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(Retsakter, hvis offentliggerelse ikke er obligatorisk)

KOMMISSIONEN

KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 7. maj 2004

om Italiens og regionen Siciliens patenkte statsstotte til fordel for landbrugssektoren

(meddelt under nummer K(2004) 1633)

(Kun den italienske udgave er autentisk)

(2006/620/EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Faellesskab, sarlig artikel 88, stk. 2, forste afsnit,

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsztte deres
bemearkninger i overensstemmelse med denne artikel () og
under hensyntagen til disse bemzrkninger, og

ud fra felgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

Ved brev af 2. marts 2001, modtaget den 5. marts 2001,
anmeldte Italien efter EF-traktatens artikel 88, stk. 3 over
for Kommissionen regionen Siciliens pétenkte stotteforan-
staltning, under regionen Siciliens lov nr. 27/2000 (i det
folgende benaevnt regionallov nr. 27/2000) til landbrugs-
sektoren som folge af vognmandsstrejken.

Ved brev af 7. november 2001, modtaget den 13. november
2001, samt ved brev af 31. juli 2002, modtaget den
5. august 2002, sendte Italien supplerende oplysninger som
svar pa de telexer, der blev sendt af Kommissionens
tjenestegrene, AGR 009603 den 20. april og AGR 034235
den 18. december 2001.

Ved telex AGR 022152 af 20. september 2002 bad
Kommissionens tjenestegrene om yderligere forklaringer
og oplysninger.

Da der ikke blev modtaget svar, sendte Kommissionens
tjenestegrene telex AGR 30656 af 20. december til de
italienske myndigheder, hvor de bad dem om at svare inden
for en maned.

EFT C 127 af 29.5.2003.

)

Da der ikke blev modtaget svar, informerede Kommissio-
nens tjenestegrene ved telex AGR 07156 af 7. marts 2003
de relevante myndigheder om, at anmeldelsen blev
betragtet som vaerende tilbagekaldt i henhold til artikel 5,
stk. 3 i Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts
1999 om gennemforelsesbestemmelser til EF-traktatens
artikel 93 (3.

Kommissionens tjenestegrene modtog samme dag et brev
fra Italien, dateret den 5. marts 2003, modtaget den
6. marts 2003, hvori Kommissionen i henhold til artikel 5,
stk. 3 i forordning (EF) nr. 659/1999 blev informeret om, at
anmeldelsen skulle betragtes som varende komplet, da de
kravede oplysninger ikke var til radighed. Kommissionen
blev bedt om at traeffe en beslutning i henhold til artikel 4,
stk. 5 i forordning (EF) nr. 659/1999 pa baggrund af de
allerede foreliggende oplysninger.

Ved telex AGRI 09066 af 7. marts 2003 informerede
Kommissionens tjenestegrene de relevante myndigheder
om, at de ville imedekomme deres anmodning, og at de pd
baggrund af de foreliggende oplysninger sandsynligvis ville
foresld Kommissionen at indlede proceduren efter trakta-
tens artikel 88, stk. 2.

Ved brev af 25. april 2003 (SG(2003)D/229510) under-
rettede Kommissionen Italien om sin beslutning om at
indlede proceduren efter traktatens (EF) artikel 88, stk. 2,
vedrgrende ovennezvnte foranstaltning under regionallov
nr. 27/2000.

() EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1. Andret ved tiltreedelsesakten af 2003.



L 257)2

Den Europziske Unions Tidende

20.9.2006

©

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (*). Kommis-
sionen opfordrede interesserede parter til at fremsztte deres
bemzarkninger.

Ved brev af 13. august 2003, modtaget den 18. august
2003, modtog Kommissionen Italiens bemarkninger.

1. DETALJERET BESKRIVELSE AF STOTTEN

Den anmeldte stotte er omfattet af regionallov nr. 27/2000,
artikel 1. Stotten skal yde erstatning til individuelle og/eller
grupper af virksomheder inden for sektorerne for produk-
tion, forarbejdning og afsetning af landbrugsprodukter
opfert i traktatens bilag 1 for de skader, der skyldtes den
vognmandsstrejke og de vejsparringer, der fandt sted
mellem den 30. september og den 8. oktober 2000 (kl.
03.00) pa Sicilien.

Ifolge de foreliggende oplysninger gjorde strejken og
vejspaerringerne det umuligt at finde keretgjer til transport
af landbrugsprodukterne med deraf folgende skonomisk
tab for de bergrte aktorer. Det var iser umuligt at levere de
produkter, der allerede var klar til transport, eller som
allerede var indsamlet og opbevaret pd lagre. P4 samme
mdde var det umuligt at indsamle de modne produkter,
som, pa grund af den overdrevne modning, mistede deres
kvalitet og derfor ikke kunne szlges under normale
markedsbetingelser.

Den forventede skadeserstatning skulle, inden for de til
radighed varende ressourcer, dakke den samlede skade,
som stottemodtagerne havde lidt i form af tabte indtaegter.
Statten skulle tildeles alle de landmand og virksomheder,
der arbejdede pé Sicilien, og som kunne pévise en reduktion
i den darlige omsetning, som skyldtes den péageldende
begivenhed.

Ifolge de foreliggende oplysninger blev metoden til
beregning af de tab og den dokumentation, som stot-
temodtagerne skal fremlegge, fastsat af regionsministeren
for landbrug. Erstatningen vil iser blive givet for let
fordaervelige varer, som grentsager, frugt og blomster, meelk
og malkeprodukter, hvis pluknings-/hastperiode eller -
levering falder sammen med den periode, hvor strejken og
vejsparringerne fandt sted. Der ydes kun stette til de
produkter, der skulle vare leveret eller plukket/hostet
mellem den 30. september og 8. oktober 2000, og hvor
det ikke var muligt at finde alternative opbevaringsmulig-
heder (eller hvor den bergrte virksomhed ikke kunne traffe
sddanne foranstaltninger for alternativ opbevaring). De
dokumenter, der foreleegges myndighederne, skal henvise til
den pégaldende periode. De virksomheder, der ikke kunne
levere allerede hestede/plukkede produkter, vil fa forsteret
til erstatning.

Som bevis for skaden og dens omfang skal stottemodta-
gerne fremvise leveringskontrakten (som angiver levering af
en vis mangde produkter inden for en bestemt dato),
transportdokumenter (med angivelse af producent, trans-
portor, det produkt, der skal transporteres samt

(*) Se fodnote 1.

(19)

(1)

(22)

leveringsdatoen) og den pagaldende faktura i de tilfaelde,
hvor produkterne er blevet leveret. Der ydes erstatning til
de virksomheder, som kan pavise manglende overholdelse
af de betingelser, der er aftalt i leveringskontrakterne (tid,
mangde, kvalitet og pris). Hvis prisen ikke er fastsat i
kontrakten, henviser de relevante myndigheder til den pris,
der er angivet pd handelskamrenes prislister.

Der ydes ligeledes erstatning til de landmaend som pa grund
af strejken og vejsparringerne ikke har kunnet gennemfore
hosten/plukningen og som felge deraf har mistet deres
produktion. I sddanne tilfelde og ifelge de relevante
myndigheders forklaring beregnes de skader, som land-
mandene har lidt, pd basis af »eksperters (agronomers)
vurdering af de uhgstede afgreders veardic. Stottemodta-
gerne skal fremlaegge denne beregning sammen med de
relevante kontrakter.

Hvis stottemodtageren leverer produkterne til kooperativer
eller andre sammensluttede producenter, kan erstatningen
udbetales til den enkelte producent i kooperativet eller til
selve kooperativet. Ifelge de foreliggende forklaringer vil
tabet og den pagaldende erstatning under alle omstaendig-
heder blive fastsat i forhold til den enkelte producent.

Overkompensation og kumulering med andre stotteforan-
staltninger er udelukket. Ved beregningen af stotten tages
der hojde for eventuelle erstatningsbelob fra forsikringssel-
skaber samt for eventuelle indtagter fra alternativ anven-
delse eller salg af de berorte landbrugsprodukter.
Stettemodtagerne skal erklere, at de ikke har indledt
nogen retsforfelgning af de bererte vognmeend for at
hindre, at der sker udbetaling af dobbelt erstatning, som
skyldes, at de strejkende vognmand betaler eventuelle
beder eller betaler for kontraktlige skader.

Der er blevet afsat 1 300 millioner ITL (= ca. 671 394 EUR)
i regnskabsdrene 2000 og 2001 til stetteforanstaltningerne.
Erstatningen forventes udbetalt som et engangsbelob.

Artikel 2 i den lov, som omhandler stotteforanstaltningen,
indeholder en suspensionsbestemmelse, der angiver, at
iveerkszattelsen er underlagt Kommissionens godkendelse.

I sin beslutning om at indlede proceduren for den
underspgte foranstaltning bemarkede Kommissionen, at
undtagelserne i henhold til artikel 87 stk. 2, litra a) og
litra ¢), samt stk. 3, litra a), b), ¢), d) og e) ikke var
anvendelige pad dette stadium i proceduren pd grund af
denne stotteforanstaltnings karakteristika, samt at anmel-
delsen ikke tog sigte pd at opfylde betingelserne for
anvendelse af ovennavnte undtagelser.

Kommissionen bemarkede ligeledes, at de italienske
myndigheder i deres anmeldelse havde anfort, at den
omtalte strejke og vejsparringerne skulle betragtes som en
usadvanlig begivenhed som omhandlet i artikel 87, stk. 2,
litra b), hvorfor vurderingen af stotteforanstaltningen skulle
foretages pa baggrund af denne bestemmelse.
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proceduren opmerksom pd, at det er Kommissionens
normale praksis at give en restriktiv tolkning, eftersom
begreberne »naturkatastrofe« og »ekstraordinzr begivenhed«
i henhold til artikel 87 stk. 2, litra b) udger undtagelser fra
hovedprincippet om, at offentlig stotte er uforenelig med
fellesmarkedet, som fremsat i traktatens artikel 87, stk. 1.
Indtil nu har Kommissionen betragtet krig, interne
uroligheder eller strejker samt, med et vist forbehold og
athaengigt af deres omfang, alvorlige atomkraft- eller
industriulykker samt brande, der fordrsager omfattende
tab (¥), som ekstraordinare begivenheder. Nar naturkata-
strofen eller den ekstraordinere begivenhed er blevet
bekraeftet, bevilger Kommissionen en stotte pa op til
100 % i erstatning for materielle skader. Erstatningen
beregnes normalt for den enkelte stottemodtager, og der
fratrckkes eventuelle betalinger fra stottebelobet, f.eks. ved
udbetaling af forsikringspolicer, for at undgd overkom-
pensation. Kommissionen tillader desuden, at der ydes
stotte til de landmand, som har lidt indtagtstab pa grund
af edeleggelse af de redskaber, der anvendes i landbrugs-
produktionen, s leenge der ikke er tale om overkompensa-
tion.

Kommissionen bemzrkede i sin beslutning om at indlede
proceduren, at de foreliggende oplysninger ikke gjorde det
muligt at konkludere, at den undersogte begivenhed
udgjorde en »ekstraordinar begivenhed« i henhold til
artikel 87, stk. 2, litra b).

De italienske myndigheder anforte i deres anmeldelse, at
den pagaldende strejke og vejsparringerne skulle betragtes
som en ekstraordinar begivenhed i henhold til traktatens
artikel 87, stk. 2, litra b), da der aldrig for er set en
begivenhed af lignende omfang pa Sicilien og med lignende
folgeskader for den lokale gkonomi.

De relevante myndigheder sendte, som bevis pd den
pagaldende begivenheds ekstraordinare karakter, nogle
avisudklip samt en rapport fra Palermos preefektur. Af
ovennavnte rapport fremgdr det, at vognmandene den
29. september gav en dags varsel til politiet om den
demonstration, der ville blive atholdt den efterfelgende dag
ved indfaldsvejene til Palermo. Ifolge de oplysninger, der
findes i rapporten, skulle der i forbindelse med demonstra-
tionen uddeles foldere for at gere borgerne bevidste om
vognmeandenes problemer. Vognmendene havde udtryk-
keligt forpligtet sig til ikke at blokere trafikken til Palermos
havn og ved frakerslerne fra og til motorvejene mellem
Palermo-Catania og Palermo-Trapani. Den efterfolgende
dag (30. september 2000) kom demonstrationen imidlertid
til at forlobe helt anderledes med vejspeerringer i Palermo
og andre provinser.

Efter at have last ovenstdende rapport bad Kommissionens
tjenester de relevante myndigheder om at svare pé en rakke
specifikke sporgsmdl for at vurdere den pégeldende
begivenheds mulige ekstraordinare karakter. Da der ikke

Punkt 11.2 i feellesskabets retningslinjer for statsstette til landbrugs-

sektoren (EFT C 232 af 12.8. 2000, s. 19).

udtrykte Kommissionens tjenester tvivl om, hvorvidt de
beskrevne begivenheder kunne udgare en »ekstraordinar
begivenhed« i henhold til artikel 87, stk. 2, litra b) af
folgende grunde:

a)  Varsel til Palermol det tilfelde, der her gores til
genstand for undersagelse, gav vognmandene politiet
en dags varsel om demonstrationen i Palermo. Hvis
det for den nationale lovgivning er tilstraekkeligt med
en dags varsel, folger heraf, at de relevante myndighe-
der blev informeret om demonstrationen med til-
straekkeligt forvarsel, og at de kunne have truffet de
nedvendige foranstaltninger for at holde den under
kontrol. I mangel pa svar fra de relevante myndighe-
der har Kommissionen derfor ikke kunnet vurdere den
ekstraordinare karakter ved den pagaldende demon-
stration.

b)  Muligt varsel i andre provinser Af de oplysninger, der
blev givet, ser det ud til, at demonstrationen ikke kun
blev holdt i Palermo, men ogsd i andre provinser. I
mangel af svar fra de relevante myndigheder kan
Kommissionen ikke udelukke, at vognmandene lige-
ledes havde underrettet de ansvarlige myndigheder i
de andre provinser ud over Palermo-provinsen om
demonstrationen, og at ovennavnte myndigheder
derfor var blevet underrettet, for begivenhederne
fandt sted, og derfor kunne forudse det mulige
omfang

¢)  Mulig anvendelse af strejkeloven pd de pdgeldende
begivenheder Til vurdering af de pagaldende begiven-
heders mulige karakter af «ekstraordinzr begivenhed»
bad Kommissionens tjenester de italienske myndighe-
der om at udlevere oplysninger om den mulige
anvendelighed af den italienske lovgivning vedrerende
strejkeret (lov nr. 146 af 12. juni 1990 — endret ved
lov nr. 83 af 11. april 2000) i den pdgaldende
situation. I mangel af et klart svar fra de relevante
myndigheder kunne Kommissionen ikke udelukke, at,
hvis loven var blevet anvendt eller kunne have varet
anvendt, virkningerne af strejken og vejsparringerne
kunne vere blevet neutraliseret eller reduceret til et
minimum (f.eks. kunne de strengt nedvendige ydelser
vare blevet sikret). Varselskravet ville have givet
landbrugsvirksomhederne tilstrackkelig tid til at sege
alternative transport- og opbevaringsmetoder/-midler.
Hvis situationen var sd alvorlig, at den kunne
kompromittere de rettigheder, der garanteres af
grundloven, kunne de relevante myndigheder have
beordret vognmendene til at afbryde strejken osv.). Til
vurdering af strejkens og vejsparringernes ekstra-
ordinare karakter bad Kommissionen ligeledes om
oplysninger vedrerende typen af de lovovertradelser,
der formodentligt var forbundet hermed, men som
ikke blev oplyst.
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Arsagerne til demonstrationen Ifelge rapporten fra
Palermos prafektur sluttede strejken forst den 8.
oktober (kl. 03.00), efter at der dagen for var indgaet
en aftale mellem reprasentanterne for de sicilianske
vognmends forbund, de regionale myndigheder og
den davarende trafikminister. For bedre at kunne
forstd arsagerne til strejken og vejsparringerne blev de
relevante myndigheder bedt om at specificere ind-
holdet i aftalen samt angive, om vognmeendene havde
demonstreret i andre regioner eller nationalt af samme
arsager, eller om demonstrationen udelukkende havde
berort Sicilien. I mangel af svar fra de relevante
myndigheder udtrykte Kommissionen tvivl omkring
arsagerne til de pdgeldende begivenheder og deres
karakter af «ekstraordinare begivenheder».

Demonstrationens, strejkens og vejspeerringernes rekkevidde
og omfang Ud fra de foreliggende oplysninger si det ud
til, at demonstrationen ogsd blev afholdt i andre
provinser. De relevante myndigheder praciserede ikke,
hvilke andre provinser demonstrationen, strejken og
vejsparringerne havde fundet sted i. De specificerede
ikke reckkevidden eller folgerne heraf, og bortset fra
nogle avisudklip sendte de ikke nogen form for officiel
dokumentation vedrerende sidanne begivenheder
andre steder pd Sicilien (f.eks. rapporten fra Palermos
prefektur). Kommissionen udtrykte derfor tvivl om
det geografiske omfang og rakkevidden af demon-
strationerne, strejken og vejsparringerne pa det evrige
Sicilien.

Antal deltagere. Ud fra det varsel om demonstration,
som blev fremsat af vognmeandenes forbund, hvoraf
en kopi er vedlagt rapporten fra Palermos prafektur,
kan det udledes, at omkring halvtreds vognmaend
planlagde at deltage i demonstrationen i Palermo. I
mangel af svar fra de relevante myndigheder, der ved
hjeelp af den kravede dokumentation, kan pracisere
det samlede antal aktive vognmeaend pa Sicilien og det
omtrentlige antal vognmeend, som reelt deltog i
demonstrationerne i Palermo samt pd det ovrige
Sicilien, naerer Kommissionen tvivl om antallet af de
personer, der deltog i de omtalte begivenheder.

(28) Ud over at nare tvivl om, hvorvidt den meddelte
begivenhed kan betegnes som en «ekstraordinar begiven-
hed», udtrykte Kommissionen i sin beslutning om at indlede
proceduren ligeledes tvivl om andre aspekter i forbindelse
med den anmeldte stotte: a) stottemodtagerne, b) nogle
metoder til beregning af erstatning, ) de produkter, der er
genstand for stotteforanstaltningen og d) muligheden for, at
foranstaltningen kan udgere en indirekte stotte til fordel for
de vognmend, der deltog i strejken. Der gores rede for disse
tvivistilfeelde i det folgende.

(@

Stottemodtagerne. Artikel 1 i den anferte lov samt
standardformularen angiver som stottemodtagere «de
enkelte eller associerede virksomheder, der producerer,

forarbejder og afsetter landbrugsprodukter». De
forklaringer, som de relevante myndigheder gav til
metoden til beregning af skaderne og den pagaldende
erstatning, synes under alle omstendigheder udeluk-
kende at referere til skader, som enkelte primeare
landbrugsproducenter havde lidt. I mangel pd en
forklaring fra de relevante myndigheders side nerer
Kommissionen tvivl om stgttemodtagernes identitet,
om stotten ogsd ydes til de aktive aktorer i
forarbejdnings- og afsetningssektorerne, typen af de
skader, der er lidt af hver enkelt af disse kategorier
samt metoderne til beregning og vurdering af disse
skader.

Nogle metoder til beregning af erstatning. De relevante
myndigheder gav eksempler pd, hvordan de skader,
som landmzndene har lidt, beregnes, hvis der er feerre
leverede produkter, samt hvis produkterne er af en
ringere kvalitet end den, der er angivet i kontrakten. I
sddanne tilfelde svarer skaden til forskellen mellem
den aftalte pris for varerne, sdledes som den er angivet
i kontrakten, og den pris, der reelt er blevet betalt
landmanden for levering af varer, der er mindre og/
eller af ringere kvalitet (pd grund af overdreven
modning). De relevante myndigheder forventer des-
uden under alle omstaendigheder at betale erstatning
til de landmand, der pd grund af strejken og
vejsparringerne ikke kunne heste og som derfor har
mistet deres produktion. I sddanne tilfelde vil de
skader, som landmendene har lidt, blive beregnet pa
grundlag af Jdandbrugsteknikeres (agronomers) vurde-
ringer af planteproduktionens verdi». Disse vurderin-
ger skal foreleegges sammen med de pégeldende
kontrakter. I mangel pa forklaringer fra de relevante
myndigheder udtrykte Kommissionen tvivl om meto-
derne til beregning af skaderne og af de respektive
erstatninger i dette specifikke tilfelde, samt hvorfor
der skal anvendes metoder, som er forskellige fra dem,
der anvendes til de tilfelde, der er omtalt ovenfor.
Kommissionen udtrykte ligeledes tvivl om karakteren
af og formélet med de anforte vurderinger, hvorndr og
hvordan de skulle udarbejdes samt om typen af de
produkter, hvis skader skulle vurderes pa grundlag af
ovennavnte vurderinger.

De produkter, der er genstand for stotteforanstaltningen.
Ifolge de relevante myndigheder vedrorer stotten de
produkter, der pd grund af deres beskaffenhed
(fordervelighed, hostperiode osv.) skulle leveres og
hestes/plukkes hurtigt i den pagaldende periode (fra
30. september til 8. oktober 2000), og hvor der ikke
var mulige alternative former for opbevaring (f.eks.
frysning). Til vurdering af dette bad Kommissionens
tjenester de relevante myndigheder om at udlevere en
liste over de berorte produkter. De relevante myndig-
heder udleverede ikke ovennavnte liste, men de
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forpligtede sig til at gore det efterfolgende, for der blev
ydet stotte. Eftersom en sddan liste blev anset for at
vare ngdvendig for en mulig bevilling af stotteforan-
staltningen, udtrykte Kommissionen tvivl om karak-
teren af disse produkter, som de relevante
myndigheder har til hensigt at yde stotte til.

(d) e) Muligheden for at foranstaltningen udger en indirekte
stotte til fordel for de vognmend, der deltog i strejken. Da
hensigten med denne stotteforanstaltning er at holde
landbrugsvirksomhederne skadeslase for de skader, de
er blevet pafort pd grund af demonstrationen, strejken
og vognmendenes vejsparringer, kunne Kommissio-
nen ikke udelukke, at hvis vognmendene var
ansvarlige i henhold til den nationale lovgivning om
skadeserstatning (kontraktuelle og ikke-kontraktuelle),
som de har péfert landbrugsvirksomhederne med
deres demonstration, kunne den foreliggende stot-
teforanstaltning betragtes som en indirekte driftsstotte
til fordel for de strejkende vognmand. Til hindring af
at der modtages dobbelt erstatning pd grund af, at de
strejkende vognmend har betalt bader eller kontrakt-
lige skader, skal stottemodtagerne erklere, at de ikke
har indledt retsforfolgning af de bergrte vognmznd.
Den forklaring, de relevante myndigheder gav, om at
vognmendene skulle anses for at vaere ansvarlige som
enkeltborgere og ikke i egenskab af erhvervsdrivende,
forekom ikke overbevisende. Forklaringen syntes i
henhold til den nationale lovgivning ikke at udelukke,
at de strejkende vognmeend reelt kan holdes ansvarlige
som enkeltborgere for de skader, de har péfert
landmandene. Kommissionen udtrykte derfor tvivl
om de reelle stottemodtageres beskaffenhed. Stetten
kunne derfor ses som en stotte til fordel for selve
vognmendenes drift eller nogle af disses.

[ lyset af de anvendelige bestemmelser for statsstotte
udtrykte Kommissionen i sin beslutning om at indlede
proceduren tvivl, om den anmeldte begivenhed kunne
betragtes som «ekstraordiner begivenhed», for hvilken der
gennemfores undtagelse i henhold til traktatens artikel 87,
stk. 2. litra b). Kommissionen narede desuden tvivl om
nogle af stotteforanstaltningens elementer, som ikke gjorde
det muligt at konkludere, om den foresldede ordning reelt
havde til hensigt at yde erstatning for de skader, der var lidt
pa grund af begivenheden, og ikke udgjorde ren og skeer
driftsstatte.

Det syntes derfor, at stotten i henhold til regionallov nr. 27/
2000, artikel 1 ikke kunne nyde godt af undtagelserne i
traktatens artikel 87, stk. 2 og 3.

1IN BEMERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

Der er ikke modtaget nogen bemarkninger fra de
interesserede parter.

(32)

(33)

(34)

(35)

()
)

V. KOMMENTAR FRA ITALIEN

Ved brev af 13. august, modtaget den 18. august 2003,
modtog Kommissionen Italiens kommentarer pa vegne af
regionen Sicilien.

[ dette brev meddelte de italienske myndigheder, at de ikke
radede over flere oplysninger end dem, der allerede var
blevet givet i anmeldelsen, og de bekraftede, at stotte-
ordningen endnu ikke var ivaerksat. De italienske myndig-
heder informerede ligeledes Kommissionen om, at de havde
til hensigt at offentliggare beslutningen om at indlede
proceduren for de undersogte foranstaltninger med offent-
liggorelse i det Regionale Tidende af en meddelelse med
henvisning til Den Europziske Unions Tidende C 127 af
29. maj 2003.

V. VURDERING AF STOTTEN

Traktatens artikel 87, stk. 1 erklerer, at statsstotte er
uforenelig med fallesmarkedet i det omfang, den pévirker
samhandelen mellem medlemsstaterne, dvs. alle former for
statsstotte, der, idet den begunstiger nogle virksomheder
eller nogle produktioner, forvrider eller truer med at
forvride konkurrencen.

Den undersggte foranstaltning omfatter bevilling af stotte
med offentlige, regionale ressourcer til bestemte landbrugs-
vitksomheder péd Sicilien, som unagteligt forer til en
uberettiget okonomisk og finansiel fordel pa bekostning af
de gvrige virksomheder, som ikke modtager samme stotte.
Pd grundlag af domstolens retspraksis kan forbedringen af
en virksomheds konkurrencedygtighed, takket vare gko-
nomisk statsstette, fordrsage en konkurrenceforvridning i
forhold til andre virksomheder, som ikke har modtaget en
sddan statte (°).

Foranstaltningen pavirker samhandelen mellem medlems-
staterne, da der er en betydelig samhandel af landbrugs-
produkter inden for Fellesskabet. Dette fremgar af
nedenstdende skema (%), der viser den samlede verdi af
importen og eksporten af landbrugsprodukter mellem
Italien og Den Europziske Union i perioden 1997-2001 (7).
Der skal tages hgjde for, at Sicilien er en veasentlig
producent af landbrugsprodukter for Italien.

() Jf. sag 730(79 sml. 1980, s. 2671, punkterne 11 og 12.

Kilde: Eurostat.

Ifolge normal retspraksis er betingelsen for pavirkning af sam-
handelen til stede, nar den stottemodtagende virksomhed udferer en
okonomisk aktivitet, der herer ind under samhandelen mellem
medlemsstaterne. Den enkle kendsgerning, at stetten styrker den
pagaldende virksomheds position i forhold til andre konkurrenter
inden for Fellesskabet, bevirker, at det kan konkluderes, at stotten
har pévirket samhandelen. Hvad angdr statsstette til landbrugs-
sektoren, er det normal retspraksis, at selv ndr stottens samlede
belob er ubetydeligt, og den fordeles mellem talrige landmend, s&
pavirkes samhandelen mellem medlemsstaterne (jf. sag 113/2000
sml. 2002, s. 7601, punkterne fra 30 til 36 og fra 54 til 56 for
begrundelsen; sag 114/2000, sml. 2002, s. 7657, punkterne fra 46 til
52 og fra 68 til 69 for begrundelsen).



L 257/6 Den Europaiske Unions Tidende 20.9.2006
Hele landbrugssektoren (43) Stotten er hverken tilteenkt eller passende til opndelse af
kulturfremme eller bevarelse af kulturarv i henhold til
artikel 87, stk. 3, litra d), og Italien har heller ikke peget pa
EKSPORT IMPORT anvendeligheden af denne artikel.
Mio ECU-EUR Mio ECU-EUR
1997 9459 15370 (44) Da stotten ikke fremmer udviklingen af bestemte @ko-
nomiske aktiviteter eller omrader, er den heller ikke hverken
tilteenkt eller passende for opndelse af maélsatningerne i
1998 9997 15645 henhold til artikel 87, stk. 3, litra ¢), og Italien har heller
ikke peget pd anvendelsen af denne sidstnavnte artikel.
1999 10 666 15938
(45) Med hensyn til den specifikke reference, som de italienske
2000 10 939 16 804 myndigheder har henvist til i artikel 87, stk. 2, litra b) og
arten af den undersogte stotte, som ikke er omfattet af
nogen af de gvrige undtagelser i traktatens artikel 87, stk. 1,
er den eneste undtagelse, som kan anvendes, den, der er
2001 11 467 16 681 omfattet af artikel 87, stk. 2, litra b).
(37) Det ska.l endV}dere papeges, at Domstolenohar fastsldet, at Anvendelige bestemmelser
stotte til en virksomhed kan vaere af en sddan art, at den
skader samhandelen mellem medlemsstaterne og forvrider
konkurrencen, nir samme virksomhed konkurrerer med . .
produkter fra andre medlemsstater, uden at den selv er (46) Anvende!lgheden af ovennavnte undtagelse .skal.vurd§r§s1
eksportor. Nir en medlemsstat tildeler stotte &l en forhold t11. de bestemmelser, der er anvendelige til bevilling
virksomhed, kan den nationale produktion saledes fremsta af foent'll'g stotte til landbrpgssektoren, dvs. d69 f@lles
som uzndret eller oget, sdledes at de pvrige medlemsstaters Eeimn%shl?er for statss-trattle. t,ﬂ 1andbrugsse}<£or§nk( )f(l ddet
muligheder for at eksportere deres produkter til markedet i olgende enaevnlto«retmngs injerne), som tradte i kraft den
denne medlemsstat forringes. En sddan stette kan derfor 1. januar 2000 ().
pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne og forvride
konkurrencen (8).
(47) T overensstemmelse med punkt 23.3 i retningslinjerne
(38) Kommissionen konkluderer derfor, at foranstaltningen anvender Kommissionen disse fra 1. januar 2000 til de nye
herer ind under forbuddet efter traktatens (EF) artikel 87, anmeldelser om offentlig stotte samt til de verserende
stk. 1. De italienske myndigheder har aldrig bestridt dette anmeldelser p4 denne dato. Den stotte, der i henhold til
punkt. artikel 1, litra f) i forordning (EF) nr. 659/1999 (1) er
lovstridig, vurderes i overensstemmelse med de bestem-
(39) I henhold til det forbud, der er udtrykt i artikel 87, stk. 1 melser og retningslinjer, der er galdende pé det tidspunkt,
folger de undtagelser, der er indeholdt i stk. 2 og stk. 3 i hvor statten bevilges.
samme artikel.
(40) Undtagelserne i henhold til artikel 87, stk. 2, litra a) og (48) Ved brev af 2. marts 2001, modtaget den 5. marts 2001,

(41)

(42)

)

litra ¢) kan under ingen omstaendigheder anvendes pa
grund af den pégeldende stottes art og sigte. Italien har
sdledes ikke paberabt sig anvendelsen hverken af litra a)
eller litra ¢) i artikel 87, stk. 2.

Artikel 87, stk. 3, litra a) er ligeledes uanvendelig, eftersom
stotten ikke er beregnet pd at fremme udviklingen i
omrader, hvor levestandarden er usadvanlig lav, eller hvor
der er meget stor arbejdsleshed. Italien har desuden ikke
paberabt sig anvendelsen af artikel 87, stk. 3, litra a).

Pi samme mdde er artikel 87, stk. 3, litra b) ogsd
uanvendelig, da den pdgzldende stotte hverken har til
hensigt at fremme gennemforelsen af vigtige projekter af
feelleseuropaisk interesse eller afhjalpe et alvorligt problem
i den italienske gkonomi. Italien har desuden ikke paberabt
sig anvendelsen af artikel 87, stk. 3, litra b).

Dom af 13. juli 1988, sag 102/87 Frankrig mod Kommissionen for

de Europziske Fellesskaber, sml. 1988, s. 4067.

blev Kommissionen gjort bekendt med Regionallov nr. 27/
2000. Artikel 2 i loven indeholder en suspensionsbestem-
melse, som angiver, at iveerksettelse af stotteforanstaltnin-
gerne er underlagt Kommissionens godkendelse (*?). De
italienske myndigheder har i deres kommentarer bekraftet,
at stotteforanstaltningerne ikke er iveerksat.

(°) EFT C 232 af 12.8.2003, side 19.

Da anmeldelsen ikke angiver, om den undersogte sttteordning kun
er anvendelig til smd og mellemstore virksomheder, er Kommis-
sionens forordning (EF) nr. 1/2004 af 23. december vedrerende
anvendeligheden af traktatens (EF) artikler 87 og 88 til statsstotte til
fordel for smd og mellemstore virksomheder med produktion,
forarbejdning og afseetning af landbrugsprodukter ikke anvendelig i
det foreliggende tilfaelde, EUT L 1 af 3.1.2004, s. 1

Se fodnote 2.

Artikel 2 bekreefter: Indgreb i henhold til narvarende lov anses for
at vere underordnet de galdende fallesskabsbestemmelser vedre-
rende statsstotte og definitionen af undersogelsesprocedurerne i
henhold til artikel 88, stk. 2 og 3 i traktaten om oprettelse af Det
Europeiske Fellesskaby.
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(49) Undersogelsen af stotteforanstaltningen herer derfor ind (53) Eftersom de italienske myndigheder ikke har fremfort nye
under retningslinjerne (*?), iseer punkt 11.2 (stotte, der skal eller supplerende oplysninger eller vurderinger, forbliver de
kompensere for de skader, der skyldes naturkatastrofer eller arsager gyldige, der har tilskyndet Kommissionen til at tage
ekstraordinaere begivenheder). en sddan beslutning.
(54 Med hensyn til omtalte begivenheds «ekstraordinare»
karakter tog Kommissionen hgjde for, at den implicitte
(50) Punkt 11.2 i retningslinjerne fastsldr, at det er Kommis- forudsatning for anvendelsen af artikel 87, stk. 2, litra b) er,
sionens normale praksis at give en restriktiv tolkning, at en ekstraordinar begivenhed i Sig selv er uforudsige-
eftersom begreberne «naturkatastrofe» og «ekstraordinzer lig ().
begivenhed» i henhold til artikel 87 stk. 2, litra b) udger
undtagelser fra hovedprincippet om, at statsstotte er
uforenelig med fallesmarkedet, som fremsat i traktatens (55) Kommissionen tog ligeledes hejde for, at den i et tidligere
artikel 87, stk. 1. Kommissionen har indtil videre accepteret, tilfeelde (*°) har accepteret, at en vejsparring kan vare en
at jordskealv, laviner, jordskred og oversvemmelser kan ekstraordinaer begivenhed i det omfang, at den kan
regnes for naturkatastrofer. Indtil nu har Kommissionen sammenlignes med en strejke, som i betragtelig grad har
betragtet krig, interne uroligheder og strejker samt, med et afbrudt den ekonomiske aktivitet i det bergrte land (i
vist forbehold og athangigt af deres omfang, alvorlige perioden 29. juni-18. juli 1992), og, i det omfang det var
atomkraft- eller industriulykker samt brande, der fordrsager muligt ud fra de oplysninger, der var til ridighed, at der kan
omfattende tab, som ekstraordinzre begivenheder. Kom- pdpeges en direkte sammenhang mellem stotten og
missionen har derimod ikke skennet, at brand i en enkelt vejsparringen.
forarbejdningsvirksomhed, som dakkes af en almindelig
forsikring, der kan tegnes pd markedet, kan udgere en
ekstraordinaer begivenhed. Generelt anerkender Kommis- (56) Idet undersagte tilfelde har de italienske myndigheder, selv
sionen ikke frembrud af sygdom blandt dyr og planter som om de er blevet anmodet herom, ikke givet de oplysninger,
en naturkatastrofe eller en ekstraordiner begivenhed. der gjorde det muligt for Kommissionen at betragte den
Kommissionen har dog i ét tilflde rent faktisk anerkendt pageeldende strejke og vejspaerringerne som en ekstra-
en meget udbredt og helt ny epidemi blandt dyr som en ordinzr begivenhed. Kommissionen har i serdeleshed i
ekstraordinar begivenhed. Pa grund af de typiske vanske- mangel pi modsatte oplysninger, ret i at konkludere, at
ligheder, der er forbundet med forudsigelsen af sddanne eftersom den pagaldende demonstration var blevet varslet
begivenheder, fortsetter Kommissionen med at vurdere p4 forhand til de offentlige myndigheder, kan den ikke
hvert enkelt tilfeelde, der forelaegges til bevilling af stotte i betragtes som en uforudsigelig begivenhed for de offentlige
henhold til artikel 87, stk. 2, litra b), idet der tages hgjde for myndigheder eller for de berorte ekonomiske sektorer.
tidligere fulgt praksis pa dette omrade. Nér naturkatastrofen Strejker kan vaere en hyppig begivenhed, og hvis de varsles,
eller den ekstraordinare begivenhed er blevet bekreftet, kan der tages passende forholdsregler. Det undersogte
bevilger Kommissionen en stotte pd op til 100 % i tilfelde mangler saledes uforudsigelighedsfaktoren. Da
erstatning for matericlle skader. Erstatningen beregnes hverken de reelle arsager til strejken eller drsagerne til dens
normalt for den enkelte stottemodtager, og der fratrackkes afslutning efter otte dage er blevet tydeligt angivet, kan det
eventuelle betalinger fra stottebelgbet, f.eks. ved udbetaling ikke udelukkes, at muligheden for en nart forestdende
af forsikringspolicer, for at undgd overkompensation. strejke i transportsektoren var kendt for offentligheden i
Kommissionen godkender desuden stotte, som er bestemt lang tid gennem massemedierne.
til at holde landmand skadeslgse for de indtegtstab, der
skyldes odelaggelse af de redskaber, der anvendes til
landbrugsprodu.ktlonen, ndr blot der ikke er tale om (57) Den kendsgerning, at den varslede demonstration kan have
overkompensation. udviklet sig til en langt mere omfattende begivenhed end
ventet, gor den ikke i sig selv til en ekstraordinar
begivenhed i henhold til artikel 87, stk. 2, litra b). Eftersom
hverken antallet af deltagere er blevet klarlagt af de
relevante myndigheder (som ifelge de foreliggende oplys-
(51) Tsin beslutning om at indlede proceduren for den omtalte ninger oprindeligt var omkring 50) i forhold til det samlede
stotte har Kommissionen klart udtrykt tvivl om, hvorvidt antal aktive vognmeand péd Sicilien, eller strejkens geo-
den begivenhed, der har givet anledning tll skadeserstat— graﬂske udstr&kning’ kan Kommissionen lkke engang
ningen, er en «ekstraordinar» begivenhed (jf. punkt 27). konkludere, at den omtalte begivenhed, hvad angar omfang
og udvikling, undtagelsesvist kan have afbrudt den
gkonomiske aktivitet i det bergrte land i et betragteligt og
() Jf. punkt 92 i Kommissionens beslutning 2000/625/EU af 13. juni
(52) Kommissionen har i ssmme beslutning ligeledes klart givet

udtryk for tvivl vedrerende andre aspekter omkring
stotteforanstaltningen. Dette gelder iser visse aspekter,
der er vasentlige for at bestemme en forbindelse mellem
den pdgaldende begivenhed og det tab, som tillegges
denne begivenhed, og for hvilket der forventes erstatning
(if. punkt 28).

(%) Se fodnote 9.

2000 om den statteordning, der er blevet gennemfort af Irland til
fremme af skibstransport af irsk kveeg mod det europaiske fastland.
(EFT L 263 af 18.10.2000, s. 17). Jf. endvidere punkt 33 i
Kommissionens meddelelse til Europaparlamentet og til Radet —
Konsekvenserne af attentaterne i USA pé flytransportens industri/*
KOM/2001/0574 endelig */.

(") Jf. Kommissionens beslutning 96/148/EU af 26. juli 1995

vedrgrende de foranstaltninger, der er blevet besluttet af Frankrig
som folge af lammelsen af det franske vejnet i 1992 (EFT L 34 af 13/
02/1996, s. 38).
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(58)

(60)

(61)

vasentligt omfang. Endelig varede den omtalte begivenhed
kun otte dage (ifelge de oplysninger, der er givet, fra den 30.
september til den 8. oktober kl. 03.00), i forhold til de tre
uger, som det tilfeelde, som Kommissionen havde accepteret
som en ekstraordiner begivenhed, varede ().

Da det ikke er kendt, hvis og i hvilket omfang loven
vedrorende strejker er blevet anvendt pd den omtalte
begivenhed, er det pd den ene side ikke muligt at
konkludere, om strejken har varet s alvorlig, at det har
varet nedvendigt, at de offentlige myndigheder beordrede
de strejkende vognmend til at afbryde strejken for at
beskytte de @vrige borgeres forfatningsmaessige rettigheder.
P den anden side er det heller ikke muligt at udelukke, at
der i henhold til ovennzvnte lov kan veere taget passende
forholdsregler for at neutralisere eller reducere strejkens
virkninger til et minimum.

Pa grundlag af de foreliggende oplysninger kan Kommis-
sionen ikke konkludere, om den pégeldende begivenhed er
en ekstraordinar begivenhed, som pé en uforudsigelig og
ekstraordiner méde har afbrudt det berorte lands okonomi
i et betragteligt og vaesentligt omfang. Pd grundlag af de
foreliggende oplysninger fremgar det, at begivenheden var
varslet i forvejen, at den kan have pavirket nogle
gkonomiske aktiviteter i et begranset omrdde af det
berorte land, og at dens relativt korte varighed (i forhold
til de blokeringer, der tidligere er blevet accepteret som en
ekstraordinaer begivenhed af Kommissionen (V) ikke kan
fore til den konklusion, at denne begivenhed har fordrsaget
en betragtelig og veasentlig forstyrrelse af det berorte lands
gkonomi.

P4 grundlag af Kommissionens praksis fremgar det derfor,
at omtalte begivenhed snarere udger en normal erhvervs-
risiko, og at de berorte erhvervsdrivende har lidt en skade,
som de selv burde imedegd med egne ressourcer, da den
herer ind under almindelig erhvervsrisiko. Eller de burde
anmode om erstatning i henhold til de nationale love hos
de akterer, der er juridisk ansvarlige herfor.

Pd baggrund af de foreliggende oplysninger er det, for det
tilfeelde, der er under overvejelse, til forskel fra det tilfalde,
som Kommissionen ansd for at vere en ekstraordinar
begivenhed, ikke muligt at konkludere, at der er en direkte
sammenhang mellem strejken og vejspeerringen, og den
stotte, der gnskes ydet. Eftersom de relevante myndigheder
har bekraftet, at de ikke har de oplysninger, som
Kommissionen har bedt om at f4, iser oplysninger om de
produkter, der forventes erstatning for, om foranstaltnin-
gens stottemodtagere (primeare producenter eller andre
aktorer i forarbejdnings- og afsatningssektoren), og i nogle
tilfelde 0gsd om metoderne til beregning af erstatningerne
(if. punkt 28), kan Kommissionen ikke konkludere, at den
forventede statte nedvendigvis og udelukkende er forbun-
det med de tab, der skyldes den strejke og de vejsparringer,
der fandt sted pa Sicilien mellem den 30. september og den
8. oktober.

(%) Se fodnote 15.
(V) Se fodnote 15.

(62)

(63)

(64)

[ artikel 1 i den anferte lov og standardanmeldelsen
omfatter stottemodtagere: «enkelte eller associerede virk-
somheder, der producerer, forarbejder og afswtter land-
brugsprodukter». Men de forklaringer, der er blevet givet af
de relevante myndigheder vedrerende metoderne til
beregning af skaderne og den pdgzldende erstatning, synes
udelukkende at henvise til de skader, som enkelte primzre
producenter har lidt. I mangel pd de oplysninger, som de
relevante myndigheder blev bedt om at give, ved Kommis-
sionen ikke nejagtigt, hvilken type akterer, der kan f3 stotte
og, om stetten ligeledes kan ydes til aktorerne i forarbejd-
nings- og afsetningssektoren. Kommissionen ved ikke,
hvilken type skader hver af disse to aktergrupper har lidt og
heller ikke, hvilke kriterier disse skader er blevet vurderet og
beregnet efter. Kommissionen skenner derfor, at de tab, der
kunne ydes erstatning for (i det mindste til nogen af
stottemodtagerne) til stottemodtagerne, (ogsd) kan veare
forbundet med arsager, der afviger fra den omtalte strejke
og de omtalte vejspeerringer.

De relevante myndigheder forventede under alle omstan-
digheder at betale erstatning til de primzre producenter, der
pa grund af strejken og vejsparringerne ikke har kunnet
hoste, og som derfor har mistet deres produktion. I sddanne
tilfelde vil de skader, som landmendene har lidt, blive
beregnet pé grundlag af andbrugsteknikeres (agronomers)
vurderinger af planteproduktionens veerdi». Disse vurde-
ringer forelaegges sammen med de pdgaldende kontrakter. I
mangel pd en afklaring fra de relevante myndigheder kan
Kommissionen ikke acceptere de metoder til beregning af
skaderne og den tilsvarende stotte, der er blevet foreslaet i
dette tilfaelde, da det ikke er klart, hvorfor ovennavnte
metoder i dette tilfeelde afviger fra dem, der anvendes for
andre producenter (jf. punkt 28). Arten af og formélet med
de respektive vurderinger er ikke specificeret, og det er ikke
specificeret, hvorndr og hvordan disse vurderinger er
udarbejdet. Det vides desuden heller ikke, hvilken type
produkter disse skan skal anvendes for ved vurderingen af
skaderne. Kommissionen anser derfor ogsd, at de tab, der
kunne ydes erstatning for (i det mindste til nogle af
stottemodtagerne) til stottemodtagerne, (ogsd) kan vere
forbundet med arsager, der afviger fra den omtalte strejke
og de omtalte vejspeerringer.

