omstendigheder og i de franske myndigheders adfeerd i 2002, ikke
ret til at fastsla, at der havde veeret en forbindelse mellem en eventuel forpligtelse af
statsmidler p& dette tidspunkt og de fordele, som var blevet tilstaet ved de tidligere
foranstaltninger, dvs. erkleeringerne fra og med juli 2002, og det s& meget desto min-
dre som disse foranstaltninger var veesensforskellige fra dem, der var blevet truffet i
december 2002 (jf. preemis 303 ovenfor). En sddan forbindelse — som der ikke var
tale om i dommen i sagen BP Chemicals mod Kommissionen, neevnt i preemis 152
ovenfor — mellem stottebegrebets grundleeggende elementer, nar det drejer sig om
forskellige faktiske omsteendigheder, der er indtruffet pa forskellige tidspunkter, ville
nemlig veere i strid med kravet om en forbindelse mellem fordelen og overforslen af
statsmidler (jf. preemis 262 ovenfor), siledes som det blev fastsliet i PreussenElektra-
dommen, neevnt i preemis 214 ovenfor, preemis 58.

Selv om Kommissionen havde ret til at medtage alle de omsteendigheder, der var géaet
forud for og havde pavirket den endelige beslutning om at stette FT ved hjelp af et
aktioneerldn, som den franske stat traf i december 2002, i grundlaget for at fastsla, at
der havde forelagt en fordel, lykkedes det ikke for den at pavise, at der til denne fordel
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havde knyttet sig en overforsel af statsmidler. Som bemeerket i preemis 297 ovenfor,
knyttede der sig til den omsteendighed, at erkleeringerne fra og med juli 2002 og med-
delelsen af 4. december 2002 medforte en fordel for FT, idet de retablerede finansmar-
kedernes tillid og forte til en forbedring af vilkarene for refinansieringen af selskabets
geeld, ikke en tilsvarende formindskelse af statsbudgettet eller en tilstreekkeligt kon-
kret gkonomisk risiko for byrder, der belastede dette budget. Navnlig er den nsevnte
fordel seerskilt i forhold til den, som forslaget om et aktionzerlan af 20. december 2002
kunne indebeere, og som ikke blev godtgjort i den anfeegtede beslutning med henblik
pé at kunne fastsld, at der havde veeret tale om statsstotte (jf. preemis 296 ovenfor).

Kommissionen tilsidesatte folgelig stattebegrebet som omhandlet i artikel 87, stk. 1,
EF ved at fastsl4, at aktioneerlanet i sammenheeng med erkleeringerne fra og med juli
2002 havde indebéret, at FT var blevet tilstaet en fordel, der skyldtes overforsel af
statsmidler.

Andet led af Den Franske Republiks og FT’s andet anbringende og Den Franske Repu-
bliks og FT’s tredje anbringende ma derfor tiltreedes i den udstreekning, der i dette
led og dette anbringende er blevet rettet kritik mod den méde, hvorpa det i artikel 87,
stk. 1, EF omhandlede stottebegreb, herunder navnlig kriterierne om en fordel og om
overforsel af statsmidler, blev anvendt.

Det folger ligeledes, at det ikke er forngdent at prove forste led af Den Franske Repu-
bliks og FT’s andet anbringende og Den Franske Republiks og FT’s tredje anbrin-
gende, i den udstraekning det i dette led og dette anbringende er blevet bestridt, at
den méde, hvorpd Kommissionen anvendte kriteriet om den fornuftige private inve-
stor, var lovlig.

Da den anfaegtede beslutnings artikel 1 derfor ma annulleres pa grund af en retlig fejl
og pa grund af dbenbart urigtige skon ved anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF, er det
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heller ikke fornedent at preve hverken Den Franske Republiks og FT’s forste anbrin-
gende vedrerende tilsideseettelse af veesentlige formforskrifter og retten til forsvar
eller Den Franske Republiks fjerde anbringende vedrerende mangel pé begrundelse.

d) Bouygues’ andet anbringende vedregrende selvmodsigende og utilstreekkelig
begrundelse i strid med artikel 253 EF

sis Indledningsvis bemeerkes, at Bouygues’ andet anbringende vedrgrende mangel pa
begrundelse i meget stor udstreekning udger en gentagelse af de materielle klage-
punkter, disse sagsogere har fremsat inden for rammerne af deres forste anbringende.

