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PAATOKSET

KOMISSION PAATOS (EU) 2018/1616,
annettu 18 piivini toukokuuta 2018,

valtiontuesta SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002), jonka Ranska on myoéntinyt Orangen (France
Télécom) hyviksi

(tiedoksiannettu numerolla C(2018) 2882)

(Ainoastaan ranskankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan
ensimmadisen alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia esittimaan huomautuksensa (') ja ottanut huomioon nima
huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY
1.1 Hallinnollinen menettely

(1)  Komissio ilmoitti Ranskalle 31 péivind tammikuuta 2003 paivitylld kirjeelld pdatoksestddn, jiljempand
'menettelyn aloittamisesta tehty péitos’, aloittaa Euroopan yhteison perustamissopimuksen 88 artiklan
2 kohdassa (3) tarkoitettu muodollinen tutkintamenettely Ranskan viranomaisten France Télécomin, jdljempini
'FT", hyviksi toteuttamista rahoitustoimenpiteista.

(2)  Paatos menettelyn aloittamisesta annettiin Ranskalle tiedoksi 31 péivdnd tammikuuta 2003 paivatylld kirjeelld.
Sisaltovirheiden korjaamisen jalkeen Ranskalle lahetettiin oikaisu 7 pdivind maaliskuuta 2003 paivitylld kirjeelld.

(3)  Ranska toimitti komissiolle lisitietoja 4 paivind huhtikuuta 2003, 15 piivind toukokuuta 2003 ja 29 pdivini
tammikuuta 2004 paivityilld kirjeilld.

(4)  Komission piddtos menettelyn aloittamisesta julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessi (). Komissio kehotti
asianomaisia esittimain huomautuksensa kyseisistd tukitoimenpiteista.

(5)  Komissio sai huomautuksia asianomaisilta. Komissio toimitti nimd huomautukset Ranskalle kommentoitaviksi
16 pdivand toukokuuta 2003 pdivitylld kirjeelld. Ranska lahetti komissiolle huomautuksensa 30 pdivinid
kesdkuuta 2003 ja 29 piivind heindkuuta 2003 paivityilld kirjeilld.

(6)  Komissio julkaisi 30 pdivind toukokuuta 2003 hankintailmoituksen arviointi- ja analysointiavun
hankkimiseksi (*). Tarkoituksena oli arvioida, oliko FT:lle myonnetty tuki markkinataloussijoittajaperiaatteen
mukainen, sekd analysoida FT:n tervehdyttimissuunnitelma. Sopimus palvelujen tarjoamisesta myonnettiin
24 piivind syyskuuta 2003 NERA-konsulttitoimistolle, jdljempind "NERA' tai ’konsulttitoimisto’.

(7)  Komissio toimitti Ranskan viranomaisille 28 piivind huhtikuuta 2004 piiviatyn NERAn raportin, jiljempina
'NERAn raportti’, joka koostuu oikeudellisesta ja taloudellisesta osasta. Ranskan viranomaiset esittivit
huomautuksia NERAn raportista 9 ja 21 péivind kesikuuta 2004.

(') EUVLC57,12.3.2003,s. 5.

(*) EY:n perustamissopimuksen 87 artiklasta tuli 1 pdivinid joulukuuta 2009 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-
sopimuksen) 107 artikla ja 88 artiklasta SEUT-sopimuksen 108 artikla. Asiasisilloltddn ndmi kaksi maardyskokonaisuutta ovat
samanlaiset. Tdssd pddtoksessi tarkoitetaan tarvittaessa viittauksella SEUT-sopimuksen 107 ja 108 artiklaan viittausta EY:n perustamis-
sopimuksen 87 ja 88 artiklaan.

() Ks. alaviite 1.

() 2003/S103-091487.
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Komissio ilmoitti 3 pdiviand elokuuta 2004 Ranskan viranomaisille 2 pdivind elokuuta 2004 tehdystd
padtoksestadn, jonka mukaan Ranskan France Télécomille 9 miljardin euron luottolimiittind joulukuussa 2002
myontdmé osakaslaina on valtiontukea, joka ei sovellu sisimarkkinoille (°).

1.2 Elokuun 2 piivini 2004 tehtyi piitosti seuranneet tuomioistuinmenettelyt

Ranskan tasavalta, FT ja Bouygues-yhtiot nostivat kanteet, joissa vaadittiin komission pddtoksen kumoamista.
Unionin yleinen tuomioistuin kumosi komission pddtoksen 21 péivind toukokuuta 2010 antamallaan
tuomiolla (°). Unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettei komissio ollut osoittanut, ettd 4 pdivina joulukuuta 2002
annettuun ilmoitukseen olisi sisdltdnyt valtion varojen siirtoa.