De italienske myndigheder har endvidere, pd trods af
gentagne henstillinger, aldrig givet Kommissionen den liste
over de produkter, som grundet deres beskaffenhed
(fordervelighed, hestperiode, osv) skulle leveres eller
hestes hurtigt i den pdgaldende periode (fra 30. september
til 8. oktober 2000), og som ikke fandtes alternative
opbevaringsformer for (f.eks. frysning), og hvor de
italienske myndigheder har forudset en erstatning. Da listen
blev anset for at vere nedvendig for en mulig bevilling af
stotteforanstaltningen og i seerdeleshed for at kunne fastsla
forbindelsen mellem strejken og vejsparringerne og de tab,
der kan udbetales erstatning for, kan Kommissionen ikke
fastsld en sddan forbindelse.
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(65) Endelig har de italienske myndigheder ifelge den nationale (70) Den undersagte statte indeholder ikke noget incitament, og
retspraksis ikke udelukket tvivlen om, at vognmaendene kan den kraver ikke nogen modydelse fra stottemodtagerne.
vare ansvarlige for erstatning til landbrugsvirksomhederne Som det er vist ovenfor, opfylder stotten ikke engang
for de skader (kontraktlige og ikke-kontraktlige), der skyldes kravene i henhold til punkt 11 i retningslinjerne for at blive
demonstration, strejken og vejsparringerne, og at den betragtet som kompenserende stotte, der er forenelig med
omtalte stotteforanstaltning derfor kan betragtes som en faellesmarkedet. Den péagealdende stotte resulterer udeluk-
indirekte stotte til driften til fordel for de vognmend, der kende i en forbedring af producenternes eokonomiske
deltog i strejken. situation uden pd nogen made at bidrage til sektorens
udvikling, og i seerdeleshed dackker den over driftsstotte, der
er rettet mod at fritage stottemodtagerne for de drifts-
omkostninger, der er forbundet med normal erhvervsrisiko.
(66) Til hindring af at der modtages dobbelt erstatning pa grund
af, at de strejkende vognmand har betalt boder eller . . .
kontrakdlige s liader, o] gsmttemo dtagerne erklaere, at de (71) Som folge heraf kan der ikke ﬁn.des nogen retfaerd1gg@relse
ikke har indledt retsforfolgning af de bererte vognmaend. i bestemmelserne om anvendelig 9ffer}thg stotte Fll lar}d—
Den forklaring, som de relevante myndigheder gav, om at brugssektoren for st@tt.eforans'taltnmg i henhgld til regio-
vognmandene kunne anses for at veere ansvatlige som nallov nr. 27/2(?00, artikel 1 til forfiel for de Vlfkstheder,
enkeltborgere og ikke i egenskab af erhvervsdrivende, var som a.rbejder inden for produkt{on, forarbe)dnlng eller
ikke overbevisende. Forklaringen syntes i henhold til den afs&tnmg af la.nd.brugsprodukter i henhold il traktatens
nationale lovgivning ikke at udelukke, at de strejkende bilag L. [Kommissionen betragter Flerfor denne stottetype
vognmend kan holdes ansvarlige for de skader, de har som driftsstotte, der er ufoorenehg med faell?smarkedet.
pafert landmandene, og Kommissionen ikke derfor ikke Denne type stotte, som pd den ene side frlt:ager stot-
konkludere, om de reelle stottemodtagere er landbrugs- teomo.dtagerne fra. en del .af de dr1ftsomko§tnlpger, oder
sektorens aktorer, og om foranstaltningen ikke (ogsd) er en pahviler dem, har ingen varig eller struktgrel erknmg pd de
driftsstette til fordel for selve vognmendene eller nogle af b.eriz'orte sektorer, og den b'egr.aenser sig til at give de
dem. sicilianske produkter et fortrin i forhold til produkter, der
ikke nyder godt af analoge foranstaltninger i Italien eller
andre medlemsstater.
(67) Eftersco)m de italienskg myndigheder har b@krae.ftet, at de (72) Stetten kan derfor i henhold til regionallov nr. 27/2000,
ikke rdder over oplysninger .tll .nogle af cde tv1vlst11fael(}e, der artikel 1 hverken nyde godt af nogen undtagelse i henhold
er blevet ud'trykt af Kommissionen, bide hvad angdr den til traktatens artikel 87, stk. 2, litra b) eller artikel 87, stk. 3,
omtalte beglvenhec.ls ekstraordinare lzeskaffenhefl og andre litra ¢) eller af nogen anden undtagelse, der er omfattet af
af stotteforanstaltningens aspekter, stér alle de tvivistilfeelde traktaten.
tilbage, som Kommissionen, i lyset af det der er gdet forud,
narede ved beslutningen om at indlede proceduren, og de
hindrer en gunstig vurdering af stotten, eftersom det er en
stotte, der i henhold til traktatens artikel 87, stk. 2, litra b)
ls)lzaglive);(ie:d til skader, som skyldes en ekstraordinar VL KONKLUSIONER
(73) Det fremgér af ovenstdende betragtninger, at stotteforan-
staltningen i artikel 1 i regionallov nr. 27/2000 er
(68) Af ovenstdende drsager konkluderer Kommissionen derfor, _uforenehg med feellesmarkedet og  folgelig ikke md
at den pagzldende begivenhed i henhold til traktaten ikke ivaerksettes.
kan betragtes som en ekstraordinar begivenhed, og at den
nedvendige og enerddende forbindelse mellem begivenhe-
den og stettemodtagernes tab, som erstatningen skal ride (74) 1 henhold til artikel 2 i regionallov nr. 27/2000 er
bod pa, under ingen omstendigheder kan fastslds. iveerksattelsen af stotteforanstaltninger, der er omfattet af
loven, underlagt Kommissionens godkendelse. De relevante
myndigheder har i deres betragtninger bekrzftet, at stotten
ikke er ivaerksat.
(69) Hvad angdr muligheden for, at den pdgeldende stotte kan

opfylde andre bestemmelser for offentlig stotte til land-
brugssektoren, fastsetter punkt 3.5 i retningslinjerne, at
stotten, for at den kan betragtes som forenelig med
feellesskabet, skal indeholde et incitament eller en anmod-
ning om en modydelse fra stottemodtagerens side. Uden at
kraenke de undtagelser, der udtrykkeligt er omfattet af den
feelles lovgivning eller selve retningslinjerne, betragtes de
offentlige ensidige stotteforanstaltninger, som er beregnet
pd at forbedre producenternes gkonomiske situation, og
som ikke er beregnet pa at bidrage til sektorens udvikling
som stette til driften, som uforenelige med fellesmarkedet.
Desuden kan en sddan stette ifelge sin natur ogsa pavirke
fellesmarkedets mekanismer.

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den af Italien pétenkte statsstatte til fordel for virksomheder
inden for produktion, forarbejdning og afsetning af landbrugs-
produkter opfert i traktatens bilag I, jf. artikel 1 i regionen
Siciliens lov nr. 27 af 23. december 2000, som erstatning for de
skader, der er fordrsaget af vognmandenes strejke og de
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vejspaerringer, der fandt sted pd Sicilien i perioden mellem den

30. september og den 8. oktober, er uforenelig med fellesmar-
kedet.

Stotten kan derfor ikke ydes.

Artikel 2

Italien underretter senest to maneder efter meddelelsen af denne
beslutning Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der er
truffet for at efterkomme beslutningen.

Artikel 3

Denne beslutning er rettet til Den Italienske Republik.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 7. maj 2004.

Pd Kommissionens vegne
Franz FISCHLER
Medlem af Kommissionen
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 2. august 2004

om statsstotte ydet af Frankrig til France Télécom

(meddelt under nummer K(2004) 3060)

(Kun den franske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/621 [EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Faellesskab, sarlig artikel 88, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret de interesserede parter til at fremsette
deres bemerkninger i overensstemmelse med disse artikler (),
under hensyntagen til disse bemaerkninger og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

Kommissionen meddelte i sit brev af 31. januar 2003
Frankrig, at den havde besluttet at indlede proceduren efter
EF-traktatens artikel 88, stk. 2, (herefter benavnt »indled-
ningsbeslutningen«) med hensyn til de finansielle foran-
staltninger, som de franske myndigheder havde indfert til
fordel for France Télécom (herefter benavnt »FT« eller
»selskabet«) og erhvervsskatteordningen for denne operater.
Beskrivelsen af, hvorfor proceduren blev indledt, gentages
ikke i nerverende beslutning (3).

Indledningsbeslutningen  blev meddelt Frankrig den
31. januar 2003. Efter rettelse af visse fejl blev der
fremsendt en @ndringsskrivelse til Frankrig den 7. marts
2003.

Frankrig sendte Kommissionen yderligere oplysninger i sine
breve af 4. april 2003, 15. maj 2003 og 29. januar 2004.

Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (*). Kommis-
sionen opfordrede interesserede parter til at fremszatte deres
bemarkninger til de pagaldende foranstaltninger.

Kommissionen modtog felgende bemarkninger herom fra
forskellige interesserede tredjeparter:

—  21. marts 2003: bemearkninger fra Cable and Wireless
plc and Cable and Wireless SA

— 11. april 2003: bemerkninger fra Cégétel

— 10. april 2003: bemearkninger fra AFORS Télécom

— 11. april 2003: bemarkninger fra LDCOM
— 11. april 2003: bemaerkninger fra A (%)
— 10. april 2003: bemrkninger fra Tiscali

— 11. april
France (%)

2003: bemerkninger fra WorldCom

— 11. april 2003: bemarkninger fra B (°)

— 11. april 2003: bemerkninger fra Bouygues SA og
Bouygues Télécom (7) (herefter benavnt »BT)

— 14 april 2003: bemzrkninger fra Telecom Italia
— 14 april 2003: bemerkninger fra C (%)
— 29. april 2003: bemerkninger fra B

— 30. april 2003: bemerkninger fra LDCom (°)

Kommissionen sendte Frankrig disse bemarkninger den
16. maj 2003, sd landet kunne kommentere dem.
Kommissionen modtog kommentarerne i Frankrigs breve
af 30. juni 2003 og 29. juli 2003 (19).

Den 30. maj 2003 offentliggjorde Kommissionen en
udbudsbekendtgarelse »vedrerende tjenesteydelser i form
af assistance til vurdering af, om den finansielle stotte til FT
var i overensstemmelse med det markedsekonomiske
investorprincip, og eventuel analyse af FT's omstrukture-
ringsplan« (). De franske myndigheder henvendte sig ved
brev af 3. juli 2003 til Kommissionen om ovennavnte
udbudsbekendtgerelse. Kommissionen svarede dem i sit
brev af 24. september 2003. Den 24. september 2003 blev
udbudskontrakten tildelt konsulentfirmaet NERA (herefter
»NERA« eller »konsulentfirmaet«). De franske myndigheder
blev underrettet om ekspertens identitet ved fax af
8. oktober 2003.

Kommissionen modtog yderligere oplysninger og doku-
menter fra forskellige tredjeparter:

— 23.juni 2003: brev fra LDCom
— 25. juni 2003: brev fra D (1?)

— 27. oktober 2003: brev fra MCI



L 257/12

Den Europziske Unions Tidende

20.9.2006

(10)

(11)

(12)

(13)

— 16. oktober 2003: brev fra ECTA
— 25, juni 2003: brev fra XXX

— 7. januar 2004: brev fra BT

— 16. januar 2004: brev fra BT (%)
— 19. marts 2004: brev fra FT (%)
— 5. april 2004: brev fra Tiscali

— 17. maj 2004: brev fra LDCom
— 26. maj 2004: brev fra BT (%)
— 22.juni 2004: brev fra FT (1)
— 30. juni 2004: fax fra FT

— 2. juli 2004: fax fra FT.

Kommissionen anmodede de franske myndigheder om
supplerende forklaringer i sine breve af folgende datoer:

— 11. september 2003 (svar modtaget fra de franske
myndigheder den 20. oktober 2003)

— 11. november 2003 (svar modtaget fra de franske
myndigheder den 4. december 2003)

— 12. januar 2004 (svar modtaget fra de franske
myndigheder den 21. januar 2004)

— 2. februar 2004 (svar modtaget fra de franske
myndigheder den 16. februar 2004)

— 1.juni 2004 (svar modtaget fra de franske myndighe-
der pd medet den 16. juni 2004).

Kommissionen sendte den 3. maj 2004 og den 14. juni
2004 de franske myndigheder de i betragtning 8
omhandlede breve samt rapporten fra NERA af 28. april
2004 (herefter benzvnt »NERA-rapporten). Rapporten
bestdr af to sarskilte dele: (i) en juridisk rapport af professor
Berlin og (i) en skonomisk rapport.

Kommissionen har taget reprasentanter for forskellige
tredjeparter i samrdd ved meder undervejs i proceduren.

Kommissionen og konsulentfirmaet medtes med de franske
myndigheder og FT den 22. januar og den 16. og 23. juni
2004.

De franske myndigheder understregede i deres brev af
14. maj 2004, og igen den 3. juni 2004, at indlednings-
beslutningen ikke omfattede alle de forhold, som Kommis-
sionen undersggte. De franske myndigheder fremlagde
bemarkninger til NERA-rapporten i deres skrivelse af
9. juni 2004, som blev bekreftet i brev af 10. juni 2004 og
suppleret ved skrivelse af 21. juni 2004.

(14)

(15)

(16)

2. BESKRIVELSE AF FRANCE TELECOM

Som det fremgdr af indledningsbeslutningen drejer denne
procedure sig om FT-koncernen som en samlet skonomisk
enhed. Kommissionen har, siden proceduren blev indledt,
altid henvist til selskabets konsoliderede regnskaber. Med
denne tilgang har Kommissionen anlagt en indfaldsvinkel,
der er i overensstemmelse med de skonomiske realiteter pa
markedet, hvor FT’s resultater og finansielle soliditet
vurderes pa grundlag af koncernens konsoliderede resulta-
ter. I indledningsbeslutningen blev FT-koncernen beskrevet
som folger:

»FT var oprindeligt en del af Post- og Teleministeriet, men
blev i 1991 etableret som offentlig operater og selvstendig
juridisk person. Siden den 31. december 1996 har opera-
toren haft status af aktieselskab, og det har siden oktober
1997 veeret noteret pa det officielle marked pd Euronext
Paris og bersen i New York (NYSE). I 2002 havde staten en
aktiemajoritet i FT med sine 56,45 %, mens den evrige
aktiekapital var fordelt mellem privatejede (32,25 %),
gensidige kapitalinteresser (8,26 %) og medarbejderaktier
(3,04 %) ().

FT er operater og udbyder af telenet og -tjenester og driver
virksomhed i Frankrig og resten af verden pd folgende
markeder: fasttelefoni, mobiltelefoni, internet og andre
informationstjenester, tjenesteydelser til virksomheder,
radio|tv-distribution og kabel-tv. Efter opkebet af Orange
ple, som blev etableret som FT primeare datterselskab inden
for mobiltelefoni, og efter at selskabet og Wanadoo SA blev
noteret pd bersen, er FT's aktiviteter nu fordelt pé fire
segmenter: (i) Orange; (i) Wanadoo; (iii) fastnet-, samtale-
og datatjenester i Frankrig, og (iv) fastnet-, samtale- og
datatjenester uden for Frankrig, hovedsagelig via dattersel-
skabet Equant.

FT beskaftiger 211,554 medarbejdere i verden pr.
31. december 2001, heraf 146,882 i Frankrig« (9).

Denne beskrivelse galder for hele den periode, som
neaervarende beslutning omhandler. I samme periode har
koncernens struktur i gvrigt varet praget af »hamningsles
udleegning til datterselskaber, idet FT har oprettet fire
sideordnede selskaber: Orange, Wanadoo, TPSA i Polen og
Equant. Koncernen har dermed konstitueret sig pd en
fuldsteendig paradoksal og uligevaegtig made, hvor moder-
selskabet FT SA afholder al gald, mens datterselskaberne
udelukkende fokuserer pd vaekst ...« (*9).

3. KRONOLOGISK BESKRIVELSE AF SELSKABETS
FINANSIELLE HISTORIE OG STATUS

3.1. Oplysninger, der foreld i forste halvdel af
2002, og begivenheder i denne periode

Kommissionen konstaterer, at statens adferd pa baggrund
af reglerne om statsstette méd analyseres pd grundlag af de
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(17)

data og oplysninger, der foreld, da de enkelte indgreb blev
foretaget. Den aktuelle sag omhandler begivenheder, der
fandt sted i 2002 og starten af 2003, og derfor forudsatter
det en kronologisk gennemgang af de elementer, der foreld
efter offentliggorelsen af arsregnskabet for 2001, hvis man
skal have overblik over de forhold, som Kommissionen har
baseret sin analyse af statens handleméde pd. Man mé ogsa
huske, at de finansielle resultater fra forste halvdel af 2002
forst blev offentliggjort den 13. september 2002. Indtil
denne dato omhandlede de nyeste oplysninger, som FT
havde offentliggjort om sine finansielle resultater, regn-
skabsdret 2001. Der foreld dog visse supplerende oplys-
ninger i form af finansielle analytikeres prognoser,
udtalelser og anbefalinger.

Som det fremgar af den efterfolgende analyse, var FT fra
juni 2002 et selskab med alvorlige strukturproblemer og

ubalance i regnskabet. Disse problemer kunne allerede
konstateres i forste halvar af 2002, da 2001-regnskabet blev
offentliggjort. Det offentliggjorte regnskab viste et stigende
driftsresultat og en solid likviditet. Det viste imidlertid ogs4,
at fortiden vejede tungt pd selskabet, eftersom geldsbyrden
vendte den flotte nettofortjeneste pd 1,9 mia. EUR for
hensattelser til et underskud pa 8,3 mia. EUR. Hensettel-
serne bragte ganske vist vaerdien af FT's aktiver op pa et
mere realistisk niveau, men det andrede ikke ved, at
selskabet fortsat havde en gigantisk gaeld pd 63 mia. EUR.
Det var dette forhold samt den utilstraekkelige likviditet, der
var skyld i disse alvorlige strukturproblemer. Det fremgéar
klart af den HSBC-analyse, som FT har fremlagt (se afsnit 4),
hvis beregninger viser, at finansieringsbehovet i perioden
2002-2005 var pd 35 mia. EUR.

(18) FT’s nettogaeld belab sig pr. 31. december 2001 til 63,5 mia. EUR, som det ses af tabel 1 og 2.

Geldskvoter (»leverage ratios«)

1999 2000 2001
Geldskvote (1) 0,78 0,89 0,92
Geeld/selskabskapital (%) 3,61 8,25 12,16
Rentebetalingskvote () 14,52 5,39 3,2

Kilde: NERA

(") NERA: »Ved galdskvote forstds forholdet mellem den langfristede gaeld og de samlede langfristede midler (gaeld og kapital)«
() NERA: »Forholdet mellem geld og selskabskapital beregnes som forholdet mellem den langfristede gald og selskabskapitalenc

(}) NERA: »Rentebetalingskvoten (stimes-interest-earned ratio« eller »interest cover«) angiver, i hvilket omfang de skyldige renter kan
dxkkes af overskuddet for renter, skat og afskrivning (EBIT). Dette tal viser, om selskabets omsztning er tilstrackkelig stor til at

virksomheden kan dakke rentebetalingerne«

Obligationer med forfald i perioden tredje kvartal 2002 til fjerde kvartal 2003

2002 2003
3. kvar- | 4.kvar- | 1.kvar- | 2.kvar- | 3.kvar- | 4. kvar- I alt 2003
tal tal tal tal tal tal
Belob i mia. EUR (V) 3,89 3,61 8,86 4,08 4,09 2,23 19,26

Kilde: NERA

(") NERA: »Beregningerne er baseret pd de data, FT har fremlagt. De omfatter renter og hovedstol p& obligationslin og

virksomhedscertifikater (renter pd virksomhedscertifikater er kun medregnet fra 25. juli til 31. december 2003, da der ikke

foreligger oplysninger om de foregdende ar)«
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(19) P& baggrund af disse oplysninger konstaterer Kommis- (23) Den 14. maj 2002 meddelte Standard & Poor’s, at bureauet

(21)

(22)

(28)

sionen, at FT i betragtning af sin betydelige gald den
21. marts 2002 burde have bebudet ikke blot en omfattende
oprydning 1 regnskabet via bogferte hensattelser og
athendelsesindtaegter pa 27,2 mia. EUR (athandelsesind-
taegter pd 17 mia. EUR og ekstraordinare hensattelser pa
10,2 mia. EUR), men ogsd en kraftig stigning i den
disponible cashflow pa 14 mia. EUR i perioden 2002-2005.

3.1.1. FT's degradering

[ lobet af forste halvdel af 2002 blev situationen i FT hurtigt
forvarret, hvilket afspejledes i, at selskabets rating flere
gange blev nedskrevet. Sdledes meddelte ratingbureauet
Moody’s den 27. marts 2002, at det sankede FT's
kreditvurdering vedrerende langfristet gald (%) | (%1).

Den 28. marts 2002 meddelte Standard & Poor’s (»S & P«),
at man fastholdt FT's kreditvurdering, men sankede
forventningerne til selskabet (2?) efter nye oplysninger om
Mobilcom.

Den 13. maj 2002 meddelte Moody’s, at bureauet tvivlede
pa, at FT kunne gennemfore en vellykket galdsreduktion,
og derfor overvejede at sanke selskabets rating for
kortfristet geeld (%).

lod FT beholde sin hidtidige rating (*#).

(24) Den 24. juni 2002 senkede Moody’s FT's rating. Forvent-

ningerne for selskabets rating var fortsat negative (%).
Moody’s traf denne beslutning ud fra den betragtning, at
bureauet ikke ventede, at FT og Orange ville veere i stand til
at skabe tilstraekkelig likviditet til at reducere koncernens
samlede geldsposter. Selv om Moody’s ikke forventede en
snarlig likviditetskrise i selskabet, pdpegede ratingbureauet
dog, at FT skulle afvikle en gaeld pé ca. 15 mia. EUR, som
forfaldt i labet af 2003.

(25) Den 25. juni 2002 senkede Standard & Poor’s sin rating for

FT's kortfristede og langfristede geeld (*%) med henvisning til
problemerne i Mobilcom og selskabets manglende evne til
at nedbringe sin geld i tilstreekkelig grad og hurtigt nok.
S & P henviste ogsa til FT's omfattende finansieringsbehov
og den geld pa 15 mia. EUR, som ville forfalde i lobet af
2003.

(26) Denne nedadgdende tendens gentog sig flere gange (¥) de

folgende dage. Den 12. juli 2002 meddelte Standard &
Poor’s tilmed, at der kunne blive problemer med refinan-
sieringen af den geld, der forfaldt i 2003. Efterhanden som
FT's rating forringedes, fremstod et klart billede af et selskab
med geeldsproblemer (*%), hvilket forvaerredes af usikkerhe-
den om Mobilcoms situation.

(27) Tabel 3 giver en tidsoversigt over FT's ratings hos S & P, Moody’s og Fitch:

Skift i kreditvaerdighed
S&P Moody’s: Fitch
Kortfristet Langfristet Kortfristet Langfristet Kortfristet Langfristet
Situation pr. maj 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24. juni 2002 P3 Baa3
25. juni 2002 A3 BBB
5. juli 2002 F3 BBB-
12. juli 2002 BBB-
Kilde: NERA

3.1.2. Analyse af »Credit spreads«

Det ma desuden underseges, hvilke »spreads« selskabet har
sikret sig pé finansieringsmarkederne. Spreads i et selskabs
gald afspejler, hvilke risici markederne vurderer der er

forbundet med selskabets evne til at honorere sine rente- og
galdsforpligtelser pa forfaldstidspunktet. Disse »spreads« har
indflydelse p&, hvilken verdi markederne tillegger disse
poster, og hvor stor interesse der kan forventes ved
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emission af nye obligationer. Hvis der sker en stigning i
selskabets spreads, viser det, at selskabet eller obligationen
betragtes som mere risikabel. Kommissionen foretog en
analyse af FI's spreads for regnskabsiret 2002 og
konstaterede, at risikovurderingen primo juli var forholds-
vis hej.

Normalt er spreads for »langfristet gzld« hgjere end for
»kortfristet geeld« af flere forskellige arsager: manglende
gennemskuelighed, usikre fremtidsudsigter, makrogkono-
miske parametre, tendenser i renteniveauet. Det fremgér

imidlertid klart af tabel 3, at FT's problemer navnlig hang
sammen med »kortfristet geld«. Undersogelsen af spreads
vedrerende FT viste saledes, at risikoen pa meget af den
kortfristede gaeld var hgjere end ved mellemlange og lange
frister. Dette feenomen kaldes »spread inversion«. Denne
»inversione, hvor geeld, som forfalder inden for ét ar, pa
markedet betragtes som mere risikobetonet end geald med
en tredrig lobetid, sds swrlig hyppigt i perioden juli-
september 2002.

(30) Grafen i tabel 4 giver en oversigt over udviklingen i FT's spreads.

Tabel 4:

Credit spreads med forfaldstid pd mellem 1 og 3 d&r — France Télécom
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Kilde: Bloomberg

(31)

Den hgjere risiko ved FT's gaeld kan ogsd ses fra en anden synsvinkel, nemlig ved at analysere prisen pa

selskabets obligationer. Tabel 5 viser et udsnit af FT's obligationer. Faldet i obligationsprisen i juni/juli
2002, som modsvares af stigningen i »credit spreads«, afspejler et vaerdifald i FT's gzld som felge af den
hejere uerholdelighedsrisiko, der ifelge markedet gjorde sig galdende.

Tabel 5:

Pris pd FI's obligationer i perioden maj 2002 — 24. juli 2002
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Kilde: Bloomberg
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(32) Det sa saledes ud til, at den vanskelige situation, som FT stod overfor, i modszatning til de problemer,
andre teleoperatorer i Europa havde, var en direkte folge af selskabets finansieringsbalance og -struktur.

(33) Det kan udledes af en analyse af spreads i selskaberne Deutsche Telekom og KPN, som det fremgér af
tabel 6 og 7.

Tabel 6:

Credit spreads ved forfaldstid p mellem 1 og 3 &r — KPN

3 year

. \/J/u 1 year

spread (%)

Kilde: Bloomberg

Tabel 7:

Credit spreads ved forfaldstid pd mellem 1 og 4 4r — Deutsche Telekom

1 year 4 year

spread (%)
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Kilde: Bloomberg)

(34) Denne undersogelse viser, at Deutsche Telekom ogsa oplevede »spreads inversions¢, men at de kun var af
kort varighed og meget mindre omfang. De niveauer, FT ndede op pa i junifjuli 2002, var sdledes langt
mere omfattende.

3.1.3. FT’s aktiekurs

(35) Sidelgbende hermed faldt FT's aktiekurs betydeligt i forste halvdel af 2002, hvor den ramte bunden forst
den 27. juni 2002 (7,79 EUR) og herefter den 30. september 2002 (6,01 EUR), som det fremgér af
tabel 8.
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(36)

(37)

Tabel 8

FT’s aktiekurs
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Kilde: Bloomberg

3.1.4. Begivenhederne i juli 2002

[ et interview, som blev offentliggjort i Les Echos den
12. juli 2002, erkleerede den franske skonomi-, finans- og
industriminister (herefter gkonomi- og finansministeren)
folgende: »Staten optrddte som en fornuftig investor i
forbindelse med sine aktiebesiddelser, og hvis France
Télécom skulle vare i vanskeligheder, havde vi truffet
passende foranstaltninger ... Jeg gentager, at hvis France
Télécom havde finansieringsproblemer, hvad der ikke er
tilfeeldet i dag, ville staten traffe de nedvendige beslutninger
for at afhjelpe dem« (¥9).

Samme dag senkede S & P som navnt FT's rating til
niveauet BBB-. Selv efter denne nedsattelse var ratingen
dog fortsat i investeringskategorien: en yderligere nedsaet-
telse ville have medfort, at selskabets gaeld blev indplaceret
som »junk bond«, dvs. uden for investeringskategorien. Det
faktum, at FT’s rating stadig var i investeringskategorien,
understreges af analysevirksomheden Goldman Sachs i en
rapport af 22. juli 2002, som papeger, at S & P og Moody’s
var pé nippet til at sette FT ned i kategorien »unk bonde« (*°).

S & P praciserer i sin pressemeddelelse af 12. juli 2002, at
beslutningen om at holde FT i investeringskategorien blev
truffet pd grundlag af erkleringerne fra staten om, hvad
dens hensigter var vedrerende selskabet: »FT kan fa sveert
ved at refinansiere sin obligationsgaeld, ndr den forfalder i

2003. De tilkendegivelser, der er kommet fra staten,
underbygger imidlertid indplaceringen af FT i investerings-
kategorien«. Der var dels tale om en garanti direkte fra den
franske regering til S & P: »Den franske stat — som ejer
55 % af France Télécom — har klart tilkendegivet over for
Standard & Poor’s, at den vil optraede som en fornuftig
investor og treffe passende foranstaltninger, hvis FT skulle
fi vanskeligheder. France Télécoms langfristede rating
nedsettes til BBB- (*!), og dels om en offentlig til-
kendegivelse i det interview, som omhandles i betrag-
tning 36.

Pd baggrund af ovenstdende kan der naeppe veare tvivl om,
at FT i juli 2002 oplevede en tillidskrise. Rating- og
analysebureauerne var overbevist om, at der var risiko for,
at selskabet ikke kunne gennemfore den refinansierings-
plan, som ledelsen havde fremlagt for den snarligt
forfaldende gald. Der var siledes et udtalt finansierings-
problem i forbindelse med selskabets geld (*?). Ikke desto
mindre videreforte bureauerne selskabets rating i
investeringskategorien under hensyntagen til statens til-
kendegivelser. Hvis ratingen blev nedsat mere, kunne det
have forveerret krisen og mindsket selskabets muligheder
for at overvinde den. »Det er sdledes omkring juni 2003, at
FT's finansieringsvanskeligheder kan blive kritiske eller
sdgar »uoverkommelige« (med tidligere koncerndirektor
Michel Bons ord). Hvis France Télécom pé det tidspunkt
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(40)

(41)

(43)

ikke har genvundet markedets tillid (pd grund af en
utilfredsstillende rating), bliver staten nedt til at tilveje-
bringe muligheder for at hjzlpe France Télécom med at
refinansiere sin geld« (*%).

3.2 Oplysninger offentliggjort fra den
13. september 2002 og begivenhederne i denne
periode

3.2.1. Oplysninger offentliggjort den 13. september

Konklusionen i betragtning 39 blev efterfolgende bekreeftet
i september 2002 ved offentliggorelsen af FT's halv-
arsregnskab. I den gennemgang af halvarsregnskabet, som
Kommissionen offentliggjorde den 13. september 2002,
bemaerkes en bedring i FT’s regnskab for forste halvér af
2002 i forhold til det foregdende &r: en omsatnings-
fremgang pé 10 %, en stigning pa 13,2 % i overskuddet for
skatter, afgifter og afskrivning, og en stigning pd 17,3 % i
driftsresultatet. Kommissionen konstaterede ligeledes, at
mobiltelefoni er i stadig vakst og at internetaktivitet giver
et bedre afkast. Driftsresultatet for fastnettelefoni i Frankrig,
som repraesenterede 31 % af omswtningen i samme
periode, var derimod faldet med 12,2 %.

Sidelobende med ovennzvnte gode resultater bekraftede
FT, at der var ubalance i selskabets finansieringssituation.
Underskuddet pd 12,2 mia. EUR pr. 30. juni 2002 skyldtes
hovedsagelig store hensattelser til investeringer. Dette
halvarsunderskud medforte, at FT's konsoliderede egen-
kapital pr. 30. juni 2002 blev negativ (440 mio. EUR), selv
om balancen var positiv.

En forenklet pengestromsanalyse pr. 30. juni 2002 viser, at
nettogelden i forste halvér af 2002 steg med 6,3 mia. EUR,
fordi overskuddet for skatter, afgifter og afskrivning
(6,870 mia. EUR) ikke kunne dakke udgifterne i form af:

—  rentetilskrivning pé gelden (3 099 mio. EUR)
— investeringer (3 820 mio. EUR)
VODAFONE

— opkeb af FT’s aktier fra

(4 973 mio. EUR)

egne

— opkeb af Orange-aktier fra E.On (950 mio. EUR), og

— indbetaling af skat (608 mio. EUR).

Storstedelen af den samlede nettogaeld pd 69,69 mia. EUR
pr. 30. juni 2002 var obligationsgeeld, nemlig et beleb pa
50,6 mia. EUR. Tabel 9 viser i grove trak galdens
sammensatning.

20.9.2006
Tabel 9:

mia. EUR

30. juni 2002
Ombyttelige eller konvertible obligationslin 10,75
Obligationslin 39,85
Leasingforpligtelser 0,42
Banklan 6,62
Lan fra andre kilder end banker 0,72
Trackninger pa syndikerede 1an pd 15 mia. EUR 8,15
Trackninger pa syndikerede 1an pa 1,4 mia. USD 1,48
Kassekreditter og andre kortfristede lan 4,14
Samlet bruttogeeld 72,13
Veardipapirer og kapitalandele (0,15)
Likvide midler (2,29)
Nettogeeld 69,69

Kilde: France Télécoms koncernregnskab for halvéret med udgang 30. juni
2002.

(44) Disse gaeldsposter er karakteriseret ved korte frister. Saledes
forfalder 12,9 mia. EUR af gelden i 2003, heraf 10,5 mia.
EUR péd obligationsldn (**), 1,0 mia. EUR pa lan til
datterselskaber og 1,4 mia. EUR pd private investeringer.

(45) 1 forste halvér af 2004 forfaldt obligationslén til et belgb af
5,5 mia. EUR og kreditter til et belob af 6,4 mia. EUR
(1,4 mia. EUR og 5 mia. EUR i forbindelse med kreditten pd
15 mia. EUR), dvs. i alt 11,9 mia. EUR. FT skulle saledes
tilbagebetale i alt 24,8 mia. EUR i perioden 1. januar 2003
— 30. juni 2004.

(46) 1 andet halvdr af 2004 forfalder 2,8 mia. EUR i obliga-
tionsldn og 2,6 mia. EUR i ldn til datterselskaber, dvs. i alt
5,4 mia. EUR og dermed et samlet belgb pé 17,4 mia. EUR i
lobet af 2004.

(47) 12005 forfalder et belob pd 8,5 mia. EUR i obligationslan,
et beleb pd 10 mia. EUR svarende til den resterende del af
kreditten pa 15 mia. EUR, og et beleb pd 0,1 mia. EUR i
forbindelse med private investeringer, i alt 18,6 mia. EUR i
2005.

(48) FT skal altsd i perioden 2003-2005 afholde gzldsposter til
en samlet sum pé 48,9 mia. EUR.
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(49) Som nzvnt i indledningsbeslutningen understreger Kom- offentliggjort i en pressemeddelelse fra gkonomi- og

(52)

missionen, at FT's gzld forst og fremmest skyldes selskabets
massive opkeb fra og med 1999 (*%), som hovedsagelig har
veret kontantfinansieret (*%). FT brugte altsd i alt over 100
mia. EUR til udbygning, hvoraf 80 % blev betalt kon-
tant (¥).

Kommissionen md i evrigt understrege, at selskabets
eksterne udbygning har koncentreret sig om mobiltelefoni-
sektoren (*%) (navnlig opkebet af Orange plc (*%), som har
veret det dyreste element, og driften af Mobilcom (*°)), men
selskabet har ogsd udbygget sine aktiviteter inden for
fastnettelefoni (f.eks. TPSA (*)), internetudbud (Freeserver)
og kabel-tv (NTL) (+2).

3.2.2. September 2002

Den 12. september meddelte regeringen offentligt, at den
havde accepteret, at FT's arbejdende bestyrelsesformand,
Michel Bon, forlod sin stilling i selskabet, men der blev dog
ikke udnaevnt en ny arbejdende
bestyrelsesformand (*}). Den 13. september gentog rege-
ringen i en pressemeddelelse sin stotte til selskabet og angav
udtrykkeligt, at regeringen havde besluttet sig til at deltage i
en fremtidig styrkelse af FT's egenkapital: »... Efter de
ekstraordinare tab i forste halvdr lider France Télécom nu
under en alvorlig mangel pé egenkapital. Denne finansielle
situation giver risiko for, at selskabets potentiale ikke kan
udnyttes fuldt ud. Regeringen er derfor fast besluttet pa at
udeve sine befgjelser fuldt ud ... i erkendelse af den nye
situation, som forvarringen af regnskabet har medfert, har
Michel Bon indgivet sin opsigelse til regeringen, som har
taget imod den. Opsigelsen traeder i kraft med gjeblikkelig
virkning ved et bestyrelsesmode, som afholdes snarest
muligt i de folgende uger, og hvor der ligeledes vil blive
udpeget en ny bestyrelsesformand ... Den nye formand
fremlaegger hurtigst muligt en finansiel genopretningsplan,
som giver mulighed for at afvikle selskabets gald og
genoprette selskabets finansielle struktur, samtidig med at
de strategiske satsninger bibeholdes. Staten stotter France
Télécom i iveerksettelsen af planen og bidrager fra sin side
til en betragtelig styrkelse af selskabets egenkapital, hvor
tidsplanen og de narmere detaljer tilrettelaegges pa bag-
grund af markedsforholdene. Staten traffer desuden de
foranstaltninger, der matte vare nedvendige for at sikre
selskabet mod enhver form for finansieringsvanskelighe-

der...« (*4).

Samme dag @ndrede bureauet Moody’s sin rating af FT’s
gald fra negativ til stabil som felge af dette tilsagn om
statte til FT (+°).

3.2.3. Oktober 2002

Den 2. oktober 2002 udnavnte regeringen Thierry Breton
som bestyrelsesformand i FI. Udnavnelsen blev

(54)

(55)

finansministeriet. Her gentog regeringen ogsd sine lofter:
»Efter forslag fra selskabets bestyrelse har ministerradet
besluttet at udnavne Thierry Breton til bestyrelsesformand
for France Télécom ... Derfor gor den nye formand
omgdende status over selskabet, og de kommende uger
underrettes bestyrelsen om resultaterne heraf, som ogsd
skal danne grundlag for en plan om finansiel genopretning
og strategisk udvikling af selskabet, der giver mulighed for
at nedbringe selskabets gzld og styrke dets indsatsomrader.
Thierry Breton fir stette fra staten, der som aktionar i
selskabet har til hensigt at udgve alle sine befgjelser i denne
forbindelse. Staten vil yde sit til ivaerksettelsen af sddanne
genopretningsforanstaltninger og til at styrke selskabets
egenkapital pd vilkdr, som fastsettes narmere i et teet
samarbejde mellem formanden og bestyrelsen. I mellem-
tiden traeffer staten som tidligere naevnt de foranstaltninger,
der maétte vare nedvendige for at sikre selskabet mod
enhver form for finansieringsvanskeligheder« (*).

3.2.4. December 2002 /januar 2003

Pd sclskabets bestyrelsesmode den 4. december 2002
fremlagde FT's nye ledelse en handlingsplan med titlen
»Ambitioner for FT 2005 (¥)« (herefter »ambitionsplanen
2005¢«), som ifelge de franske myndigheder (**) skulle sikre
en merkbar forbedring af selskabets driftsresultater og
mere tilfredsstillende udsigter for rentabiliteten af selskabets
investerede egenkapital. P4 mellemlang sigt var der saledes
to malsetninger: (i) at sikre FT's finansieringsbehov, og (ii)
at sikre en nettoafvikling af galden og genopbygning af
egenkapitalen, hvilket var en uomgengelig betingelse, hvis
selskabets kreditvaerdighed skulle bringes pa ret kel over for
borsmarkedet. 1 rapporten fra HSBC praciseres
folgende: »Som led i sin forretningsplan, der omfatter et
driftsforbedringsprogram (det sdkaldte TOP-program), far
FT efter vores opfattelse et refinansieringsbehov i perioden
2002-2007 pa ca. 22 mia. EUR... [Desuden] skenner vi, at
FT ved at fastlegge en forretningsplan, der ikke omfattede
TOP-programmet, ville f et refinansieringsbehov i perio-
den 2002-2007 pa ca. 35 mia. EUR.«

Planens vigtigste elementer samt de foranstaltninger, som
de franske myndigheder havde tenkt sig at ivaerkseette over
for FT, blev meddelt Kommissionen ved brev af 3. december
2002, og der blev fremlagt yderligere oplysninger i
skrivelserne af 14. og 15. januar 2003. Detaljegennem-
gangen af ambitionsplanen 2005 og de forskellige omréader,
den dakker (drift, genforhandling af geeld og styrkelse af
egenkapital), samt de ovrige foranstaltninger, som de
franske myndigheder pdtenker, fremgdr af indlednings-
beslutningen og gentages derfor ikke i naervarende
beslutning.
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(56) Da ambitionsplanen 2005 blev fremlagt, udsendte oko-

nomi- og finansministeriet samtidig en pressemeddelelse,
hvori regeringen bekraftede sin opbakning til planen, sit
tilsagn om at tage del i styrkelsen af egenkapitalen og et
aktionaerldn i form af en kreditbevilling pd 9 mia. EUR.
Folgende afsnit i pressemeddelelsen har relevans for
narverende beslutning: »Francis Mer, gkonomi-, finans-
og industriminister, bekrefter sin statte til den handlings-
plan, France Télécoms bestyrelse vedtog den 4. december.
1[France Télécom-koncernen har som samlet erhvervs-
virksomhed flotte resultater. Men selskabet ma i dag tage
hejde for en dérligt afbalanceret finansiel situation, hvor der
pad mellemlang sigt er behov for midler til egenkapital og
refinansiering. Denne situation skyldes tidligere tiders
fejlslagne investeringer, som blev gennemfert hgjere oppe
i »finansballonenc, samt, mere generelt, de darlige markeds-
konjunkturer. Situationen blev forverret af, at France
Télécom ikke havde andre muligheder for at finansiere sin
udbygning end via galdsatning. 2/Staten, som er hoved-
aktionzr i selskabet, bad den nye ledelse om at fa selskabets
finansieringssituation pd ret kel under hensyn til hele
koncernens bedste ...3/Pd baggrund af den handlingsplan,
ledelsen har udarbejdet, og afkastprognoserne for investe-
ringerne, gar staten ind i den pdtenkte styrkelse af
egenkapitalen pd 15 mia. EUR i overensstemmelse med
sin procentvise andel i kapitalen, dvs. en investering pa 9
mia. EUR. Staten vil i sin aktionarrolle bare sig ad som
enhver anden fornuftig investor. Det pahviler France
Télécom at fastlegge de narmere vilkar og tidsplaner for
styrkelsen af selskabets egenkapital. Det er regeringens
onske, at planen gennemfores under sterst muligt hensyn-
tagen til selskabets enkelte aktionarer og medarbejder-
aktionarer. For at give France Télécom mulighed for at ga
pa markedet pd det mest belejlige tidspunkt er staten rede til
at fremskynde sin deltagelse i styrkelsen af egenkapitalen
ved at yde selskabet et midlertidigt aktionzrlan, hvis afkast
skal folge de almindelige markedsvilkar. 4/Statens samlede
andel i France Télécom overfores til den statsejede
institution ERAP. Institutionen optager lan péd finans-
markederne for at finansiere statens andel i styrkelsen af
selskabets egenkapital« (*%).

Nogle dage efter fremleggelsen af ambitionsplanen 2005
ivaerksatte FT to obligationsemissioner den 11. december og
den 12. december 2002 til et samlet belgb pa 2,9 mia. EUR.
Det forste obligationslan beleb sig i alt til 2,5 mia. EUR over
7 ar, med en fast rente pd 7 %, svarende til EURIBOR +
290bp. For FT bliver prisen pd den fastforrentede del
7,165 % (all-in). Det andet obligationsldn blev optaget pa
pund sterling-markedet (GBP) til et belgb af 250 mio. GBP
med en fast rente pd 8 % over 15 ar, svarende til LIBOR +
330bp (°9). Der blev gennemfort yderligere emissioner den
15. januar 2003 til et samlet belgb af 5,5 mia. EUR (°!). Der
er tale om et obligationslan i tre rater (1 mia. EUR med en
fast rente pd 6 % og en lgbetid pa 4,7 &r; 3,5 mia. EUR med
en fast rente pd 7,5 % og en lgbetid pa 10 ar; og 1 mia. EUR
med en fast rente pa 8,125 % og en lebetid pa 30 dr). Den

(58)

(59)

(60)

(61)

10. februar 2003 fornyede selskabet den skyldige del af den
syndikerede kredit pd 15 mia. EUR, dvs. ca. 5 mia. EUR over
3 dr med en forrentning pd Euribor + 125bp.

Den 17. december 2002 praciserede S & P, at regeringens
opbakning siden juli 2002 havde varet en afgarende faktor
i beslutningen om at lade FT’s rating blive i investerings-
kategorien (*?), og at regeringens meddelelse om aktioneer-
lan og forholdsmaessig deltagelse i kapitaltilforslen pa 15
mia. EUR havde styrket denne opbakning (**).

3.2.5. Februar/marts 2003

FT afsluttede regnskabsaret 2002 med et underskud pa
omkring 21 mia. EUR og en finansieringsgald pd nasten
68 mia. EUR.

Den 4. marts 2003 ivarksatte man den styrkelse af
egenkapitalen pd 15 mia. EUR, som blev planlagt i
ambitionsplanen 2005. Styrkelsen forlgb fuldstaendig plan-
massigt og blev afsluttet den 11. april. Den 14. april 2003
ejede staten 58,9 % af kapitalen i FT, heraf 28,6 % via ERAP.