a5 Det bemeerkes i denne forbindelse, at den begrundelse, som kreeves i henhold til arti-
kel 253 EF, skal tilpasses karakteren af den pageeldende retsakt og klart og utvetydigt
angive de betragtninger, som den institution, der har udstedt den anfaegtede retsakt,
har lagt til grund, saledes at de bergrte parter kan fa kendskab til grundlaget for den
trufne foranstaltning, og saledes at den kompetente ret kan udeve sin provelsesret.
Endvidere udger begrundelsespligten et veesentligt formkrav, som ber adskilles fra
begrundelsens materielle indhold, der henhgrer under spergsmélet om lovlighe-
den af den anfegtede retsakt. En beslutnings begrundelse bestar nemlig i formelt at
udtrykke de grunde, som beslutningen er baseret pa. Hvis disse grunde er beheeftet
med fejl, vil beslutningens grundlags lovlighed veere beheeftet med fejl, men det vil
dennes begrundelse ikke, idet denne kan veere tilstraekkelig, selv om den er udtryk for
fejlagtige grunde (jf. Domstolens dom af 10.7.2008, sag C-413/06 P, Bertelsmann og
Sony Corporation of America mod Impala, Sml. I, s. 4951, preemis 166 og 181 og den
deri neevnte retspraksis).
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Med hensyn til, at begrundelsen skulle veere selvmodsigende, har Bouygues i det
veesentlige gjort geeldende, at den indeholder en indholdsmeessig og ikke en formel
begrundelsesmangel.

Hvad dette angar, fremgér det klart af begrundelsen for den anfegtede beslutning,
navnlig, for det faorste, 188.-190. betragtning, og, for det andet, betragtning 218
og 219, at Kommissionen fandt — i gvrigt med rette (jf. preemis 268-290 ovenfor) —
at den ikke kunne tage endelig stilling til, om erkleeringerne fra og med juli 2002 i sig
selv opfyldte kriteriet om overforsel af statsmidler som omhandlet i artikel 87, stk. 1,
EF. Kun ved at ogsé at tage de foranstaltninger i betragtning, der var blevet truffet
i december 2002, kunne Kommissionen fastsla pa grundlag af en helhedsorienteret
fremgangsméde — som ganske vist var fejlagtig med hensyn til substansen (jf. preemis
303 ff. ovenfor) — at den kontinuerlige proces som helhed med henblik pé at redde
FT havde betydet, at kriteriet om overforsel af statsmidler var opfyldt.

Selv om Kommissionens fremgangsmade var fejlagtig med hensyn til substansen, fol-
ger det derfor af bemeerkningerne i preemis 268 ff. ovenfor, at der i den anfegtede
beslutning i tilstraekkelig grad blev redegjort for grundene til, at Kommissionen fandt,
at den ikke kunne tage endelig stilling til, om erkleeringerne fra og med juli 2002 i
sig selv — selv om de havde indebéret, at FT blev tilstdet en fordel — havde givet
anledning til overforsel af statsmidler. Heraf folger, at det er abenbart, at der ikke
er grundlag for Bouygues’ argument om, at Kommissionen fastslog i den anfaegtede
beslutning, at erkleeringerne fra og med juli 2002 opfyldte alle betingelserne for at
udgere statsstotte (jf. preemis 171 og 175 ovenfor).

Desuden har Bouygues ikke fremsat noget argument, som giver grund til at antage, at
selskaberne pa grund af den angiveligt selvmodsigende begrundelse ikke ville kunne
anfegte grundlaget for Kommissionens fremgangsméade for Retten, eller at denne
ikke ville kunne udgve sin prevelsesret med hensyn til dette spergsmal. Under alle
omsteendigheder blev det fastslaet i preemis 268 ff. ovenfor, at dette ikke er tilfeldet i
den foreliggende sag.
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Det forste anbringendes farste led vedrgrende selvmodsigende begrundelse mé der-
for forkastes.

Med hensyn til, at begrundelsen skulle veere utilstreekkelig, angives det i den anfeeg-
tede beslutning, navnlig i, for det forste, 188.-190. betragtning og, for det andet, 218.
og 219. betragtning, tilstreekkelig preecist og klart, hvorfor Kommissionen fandt, at
den ikke kunne fastsla, erkleeringerne fra og med juli 2002 i sig selv havde udgjort
statsstotte (jf. ligeledes preemis 318 ovenfor).