Komissio ja Bouygues-yhtiot hakivat muutosta 21 piivini toukokuuta 2010 annettuun tuomioon. Unionin
tuomioistuin kumosi 19 piivind maaliskuuta 2013 annetulla tuomiolla, jiljempdnd 'Bouygues-tuomio’,
21 péivind toukokuuta 2010 annetun tuomion ja palautti asiat T-425/04, T-444/04 ja T-450/04 unionin yleisen
tuomioistuimen kasiteltdviksi, jotta se lausuisi niistd valitusperusteista ja sille esitetyistd vaatimuksista, joista
unionin tuomioistuin ei ollut lausunut ().

Unionin tuomioistuin totesi tdssd yhteydessi, ettei komissio ollut riidanalaisessa piitoksessd ottanut kantaa
Bouygues-yhtididen viitteisiin, jotka se oli esittinyt 22 piivind tammikuuta 2003 komissiolle jittimissddn
kantelussa ja joiden mukaan heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olivat itsessddn valtiontukea.

Unionin tuomioistuin totesi muun muassa, ettd koska valtion toimenpiteet ovat muodoltaan erilaisia ja niitd on
analysoitava niiden vaikutusten perusteella, ei voida sulkea pois sitd, ettd useampia valtion perdkkaisid
toimenpiteiti on pidettivdi SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi yhtend ainoana
toimenpiteena.

Unionin tuomioistuin totesi tdstd, ettd kun unionin yleinen tuomioistuin oli katsonut, ettd oli vilttimatontd
yksiloidd valtion talousarvion pienentyminen tai talousarvioon riittdvidn konkreettisesti kohdistuva taloudellinen
riski, joka on ldheisessd yhteydessd siihen erityiseen etuun, joka johtuu joko 4 pdivand joulukuuta 2002 annetusta
ilmoituksesta tai 20 piivind joulukuuta esitetystd 2002 osakaslainatarjouksesta ja vastaa sitd tai on siitd
vastikkeena, se oli tehnyt oikeudellisen virheen soveltaessaan arviointiperustetta, joka on omiaan sulkemaan heti
aluksi pois sen mahdollisuuden, ettd nditd valtion toimenpiteitd voitaisiin pitdd yhtend ainoana toimenpiteend
niiden vilisten yhteyksien ja niiden vaikutusten perusteella. Komissio oli sen sijaan pddtoksessddn perustellusti
tarkastellut kyseisid kahta toimenpidettd yhdessd, koska oli ilmeistd, ettd ensimmdistd ei voinut erottaa toisesta.

Unionin yleinen tuomioistuin totesi 2 pdivand heindkuuta 2015 antamassaan tuomiossa, ettd komission pddtos
sisdlsi markkinataloussijoittajakriteerin soveltamista koskevia oikeudellisia virheitd ja ilmeisid arviointivirheitd (%).
Niin ollen se kumosi komission paitoksen.

Komissio wvalitti tdstd tuomiosta. Unionin tuomioistuin hylkési valituksen 30 pédivind marraskuuta 2016
antamallaan tuomiolla (°).

Niin ollen komission on uudella pditokselld pédtettivdi SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdan mukainen
muodollinen tutkintamenettely, jonka se aloitti 31 péivind tammikuuta 2003.

2. TOSISEIKKOJEN KUVAUS

Verkko- ja telepalvelujen operaattori ja tarjoaja FT perustettiin vuonna 1991 julkisoikeudellisena oikeushenkilona,
ja se on 31 pdivastd joulukuuta 1996 lahtien ollut osakeyhti6. Vuoden 1997 lokakuusta lahtien FT on noteerattu
porssissd. Vuonna 2002 Ranskan valtio omisti FT:std 56,45 prosenttia ja loput osakkeet olivat yksityisten
sijoittajien (32,25 prosenttia), yrityksen itsensd (8,26 prosenttia) ja sen tyontekijéiden (3,04 prosenttia) hallussa.
FT muutti toiminimensd Orangeksi 1 pdivind heindkuuta 2013.

FT:n taloudellista tilannetta kuvataan yksityiskohtaisesti 2 pdivind elokuuta 2004 tehdyn kumotun pditoksen
johdanto-osan 16-61 kappaleessa.

(*) Komission pddtos 2006/621/EY, tehty 2 piivind elokuuta 2004, valtiontuesta, jonka Ranska on myontinyt France Télécomille
(EUVLL 257, 30.9.2006, 5. 11).

() Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranska v. komissio, T-425/04, T-444/04, T-450/04 ja T-456/04, ECLLEU:
T:2010:216.