Efter Kommissionens opfattelse var kapitaltilforslen i store
treek i overensstemmelse med FT's strukturelle finansie-
ringsbehov. Efter tilforslen begyndte FT's rating saledes at
bedres, S & P gik op til BBB med stabil prognose den
14. maj 2003 (fra A-3 til A-2 for kortfristet gaeld), og Fitch
havede FT's rating fra BBB- til BBB den 8. august 2003.
Kommissionen understreger i den forbindelse, at bureau-
erne herefter holdt op med at betragte statens opbakning
som en afgerende faktor for selskabets rating (*4).

4. BEMERKNINGER FRA TREDJEPARTER

Kommissionen modtog forskellige bemarkninger fra flere
interesserede parter. Indholdet af disse bemarkninger
fremgér i hovedtraek i nedenstdende afsnit.

4.1. Bemeerkninger fra Telecom Italia

Telecom Italia understreger, at enhver stotte til FT
sandsynligvis pavirker konkurrencen i telesektoren, navnlig
pa det franske marked. Derfor er det vigtigt, at de franske
myndigheders foranstaltninger ledsages af andre foranstalt-
ninger, som modvirker de forstes indvirkning pd kon-
kurrencen. 1 den forbindelse ville det vare mest
hensigtsmaessigt at vedtage reguleringsforanstaltninger,
som letter og fremskynder markedsadgangen for nye
operatorer og disses brug af FT’s infrastrukturer, iseer hvad
angdr adgang til abonnentkredslebet samt forhandlings-
frister for aftaler om samtrafik og samhusning.
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4.2. Bemarkninger fra WorldCom som selskabet ikke ville have fiet under normale
markedsvilkar.
(64) WorldCom tilkendegav, at virksomheden var enig i

(65)

Kommissionens analyse i indledningsbeslutningen. Virk-
somheden fremforte forst og fremmest, at statens stotte til
FT gav selskabet de nedvendige likvide midler til at afvikle
sin geld uden at behove afhande strategiske aktiver.
WorldCom pépegede desuden, at stotten fra staten gav FT
mulighed for at anlegge en flerrig forretningsstrategi, dvs.
gennemfore en vertikal integration mellem en rakke
forskellige netoperatorer og teletjenester. WorldCom kon-
kluderer, at denne forretningsstrategi forer til konkurrence-
forvridning, bla. i form af krydssubsidiering og forskelle
mellem den pris, som FT tilbyder slutbrugeren, og den
adgangspris, det tidligere monopolselskab krever fra
konkurrenterne, samt mulighed for dumpingpriser ved
offentlige udbud (som eksempler navnes de to udbud
»Sipperec« og »Assistance publique/Hopitaux de Parisc).

For at mindske den konkurrenceforvridning, som stetten til
FT afstedkommer, foreslir WorldCom modforanstaltninger
af strukturel art, navnlig atheendelse af aktiver sésom Global
One[Equant, Orange, Wanadoo/Oléane og/eller abonnent-
net i Frankrig, eller en reel, gennemskuelig strukturel
adskillelse af FT og selskabets kommercielle aktiviteter. Med
henblik pd adfeerdsmaessige modforanstaltninger foreslar
virksomheden en regnskabsmaessig opdeling mellem FT’s
kommercielle og ikke-kommercielle aktiviteter, fuld offent-
lig indsigt i selskabets regnskaber og kontrol med takster og
priser.

4.3. Bemerkninger fra C

C fremlagde folgende bemerkninger:

a)  De foranstaltninger, der underseges, udger statsstotte.
C fremforer, at i henhold til Fellesskabets ramme-
bestemmelser for statsstotte til redning og omstruk-
turering af kriseramte virksomheder (°°)(herefter
srammebestemmelserne«), formodes der at vere tale
om statsstette, ndr der ydes offentlige midler til en
kriseramt virksomhed. C papeger, at anmeldelsen af
og vilkdrene for den franske stats bevilling af en kredit
pd 9 mia. EUR til FT samt den franske stats deltagelse i
kapitaltilferslen til FT omfatter elementer af statsstotte.
Virksomheden understreger, at det markedsgkonomi-
ske investorprincip ikke er overholdt i forbindelse
med de narmere vilkdr for den tilkendte kredit,
navnlig hvad angdr rentesatsen og garantiprovisionen.
C understreger ogsd, at samtidighedsprincippet ikke er
opfyldt, da de franske myndigheder bevilgede kredit-
ten og bebudede deres deltagelse i kapitaltilforslen for
ambitionsplanen 2005 blev offentliggjort og investo-
rerne havde givet klart tilsagn. Eftersom FT's kon-
kurrenter ikke er i stand til at rejse kapitalmidler af et
sadant omfang og pd sddanne vilkér, fik FT en fordel,
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b) De foranstaltninger, der underseges, kan ikke betrag-
tes som forenelige i medfer af rammebestemmelserne.
C papeger subsidiert, at den tilkendte statte skulle
have veeret begranset til det strengt nedvendige for at
sikre FT's rentabilitet og ikke skulle have bidraget til
finansieringen af FT's aggressive ekspansion. C tilfgjer,
at privatiseringen af FT sikrer overholdelsen af
»sidstegangsprincippet, som geelder for omstrukture-
ringsstotte. C gor Kommissionen opmarksom pé de
konkurrenceforvridninger,  stotteforanstaltningerne
har medfert pd de tyske telekommunikationsmarked,
og foreslar som modydelse i rammebestemmelsernes
forstand, at FT skal atheende datterselskabet Orange.

4.4. Bemarkninger fra A

A fremforer som angivet i indledningsbeslutningen, at nar
staten vil sikre FT’s rentabilitet ved at yde et aktionzrldn pd
9 mia. EUR og stiller en »immateriel« garanti for FT, der skal
sikre selskabets obligationsemissioner, er der tale om
foranstaltninger, som ikke stemmer overens med det
markedsgkonomiske investorprincip og som omlfatter
elementer af statsstatte. A tilfgjer, at FT's politik vedrerende
betaling for selskabets patenter ogsd indeholder elementer
af statsstotte.

4.5. Bemerkninger fra Bouygues og Bouygues
Télécom

Bouygues og Bouygues Télécom har fremlagt felgende
bemarkninger:

a) BT fremforer, at den vedvarende og uigenkaldelige
stotte fra staten var hjornestenen i den kapitaltilfor-
selsplan for FT, som har féet selskabet pd ret kol igen. I
betragtning af selskabets kritiske finansielle situation
var det ifelge BT sdledes kun den franske stat, der
kunne genoprette tilliden fra markedet og satte skub i
en »god cirkel¢, som har givet selskabet mulighed for
at opfylde sine forpligtelser pa kort sigt og iverksatte
en omfattende kapitalkonsolidering under gunstige
gkonomiske vilkar. Falgende foranstaltninger opfylder
efter BT's opfattelse betingelserne i traktatens arti-
kel 87, stk. 1, og udger derfor statsstotte:

i)  tilkendegivelserne fra gkonomi- og finansmini-
steren i perioden 12. juli— 4. december 2002 er
statsgarantier, som indeberer tilsagn om stats-
midler

ii) aktionarlanet og styrkelsen af egenkapitalen
indvirker pé statens midler
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i)  de foranstaltninger, der undersoges, giver France
Télécom fordele, som selskabet ikke havde
kunnet opnd under normale markedsvilkar

iv) foranstaltningerne er ikke i overensstemmelse
med princippet om den fornuftige markeds-
gkonomiske investor

v)  foranstaltningerne indvirker pa konkurrencen

vi) foranstaltningerne indvirker pd samhandlen
inden for Fellesskabet.

b)  De foranstaltninger, der undersoges, kan ikke betrag-
tes som forenelige i medfor af rammebestemmelserne.

Indledningsvis understregede BT, at det var den stats-
tilskyndede ekspansionspolitik inden for mobiltelefoni-
sektoren i lebet af 2000, der forte til operatorens darlige
gkonomi og finansieringssituation, som den forste bespa-
relsesplan ikke kunne modvirke.

For sd vidt angdr ekonomi- og finansministerens til-
kendegivelser udger den konstante, gentagne stotte fra
staten — via en rakke offentlige meddelelser fra 12. juli
2002 til 4. december 2002, og forskellige foranstaltninger
sdsom kreditbevillingen pd 9 mia. EUR til selskabet og
statens uigenkaldelige tilsagn om at indskyde en andel af
den nedvendige kapitaltilforsel i selskabet svarende til
statens eksisterende aktieandel — et uomgaengeligt lofte fra
statens side om med alle midler at afhjalpe enhver
vanskelighed, som selskabet matte & med at opfylde sine
finansielle forpligtelser. BT understreger i den forbindelse, at
dette lofte udger en reguleer statsgaranti, som har juridisk
bindende virkninger for statens midler. BT tilfojer, at
statsgarantien er ubegranset bade i omfang og tid.

BT fremfarer i denne forbindelse, at beslutningen om Crédit
Foncier de France (CFF) (°%), hvori Kommissionen vurde-
rede, at offentlige erkleringer fra regeringen havde til
formdl og felge at berolige kreditorerne med hensyn til
kvaliteten af deres ldn, og ikke — som de franske
myndigheder gjorde gzldende — kunne betragtes som et
rent politisk tilsagn uden juridisk gyldighed. BT pépeger
derfor, at stottetilsagnene i denne sag havde til folge, at
CFF's kreditorer blev beroligede, sd de ikke kravede deres
tilgodehavender indfriet med ojeblikkelig virkning, at CFF
ikke benyttede kreditten fra statens side til egen fortjeneste
og at virksomheden fik mulighed for at gennemfore en
omstruktureringsplan.

For alle tilfeeldes skyld pointerer BT, at feellesskabsrettens
lesningsmuligheder styrkes ved en gennemgang af national
ret. I fransk erhvervsret kan sddanne tilsagn om stette
sammenlignes med hensigtserkleeringer, som domstolene
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sidestiller med regulere garantier, som det fremgar af den
seneste retspraksis (7). BT tilfgjer, at Cour de Cassation
ganske vist endnu ikke vedtaget en principiel holdning til,
hvor bindende et ensidigt tilsagn generelt er, men dog tager
stilling hertil fra sag til sag.

BT har som led i udarbejdelsen af sine bemarkninger
indkaldt en ekspert (°8), som preciserer, at forvaltnings-
domstolens faste retspraksis tilsiger, at vurderingen af, om
der foreligger tilsagn fra en offentlig myndighed, ikke
athenger af tilsagnenes form, men af deres specifikke
karakteristika. BT's ekspert bemerker, at denne retspraksis
netop ger sig geldende over for erklaringer: forvaltnings-
domstolen vurderer siledes, at lofter, selv om de ikke
ledsages af bestemte retsakter, udger tilsagn, fordi de
tilkendegiver administrationsmyndighedens hensigter. Det
er siledes nok, at administrationens adferd bevirker en
overbevisning om, at den har tenkt sig at handle pa en
bestemt méde, til at der foreligger et statsligt tilsagn. Det har
sdledes ingen storre betydning, om det foreligger skriftligt
eller mundtligt eller blot kan udledes af administrationens
adferd — forvaltningsdomstolen stiller kun som betingelse,
at det pageldende lofte er klart og pracist eller giver et
tilstraekkeligt steerkt incitament.

BT's ekspert praciserer, at gkonomi- og finansministerens
tilkendegivelser i dette tilfeelde opfylder alle kriterier for at
kunne karakteriseres som statslige tilsagn. Ministeren viser i
samtlige sine tilkendegivelser vilje til at yde FT ubetinget
stotte — pa en rakke vilkdr, som tilmed angives udtryk-
keligt: styrkelse af egenkapitalen, indferelse af foranstalt-
ninger for at sikre selskabet mod enhver form for
finansieringsvanskeligheder, og overforsel af hele statens
aktieandel til ERAP. Eftersom disse tilkendegivelser er klare
og pracise og ikke omfatter nogen forbehold, fremstéir de
som statslige tilsagn. Og da ministeren tilmed sergede for at
offentliggare sine tilkendegivelser, kan de ikke opfattes blot
som hensigtserkleringer.

BT's ekspert laegger vaegt pd, at ndr disse lofter fremstar som
statslige tilsagn, er de pr. definition juridisk bindende og
forpligter, uanset om de er lovlige eller ¢j, siledes staten
over for FT samt selskabets kreditorer og medarbejdere.

BT bemaerker, at den franske regerings tilkendegivelser fra
og med den 12. juli 2002 er »administrative afgorelser« med
bindende virkning for staten, som staten kan holdes
ansvarlig for ved forvaltningsdomstolene. Forvaltnings-
domstolen setter derfor ind over for enhver adferd fra
administrationens side via administrative afgerelser, uanset
disses form og uanset om de er bebyrdende eller ¢j, som
enten har felger for den nationale lovgivning eller for
sagsgger personligt. BT fremlagde den 26. maj 2004 en
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anden undersogelse (°%) for Kommissionen, som ogsd
konkluderede, at statens tilkendegivelser afspejlede et
formelt, klart og uigenkaldeligt tilsagn fra staten, som den
i padkommende tilflde kunne holdes juridisk ansvarlig for i
kraft af sit bindende ansvar for tilsagnet, hvis den havde
misligholdt sine forpligtelser over for FT.

BT praciserer, at der ikke kan herske nogen tvivl om, at de
pagzldende tilkendegivelser ikke var »psykologisk opbak-
ning« — som de franske myndigheder har haevdet — men
derimod en garanti med juridisk bindende virkning for
udstederen.

Endelig pdpeger BT i denne forbindelse, at de statslige
tilkendegivelsers felles karakter af garantier bekraeftes af et
cirkulere fra ekonomi- og finansministeriet af 22. juli
2003, hvori der udtrykkeligt henvises til, at der foreligger
implicitte garantier (°%).

For sd vidt angdr aktionarldnet og styrkelsen af egen-
kapitalen fastholder BT, at bide kreditbevilling pd 9 mia.
EUR til FT, statens uigenkaldelige tilsagn om at deltage i en
fremtidig kapitaltilforsel i samme procentvise omfang som
statens eksisterende akticandel i FT og senere selve
kapitaltilforslen var statsgarantier, der blev fort ud i livet
finansieret af statsmidler. I den forbindelse tilfgjer BT, at det
ikke e&endrer noget pa midlernes oprindelse som statsmidler,
at de franske myndigheder ydede kreditbevillingen pa 9
mia. EUR til FT via ERAP. BT fremforer, at FT dermed fik
ikke blot en gunstig lanesats, fordi ERAP er en offentligretlig
industri- og handelsvirksomhed, men ogsd en udtrykkelig
garanti fra staten for et beleb pd 10 mia. EUR (*!). De
undersggte foranstaltninger blev séledes finansieret med
midler, som stammede fra staten, ogsd selv om kredit-
bevillingen i sidste ende ikke blev udnyttet.

BT fastholder i sine tillegsbemarkninger af 11. april 2003,
at den kapitaltilforsel, der blev iverksat den 24. marts
2003, i betragtning af selskabets finansielle situation ikke
ville have kunnet lade sig gore, hvis ikke der forst var blevet
gennemfort andre stotteforanstaltninger. Derfor udger
kapitaltilferslen i sig selv statsstotte, fordi den er en direkte
udleber af en forudgdende statsstotte (°%).

Hvad angdr fordelskriteriet pdpeger BT, at garantiens
incitamentsvirkning tidsmeassigt folger efter ratingbureau-
ernes nedsettelse af FT's rating, og at den havde til formal at
gge tilliden til selskabet pd markedet.

Her praciserer BT, at garantien bevirkede, at FT igen fik
adgang til finansieringsmarkederne. Garantien bedrede
sdledes prognosen for FT's rating og gav selskabet mulighed
for at undgd at blive indplaceret som »unk bondsc. BT
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bemarker endvidere, at FT's berskurs gik kraftigt op.
Desuden blev obligationsmarkedets spreads indsnaevret efter
juni 2002, og FT kunne sd fd styr pa sin geldsetning og
sikre likviditetsdeekningen. BT understreger, at garantien gav
FT ikke blot adgang til finansieringsmarkederne, men ogsa
mulighed for at udstede nye obligationer til en kurs, som
ikke afspejlede FT's reelle finansieringssituation.

BT gor i sine bemarkninger af 11. april 2003 klart, at
bebudelsen og gennemforelsen af denne opbakning fra
staten medfarte en stotte i form af fordele i forbindelse med
aktionarlinet og kapitaltilferslen. Disse fordele bevirkede f.
eks., at selskabet kunne sikre likviditetsdackningen, dvs. ege
finansieringsmidlernes omfang for at afvikle forfalden geeld,
og at det fik en potentiel og reel mulighed for at omlaegge
likviditeten og saenke omkostningerne.

BT konkluderer vedrerende dette forhold, at den fordel, FT
fik, beleber sig til over 40 mia. EUR (3 mia. EUR fra den
franske stats stotte til FT og 36,7 mia. EUR fra statens
deltagelse i kapitaltilferslen til FT), og at dette beleb tilmed
ikke afspejler, i hvor hej grad FT hermed blev i stand til at
undgd finansieringsproblemer, eftersom likviditetsdacknin-
gen blev gget med nasten 43 mia. EUR.

BT praciserede i sine tillegsbemaerkninger af 7. januar
2004 ogsd, at den fordel, som FT fik ved statens
uigenkaldelige tilsagn om stette, kan vaerdianszttes til over
30 mia. EUR, mens fordelen ved kapitaltilforslen kan
ansettes til over 50 mia. EUR.

Angdende det markedsekonomiske investorprincip frem-
forer BT, at stotteforanstaltningerne ikke overholder
princippet af folgende drsager:

a)  Ubegrenset, ubetinget tilsagn: BT minder om, at statens
tilkendegivelser udger et juridisk bindende, klart og
ubetinget tilsagn, som en almindelig investor aldrig
ville have afgivet uden mindste forbehold. Der var
sdledes tale om en ubegrenset garanti til en dybt
forgaeldet virksomhed, som péd kort sigt var yderst
usolid. Efter BT’s opfattelse opfylder foranstaltningen
ikke de kriterier, som omhandles i Kommissionens
meddelelse om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87
og 88 angdende statsstotte i form af garantier (°%)
(herefter »meddelelsen om statsstotte i form af
garantier«), iser fordi FT havde finansielle vanskelig-
heder, da garantien blev givet, og fordi den ikke
vedrorer noget angivet tiltag eller giver anledning til
nogen modydelse. FT fik derved en rakke fordele, som
selskabet ikke havde fdet under normale markeds-
vilkdr.
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b)  Vilkar for ydelse af aktioneerlan: BT fremforer, at statens investor med rimelighed kunne forvente at fa, pa

adferd udelukkende var motiveret i hensynet til de
offentlige finanser (iser for at overholde Maastricht-
kriterierne) og ikke svarede til, hvordan en fornuftig
investor ville bare sig ad under normale markeds-
vilkdr. Der er reelt ingen sikkerhed for, at det 1an, som
ERAP har givet pd vegne af staten som led i
kapitaltilforslen, bliver betalt tilbage. Tilbagebetalingen
af forste rate skal sdledes ske ved overdragelse af
vardipapirer, hvilket kun indebarer et potentielt
afkast, og derfor kan investeringen ikke kaldes
»fornuftige. BT angiver, at den garanti pd 10 mia.
EUR, som den franske stat ydede til ERAP, gav ERAP
mulighed for at samle de nedvendige midler til at
bevilge kreditten pd gunstige vilkdr, dvs. en sats pa
3,375 %. Enhver fornuftig privat investor ville ved et
sddant ldn have kravet en hgjere sats og specifikke
sikkerhedsstillelser i selskabets aktiver.

Kapitaltilforsel: Sammenfattende fremforer BT vedre-
rende de franske myndigheders tilsagn om kapitaltil-
forslen til FT og selve kapitaltilforslen, at det
markedsekonomiske investorprincip ikke blev over-
holdt i denne sag, da staten forpligtede sig til at deltage
i kapitaltilforslen til FT allerede den 12. juli 2002, altsa
for fremlaggelsen af ambitionsplanen for 2005, uden
at kende FT's ngjagtige okonomi, som var sterkt
nedlidende, og uden deltagelse af private investorer. I
den forbindelse understreger BT folgende forhold:

—  selskabets finansielle situation: BT understreger, at
det tidligere monopolselskabs finansielle sund-
hed pa det tidspunkt, hvor staten besluttede at
investere, ville have forhindret selskabet i at
indhente finansiering fra private investorer, hvis
det ikke havde veeret for statens stotte (et
underskud pd 70 mia. EUR, en negativ egen-
kapital pa 8 mia. EUR og gzldsposter pa 50 mia.
EUR til forfald de folgende tre ar). Den plan, som
Michel Bon pé dette tidspunkt fremlagde, var
tilsyneladende ikke markedssvarende og ville
have medfert, at ratingbureauerne havde nedsat
FT's rating. BT pépeger, at denne situation
fremgik af den erkleering, Thierry Breton afgav
til senatets finansudvalg (°4).

— afkast pd investeringen: BT pointerer, at perioden
til beregning af afkastet pa investeringen tidligst
kan lgbe fra den 12. juli 2002, hvor staten forste
gang afgav sit juridisk bindende tilsagn til FT og
selskabets kreditorer, frem til senest den 4. eller
5. december 2002, hvor ambitionsplanen 2005
blev offentliggjort og hvor kreditbevillingen pa 9
mia. EUR blev stillet til radighed for selskabet. BT
mener, at det afkast, som en fornuftig privat

ingen made kunne beregnes palideligt under
sddanne omstandigheder. Kapitaltilforslen til FT
kan sdledes ikke sammenlignes med nogen
anden finansieringstransaktion i betragtning af
den likviditetskrise, som selskabet led under.
Staten kunne folgelig ikke vurdere sin risiko via
en sandsynlighedsberegning og havde derfor en
ekstremt stor usikkerhed (dvs. en uberegnelig
risiko) da den besluttede at garantere for FT: det
var sdledes ikke muligt at satte tal pd hverken
risikoniveauet eller rentabiliteten. Ifglge BT
kunne investeringen under ingen omstandighe-
der kaldes velbegrundet. En vurdering af FT's
bersveardi og det afkast pa investeringen, som en
privat investor kunne forvente, viser, at investe-
ringen ikke var fornuftig. Ud fra den metode,
som Kommissionen har anvendt til at mdle
investeringens  »fornuftsgrundlage, ville det
afkast, som en velinformeret investor havde
kreevet under hensyntagen navnlig til de risici,
transaktionen indebar, som minimum have
ligget mellem 30 og 40 %. Det er det tal, som
Kommissionen satte som minimum i sagerne
Alitalia (%) og Iberia (°%). Efter de metoder, som
BT anvender, dvs. fortjenesten pr. aktieenhed
(Enterprise value eller Analysts target price 12
months), ville afkastet pd investeringen i dette
tilfeelde kun vaere 16 %. Staten kan i evrigt ikke
forvente noget afkast i form af udbytte, da FT har
bebudet, at selskabet ikke udlodder noget. Pé det
mere generelle plan betoner BT, at det ikke er pa
sin plads at foretage en efterfolgende analyse af
FT's positive resultater, ndr man skal vurdere, om
det markedsekonomiske investorprincip er over-
holdt. En privat investor ville sdledes aldrig
havde forpligtet sig finansielt uden mindste
forbehold, selv hvis FT-koncernen ikke havde
haft en sd omfattende gald. BT tilfgjer i denne
forbindelse, at det i henhold til Domstolens
retspraksis ikke kan havdes, at statens hjelp til
FT svarer til adfeerden hos en fornuftig investor,
hvis eneste mal var at gere FT til en rentabel
virksomhed.

—  forskelle i en privat investors situation og statens: BT
fremforer, at ingen privat investor i betragtning
af den langvarige krise i verdensgkonomien,
navnlig i den omskiftelige telesektor, og sterrel-
sen af det pagaldende beleb ville have planlagt
en kapitaltilforsel af dette omfang uden mod-
betingelser, og at kun en stat med en kredit-
vardighed som Frankrigs kunne have pataget sig



20.9.2006

Den Europziske Unions Tidende

L 257)25

denne usikkerhed. BT bemarker ogsd, at en
kapitaltilforsel, der udelukkende finansieres via
galdsetning og helt uden nogen egenkapital,
ville veere blevet opfattet som belastende for
enhver privat investor, mens en stat kun kan
straffes af valgerne, hvis disse har andre
mélsatninger. En privat investors langivere og
aktionarer ville have forlangt sikkerhed for
investeringen i form af en forretningsplan med
precise angivelser, bl.a. for ath@ndelse af aktiver.
BT konkluderer, at en fornuftig investor med
finansieringsmuligheder pa linje med den fran-
ske stats, som stillede en sidan garanti, under
ingen omstandigheder ville nyde den store tillid
pa markederne, og at det tydeligvis var fordi der
var tale om statsfinansiering, at tilliden til
selskabet blev genoprettet.

samtidighedskriteriet: BT haevder, at samtidigheds-
princippet ikke blev overholdt. Det kan sdledes
konstateres blot ud fra datoen for de franske
myndigheders investeringsbeslutning, den 12. juli
2002, og selskabets finansielle vanskeligheder pa
dette tidspunkt, at kapitaltilforslen var statsstatte,
idet staten traf beslutningen om at investere uden
nejagtigt kendskab til FT's okonomiske og
finansielle situation og inden finansieringsplanen
var udarbejdet. Da regeringen bebudede sin
deltagelse i kapitaltilforslen, var det efter BT's
mening hverken sikkert, at der ville komme
private investorer til, eller i hvilket omfang de
ville investere, selv ikke hvis man i analysen
setter datoen for investeringsbeslutningen til
den 5. december. Nar private investorer forst
finder det tillokkende at investere efter at
myndighederne har besluttet at yde stotte, er
det i henhold til Domstolens retspraksis ikke
leengere relevant, at disse investorer investerer
samtidig. Sddanne investeringer er en folge af
den statte, staten har ydet, og ikke af en privat
investors egen beslutning. Derfor kan det
faktum, at et bankkonsortium forpligtede sig til
at garantere for transaktionen, ikke i dette
tilfelde tages som belaeg for, at samtidigheds-
princippet blev overholdt. De franske myndig-
heders beslutning om at investere var klar og
ubetinget, mens dette ikke galder de private
investorer, som forst bidrog efter gentagne
forsikringer fra staten om, at den ville deltage i
transaktionen og tilmed treeffe alle nedvendige
foranstaltninger for at sikre FT mod enhver form
for finansieringsproblemer. Under alle omstan-
digheder konstaterer BT, at det i en tidligere
beslutning — Seleco-beslutningens betragtning
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80 — foreskrives, at selv en hej investeringsan-
del fra private investorers side ikke i sig selv er
nok til at udelukke, at der er tale om statsstotte.
BT fastholder ogsd, at statens investering pro-
centvis er hgjere end statens andel i FT's kapital.
Endelig fremforer BT, at de meget heje bank-
gebyrer giver mulighed for at satte aktieteg-
ningsprisen ned til underkurs.

For sd vidt angdr konkurrencepavirkningen mener BT forst
og fremmest, at foranstaltningerne pavirkede konkurrencen
i mobiltelesektoren. Her henviser BT til, at det var
udbygningen af aktiviteterne i mobiltelesektoren, der 13 til
grund for FT’s omfattende geld. Sdledes haefter Orange ikke
for geelden i forbindelse med opkebet af denne virksomhed,
idet det udelukkende er moderselskabet, der ma afholde
denne geeld. Da FT via de undersegte foranstaltninger havde
fdet de nedvendige midler til at afvikle sin geeld, fik
selskabet mulighed for at lade Orange styrke og udbygge sin
position pd markederne for mobiltelekommunikation. BT
minder om, at Orange med sin markedsandel pd 49,8 % har
en dominerede stilling pa det franske mobiltelefonimarked.
BT preciserer i sine bemerkninger af 11. april 2003, at
markedsstrukturen i Frankrigs mobiltelefonimarked er en
folge af en kapitalistisk investeringsstrategi fra Oranges side
(endog en aggressiv forretningsstrategi) pd bekostning af
virksomhedens driftsrentabilitet i kraft af den statte,
virksomheden har féet fra staten via FT, navnlig den stotte,
som denne sag omhandler. BT understreger ogsd, at de
underspgte foranstaltninger pavirker konkurrencen i hele
telesektoren, fordi de gor det mindre tillokkende for
udenlandske operatorer at udbyde deres tjenester i Frankrig.
Frankrig er sdledes det eneste europziske land, som det ikke
er lykkedes en eneste udenlandsk mobiloperater at etablere
sig i.

[ vurderingen af, om foranstaltningerne er i overens-
stemmelse med rammebestemmelserne, papeger BT, at
stotteforanstaltningerne ikke er ekstraordinare og dermed
heller ikke kan betragtes som redningsstette jf. ramme-
bestemmelserne. BT henviser til, at ambitionsplanen 2005
ikke opfylder rammebestemmelsernes mindstekrav. Den
indeholder tiltag, som ikke vedrerer redningsstette, f.eks.
obligationsmarkedsforanstaltninger og den planlagte kapi-
taltilfersel. BT anferer navnlig, at kapitaltilferselsbelabet
virker overdrevent stort, hvis det blot var tanken at dakke
FT's driftsbehov pa kort sigt og ikke at tilbagebetale ldn, der
var optaget i forbindelse med selskabets udbygning. BT
pdpeger ogsd, at ambitionsplanen 2005 ikke er en
omstruktureringsplan for FT, som skal gere selskabet mere
rentabelt, men blot har til formal at age selskabets likviditet
for at athjeelpe dets gjeblikkelige vanskeligheder. BT holder
0gsd pd, at foranstaltningerne i sagen virker utilstraekkelige i
forhold til de foranstaltninger, der blev truffet af det
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92)

tidligere monopolselskabs konkurrenter, navnlig KPN,
Deutsche Telekom eller British Telecom, sdvel hvad angar
athendelse af aktiver som arbejdsmarkedstiltag.

Omstruktureringsplanen indeholder i @vrigt ingen effektive
modforanstaltninger til forhindring af konkurrenceforvrid-
ning som folge af statens stotte. BT peger her iser pa
athandelse af aktiver af kommerciel eller strategisk vaerdi.
De athendelser, som FT planlagde, omfattede sdledes kun
ikke-strategiske aktiver til et yderst ringe belgb (3,5 mia.
EUR ifelge FT's eget skon).

BT papeger subsidirt, at der skal indferes modforanstalt-
ninger til fordel for den gamle operators konkurrenter pd
markedet for mobiltelekommunikation, iser nye virksom-
heder, som er en forudsatning for en reel konkurrence pa
det franske marked. BT foreslar som modforanstaltninger i
rammebestemmelsernes forstand, at Orange i en femarig
periode far forbud mod at fastsatte takster, som er lavere
end konkurrenternes pa tilsvarende tjenester, og at Orange
gennemforer en frivillig manedlig begrensning af sin
markedsandel med 33 %, indtil virksomhedens nettoandel
er nede pd 40 %. BT foreslar ogsa, at forbrugerne kun ma
kunne binde sig til Orange i 12 mdneder (ved keb og
fornyelse), at Orange standser sin indferelse af GSM- og
GPRS-net for at skabe ligevaegt i konkurrencesituationen,
og at virksomheden palagges at athaende strategiske aktiver
og begranse sin markedsforing.

[ sine bemerkninger af 26. maj 2004 fremlagde BT bl.a. en
gkonomisk analyse, hvoraf det fremgdr, at stotte fra statens
side alt efter den pdgaldende stats holdning (og dens
trovaerdighed) i sine konsekvenser er vasensforskellig fra en
almindelig hovedaktionars. Det understreges endvidere i
analysen, at der er en lang tradition for statslig indgriben,
som vurderes pd grundlag af de etablerede forventninger.
Ifolge BT er det tydeligt, at den franske stat med sin stotte til
FT lever op til disse forventninger, dvs. sandsynligheden for,
at den igen griber ind til fordel for andre franske
virksomheder. Analysen understreger ogsé, at spergsmalet
om den franske stats troveerdighed skal sammenholdes med
de sarlige franske omstendigheder pd privatiseringsom-
radet. Hvis staten ikke havde ydet statte, ville den ikke have
veret i stand til at gribe ind pa et senere tidspunkt, som det
meget hurtigt skete med Alstom.

BT har ogsd fremlagt en analyse af, om statens til-
kendegivelser er juridisk bindende i staten New York, hvor
selskabet ogsd er noteret. Ifolge denne analyse er det
sandsynligt, at sddanne tilkendegivelser betragtes som
bindende enten som ensidige aftaler eller efter princippet
om berettiget antagelse.

(93)

(95)

97)

BT har ogsd fremlagt en analyse af, om sddanne
tilkendegivelser fra den engelske regering er juridisk
bindende i engelsk ret. Heri konkluderes det, at sddanne
tilkendegivelser er bindende eller forpligter staten til at
begrunde en eventuel holdningsandring.

4.6. Bemerkninger fra Cable & Wireless

Cable & Wireless mener, at de foranstaltninger, der
undersoges, udger statsstotte. Det forhold, at de franske
myndigheders bebudelse af aktionarldnet genskabte tilliden
til selskabet pa markedet, var i sig selv nok til, at FT fik en
fordel. Hvis en fornuftig privat investor ikke ville have valgt
at gennemfere en kapitaltilforsel i et selskab som FT, der
forud for vedtagelsen af ambitionsplanen 2005 var tydeligt
ineffektivt, fik selskabet en fordel, som den ikke ville have
fdet under normale markedsvilkir. Cable & Wireless
papeger ogsd, at det satter en farlig pracedens, hvis man
lader en regering afgive garantier vedrerende alle finansielle
vanskeligheder, som et offentligt selskab kan fa, og at det
kan skade konkurrencesituationen. Cable & Wireless tilfgjer
desuden, at foranstaltningerne ikke i rammebestemmelser-
nes forstand kan betragtes som forenelige med fallesmar-
kedet. Da selskabet ikke er i finansielle vanskeligheder,
finder rammebestemmelserne ikke anvendelse.

4.7. Bemarkninger fra AFORS Télécom

AFORS Télécom (Association francaise des Opérateurs de
Réseaux et Services de Télécommunications, ssmmenslutningen
af franske teleudbydere) mener, at foranstaltningerne er
statsstatte, og bemarker endvidere:

Ved en rekke stadig tydeligere beslutninger i 2002 — bla.
statens beslutning om at modtage udbyttet for 2002 i aktier
i stedet for i kontanter — frem til tilrddighedsstillelsen af en
kreditbevilling pd 9 mia. EUR for FT via ERAP genoprettede
de franske myndigheder investorernes tillid ved konkret at
tilkendegive deres stotte til selskabet. AFORS Télécom
papeger ligeledes, at selv om FT aldrig udnyttede kredit-
bevillingen fra ERAP, var den alligevel udtryk for en garanti
for stotte fra staten, som i den forstand hidrerer fra
statsmidler jf. traktatens artikel 87, stk. 1.

Vilkdrene for kreditbevillingen og vederlaget herfor over-
holder ikke kriterierne for det markedsekonomiske inve-
storprincip. AFORS Télécom pdpeger, at FT's finansielle
derivater fra 2000 og frem ikke havde kunnet gennemfores,
hvis der havde varet tale om en fornuftig markeds-
gkonomisk investor. Staten opfyldte derfor ikke sin
»wogterrolle«, da den lod FT ege sin geld helt uforholds-
massigt. AFORS Télécom bemarker, at FT's opkebsstrategi



20.9.2006

Den Europziske Unions Tidende

L 257/27

foregik uden hensyn til de underliggende risici, fordi staten
som aktionar forsikrede FT om, at selskabet ville blive
beskyttet mod fallit.

Statens stotte sikrede ogsd FT mod at fd sanket sin rating
yderligere, og derfor kom FT hurtigere tilbage pd markedet
og fik refinansieret sin gald pd mindre belastende vilkér. FT
fik derved en fordel, som AFORS Télécom anslir til
1,5 mia. EUR (). Det var siledes den franske stats
troveerdighed og heje kreditkvalitet og ikke omstrukture-
ringsplanens kvalitet, der afgjorde vilkdrene for FT's adgang
til finansieringsmarkederne. Statten fra staten gav desuden
FT den fordel, at selskabet ikke blev nedt til at sndre sin
strategiske tilgang.

Ambitionsplanen 2005 omfatter kun retningslinjer og ikke
klart definerede, juridisk bindende og uigenkaldelige
forpligtelser, og den kan pd ingen mdde sammenlignes
med den omstruktureringsproces, der blev ivarksat i
Europa, f.eks. i British Telecom.

(100) De fordele, FT fik, videreforer den konkurrenceforvridning,

medlemmerne af AFORS Télécom har lidt under. Ifolge
AFORS Télécom forvarrer den statte, den franske stat har
ydet, den eksisterende konkurrencebegransende praksis,
som er yderst skadelig for alternative operatgrer. AFORS
Télécom peger navnlig pd Orange og Wanadoos eksklusiv-
aftale om brug af FT's distributionsnet, tilbuddene om
ubundtet adgang, som systematisk er til fordel for Wanadoo
og FT, og FT’s fortsatte monopolstilling pa overtakserings-
tjenester (telefonbaserede tillaegstjenester, som udbydes til
slutbrugerne). AFORS Télécom anforer endvidere, at der er
en reel risiko for, at denne praksis viderefores, fordi
statsstotten muligger det.

(101) Der skal ivarksettes kompenserende foranstaltninger over

for FT, som bade sikrer, at statens adfard svarer til den, der
udvises af en virksomhed, som skal genoprette sin
finansieringskapacitet uden ekstraordinzr stette, og at der
indfores ligelig konkurrence. De kompenserende foranstalt-
ninger skal (i) begranse FT's investeringer til et rimeligt
niveau for en galdsplaget virksomhed, hvilket f.eks. vil sige,
at FT's globale investeringspolitik begranses til investerin-
ger, som giver afkast efter hejst 12 méneder for
detailaktiviteters vedkommende; (i) sikre gennemskuelige
strukturer i forbindelserne mellem koncernens forskellige
aktiviteter; og (iii) forhindre, at statsstotten anvendes til
priskrig, f.eks. ved at selskabets sarlige detailtilbud konse-
kvent skal offentliggares.

4.8. Bemaerkninger fra Cégétel

(102) Cégétel mener, at der var tale om to sarskilte stot-

teforanstaltninger: (i) dels de franske myndigheders bebu-
delse af aktionerldnet til FT, (i) dels statens deltagelse i
kapitaltilferslen til FT.

(103) Hvad angdr den forste foranstaltning havder Cégétel

indledningsvis, at man ikke kan sammenligne situationen
i et selskab med en privat storaktionar og et, hvor en
offentlig instans har aktiemajoriteten. Cégétel papeger, at en
tilsvarende bekendtgerelse fra en privat aktioneers side ville
vare blevet modtaget med sterste tilbageholdenhed af
ratingbureauerne og have fiet dem til at undersoge de
neermere detaljer i den pagaldende aktionars refinansiering
af den bevilgede kredit. Cégétel konkluderer heraf, at det
blotte faktum, at staten giver sin opbakning, var en
betydelig fordel over for investorerne og forhindrede
enhver yderligere forringelse af FT's rating, skent opera-
torens problemer umiddelbart forinden var gdet i hdrd-
knude. Efter Cégétels opfattelse er det fuldt berettiget, at
Kommissionen vurderer, at den franske stat ydede FT stotte
allerede inden den bevilgede selskabet en kredit pa
9 mia. EUR, fordi bekendtgorelsen af denne stotte i sig
selv var nok til at gere nedfinansieringen unedvendig.
Saledes havde kreditorerne den sikkerhed, at FT aldrig
kunne misligholde sine betalinger, fordi staten til hver en
tid var rede til at yde selskabet de forngdne midler til at
atholde sine forpligtelser, og dermed kunne FT skaffe
finansieringen direkte pd markedet. Cégétel konkluderer
her, at regeringens tilkendegivelser var formuleret med sigte
pa at give markedsaktererne tillid til, at det var lige sd
sikkert at lane FT penge som at ldne staten dem. FT kunne
dermed nyde godt af fordele, som selskabet ikke havde haft
under normale markedsvilkdr, sammenlignet f.cks. med
situationen i Vivendi Universal. Hvis selskabet ikke havde
haft adgang til obligationsmarkedet, havde det madttet
finansiere afviklingen af sin likviditetskrise udelukkende via
pengeinstitutterne, hvilket ville havde medfert meget mere
belastende vilkdr. Cégétel haevder, at de franske myndighe-
ders betingelser for kreditbevillingen ikke er i overens-
stemmelse med de betingelser, en fornuftig investor ville
stille for at deltage i en sddan investering. En fornuftig
investor ville f.eks. aldrig have accepteret den geldsfinan-
sierede opkebspolitik, som ferte til, at FT var i en s3 kritisk
finansieringssituation, at staten madtte gennemfere en
kapitaltilfersel. Cégétel henviser til Kommissionens anden
beslutning om Crédit Lyonnais, hvoraf det fremgdr, at
stotteforanstaltninger ikke kan berettiges med, at staten i en
arrekke har veeret forsemmelig som aktionzr (%%). Beslut-
ningen om at lade stotten g igennem ERAP afspejler ifolge
Cégétel heller ikke en fornuftig investors adferd. I den
forbindelse hafter Cégétel sig iser ved rentesatsen for at
treekke pd lanet samt manglen pa sikkerhedsstillelse og
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garantier. Ved veardiansattelse af stotten i form af
aktionzrldn henviser Cégétel til pkt. 3.2, stk. 4, i
meddelelsen om statsstotte i form af garantier; da FT
takket vere statens stotte fik mulighed for at lane
16 mia. EUR til at afvikle sine skyldige ldn, mens FT's
finansieringssituation var katastrofal, mener Cégétel, at
stottevaerdien svarer til det belob, selskabet kunne lane som
folge af statens bebudelse.

(104) Cégétel haevder, at det samme rasonnement kan anvendes

pd kapitaltilforslen, som Cégétel fra en okonomisk
synsvinkel fortolker som at FT fik mulighed for at rejse
9,2 mia. EUR som folge af statsgarantien til ERAP. Cégétel
vardiansatter hele dette belob som stette. Cégétel papeger
o0gsd et stottebelgb svarende til de afskedigelsesomkost-
ninger, som selskabet skulle have afholdt som led i
personalenedskeringer, dvs. 1,5 mia. EUR, som selskabet
ikke kommer til at atholde, fordi en del af FT's ansatte som
led i ambitionsplanen 2005 flyttes over i den offentlige
administration.

(105) Cégétel haevder, at FT ogsd nyder godt af en formel garanti,

eftersom privatretlige virksomheder med serlig retsstatus
ifolge Cour de Cassation ikke er underlagt de normalt
gaeldende procedurer for konkursbehandling (f.cks. SEITA
eller Air France). I henhold til denne retspraksis falder FT
sdledes ikke ind under almindelige regler. Cégétel erkender,
at FT ikke har haft status af offentligretlig industri- og
handelsvirksomhed siden 1996, men Cégétel papeger, at
garantien reelt stadig foreligger, eftersom de statslige
myndigheder ved deres gentagne tilkendegivelser har
bestrabt sig pd at overbevise markederne om, at FT under
alle omstaendigheder fortsat har stette fra sin storaktioneer,
og at staten om nedvendigt ville hjelpe operateren til at
atholde sine galdsforpligtelser (*%).

(106) Endelig mener Cégétel ikke, at foranstaltningerne kan

betragtes som forenelige i medfer af rammebestemmel-
serne. Cégétel minder om, at hvis staten yder en
kapitaltilforslen til en kriseramt virksomhed, bor det ifolge
rammebestemmelserne »derimod anses for sandsynligt, at
den finansielle overforsel indebaerer statsstatte« (7°). Cégétel
pointerer, at de kompenserende foranstaltninger, FT traf,
ikke ber betragtes som tilstrakkelige i henhold til ramme-
bestemmelserne. Ambitionsplanen 2005 indeholder sale-
des ingen specifikke afsnit om athandelse af aktiver eller en
socialplan. Cégétel foreslar subsidiert folgende kompense-
rende foranstaltninger pd markedet for fastnetkommunika-
tion: (i) videresalg af adgang til abonnentkredslebet og
tilhorende tjenester samt (i) en tydeligere adskillelse af FT
og virksomhederne Orange og Wanadoo.

4.9. Bemzrkninger fra LDCom (7'

(107) LDCom pépeger, at der er tale om to stetteforanstaltninger

til fordel for FT, samtidig med at der gives mulighed for at
flytte medarbejderne: (i) en ubegrenset garanti, og (i) en
kreditbevilling pd 9 mia. EUR.