Bouygues har intet anfert, der kunne vise, at den anfeegtede beslutnings begrundelse
dels ikke gor det muligt for selskaberne at gore sig bekendt med og forsté reekkevid-
den af de motiver, der ligger til grund for, at Kommissionen drog denne konklusion,
og at anfeegte rigtigheden af denne for Retten, dels ikke gor det muligt for Retten at
udeve sin provelsesret med hensyn til dette spergsmal. Tveertimod fremgar det af
bemeerkningerne i preemis 268 ff. ovenfor, at en sadan efterprovelse af lovligheden
fuldt ud er mulig pa grundlag af begrundelsen i den anfeegtede beslutning. Navnlig
kan Bouygues ikke med foje pastd, at Kommissionen ikke gav en tilstraekkelig begrun-
delse for sin konklusion om, at erkleeringerne fra og med juli 2002 ikke havde inde-
béret overforsel af statsmidler, pa trods af at der i de forskellige juridiske rapporter,
som var blevet udarbejdet under den administrative procedure, var blevet draget den
modsatte konklusion; denne del af begrundelsen findes navnlig i 214.-219. betragt-
ning til beslutningen.

Endelig har de af Bouygues fremsatte argumenter, der blev sammenfattet i pree-
mis 177-181 ovenfor, i realiteten til formal at anfeegte rigtigheden af Kommissionens
afvisning af at kvalificere erkleeringerne fra og med juli 2002 som statsstotte og ikke at
gore geeldende, at der foreligger en begrundelsesmangel i den anfeegtede beslutning
som omhandlet i artikel 253 EF.

Folgelig ma ligeledes det andet led af dette anbringende, og dermed Bouygues’ andet
anbringende i det hele, forkastes.
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Bouygues’ pastand om annullation af den anfeegtede beslutnings artikel 1 mé derfor
forkastes i det hele, idet det er uforngdent at preve pastandene om, at de forma-
litetsindsigelser, FT har rejst som intervenient i sag T-450/04, ikke kan antages til
realitetsbehandling.

Under hensyn til det foranstdende som helhed mé den anfaegtede beslutnings arti-
kel 1 annulleres af de ulovlighedsgrunde, Den Franske Republik og FT har péberabt
sig inden for rammerne af deres andet og tredje anbringende.

II — Pdstanden om annullation af den anfegtede beslutnings artikel 2

Som folge af annullationen af den anfaegtede beslutnings artikel 1 pa grundlag af
de anbringender, Den Franske Republik og FT har fremsat i sagerne T-425/04 og
T-444/04, har deres og Bouygues’ pastande i sag T-450/04 samt AFORS’ péstand i sag
T-456/04 om annullation af beslutningens artikel 2, hvorefter det ikke er forngdent at
kreeve den i artikel 1 omhandlede stotte tilbagebetalt, ikke leengere nogen genstand.

Annullationen af beslutningens artikel 1 som folge af sogsmalene i sagerne T-425/04
og T-444/04 har nemlig en virkning erga omnes, der giver den fuld materiel retskraft
(Domstolens dom af 1.6.2006, forenede sager C-442/03 P og C-471/03 P, P&O Euro-
pean Ferries (Vizcaya) og Diputaciéon Foral de Vizcaya mod Kommissionen, Sml. I,
s. 4845, preemis 43, og Rettens dom af 4.3.2009, forenede sager T-265/04, T-292/04 og
T-504/04, Tirrenia di Navigazione m.fl. mod Kommissionen, Sml. II, s. 21, preemis 159).

Den neevnte annullation medferer, at fastsldelsen i den anfegtede beslutnings arti-
kel 1 af, at der foreld statte, som var uforenelig med fellesmarkedet, opharer med at
eksistere med virkning ex tunc. Heraf folger, at bestemmelsen i beslutningens arti-
kel 2 om, at den pageeldende stotte ikke skulle kraeves tilbagebetalt, ikke leengere har
nogen genstand, ligeledes med virkning ex tunc.
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P4 den baggrund er det, siledes som parterne som svar pa et spergsmaél fra Retten
enstemmigt medgav under retsmedet — hvilket blev indfert i protokollatet herfor
— ikke leengere fornedent at tage stilling til Den Franske Republiks, FT’s, Bouygues’
og AFORS’ pastande om annullation af den anfaegtede beslutnings artikel 2 og hel-
ler ikke at prove, om der er grundlag for de anbringender og argumenter, de naevnte
sagsogere har fremsat til stotte for disse pastande.