() Unionin tuomioistuimen tuomio 19.3.2013, Bouygues ja Bouygues Télécom v. komissio ym. ja komissio v. Ranska ym., C-399/10 P ja
C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranska ja Orange v. komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(°) Unionin tuomioistuimen tuomio 30.11.2016, komissio v. Ranska ja Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1 FT:n taloudellinen tilanne vuoden 2002 ensimmiiselli puoliskolla ja kyseisen ajan
tapahtumat

Valtion toiminnasta valtiontukia koskevien sdidntdjen perusteella tehtdvin analyysin on perustuttava kunkin
valtiontukipaitoksen tekohetkelld kiytettdvissd olleisiin tietoihin. Koska késiteltdvind oleva asia koskee vuoden
2002 tapahtumia, on erityisen tirkedd kdydd lapi aikajirjestyksessi tilikauden 2001 tuloksen julkaisemisen
jalkeen tiedossa olleet tosiasiat.

FT:lld oli jo kesdkuussa 2002 vakavia rakenteellisia ongelmia, ja sen tase oli epitasapainossa. Vuoden 2001
tilinpaatoksen mukaan liikketoiminnan tulos oli kehittynyt suotuisasti ja kassavirta oli huomattava.

FT:n oli huomattavan korkean velkaantumisasteensa vuoksi ilmoitettava 21 pdivinid maaliskuuta 2002 taseensa
perusteellisesta puhdistamisesta 27,2 miljardin euron laskennallisten varausten ja luovutusten avulla, mutta myods
huomattavasta vapaan kassavirran lisdyksestd 14 miljardilla eurolla vuosina 2002-2005

2.1.1 FT:n luokitus

Vuoden 2002 ensimmiiselld puoliskolla FT:n tilanne huononi nopeasti, miki johti yrityksen luottoluokituksen
laskuun useita kertoja perdkkdin. Luokituslaitos Moody’s ilmoitti 27 pédivind maaliskuuta 2002 FT:n
pitkdaikaisten luottojen luokituksen laskemisesta. Standard & Poor’s ("S & P”) piti FT:n luokituksen ennallaan
28 pdiviand maaliskuuta 2002 mutta heikensi sen nikymid Mobilcomia koskevien uutisten vuoksi (*°).

Moody’s epiili yrityksen kykyd toteuttaa velanlyhennyssuunnitelmansa, ja se ilmoittikin 13 pdivina toukokuuta
2002 FTin lyhytaikaisten luottojen luokituksen mahdollisesta laskusta. Standard & Poor's piti 14 péivind
toukokuuta 2002 FT:n luokituksen ennallaan.

Moody’s laski FT:n luokitusta 24 piivdni kesikuuta 2002. Yrityksen luokitukseen liittyvdt nakymat pysyivat
negatiivisina. Moody’s perusteli pdatostdin silld, ettei se odottanut FT:n pystyvdn tuottamaan riittavésti kassavirtaa
konsernin konsolidoidun velan lyhentdmiseksi. Luokituslaitos katsoi, ettd FT:n oli suoriuduttava noin 15 miljardin
euron velasta, joka erddntyisi vuonna 2003.

Standard & Poor’s heikensi FT:n lyhyt- ja pitkdaikaisen velan luottoluokitusta 25 piivind kesakuuta 2002
perustellen pditostddn Mobilcomiin liittyvilld vaikeuksilla ja silld, ettei FT ollut kyennyt lyhentdmiin velkaansa
riittdvasti ja riittdvan nopeasti. S & P viittasi myds vuonna 2003 erddntyvaddn 15 miljardin euron lainaan.

Heindkuun 12 pdivind 2002 Standard & Poor’s huomautti myds mahdollisesta ongelmasta vuonna 2003
erddntyvan velan jalleenrahoituksessa.

Taulukossa 1 esitetddn S & P:n, Moody’sin ja Fitchin eri nakemykset FT:n luokituksesta.