(108) Den ubegreensede garanti: LDCom tager udgangspunkt i

indholdet af de franske myndigheders tilkendegivelser fra
og med den 20. juni 2002 i pressen, i pressemeddelelser fra
finans- og ekonomiministeriet og direkte eller indirekte til
ratingbureauerne. Disse tilkendegivelser, som skulle gore
finansieringsmarkederne trygge ved FT (7?), var direkte
medvirkende til at styrke FT’s rating pd markederne og gav
selskabet mulighed for at afhjalpe sit likviditetsproblem.
Ifolge LDCom vil der sandsynligvis fra flere sider blive taget
juridisk stilling til statens indgriben. Virksomheden minder
om, at der i fransk ret ikke forudsattes sarlige formkrav for
at etablere juridiske forpligtelser, og en mundtlig til-
kendegivelse kan séledes under visse vilkdr udgere en
retsakt, som giver modtageren juridiske rettigheder. En
ensidig tilkendegivelses juridisk bindende virkning hviler
saledes pa, at det i obligationsretten er tilstraekkeligt, at den
ene part har vist vilje til at patage sig en forpligtelse.
Forpligtelsen forudsatter, at der er tale om en klar og
pracis angivelse af hensigten. LDCom mener ogsd, at
statens ansvar i henhold til selskabsretten navnlig udsprin-
ger af principperne om &benbar fuldmagt og de facto-
ledelse, for sidstnavntes vedkommende iser fordi staten
direkte kontaktede ratingbureauerne. I international ret
forpligter staten sig ogsd aftaleretligt, nir en ensidig
retshandling har juridisk bindende virkning, idet det kan
dokumenteres, at tilkendegivelsen var offentlig og havde til
formdl at binde tilkendegiveren (?). Siledes er blot en
mundtlig, offentlig tilkendegivelse fra en stats side nok til at
forpligte den juridisk. I den foreliggende sag har til-
kendegivelsernes indhold efter LDComs opfattelse bin-
dende virkning for de franske myndigheder, fordi de i deres
ordlyd indebarer et klart og utvetydigt engagement fra
statens side til at fungere som sidste ldneinstans for FT og
beskytte selskabet mod den finansieringskrise, det befandt
sig i midt i 2002. Da statens forpligtelse var bindende,
kunne enhver misligholdelse heraf udlgse et kontraktansvar
(dvs. at tredjeparter kunne have tvunget staten til at opfylde
sin forpligtelse).

(109) LDCom mener ogsd, at staten havde et ikke-kontraktligt

ansvar, navnlig i henhold til selskabsretten. Saledes hafter
en virksomhed for en tredjeparts geld, hvis den giver
indtryk af at overtage en anden virksomheds skyldsposter.
Staten gav ifelge LDCom med sine tilkendegivelser
tredjeparter garanti for, at den ville overtage FT's geld,
ndr den forfaldt. LDCom bemaerker mere specifikt, at staten
med sine erklaeringer om, at den »fra sin side ville bidrage til
en betragtelig styrkelse af selskabets egenkapital (")« pitog
sig en juridisk og finansiel forpligtelse (”*). Her gr man ud
fra folgende princip: »hvis staten ikke opfylder den
forpligtelse, den saledes har pataget sig, kan den ubestride-
ligt holdes til ansvar herfor ved forvaltningsdomstolene,
som tager stilling til sager om loftebrud fra statens side« (7).
LDCom pointerer for gvrigt, at der i henhold til paragraf
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L465-1, stk. 3, i den franske lov om valuta og finanser
(Code monétaire et financier) kan gribes ind over for
personer, som forhindrer markedets normale funktion ved
ulovlige handlinger, som pavirker berskursernes udvikling.
Det fremgar heraf ifslge LDCom klart, at staten pd ingen
mdde udtalte sig om hypotetiske fremtidsforhold, men reelt
bebudede, hvad den havde til hensigt at gore.

(110) Efter LDComs mening bekrafter EU-retspraksis ogsa, at

enhver ubetinget tilkendegivelse af denne art i pressen fra
en involveret virksomhed eller fra en regeringsinstans
nedvendigvis ma tages som udtryk for tilrddighedsstillelse
af statsmidler (7). Men i den foreliggende sag kommer
tilkendegivelserne direkte fra regeringen, ligesom de ikke
indeholder nogen form for betingelser.

(111) Det fremgér af ovenstdende, at de juridisk og finansielt

bindende stottetilsagn, som de franske myndigheder afgav
fra den 2. juni 2002, naermest havde karakter af en garanti,
som skulle forhindre FT i at ga fallit og sikre selskabets
overlevelse inden for de eksisterende aktivitetsparametre.
Der er efter LDComs mening tale om en ubegrenset
garanti. LDCom preciserer, at det sdledes ikke blot er
kreditbevillingen og det i denne forbindelse ydede belab,
men ogsd bebudelsen heraf, som udger stette. I henhold til
meddelelsen om statsstatte i form af garantier er kriteriet
om statsmidler opfyldt, hvad enten garantien bringes i
anvendelse eller ¢j. Eftersom foranstaltningerne i den
foreliggende sag ikke opfylder meddelelsens kriterier, ud
fra den betragtning, at FT ikke pd davarende tidspunkt
kunne have skaffet de nedvendige midler pd markederne,
mener LDCom, at foranstaltningerne udger statsstotte.
LDCom hzvder ogsd, at » betragtning af de belgb, der var
tale om, var kun staten i stand til at stille en sddan garanti,
idet ingen fornuftig investor kunne have »bragt FT pé fode
igen« over for markederne« (’%). Endelig understreger
LDCom, at enhver anden analyse end denne vil fa
omfattende konsekvenser, ikke blot fordi den vil vere i
modstrid med principperne i galdende national ret, men
ogsd fordi den vil give medlemsstaterne mulighed for
ustraffet at stotte kursen pé virksomheder, som de har andel

i (79)‘

(112) Denne ubegraensede garanti havde tydelige konsekvenser

for markedet, og markedets reaktion svarer til den veerdi,
som investorerne reelt tillagde garantien. Saledes steg
kursen pa FT-aktien fra og med juli 2002, s& operateren
fik en staerkere stilling pd bersen. LDCom mener, at denne
vardistigning som folge af statens bebudede stotte
reprasenterer en veerdi af 5,9 mia. EUR. Det samme gaelder
FT's spreads (2%), som begyndte at blive bedre fra juli 2002,
sd operatoren fik nedsat sin finansieringsbyrde og styrket
sin finansieringskapacitet. Omfanget af selskabets spreads

giver et konkret billede af den finansielle veerdi af statens
bebudede statte. Dette omfang skal s sammenholdes med
FT's samlede finansieringsgeld til obligationslan. Omfanget
af selskabets spreads ligger alt efter opgerelsesméiden
mellem 2 og 3 %, dvs. en drlig besparelse mellem 1,37
0g 2,05 mia. EUR. Med afset i en hypotetisk forudsatning,
hvor FT bevarer sit nuvaerende galdsetningsniveau, som
derfor skal finansieres lobende, vurderer LDCom denne
besparelse til et belob mellem 19,57 og 29,36 mia. EUR.
Statsstetten gav i evrigt FT mulighed for at refinansiere sine
lan pé obligationsmarkederne pd gunstigere vilkar, end
selskabet ellers ville have faet.

(113) Bebudelsen af kreditbevillingen pd 9 mia. EUR: LDCom har

ikke gentaget analysen af denne foranstaltning pa baggrund
af traktatens artikel 87, stk. 1, men henviser til Kommis-
sionens analyse i indledningsbeslutningen med serlig fokus
pd ERAP's rolle.

(114) Ifolge LDCom er stotten fra staten hverken i overens-

stemmelse med det markedsekonomiske investorprincip
hvad angér stettens beleb, narmere vilkdr eller formal.
Saledes ville ingen fornuftig investor i september 2002
(hvor staten bebudede, at den ville yde FT finansiel stotte)
have 1ant en virksomhed 9 mia. EUR under sddanne vilkér
uden at tage udgangspunkt i en omstruktureringsplan.
LDCom mener i gvrigt heller ikke, at nogen privat investor
ville have finansiel kapacitet til at mobilisere sddanne
summer inden for en sd begraenset tidsramme. LDCom
pointerer ligeledes, at private investorer betragter bevarelsen
af ligevaegten i en koncerns driftsstruktur som et middel til
at sikre rentabiliteten i investeringen. I den foreliggende sag
er det for de franske myndigheder imidlertid et mal i sig
selv. Det er forstdeligt, at staten tager sociale og politiske
hensyn, men ndr en sddan vurdering spiller ind pd dens
indgreb, er det i strid med princippet om ligestilling af den
offentlige og den private sektor.

(115) LDCom mener desuden ikke, at statens synspunkt om, at en

fornuftig investor med aktiemajoritet ikke ville have taget
chancer med FT's funktionelle integritet holder i en analyse
af, hvilken adfzerd en sddan investor ville have udvist under
de markedsvilkdr, der reelt fandtes i junijuli 2002.
Investorer, som har sat en betydelig del af deres formue i
et selskab, der er i fare for at gd nedenom og hjem, vil vaere
de forste til at krever en omgdende og radikal strategio-
mlaegning, som f.eks. kunne omfatte omfattende afhan-
delser af strategiske aktiver. Denne analyse ses at vere
relevant, hvis man sammenligner den situation, FT ville
have varet i uden stotte fra staten, med Vivendi Universal,
som under hirdt pres fra markederne var tunget til at
revidere sin aktivbestand. LDCom mener siledes, at
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Kommissionen ikke blot ber nagte at anerkende argumen-
tet om at bevare koncernens funktionelle integritet, men
ogsd i sin analyse ber betragte denne maélsetning som
varende til reel skade for konkurrencen. LDCom fastholder,
at FT i juli 2002 uden statslig indgriben ikke ville have haft
andet valg end at nedbringe sin aktivbestand, gennemfore
afskedigelser (%) og tage sine strategiske mélsaetninger op til
revision.

(116) LDCom vurderer den samlede stotte til 15 mia. EUR, som er

det belab, det lykkedes FT at skaffe pa finansieringsmarke-
derne takket vare stotten fra staten. Stettebelobet kan
saledes ikke begreanses til de 9 mia. EUR, som staten direkte
ydede, da det var pa grund af de forskellige statslige indgreb
(ubegreenset garanti, aktionarldn, nyansattelser), at FT
kunne oge sin kapital med et sd stort beleb.

(117) Ifolge LDCom er stotten fra staten en omstrukturerings-

stotte. LDCom har sammenlignet situationen for og efter
det offentliges indgriben pa markederne for taletelefoni og
hej- og lavhastighedsinternetadgang med den situation,
som ville have hersket, hvis der ikke var blevet grebet ind.
Denne sammenligning bekrafter, at stotten faktisk har
bevaret det forudgdende status quo frem til 2005 (samme
drifts- og markedsforingskapacitet), og dermed kan man
udlede visse af indgrebets folger ved at se pad selskabets
markedsandel. LDCom foreslar, at man f.eks. i medfor af
rammebestemmelsernes pkt. 35 pélaegger FT kompense-
rende foranstaltninger for at bringe markedet tilbage til den
situation, der ville have vaeret, hvis FT havde veeret nedt til
af egen drift at ndre sit aktivitetsomfang. Eftersom statens
primare malsetning ifelge LDCom var at bevare FT som
operator af alle former for telekommunikation, er de
vigtigste markeder, som foranstaltningen har bergrt, mobil-
og fasttelefoni, sdvel de ovre udbudsled (samtrafik, DSL-
adgang) som de nedre (navnlig detailsalg af kommunika-
tionstjenester og DSL-internetadgang). LDCom har derfor
foresldet Kommissionen at treffe tiltag over for selskabets
adferd med henblik pd at begraense den deraf folgende
konkurrenceforvridning og give alternative operaterer de
vilkar, de ville have haft, hvis der ikke var blevet ydet stotte.
LDCom foresldr siledes, at man begranser FT's og dets
datterselskabers markedsandele inden for hejhastighedsin-
ternet (maksimalt 42 % af markedet for salg af DSL-
internetadgang, opgjort efter vaerdi) og taletelefoni (maksi-
malt 55% af markedet for regional og landsdakkende
taletelefoni, opgjort efter veerdi) og treffer en rakke
foranstaltninger for at begreense FI's markedsandele (32).
Den anden kategori foranstaltninger, som LDCom foreslér,
har til formdl at sikre konkurrenternes udviklingsmulighe-
der ().

(118) I sine bemeaerkninger af 17. maj 2004 praciserede LDCom,

at pkonomi- og finansministerens udtalelser var en ensidig
statslig tilkendegivelse, som ved misligholdelse kunne

forfelges efter international ret. LDCom preaciserede ogsa,
at princippet om berettiget antagelse (estoppel) er et
grundprincip i international handelsret, som ogsd geelder
for staten. LDCom preciserer i den forbindelse, at dette
princip ikke kan bestrides i denne sag, da den franske stat
her har handlet som aktionzr og dermed ogsd som
international handelsaktor.

(119) LDCom understreger ogsd, at staten ikke kunne traekke sine

tilkendegivelser tilbage uden at skabe tvivl om sin egen
kreditveerdighed. Staten indtager ved indgreb pa markedet
bade en rolle som ldngiver og som hovedaktionar i en
rekke virksomheder. Som folge af denne dobbeltrolle far
staten to ratings, dels som ldngiver, dels som aktionar via
ratingen pd de offentlige selskaber. Denne dobbelte
interventionsmulighed forudsetter en sarlig omhu, efter-
som ethvert fejltrin i en af disse to roller kan fa
konsekvenser for den anden rolle og afspejles i ratingen
(LDCom henviser til den vurdering, Moody’s foretager af
offentlige selskaber). LDCom laegger ogsa vaegt pd, at statens
trovaerdighed er fundamentalt anderledes fra den, der gor
sig galdende for andre virksomheder, der befinder sig i en
tilsvarende situation og ikke kan sikre sig markedets tillid
(som Vivendi Universal). Den sikkerhed, der for finansie-
ringsmarkederne ligger i offentlige franske lan, skaber
derfor ubetinget tillid fra investorerne til statens til-
kendegivelser, fordi staten altid har opfyldt sine forpligtel-
ser. Ndr statens stotte sdledes indgik i overvejelserne efter
statens direkte kontakt til ratingbureauerne, som skal vere
yderst kritiske over for finansielle investeringers underlig-
gende risiko, fremgdr det klart, at statens stotte til FT havde
en tillidsskabende effekt. LDCom understreger ogsd, at
statens rating har maksimumskarakteren Aaa, fordi den
opfylder sine forpligtelser. LDCom understreger, at hvis
staten ikke holdt sine lofter, ville dens rating blive nedsat,
hvilket ogsé ville medfere en revurdering af statsgaeldens
renteniveau. Et loftebrud over for én offentlig virksomhed
kunne ogsd smitte af pd de gvriges rating.

4.10. Bemerkninger fra B

(120) Efter B's opfattelse svarer tilkendelsen af midler og statens

offentlige tilsagn om stette til FT til, at der blev ydet en
finansiel garanti med henblik pd at gengive ikke blot
selskabets kreditorer, men ogsd hele markedet, tilliden til
selskabet, hvilket var med til at bedre FT's stilling pa
bersmarkederne. B konkluderer séledes, at den foreliggende
foranstaltning blev ydet ved hjalp af statsmidler. Da statens
adferd ikke kan betragtes som svarende til en privat
markedsgkonomisk investors, fik selskabet en fordel, som
den ikke ville have haft under normale markedsvilkdr. Da
kreditten blev bevilget, var FT's finansieringssituation af en
sadan beskaffenhed, at ingen fornuftig investor ville have
gennemfort en investering af denne art. B mener heller
ikke, at samtidighedsprincippet blev overholdt, idet der kun
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var deltagelse af private investorer pd grund af bebudelsen
og tilrddighedsstillelsen af et aktionerlan pé et sd gigantisk
beleb, at ingen privat investor ville have vaeret i stand til at
mobilisere tilsvarende midler. B understreger, at stot-
teforanstaltningerne gav de private investorer tillid til, at
der ikke var den mindste risiko for, at FT gik fallit. B
fremforer ogsd, at kapitaltilforslen til FT (som svarede til
80-100 % af selskabets borsvaerdi) var af et sidant omfang,
at det i betragtning af FT's gkonomiske situation er helt
utenkeligt, at en privat investor ville have gennemfert den,
hvis ikke regeringen havde erkleret sin statte og foretaget
de indledende finansieringstiltag.

(121) B mener ikke, at foranstaltningerne kan betragtes som

forenelige i medfor af rammebestemmelserne. Subsidieert
foresldr B imidlertid kompenserende foranstaltninger, isar
pd markederne for fasttelefoni, internetadgang og mobil-
telefoni. B papeger ogsd de forskellige skadevirkninger for
konkurrenceudviklingen pé det franske marked (34). For sd
vidt angér fasttelefonimarkedet ensker B f.eks. regnskabs-
massig adskillelse og reelle administrative besparelser pa
FT's netaktiviteter for at undgd konkurrenceforvridende
praksis. B foreslar ogsd, at FT far pligt til at informere
fasttelefonikunder om muligheden for frit operatervalg pa
telefonopkald for at mindske den »enorme konkurrence-
fordel, som selskabet har ved narmest at have monopol pa
markedet for telefontilslutninger og markederne for frem-
foring af telefonopkald«. For mobiltelefonimarkedets ved-
kommende foreslar B bl.a., at Orange skal have pligt til at
give adgang til mobile virtuelle netveerksoperatorer, som
onsker at komme ind pé dette marked.

4.11. Bemarkninger fra Tiscalinet

(122) Tiscalinet gor geldende, at statens tilkendegivelser fra 2. juli

2002 og frem viste markedet, at det var udelukket, at FT
kunne gd i betalingsstandsning. Samtidig valgte staten at
modtage sit udbytte for 2002 i aktier i stedet for i
kontanter, hvilket ogsd var en madde for staten at vise
markedet, at FT havde opbakning fra staten, mens en
fornuftig investor ville have valgt at fd udbyttet udbetalt
kontant. Tiscalinet tilfgjer endvidere, at ekonomi- og
finansministerens indgriben over den franske offentlige
finansieringsinstitution Caisse des Dépots et Consignations,
der ejer 5% af aktickapitalen i selskabet, for at fa
institutionen til at blokere for omsetningen af aktierne
og dermed gore dem mindre flygtige og styrke investo-
rernes tillid til dem, ma rejse det spergsmal, hvilken privat
investor der kunne have handlet siledes. Tiscalinet
understreger ogsa, at alle de lovgivningstiltag, der havde
til formdl at udvide ERAP's vedtegter, sd institutionen
kunne eje aktier i FT (%), udstedelsen af en statsgaranti til
fordel for ERAP, sd institutionen kunne investere i FT (%) og
endelig teksten om de narmere vilkdr for statens besiddelse
af aktiekapital i FT bestyrker opfattelsen af, at der var tale

om en uigenkaldelig statsgaranti, som markedsaktererne,
og narmere betegnet obligationskeberne, tog hensyn til, da
de tegnede sig ved FT’s forskellige finansieringsrunder efter
denne dato. Disse forhold styrker formodningen om, at
staten gjorde sig til »sidste ldneinstans« for FT, hvilket en
fornuftig investor ikke ville have gjort. Tiscalinet mener
ikke, at andre end den franske stat ville have varet i stand
til at mobilisere sddanne ressourcer.

(123) Tiscalinet haevder, at den garanti, som staten gav, og dens

deltagelse i kapitalforegelsen, som ingen fornuftig privat
investor ville have gennemfert, gav FT mulighed for at
komme uden om omfattende atheendelser af aktiver, og at
det udelukkende var sigtet at bevare selskabets aktivitets-
omfang og opnd forholdsvist lave obligationsrenter sam-
menholdt med selskabets faktiske finansieringssituation.

(124) Statten er uforenelig med rammebestemmelserne. Tisca-

linet mener ikke, at betingelserne for tilkendelse af
omstruktureringsstotte var opfyldt, iser fordi ambitions-
planen 2005 ikke omfatter fyldestgarende kompenserende
foranstaltninger til sikring af konkurrencen. Tiscalinet
papeger, at stotten fra den franske stat har konkurrence-
forvridende konsekvenser for markedet for hejhastigheds-
internetadgang.  Tiscalinet mener, at FT for visse
netelementers vedkommende har fiet mulighed for at
investere massivt i reklamebudgettet, hvilket er kommet
Wanadoo til gode. Wanadoo har heller ikke varet nedt til
at athende vigtigere aktiver og drager fortsat fordel af
indteegterne fra de gule sider og FT's salgsagenturer.
Tiscalinet har ogsd fremfert, at den strategi, FT satte i
veerk, navnlig for at fi gennemfort det forenklede, blandede
offentlige tilbud om keb og salg af Wanadoo-aktier den
11. marts 2004, begunstigede FT skattemssigt i en grad,
som ikke havde vearet tilfeldet uden statens stotteforan-
staltninger. Tiscali understreger i gvrigt i sit brev af 5. april
2004, at den franske stats indledende stotte har medfert en
konkurrenceforvridning pa Frankrigs DSL-marked.

(125) Subsidiert foreslar Tiscalinet, hvis stotten bedemmes som

forenelig i medfor af rammebestemmelserne, en rakke
vigtige kompenserende foranstaltninger pd markedet for
hejhastighedsinternetadgang, f.eks. fastsattelse af en mind-
stepris for ADSL-detailtilbud fra FT til datterselskaberne,
forbud mod tilbud med bundtning af FT’s og Wanadoos
tjenester, forbud mod distribution af Wanadoos tjenester
via FT's salgsagenturer, og afthandelse af Wanadoos gule
sider og udenlandske datterselskaber.

4.12. Bemerkninger fra D

(126) D har fremlagt et dokument med titlen »Midtvejsrapport

juni 2003 om gennemforelsen af prasident Jacques Chiracs
valglofter pa erhvervs-, energi-, tele- og postomradet«. For
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sd vidt angar FT angives det i dokumentet, at: »Takket veere
statens resolutte stotte og udnavnelsen af Thierry Breton
lykkedes det France Télécom at undgd at blive kvalt i sin
egen geald.«

4.13. Bemerkninger fra FT

(127) FT har fremlagt sine bemarkninger i form af tre rapporter:

(i) rapport af Ehlermann af 12. januar 2004, »Meddelelse til
France Télécom; (i) rapport af Galmot af 6. januar 2004,
»Stotter EF-Domstolens retspraksis, at statens finansierings-
foranstaltninger til fordel for France Télécom, som
Kommissionen har indledt proceduren i traktatens arti-
kel 88, stk. 2, overfor, medferte en »overforsel af
statsmidler« til selskabet? og (i) rapport fra HSBC,
»Udtalelse fra HSBC af 6. januar 2004« De tre rapporter
gennemgds kort herunder.

(128) I den forste rapport analyseres de franske myndigheders

adferd pd baggrund af de gaeldende regler for statsstotte i
almindelighed og det markedsekonomiske investorprincip i
sardeleshed. De argumenter, der opstilles i rapporten for at
godtgere, at tilkendegivelsen af 5. december 2002 om
aktionzarldnet ikke pavirker statens midler, er i store track
som folger: (i) bebudelsen af aktionerlanet i december
2002 er ikke et uigenkaldeligt tilsagn (men blot en
hensigtserklaering), og det er underlagt visse betingelser.
Bebudelsen udger saledes ikke nogen garanti, langt mindre
en ubegranset garanti; (i) beslutningen om Crédit Foncier
de France (se tidligere) er ikke gyldig pracedens og vedrorer
desuden en erklering, som ikke kan sammenlignes med
bebudelsen i december 2002. Rapporten seger i gvrigt at
pavise, at FT ikke var en kriseramt virksomhed i ramme-
bestemmelsernes forstand pd det tidspunkt, hvor staten
besluttede sig for at deltage i kapitaltilforslen og bebudede,
at den havde til hensigt at yde et aktionarlan. Rapporten
understreger, at det er ganske almindeligt og geengs praksis,
at hovedaktionaren yder et ldn for at fremskynde sin
deltagelse i en kapitaltilforsel.

(129) Den anden rapport fokuserer pd det spergsmdl, om

bebudelsen af et aktionarlan i form af en kredit i sig selv
kan indebare en forpligtelse af statsmidler. Rapporten
fremforer, at et uigenkaldeligt tilsagn om et aktionzrlan i
forening med den tilsyneladende tilrddighedsstillelse heraf
ifolge Kommissionens forelebige holdning er nok til at
etablere en forpligtelse af statsmidler, hvilket svarer til
princippet om foranstaltninger med lignende virkning som
statsstotte, som Domstolen allerede har afvist. Ifolge
rapporten er der ikke tale om overforsel af statsmidler,
fordi der i sidste ende hverken blev gjort brug af

kreditbevillingen eller ydet en garanti, idet det ville have
kraevet godkendelse via finansloven. Der er for gvrigt heller
ikke tale om overforsel af statsmidler, fordi mundtlige
tilkendegivelser fra en offentlig myndighed ifelge fransk ret
ikke kan have virkninger pd de offentlige finanser og
bevirke nogen form for overforsel af statsmidler, og der er i
det foreliggende tilfelde kun tale om rene ministerielle
tilkendegivelser uden negativ indvirkning péd de offentlige
finanser.

(130) Den tredje rapport koncentrerer sig om den gkonomiske

fornuft i statens adfeerd mellem den 4. september 2002
(hvor resultaterne for ferste halvdr blev offentliggjort) og
den 15. april 2003 (hvor kapitalforegelsen blev gennem-
fort). Rapporten tager afsat i en analyse af FT's situation i
september 2002 og skelner mellem FT’s driftsresultater
(sund forretningsforelse med mulighed for bedring af
driftslikviditeten) og operatorens geeld (omfang, forfalds-
tidspunkt, negativ koncernkapital som folge af tab pé ikke-
tilbagevendende forhold). Rapporten konkluderer i den
forbindelse, at tidsforskellen mellem koncernens indtjening
af likviditeten og forfaldstidspunkterne pd den kortfristede
finansieringsgald (2003-2005) ville skade selskabets refi-
nansieringsmuligheder, men ikke dets solvens.

(131) HSBC beskriver 0gsa selskabets likviditetsproblemer pé kort

sigt, som blev forvarret af markedets manglende tillid til
koncernen. HSBC praciserer, at en rationel tilgang til en
sddan situation foreskrev, at der hurtigst muligt blev
ivaerksat en plan med sigte pé at forbedre driftsresultaterne,
en kapitalforogelse, en galdsomlaegning og en madlrettet
politik for afhandelse af aktiver. HSBC praciserer, at
ambitionsplanen 2005 i det foreliggende tilfelde er en
komplet, rationel og konsekvent plan, fordi den bla. dbner
mulighed for en likviditetsforagelse pd 15 mia. EUR via
driftsforbedringer og athandelse af aktiver uden for de
centrale forretningsomrdder. HSBC laegger vagt pa, at en
kapitalforegelse til stotte for et virksomhed, der ivaerksatter
en driftsomlaegningsplan, er en naturlig lesning for at skabe
balance i regnskabet. HSBC understreger, at den mundtlige
stotte fra hovedaktionaerens side ogsd er gaengs, fornuftig
praksis, og at det er ganske almindeligt, at storaktionarer
offentligger deres beslutninger for de ovrige aktionrer.
HSBC understreger ogs, at aktionarlanet i det foreliggende
tilfeelde var en urisikabel, rentabel og geengs transaktion —
forud for en kapitalforegelse — for at beskytte hoved-
aktionzrens formueinteresser, mens det pd grund af
fristreglerne ikke var muligt at gennemfore kapitaltilforslen
i december. HSBC preaciserer ogsd, at lanet skulle ydes pa
almindeligt gaeldende markedsvilkar.
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(132) HSBC-rapporten navner ogsd FT-aktiens berskursudvik-

ling, idet det understreges, at aktien var steget i juli 2002
som folge af nationaliseringsrygter, hvorefter den faldt i
september, fordi der, efter at det blev almindeligt kendt pa
markedet, at der maéske ville blive gennemfort en
kapitaltilfersel pd 15 mia. EUR, ikke var klarhed over de
nermere detaljer. Rapporten understreger ogsd, at FT's
finansielle prognoser gav udsigt til et yderst tilfredsstillende
afkast for staten: med tilbagediskontering af fremtidig
indtjening til nytidsveerdi (discounted cash flow) giver
kapitaltilforslen et arligt afkast pa 25 %, hvor gennemsnittet
i telesektoren er 9,9 %.

(133) Som reaktion pd konsulentfirmaets juridiske og gkonomi-

ske rapporter fremlagde FT tre juridiske noter med kritik af
disse rapporter samt en gkonomirapport (¥).

(134) Den forste note fremforer, at de forskellige juridiske

kategorier i fransk civil-, handels- og forvaltningsret, som
konsulentfirmaet anvender i sin analyse af statens erkle-
ringer, ikke er relevante for vurderingen af, om de
ministerielle tilkendegivelser etablerer rettigheder for
tredjeparter. Noten anforer mere specifikt, at forudsaetnin-
gerne for at kunne holde staten ansvarlig for laftebrud ikke
er opfyldt i dette tilfeelde. Noten preeciserer, at staten ikke
kan forpligte sig pa de offentlige finanser blot ved at afgive
et lofte, endog i form af betaling af visse pengesummer, til
at »binde statsmidler« uden grundlag i en retsakt. Noten
konkluderer i den forbindelse, at der ifelge fransk
retspraksis ikke i den foreliggende sag forekom »overforsel
af statsmidler« som folge af det betingede lofte om et
aktionaerldn. Noten preaciserer ogsd, at der skal vare en
forbindelse mellem statsmidlerne og den tilkendte fordel.
Loftebrudssager har kun til formdl at opveje en eventuel
skade, som loftemodtageren matte have lidt. Erstatningen
mé sdledes ikke give modtageren en fordel.

(135) Noten konkluderer, at Domstolen ikke har fastlagt, i hvilket

omfang et ubetinget og lovmessigt bindende lofte om
tilkendelse af stotte kan betragtes som »iverksat.

(136) Den anden note understreger, at Kommissionen ber udvide

proceduren formelt til de foranstaltninger, som er blevet
analyseret af de eksperter, Kommissionen har udpeget, da
indledningsbeslutningen ikke omfatter dem. Noten preeci-
serer desuden, at »ensidige erkleringer fra en statslig
myndighed som led i dennes rolle som hovedaktionar skal
efter fransk ret og EU-ret opfylde forskellige kriterier for at
kunne betragtes som uigenkaldelige, utvetydige og ubetin-
gede tilsagn og for at kunne betragtes som statsstottec.
Noten konkluderer i den forbindelse, at de forskellige
erkleeringer, som eksperterne har gennemgdet, tydeligvis
ikke opfylder disse betingelser. Ifslge Ehlermann medforer
den analyse, som eksperterne slar til lyd for, »at enhver
statsinstans, som er hovedaktionar i en virksomhed, i

praksis far mundkurv p4, fordi den skal forhdndsinformere
Kommissionen om enhver offentlig tilkendegivelse vedre-
rende sine handlinger, hensigter eller holdninger som
hovedaktionar i eller til fordel for den virksomhed, den
kontrollerer«. Det forer pd baggrund af eksperternes analyse
ogsd til »en unedig berigelse af samme instans, ndr den,
fordi den har brudt sin »tavshedspligt, skal tilbagesage
midler, som den ikke selv har mobiliseret. Staten belonnes
sdledes — af virksomheden, som ikke er herre over sine
aktionarers tilkendegivelser — for at bryde sin »tavsheds-
pligt«. Den beregning af stotten, som eksperterne har
foretaget, er ud over de faktuelle fejl og mangler pd det
gkonomiske plan, som HSBC har pdpeget, behaftet med
grundleggende juridiske fejl, som gor den ugyldig og
ubrugelig for Kommissionen.« Notens forfatter bestrider bl.
a. den opgerelse af stotten, der foretages i ekspertrappor-
ten, og pdpeger bla., at man ved verdiansettelsen af
stotten kun skal medregne nettoomkostningerne ved
statens indgriben til fordel for selskabet.

(137) Ifelge den tredje note fra FT stillede staten ikke kredit-

bevillingen til rddighed for FT via ERAP. Noten praciserer
endvidere, at tilkendegivelser ifelge fransk lov ikke er
juridisk bindende for staten, hverken over for FT eller
tredjeparter. Det haevdes i noten, at tilkendegivelser hverken
udger retsakter ifelge privatretten eller retsskabende
handlinger ifelge den offentlige ret. Men staten kan ikke
forpligte sig uden en retsskabende handling under over-
holdelse af kompetencereglerne (og i den foreliggende sag
er der tale om en hensigtserklering uden praktisk
gennemforelse) og budgetproceduren. Det fremfores ogsd
i noten, at staten ikke har noget ansvar, og at en
skadeslasholdelsesforpligtelse som felge af misligholdelse
ikke udger statsstette, for »hvis staten blev demt til at betale
erstatning og renter, ville overferslen af midler ikke vaere en
folge af det juridiske forhold som sddan, men af det ansvar,
forholdet medforer. Og modtageren af de overforte stats-
midler ville sd ikke veere det pagaldende selskab, men den
skadelidte part«. Notens forfatter praciserer ogsa, at det er
umuligt at anmelde et juridisk forhold, mens alle stot-
teforanstaltninger skal anmeldes til Kommissionen i hen-
hold til traktaten.

(138) Notens bilag fremhaver, at tilkendegivelserne blev for-

muleret i en bestemt kontekst, som skal tages med i
betragtning for at vurdere deres reelle betydning. En analyse
af tilkendegivelserne pa baggrund af begivenhederne fra
ultimo juni til december 2002 viser saledes, at til-
kendegivelserne ikke kunne udgere et lofte, men viser
derimod ikke, at de foranstaltninger, staten patenkte, var
finansielle foranstaltninger. Der var f.eks. intern uenighed i
regeringen pa dette tidspunkt, og ekonomi- og finans-
ministeren udtrykte ikke regeringens holdning. Forfatteren
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pointerer, at eksperten hverken fremforer retlig eller faktisk
dokumentation for statens vilje til at forpligte sig. En
gennemgang af de foreliggende forhold viser, at der ikke
foreld nogen sddan hensigt fra de ansvarliges side, da disse
ikke havde noget klart billede af, hvordan problemerne
skulle loses, og at operatererne aldrig gav udtryk for, at de
mente, at staten havde forpligtet sig til at lase dem pd den
ene eller den anden made.

(139) I okonomirapporten, som FT har fremlagt, understreges

det, at konsulentrapportens analysefelt er for snavert, »fordi
analysen primeert fokuserer pé folgerne af tilkendegivelsen
af 12. juli 2002 og benytter en bestemt metodik, nemlig
event studies«. Rapporten pointerer ogsa, at den metodik,
NERA har brugt, hviler pd »en meget teoretisk tilgang, hvor
markederne forudsattes at vare effektive, og en begiven-
heds konsekvenser opgeres ved at mdle de samtidige
variationer i berskurserne. Denne alt for teoretiske tilgang
har ingen sammenhang med realiteterne for en stor-
aktionaer«. I gkonomirapporten understreges det ogsd, at
NERA-rapporten er »uklar hvad angér fordelene, kilderne til
dem og omkostningerne for FT og selskabets aktionarer«.

(140) Rapporten konkluderer, at konsulentfirmaets konklusioner

er misvisende af folgende arsager:

— Analysen af situationen i FT-koncernen ved offent-
liggorelsen af resultaterne for forste halvir af 2002
viser, at (i) koncernen har en ustabil balance og
problemer med likviditeten pa kort sigt, men at (ii)
driftsresultaterne er hejst positive.

— Analysen af det indsatsfelt, som en fornuftig aktionaer
ber sxtte ind pa, ndr galdsbyrden vejer s tungt, viser,
at det var rationelt at iveerksatte en omlagningsplan
med bla. kapitaltilfersel, ndr der var tale om en
koncern med gode aktiver, hvor selskabets indre veerdi
oversteg summen af bersvaerdien og nettogalden.

— Analysen af verdiskabelsen og rentabilitetsforvent-
ningerne peger i retning af, at staten foretager en
yderst fornuftig investering ved at bidrage til
kapitaltilforslen, og at den ikke lgber nogen videre
risiko ved at give adgang til et aktionerlan, hvis det
bliver nedvendigt«.

4.14. Bemarkninger fra ECTA

(141) Efter ECTA’s mening udger felgende foranstaltninger

statsstotte: (i) de ministerielle tilkendegivelser i juli og
oktober 2002, hvor markedet fik at vide, at staten ikke ville
lade FT i stikken med selskabets finansielle problemer; (ii)
statens godtagelse af udbyttebetaling for 2001 i form af
aktier i stedet for kontanter; (iii) kreditbevillingen pa 9 mia.

EUR og statens forhindstilsagn om deltagelse i den senere
kapitalforagelse; (iv) statsgarantien til ERAP, som gav
institutionen mulighed for at optage markedslan til en
rente pd 3,375% 1 stedet for de 10,4-10,9 %, der
seedvanligvis ville galde for en virksomhed med rating
som »junk bonds og (v) den tilsyneladende flytning af
medarbejdere fra FT til ERAP, mens medarbejderne fortsat
arbejder for FT.

(142) Den stotte, der er ydet til FT, har tilladt selskabet at

viderefore sin aggressive forretnings- og markedsforings-
politik og sin rolle som integreret operater samt at gge sin
andel i Orange. ECTA er af den opfattelse, at et selskab i FT's
situation burde have reageret helt anderledes, som det skete
hos FT’s konkurrenter pd markedet for globale teletjenester,
f.eks. British Telecom og KPN, der var nedt til at athaende
strategiske aktiver for at nedbringe deres geld.

(143) ECTA mener ogsd, at de foranstaltninger, der navnes i

betragtning 141, udger ulovlig statsstatte og pd ingen made
kan berettiges efter rammebestemmelserne, da ingen af
kriterierne heri er opfyldt. Subsidiert pointerer ECTA, at
eventuelle kompenserende foranstaltninger fra Kommissio-
nens side bar vare meget omfattende. For sd vidt angar
foranstaltninger af strukturel karakter papeger ECTA, at FT
uden statsstotten havde varet nedt til at atheende Orange
og Wanadoo. Af adferdsregulerende foranstaltninger fore-
sldr ECTA markedsandelsnedbringelser for FT, Equant,
Orange og Wanadoo, som dog ifslge ECTA vil veere
svarere at gennemfore end de strukturelle foranstaltninger.

5. BEM_ERKNINGER FRA FRANKRIG

5.1. Sammenfatning af sagsforhold

(144) De franske myndigheder mindede indledningsvis om, at de

fra forste faerd havde handlet i overensstemmelse med det
markedsekonomiske investorprincip. Sédledes drog staten
allerede konsekvensen efter offentliggorelsen af FT’s
resultater for forste halvdr af 2002, hvoraf det fremgik, at
selskabet var finansielt uligevegtigt og manglede egen-
kapital pa trods af gode driftsresultater, ved at udpege en ny
bestyrelsesformand for selskabet og samle et bankkon-
sortium, som allerede i september 2002 forpligtede sig til at
garantere for en kapitalforegelse, nar tiden var moden
hertil. Samtidig anmodede staten den nye ledelse om en
tilbundsgdende gennemgang af selskabet. P4 grundlag af
ambitionsplanen 2005, som hovedaktionaren blev holdt
lobende orienteret om, og bankkonsortiets tilsagn bebu-
dede staten den 4. december 2002, at den havde besluttet
at medvirke til at styrke selskabets egenkapital med 9 mia.
EUR, og at den muligvis via ERAP ville fremskynde sin
deltagelse ved at yde FT et aktionarlin pd almindelige
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markedsvilkdr. I betragtning af finansieringsbetingelserne
for lanet fra de franske myndigheder og Kommissionens
tilkendegivelse af mistanke om statsstette i forbindelse med
denne foranstaltning foretrak FT at henvende sig direkte til
obligationsmarkedet.

(145) De franske myndigheder pointerede derefter, at den

samlede finansiering fra obligationsemissionerne beleb sig
til ca. 9 mia. EUR, dvs. det samme som det maksimale
patenkte aktioneerlan. De franske myndigheder pépegede
ogsd, at de vellykkede obligationsemissioner viser, at FT
havde god adgang til finansieringsmarkederne pa gunstige
vilkar og at markedet havde tillid til de driftsmeassige tiltag i
TOP-planen og den nye ledelses evne til at gennemfore den.
De franske myndigheder fremforer ogsd, at kapitaltilferslen
blev ivaerksat med det samme det var teknisk muligt, den
24. marts 2003, og at den var meget vellykket.

(146) P4 medet mellem de franske myndigheder og Kommis-

sionen den 22. januar 2004 understregede de franske
myndigheder, at kapitaltilforslen efter deres mening over-
holdt det markedsgkonomiske investorprincip, og at
statens finansieringsforanstaltninger til fordel for FT
dermed ikke omfattede stotteelementer. De mente, at det
markedsekonomiske investorprincip udmentede sig i, at
der, inden der blev truffet nogen tiltag, blev udpeget en ny
bestyrelsesformand, foretaget en gennemgang af selskabet
og udarbejdet en holdbar omlagningsplan. Den kronologi i
begivenhederne, som de franske myndigheder her paviser,
skulle i sig selv veere dokumentation for, at staten handlede
som en fornuftig investor. De franske myndigheder
understreger, at de, da disse forhold var pa plads, forte
kontrol med situationen (navnlig emissionsprisen).

5.2. Selskabets finansielle situation

(147) De franske myndigheder mener ikke, at FT var en kriseramt

vitksomhed i rammebestemmelsernes forstand, da der blev
truffet beslutning om at investere. Selskabets omseetning
var sdledes stot stigende (en stigning pd 10 % fra forste
halvar 2001 til forste halvdr 2002), og selskabets brutto-
avance ved selvfinansiering voksede hurtigere end omsat-
ningen. Ikke desto mindre satte de franske myndigheder ind
over for selskabets finansielle uligevaegt den 30. juni 2002,
hvor de praciserede, at underskuddet forst og fremmest
skyldtes ekstraordinare hensattelser og nedskrivninger pa
aktiver kebt forud for de helt uforudsigelige markeds-
andringer. De franske myndigheder pointerer ogsd, at FT's
driftsomkostninger ikke steg sd hurtigt som omsztningen,
hvilket viser, at rentabiliteten var for opadgdende. Drifts-
resultatet og selskabets cashflow var ligeledes stigende
(cashflow steg 15 % i forhold til ferste halvar 2001). De
franske myndigheder pdpeger, at de gode udsigter for FT’s
drift blev endnu bedre med TOP-planen. Disse resultater
blev bekraftet ved offentliggorelsen af regnskabet for 2002,

som viste, at selskabets nye ledelse havde startet en »god
cirkelc.

(148) Hvad angar kriteriet vedrerende egenkapitaludvikling i

rammebestemmelsernes pkt. 5, litra a), pointerer de franske
myndigheder, at den relevante indikator i denne forbindelse
i henhold til den franske handelslovs paragraf 1L225-248 er
aktiekapitalen i FT SA, som til stadighed har vaeret positiv
og aldrig er blevet formindsket til det halve. De franske
myndigheder understreger, at FT saledes ikke var i den
situation, som rammebestemmelserne omhandler, hvor
egenkapitalen bliver mindre end aktiekapitalen.

(149) FT var heller ikke i betalingsstandsning, det var blot

konstateret, at likviditetssituationen i forste halvr af 2003
kunne blive stram, hvis det forventede markedsopsving
ikke kom. De franske myndigheder tilfojer, at FT sd kunne
have forventet at have 6,9 mia. EUR til rddighed pr.
31. december 2003 og kunne have klaret sig frem til 2003
uden at benytte sig af finansieringsmarkedet. P4 medet den
22. januar 2004 pépegede de franske myndigheder, at
selskabet sd ville have kunnet optage op til 4 mia. EUR i lan
hos bankkonsortiet pd mindre byrdefulde vilkdr end pa
obligationsmarkedet.

(150) De franske myndigheder bemarkede bla. at FT havde

adgang til finansieringsmarkederne i 2002, og fremlagde en
samlet beskrivelse af de finansieringsmidler, FT havde til
radighed mellem den 11. juli 2002 og den 15. januar
2003 (3%). De gjorde iser opmerksom pd, at FT den
14. februar 2002 via forhandlinger fik bevilget en
konsortialkredit pd 15 mia. EUR, og at FT gennemforte
obligationsemissioner i 2002 (%), hvoraf 442,2 mio. EUR
var i aktieombyttelige obligationer.

(151) De franske myndigheder pointerede ogsd, at FT ikke lob

den mindste finansielle risiko som felge af sin nedsatte
rating, da obligationskontrakterne f.eks. ikke indeholdt
klausuler om fortidig indfrielse.

(152) Mellem juni og november 2002 var FT ifelge flere

radgivende bankers mening, forud for offentliggorelsen af
ambitionsplanen 2005 og hovedaktionarens stotte, i stand
til at gennemfere en refinansiering via obligationsmarke-
derne. De franske myndigheder angiver saledes, at bankerne
[...] (%) og [...] henholdsvis i juli og september 2002 tilbad
via ombytningsprogrammer i oktober og november at
refinansiere den del af FT's obligationsgzld, som forfaldt til
betaling i 2003-2005.

(153) Angdende FT’s afgdede bestyrelsesformands udtalelse om, at

FT ikke laengere havde adgang til markedet (°°) bemarker
de franske myndigheder, at hans mening nedvendigvis
matte veare farvet af omstendighederne.
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5.3. Statsaktionaerens fornedne omhu strategiske aktiver ville i ovrigt havde veeret i modstrid med

(154) Hvad angér statens manglende omhu i forbindelse med

selskabets tidligere adfeerd fremforer de franske myndighe-
der, at argumentet om, at en fornuftig investor ikke ville
have befundet sig i samme situation som den franske stat,
naeppe er relevant, fordi Kommissionen i henhold til gaengs
retspraksis skal basere sin analyse pa det tidspunkt, hvor
investeringsbeslutningen blev truffet, medmindre det er
sigtet at pdvise, at staten tidligere har ydet statsstotte,
hvilket ikke er tilfeeldet i denne sag. Selv om det har veret
til ugunst for FT, at staten var juridisk forpligtet til at
besidde aktiemajoriteten i selskabet, kan Kommissionen
under alle omstaendigheder ikke drage de franske myndig-
heders beslutning om at bevare selskabet i den offentlige
sektor i tvivl uden at vende det blinde gje til traktatens
neutralitetsprincip. De franske myndigheder understreger
0gsd, at de greb ind, sa snart de fik kendskab til selskabets
finansielle problemer. I deres bemaerkninger af 29. juli
2003 fastholdt de franske myndigheder, at der i henhold til
Stardust-sagen (°!) skulle tages udgangspunkt i det tidsrum,
hvor stetteforanstaltningerne fandt sted, hvilket »[...]
automatisk udelukker tiden forud for juli 2002« De
understregede ligeledes, at udbyttebetalingen for 2001 i
aktier er i overensstemmelse med det markedsgkonomiske
investorprincip, da der var udsigt til god vackst i aktiens
kurs.