Sagens omkostninger

I — Generelt

Ifolge procesreglementets artikel 87, stk. 2, paleegges det den tabende part at betale
sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom.

Hvis, endvidere, det er ufornedent at treeffe afgerelse om sagens genstand, er Ret-
ten ifelge procesreglementets artikel 87, stk. 6, frit stillet i sin afgerelse om sagens
omkostninger.

Endelig bestemmes det i procesreglementets artikel 87, stk. 4, forste og tredje afsnit,
at medlemsstater, der er indtradt i en sag, beerer deres egne omkostninger, og at Ret-
ten kan treeffe afgorelse om, at en intervenient skal beere sine egne omkostninger.
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II — Sagerne T-425/04 og T-444/04

Da Kommissionen har tabt sagerne T-425/04 og T-444/04 og i betragtning af den
underordnede betydning, pastanden om annullation af den anfegtede beslutnings
artikel 2, som det ikke leengere er fornedent at treeffe afgorelse om, har i disse sager,
beor det paleegges Kommissionen at baere sine egne omkostninger og betale de omkost-
ninger, der er afholdt af Den Franske Republik og FT.

Bouygues ber i henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, tredje afsnit, beere
selskabernes egne omkostninger.

III — Sag T-450/04

Da Bouygues har tabt sagen for s vidt angar selskabernes péstand om annullation
af den anfeegtede beslutnings artikel 1, og under hensyn til, at det er uforngdent at
treeffe afgorelse om deres pastand om annullation af beslutningens artikel 2, ber det
bestemmes, at Bouygues beerer selskabernes egne omkostninger og betaler halvde-
len af Kommissionens omkostninger. Kommissionen ber beere halvdelen af sine egne
omkostninger.

Den Franske Republik ber i henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, forste
afsnit, beere sine egne omkostninger.

FT ber i henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, tredje afsnit, beere sine egne
ombkostninger.

II - 2238



339

340

341

FRANKRIG M.FL. MOD KOMMISSIONEN

IV — Sag T-456/04

Under hensyn til at det er ufornedent at treeffe afgerelse om pastanden om annulla-
tion af den anfeegtede beslutnings artikel 2, bor det bestemmes, at AFORS og Kom-
missionen beerer deres egne omkostninger.

Den Franske Republik ber i henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, forste
afsnit, beere sine egne omkostninger.

FT ber i henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, tredje afsnit, beere sine egne
omkostninger

P4 grundlag af disse preemisser

udtaler og bestemmer

RETTEN (Tredje Udvidede Afdeling):

1) Artikel 1 i Kommissionens beslutning 2006/621/EF af 2. august 2004 om
statsstotte ydet af Frankrig til France Télécom annulleres.

2) Det er uforngdent at treffe afgorelse om pastandene om annullation af arti-
kel 2 i beslutning 2006/621.
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

DOM AF 21.5.2010 — FORENEDE SAGER T-425/04, T-444/04, T-450/04 OG T-456/04
I sagerne T-425/04 og T-444/04 bzerer Europa-Kommissionen sine egne

omkostninger og betaler Den Franske Republiks og France Télécom SA’s
omkostninger.

I sagerne T-425/04 og T-444/04 bezerer Bouygues SA og Bouygues Télécom
SA deres egne omkostninger.

Isag T-450/04 bzerer Bouygues og Bouygues Télécom deres egne omkostnin-
ger og betaler halvdelen af Kommissionens omkostninger.

I sag T-450/04 beerer Kommissionen halvdelen af sine egne omkostninger.

I sag T-456/04 bzerer Association francaise des opérateurs de réseaux et
services de télécommunications (AFORS Télécom) og Kommissionen deres
egne omkostninger.

I sagerne T-450/04 og T-456/04 baerer Den Franske Republik og France Télé-
com deres egne omkostninger.

Azizi Cremona Labucka

Frimodt Nielsen O’Higgins

Afsagt i offentligt retsmode i Luxembourg den 21. maj 2010.

Underskrifter
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