5.4. TOP-planens fornuftsgrundlag

(155) P4 baggrund af foranstdende forhold understreger de

franske myndigheder, at stigningen i selskabets cashflow
og styrkelsen af egenkapitalen jf. ambitionsplanen 2005 var
led i en strategi, som enhver fornuftig flertalsaktionzar ville
have fulgt. Eftersom FT's gkonomi grundlaggende var
sund, kan selskabets situation ikke sammenlignes med
virksomheder som Vivendi Universal eller Crédit Lyonnais.

(156) For sa vidt angar spergsmalet, om TOP-planen var rationel,

pointerer de franske myndigheder, at planen reprasenterer
en betydelig indsats fra selskabets side. De franske
myndigheder understreger, at det er en global administrativ
omlagningsplan med udgangspunkt i konkrete tiltag, som
allerede har givet de forste positive resultater. I den
forbindelse pointerer de, at planen er yderst malrettet og
giver mulighed for at gore selskabet mere rentabelt med
udsigt til et investeringsafkast pd 43 % i 2005 for de
investorer, som deltog i kapitaltilforslen i april 2003, dvs. et
godt stykke over referenceafkastet (11 %) for markeds-
gkonomiske investorer i telesektoren. TOP-planen omfatter
ogsé tiltag til effektivisering af personaleadministrationen.
De franske myndigheder pointerer desuden, at selskabet
ved at athende aktiver sidst i 2002 kunne udskyde den
truende likviditetsstramning til udgangen af 2003 selv uden
at benytte sig af finansieringsmarkederne. Afhendelser af

FT's og aktionzrernes interesser pd mellemlang og lang
sigt.

(157) Endelig understreger de franske myndigheder, at de

strategier, som de konkurrerende operaterer fulgte, ikke
virkede mere fornuftige, og at en plan ikke blot kan
bedommes ud fra, hvor mange eller hvor strategiske aktiver
det er tanken at atheende, men ma vurderes ud fra planens
overordnede fornuftsgrundlag. Det gode tegningsresultat
ved obligationsemissionerne i december 2002 og januar
2003 beviste for ovrigt efterfolgende, at de private
investorer havde tillid til selskabets forretningspotentiale.

5.5. Statens overholdelse af det
markedsekonomiske investorprincip
ved styrkelsen af egenkapitalen

(158) For sd vidt angdr spergsmalet, om det markedsgkonomiske

investorprincip blev overholdt, da staten bebudede sin
deltagelse i styrkelsen af egenkapitalen, bemerker de
franske myndigheder, at de havde betinget deres godken-
delse af, at den nye bestyrelsesformand fremlagde en ny,
overbevisende genopretningsplan med bankdeltagelse.

(159) Vedrerende overholdelsen af samtidighedsprincippet

understreger de franske myndigheder, at staten som
aktionzr fra forste feerd traf alle forholdsregler for at sikre
samtidig deltagelse af offentlige og private aktionzrer, og at
staten ikke lgb nogen risiko tidligere end de private
investorer. Statens deltagelse i styrkelsen af egenkapitalen
blev siledes bebudet den 12. september 2002 (*3), og
allerede i september 2002 havde et bankkonsortium givet
tilsagn om at garantere for kapitalforggelsen over for de
private investorer sammen med statsaktionaren, ndr tiden
var inde til det, pa betingelse af, at der blev fremlagt en
trovaerdig plan for markedet. De franske myndigheder
understregede, at denne betingelse var fuldt forstdelig i
betragtning af FT’s finansielle ubalance, og de pointerede, at
statens deltagelse ligeledes var betinget af, at der blev
fremlagt en plan, som markedet fandt troveerdig. De franske
myndigheder praciserede, at staten ikke var kommet med
sin bebudelse, hvis de private investorer ikke havde stillet
sig som garanter.

(160) De franske myndigheder preaciserer ogsa, at privatfinan-

sieringen fremkom fer den offentlige finansiering, da en
betydelig del af de finansielle bidrag fra private investorer
foreld i form af obligationslan og omlegning af bank-
kreditter mellem december 2002 og februar 2003. De
franske myndigheder praciserer, at enhver eventuel tilrd-
dighedsstillelse af statsmidler skal analyseres pa baggrund af
denne omfattende privatfinansiering.
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(161) De franske myndigheder mener, at kapitaltilferslen den

24. marts 2003 overholder samtidighedsprincippet. Staten
ydede for sit vedkommende ikke noget bidrag il
kapitaltilferslen for de private aktionarer, jf. de nermere
vilkar for aktionaerlanet, som fremgar i pkt. 5.6 og som ikke
indeholdt noget ubetinget statsligt tilsagn om kapitaltilfer-
sel forud for marts 2003. Det tilsagn fra bankerne i
september 2002, som angives i betragtning 159, blev
sdledes bekraftet af den formelle garanti fra bankkonsortiet
i marts 2003, og dermed var staten fri for enhver risiko i
forbindelse med deltagelsen af private investorer i kapital-
tilforslen. De franske myndigheder understreger, at staten i
overensstemmelse med retspraksis i Alitalia-sagen () ikke
havde forpligtet sig formelt forud for bankernes formelle
engagement. Den private aktionarandel er med sine 40 %
temmelig hej, og et sddant omfang har Domstolen tidligere
vurderet som i overensstemmelse med samtidighedsprin-
cippet. Det garanterende bankkonsortium blev valgt efter
udbud, sd man sikrede de bedst mulige markedsvilkar for
bankernes investeringsafkast, navnlig hvad angdr bankernes
gebyrer. De franske myndigheder naevner ogs, at gebyrerne
i den foreliggende sag ([...] % af det samlede garantibelab)
er i overensstemmelse med angivelserne i Alitalia-beslut-
ningen af 19. juni 2002 (°4).

(162) For sd vidt angdr forventningerne til selve afkastet

praciserer de franske myndigheder, at overholdelsen af
det markedsokonomiske investorprincip som tidligere
naevnt ogsa her bevises af, hvor hgj TOP-planens rentabili-
tetsprognose var og hvor godt markedet tog imod den. De
franske myndigheder havder desuden, at FT, da investe-
ringsbeslutningen blev truffet, ikke var kriseramt efter
rammebestemmelsernes definition og at selskabet havde
adgang til finansieringsmarkederne i andet halvar af 2002.

(163) De franske myndigheder understreger, at kapitalforegelsen

blev gennemfort, sd snart det var teknisk muligt at give
staten og investorerne et tidssvarende overblik over
selskabets driftsperspektiver, hvilket viser, at staten satsede
pé seriose investorer med enske om et langsigtet afkast. De
franske myndigheder pointerer, at de tidsmaessige vanske-
ligheder var af teknisk art vedrgrende FT og ikke hang
sammen med, om bersmarkedsvilkdrene var gunstige eller
¢.

(164) De franske myndigheder mener, at transaktionen var en

succes, og at garantibelobet var over fem gange sé stort som
det belab, der blev angivet i udbuddet.

(165) De franske myndigheder tilfojer, at kapitaltilforslens

omfang ikke er relevant, men at det udelukkende skal
bedommes, om transaktionen var rationel. Under alle
omstendigheder var det pagaldende belob ikke

overdrevent stort i sammenligning med f.eks. kapitalfore-
gelsen i KPN.

(166) Vedrerende dette forhold understreger de franske myndig-

heder afslutningsvis, at kapitalforagelsen allerede (de
franske myndigheder afgav disse bemarkninger i juli
2003) fremstod som en velovervejet investering, idet FT's
aktiekurs steg med nzsten 50 % i forhold til kapitalfore-
gelseskursen.

(167) Statens afholdelse af ERAP's ldn som tilkendegivet af

viceministeren med ansvar for budgetanliggender i decem-
ber 2002 vedrgrer kun detaljerne i statens investering og
har ingen indflydelse pé forholdet mellem staten, aktione-
rerne og selskabet.

5.6. Aktionaerlinet

(168) De franske myndigheder fastholder, at FT aldrig underskrev

udkastet til aktionwrlanet, dels fordi selskabet fandt
finansieringsvilkarene for bekostelige, dels fordi Kommis-
sionen var i tvivl om, hvorvidt foranstaltningen var lovlig
ifolge traktaten. Derfor blev der ikke stillet statsmidler til
radighed for selskabet via udkastet til aktionerldn. De
franske myndigheder pépeger, at aktionarldnet ikke kan
betragtes som verende trddt i kraft som folge af statens
tilkendegivelse den 4. december 2002, som udelukkende
vedrorte statsaktionrens tilsagn om at medvirke til at
styrke selskabets egenkapital, mens der kun navnes en
veventuel« (*°) tilrddighedsstillelse af et aktionzrlin.

(169) Det bemaerkes ogsa, at tilkendegivelsen under alle omstaen-

digheder ikke havde indebdret nogen fordel for FT.

(170) De franske myndigheder papeger siledes, at aktionarlanet

ikke trddte i kraft, at selskabet ikke benyttede sig af det, og
at det dermed ikke kunne medfore, at selskabets likvidi-
tetsbehov blev udskudt. De franske myndigheder fastholder,
at bebudelsen af aktionarldnet ikke udgjorde nogen garanti.
Ifolge fransk ret findes der saledes ikke nogen underforstaet
garanti: enhver garanti, som staten bevilger, skal have sit
retsgrundlag i en lov. Der er sdledes ikke grundlag for at
ligestille bebudelsen af et muligt aktionzrln fra staten med
en garanti. De franske myndigheder insisterer endvidere pa,
at den garanti, staten stillede over for ERAP, sd institutionen
kunne finansiere sin deltagelse i styrkelsen af FT's egen-
kapital, ikke kan sidestilles med en garanti stillet over for
FT. De praciserer nemlig, at ERAP spillede en helt neutral
rolle og kun greb ind ud fra budgetmaessige hensyn.

(171) Statens bebudelse af et muligt aktionarldn kunne heller

ikke lette FT's adgang til obligationsmarkedet. For det forste
udger den ingen garanti for obligationslanene, da deres
lobetid er lengere end aktionerldnets. Desuden har
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obligationsejerne ingen rekursret, hvis det skyldige belab
ikke tilbagebetales ved forfaldstidspunktet. For det andet
papeger de franske myndigheder, at man ikke kan
sammenligne statens bebudelse af, at den muligvis vil yde
et aktionarlan til fremskyndelse af sin deltagelse i styrkelsen
af selskabets egenkapital, med den garanti, der blev ydet i
den tidligere nezvnte beslutning om Crédit Foncier de
France, fordi aktionzrlanet i den foreliggende sag var rent
hypotetisk og af klart afgrenset varighed og belgb og
derfor ikke i sig selv kunne lose selskabets finansierings-
problemer i betragtning af gzldens forfaldstidspunkt. For
det tredje understreger de franske myndigheder, at obliga-
tionsemissionerne saledes kun blev afgjort af markedets
opfattelse af FT's evne til pd egen hdnd at opfylde sine
forpligtelser uden garanti fra statslig side. Dette doku-
menteres ved selskabets spreads, som stemte godt overens
med FT’s rating og dermed var maerkbart bedre end andre
operatgrers. Den tillid, som det fremgik, at markedet havde
ved obligationsemissionerne, udsprang séledes dybest set af
udskiftningen af ledelsesteamet og den positive reaktion pa
den nye strategi, der blev afslgret ved offentliggorelsen af
ambitionsplanen 2005.

(172) Hvad angdr overholdelsen af det markedsgkonomiske

investorprincip i forbindelse med det hypotetiske aktio-
neerldn understreger de franske myndigheder, at det var
logisk, at staten ville fremskynde sin deltagelse, sd snart
beslutningen om at deltage i kapitalforegelsen var truffet og
de rette omstendigheder foreld (en troveerdig plan og
ledelsesgruppe, et garanterende konsortium). De forste
droftelser om dette pétenkte aktionerldn foregik i
november 2002. De franske myndigheder understreger
ogsd, at der ikke kan rejses tvivl om, hvorvidt en sddan
foranstaltning er lovlig, fordi den som tidligere navnt
udsprang af en troverdig og detaljeret plan, hvis indhold i
det vesentligste var kendt, da man den 4. december 2002
bebudede muligheden af et aktionerldn. Staten havde for
ovrigt allerede faet tilsagn fra bankkonsortiet — betinget af,
at der blev offentliggjort en troverdig plan — og havde
ultimo november alle nedvendige oplysninger for at kunne
afgore, at denne betingelse ville vaere opfyldt, da staten
havde set markedernes positive reaktion efter udnavnelsen
af den nye ledelse. De franske myndigheder understreger i
den forbindelse, at det ikke er relevant at tage stilling til
belgbsstorrelsen i den foreliggende sag, men at der jf.
Alitalia-beslutningen skal fokuseres pd, om finansierings-
vilkdrene er i overensstemmelse med de vilkar, der ville
galde for en virksomhed af sammenlignelig storrelse.

(173) For sd vidt angdr forrentningen af det pataenkte aktioneerlan

understreger de franske myndigheder, at den var markeds-
svarende og omfattede sanktionsmuligheder, da der var tale
om et efterstillet 1an. De franske myndigheder understreger
0gsa, at laneudkastet omfattede en garantiprovision, og at
den manglende sikkerhedsstillelse var i overensstemmelse

med en fornuftig investors adfeerd i forbindelse med et
kortfristet aktionaerldn til fremskyndelse af aktionarens
medvirken i en kapitalforagelse. De franske myndigheder
har ogsd angivet, at tilbagebetalingen af beleb i aktier
var gangs praksis og dermed sidestillet med kontant
betaling.

(174) De franske myndigheder pointerer, at det i henhold til

retspraksis i Alitalia-sagen ikke er Kommissionens opgave at
sammenligne den offentlige aktionars valgte strategi med
alternative lgsninger, som ville have indebret mindre
risiko, men at vurdere, om en privat investor under
tilsvarende omstendigheder ville have gennemfort den
pagaldende foranstaltning.

5.7. Statens tilkendegivelser

(175) De franske myndigheder understreger i deres bemarknin-

ger af 29. juli 2003 den sammenhang, som statens
tilkendegivelser skal analyseres i ud fra dens rolle som
informeret aktionzr og ikke som offentlig myndighed.
Séledes fik staten i perioden september — december 2002
gennemfort et ledelsesskifte i selskabet, hvis afgerende
element var udskiftningen af bestyrelsesformanden, og
staten fulgte ngje med i udarbejdelsen af en genopretnings-
plan, samtidig med at den sikrede sig stotte fra private
investorer, hvis det senere skulle blive nedvendigt at
gennemfore en kapitalforegelse (en detaljeret beskrivelse
af statens indgriben findes tidligere i dokumentet). Ifolge de
franske myndigheder havde disse driftsforanstaltninger
afgerende betydning for finansieringen og affedte bade en
yderst positiv reaktion pa finansieringsmarkederne og en
styrkelse af FT's aktiekurs.

(176) De franske myndigheder understreger, at staten aldrig angav

eller antydede, at den ville yde FT en ubegrenset og
ubetinget stotte. De tilfojer, at »staten allerede om sommeren
[hvormed de franske myndigheder henviser til ekonomiministerens
udtalelser den 12. juli] understregede, at den handlede som en
velinformeret privat investor og ikke som offentlig myndighed, og
at den havde til hensigt at gribe ind som aktioner pd en made
(der endnu ikke var fastlagt), som ikke adskilte sig fra den, en
privat investor ville veelge, hvilket nodvendigvis udelukkede, at
staten allerede da skulle have truffet en ubetinget og uigenkaldelig
beslutning om at gribe ind« (°). Disse tilkendegivelser, som
ikke var anderledes end hvad en privat investor ville have
valgt, udelukker reelt enhver ubetinget og uigenkaldelig
stotte. De franske myndigheder heavder ogsd, at deres
erkleeringer i perioden juli — oktober 2002 var »uspecifikke
forberedende tilkendegivelser« uden »konkrete gennemferelsesfor-
anstaltninger« (”’). De franske myndigheder pointerer i den
forbindelse, at de efterfolgende tilkendegivelser skal ses pd
baggrund af den forste, og at det er forkert at havde, at
staten fra den 12. juli 2002 havde »forpligtet sig uigen-
kaldeligt til at stotte FT« og dermed ogsa havde »forpligtet sig
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uigenkaldeligt til at deltage i styrkelsen af egenkapitalen«. De
franske myndigheder papeger, at aktionaren forst i
september 2002 offentliggjorde sin hensigt om at deltage
i styrkelsen af selskabets egenkapital, hvilket »skete i form af
en markedsorienteret transaktion (hvormed menes, at
tidsplanen blev fastlagt under hensyn til markedsvilka-
rene) (°%)«.

(177) Tilkendegivelsen af 2. oktober 2002 dokumenterede ifelge

de franske myndigheder, at fremleggelsen af en over-
bevisende plan var en forudsatning for statens deltagelse.

(178) De franske myndigheder pointerer, at man under alle

omstendigheder ikke »af de uspecifikke angivelser i statens
tilkendegivelser vedrerende FT i perioden juli-oktober 2002, hvor
staten angav, at den ville baere sig ad som en fornuftig investor,
kunne udlede, at staten havde tenkt sig, eller for den sags skyld
forpligtet sig til, at treffe foranstaltninger, der var i strid med EU’s
statsstotteregler. Man kan sdledes ikke slutte, at traktatens regler
er blevet overtradt, ud fra de uspecifikke forberedende til-
kendegivelser, som hverken indebar konkrete beslutninger eller
gennemforelsesforanstaltninger« (°°).

(179) De franske myndigheder havder ogsd, at »de eneste

specifikke foranstaltninger, som staten patenkte som
flertalsaktioneer i FT, var de foranstaltninger, som angives
i den informations- og indberetningsskrivelse, som blev
fremsendt til Kommissionen og offentliggjort den
5. december 2002, dvs. deltagelsen sammen med private
investorer i en kapitalforagelse pd 15 mia. EUR af statens
kapitalandel i FT og i et aktionarldn, som muligvis ville
blive ydet mod almindelig markedsforrentning til frem-
skyndelse af kapitalforegelsen. Blot fordi staten mindede
om, at den handlede som en fornuftig aktionzr, er der pa
ingen made tale om en statslig garanti. Hvis statens
tilkendegivelser i perioden juli-oktober 2002 reelt havde
svaret til, eller af markedet og ratingbureauerne var blevet
opfattet som, lofter om en »ubegranset garanti« til fordel
for FT, ville FT's rating ikke vaere blevet nedsat i juli, ligesom
FT's rating og spreads i dette tidsrum ville have afspejlet
samme risiko som staten (AAA og et meget lille spread).
Endelig kan det, at ratingbureauerne indregner statens rolle
som flertalsaktionar uden hensyn til underforstiede eller
udtrykkelige garantier, specifikke foranstaltninger eller
selskabets finansielle situation pé et givet tidspunkt, ikke i
sig selv betragtes som statsstatte. Et sidant udgangspunkt
ville vaere i direkte modstrid med EU-rettens neutralitets-
princip, som anerkendes i EF-traktatens artikel 295« (109),

5.8. Udviklingen i FI's aktiekurs og spreads

(180) De franske myndigheder fremforer, at det udelukkende var

de driftsmeassige foranstaltninger, der pavirkede FT's bors-
kurs. Sdledes steg selskabets aktiekurs den 2. oktober 2002
(over 10,4 % i forhold til ugen for) efter udnavnelsen af

den nye bestyrelsesformand, som indebar en ny drifts-
administration, og i endnu hgjere grad da selskabet
offentliggjorde TOP-planen og den nye bestyrelse den
5. december 2002, hvorefter aktien pa to dage steg over
25 %. De franske myndigheder mener, at statens deltagelse i
en styrkelse af egenkapitalen og et eventuelt aktionzrlin
blev omtalt i pressen forud for den 5. december 2002, og
derfor ikke kan betragtes som grunden til aktiekursens
stigning. De franske myndigheder pdpeger, at statens
principerklaringer i perioden juli-oktober 2002 ikke havde
indflydelse pa denne stigning og at kursudviklingen til
stadighed varierede, fordi der ikke blev truffet driftsmaessige
foranstaltninger, hvilket viser, at der var usikkerhed pd
markedet om selskabets situation, navnlig hvad angir
risikoen ved Mobilcom. De franske myndigheder under-
streger, at denne opfattelse medferte et fald i berskursen,
som ndede sit laveste punkt den 30. september 2002, dog
afbrudt af en forholdsvis stabil periode om sommeren, hvor
der ikke var nogen sarlige bebudelser eller rygter. De
papeger, at statens tilkendegivelser i denne periode af, at
den havde til hensigt at opfylde sin rolle som aktionzr, ikke
modvirkede FT-aktiens nedadgdende tendens.

(181) For s vidt angdr udviklingen i FT's spreads pointerer de

franske myndigheder, at den ikke er noget vard som
dokumentation for, at tilkendegivelserne i juli indebar
nogen stotte til selskabet. En sammenligning af FT's og
Deutsche Telekoms spreads efter januar 2002 viser saledes et
vist sammenfald gennem hele perioden: FT's spreads blev
mindre i juli 2002 som felge af den generelle opfattelse af
telesektoren, uathaengigt af statens tilkendegivelser. Des-
uden blev selskabernes spreads storre i december 2002 efter
at staten havde bebudet sine pataenkte driftsmaessige tiltag.
De franske myndigheder konkluderer, at udviklingen i FT’s
spreads haenger sammen med telesektorens udvikling og at
statens tilkendegivelser ikke havde afgarende indflydelse pa
dem.

(182) De franske myndigheder havdede efter tilsendelse af

konsulentfirmaets juridiske og ekonomiske rapport den
9. og 10. juni 2003, at gkonomi- og finansministerens
udtalelser under det interview, som blev offentliggjort i Les
Echos den 12. juli 2002, falder uden for undersegelses-
proceduren, som Kommissionen indledte den 30. januar
2003. Kommissionen skulle efter deres mening ikke kunne
udvide proceduren til at omfatte disse udtalelser, eftersom
den frist pd 18 mdneder, som fastlaegges i artikel 7, stk. 6, i
Rédets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om
fastleeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens
artikel 93 (1), mere eller mindre var udlabet. Under alle
omstandigheder forbeholder de franske myndigheder sig
ret til at fremlaegge yderligere ekspertudsagn for Kommis-
sionen vedrerende konsulentfirmaets rapport.
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(183) Vedrorende den juridiske rapport har de franske myndig-
heder fremlagt folgende bemarkninger:

France-sagen ('°%) kan de anfagtede udtalelser ikke
tolkes som et klart og ubetinget tilsagn fra statens

De mener »forst og fremmest, at den juridiske rapport
hviler pa en fejlagtig (eller sdgar tendentios) fortolk-
ning af fakta. Rapporten omfatter bla. en kraftig
forvreengning af ekonomiministerens ellers entydige
udtalelser i et interview, som blev offentliggjort i juli
2002. De franske myndigheder bestrider pd det
kraftigste, at sddanne uunderbyggede fortolkninger
skulle give grundlag for juridiske konklusioner, sdsom
at hevde, at staten skulle have ydet nogen form for
garanti over for France Télécomc.

»Myndighederne fastholder ... at staten som aktionar
i France Télécom ikke blot forstod at handle som en
fornuftig investor over for France Télécom, men ogsd
valgte at give en entydig offentlig tilkendegivelse af, at
dette var en forudsatning for ethvert eventuelt tiltag i
sagen ..« Interviewet med ministeren i juli 2002
indeholder ingen angivelse af, at der skulle veere
vedtaget nogen beslutning. »... Staten har tiltro til
selskabets rentabilitet og har blot udtrykt tvivl om
selskabets gjeblikkelige situation, og staten bestraber
sig nu som hovedaktionar pa at foretage en narmere
analyse, uden at staten dog for narvarende kan stille
nogen pracis diagnose eller traeffe nogen afgerelse.
»Desuden er der ingen grund til pa forhdnd at g ud
fra, at udtrykket »passende foranstaltninger« netop skulle
betyde okonomiske foranstaltninger«.

»De franske myndigheder papeger endvidere en rakke
ungjagtigheder i de resonnementer, der opstilles i den
juridiske rapport. Rapporten viser siledes en klar
mangel pd objektivitet, bdde ved at anlagge hgjst
tvivisomme juridiske analyser (navnlig hvad angar
betydningen af hensigtserkleeringer og omfanget af
ensidige tilsagn i civil- og handelsretten) og ved at
inddrage juridiske tolkninger fra uvedkommende
sammenhange i den foreliggende sag (f.cks. ved at
gore principper for virksomhedsledelse eller interna-
tional handelsret gaeldende pa forholdet mellem en
virksomhed og dens hovedaktionzr)«.

»Konklusionerne i den juridiske rapport om, at der
skulle vaere tale om en »ubegranset garanti« fra staten
over for France Télécom er for gvrigt helt uden EU-
retligt fundament«. I henhold til retspraksis i Air

side. Endvidere »vedrerer losningen i sagen om Crédit
foncier de France — hvis den ellers er i overens-
stemmelse med EU-retten, hvilket ikke er sikkert, da
beslutningen endnu ikke er blevet efterprovet —
radikalt anderledes omstaendigheder«. »Der er end ikke
tale om en officiel meddelelse fra regeringen eller
France Télécom, men blot om en avisartikel, som
gengiver et interview med ekonomiministeren i en
langt bredere sammenhzng vedrerende regeringens
mélsetninger og som sdledes ikke kan have den
ringeste bindende virkning«. »Men disse forseg péd at
presse ministerens udtalelser af 12. juli 2002 ind i
bestemte nationalretlige juridiske kategorier (f.eks.
selskabsret og forvaltningsret) giver heller ikke grund-
lag for at fastsld nogen form for garanti over for
France Télécome«. For sd vidt angar sidestillingen af
ministerens tilkendegivelse i juli og en hensigts-
erkleering, understreger de franske myndigheder, at
»(i) det er for det forste en forudsetning for en
hensigtserklaering, at den er udstedt til fordel for en
modtager, (i) i forlengelse af forudgdende argument
treder den for det andet kun i kraft, hvis denne
modtager godtager det, (iii) endelig athanger forplig-
telsesgraden (bade hvad angdr det omfang og den
virkning, udstederen ensker at give erkleringen)
udelukkende af, hvilke formuleringer der anvendes«.
»Séledes udelukker ministerens udtalelser, der i hvert
fald er generelle, klart enhver forpligtelse over for
France Télécom eller selskabets kreditorer, og i
serdeleshed enhver resultatmeassig forpligtelse (og
dermed enhver antydning af en garanti) eller forplig-
telse af midler«. »Ministerens svar ... viser kun, at
staten som aktionar ikke havde truffet nogen
beslutning, bortset fra om at handle som en »fornuftig
investore, idet staten havde tiltro til selskabets drifts-
evne, men pd davarende tidspunkt ikke kunne opstille
et tilstreekkelig pracist billede eller traeffe nogen
beslutning«. »Retspraksis har ... aldrig stettet, at et
tilsagn om garanti uden angivelse af modtager(e) kan
paberdbes af enhver, som matte se en interesse heri.
Det er der for evrigt ikke noget overraskende i, da det
ligger i en garanti eller en hensigtserkleering, at den
skal udstedes til fordel for en eller flere modtagere. Og
da det péstdede tilsagn ikke blev givet til nogen
bestemt modtager, kan det for det andet ikke undre, at
det ikke blev godtaget«. Henvisningen til virksom-
hedsledelsesprincipper er fuldstendig irrelevant i det
foreliggende tilfeelde. »Hvad angar paragraf L.465-1 i
den franske lov om valuta og finanser understreger de
franske myndigheder, at hvis man forudsetter, at den
skulle kunne anvendes pd staten, sd ville den ikke
forhindre staten i simpelthen at skifte mening, men
derimod i at offentliggore en hensigt, der som
udgangspunkt var ulovlig eller svigagtig, hvilket
tydeligvis ikke var tilfeldet, da udtalelsen blot viste,
at der ikke var truffet nogen form for beslutning ud
fra de oplysninger, som aktionaren pd det tidspunkt
rddede over«. For sd vidt angdr forvaltningsretten
mener de franske myndigheder, at »en almindelig
udtalelse til en journalist — som gkonomiministerens
den 12. juli 2002 — udger ikke en »bebyrdende
retsakte, der kan medfere rettigheder og forpligtelser,
eller for den sags skyld en garanti fra staten over for
France Télécom. Under alle omstendigheder kan
staten heller ikke holdes ansvarlig for en ministers
helt generelle udtalelser, uanset om de ikke holder stik



20.9.2006

Den Europziske Unions Tidende

L 257/41

(ved péstand om leftebrud) eller om de gor det (ved
pastand om ulovlige tilsagn)-«.

»Det juridiske konsulentfirmas konklusioner er i klar
modstrid med Kommissionens beslutningspraksis og
EU's retspraksis i statsstottesager, hvor der kun
forudsettes at findes statsstatte, hvis der kan pavises
et klart, precist og ubetinget tilsagn fra den
pagaldende stat, hvilket ministerens udtalelser af
12. juli 2002 pé ingen mdde kan betegnes som«. »Et
statsligt tiltag skal sdledes, uanset hvilken form det
antager, vere tilstrakkelig precist og konkret, hvis
Kommissionen f.eks. skal kunne fastsld, at en virk-
somhed har en fordel«. »For at kunne anvende det
markedsgkonomiske investorprincip méd Kommissio-
nen rdde over alle nedvendige oplysninger om de
konkrete detaljer i den foranstaltning, der under-
S@geSs«.

»Hvis Kommissionen godtager det juridiske konsu-
lentfirmas teorier, vil det for e@vrigt bdde medfore
forskelsbehandling og kranke retssikkerheden. Kon-
sulentfirmaets raeesonnement vil f.eks. fa helt absurde
processuelle folger, fordi hver enkelt medlemsstat far
pligt til at indberette selv de mest ubetydelige
interviews eller offentlige tilkendegivelser om virk-
somheder, som staten er storaktioner i«. Denne tese
skulle desuden kunne medfere en uberettiget forskels-
behandling mellem EU-institutionerne og medlems-
staterne. »Det er imidlertid et grundprincip i EU-
retten, at man ikke kan pdberabe sig lofter fra en EU-
institution, hvis der ikke er tale om precise,
ubetingede og samstemmende forsikringer fra god-
kendte og pélidelige kilder i administrationen« (19%).

»I den forbindelse er det ogsa grundlaggende alvorligt,
at konsulentfirmaet har valgt en tilgang, som gar
imod neutralitetsprincippet i EF-traktatens artikel 295
og gor det umuligt at anvende det markedsekonomi-
ske investorprincip. Hvis man ferer konsulentfirmaets
reesonnement videre, vil enhver statslig handling, som
angdr en offentlig virksomhed, sdledes udgere stats-
stotte, ligesom staten fra nu af altid formodes at
handle som offentlig myndighed og ikke som
aktioner i virksomheden.

(184) Vedrorende den okonomiske rapport har de franske
myndigheder fremlagt folgende bemarkninger:

»Det gkonomiske konsulentfirmas konklusioner har
overhovedet ingen berettigelse, da de udelukkende
tager udgangspunkt i et ukorrekt postulat (fra den

juridiske rapport) om at France Télécom skulle have
faet en »ubegranset garantic fra statens side.

»I gvrigt ... dokumenterer den gkonomiske rapport
intetsteds, at selskabet skulle have haft nogen fordel i
forhold til sine konkurrenter«.

»Den mikrogkonomiske metodik i konsulentfirmaets
event study indebzrer en rakke grundleggende
problemer, feks. i forbindelse med inddragelsen af
berskursendringer over meget korte tidsrum som
eneste indikator for udviklingen i en virksomheds
vaerdi i modstrid med anerkendt praksis for veerdian-
sxttelse (ogsd ved EU-domstolen (1%4) , mens det i
betragtning af nylige eksempler pa, at markedet har
varet klart ude af stand til at vurdere teleoperatarers
vardi, i det mindste ville vare tilradeligt at tage
kraftige forbehold. Den gkonomiske konsulentrap-
port tager i ovrigt slet ikke hejde for de serlige
forhold, der gjaldt for vardipapirer i France Télécom
pa det pigeldende tidspunkt, f.eks. deres traditionelt
hgje volatilitet, som gor denne metodik klart uegnet i
den foreliggende sag«.

»Den metode, der er anvendt i rapportens event study,
forekommer sd meget des mere uegnet i betragtning
af, at kursudviklingen ikke var entydig i den
pagezldende periode, men gennemgik en rekke
hastige op- og nedture, hvilket ogséd viser, at mange
forskellige modstridende faktorer spillede ind pé
kursudviklingen i perioden, si konsulentfirmaet ikke
har beleg for at basere sine analyser pd kun én faktor
(ministerinterviewet af 12. juli 2002) og se helt bort
fra alle andre faktorer (ligesom intet underbygger, at
markedets beslutningstagere mente, at interviewet
med ministeren var en afggrende faktor for investo-
rerne i juli 2002)«. »"Markederne fik saledes i perioden
oplysninger om selskabets situation direkte fra
selskabet (f.eks. vedrerende risikoen ved MobilCom)e.

»Desuden afgeres konsulentfirmaets beregninger
dybest set af den metodehypotese (navnlig observa-
tions- og vurderingsperioden), som valges og anven-
des uden god grund og med et vist tilfeeldighedspraeg,
hvorfor de resultater, konsulentfirmaet nar frem til, er
helt uden nytteveerdic. »Det beleb, der beregnes i den
gkonomiske konsulentrapport, udspringer primert
af, at man anvender en referencetendens for kursen pa
France Télécom, som slet ikke haenger sammen med
det hendelsesforlab, undersegelsen vedrerer (mini-
sterens udtalelser af 12. juli 2002)«. »Desuden mod-
siges konsulentfirmaets konklusioner af en rakke
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enkle og uigendrivelige modbeviser, f.eks. at France
Télécoms aktier og obligationer i den pégealdende
periode udviklede sig fuldstendig parallelt med
vardipapirerne i den naermest sammenlignelige virk-
somhed, Deutsche Telekom«. Konsulentrapporten
skulle endvidere kunne kritiseres for »de ubegrundede
metodeforskelle i opgerelsen af normaludviklingen« i
aktier og obligationer, samt for konsulentfirmaets
manglende omhu, ndr det fastsatte en »normalc
udviklingstendens for markedsgaelden ud fra bestemte
svaert omsattelige obligationstyper eller ekstrapole-
rede den samlede gaelds markedsveerdi ud fra nogle fa
obligationer. Det ma ligeledes understreges, at den
beregningsteori, konsulentfirmaet laegger til grund for
at vurdere omkostningerne af statens péstdede garanti
over for France Télécom ud fra Credit Default Swaps
(»CDS«), er yderst uholdbar. Der tages f.eks. sdledes
slet ikke hensyn til, hvor ualmindelige CDS var i
undersggelsesperioden; derfor var dette instrument sd
letpavirkeligt (navnlig i forhold til spreads pa
obligationer), og derfor er det uegnet som indikator
for noget som helst i perioden.

»Den gkonomiske konsulentrapports konklusioner
angdende den pastdede stotte til France Télécom
hviler for gvrigt pd en raekke reesonnementsfejl, og der
skelnes ikke mellem den péstiede foregelse af
selskabets teoretiske markedsverdi, aktionarernes og
kreditorernes fordel ved denne foregelse eller den
fordel, selskabet siges at veere blevet tilkendtc.
»Konsulentfirmaet tager afset i det postulat, at
statsstotte oger veerdien af den virksomhed, der
modtager den ... [mens] man ikke kan lukke gjnene
for, at markedsaktererne i dag er fuldt vidende om,
hvilke risici ulovlig statsstette kan indebzre for en
virksomhed ... Derfor ... kan en tilkendt statsstotte,
som markedet opfatter som ulovlig, medfere ... et fald
i kursen pd virksomhedens vardipapirer og dermed
virksomhedens markedsvardic.

»Sadanne konklusioner, som udelukkende er baseret
pa en bagudrettet analyse af statens péstdede »garantic
over for France Télécom, er i ovrigt uforenelige med
vurderingen af markedsinvestorkriteriet, som forud-
setter en fremadrettet vurderinge.

»Endelig konstateres det i den gkonomiske rapport —
hvilket efterhdnden turde vare overflodigt — at
France Télécom ikke var kriseramt, da de undersogte
begivenheder fandt sted (eftersom selskabet havde
adgang til kapitalmarkederne og ikke havde rentabili-
tetsproblemer pd leengere sigt) og at statens deltagelse
som aktionar i genopretningsplanen for selskabet var
i overensstemmelse med det markedsgkonomiske
investorprincip, og det bekrafter da ogsé, at der pa

ingen mdde var tale om statsstotte i de finansielle
foranstaltninger, som Kommissionen undersoger.

6. FORMALET MED DENNE BESLUTNING

(185) Den 4. december 2002 modtog Kommissionen en

indberetning om det aktionzrlan, som Frankrig patenkte
at stille til rddighed for FT for at fremskynde foregelsen af
selskabskapitalen som led i en genopretningsplan med
betegnelsen »Ambition 2005« Indholdet af denne indbe-
retning gennemgds i indledningsbeslutningen. For at kunne
tage stilling til, om de péagealdende foranstaltninger er
forenelige med traktaten, har Kommissionen undersegt
begivenhederne i forbindelse med indberetningen af det
patenkte ldn, heriblandt regeringens tilkendegivelser i
perioden juli-december 2002 (1°)(se afsnit 5). Som led i
denne undersogelse har Kommissionen konkluderet, at de
indberettede foranstaltninger ikke kan analyseres uden ogsd
at tage regeringens tilkendegivelser i perioden juli-decem-
ber 2002 med i betragtning. Med disse tilkendegivelser gav
staten reelt udtryk for, at den var villig til at treffe de
nedvendige foranstaltninger for at lgse FT's finansielle
vanskeligheder. Det pdtenkte aktionzrlan var saledes
virkeliggorelsen af den hensigt, som staten tidligere havde
tilkendegivet. Fra en materiel synsvinkel er der ingen
juridisk begrundelse for at begrense undersogelsen af de
relevante forhold til kun at omfatte det, medlemsstaten har
valgt at paberabe sig i indberetningen. Stette er et objektivt
begreb, som er baseret pd de ekonomiske realiteter. Heraf
felger, at hvis Kommissionen har kendskab til forudgdende
forhold, som objektivt set er relevante, md den ogsé
medtage dem i sin analyse.

(186) I den foreliggende sag kan Kommissionen konstatere, at de

franske myndigheder forud for de foranstaltninger i
december 2002, som indberetningen omfattede, var
kommet med flere tilkendegivelser og havde gennemfort
flere foranstaltninger siden juli. Disse tilkendegivelser og
foranstaltninger giver for det forste en bedre indsigt i
decemberforanstaltningernes drsager og omfang. For det
andet pavirkede disse forudgdende tilkendegivelser og
foranstaltninger afgjort markedets og de @konomiske
beslutningstageres opfattelse af FT's situation i december.
Ogsa de pkonomiske aktorers adfeerd var pavirket af statens
adfeerd, og derfor udger den ikke noget objektivt parameter
for en bedommelse af statens adferd. Disse forudgdende
tiltag skal derfor tages med i betragtning ved analysen af,
om foranstaltningerne i december omfattede statsstotte.

(187) De franske myndigheders forskellige tilkendegivelser og

foranstaltninger fra juli 2002 kan séledes ses som et samlet
hele, der mundede ud i de konkrete foranstaltninger i
december (tilrddighedsstillelse af aktionaerldn), som var de
eneste, der blev indberettet. Der er sd naturligvis kun tale
om stette, hvis de forskellige kriterier herfor er opfyldt
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(selektive fordele, statsmidler, pavirkning af samhandel og
konkurrence).

(188) Analysen af den foreliggende sag viser umiddelbart en

tidsforskydning mellem fordelene for selskabet, som nok
is@r var af betydning i juli, og den potentielle forpligtelse af
statsmidler, som var tydeligst i december. Man kan séledes
betragte okonomi- og finansministerens udtalelser som
stotte, idet disse tilkendegivelser uden tvivl pévirkede
markedet og gav selskabet en fordel. Det er imidlertid
vanskeligere at afgore, om det er havet over enhver tvivl, at
tilkendegivelserne i juli 2002 indebar en — om ikke andet,
sd potentie] — forpligtelse af statsmidler. I den forbindelse
har Kommissionen analyseret en lang rakke juridiske
argumenter, som underbygger, at sidanne offentlige til-
kendegivelser pa det juridiske plan svarer til en statsgaranti,
og at de sxtter statens omdemme pa spil, idet den kan
padrage sig okonomiske omkostninger, hvis tilkendegivel-
serne ikke efterleves. Det betyder som helhed, at de
medforer en reel risiko for statsmidlerne (idet staten far et
ansvar over for investorerne og kan fa hejere omkostninger
pa fremtidige transaktioner). Tesen om at tilkendegivelserne
i juli 2002 er statsstotte er dermed en nyskabende tese,
men vel ikke uunderbygget.

(189) I den foreliggende sag har Kommissionen dog ikke

tilstraekkelige oplysninger til ubestrideligt at bevise, at der
er tale om stotte pd grundlag af denne nyskabende tese.
Kommissionen mener til gengzld at kunne fastsla, at der er
tale om stotte via en mere traditionel tilgang ud fra
foranstaltningerne i december, som indberetningen
vedrorte.

(190) Dels stir det klart i december, at der er forpligtet

statsmidler. Dels stdr det lige sd klart, at selskabet i
december har en fordel, ndr man ser, hvordan tilkendegi-
velserne og de indledende foranstaltninger pavirker marke-
derne.

(191) I den forbindelse kan det markedsekonomiske investor-

princip ikke berettige indgrebet i december, som de franske
myndigheder ellers haevder, idet markedsaktererne adfaerd i
december tydeligvis var pévirket af de forudgdende
handlinger og tilkendegivelser fra regeringens side siden
juli. Hvis man skulle veaere i tvivl om, hvorvidt til-
kendegivelserne i juli var tilstrackkelig konkrete til i sig selv
at kunne betragtes som statsstotte, kan der dog ikke herske
tvivl om, at sddanne tilkendegivelser var mere end nok til at
»smitte af«c pd markedernes opfattelse og pévirke de
gkonomiske aktorers adferd senere hen. Nir det er
tilfeldet, kan man ikke bruge de ekonomiske aktorers
adferd som et neutralt sammenligningsgrundlag for en
efterfolgende vurdering af statens adferd. Man kan saledes
ikke anvende det markedsekonomiske investorprincip pa
markedssituationen i september, da det logisk set er
nedvendigt at basere sammenligningen pd en

markedssituation, der ikke var pavirket af de forudgiende
tilkendegivelser.

7. VURDERING AF DEN UNDERSOGTE
FORANSTALTNING JF. TRAKTATENS ARTIKEL 87, STK. 1

(192) 1 henhold til traktatens artikel 87, stk. 1, er statsstotte eller

stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
teenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje
konkurrencevilkirene ved at begunstige visse virksomheder
eller visse produktioner, uforenelig med fellesmarkedet i
det omfang, den pévirker samhandelen mellem medlems-
staterne. Der skeles i traktaten ikke til, hvordan eller hvorfor
staten traffer foranstaltninger, men kun til, hvilke folger de
har (19%). Ved udtrykket stotte forstds statslige foranstalt-
ninger under enhver tenkelig form, som direkte eller indirekte
kan begunstige virksomheder eller varer kendeligt, og som
selv eventuelt truer med at fordreje konkurrencevilka-
rene (1). T henhold til gangs retspraksis omfatter stot-
tebegrebet ikke blot selve tilskuddene, men ligeledes
indgreb, der under forskellige former letter de byrder,
som belaster en virksomheds budget, og derved, uden at
vere tilskud i ordets egentlige forstand, er af samme art og
har tilsvarende virkninger (18). Heraf folger, at stottebe-
grebet er baseret pd tanken om gkonomisk fordel, mens det
formelle kriterium er uden betydning (1%%). Stettebegrebet
er sdledes en objektiv starrelse, som ikke tager hensyn til en
statslig foranstaltnings juridiske form, men kun til dens
virkninger (19). Fortolkningen af disse bestemmelser skal
derfor ikke baseres pd de formelle kriterier, men i stedet
lade sig inspirere af bestemmelsernes and, hvor det i
henhold til traktatens artikel 3, litra g), er formalet at sikre,
at konkurrencen ikke fordrejes (!').

(193) Der skal kunne konstateres en rakke faktorer for at en

foranstaltning kan betragtes som stette: den skal indebaere
en sclektiv fordel, den skal veare ydet ved hjelp af
statsmidler, og den skal fordreje eller kunne fordreje
konkurrencen og samhandlen mellem medlemsstaterne.

(194) Angdende fordelskriteriet bemarker Kommissionen, at

aktioneerldnet (til fremskyndelse af statens deltagelse i
kapitaltilforslen til selskabet) giver FT en fordel, fordi
selskabet dermed fir mulighed for at @ge sine finansie-
ringsmidler og give markedet tiltro til selskabets evne til at
atholde sin forfaldne gald. Selv om kontrakten om
aktionzrldnet aldrig blev underskrevet, var det, at markedet
fik kendskab til planerne om aktionzrlanet, nok til, at FT
fik en fordel, fordi selskabets finansielle situation efter
markedets opfattelse var blevet mere solid (1%). Det
pavirkede sandsynligvis FT's lanemuligheder.

(195) For sd vidt angdr kriteriet vedrerende statsmidler under-

streger Kommissionen, at dét, at en fordel er en folge af et
statsligt tilsagn, som kan fere til overforsel af midler, men
ikke med det samme gor det, ikke udelukker, at fordelen er
ydet ved hjalp af statsmidler. » s& henseende skal for det
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forste fremheaves, at det ifelge Domstolens faste praksis (200) Eftersom FT driver virksomhed pd markeder, som i

ikke er nedvendigt i alle tilfelde at godtgere, 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 ifolge artikel 87, stk. 1, EF« (%), Séledes betragtes
ogsé en fordel, der ydes via en potentiel meromkostning for
staten, som statsstatte, hvis den pavirker konkurrencen og
samhandlen mellem medlemsstaterne (14).

(196) I modsetning til, hvad de franske myndigheder og FT

havder, bemarker Kommissionen, at det indebarer en
potentiel meromkostning for statsmidlerne, ndr der
bebudes et aktionaerldn i forening med forhandsbetingel-
serne for dette ldn (%), at markedet fik indtryk af, at lanet
allerede reelt var stillet til ridighed (%) og at ERAP havde
fremsendt laneaftalen, der var paraferet og underskrevet, til
FT (V). FT underskrev ganske vist aldrig kontrakten; det
betyder dog ikke, at staten ikke foretog en potentiel
forpligtelse af statsmidler. Eftersom dokumentet sdledes
udgjorde et kontraktligt tilbud, som ikke blev tilbagekaldt,
kunne FT til enhver tid have underskrevet det og dermed
have faet ret til med gjeblikkelig virkning at fd udbetalt de
9 mia. EUR. Det vidste staten, og den matte folgelig via
ERAP binde et tilsvarende belob af statsmidlerne, der skulle
holdes parat til FT.

(197) Kommissionen mé derfor undersage, om den fordel, FT fik,

overholder det markedsgkonomiske investorprincip og om
den pavirker konkurrencen og samhandlen mellem med-
lemsstaterne.

(198) Den fordel, som de undersggte foranstaltninger gav FT, gav

selskabet mulighed for at dempe eller til dels undgd de
konsekvenser, selskabets uligevagtige finansielle situation
normalt ville medfere. Det md ogsd pdpeges, at det
udtrykkelige formédl med statens indgriben var at afhjelpe
den finansielle krise og samtidig opretholde driftsstruk-
turen og den interne vakst i FT (hvilket i det veasentlige
lykkedes, da koncernen kom over krisen med sin interne
struktur i behold bortset fra visse forholdsvis ubetydelige
athandelser). Hvis den fordel, FT fik, ogsd var selektiv, kan
der ikke vare videre tvivl om, at den fordrejede
konkurrencen mellem FT og selskabets konkurrenter. Det
ma sa konkluderes, at de fordele, som FT fik i en sd
konkurrencepraget sektor som telesektoren, fordrejer eller
kan fordreje konkurrencen mearkbart.

(199) Nar en finansiel stotte, som ydes af en stat, styrker en

virksomheds position i forhold til andre virksomheder, som
den konkurrerer med i samhandelen inden for Fallesskabet,
mé det antages, at denne samhandel pévirkes af stotten (1'9).
Nér en medlemsstat yder stotte til en virksomhed, der
driver virksomhed inden for servicesektoren eller med
distribution, er det heller ikke nedvendigt, at den stot-
temodtagende virksomhed selv udever sin virksomhed
uden for den péageldende medlemsstat, for at stetten
pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne (7).

stigende grad er blevet liberaliseret siden slutningen af
80erne, kan regeringens tilkendegivelser fra juli 2002 og
frem forventes at pavirke samhandlen mellem medlems-
staterne. Telesektoren er i dag en af de mest dynamiske og
mest integrerede sektorer pd europaisk plan. Sektoren har
en lang rakke akterer, der ligesom FT er aktive i flere
forskellige medlemsstater (129).

(201) Det folger af ovenstdende, at de pédgealdende foranstalt-

ninger kan fordreje samhandlen mellem medlemsstaterne.

(202) Det markedsekonomiske investorprincip vurderes i afsnit 8

i sammenhang med de forskellige tilkendegivelser, som
regeringen fremkom med i manederne forud for laneudka-
stet.

8. DET MARKEDS@KONOMISKE INVESTORPRINCIP

(203) Kommissionen understreger som tidligere navnt, at de

indberettede foranstaltninger ikke kan analyseres uden ogsa
at tage regeringens tilkendegivelser i perioden juli-decem-
ber 2002 med i betragtning. Disse tilkendegivelsers indhold
og deres virkning pd markedet viser sdledes, at staten
allerede i juli havde truffet beslutning om at stette
selskabet.

(204) Kommissionen understreger indledningsvis, at EU-retten i

anvendelsen af statsstottereglerne generelt anerkender
betydningen af lofter og tilkendegivelser fra statslig
side (12). Den 12. juli 2002 offentliggjorde avisen Les
Echos et interview med den franske gkonomi- og finans-
minister, hvor ministeren gentagne gange bekraftede, at
hvis FT skulle fa finansieringsproblemer, ville staten traffe
de fornedne foranstaltninger for at afhjelpe dem. Den
trykte tekst var som folger:

»De talte om markedsmisbrug. France Télécoms bers-
kurs er meget svingende. Har De som hovedaktioner i
selskabet et budskab i den forbindelse?

Vi er hovedaktionar med 55 % af selskabskapitalen, og
der er selvfolgelig ingen planer om at »gennationalisere«
selskabet, som jeg har hert, der er rygter om. Jeg foler et
ansvar over for statens formueinteresser. Staten opferer
sig som en fornuftig investor, og hvis France Télécom
skulle have problemer, traffer vi passende foranstalt-
ninger.

Var det fornuftigt af staten at lade France Télécom
geldsatte sig, f.eks. i Tyskland?

Det tilkommer ikke mig at kritisere mine forgangere.
Jeg kan kun sige, at hele sektoren anlagde den samme
strategi pa samme tid. Men den ideologiske beslutning
om at bevare majoriteten gjorde det ikke lettere for
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France Télécom at udvikle sig internationalt, fordi
selskabet ikke kunne kebe sig ind i virksomheder med
»papir«. Det er det, der ligger bag galdsetningen. Jeg
gentager, at hvis France Télécom havde finansierings-
problemer, hvilket ikke er tilfeldet i dag, s ville staten
tage de nedvendige beslutninger for at fa dem afhjulpet.

Nu satter De igen gang i rygterne om en kapitalfore-
gelse ...

Overhovedet ikke! Jeg slér blot fast, at vi nok skal treffe
passende foranstaltninger, nar det bliver ngdvendigt. Og
hvis det bliver nedvendigt.

(1)

(205) Det ma bemarkes, at dette interview aldrig er blevet

dementeret af de franske myndigheder ('?%). Interviewets
indhold blev tvaertimod bekraftet via gentagne tilkendegi-
velser i gkonomi- og finansministeriets pressemeddelelser
af 13. september 2002, 2. oktober 2002 og 4. december
2002. Tilkendegivelserne blev stadig mere specifikke (124),
indtil de til sidst indeholdt angivelser af, hvordan
engagementet skulle fores ud i livet for at lase France
Télécoms finansieringsproblemer (kapitaltilforslens omfang
og statens del heraf, aktionzrldn, stette til selskabets
refinansieringskapacitet forud for kapitaltilferslen) som
angivet i indberetningen fra Frankrig. Det naevnes f.eks.
klart i ekonomi- og finansministeriets forste pressemedde-
lelse af 13. september 2002, at staten vil deltage i den
kommende kapitalforagelse i France Télécom: »Staten
medvirker til at gennemfere denne plan og bidrager fra
sin side til den betydelige styrkelse af selskabets egenkapital,
om end tidsplanen og de narmere betingelser herfor skal
fastleegges ud fra de galdende markedsvilkdr«. Det tilfgjes,
at »staten treeffer desuden de foranstaltninger, der métte
vare nedvendige for at sikre selskabet mod enhver form
for finansieringsvanskeligheder...«. Det samme fremgar af
gkonomi- og finansministeriets pressemeddelelse af
2. oktober 2002: »Staten vil yde sit til iverksattelsen af
sddanne genopretningsforanstaltninger og til at styrke
selskabets egenkapital pd vilkér, som fastsettes nermere i
et tet samarbejde mellem formanden og bestyrelsen. I
mellemtiden treffer staten som tidligere navnt de foran-
staltninger, der métte veere nedvendige for at sikre selskabet
mod enhver form for finansieringsvanskeligheder«. I
pressemeddelelsen af 4. december fokuseres ogsa péd disse
to aspekter, dels statens deltagelse i kapitalforagelsen, dels
selskabets refinansiering, som denne gang skal foregd via et
aktionzrldn i form af en kreditbevilling (1%°).

(206) Disse tilkendegivelser kan under ét betragtes som en

offentliggarelse af statens hensigt, der indebar, at France
Télécom i tilfelde af finansieringsproblemer kunne regne
med, at staten ville gore det nedvendige for at afhjalpe
dem. Som det fremgdr i afsnit 9 havde FT allerede pd det

tidspunkt, hvor disse tilkendegivelser blev fremsat, oko-
nomiske vanskeligheder af strukturel art, der kunne ses ved
ubalance i regnskabet. Selskabets cashflow viste sig at vare
utilstreekkelig til at athjeelpe galdsproblemerne. Selskabets
utilstraekkelige cashflow og overdrevne optimisme i
forbindelse med athendelserne af ikke-strategiske aktiver
gav fortsat problemer for FT's kurs og ratingen af selskabets
gld (12%). Med sin tilkendegivelse af, at staten ville traffe de
fornedne beslutninger eller foranstaltninger, viste ministe-
ren statens vilje til at gore, hvad der métte vere nedvendigt
for at afhjelpe selskabets strukturbetingede finansierings-
problemer. Sidan blev det i hvert fald opfattet af de
gkonomiske akterer.

(207) Spergsmalet om statens ansvar for tilkendegivelserne er

kun relevant i forhold til tilkendegivelsen i juli. I den
forbindelse bemaerker Kommissionen, at Les Echos, som er
den kendteste franske finansavis, i det ovenfor beskrevne
gkonomiske klima opsggte ministeren for omradet og ikke
spurgte ham, hvordan han havde det med udviklingen, men
om han havde et budskab til markedet. Ministerens svar er
saledes hverken en tilfeeldighed eller en analyse af fortidens
heendelser. I stedet valgte ministeren, som reprasentant for
regeringen, at rette et klart budskab til de akterer, som
markedet er sammensat af. Ministeren udformede dermed
en rakke klare tilkendegivelser pa statens og regeringens
vegne (for evrigt som led i en artikelserie om prioriterin-
gerne i den nye regerings gkonomiske politik). Under de
omstendigheder kan der ikke herske tvivl om, at inter-
viewet med denne minister fuldt ud dokumenterer, at
regeringen havde besluttet sig for at stotte FT og dermed
udger en handling, som péddrager regeringen et ansvar.
Desuden blev udtalelserne i pressen, som navnt i
betragtning 205, hverken efterfolgende tilbagekaldt eller
omformuleret af ministeren eller dementeret af regeringen.

(208) Kommissionen understreger, at disse offentlige tilkendegi-

velser er tilstrekkelig utvetydige, pracise og klare til at
pavise en trovardig forpligtelse fra statslig side. Hvad angér
offentlighedsgraden understreger Kommissionen, at den
forste tilkendegivelse blev offentliggjort i et dagblad med
national dakning, der iseer henvender sig til skonomiske
aktorer og banksektoren. Ministerens svar var for evrigt
ikke kun til journalisten, men var klart henvendt til hele
finans- og erhvervssektoren. Journalistens forste spargsmél
er sdledes yderst ledende: »France Télécoms borskurs er meget
svingende. Har De som hovedaktioncer med 55 % af selskabet et
budskab i den forbindelse?« Ministeren kan derfor ikke vaere i
tvivl om, at han er i ferd med at sende et budskab til
selskabet og dets ansatte samt de ovrige aktionerer,
bankerne, kreditorerne og selskabets konkurrenter. De
gvrige tilkendegivelser blev offentliggjort via pressemedde-
lelser fra skonomi- og finansministeren, som i sagens natur
er beregnet pa at opnd sterst mulig formidlingseffekt.
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(209) Med hensyn til tilkendegivelsernes tydelighed var bud- som udtryk for statens klare vilje til at stotte FT, uanset

skabet efter Kommissionens opfattelse utvetydigt allerede i
juli 2002, selv. om man endnu ikke havde angivet de
nermere detaljer for, hvordan forpligtelsen skulle fores ud i
livet: »Jeg foler et ansvar over for statens formueinteresser.
Staten opferer sig som en fornuftig investor, og hvis France
Télécom skulle have problemer, treffer vi passende
foranstaltninger« og, lidt leengere nede i interviewet, »Jeg
slér blot fast, at vi nok skal traeffe passende foranstaltninger,
ndr det bliver nedvendigt. Og hvis det bliver nedvendigt«.
Det fremgdr tydeligt af denne passage, at staten angiver dels
at handle som en fornuftig hovedaktioner, dels at ville
treeffe foranstaltninger for at afhjelpe France Télécoms
problemer. Der kan ikke vare den store tvivl om hoved-
aktionaerens klare engagement, som bliver gentaget nogle
linjer leengere nede: »Jeg gentager, at hvis France Télécom
havde finansieringsproblemer, hvilket ikke er tilfeeldet i dag,
s ville staten tage de nedvendige beslutninger for at fa dem
afhjulpet«. Kommissionen understreger, at statens klare
engagement ikke blev mindre i de efterfolgende til-
kendegivelser.

(210) For sd vidt angdr spergsmdlet om, hvor klart dette

engagement var, er Kommissionen ikke overbevist om, at
vendingerne »>hvis  France Télécom  skulle have
problemer« eller »hvis France Télécom havde finansierings-
problemer« (tilkendegivelserne i juli) og »hvis det bliver
nedvendigt« (pressemeddelelserne i september og oktober)
kan tolkes som betingelser, der gjorde statens forpligtelse
mindre bindende. Da den forste tilkendegivelse blev
offentliggjort, havde FT sdledes allerede faet sin rating
senket en del, selskabet havde en gald pé ca. 70 mia. EUR,
og markedet vidste, at FT skulle tilbagebetale betydelige
beleb sidst i 2002 og forst i 2003 og have dakket et
omfattende finansieringsbehov inden udgangen af 2003. I
betragtning af den almindelige finansielle kontekst var det
altsd ikke tilfeldigt, at selskabet havde finansieringspro-
blemer. Denne situation havde ikke @ndret sig, da de ovrige
tilkendegivelser blev offentliggjort. Derfor kan de angivne
vendinger ikke betragtes som ophavelsesbetingelser, ndr
ophavelsesbetingelsen pr. definition er en fremtidig, uvis
begivenhed ('%). De pagzldende tilkendegivelser indehol-
der desuden ingen forbehold om forhandsindberetning til
Kommissionen. Det mad understreges, at de franske
myndigheders pdstand om, at staten handlede som en
fornuftig investor (dette »forbehold« blev i @vrigt blot navnt
ijuli og december), ikke kan betragtes som en betingelse for
statens engagement, i modseatning til, hvad de franske
myndigheder selv mener. Der er intet, der taler for, at
markedet skulle have anset noget for en betingende faktor.
Det eneste tidspunkt, hvor det markedsokonomiske
investorprincip ellers neavnes, er i pressemeddelelsen fra
Standard & Poor’s af 12. juli 2002, men det er kun i form af
en henvisning til ministerens udtalelse; den fortolkning,
bureauet foretager efter at have citeret ministeren, gar i en
anden retning (men ikke desto mindre er det statens
anbringende, der ger, at FT's rating viderefores i
investeringskategorien) ('2%). Det indgér heller ikke i presse-
meddelelserne fra de gvrige ratingbureauer, f.eks. Moody’s,
hvor man for gvrigt opfatter ministerens tilkendegivelser

hvordan. I den forbindelse er det ikke nok blot at haevde, at
man har tenkt sig at beere sig ad som en fornuftig investor,
for at overholde statsstottereglerne i almindelighed og det
markedsgkonomiske investorprincip i sardeleshed. Hvis
det var det, var reglerne overholdt, blot medlemsstaterne
sagde, de var det, og sd var der ingen grund til, at
Kommissionen forte kontrol med det. Vurderingen af, om
det markedsekonomiske investorprincip overholdes, er
desuden ikke medlemsstaternes ansvar, men Kommissio-
nens og Domstolens. Men i modsztning til, hvad de franske
myndigheder haevder, har de tilsyneladende heller ikke baret
sig ad som en fornuftig investor (se pkt. 5.5). FT har i evrigt
understreget, at vendingen »passende foranstaltninger« ikke
som udgangspunkt md opfattes som at staten havde
forpligtet sig til at treeffe skonomiske tiltag. Kommissionen
understreger, at de franske myndigheder her tydeligvis
modsiger sig selv. Pa den ene side péstar staten, at den vil
baere sig ad som en fornuftig aktionar. Ud fra selskabets
finansielle situation, finansanalytikernes vurdering og de
private aktionarers midler antyder dette, at staten havde til
hensigt at stotte FT gkonomisk (et ledelsesskifte kunne
under alle omstaendigheder ikke betragtes som tilstrackke-
ligt, som det ogsé efterfolgende bekraftedes af indholdet i
ambitionsplanen 2005). P4 den anden side pastdr de
franske myndigheder s, at foranstaltningerne ikke skulle
vare af okonomisk art, hvilket antyder, at de havde teenkt
sig at handle som offentlig myndighed.

(211) Hvad angdr de franske myndigheders argument — med

udgangspunkt i retspraksis i sagen om Air France (12%)—
om, at de anfegtede udtalelser ikke skulle kunne indebare
et klart og ubetinget tilsagn fra statens side, fordi de ikke er
tilstraekkelig preecise, sd er dette argument baseret pd en
sammenblanding af spergsmalet om forpligtelsestidspunk-
tet og vurderingen af denne forpligtelse ud fra det
markedsgkonomiske investorprincip. For sd vidt angdr
forpligtelsestidspunktet mener Kommissionen, at denne
retspraksis ikke udelukker, at der bestod et klart engage-
ment ogsd for man kendte alle de narmere gennem-
forelsesvilkdr. Forsteinstansretten understreger til gengzld,
at en privat investor sjeldent traffer uigenkaldelig beslut-
ning om at investere, ndr investeringsvilkdrene endnu ikke
er endeligt fastlagt.

(212) De gvrige relevante omstendigheder omkring ovennavnte

tilkendegivelser bekrafter i @vrigt ministerens budskabs
utvetydige og klare karakter og statens vilje til at forpligte
sig pd et velinformeret grundlag. Séledes nejedes staten
allerede i juli 2002 ikke med offentlige tilkendegivelser,
men henvendte sig 0gsa til de vigtigste markedsakterer for
at fi dem til at videreformidle budskabet til investo-
rerne (*9). Den vigtighed, man tillagde selskabets oko-
nomiske situation, beviser, at staten havde truffet en klar
beslutning om at stette FT. I forste halvdel af 2002
forringedes FT's rating kraftigt efter offentliggarelsen af
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regnskabet for 2001. Forringelsen af FT's rating kulmine-
rede den 24. juni 2002, hvor Moody’s nedsatte selskabets
rating til ratingen umiddelbart over »junk bonds«, hvilket
ville gore det meget svert for selskabet af fa refinansieret
sin gald (*!). Denne forringelse vakte stor uro pa finans-
markederne om FT's gkonomiske situation (og iser
selskabets evne til at refinansiere sin geld pd 15 mia.
EUR, som forfaldt til betaling i slutningen af 2003), og
markederne forventede derfor en reaktion fra statens side
for at berolige dem. Disse omstendigheder viser efter
Kommissionens opfattelse, at staten havde tenkt sig et
hasteindgreb for at berolige markedet og forhindre
yderligere forringelse af FT's rating, som sd ville ende som
sjunk bond«, hvilket ville vere til alvorlig skade (*2) for
selskabets finansielle situation. Staten opretholdt saledes
denne tillid ved hjelp af en rakke tilkendegivelser. Statens
indgriben forhindrede reelt, at selskabets rating blev
yderligere forringet til »unk bond«, som det ogsa fremgdr
af S & P's pressemeddelelse af 12. juli 2002, hvori det
angives, at tilsagnene fra staten var en afgerende faktor for,
at FT ikke blev sat ned til en rating som »junk bonds.

(213) Det kan konkluderes, at selv om de enkelte tilkendegivelser

hver for sig maske ikke ville vaere tilstrakkelige til at pavise,
at staten havde besluttet sig for at stotte FT, sd viser de
under ét, at denne beslutning var truffet (og udmentede sig
i tilbuddet om et aktionerlan til FT som fremskyndelse af
statens deltagelse i en senere kapitaltilforsel). Sddan blev det
i hvert fald opfattet af markederne. Beslutningen fremstar
endnu mere solid, hvis det konstateres, at tilkendegivelserne
er bindende efter national ret og kan sette statens
trovaerdighed pé spil.

(214) Kommissionen understreger indledningsvis, at den har

undersegt spergsmalet, om en privat investor, som frem-
kommer med de samme tilkendegivelser som staten, efter
national ret vil veere forpligtet til at efterkomme sine lofter.
Eftersom investoren i den foreliggende sag er staten, er
undersogelsen af national ret ogsd kommet ind pa forvalt-
ningsretten.

(215) Kommissionen har bestilt en ekspertrapport herom og har

ogsd modtaget flere rapporter fra tredjeparter. Pa grundlag
af disse oplysninger kan Kommissionen ikke pd nuvarende
tidspunkt udelukke, at de pagaldende tilkendegivelser er
bindende efter de franske forvaltnings-, civil-, handels- og
strafferetlige regler (**}) og New Yorks statsret.

(216) Den primeere kritik af de franske myndigheder gar p4, at

ensidige tilsagn i national ret er en undtagelse, og at
hensigtserklaeringer, som ikke er en ensartet kategori, kun
undtagelsesvis medferer et ensidigt tilsagn. Det er dog ikke
sporgsmdlet, om fransk ret er entydig pd omréidet, men om
der i privatretten findes forhold, som kan godtgere, at der i
et tilfelde som det foreliggende er tale om et ensidigt
tilsagn. Det kan sédledes ikke bestrides, at der findes en dom
afsagt af Cour de cassation (1*#), der finder anvendelse, selv
om de franske myndigheder forseger at begranse graden
heraf (13%).

(217) Sddanne gentagne og enslydende tilkendegivelser fra

ministeren, som har ansvaret for at administrere statens
andele og som reprasenterer selskabets hovedaktionzr, ma
bestemt opfattes som trovardige af markedsaktererne, og
de skaber dermed en forventning hos disse om, at staten vil
treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at afhjaelpe FT's
gkonomiske vanskeligheder. Hvis staten ikke havde opfyldt
denne forventning, kunne det direkte have pavirket dens
anseelse som ejer, aktionzr og administrator af virk-
somheder, det vare sig bersnoterede eller ¢j, og som
udsteder af obligationer til finansiering af statsgalden (1*6).
Den franske regerings tilkendegivelser fra og med juli 2002
afspejler siledes en strategi, der er baseret pd statens
anseelse. Strategien bestar i at forpligte sig trovaerdigt pd
kort og lang sigt. En hovedaktionar eller virksomhedsejer
(eller mere generelt -leder), som ikke gor, som han offentligt
har tilkendegivet, han ville, og en obligationsudsteder, som
ikke holder ord, risikerer logisk set, uanset hvad de juridisk
mdtte vere forpligtet til, at miste anseelse. Dette tab af
anseelse vil med stor sikkerhed fore til okonomiske
omkostninger for operatgren, ndr denne nzste gang skal
skaffe ldnekapital pd markedet (om end der formodentlig
altid vil vare villige ldngivere) eller handle som ejer eller
virksomhedsleder (1¥). I den foreliggende sag er hoved-
aktionzren den franske stat. Den franske stat er en maegtig
okonomisk akter, som er aktiv i gkonomien som ejer,
aktionar og, mere generelt, som leder af en lang rekke
offentlige selskaber (1*%). Den franske stat har ogsd taget
omfattende ldn pa kapitalmarkederne til finansiering af
statsgaelden ('*%). Hvis staten mistede sin troveerdighed, ville
det f& markbare konsekvenser savel for dens anseelse og
rolle som gkonomisk akter og udsteder pd de interna-
tionale markeder som for dens anseelse som politisk aktor.

(218) Det betyder, at disse forhold under ét medferer en reel

risiko for statsmidlerne (idet staten far et ansvar over for
investorerne og kan fd hgjere omkostninger pa fremtidige
transaktioner). Tesen om, at de franske myndigheders
tilkendegivelser i tiden fra juli 2002 er statsstatte, er sdledes
en nyskabende tese, men vel ikke uunderbygget.

(219) Kommissionen forventer dog ikke pd dette grundlag

ubestrideligt at kunne fastsl, at der er tale om statsstatte.
Kommissionen mener til gengzld at kunne fastsld, at der er
tale om stette via en mere traditionel tilgang ud fra
foranstaltningerne i december 2002, som blev indberettet. I
den forbindelse skal det blot pévises, at de forudgdende
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tilkendegivelser havde en reel indvirkning pa markedernes
opfattelse af situationen i december, uden at disse til-
kendegivelser i sig selv skal defineres som statsstotte.

(220) I den foreliggende sag bekrafter markedets reaktion og

kommentarerne fra finansanalytikere, at markedet opfat-
tede tilkendegivelserne som en trovaerdig forpligtelsesstra-
tegi fra statens side om at stotte FT.

(221) Angdende markedets reaktion understregede NERA, at den

event study, der blev gennemfort for bebudelsen den 12. juli
2002, viser, at bebudelsen fordrsagede en usedvanlig og
merkbar stigning i veerdien af FT's aktier og obligationer.
Séledes steg FT-aktiekursen i forhold til indekset for hele
den repraesentative del af telesektoren med mellem 37,8 %
og 43,8 %. For obligationskursens vedkommende 1d den
unormale stigning mellem 3,2 % og 9,7 %. Denne reaktion
viser, at staten efter markedets opfattelse med denne
bebudelse forpligtede sig til at yde en mere omfattende
stotte til FT (%) og at markedet tillagde bebudelsen stor
vardi. For sd vidt angdr finansanalytikernes kommentarer
navner Deutsche Bank f.eks. flere gange i en rapport, som
blev offentliggjort den 22. juli 2002, at statens stotte var af
afgerende betydning for at undgd en krise ('), og at
markedet pad baggrund af regeringens tilkendegivelser var
overbevist om, at staten ville stotte FT (%) (selv om
markedsaktererne ikke vidste hvordan og i hvilket
omfang) ('*%). Bureauet S & P betragtede ligeledes rege-
ringens tilkendegivelser som trovardige i en sddan grad, at
det péavirkede selskabets rating. Den 12. juli seenkede S & P
sdledes FT's rating til BBB-, men lod den blive i
investeringskategorien med en stabil prognose (*4), idet
bureauet understregede, at »den franske stat — som ejer
55 % af France Télécom — har klart tilkendegivet over for
Standard & Poor’s, at den vil optraede som en fornuftig
investor og traeffe passende foranstaltninger, hvis FT skulle
fa vanskeligheder. S & P forventer sdledes, at FT kan fd sveert
ved at refinansiere den del af selskabets obligationsgeeld, der
forfalder i 2003. De tilkendegivelser, der er kommet fra
staten, underbygger imidlertid indplaceringen af FT i
investeringskategorien. (') Det forhold, at statens stotte,
som blev bebudet fra og med juli 2002, var trovardig nok
til at holde FT's rating i investeringskategorien, bekraftes
ogsd af FT selv (*%). Her underbygges Kommissionens
opfattelse af, at den franske regering for at bevare sin
anseelse over for finansmarkederne var nedt til at holde de
lofter, den havde givet (og der er for evrigt intet andet i
sagen, som giver indtryk af, at regeringen pd noget
tidspunkt havde tenkt sig andet).

(222) Kommissionen maerker sig i @vrigt, at disse tilkendegivelser

havde kraftig indvirkning pd markedet. En undersogelse af
de franske myndigheders bemzrkninger og dokumentation
samt de tilgeengelige parlamentsdokumenter viser, at

statens tilkendegivelser bidrog til at genetablere tilliden pa
finansmarkederne ('#). Efter S & P's pressemeddelelse af
13. juli 2002 har ratingbureauerne siledes samstemmende
understreget, at statens opbakning i tiden fra juli 2002 var
en afgerende faktor for, at FT's rating blev bibeholdt i
investeringskategorien. Fordi FT's rating fortsat var i
investeringskategorien, undgik FT yderligere finansierings-
omkostninger (1) pd de midler, selskabet allerede havde
lant, som felge af step-up-klausuler (1*°) i visse obligations-
emissioner og pd senere lan. Og fordi ratingen blev i
investeringskategorien, fik selskabet mulighed for at rette
op pé sin finansielle situation ved en kapitaltilforsel, der
blev gennemfort under optimale vilkar i marts/april 2003.
Allerede i september 2002 stillede bankerne saledes bl.a.
som betingelse for at deltage i kapitaltilforslen, at »Den
rating, Moody’s og Standard & Poor’s angiver for selskabets
langfristede gaeld, skal som minimum holde sig pa det
nuvarende niveau {investment grade}; denne betingelse
indsettes ogsd i garanti- og investeringskontrakten« (1) .
Nar aktionarlanet er en fremskyndelse af statens deltagelse
i kapitaltilferslen til FT, folger det logisk, at der ikke ved
lanet kan veare taget hensyn til folgerne af disse til-
kendegivelser. Hvis FT's rating var blevet nedsat, ville
aktionaerldnet sandsynligvis ikke vaere blevet givet; hvis det
var, ville det i hvert fald vere pd mere bekostelige vilkér.

(223) Nér de franske myndigheder i deres bemzrkninger frem-

forer, at aktionerlanet isoleret set og uden hensyntagen til
de forudgdende begivenheder overholder det markeds-
gkonomiske investorprincip, er det Kommissionens umid-
delbare indtryk, at dette argument ikke er helt uden
berettigelse. Dette indtryk holder imidlertid ikke ved en
mere detaljeret analyse. Kommissionen ma sdledes af de
nedenfor anforte grunde understrege, at beslutningen om
at fremskynde kapitaltilforslen ved at yde et aktionzrlan
ikke kan analyseres uafthengigt af de tidligere omhandlede
tilkendegivelser.

(224) 1 den forbindelse minder Kommissionen om, at staten

allerede i juli 2002 tilkendegav, at den ville traffe de
foranstaltninger, der matte vaere nedvendige for at selskabet
kunne afhjelpe sine finansieringsproblemer. De franske
myndigheder angav i starten ikke tydeligt, hvad der
nermere var tanken med disse tilkendegivelser. Det gjorde
de derimod, da de efterfolgende i september bebudede
deres beslutning om at deltage i en styrkelse af egen-
kapitalen, da de i december bebudede, at de ville stille en
kreditbevilling pd 9 mia. EUR til radighed for selskabet, og
da de traf de tiltag, der var nedvendige herfor.

(225) Selv om de foranstaltninger, der blev indberettet i december

(f.eks. beslutningen om at fremskynde en fremtidig
kapitaltilfersel ved at yde et aktionaerldn), isoleret set kan
give indtryk af at vaere helt rationelle transaktioner, s star
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det dog klart, at de gkonomiske akterers adfeerd i december
var tydeligt pavirket af statens forudgdende handlinger og
tilkendegivelser — navnlig fra og med juli — som viste, at
staten havde til hensigt at afhjelpe selskabets finansie-
ringsproblemer. Kommissionen minder i den forbindelse
om, at statens tilkendegivelser var afgerende for, at
selskabets rating blev holdt i investeringskategorien, og at
aktionzrldnet, hvis ratingen var blevet kategoriseret som
sjunk bond«, i hvert fald ville have veret pd mere
bekostelige vilkdr eller maske slet ikke var blevet ydet.

(226) I den sammenhang var statens beslutning om, at den ville

deltage i kapitaltilforslen i selskabet ved at stille en
kreditbevilling til radighed, den endelige udmentning af
statens tilkendegivelser.

(227) Kommissionen understreger for det forste, at den er klar

over, at kapitaltilferslen til FT i april 2003 var en succes, og
at aktionaerldnet aldrig blev gennemfort. Kommissionen
minder ogsé om, at den som led i analysen af det
markedsgkonomiske investorprincip som regel undersager,
om en fornuftig privat investor af en storrelse, der er
sammenlignelig med den offentlige investor, ville have
udvist en adfeerd, der svarer til den offentlige investors. Den
faste retspraksis foreskriver, at analysen af det markeds-
gkonomiske investorprincip tager udgangspunkt i de
oplysninger, som den offentlige investor havde til sin
radighed, da investeringsbeslutningen blev truffet. At der i
marts-april 2003 blev gennemfort en vellykket kapitaltil-
forsel er derfor ikke relevant for vurderingen af statens
adferd i december 2002. Kommissionen understreger i
ovrigt, at den, ndr den skal bedemme overholdelsen af
samtidighedskriteriet, ikke kan basere sin vurdering af
statens adferd pd, hvordan andre ekonomiske aktorer
handlede, eftersom statens tilkendegivelser havde pévirket
markedet og de okonomiske aktorers adferd. Statens
tilkendegivelser i juli og flere gange herefter om, at den ville
gore, hvad der métte vare nadvendigt for at give selskabet
mulighed for at afhjelpe sine finansieringsproblemer,
kuldkaster sdledes vurderingen af samtidighedskriteriet, da
man ikke kan betragte de private investorers beslutning
som baseret udelukkende pa selskabets situation, uanset
om tilkendegivelserne viser, at der er tale om statsstotte
eller ¢j (). Det markedsekonomiske investorprincip kan
tilmed ikke vurderes ud fra markedssituationen i december,
men ma logisk set tage udgangspunkt i et marked, hvor
situationen ikke er forplumret af tidligere tilkendegivelser

og indgreb.

(228) Det virker derfor logisk at bedemme de pégealdende

beslutninger ud fra situationen for juli 2002. Men hvis man
analyserer beslutningerne pa baggrund af situationen for
juli 2002, ser de ikke ud til at overholde det markeds-
gkonomiske investorprincip. Som det allerede er blevet
papeget, befandt FT sig i lobet af 2002 i en vanskelig
gkonomisk situation. Den galdsomlagningsplan, som
ledelsen havde bebudet og som indebar en omfattende

athendelse af aktiver, blev af ratingbureauet Moody’s
vurderet som uigennemferlig, og bureauet seenkede derfor
selskabets rating to trin den 24. juni 2002 (*?). Dermed
havde FT mistet markedsaktorernes tillid. P4 det tidspunkt
havde regeringen endnu ikke truffet tiltag for at forbedre
selskabets forvaltning og resultater (**%) eller beordret en
gennemgribende revision. Regeringen havde f.eks. endnu
ikke indsat det nye ledelsesteam eller iveerksat nogen
genoprettelsesplan, ikke engang pd undersegelsessta-
diet (4. Den stotte, som den franske regering bebudede
med sine tilkendegivelser fra og med juli 2002, fremstar
dermed som en ensidig foranstaltning fra statens side, mens
markedsaktererne i hejere grad var skeptiske over for
selskabets evne til at rette op pd sin finansielle situa-
tion (*°) og mens finansanalytikere manede til forsigtighed
med at deltage i en eventuel konsolidering af selskabets
egenkapital (1°9).

(229) I betragtning af selskabets finansielle situation som

gennemgdet i narverende beslutning, og af den over-
ordnede kontekst, hvor markedsaktererne pd daveerende
tidspunkt havde mistet tilliden til selskabet, og af, at der
ikke forela en troveerdig og realistisk galdsomlegningsplan
for i december, betragter Kommissionen det som usand-
synligt, at en privat investor i tiden efter juli 2002 ville
vare fremkommet med tilkendegivelser svarende til den
franske regerings, som ud fra en rent gkonomisk
synsvinkel ville kunne skade den pagezldendes troveerdig-
hed og anseelse alvorligt og ud fra en juridisk synsvinkel
sagar kunne forpligte vedkommende til fra da af at yde
gkonomisk stette til selskabet, uanset hvad der ellers matte
ske. Ved at gare det ville en investor siledes have padraget
sig selv en betydelig risiko over for selskabet uden
modydelse fra selskabet eller fra andre aktioneerer i det,
og uden at der var pdregnet nogen form for senere
modydelse for denne stotte. Selv en storaktioneer, som sad
inde med de samme oplysninger om selskabets gkonomi-
ske situation som de franske myndigheder pd davarende
tidspunkt ('), ville sandsynligvis ikke have béret sig sddan
ad uden forst at have gennemgdet selskabets finansielle
situation grundigt (*°%) og truffet de fornedne foranstalt-
ninger for at rette op pd den for dermed at fi et
tilstraekkelig preecist billede af, hvilken risiko vedkom-
mende ville lobe og hvilket afkast der var udsigt til. En
sddan storaktionar ville under alle omstendigheder have
haft brug for finansieringsmarkedernes hjalp for at rette op
pd situationen i selskabet, og markederne virkede pé
daveerende tidspunkt ikke interesserede i at investere i eller
yde FT omfattende kredit. Det er usandsynligt, at en
fornuftig privat investor, som stod i samme situation som
den franske stat, var fremkommet med de samme
stottetilkendegivelser til fordel for FT i juli 2002 pa
baggrund af selskabets okonomiske situation og den
manglende adgang til klare og fuldsteendige oplysninger
herom. Og det er endnu mere usandsynligt, at en sidan
investor havde givet et aktionarldn og dermed pataget sig
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en meget omfattende gkonomisk risiko alene. For sd vidt
angdr FT's og de franske myndigheders argumenter om, at
»man kan indvende, at enhver tilkendegivelse af statens
opbakning indebzrer en underforstdet garanti i betragtning
af de »ubegrensede« midler, som staten rider over, hvilket
sreelt betyder, at det er umuligt at anvende det markeds-
gkonomiske investorprincip — da andre investorer altid
har begransede midler — og at statens adfzrd altid vil blive
vurderet anderledes end en privat investors« (%) og at
staten dermed forhindres i at fremkomme med offentlige
tilkendegivelser, sd kan Kommissionen ikke godtage disse
argumenter. Det er da heller ikke tanken at forhindre staten
i at bare sig ad som en fornuftig privat investor og i
pakommende tilfelde tilkendegive sin opbakning pa
samme mdde, som en sddan ville gore (f.eks. ved at erklere
sin hensigt om at deltage i en eventuel kapitaltilforsel, nar
den er baseret pd en serigs og trovaerdig omlagningsplan),
eller at forpligte staten til at indberette hver eneste
tilkendegivelse, den fremsetter. Kommissionen understre-
ger, at et udtrykkeligt forbehold om, at et patenkt tiltag
forudgdende skal indberettes til Kommissionen og ferst
gennemfores, ndr den har godkendt det, i sig selv ville gare

tilkendegivelserne betingede og dermed ville give mulighed
for at analysere statens senere indgriben ud fra den
markedssituation, der var galdende, da der blev truffet
beslutning om tiltaget.

(230) Ud fra ovenstdende betragtninger mé det konkluderes, at

det markedsgkonomiske investorprincip ikke blev over-
holdt. Derfor udger den fordel, som FT fik via det patankte
aktionzrlin — ndr den analyseres pd baggrund af de
franske myndigheders forudgdende tilkendegivelser og
tiltag — statsstotte, om end dens omfang er vanskeligt at
beregne.

9. STOTTENS FORENELIGHED

(231) Angdende sporgsmalet, om stotten er forenelig med

feellesmarkedet, henviser Kommissionen forst til, at Kom-
missionens analyse i indledningsbeslutningens pkt. 122 og
123 stadig finder anvendelse. Derfor kan stottens forene-
lighed med faellesmarkedet analyseres efter de kriterier, som
anvendes i rammebestemmelserne.

(232) Kommissionen bemerker, at France Télécom var kriseramt i rammebestemmelsernes forstand, som det
fremgar af tabel 10. En virksomhed betragtes siledes som kriseramt, »nar over halvdelen af den tegnede
kapital er forsvundet og over en fjerdedel af denne kapital er gdet tabt i lobet af de sidste 12

méneder (1)«
France Telecom
Koncernbalance
(Belob i mio. EUR)
(Data for 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)
Regnskaber pr. 31. december
PASSIVER 2000 2001 2002
Aktiekapital 4615 4615 4761
Overkurs ved emission 24228 24228 24750
Henseettelser 2748 4682 -5 434
Konsolideret nettoresultat 3660 -8 280 -20736
Omregningshenszttelse 59 844 -3 315
Egne aktier -2153 -5 002 -9977
Egenkapital 33157 21 087 -9951
Mindretalsinteresser 2036 8101 9780
Ikke-tilbagebetalelige midler og lignende — — —
Lang— og mellemfristet finansieringsgald 30 547 54 543 46 898
Anden langfristet gzld 5220 8663 14978
Langfristet geeld i alt 35767 63 206 61876
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(Belob i mio. EUR)
(Data for 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

Regnskaber pr. 31. december
PASSIVER 2000 2001 2002
Andel af lang- og mellemfristet finansieringsgaeld med
forfald inden for ét ar 7542 1596 13 495
Kassekreditter og andre kortfristede lan 25165 11 365 10 490
Leverandorgzld 7618 8631 8503
Skyldige omkostninger og andre kortfristede hensattelser 7729 7259 7395
Anden gald 8113 2481 1712
Udskudt skat 512 374 87
Modtagne forudbetalinger 1946 3258 3200
Kortfristet geeld i alt 58 625 34 964 44 882
Passiver i alt 129 585 127 358 106 587

Kilde: France Télécoms arsregnskaber for 1999, 2002, 2003.

(233) Ifolge rammebestemmelsernes angivelser af den tegnede (237) Denne konklusion bekraftes af en analyse ud fra ramme-

kapital omfatter indikatorerne for en virksomheds status
som kriseramt ikke samtlige dele af egenkapitalen, men kun
aktiekapitalen og overkursen ved emission.

(234) Pr. 31. december 2001 belgb den tegnede kapital sig efter

denne definition til 28,8 mia. EUR (heraf 4,6 mia. EUR i
aktiekapital og 24,2 mia. EUR i overkurs).

(235) Pr. 31. december 2002 belgb den tegnede kapital sig til

29,5 mia. EUR (heraf 4,8 mia. EUR i aktiekapital og
24,7 mia. EUR i overkurs). For regnskabsdret 2002
udgjorde koncernens nettounderskud 20,7 mia. EUR,
hvilket svarer til, at 70 % af den tegnede kapital var
forsvundet (20,7 mia. EUR af 29,5 mia. EUR). Hvis man
ogsd medregner de negative hensattelser pd 8,9 mia. EUR,
ndr man frem til, at hele den tegnede kapital var forsvundet.

(236) Det md sdledes konstateres, at FT var en kriseramt

virksomhed i rammebestemmelsernes forstand.

bestemmelsernes punkt 6. Heri angives det, hvordan en
virksomheds vanskeligheder sadvanligvis viser sig. Det
drejer sig bla. om voksende underskud, faldende omseet-
ning, faldende selvfinansiering, stigende galdsatning,
stigende finansieringsudgifter og faldende nettofor-
mue (161).

(238) Som svar pa de franske myndigheders argumenter om

vacksten i driftsposterne papeger Kommissionen, at en
virksomheds balance, driftsresultater og udsigter for frem-
tidigt cashflow alt sammen indgdr som vesentlige
elementer i vurderingen af virksomheden. Den geld, der
figurerer i virksomhedens balance, bebyrder feks. det
fremtidige cashflow, selv. om den hidrerer fra tidligere
begivenheder. Kommissionen understreger, at den er klar
over, at selskabets omsatning var i fremgang og at
bruttoavancen ved selvfinansiering var hej og i endnu
kraftigere fremgang end omsetningen, men det @ndrer
ikke ved, hvordan markedsrealiteterne er for en dybt
forgaeldet virksomhed. Kommissionen kan heller ikke
vurdere en virksomheds strategiske beslutninger fuld-
stendig uden hensyntagen til de driftsmeassige. Derfor
kan man ikke betragte selskabets fokus pa stigende
cashflow isoleret, som de franske myndigheder ellers
havder. Ifelge den tidligere omtalte HSBC-rapport skulle
selskabets finansieringsbehov selv efter ivarksattelse af
TOP-planen have vaeret pd 21,9 mia. EUR i 2004 og 2005;
uden TOP-planen ville det i samme periode have varet pd
33 mia. EUR.
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France Telecom

Tabel 11

Regnskab

(Belob i mio. EUR)

(Data for 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

2001 2002
Omsatning 43026 46 630
Omkostninger til solgte varer og tjenesteydelser (17 619) (18 558)
Handels- og administrationsudgifter (12 520) (12579)
Forsknings- og udviklingsudgifter (567) (576)
Overskud for renter, skat, af- og neds krivning (EBITDA) 12 320 14917
Overskud (EBIT) 5200 6 808
Nettofinansieringsomkostninger ud over akticombyttelige ver-
dipapirer (3 847) (4 041)
Renteudgifter pd aktieombyttelige veerdipapirer — —
Nettokursdifference (337) 136
Folger af gennemforelse af fortidspensionsplan (229) (216)
Resultat for de integrerede selskaber 787 2687
Andre ikke-driftsrelaterede omkostninger, netto (5 904) (12 849)
Selskabsskat 2932 (2 499)
Medarbejderdeltagelse (131) (148)
Resultat for de integrerede selskaber (2 316) (12 809)
Andel af det samlede resultat efter indre veerdi (890) (367)
Afskrivning af veardiforskel (2 531) (2352)
Ekstraordinar afskrivning af vaerdiforskel (3257) (5378)
Koncernresultat, netto (8 994) (20 906)
Minoritetsinteresser 714 170
Nettoresultat (konsolideret) (8 280) (20 736)

Kilde: France Telecoms regnskaber for 2001, 2002.

(239) Analysen af de forskellige kriterier, som omhandles i betragtning 237, viser, at FT havde stigende

underskud bade i 2001 og i 2002. Endvidere belgb FT's nettofinansieringsgaeld (se tabel 12) sig til
63,5 mia. EUR pr. 31. december 2001, 69,7 mia. EUR pr. 30. juni 2002 og 68,0 mia. EUR pr.

31. december 2002.
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Tabel 12
i milliarder euro

31.12.2001 30.6.2002 31.12.2002
Langfristet geeld i alt 63,2 64,3 61,8
;\rndel af gaelden med kortere lobetid end ét 1.6 92 13,5
Kassekreditter og andre kortfristede 1an 11,4 13,8 10,5
Bruttogaeld 76,2 87,3 85,8
Veerdipapirer og kapitalandele (1,1) (0.1) )
Likvide midler (2,9) (2,3) (2,8)
Anden langfristet geeld (8,7) (15,2) (15,0)
Finansieringsgeeld, netto 63,5 69,7 68,0

Kilde: France Télécoms drsregnskaber og konsoliderede regnskaber pr. 30. juni 2002

(240) Kommissionen understreger ogsd, at finansieringsudgif-
terne steg fra 2 mia. EUR i 2000 til 3,8 mia. EUR i 2001 og
til 4 mia. EUR i 2002.

(241) Nettoformuen, dvs. verdien af egenkapitalen, faldt fra
33,2 mia. EUR pr. 31. december 2000 til 21 mia. EUR pr.
31. december 2001 og herefter til en negativ nettoformue
pa 10 mia. EUR pr. 31. december 2002.

(242) Heraf folger, at af de seks kriterier i rammebestemmelsernes
punkt 6 for, hvorndr en virksomhed er i vanskeligheder, var
de fire opfyldt.

(243) Endelig bekraftes selskabets finansieringsvanskeligheder af,
hvor svart FT i 2002 havde ved at refinansiere sin gald pa
kapitalmarkederne pé fyldestgerende vilkdr. I modsztning
til, hvad de franske myndigheder heaevder, havde FT ikke
adgang til finansieringsmarkederne i 2002 pa fyldestgo-
rende vilkdr, for staten gav tilsagn om stette i en rakke
tilkendegivelser fra juli til december 2002 ('6%).

(244) FT's problemer med at skaffe fyldestgorende refinansiering
uden stotte fra staten fremgdr sarlig tydeligt i finans-
analytikernes rapporter.

(245) T juli 2002 angav en analytiker f.eks., at det med en rating

pa Baa3 ville vaere svert for selskabet skaffe ny kapital til at
lose sit gaeldsproblem: »[Med FT’s Baa3-rating var det] svert
at f4 nogen med pa en eventuel obligationsemission. En
darlig prognose giver storre risiko for, at selskabet ender
som en »falden engel, hvis det ikke kan lgose sit
galdsproblemc (163).

(246) En rapport fra JP Morgan af 2. december 2002 ser ogsd ud

til at bekrefte, at FT uden statens stotte ikke havde varet i
stand til at skaffe ny kapital via markedet til refinansiering
af sin geld. Det hedder saledes i rapporten: »Vi opfatter
fortsat forholdet mellem risiko og afkast i FT som
uattraktivt, indtil vi ser folgerne af en strategisk omlagning.
[...] Selv om FT har et stort potentiale for at nedsette sine
omkostninger og skabe en omfattende fortjeneste, og selv
om bestyrelsesformanden har et solidt ry, er regeringens
rolle en afggrende faktor for, at FT kan fd det rdderum,
selskabet behover. I mellemtiden er der stadig problemer
med likviditeten, og det er efter vores opfattelse kun et
sporgsmal om tid, inden der skal foretages en kapitalfor-
ggelse. [...] Regeringen kommer ogsa til at spille en central
rolle i refinansieringen og nedbringelsen af gelden. Pa
baggrund af de afskrakkende gaeldsposter, som forfalder og
skal refinansieres i 2003, fokuserer FT og ratingbureauerne
pa kort sigt pd selskabets likviditets- og refinansierings-
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problemer. Det kunne ikke lade sig gore uden regeringens
indgriben — det har selv France Télécom indremmet under
telefonkonferencen i tredje kvartal«. (understregning til-
fojet).

(247) To rapporter fra Goldman Sachs og SG Equity Research

bekreefter, at det forst var efter en rackke tilkendegivelser fra
staten, at kapitalmarkedet gav FT mulighed for at
refinansiere sin gaeld pa fyldestgerende vilkér. Global Equity
Research pointerer den 20. februar, at »[de] umiddelbare
likviditetsproblemer er lost: efter at staten har fremskyndet
sin deltagelse i kapitalforggelsen pd 15 mia. euro med en
kreditbevilling pd 9 mia. euro, har FT igen kunnet fd adgang
til obligationsmarkedet for at reducere sine umiddelbare
likviditetsindskraenkninger.

(248) Finansanalytikernes standpunkt bakkes op af udtalelser fra

selskabets davarende bestyrelsesformand Michel Bon, som
blev citeret i flere artikler (14, samt fra de franske
myndigheder i indberetningen i december 2002 (1%%). Selv
om de franske myndigheder havder, at FT's tidligere
bestyrelsesformands opfattelse ikke er relevant pa grund af
de omstendigheder, den blev udtrykt under, stir det dog
fast, at den blev bekraftet af FT's nye bestyrelsesformand,
som blev udnavnt i oktober 2002, da han pd medet den
5. december 2002 i senatets finansudvalg tilkendegav, at
koncernens situation var bekymringsvakkende: »Selskabet
havde en enorm galdsatning og havde dbenbart ikke villet
indse betydningen af, at koncernens rating blev forringet og
at den dermed ikke lengere kunne benytte sig af
kapitalmarkederne ...« (1),

(249) De dokumenter, som de franske myndigheder fremlagde for

at godtgere, at FT kunne benytte sig af markedet, er heller
ikke overbevisende. De tilbud, som [...] og [...] fremsatte
om ombytning af omszttelige obligationer af kort lgbetid
med obligationer af leengere lobetid, underbygger saledes
ikke de franske myndigheders pastand om, at FT havde
adgang til kapitalmarkederne. Ombytningstilbuddet fra
[...], som er dateret juli 2002 og skulle vare blevet
fremsendt til FT den 17. juli, indeholder kun indledende
bemearkninger om mulighederne for en ombytning (**’) og
angiver kun en vejledende pris péa Euribor + 380 basispoint
og en kuponrente pd 8,50 % (1%%). Tilbuddet fra [...] fra
september 2002 er ikke underskrevet af parterne og
indeholder ingen angivelse af refinansieringskursen. Kom-
missionen understreger, at da tilbuddene ikke blev
formaliseret og der kun angives en vejledende kurs —
som er hgjere end FT's gennemsnitlige emissionskurs i
2002 (*%)— i ét af tilbuddene, s er disse to tilbud ikke
relevante. Under alle omstendigheder ser tilbuddene ud til
at vaere fremsat efter statens udtrykkelige stottetilkendegi-
velser i juli 2002, og de kan derfor ikke godtgere, at FT
havde normal adgang til kapitalmarkederne.

(250) For sd vidt angdr de forskellige transaktioner, som de

franske myndigheder omtaler (179, f.eks. FT's udstedelse af
obligationer og aktieombyttelige obligationer i 2002 (I"1),
viser de efter Kommissionens mening heller ikke, at FT
havde adgang til markedet pd brugbare vilkir. I den
forbindelse m& Kommissionen pointere, at det samlede
emissionsbelgb ligger langt under (17?) gennemsnittet for
FT i perioden 1997-2003 ('?). Kun aktiecombyttelige
obligationer blev udstedt i sterre omfang (17#), men her er
der netop tale om en verdipapirtype, som bruges, ndr
risikoen er hej og det ville veare for bekosteligt at udstede
almindelige obligationer.

(251) De franske myndigheder havder, at de hellere ville have

benyttet sig af syndikerede 1an end af obligationsmarkedet
til refinansieringen, men det siger intet om FT’s evne til at
gennemfore en refinansiering pé fyldestgerende vilkdr. Den
bevilling af syndikerede ldn, som de franske myndigheder
henviser til i deres bemerkninger af 22. januar 2004,
stammer faktisk fra den 14. februar 2002, dvs. for
ratingbureauerne nedsatte FT's rating. Nér dette kortfristede
kreditinstrument i flere maneder blev brugt i stedet for
emissioner af mere langfristede obligationer, som havde
givet mulighed for at refinansiere en del af selskabets
gald (1), forekommer det narmere at bekrafte, at FT ikke
uden videre kunne fi adgang til markedet. Den situation
bekraftede de franske myndigheder desuden selv i deres
bemeerkninger af 22. januar 2004, hvor det angives, at det
var mindre bekosteligt for FT at benytte sig at syndikerede
lan end af obligationsmarkedet.

(252) P4 baggrund af ovenstdende er det Kommissionens

opfattelse, at FT i forste halvar af 2002 matte betragtes
som en kriseramt virksomhed i rammebestemmelsernes
forstand (17°).

(253) De foranstaltninger, der underseges, kan imidlertid ikke

betegnes som stotte til redning og omstrukturering af
virksomheden, da de ikke opfylder rammebestemmelsernes
godkendelsesbetingelser. Kommissionen understreger i den
forbindelse indledningsvis, at de franske myndigheder ikke
har fremfort noget argument herom og ikke pa noget
tidspunkt har heavdet, at de undersegte foranstaltninger
havde til formdl at redde og omstrukturere FT. De franske
myndigheder har tveertimod til stadighed afvist, at FT skulle
kategoriseres som en kriseramt virksomhed i ramme-
bestemmelsernes forstand, og understreget, at selskabet
driftsmaessigt var i bedste velgdende.

(254) De undersogte foranstaltninger kan ikke vaere stotte til

redning af selskabet. Rammebestemmelserne foreskriver, at
lan skal indebaere en modydelse, hvilket ikke er tilfeldet i
denne sag. Stotten skal ligeledes vaere begrundet i alvorlige
sociale vanskeligheder, men Kommissionen har ingen
oplysninger om, at det ville have haft udtalte negative
konsekvenser pd det sociale plan, hvis stetten ikke var
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blevet givet. Hvis FT's aktiver ud fra en driftsmaessig
vurdering var sunde, sd ville der i en situation, hvor FT var
nedt til at athende aktiver for at opfylde sit finansierings-
behov, sandsynligvis ikke have vearet alvorlige sociale
problemer. Det fremgdr ogsd af rammebestemmelserne, at
redningsstatte belobsmeassigt skal vaere begraenset til, hvad
der er nedvendigt for at sikre virksomhedens drift i den
periode, som statten er godkendt for. Men Kommissionen
har i den foreliggende sag ingen oplysninger, som giver
mulighed for at kontrollere, om statens stotte til selskabet
kun gjaldt FT’s drift. De franske myndigheder har desuden
hverken formelt indberettet de pagaldende foranstaltninger
som redningsstotte eller haevdet, at foranstaltningerne
havde til formal at redde FT. Redningsstotte skal veare
tilbagebetalt senest 12 méneder efter den sidste indbetaling,
men tilbagebetaling i form af FT-aktier kan ikke betragtes
som en tilbagebetaling i rammebestemmelsernes forstand,
men udger blot en ren kapitaltilforsel, eftersom intet sikrer,
at aktiernes nominelle veerdi svarer til stottebelabet. Ifolge
rammebestemmelserne ma der endvidere hgjst tilkendes
redningsstette i seks maneder. Men kreditbevillingen gjaldt
i 18 maneder og overskrider saledes den tilladte tidsramme.

(255) De undersogte foranstaltninger kan heller ikke vare

omstruktureringsstatte. Efter anmodning fra Kommissio-
nen i forbindelse med indledningsbeslutningen fremlagde
de franske myndigheder ambitionsplanen 2005. En gen-
nemlasning af planen bekraftede, at FT her pdbegyndte en
dybtgdende omstrukturering bade pd forretnings- og
finansieringsplan. Derfor kunne de franske myndigheders
finansielle foranstaltninger til fordel for FT udgere
omstruktureringsstotte i rammebestemmelsernes forstand.
Men Kommissionen betragter ikke desto mindre foran-
staltningerne som veerende uforenelige med fallesmarkedet
i medfor af traktatens artikel 87, stk. 3, litra ), og
rammebestemmelserne. Det fremgdr nemlig af ramme-
bestemmelserne, at »omstruktureringsstotte rejser sarlige
konkurrenceproblemer«. Derfor ma denne form for stotte
kun tilkendes »hvis stetten opfylder strenge kriterier, og
hvis der er sikkerhed for, at eventuel konkurrencefordrej-
ning opvejes af fordelene ved at holde virksomheden i live
... og eventuelt af tilstraekkelige modydelser til konkurren-
terne«. I denne sag indeholder de oplysninger, som de
franske myndigheder har fremlagt, imidlertid ingen
angivelse heraf, ligesom de franske myndigheder ikke har
videregivet de oplysninger til Kommissionen, som
omhandles i rammebestemmelsernes bilag 1, herunder
navnlig en detaljeret beskrivelse af stotten (med pétankte
modforanstaltninger) samt markedsanalyser, som er en
forudsetning for, at Kommissionen kan tage stilling til, i
hvilket omfang stetten kan medfere konkurrencefordrej-
ning og dermed hvilke modforanstaltninger der er
nedvendige for at sikre stottens forenelighed.

(256) Kommissionen konkluderer saledes, at de finansielle

foranstaltninger, hvormed de franske myndigheder har
stottet FT, er uforenelige med fallesmarkedet i medfer af

traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), og rammebestemmel-
serne.

10. TILBAGEBETALING AF STOTTEN

(257) P4 baggrund af ovenstdende udger aktionarldnet i
december 2002 en statsstotte, som er uforenelig med
feellesmarkedet. I henhold til artikel 14 i forordning (EF)
nr. 659/1999 skal Kommissionen séledes principielt krave
stotten tilbagebetalt.

(258) Men for at kunne opfylde denne forpligtelse md man i
beslutningen enten kunne fastleegge stottebelabet forholds-
vis nojagtigt, eller — hvor en sddan fastleggelse ikke er
mulig — inddrage parametre, som giver medlemsstaten
mulighed for efterfolgende i samarbejde med Kommis-
sionen at foretage en sddan beregning.

(259) I denne sammenhang er Kommissionen pd nuverende
tidspunkt ikke i stand til nejagtigt at fastlegge stottens
omfang.

(260) Analysen ud fra markedssituationen forud for statens
tilkendegivelser i juli 2002 antyder ganske vist, at FT fik en
betydelig fordel. Men efter Kommissionens opfattelse vil
det ikke vare hensigtsmaessigt kun at laegge disse
oplysninger til grund for fastleggelsen af stottebelobet.
Selv om man ved at tage udgangspunkt i markeds-
situationen for tilkendegivelserne i juli 2002 kan vurdere
de franske myndigheders tidligere tilkendegivelsers effekt
pa markederne, sd kan man ikke adskille denne effekt fra de
eventuelle folger af andre begivenheder, f.eks. ledelsesskiftet
i FT eller ambitionsplanen 2005. Denne vurdering kan
saledes kun fore frem til et groft overslag, som ikke helt er
nogen sikker belgbsfastsattelse af FT's fordel.

(261) Selv om Kommissionen har gjort sit bedste, har den ikke
kunnet f& en rimelig vurdering af de indberettede
foranstaltningers finansielle »nettoeffekt«, som skal fastlaeg-
ges efter en teoretisk beregning, der isolerer indvirkningen
af statens tilkendegivelser og handlinger fra alle andre
begivenheder, som kunne indvirke pd FT’s situation eller
markedsakterernes opfattelse heraf. Det lader sig tilsyne-
ladende heller ikke gore at indarbejde tilstrackkelig praecise
beregningsparametre i beslutningen til at kunne foretage
den endelige beregning, inden beslutningen gennemfores.
Under disse omstendigheder vil tilbagebetalingskravet
stride mod medlemsstatens ret til forsvar i medfor af
artikel 14, stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999, hvor det
angives, at »Kommissionen kreever ikke tilbagebetaling af stetten,
hvis det vil vere i modstrid med et generelt princip i
feellesskabslovgivningen.

(262) Denne konklusion er ogsd i overensstemmelse med
princippet om den berettigede forventning. Frankrig har
ganske vist ikke over for Kommissionen fremsat noget
argument om, at der var en berettiget forventning hos
stottemodtagerne. Det fremgdr imidlertid af Domstolens
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retspraksis ('77), at Kommissionen har pligt til automatisk
at tage hensyn til sarlige forhold, der i overensstemmelse
med artikel 14, stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999
berettiger, at den giver afkald pa at kreve ulovligt ydet
stotte tilbagesagt, ndr dette strider mod et generelt princip i
feellesskabsretten sdsom respekten for stottemodtagernes
berettigede forventninger.

(263) Kommissionen har i sin vurdering af den undersogte
stottes overensstemmelse med statsstottereglerne taget
hensyn til regeringens tilkendegivelser. Isoleret set ville
det pétenkte aktionzrlan nok ikke vare blevet betragtet
som stotte i traktatens forstand. Kommissionen er
imidlertid ndet til den konklusion, at tilkendegivelserne
styrkede markedsakterernes tiltro til selskabet og dermed
har gjort det umuligt at anvende det markedsekonomiske
investorprincip, og stetten til FT udmentede sig i det
patenkte aktionerlan. Kommissionen erkender, at det er
forste gang, den skal tage stilling til, om en sddan adfeerd
udger statsstotte. Hvis stotten sdledes athanger af den
adfeerd, der gik forud for indberetningen af det patenkte
lén, kunne en operator, som havde udvist den fornedne
omhu, have en berettiget forventning om, at der var udvist
lovlig adfeerd fra den pigaldende medlemsstat, som for sit
vedkommende havde indberettet det patenkte lin beho-
rigt. Som generaladvokat Darmon udtalte i sit forslag til
afgorelse i sagen C 5/98 (17%): »Man kan ikke lade hant om
den usikkerhed, visse virksomheder vil kunne komme ud i,
ndr der er tale om »atypiske« former for stotte, for sd vidt
angdr nedvendigheden af at give underretningc.

(264) Afslutningsvis konkluderer Kommissionen, at FT kan have
haft en berettiget forventning om, at Frankrigs adferd ikke
udgjorde statsstotte. I betragtning af ovenstdende vil det
efter Kommissionens mening vare i modstrid med de
generelle principper i fallesskabsretten at kraeve stotten
tilbagebetalt.

11. KONKLUSION

(265) Kommissionen konstaterer, at det aktionarldn, som
Frankrig i december 2002 tilkendte FT i form af en
kreditbevilling pd 9 mia. EUR, sammenholdt med den
franske stats tilkendegivelser i tiden fra juli 2002 udger
statsstotte -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Det aktionaerldn, som Frankrig i december 2002 tilkendte France
Télécom i form af en kreditbevilling pd 9 mia. EUR, udger
sammenholdt med den franske stats tilkendegivelser i tiden fra
juli 2002 en statsstotte, som er uforenelig med faellesmarkedet.

Artikel 2

Den i artikel 1 omhandlede stotte skal ikke tilbagebetales.

Artikel 3

Denne beslutning er rettet til Den Franske Republik.

Udferdiget i Bruxelles, den 2.8.2004.

Pi Kommissionens veghe
Frederik BOLKESTEIN

Medlem af Kommissionen
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EUT C 57 af 12.3.2003, s. 5.

o ) ) )
Se pkt. 1-8 i indledningsbeslutningen, der betragtes som en
integrerende del af narvarende beslutning.

Se fodnote 1.

Part, hvis identitet efter onske holdes fortrolig.

I naervaerende beslutning ogsa betegnet MCL

Part, hvis identitet efter enske holdes fortrolig.

Vedlagt klage af 22. januar 2003 fra de samme selskaber.
Part, hvis identitet efter onske holdes fortrolig.

Selskabet LDCom sendte Kommissionen en berigtigelse, som blev
videresendt til de franske myndigheder den 16. juni 2003.

De franske myndigheder fremsendte en berigtiget udgave af et af
bilagene pr. e-mail den 30. juli 2003.

2003/S 103-091487.
Part, hvis identitet efter onske holdes fortrolig.
Brevet omhandlede en hering gennemfort af Sureau. @

Tre rapporter udarbejdet af tre eksperter pd vegne af FT (C.D.
Ehlermann, Y. Galmot og Sir Studzinski fra banken HSBC).

Dette brev indeholdt undersogelser, hvis ophavsmend ensker at
forblive anonyme. Det drejer sig om en ekonomisk analyse og tre
undersogelser om statslige tilkendegivelsers retskraft i henholdsvis
britisk, amerikansk og fransk ret.

Med de i pkt. 4.13 omhandlede ekspertrapporter.
Staten har fortsat aktiemajoriteten i FT. Se betragtning 60.

Se indledningsbeslutningens pkt. 9 — 12. Ifelge rapporten I'Etat
actionnaire fra 2003 har FT 240 000 samarbejdspartnere i 39
lande.

Heoring af Thierry Breton, arbejdende bestyrelsesformand i FT, ved
medet den 4. juni 2003 i undersegelsesudvalget vedrerende
administration af offentlige selskaber.

»Kreditvurderingerne bruges af investorer som indikator for, hvor
stor sandsynlighed de har for at fd afkast pd deres investering.
Séledes angiver de sdkaldte »investment grade«vurderinger (for
internationale langfristede 1ans vedkommende »AAA« og »BBB« og
for kortfristedes vedkommende »F1« — »F3«) en forholdsvis lav
risiko for uerholdelige fordringer, mens de sakaldte »speculative«-
eller »non-investment grade«kategorier (for internationale langfri-
stede 1ans vedkommende »BB« — »D« og for kortfristedes
vedkommende »B« — »D«) viser, at der er storre risiko for
uerholdelige fordringer, eller at en fordring allerede har vist sig
uerholdelig« (se Fitchs Rating pd internettet: http://www.fitchra-
tings.com/)).

Moody’s: »Moody’s vurderer nu, om France Télécom og Oranges
ratings for langfristet gald skal nedjusteres — Dette bergrer
vardipapirer for ca. 60 mia. EUR ... Nedjusteringsovervejelserne
for France Télécoms ratings angdr folgende: Omsettelige globale (%)
obligationer, euro-MTN'er, eurobonds, rentevariable euro-MTN’er,
rentevariable obligationer i franske franc, franske obligationer,

obligationer i schweizerfranc, selskabets udstederrating og bank-
lansrating .... hvis ratingerne justeres, bliver det hajst med ét trine.

»Forventningerne til BBB+-vurderingen for FT's langfristede gaeld er
nu blevet negative; ratingen A-2 fastholdes... Det skyldes oplys-
ningerne om, at det tyske berstilsyn har til hensigt at undersege en
mulig aftale mellem France Télécom, hovedaktionzren — Gerhard
Schmid — i Mobilcom AG, som France Télécom ejer 28,5 % af, og
et konsortium af europwiske banker om vilkirene for et
kontrolskifte i Mobilcome.

»Moody’s Investors Service har i dag indledt overvejelser om at
senke France Télécoms rating for kortfristet gaeld (Prime-2) i
forlengelse af ratingbureauets beslutning om at udvide den
igangvarende revurdering af FT. Den igangvarende revurdering
af sdvel FT's som Oranges rating for langfristet gald (Baal)
fortseetter. Moody’s har ganske vist andret sine anbefalinger, hvilket
peger i retning af, at ratingerne for langfristet gald kan blive
@ndret med op til to trin, men ratingbureauet forventer, at
ratingerne fortsat vil vaere i investeringskategorien. Revurderingen
af FT's Prime-2-rating skyldes, at Moody’s bliver stadig mere i tvivl
om, hvorvidt FT kan gennemfore sin galdsnedbringelsesstrategi.
Ratingbureauet bemarkede, at FT's aktivathendelser skrider
langsomt frem og at kapitalmarkedsvilkarene i sektoren bliver stot
ringere, hvilket kan begrense selskabets muligheder for at forbedre
sin finansielle fleksibilitet og overholde malsatningerne for sin
galdsnedbringelse«.

»Standard & Poor’s udtalte i dag, at ratingerne for France Telecom
(BBB+[Watch Neg/A-2) forbliver uandrede, ogsa hvad angar
koncernens rating for kortfristet selskabsgeaeld. Da Standard &
Poor’s den 28. marts 2002 placerede France Télécoms langfristede
ratings i CreditWatch-kategorien, angav bureauet, at de hejst ville
blive @ndret med ét trin, og at der ikke blev @ndret pd de
kortfristede ratings. Det gelder fortsate.

»[...] Despite expectations that FT's EBITDA will grow to around
€14 billion in 2002, FT’s substantial interest and capex require-
ments means the company is not expected to generate material free
cashflow for deleveraging in the near term. FT is dependant upon
asset disposals and its treasury stock to make any significant
inroads into reducing its debt:

—  Moody’s regard FT's ability to reduce debt within a relatively
short period as having become increasingly constrained by
the fall in its equity value, which reduces the potential value
of the treasury stock FT holds, reducing the probability of
conversion of numerous convertible bonds and potentially
implying a lower realizable value for expected non-core asset
disposals, although Moody’s acknowledges that it is possible
this may change. Additionally, the positive impact of
expected asset disposals is expected to be partly offset by
various contingent liabilities adversely impacting upon FT;

—  The negative outlook attached to the Baa3 rating reflects the
execution risks associated with FT's high debt refinancing
needs of this highly leveraged company. Although Moody’s
does not have any immediate liquidity concerns, the rating
agency notes that FT faces around €15 billion of total long-
term debt maturities in 2003;«

»Standard & Poor’s udtalte i dag, at bureauet har saenket France
Télécoms rating for lang- og kortfristede 1an til triple-B’['A-3" fra
triple-B’-plus//A-2". Nedsattelsen skyldes forst og fremmest, at
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Standard & Poor’s forventer, at FT vil opkebe de 71,5 %, selskabet
ikke allerede ejer af den tyske mobiloperater Mobilcom, og at FT
ikke har kunnet afvikle sin geld i tilstrackkeligt omfang og hurtigt
nok til at sin tidligere rating. Standard & Poor’s foretog ogsd en
nedsattelse til triple-B’ fra triple-B-plus af bureauets rating for
langfristede 1an til Orange S.A., FT's majoritetsejede datterselskab i
mobilsektoren. Begge virksomheders rating er fortsat underlagt det
sakaldte CreditWatch, som de har varet det siden den 28. marts
2002, som folge af FT's refinansieringsproblemer, der bl.a. omfatter
finansieringsforpligtelser pa 15 mia. EUR i 2003, og det kan vzare
en hemsko for virksomhederne«.

Fitch sankede sin rating for FT den 5. juli 2002, og S & P s@nkede
sin den 12. juli 2002. I sin pressemeddelelse af 12. juli skriver
S & P:»FT kan fa svart ved at refinansiere de gaeldsforpligtelser, der
forfalder i 2003«

Horing af V. de la Bachelerie, FT's revisor, i ovennavnte
undersogelsesudvalg: »I henhold til loven skal vi ivarksette
varslingsproceduren nar forskellige kriterier og indikatorer kon-
stateres. Denne procedure fandt ikke anvendelse for medio 2002,
hvor en bestemt markedsfaktor gjorde sig gealdende: France
Télécom fik sin rating seenket. I overensstemmelse med vores rolle
som revisionsselskab skulle vi derfor foreleegge sagen for revi-
sionsudvalget og bestyrelsen og anmode om, at bestyrelsen fik
fremlagt en kortfristet likviditetsplan for at sikre likviditetsdack-
ningen. Men dette skridt md nok siges at have veret for
sendreegtigt, eftersom selskabet indtil dette tidspunkt havde de
nedvendige refinansieringsmidler og desuden havde gennemfort
omfattende finansieringsforanstaltninger, for eksempel jumboldn.
Da likviditetsdeckningen blev utilstreekkelig efter ratingnedsaettel-
sen, bad vi sdledes om at fd ajourfort likviditetsbudgettet. I det
halvérsregnskab, der blev udarbejdet primo september 2002 og
godkendt ved medet den 12. september 2002, gennemgik man
likviditeten pa kort sigt — der fokuseres ved likviditetsvurderingen
sdledes pa et kort tidsrum, dvs. under et &r. Situationen var pa
davarende tidspunkt kritisk, og det blev meddelt officielt via
noterne til regnskabet af 30. juni 2002.«

Den franske regerings tilkendegivelser gengives i nedenstiende
betragtning 204.

Goldman Sachs: »FT var pd nippet til at blive klassificeret som
spekulationspapirer hos Moody’s og S & P«.

Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard
& Poor’s Ratings direct (12. juli 2002).

Horing af Thierry Breton, arbejdende bestyrelsesformand i FT, ved
medet den 11. december 2002 i nationalforsamlingens ekonomi-
udvalg: »Han bemzrkede, at den ivaerksatte finansieringsplan ikke
blev overholdt, og at situationen i begyndelsen af 2001
forvarredes, sd der kunne forventes en likviditetskrise i sommeren
2003 ... Thierry Breton erklaerede, at selskabet var rystet ved
udsigten til en betalingsstandsning ... grundet galdsatningens
omfang, eftersom selskabet skulle fremskaffe likvide midler til at
tilbagebetale 15 mia. EUR i 2003 og i 2004, og 20 mia. EUR i
2005«

Senatet, 21. november 2002, udtalelse pd vegne af gkonomiud-
valget og forste udkast til finanslov for 2003, vedtaget af
nationalforsamlingen.

Disse tal fremgar af bilaget til de franske myndigheders brev af
3. december 2002. P4 side 25 i brevet anslir de franske
myndigheder dog de obligationsudestdender, der forfalder i
2003, til 15 mia. EUR. En tilsvarende forskel ses i omfanget af
de obligationsldn, der forfalder frem til udgangen af 2004, som i

()

)

)

bilag 2 anslas til 18,8 mia. EUR og pd side 20 i brevet til 23,9 mia.
EUR.

Se rapporten pd vegne af undersogelsesudvalget vedrerende
administration af offentlige selskaber med henblik pa mere effektiv
beslutningstagning, modtaget af nationalforsamlingens formand-
skab den 3. juli 2003 (herefter »undersggelsesudvalgets rapport«
eller endnu kortere »undersggelsesrapportenc): »Udvalget enskede
en pracis analyse af strategien og fremgangsmiden bag de
internationale opkeb, som France Télécom og EDF gennemforte,
da de havde alvorlige folger for de to selskabers
regnskaber (ckstraordinare hensattelser og afskrivninger i for-
bindelse med opkeb i perioden 1998-2002 udgjorde for France
Télécoms vedkommende 28,5 mia. EUR for 2001 og 2002). Det er
nogenlunde de samme elementer, som gér igen: omfattende
investeringer i store opkeb (pa ét ar, fra 1999 til 2000, afsatte
France Télécom 65 mio. EUR hertil), manglende opmarksomhed
om gkonomiske, politiske og geopolitiske risici, ufornuftige
finansieringsvalg ... I dette usikre, travle og tvivlsomme klima
kastede selskabet sig fra 1999 ud i en ambitios og ustadig ekstern
ekspansion, hvor man forst og fremmest fokuserede péd at komme
ind pd markederne i Det Forenede Kongerige og Tysklandx.

Se ogsd ekonomi- og finansministerens pressemeddelelse af
5. december 2002: »... selskabet ma i dag tage hejde for en
darligt afbalanceret finansiel situation, hvor der pd mellemlang sigt
er behov for midler til egenkapital og refinansiering. Denne
situation skyldes tidligere tiders fejlslagne investeringer, som blev
gennemfort hgjere oppe i »finansballonen, samt, mere generelt, de
dérlige markedskonjunkturer. Denne situation blev forvaerret af, at
France Télécom ikke havde andre muligheder for at finansiere sin
udbygning end via gaeldsatning..

»Ifolge de oplysninger, de franske myndigheder har fremlagt,
skyldes omfanget af denne galdsetning, at FT fra og med 1999
foretog en omfattende ekstern udbygning, som selskabet ude-
lukkende finansierede via lantagning og ikke som konkurrenterne
ved kapitalforegelser eller aktiecombytninger, da staten i henhold til
loven til stadighed skulle have aktiemajoritet i FT. De franske
myndigheder paberdbte sig ogsd de darlige markedskonjunkturer
som drsag til, at gaeldsplanerne ikke blev gennemfort ... I lobet af
2000 foretog sclskabet sdledes en massiv finansiering af sine
opkeb ved obligations- og bankldn: FT's samlede langfristede
lantagning ndede op pd 59 mia. EUR i 2000-2001, og kredit-
bevillingen pé 15 mia. EUR omfattede kun en delvis refinansiering
af et opkebsbankldn pd 30 mia. EUR, som blev optaget medio
2000 ..« (indledningsbeslutningens pkt. 20 og 21).

FT's pressemeddelelse af 5. december 2002, s. 2. Se ogsa heringen
af Thierry Breton, bestyrelsesformand i FT, ved medet den
11. december 2002 i nationalforsamlingens ekonomiudvalg: »
lgbet af 2000 blev der gennemfort opkeb for et samlet belab pa
106 mia. EUR (Orange PLC, NTL, Equant, TPSA)«.

Horingen af Thierry Breton, bestyrelsesformand i FT, ved det
tidligere nevnte mede i nationalforsamlingens gkonomiudvalg:
»Han bemerkede, at der ud af opkeb pd i alt ca. 100 mia. EUR var
blevet brugt 75 mia. til strategisk udbygning i mobilsektoren og
investeret 10 mia. i TPSA, 11,2 mia. i Mobilcom og 9 mia. i NTL«.
Se ogsd rapporten fra Goldman Sachs af 26. september 2002,
hvoraf det fremgik, at geelden var blevet »akkumuleret ved en rakke
transaktioner i 2000, primert opkebet af Orange og joint venture-
investeringen i Mobilcome.

Den tidligere nevnte undersogelsesrapport: »Orange har i
afgorende grad medvirket til koncernens lobske galdsetninge.
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Informationsrapport nr. 274 til senatet, bilag til referatet af
samlingen den 21. februar 2002: »Den 29. maj 2000 indgik France
Télécom og Vodafone-koncernen en aftale om, at France Télécom
skulle opkebe Mannesmanns aktier i det britiske mobilteleselskab
Orange plc, dvs. hele aktickapitalen. Denne aftale blev effektueret
den 22. august 2000, hvor France Télécom kebte 664 743 658
aktier i Orange mod kontant betaling af 21,5 mia. EUR og der blev
overfort 544 559 931 Orange-aktier fra Vodafone til France
Télécom mod udstedelse af 129 201 742 aktier i France Télécom
a 140,2 euro uden stemmeretsbefojelser til Vodafone. Samtidig gav
France Télécom Vodafone en rakke salgsoptioner pé de aktier i
France Télécom, der var udstedst til virksomheden, mens Vodafone
gav France Télécom en kebsoption pd alle eller nogle af
virksomhedens France Télécom-aktier. France Télécom kobte
med det samme 15 355 531 France Télécom-aktier fra Vodafone
til emissionsprisen, hvorefter Vodafone kun ejede 9,9 % af
kapitalen i France Télécom ... Efter at Orange SA den 13. februar
2001 var blevet bersnoteret, indgik Vodafone og France Télécom
den 28. februar 2001 en aftale om de naermere vilkdr for France
Télécoms opkeb af de 113,85 millioner France Télécom-aktier,
som Vodafone stadig ejede. Denne aftale fastlegger de overordnede
gennemforelsesvilkdr for salgs- og kebsoptioner pd Vodafones
France Télécom-aktier og satter priser for disse aktier til ca. 11,63
mia. EUR ... Den tredje betaling bliver sandsynligvis i form af
udbytte ... Udbyttet kan udgere op til ca. 1,5 mia. EUR ... P4
grundlag af denne aftale belgber de samlede opkebsomkostninger
for Orange plc sig til 35 472 mio. EUR«.

Se ogsd den tidligere navnte undersogelsesrapport: »Opkebsprisen
pd 43,2 mia. EUR (som i februar 2001 blev sat ned til 35,4 mia.
EUR) blev finansieret med halvdelen i kontanter (21,5 mia. EUR)
og halvdelen i akticoverforsler (18,1 mia. EUR). For sidstnavntes
vedkommende forpligtede France Télécom sig dog til at kebe de
overforte aktier tilbage til en minimumskurs pd 104 euro. Der kan
nappe vare tvivl om, at salgeren kravede disse genkebsoptioner
indfriet ... Og som folge af styrtdykket pd bersen fra efterdret
2000 blev risikoen for, at den franske koncern skulle blive nadt til
at betale Orange 100 % i kontanter, til virkelighed med to
betalinger til Vodafone pd 6,631 mia. EUR og 4,973 mia. EUR i
marts 2001 og 2002«

Undersggelsesrapporten: »Opkebet af Mobilcoms kapital foregik
under disse problematiske omstandigheder ... Denne investering
af et sd stort belob blev reelt ikke overvejet gennemgribende, selv
om den dakkede over betydelige risici ... I marts 2000 investerede
France Télécom séledes 3,7 mia. EUR og overtog dermed 28,5 % af
kapitalen, dvs. 80 gange operaterens indtjening for renter, skat og
afskrivning (hvor bersprisen 14 omkring 65 gange for rygterne om
opkebet), dvs. en overpris pa 570 mio. EUR. Dette belob, der i
forste omgang skulle ske i form af et uigenkaldeligt garanteret lan,
skulle France Télécom betale, selv hvis virksomheden ikke fik
UMTS-licensen.

Som led i en samarbejdsaftale, som undertegnede ordferer har faet
kendskab til, forpligtede France Télécom sig desuden til at yde
Mobilcom ubegraenset finansiel stotte i det omfang, der matte vare
nedvendigt i forbindelse med virksomhedens deltagelse i udbuds-
runden og iveerksettelsen af UMTS-aktiviteter i Tyskland ... Over
for disse forpligtelser var der i Mobilcoms tilfelde tale om
omfattende risici. Den forretningsplan, der var opstillet for driften,
virker meget mangelfuld. For det ferste anslds prisen pd UMTS-
licenserne til 2-3 mia. EUR, selv om det allerede ved starten af
udbudsrunden i Storbritannien i marts og april 2000 fremgik, at

*)

licenspriserne var steget. I august 2000 steg de tyske licenser til 8,4
mia. EUR, uden at France Télécom overvejede at traekke sig ud, selv
om selskabet to maneder tidligere havde investeret 43 mia. EUR i
opkebet af Orange [understregning tilfojet]... Det var faktisk forst i
sommeren 2002, at der blev ivarksat to undersogelser af den tyske
operators fremtidsudsigter, hvoraf det fremgik, at virksomheden
var yderst skrobelig, havde et dérligt kundegrundlag og umuligt
kunne tjene investeringen indx.

Undersegelsesrapporten: »"Man ma ogsa huske, at France Télécom,
samtidig med at selskabet sogte majoritetsovertagelser [NTL,
Mobilcom, Orange], konstant foretog opportunistiske opkeb,
som kun i meget begranset omfang hang sammen med selskabets
internationale strategi. Selv om de ofte var af reel forretnings-
massig relevans, udsatte de operatoren for en unedig erhvervs-
massig risiko og egede selskabets finansielle byrder ... Det md
endnu en gang bemerkes, at selv om investeringen kunne se
tillokkende ud, md man vel ogsd sxtte sporgsmalstegn ved
omfanget af den (7,69 mia. EUR, hvortil skal lagges 1,5 mia.
EUR i genkebsoptioner til samarbejdspartneren og et investering-
sprogram pé 6,7 mia. EUR over 7 4r, som dog hovedsagelig skulle
veare selvfinansierende) pa et tidspunkt, hvor koncernens finansie-
ringskapacitet, forst og fremmest som folge af opkebet af Orange, i
vidt omfang var opbrugt (idet gaeldsatningen var 2,7 gange sd stor
som egenkapitalen) og hvor der var klare tegn pd, at man var pa vej
mod en berskrise ... Hvordan skal man sa tage folgende udtalelse
fra Michel Bon til undersegelsesudvalget?: »Det havde varet bedre
at treekke sig, men nu var starten jo géet...«.

TPSA er ogséd et godt eksempel. Den franske operater gik ind i
opkebet af det tidligere polske statsmonopol med det samme
virksomheden blev privatiseret i september 1999.

Undersegelsesrapporten: »I juli [1999] ville France Télécom gribe
chancen for at komme ind pd det britiske marked ved at blive
storaktionaer i NTL. Der var ganske vist gode forretningsmaessige
grunde til projektet ... Men den franske operator satte i alt
8,122 mia. EUR i en investering, som efter planerne om at opkebe
Orange nermest ma have mistet enhver strategisk interesse, og
som selskabet oven i kebet kun ville f& mindretalsindflydelse pa.
Det er en kilde til stadig forbloffelse, hvordan selskabets ledelse
kunne tage en analyse af denne situation sé let«.

»@konomi-, Finans- og Industriministeriet md dementere for-
lydenderne om, at Thierry Breton skulle have overtaget bestyrel-
sesformandsposten i France Télécom efter Michel Bone
Pressemeddelelse fra gkonomi- og finansministeriets paritetiske
teknikudvalg af 12. september 2002.

Pressemeddelelse fra okonomi- og finansministeriet af 13. septem-
ber 2002, France Télécoms finansielle situation.

»Moody’s ndrer sin vurdering af udsigterne for France Télécom og
Orange fra negativ til stabil og fastholder ratingen Baa3 for
langfristet gald og prime-3 for kortfristet gald, MOODY’S
INVESTORS SERVICES, 13. september, 2002. Det hedder i den
relevante del af pressemeddelelsen: »"Moody’s feler sig mere tryg,
efter at regeringen endnu en gang har givet tilsagn om at stette
France Télécom. Selv om Moody’s fortsat er betenkelig ved
selskabets finansielle risiko i almindelighed og dets likviditet i
seerdeleshed, foler Moody’s sig nu mere sikker p4, at den franske
regering vil stotte France Télécom, hvis selskabet skulle fa
problemer med at tilbagebetale sin geeld«.
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2. oktober 2002: France Télécom.

FT's pressemeddelelse af 5. december 2002, s. 1.

De franske myndigheders skrivelse af 3. december 2002, s. 27.

Pressemeddelelse fra gkonomi- og finansministeriet af 4. december
2002, Stotte fra staten til den handlingsplan, som France Télécoms
bestyrelse har vedtaget.

Se ogsd France Télécoms drsregnskab for 2002: »France Télécom
udstedte desuden den 29. juli 2002 et obligationslan, som skal
betales med aktier i ST Microelectronics med en forrentning pa
6,75 %, til et belob af 442 mio. EUR og med forfaldsdato den
6. august 2005. De opndede kurser omfatter pengemarkeds-
kurserne og en vis overkursc.

Agence France Presse, 13. januar 2003: »France Télécom har nu
ivaerksat naste etape i sin refinansieringsplan via obligations-
markedet, hvor der er 1dnt 3 mia. EUR [...]. De narmere vilkér i
lanerunden foreligger i lobet af ugenc.

Citat fra Financial Times, 15. januar 2003: »FT vil i dag fjerne
enhver tvivl blandt investorerne om selskabets likviditet ved at rejse
5,5 mia. EUR pa obligationsmarkedet. [...] Dermed har FT de
nedvendige kontantmidler til at afregne den geld pd 15 mia. EUR,
der forfalder i ar [...] FT skal ogsa atholde 1an pa 35 mia. EUR i
2004 og 2005«

Research France Télécom, STANDARD & POOR’S RATINGS-
DIRECT, 17. december 2002: »Siden juli 2002 har den franske stats
opbakning varet en afgerende faktor for, at koncernens rating er
blevet holdt i investeringskategorien«. (understregning tilfgjet).
Dette citat efterfolger denne meddelelse af 5. december: »Ratingbu-
reauet Standard & Poor’s meddeler i dag, at de fastholder FT’s rating
pa BBB- for langfristet gald og A-3 for kortfristet geeld. Siden juli
2002 har Standard & Poor’s angivet, at stotten fra den franske stat,
som ejer 56 % af aktierne i FT, er en god garanti for, at koncernen
bliver i investeringskategorien. Nar staten i dag meddeler, at den
med gjeblikkelig virkning yder FT et aktionarlan pd 9 mia. EUR for
at hjlpe selskabet med at atholde den geld, der forfalder i 2003,
ser Standard & Poor’s det som et staerkt bevis pa denne opbakning«.
(Standard & Poor’s, 5. december 2002) (understregning tilfajet).

Research  France  Télécom, STANDARD & POOR’S
RATINGSDIRECT,17. december 2002: »Statens bebudelse i decem-
ber 2002 af bevillingen af et aktionzrlin pd 9 mia. EUR
understreger sammen med statens tilsagn om at deltage i en
kapitalforagelse pa 15 mia. EUR denne opbakning og giver sédledes
FT's kreditorer en god sikkerhed. Det er ganske vist endnu ikke
angivet, hvorndr disse rettigheder kan udnyttes, men FT og statens
mélsetninger i denne forbindelse stemmer overens med, hvad
Standard & Poor’s forventer for selskabets ratings. Markeds-
vilkdrene er muligvis ikke de bedste for transaktionen, men statens
tilsagn om at deltage i kapitalforegelsen — sd den som minimum
opretholder sin andel — reducerer risikoen ved den betydeligt«.

Dette element er fortsat vigtigt for S & P den 17. december 2002.
Det er ogsé afgerende for Moody’s i februar 2003. I analysen af de
afgorende faktorer for selskabet fremhaver bureauet (i) at FT er den
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privatiseringspotentiale (FT's path from Governement Entity to
Private Corporation«); (i) — i afsnittet »Government seen As
Supportive« — at: »Den franske regering har til stadighed bakket
op om France Télécom og tilkendegivet, at den om nedvendigt
ville yde finansiel stotte for at athjelpe eventuelle likviditetspro-
blemer. Denne statte bevises af, at ERAP nu har bevilget France
Télécom en kredit pd 9 mia. EUR, som ganske vist skal forrentes,
men udelukkende tilbagebetales i form af aktier i France Télécom,
ndr den forfalder om 18 méneder. Moody’s tager hejde for statens
stotte i sin rating pd Baa3«. (understregning tilfejet); (iv) — i
afsnittet »risks/weaknesses section« — at: »den finansielle risiko i
forbindelse med France Télécoms omfattende galdsetning stem-
mer ikke overens med selskabets indplacering i investerings-
kategorien (men dette opvejes af et staerkt driftsresultat og den
franske regerings opbakning«. (understregning tilfejet).

Efter kapitaltilforslen indgik dette element dog ikke lengere i
ratingen, som udelukkende tog udgangspunkt i FT's finansielle
situation. Séledes skriver S & P fieks. den 14. maj 2003: »Den
14. maj 2003 haxver S & P sine lang- og kortfristede kredit-
vurderinger for [...] FT til BBB fra BBB- [...]. Det sker, efter at FT
for nylig fik bevilget treekningsrettigheder p& 15 mia. EUR og efter
at S & P har gennemgéet den nye ledelses forretningsstrategi for
koncernen samt at selskabets plan om eget cashflow de
kommende tre ar giver bedre muligheder for at nedbringe dets
g&ld«.

EFT C 288 af 9.10.1999, s. 2.

Kommissionens beslutning 2001/89/EF af 23. juni 1999 om
betinget godkendelse af de franske myndigheders stotte til Crédit
Foncier de France (EFT L 34 af 3.2.2001, s. 36).

BT omtaler pa side 25 i virksomhedens bemzrkninger af 22. januar
2003 en dom afsagt af Cour de Cassation, Chambre commerciale,
af 9. juli 2002, dom nr. 1414 FP-P.

Note fra Sureau af 14. januar 2004.

Ophavsmanden til denne undersogelse onsker sin identitet holdt
fortrolig.

Budgetdirektoratets skrivelse af 22. juli 2003 med titlen »Recense-
ment des dispositifs de garantie implicite ou explicite accordée par
I'Etatc.

BT henviser ogsé i sine bemarkninger af 11. april 2003, s. 14 til, at
ERAP ved sin mellemkomst var med til at sikre gennemforelsen af
stotteforanstaltningen og forskellige love med relevans for
selskabet, sdsom loven om andring af dets vedtagter eller
oprettelsen af en udtrykkelig garanti.

BT henviser til Kommissionens beslutning 2000/536/EF af 2. juni
1999 om Italiens statsstotte til virksomheden Seleco SpA (EFT
L 227 af 7.9.2000, s. 24).

EFT C 71 af 11.3.2000, s. 14.

Se finans-, skonomi- og finanslovsudkastudvalgets referat nr. 26,
medet den 5. december 2002, hering af Thierry Breton,
bestyrelsesformand for France Télécom.
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Kommissionens beslutning 2001/723(EF af 18. juli 2001 om
Alitalias rekapitalisering (EFT L 271 af 12.10.2001, s. 28).

Kommissionens beslutning 96/278/EF af 31. januar 1996 om
kapitalrekonstruktion af selskabet Iberia (EFT L 104 af 27.7.1996,
s. 25).

Dette tal omfatter tre forskellige fordele: FT's hejere rating ved
kontakten til obligationsmarkederne, besparelserne ved at galden
ikke blev forveerret pd grund af en darligere rating, og
besparelserne som folge af den valgte tidsplan.

Kommissionens beslutning 98/490/EF af 20. maj 1998 om
Frankrigs stette til Crédit Lyonnais, sidste afsnit i kapitel 8 (EFT
L 221 af 8.8.1998, s. 28).

»Staten har tilkendegivet, at FT's geld i sidste ende narmest er
statens geeld«. La Tribune, 3. februar 2003.

Rammebestemmelsernes punkt 17.
Som tidligere hed Neuf Télécom.
LDCom henviser til en rapport fra Deutsche Bank af 22. juli 2002.

LDCom henviser til dom afgivet af Den Internationale Domstol, IC]
1974 s. 267.

Finansministeriets pressemeddelelse af 12. september 2002.

Tribunal de Commerce de Rouen, 10. marts 1981, Jurisdata 1982-
00382, Soc. Chapelle Darblay.

Jurisclasseur commercial, redressement et liquidation judiciaires
1995, delpublikation 3110.

Domstolens dom af 15. februar 2001, sag C-99-98, @strig mod
Kommissionen, Sml. I, s. 1101. I denne sag havde artiklerne ingen
beviskraft, da de hverken stammede fra den pégaldende virk-
somhed eller regeringen.

LDComs bemzrkninger af 23. juni 2003, s. 23.
Idem.

LDCom fremlegger folgende definition af spread: betaling for et lin
pd obligationsmarkedet. Det svarer til forskellen mellem den
rentesats, udstederen betaler i kraft af sin stilling, og reference-
satsen (statsobligationer som led i langfristet ldngivning). Omfanget
af og udviklingen i en udsteders spreads giver sdledes et billede af,
hvilket risikoniveau markederne mener, der er ved denne.

LDCom papeger ogsd, at den mulighed for arbejdskraftmobilitet,
som TOP-planen gav ved at tillade fastansatte medarbejdere at soge
over i offentlige stillinger, kunne indeholder elementer af stats-
stotte.

LDCom foreslar feks.: at selskabet far forbud mod at fore
kampagner for at vinde taletelefonikunderne tilbage, at der
fastseettes et loft for selskabets markedsferingsudgifter pa taletele-
foni- og hejhastighedsinternettjenester, og at der sattes granser
for, hvor store markedsforingsmidler Wanadoo ma fa.

LDCom foreslér, at selskabet forbydes at presse konkurrenterne pa
indtaegter eller takster for ubundtede tjenester, at Wanadoo
paleegges at udbyde internetadgang til gensalg fra tredjeparter, og
at konkurrenterne fir mulighed for offentlig stotte til anlaggelse af
net i lavrentable omréder.
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Neervarende beslutning indeholder kun de bemerkninger, der
vedrorer statsstottekontrollen.

Dekret nr. 2002-1409 af 2. december 2002 om ndring af dekret
nr. 65-1117 af 17. december 1967 om ERAP's administrative og
finansielle organisation.

Paragraf 80 i lov nr. 2002-1576 af 30. december 2002 om andring
af finansloven for 2002.

Den forste note er en undersogelse af 7. juni 2004 foretaget af Yves
Galmot, den anden er en undersegelse af 1. juni 2004 foretaget af
Claus-Dieter Ehlermann, og den tredje en undersogelse af 11. juni
2004 foretaget af Michel Jeol, med en folgenote af Pierre Kirch.
@konomirapporten er en HSBC-rapport af 2. juni 2004.

De franske myndigheder navnte bla. obligationsemissioner,
kreditbevillinger, virksomhedscertifikater, kortfristede l&n, securiti-
sering og derivatmarkedet.

Fra den 26. juli 2002 til offentliggerelsen af ambitionsplanen
2005, dvs. den 4. december 2002, udstedte FT et obligationslan péa
70 mio. EUR den 26. juli 2002 og en rate pd 150 mio. EUR, som
blev sldet sammen med det obligationsldn pd 3,5 mia. EUR, der
blev ydet i marts 2001.

Forretningshemmelighed
Se betragtning 39.

Domstolens dom af 16. maj 2002, sag C-482/99, Frankrig mod
Kommissionen (»Stardust«), Sml. I, s. 4397.

De franske myndigheders bemerkninger af 29. juli 2003, s. 8. I
deres bemarkninger af 4. april 2003 angav de franske myndighe-
der, at statsaktionzrens beslutning om at investere blev truffet den
4. december 2002.

Dom afsagt af Retten i Forste Instans den 12.december 2000, sag
T-296/97, Alitalia mod Kommissionen, Sml. 2000, 11, s. 3871.

Kommissionens beslutning af 18. juli 2001, sag nr. C 54/96 og N
318/02: >Tredje rate af omstruktureringsstotten til selskabet
Alitalia, godkendt af Kommissionen den 18. juli 2001, og ny
kapitaltilforsel pa 1,4 mia. EUR« (EFT C 239 af 4. oktober 2002,
s. 2).

De franske myndigheders bemzrkninger af 29. juli 2003, s. 27.
Se s. 8 i de franske myndigheders bemarkninger af 29. juli 2003.
Se s. 9 i de franske myndigheders bemearkninger af 29. juli 2003.

»under hensyn til markedsvilkdrene« er anfort i kursiv i de franske
myndigheders bemzarkninger af 29. juli 2003, s. 8.

Se s. 9 i de franske myndigheders bemarkninger af 29. juli 2003.
Ibid., s. 9.
EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1. A£ndret ved tiltreedelsesakten af 2003.

Dom afsagt af Retten i Forste Instans den 12.december 2000, sag
T-358/94, Compagnie nationale Air France mod Kommissionen,
Sml. II, 5. 2109. Se ogsd Kommissionens beslutning 94/662/EF af
27. juli 1994 om CDC-Participations tegning af obligationsldn
emitteret af Air France (EFT L 258 af 6.10.1994, s. 26).
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understottes af en konsekvent retspraksis. Se f.cks. Dom afsagt af
Retten i Forste Instans den 29. april 2004, felles sager T-236/01, T-
239/01, T-244/01, T-245/01, T-246/01, T-251/01 og T-252/01,
grafitelektrodemarkedet, endnu ikke offentliggjort, praemis 152. Se
ogsd Dom afsagt af Retten i Forste Instans den 9. juli 2003 i
sagerne T-220/00, Cheil Jedang Corp. mod Kommissionen, endnu
ikke offentliggjort, premis 33, T-223/00, Kyowa Hakko Kogyo Co.
Ltd mod Kommissionen, endnu ikke offentliggjort, premis 38, og
T-224/00, Archer Daniels Midland Company mod Kommissionen,
endnu ikke offentliggjort, praemis 62.

Domstolens dom af 24. oktober 1996, falles sager C-329/93, C-
62/95, C63/95, Tyskland mod Kommissionen, Sml. I, s. 5151,
premis 28 og 32.

I indledningsbeslutningen angav Kommissionen sdledes, at disse
tilkendegivelser muligvis skulle tages med i betragtning. I
beslutningens pkt. 70 fastslog Kommissionen generelt, at: »Det
mé ogsa tilfojes, at en forpligtelse af statsmidler ogsd kan bestd i, at
staten bebuder, at den vil forpligte sig, hvis dette tilsagn er
uigenkaldeligt og indgiver markedet en bestemt forventning og
tiltro, som afspejles i en verdistigning i FT-aktien og positive
reaktioner hos ratingbureauerne«. Herefter ssmmenholdt Kommis-
sionen denne betragtning med de indberettede foranstaltninger og
fastslog, at »... Statens bebudede forpligtelse giver i forening med
det belgb, der tilsyneladende stilles til radighed for selskabet som
aktionarlan, Kommissionen det indtryk, at stotten kan betragtes
som tilkendt inden der overhovedet var indgdet aftale mellem FT og
ERAP om tilrddighedsstillelse af kreditbevillingen«, og Kommis-
sionen praciserede i en fodnote, at »I den forbindelse skal man
huske, at markedet fra juli 2002 og mere specifikt i september
2002 blev beroliget via statens stotte til FT« (fodnote side 40).
Kommissionen angav sdledes da proceduren blev indledt, at
undersogelsen kunne komme til at omfatte begivenhederne i juli
og september 2002.

Domstolens dom af 17. juni 1999, sag C-75/97, Belgien mod
Kommissionen, Sml. I, s. 03671, premis 25.

Domstolens dom af 15. juli 1964, sag 6/64, Costa mod E.N.E.L,.
Sml. s. 1141.

Dom afsagt af Retten i Forste Instans den 13. juni 2000, falles
sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kommissionen, Sml. II,
s. 2267.

Domstolens dom af 14. november 1984, sag C-323/82, Intermills
mod Kommissionen, Sml. [, s. 3809, praemis 31.

Dom af 27. januar 1998, sag T-67/94, Ladbroke mod Kommis-
sionen, Sml. II, s. 1, preemis 52.

Den tidligere nevnte dom i sagen om Air France.

Se f.eks. folgende: »"Moody’s forventer nu, at denne kreditbevilling i
forening med den resterende del af den eksisterende konsortial-
kredit pa 15 mia. EUR og den egede likviditet giver mulighed for
tilbagebetaling af den gald pa 15 mia. EUR, som forfalder i lobet af
de kommende 12 maneder«.

Dommen i den tidligere navnte »Stardust«sag, praemis 36. Se ogsd
Domstolens domme af 15. marts 1994, C-387/92, Banco Exterior
de Espafia, Sml. s. 1-877, preemis 14, og af 19. maj 1999, C-6/97,
Italien mod Kommissionen, Sml. [, s. 2981, pramis 16.

Domstolens dom af 1. december 1998, sag C-200/97, Ecotrade,
Sml. [, s. 7907, premis 43, og Forsteinstansrettens tidligere navnte
dom i EPAC-sagen, preemis 80.
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vedtagelsen af loven om andring af finansloven med henblik p at
yde ERAP en statsgaranti pd 10 mia. EUR.

F.eks. folgende udtalelse: "ERAP har allerede ydet FT et aktionzrlan,
som skal konsolideres, nédr sclve kapitaltilforslen bliver gennem-
fort« (Nationalforsamlingens finansudvalg, referat nr. 28, hering af
minister Alain Lambert). Se ogsda side 42 i ‘France Telecom
presentation to investors of December 5t 2002, hvor kredit-
bevillingen fra den franske stat (French state back-up facility)
beskrives som tilgangelig med ojeblikkeligt varsel (immediately
available). Markedet var ikke i tvivl om, at aktionaerlénet var givet.
Se for eksempel folgende: »Den franske stat bebudede i dag, at den
med gjeblikkelig virkning vil yde et aktionzrldn pa 9 mia. EUR...«
(S & P 5. december 2002); »Det bekrefter FT's tidligere meddelelse
om, at selskabet havde fiet bevilget en lanefacilitet pa 9 mia. EUR
via ERAP ...) (Moody’s, 9. december 2002)

Ifolge de franske myndigheder blev udkastet sendt til FT den 20.
december. Pé selve udkastet angives dog ingen dato.

Domstolens dom af 17. september 1980, sag C-730/79, Philip
Morris, Sml. s. 2671, preemis 11.

Domstolens dom af 7. marts 2002, sag C-310/99, Italien mod
Kommissionen, Sml. I, s. 2289.

FT har f.eks. i Italien etableret et fallesforetagende sammen med
Deutsche Telekom og Enel.

Det er i EU-retten almindeligt anerkendt, hvor stor betydning
tilkendegivelser fra offentlige myndigheder har. Man kan ogsd
minde om, at ndr en stats regeringsreprasentanter i officiel
sammenhang tilskynder til visse foranstaltninger, men disse
gennemfores af (juridisk) uathangige instanser (som dog kontrol-
leres af staten) og indebarer traktatstridige virkninger, har
Domstolen afgjort folgende: »en praksis af denne art falder ikke
uden for forbudet i traktatens artikel 30, alene fordi den ikke har sit
grundlag i beslutninger, der binder virksomhederne. Ogsa ufor-
bindende akter, der udstedes af en medlemsstats regering, kan vare
egnet til at pdvirke de handlendes og forbrugernes adferd pé
vedkommende stats omrade og dermed fore til en tilsidesettelse af
formalene med fellesskabet, siledes som disse er fastlagt i artikel 2
og nermere udviklet i artikel 3 i traktaten« (Domstolens dom af
24. november 1982, sag 249/81, Kommissionen mod Irland, Sml.
s. 4005, premis 28. Desuden kan henvises til Domstolens nylige
dom af 13. december 2001, sag C-1/00, Kommissionen mod
Frankrig, Sml. 1, s. 9989, hvori Domstolen afgjorde, at traktaten
blev overtradt (ved manglende efterkommelse af en beslutning) da
der blev givet afslag i en pressemeddelelse. P4 statsstotteomradet
har Forsteinstansretten ogsd preaciseret, at lofter fra offentlige
myndigheder er relevante, for sd vidt angdr kriteriet om stotten
som tilskyndelse (Dom afsagt af Retten i Forste Instans den 14. maj
2002, sag T-126/99, Graphischer Maschinenbau GmbH mod
Kommissionen, Sml. II, s. 2427).

Les Echos nr. 18695, Frankrig, fredag den 12. juli 2002, s. 2,
interview om France Télécom: »Vi traffer passende foranstalt-
ninger, ndr det bliver nedvendigt«.

Se i den forbindelse artiklen i Financial Times den 12. maj 2004.

Sammenhangen mellem tilkendegivelserne fremgar feks. af
vendingen »som allerede angivet« i pressemeddelelsen fra oktober
2002, hvor der henvises til tilkendegivelserne i juli og september
2002.

»P4 baggrund af den handlingsplan, ledelsen har udarbejdet, og
afkastprognoserne for investeringerne, gar staten ind i den
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pétenkte styrkelse af egenkapitalen pd 15 mia. EUR i overens-
stemmelse med sin procentvise andel i kapitalen, dvs. en
investering pd 9 mia. EUR. Staten vil i sin aktionaerrolle baere sig
ad som en fornuftig investor.

Det péhviler France Télécom at fastlegge de narmere vilkdr og
tidsplaner for styrkelsen af selskabets egenkapital. Det er
regeringens onske, at planen gennemferes under storst muligt
hensyntagen til selskabets enkelte aktionzrer og medarbejder-
aktionzarer.

For at give France Télécom mulighed for at gd pd markedet pé det
mest belejlige tidspunkt er staten rede til at fremskynde sin
deltagelse i styrkelsen af egenkapitalen ved at yde selskabet et
midlertidigt aktioneerldn, hvis afkast skal folge de almindelige
markedsvilkare.

Se den tidligere naevnte pressemeddelelse af 24. juni fra Moody’s.

Se den franske civile retsplejelovs paragraf 1181: »En aftalemaessig
forpligtelse, som er underlagt en ophavelsesbetingelse, athaenger
enten af en fremtidig, uvis begivenhed eller af en begivenhed, som
allerede er indtruffet, men som parterne endnu ikke har kendskab
til. Den sidstnavnte definition er ikke relevant i den foreliggende

sag.

»lkke desto mindre statter statens tilkendegivelse indplaceringen af
France Télécom i investeringskategorien«. Ogsé folgende: »F. Mer
udelukkede enhver tanke om privatisering af koncernen, men
tilkendegav en usvigelig stotte fra staten, som ejer 54,5 %, i tilfelde
af finansieringsproblemer. [...] En bersmagler udtaler, at det er
forste gang, finansministeren har udtalt sig sd klart om France
Télécom. [...] Nu er det blot spergsmalet, hvilken form stetten fra
staten antager«. Factiva, Reuters — 12. juli 2002, »Borsen —
opsving i FT efter udtalelser fra Mer.« Og videre fremgdr det: »Den
franske regering har reduceret FT's kortfristede risiko, udtaler Guy
Deslondes, analytiker i S & P, ved telefonkonference. [...] Fredagens
rating afspejler S & P's tiltro til, at den franske regering vil hjalpe
FT med refinansieringen af selskabet, som minimum hvad angér
den gaeld, der forfalder i 2003. Den stabile prognose viser, at
ratingen har ndet bundgransen, tilfojer Deslondes«. ‘France
Telecom Avoids Liquidity Crisis Thanks To Gvt', Factiva, Dow
Jones Capital Market Report, 12. juli 2002.

Forsteinstansrettens tidligere naevnte dom i Air France-sagen. Se
ogsd ovennavnte beslutning 94/662/EF.

Statens direkte indgriben over for ratingbureauerne viser, at disse
tilkendegivelser var udtryk for en veldefineret og velovervejet vilje.
Bureauet Standard & Poor’s anforte, at »den franske stat — som ejer
55 % af France Télécom — har klart angivet over for Standard &
Poor’s, at den vil optrede som en fornuftig investor og treffe
passende foranstaltninger, hvis FT skulle fa vanskeligheder«. France
Télécom LT Rating cut to »BBB-¢ Off Watch; Outlook Stable;
Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratingsdirect
(12. juli 2002).

(131)

(132)

(133)

(1}4)

(135)

(136)

(137)

Se tilkendegivelserne fra FT's tidligere bestyrelsesformand, Michel
Bon, i pressen: fra en artikel i Tribune den 16. september 2002: »...
ratingnedsaettelse forhindrer planlagt refinansiering¢; en artikel i Le
Monde den 16. september 2002: »forringelsen sidst i juni i Moody’s
rating for FT's gald [...] har blokeret for vores adgang til
markedet¢; en artikel i Financial Times den 16. september 2002:
»FT kan ikke overleve, nir ingen vil léne os penge og alle tilmed
kraver striks overholdelse af betalingsfristerne pé tidligere ldn. Som
markedet er nu, kan det simpelthen ikke lade sig gore for os at
refinansiere vores gaelde.

Visse mener endog, at selskabet ikke engang ville have kunnet
skaffe den fornedne likviditet pd markedet, hvis dens rating blev
yderligere forringet. Se f.eks. side 9 i den tidligere naevnte rapport
fra Goldman Sachs af 22. juli 2002: »Hvis disse obligationer gik fra
investeringskategorien med fast afkast til en rating som spekula-
tionspapirer, dvs. med hejt afkast, ville de oversvemme det
nuverende europaiske marked for obligationer med hejt afkast
(-..) [og] vi tror, det ville vere vanskeligt for de europeiske
investorer alene at optage samtlige obligationer fra France
Télécom.

Ifolge en fransk forfatter gor folgende sig sdledes galdende: »Der
findes mange forskellige offentlige mekanismer, som giver
mulighed for at bringe garantigraden i et lan op pa niveau med
en formel ldnegaranti: de har det til falles, at de oger
usikkerhedsrisikoen vedrerende statens forpligtelser, som kan
antage et helt uoverskueligt omfang uden hensyn til Parlamentets
ansvar for at fastseette disse offentlige udgifter pa forhand« (A.
DELION: Les Garanties D'emprunt des Collectivites Locales et de
L'Etat, Petites Affiches, 17. juni 1998 nr. 72, s. 19).

Se meddelelse D. 2000 af 28. marts 2000, Cahier de droit des
affaires. s. 210.

Ved at paberabe sig erga omnes i medfer af en lov fra 1985. Men
sporgsmalet er dog i forste omgang ikke, om tilsagnet er bindende,
ligesom der nappe er tale om en undtagelse, eftersom enhver
bestridelse heraf i sidste ende athanger af en lovbestemmelse.

Tilsagnet kan sdledes defineres som et fast forrentet veardipapir,
hvor udstederen har forpligtet sig til at betale ldngiveren et fast
beleb pa en angiven senere dato, samt en rakke rentebetalinger;
der er med andre ord tale om et lofte om at betale et grundbelob
plus renter pa fastsatte tidspunkter.

Som NERA pédpegede: »okonomer og teoretikere har lavet grundige
undersogelser af anseelsens betydning og verdi. I s godt som alle
okonomiske relationer er der en grad af usikkerhed over for
modparten. Men i de fleste tilfaelde er en part ikke involveret i én,
men flere forskellige lignende transaktioner i en given periode. Det
er meget almindeligt, at en eller begge parter forseger af etablere en
hej anseelse, eftersom det kan komme dem til gavn pa et senere
tidspunkt. (David M. Kreps og Robert Wilson, Reputation and
Imperfect Information, 27 JOURNAL OF ECONOMIC THEORY 253-
279 (1982). [...] @konomerne har de seneste 25 dr grundigt
undersegt, hvordan man opndr anseelse, og der er skrevet meget
herom i fagtidsskrifter. Dette grundbegreb er blevet anvendt pa
mange forskellige omrédder, men vi skal ngjes med tre eksempler:
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centralbankernes aktiviteter, virksomhedsorganisation og marke-
derne for statsgald. (...) Det er lige vigtigt at etablere anseelse,
uanset om man skal lane eller udléne (pé internationalt plan). Hvis
en stat misligholder et lan, fir den ligesom enhver anden privat
debitor svart ved at fi adgang til langivere fremover. Det er
grunden til, at staterne undertiden ser ud til at foretrakke en
gkonomisk lavkonjunktur, med alle de problemer, det indeberer,
frem for at misligholde et lén. (Jeremy Bulow and Kenneth Rogoff,
Sovereign Debt: Is to Forgive to Forget?, 79 AMERICAN ECONOMIC
REVIEW 43-50 (1989). I denne sammenhang har den franske
regering ry for at opfylde de forpligtelser, den har pataget sig i
forbindelse med forvaltningen af mange kommercielle virksomhe-
der og regeringens finanspolitiske anliggender. Det kunne blive
yderst bekosteligt for den, hvis dens ord ikke blev taget for gode
varer i disse sammenhange.

Se gkonomi-, finans- og erhvervsministeriets rapport L’Etat
actionnaire 2003: »Pr. 31. december 2002 kontrollerede staten
ifolge de nyeste statistikker direkte eller indirekte 1616 virk-
somheder, heraf 97 markedsledende. Dette galder virksomheder
med hjemsted i Frankrig« http://www.paris-europlace.net/links/
doc062197.htm .

Narmere detaljer herom kan findes i La gestion de la dette
publique en France: les objectifs, les instruments et la gestion des
risques af Christian Esters, Ecole Nationale d’Administration 2000:
»Det franske obligationsmarked voksede i lgbet af 90’erne.
Statsobligationernes andel af obligationsmarkedet steg betydeligt
fra 1989 til 1993 og har siden udgjort ca. 50 %, undtagen i 1995,
hvor de ovrige obligationsudstedere pd det franske marked for
anden gang oplevede en krise, som fik emissionerne af stats-
obligationer, der i absolutte tal ellers var stabile, til at indtage en
meget hojere andel dette &r ... Stigningen pa lang sigt i statens
andel af obligationsmarkedet er en folge af, at man i 1986 lagde
forvaltningen af statsgaelden i Frankrig om. En af omlagningerne
bestod i en @ndring af geldsstrukturen: De omseettelige statslige
veerdipapirer erstattede ikke-omsaettelige, og det medferte en staerk
stigning i statens andel af obligationsmarkedet«. http://www.ena.fr/
tele/mcil99/master99esters.pdf

NERA: »Resultaterne af en analyse af, hvordan bebudelsen den
12. juli 2002 pavirkede aktie- og obligationskurserne. Analysen
viser en staerk positiv effekt: som folge af tilkendegivelsen mente
markedsaktorerne, at France Télécom ville f& en hgjere cashflow,
end det ellers ville have veeret tilfaeldet. Pavirkningen er desuden i
hoj grad statistisk signifikant: den skyldes ikke tilfaeldige pris-
udsving ... Ud fra tilkendegivelsen var det markedets opfattelse, at
de franske myndigheder ville yde mere stotte til France Télécom
end de ville, hvis der ikke var omkostninger til darlige drifts-
resultaterc.

(") Deutsche Bank: France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity

and possible solution, 22. juli 2002, s. 1, 3, 8.

(*?) Rapport fra Deutsche Bank af 22. juli 2002 med titlen France

Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution: »Den
12. juli 2002 senkede S & P France Télécoms rating til BBB- ...
Bureauet forventer ikke laengere, at France Télécom nér sin
malsetning om 3,5 x nettogald/EBITDA i 2003, men angav en
stabil prognose for den lavere BBB-rating. Den stabile prognose
underbygges af folgende udtalelse: »den franske stat — som ejer
55% af France Télécom — har klart tilkendegivet over for
Standard & Poor’s, at den vil optreede som en fornuftig investor og
treeffe passende foranstaltninger, hvis FT skulle fa vanskeligheder««.
Vi ma understrege, at S & P oprindelig udtalte, at bureauet ikke ville
lade ekstraordiner stotte fra den franske regering spille ind pa
ratingen, da det i juni senkede France Télécoms rating til BBB.
Bureauet har i mellemtiden tilsyneladende skiftet mening, ndr det
nu udtaler, at dets konklusioner vedrerende selskabets kredit-
vardighed »folger en gennemgang af selskabets likviditet i
slutningen af 2003 og en analyse af den franske stats mulige
indgriben pa det franske telemarked« (s. 19). »France Télécom har
nydt godt af markedets stigende tillid til, at regeringen pa den ene
eller den anden vis vil stotte selskabets ldntagning« (s. 20). »Vi kan
ikke lukke gjnene for, at den franske stat ejer hovedparten af FT og
at den franske finansminister for nylig har forsikret investorerne, at
likviditeten vil blive sikret« (s. 54). »Som sagt mener vi dog, at
selskabet nok i sidste ende skal finde de likvide midler, som det
behover, via den angivne »implicitte stotte fra staten«. Det kan
vare i form af 1dn pd markedsvilkér fra banker eller fra regeringen
(s. 21). Men »hvad er markedsprisen f.eks. for en ny gzld pa 10
mia. for en rating pd BBB-? Hvad er de reelle omkostninger pa en
gald pd 10 mia. EUR for et selskab, som faktisk ikke er BBB-, men
blot vurderes sddan pa grund af regeringens stotte? ...« Vi mener
ikke, der findes noget ordentligt svar pa disse spergsmal, for hvis
FT drev virksomhed i den virkelige verden, ville selskabet efter
vores mening ikke kunne refinansiere sin geld uden en
galdsomlaegning (s. 33, og i denne forbindelse ogsd s. 54).
Desuden folgende citat: »Det er i pressen blevet navnt, at den
franske regering ville stotte France Télécom, hvilket indebarer at
regeringen har accepteret at vaere »sidste laneinstans« for selskabet.
Det har gavnet obligationernes og aktiernes kurs markbart, idet
aktierne steg 90 % og obligationerne 137bp pa to uger, navnlig pd
grund af spekulationsopkeb« (s. 28). Vi ma understrege, at S & P
ved telefonkonferencen for nylig vedrerende FT's forringede
kreditvaerdighed udtalte, at en virksomhed med overskydende
likviditet og et forhold mellem gzld og overskud for skatter, afgifter
og afskrivning pd 1:4 ville veere berettiget til en rating pd BBB-,
som den er laveste rating i investeringskategorien. FT's aktuelle
rating, BBB-, forekom i det vasentlige narmere at vere baseret pa
regeringens lofte om at sikre likviditeten end pa de grundlaeggende
forretningsfaktorer (s. 30). Ifelge Deutsche Banks beregninger var
forholdet mellem FT's gald og overskud for skatter, afgifter og
afskrivning 1:4,9 i andet halvar af 2002 og 1:5,20 pr. 31. december
2002.
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Ibid.: »Obligationer og omsttelige veerdipapirer viser, at markeds-
aktorer ikke er sikre pd omfanget af regeringens stotte« (s. 3). Se
ogsa s. 22.

Hvilket viser, at bureauet ikke forventede en yderligere forringelse
fremover.

France Télécom LT Rating cut to »BBB-¢ Off Watch; Outlook
Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings
direct (12. juli 2002). S & P henviser tilsyneladende narmere til
tilkendegivelser fra regeringen til bureauet selv, men efter
Kommissionens opfattelse af sagen ud fra de oplysninger, den
har til sin radighed, vedrorte disse tilkendegivelser i det store og
hele de samme forpligtelser som de offentlige bebudelser.

Board meeting presentation, status over France Télécom, december
2002, s. 36.

[ en folgeskrivelse til finansieringsaftalen, underskrevet af [...] Bank
den 12. september 2002, om denne banks tilsagn til selskabets
planlagte kapitalforogelse udtaler bankens reprasentant sig
utvetydigt herom: »Vi vurderer, at den planlagte transaktion vil
vare vanskelig at gennemfore under de aktuelle forhold, og at en
positiv reaktion fra markederne pd de tilkendegivelser og
meddelelser, der offentliggores sidst pd ugen, vil vere en
noglefaktor til sikring af de vilkdr, denne transaktion forudsaetter«.

Se FT form 20-F, marts 2003, s. 15-16: »hvis S & P og Moody’s
seenker ratingen for selskabets langfristede geeld et trin mere, vil det
i sig selv oge de drlige renteudgifter med ca. 75 mio. EUR«.

En step-up-klausul er en bestemmelse om, at obligationskupon- og
kreditrentesatserne seettes op, hvis ratingen seettes ned.

Finansieringsaftale mellem staten og bankerne, underskrevet 11. og
12. september 2002 (betingelse h).

Se i den forbindelse ovennavnte Seleco-beslutning, pramis 84. Se
ogsé forslag til afgerelse fra generaladvokat Geelhoed fremsat den
27. september 2001 i de forenede sager C-328/99 og C-399/00,
Italien mod Kommissionen, Sml. 2003 I, s. 4035, hvor felgende
angives: »Man kan saledes havde, at disse private investorer ikke
havde deltaget, hvis ikke myndighederne havde besluttet sig for at
yde nye stottetiltag. Dermed bliver det irrelevant, at disse private
investorer ville deltage pa samme tid«.

Se punkt 3.1.1.

Se France Télécoms bemearkninger i rapporten fra Ehlermann af
21. januar 2004: »... i lobet af forste halvar af 2002 fik markedet
efterhdnden tiltro til, at FT kunne klare sine gaeldsforpligtelser og at
ledelsesteamet kunne lose problemet (punkt 7) ... da resultaterne
for forste halvér foreld og det stod klart, at ledelsesteamet ikke ned
tillid pd markedet, greb den franske stat ind i september 2002
(punkt 8).«

(1 54)

(155)

(156)

(157)

Da der var indsat en ny ledelse og ivaerksat en undersggelse som
forberedelse til en ny forretningsplan, havde man tilsyneladende
taget de forste skridt til at genvinde markedets tillid (se f.eks. den
tidligere naevnte HSBC-rapport, s. 6: »... ndr en fornuftig investor
stdr i en sddan situation, vil det normalt vare sigtet: (i) at
genetablere tiltroen til virksomhedens fremtid ved at indsatte en
ledelse, som har trovardigheden i behold«. Se i den forbindelse
ogsd Deutsche Banks tidligere omtalte undersogelse af 22. juli
2002: »hvis vi gir ud fra, at ledelsen udskiftes, hvilket vil vare en
forudsatning for at viderefore driften (...) Med en ny ledelse er det
taenkeligt, at markedet kober idéen om kapitaltilforslenc, s. 33). P4
modet med Kommissionen den 22. januar 2003 forklarede de
franske myndigheder sdledes, at deres adferd havde veeret i
overensstemmelse med en fornuftig investors, eftersom de forst
havde handlet, efter: ledelsesskiftet, analysen af selskabets oko-
nomiske situation, udarbejdelsen af TOP-planen og bebudelsen af
statens opbakning og hensigt om at deltage i styrkelsen af
selskabets egenkapital og endelig retableringen af markedsakto-
rernes tillid. Kommissionen er enig med de franske myndigheder i,
at enhver fornuftig investor ville have fulgt denne tilgang, inden
vedkommende stottede selskabet pd nogen mdide. Men som
tidligere pdvist har Kommissionen konkluderet, at staten havde
givet tilsagn om at stette FT lenge for nogen af disse tiltag var
ivaerksat.

Som ombhandlet i det ovenstdende nedsatte ratingbureauerne i juni
og juli 2002 FT'’s rating til trinnet umiddelbart over »junk bond« og
pointerede i deres pressemeddelelse, at ratingen havde varet endnu
lavere, hvis den kun havde taget udgangspunkt i FT’s grund-
leeggende forretningsforhold.

Se Deutsche Banks tidligere navnte undersogelse af 22. juli 2002:
»Vi mener ikke, det nuverende forhold mellem risiko og afkast er
videre tillokkende for investorer, der métte overveje at deltage i en
sadan kapitaltilforsel«.

De oplysninger, som det tidligere omtalte undersogelsesudvalg
vurderede som mangelfulde. Se f.eks. folgende: »Staten forekom
sdledes pa én gang starkt indblandet og dog bestandigt ineffektiv ...
Staten har sveert ved at opstille klare retningslinjer for de offentlige
selskaber ... Statens tilsynsmuligheder svakkes desuden kraftigt af
den made, den eksterne veakst foregar pd, dvs. ved etablering af
datterselskaber. De grundleggende beslutninger i de offentlige
koncerner traffes i datterselskaberne, hvilket i kraft af disses
veletablerede identitet (Orange eller Equant i France Télécoms
tilfelde) og seerlige styreformer (der er ingen eller meget fa »direktec
repraesentanter for staten i bestyrelserne, selv om staten deltager i
tilsynet) forsinker og forringer de oplysninger, den statslige
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aktionar modtager«. Ifglge undersogelsesudvalgets analyse blev
FT's interne funktionsproblemer ledsaget af en kovending fra
statsaktionaerens side: »Under alle omstendigheder virker det, som
om finansministeriet i 1999 og 2000 var yderst mangelfuldt
informeret om de strategisk afgerende beslutninger, som opera-
toren traf ... Ledelsen i France Télécom informerede tilsyneladende
hovedaktionaren »selektivte, sd sidstneevnte modtog for fa eller i
varste fald slet ingen oplysninger, og for det meste for sent eller
med store manglere, hvilket forst sa ud til at blive bedre i 2002:
»Ifolge de dokumenter, finansministeriet har fremlagt, kender man
forst det nojagtige indhold af aktioneraftalen, ndr den fremsendes
til ministeriet den 19. februar 2002 ... Visse forpligtelser blev af
France Télécom slet ikke navnt for hovedaktionaren ... Det var
forst, da optionen udleb i starten af 2002, at staten opdagede, at
der séledes var forpligtet 950 mio. euroc.

Se ogsd visse passager i heringen af Thierry Breton, arbejdende
bestyrelsesformand i FT, ved medet den 11. december 2002 i
nationalforsamlingens @konomiudvalg, feks.: »Over for Jean
Arthuis, finansudvalgets formand, som udspurgte Thierry Breton
om statsaktionarens ansvar, navnlig hvad angér tilsynsforpligtel-
serne, for France Télécoms hastigt forringede situation, angav
Breton, at staten trods ubestridelige fremskridt endnu ikke helt
havde indarbejdet de internationalt anerkendte regler for moderne
virksomhedsledelse eller forstaet, at beslutningerne skulle traeffes af
ledelsen, som stod til ansvar over for aktionarerne.«

I indledningen til undersegelsesrapporten angiver udvalget, at »...
det »tilsyne, der udoves med de offentlige selskaber, trakker i to
modsatte retninger... Samtidig orienteres staten som aktionar
utilstraekkeligt eller for sent og er helt ude af stand til at fore
effektiv kontrol med strategiske og undertiden diskutable beslut-
ninger ... Denne »overdrevne omhuc og tilsynsforanstaltningerne,
der af og til er »uden nyttevaerdi pd grund af deres overvaldende
omfang« forer som Francis Mer understregede over for udvalget
reelt til, at der »ikke (..) bliver fort tilsyn med« de offentlige
selskaber. Man kan med Elie Cohens ord ikke nd til anden
konklusion end at »sdvel Crédit Lyonnais som France Télécom var
underlagt tilsyn fra staten, finanstilsynet og revisionsretten, dvs. en
hel stribe eksterne tilsyn, som i dette tilfaelde ikke fungerede«.

Hvilket reelt forst skete i oktober, da Thierry Breton blev udnavnt.

Se France Télécoms bemaerkninger i rapporten fra Ehlermann af
21. januar 2004, punkt 90.

Punkt 5 a) i rammebestemmelserne.

Her navnes kun de kriterier, der er relevante for et selskab, der
driver virksomhed i telesektoren.

Douste-Blazy, formand for undersegelsesudvalget: »Vi ma pointere,
at forringelsen af selskabets rating blokerede for dets adgang til
obligationsmarkedet og dermed skadede dets lanemuligheder«.
Formanden henviser hermed til den forringelse, der skete i maj
2002.

Sara Husband, High Yield Report, 1. juli 2002.

Se erklaeringerne fra FT’s tidligere bestyrelsesformand, Michel Bon, i
pressen: fra en artikel i Tribune den 16. september 2002: »...
ratingnedsaettelse forhindrer planlagt refinansiering¢; en artikel i Le
Monde den 16. september 2002: »forringelsen sidst i juni i Moody’s
rating for FT's gald [...] har blokeret for vores adgang til
markedet en artikel i Financial Times den 16. september 2002:
»FT kan ikke overleve, nar ingen vil lane os penge og alle tilmed
kraever striks overholdelse af betalingsfristerne pé tidligere lan. Som
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markedet er nu, kan det simpelthen ikke lade sig gere for os at
refinansiere vores gaelde.

Se ogsd folgende udtalelse fra de franske myndigheder: »en
nettoafvikling af galden og genopbygning af egenkapitalen [var]
en uomgangelig betingelse, hvis selskabets kreditvardighed skulle
bringes pé ret kol ..., s. 26 i de franske myndigheders brev af
3. december 2002.

Finans-, gkonomi og finanslovsudkastudvalgets referat nr. 26,
medet den 5. december 2002, hering af Thierry Breton,
bestyrelsesformand for France Télécom. Se ogsd heringen af
Thierry Breton ved medet den 11. december 2002 i nationalfor-
samlingens okonomiudvalg: ».. lagde stor vagt pd sclskabets
genvundne tillid, der f.eks. fremgik af, at der for forste gang siden
2001 blev taget godt imod det foregdende ars obligationsemission
pa 1,5 mia. EUR«

[...] Proposal for an exchange offer: »Nedenfor angives vores
forhdndsopfattelse af en sddan transaktionc.

Ibid. Vejledende pris for en ny 5-drig transaktion til en kurs pd
Euribor+380 bp og en ansldet kuponrente pd 8,5 %.

Se de franske myndigheders brev af 16. februar 2004.

Se de franske myndigheders bemarkninger af 4. december 2003,
22. januar 2004 og 16. februar 2004.

De franske myndigheder henviste til fem obligationsldn, som blev
udstedt mellem den 26. juli 2002 og den 23. december 2002 og i
alt beleb sig til 220 mio. EUR for de obligationslan, der var udstedt
for ambitionsplanen 2005 blev offentliggjort (5. december 2002),
hvortil kommer et belob pa 442,2 mio. EUR fra udstedelse af
aktieombyttelige obligationer.

I perioden for ambitionsplanen 2005 blev bebudet, dvs. den
5. december 2002.

Hvor gennemsnittet var 1,5 mia. EUR.
442,2 mia. EUR

Sédanne emissioner blev for ovrigt gennemfort i december 2002
og i januar 2003.

[ den forbindelse kan man henvise til forskellige passager i
undersogelsesudvalgets horing af FT's revisorer:

»Edouard Salustro: Jeg md minde Dem om noget, som De om
nogen mé kende til. Ndr en revisor skal vurdere en virksomheds
finansielle oplysninger, sperger han allerforst, om der overhovedet
er gkonomisk belag for at drive den. Det er det forste sporgsmal,
det er et grundprincip, som han derefter gor galdende i
regnskaberne. Senere hen bliver spargsmalet ikke stillet, fordi det
allerede fra starten er besvaret.

Xavier de Roux: De gik altsd ud fra, at driften gav sig selv.
Edouard Salustro: Nej! Jo, selvfolgelig!... Jeg var der jo ikkel...

Vincent de La Bachelerie: Den gav ikke nedvendigvis sig selv, og vi
folger da ogsd med i ...«

Endnu mere utvetydig angdende dette forhold forekommer
forklaringen fra Michel Bon, FT's tidligere bestyrelsesformand, til
det samme undersogelsesudvalg:

»Der var dog én ting, som aldrig kom med i skrakscenariet: at vi
ikke kunne fa adgang til kapitalmarkederne. Den mulighed tog vi
slet ikke i betragtning, fordi det efter vores mening var helt
indlysende, at ndr staten var hovedaktionar, s kunne markedet
ikke forestille sig, at France Télécom kunne g4 fallit, selv hvis staten
ikke bakkede selskabet op pa anden vis. Det var en opfattelse, som
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deltes af nermest alle markedsaktorer, lige til den dag, hvor et af de
tre ratingbureauer — og kun ét — mente, at France Télécom var pa
graensen til at vare insolvent, eendrede sin rating og fra den ene dag
til den anden ganske lukkede markedet for selskabet ... Da dette ene
ratingbureau i juni meddelte denne beslutning og blokerede for
vores adgang til markedet, vidste jeg, at hvis France Télécom ikke
kunne refinansiere sine 1an, ville selskabet f& betalingsproblemer et
ar senere, altsd ved udgangen af forste halvar 2003«

Se i samme forbindelse HSBC-rapporten af 12. juni 2004, side 11:
»set under ét var FT ikke kriseramt i den forstand at selskabets

(177)

(178)

aktiviteter var rentable, men det led under en dérligt tilpasset
finansieringsstruktur med for ringe egenkapital, for korte lobetider
pa refinansieringsgelden og en tillidskrise over for markeds-
aktorerne, der var usikre pd, hvad denne situation forte til«.

Domstolens dom af 24. november 1987, sag 223/85, RSV mod
Kommissionen, Sml. s. 4617.

Domstolens dom af 20. september 1990, sag C-5/89, Kommis-
sionen mod Tyskland, Sml. 1990 [, s. 3437.
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