Luottoluokitukseen liittyvit tapahtumat
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S&P Moody’s Fitch

aiLlﬁ]\?;‘th Pitka aikavali ah{i‘ggh Pitka aikavali ;ﬁ’;}y;h Pitka aikavali
Tilanne toukokuussa 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24.6.2002 P3 Baa3
25.6.2002 A3 BBB
5.7.2002 F3 BBB-
12.7.2002 BBB-
Lihde: NERA

(") FT sijoitti Mobilcomiin vaikeissa olosuhteissa hyvin suuren summan, 3,7 miljardia euroa, jolla se hankki 28,5 prosenttia Mobilcomin
pddomasta. Operaattorin arvostustaso nousi ndin 80-kertaiseksi sen EBITDA-lukuun verrattuna (ennen kauppaa koskevien huhujen
levidmisti sen porssinoteeraus oli noin 65 kertaa EBITDA). Kesilld 2002 tehdyssd Mobilcomin ndkymid koskevassa tarkastuksessa kavi
ilmi yrityksen erittdin suuri haavoittuvuus ja se, ettd sijoitukselle oli ilmeisen mahdotonta saada tuottoa (julkisten yritysten hallintoa
niiden pditoksentekomenettelyn parantamiseksi tutkineen valiokunnan teettimé raportti, joka rekisteroitiin kansalliskokouksessa
3 paivana heindkuuta 2003).
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2.1.2 FT:n osakekurssi

(28) Myos FTin osakekurssi laski merkittavasti vuoden 2002 ensimmdisen puoliskon aikana. Se oli alimmillaan
ensimmdisen kerran 27 piivand kesikuuta 2002 (7,79 euroa) ja toisen kerran 30 pdivind syyskuuta 2002
(6,01 euroa).

2.2 Heinikuun 2002 tapahtumat

(29) Les Echos -lehdessi 12 piivind heindkuuta 2002 julkaistussa haastattelussa Ranskan valtiovarainministeri,
jaljempdna ‘valtiovarainministeri, ilmoitti ja vahvisti useaan otteeseen, ettd jos FT joutuisi rahoitusvaikeuksiin,
valtio ryhtyisi tarvittaviin toimenpiteisiin vaikeuksien ratkaisemiseksi. Julkaistu teksti on tarkasti ottaen seuraava:

"Mainitsette markkinoiden ylilyonnit. France Télécomin porssikurssi on erittdin vaihteleva. Olette yrityksen
enemmistoosakas — haluatteko ldhettdd jonkin viestin?

Meilli on hallussamme 55 prosenttia FT:n pddomasta, joten olemme enemmistdosakas. Kyseessd ei ole
yrityksen "uudelleenkansallistaminen’, vaikka eri tahot ovat niin viittdneet. Tunnen olevani vastuussa valtion
taloudellisten etujen suojelemisesta. Valtio-omistaja toimii asiantuntevan sijoittajan tavoin, ja jos France
Télécom joutuu vaikeuksiin, me ryhdymme tarvittaviin toimenpiteisiin.

Toimiko valtio asiantuntevasti, kun se antoi France Télécomin velkaantua siirtymalld esimerkiksi Saksan
markkinoille?

Ei ole minun asiani arvostella edeltdjiani. Huomautan, ettd sithen aikaan koko alalla harjoitettiin samanlaista
liiketoimintastrategiaa. Se, ettd enemmistd padomasta haluttiin siilyttdd valtion hallussa ideologisista syistd, ei
kuitenkaan helpottanut France Télécomin kansainvilistymistd, silli se ei voinut ostaa yrityksid osakkeilla.
Velkaantuminen johtui siitd. Toistan, ettd jos France Télécomilla olisi rahoitusvaikeuksia, kuten ei tind
pdivind ole asian laita, valtio tekisi tarvittavat paatokset ndiden vaikeuksien voittamiseksi.

Huhu pddoman korotuksesta lihtee uudelleen liikkeelle...

Se ei ole missddn tapauksessa tarkoitus! Vahvistan vain yksinkertaisesti sen, ettd ryhdymme tarvittaviin
toimenpiteisiin riittdvin ajoissa. Jos se on tarpeen.” (')

(30) S & P alensi samana paivind FT:n luokitusta tasolle BBB-. Luottoluokitus pysyi kuitenkin edelleen investointi-
luokassa. Jos sitd alennettaisiin vield lisdd, yrityksen velka luokiteltaisiin spekulatiiviseen luokkaan (roskalaina) eli
ei endd investointiluokkaan.

(31) S & P totesi 12 pdivini heindkuuta 2002 julkaistussa lehdistotiedotteessaan, ettd syynd sen pdatokseen sdilyttdd
FT investointiluokassa olivat valtion ilmaisemat aikomukset yrityksen suhteen: "FT could face certain difficulties
refinancing its debt obligations coming due in 2003. Nevertheless, the state’s indication underpins France
Télécom’s investment grade credit quality.” ("FT:lld voi olla ongelmia vuonna 2003 erddntyvin joukkovelkakirja-
lainansa jilleenrahoituksessa. Valtion ilmaisemat aikomukset tukevat kuitenkin FT:n luokituksen sailyttdmistd
investointiluokassa.”) S & P sai timan vakuutuksen sekd suoraan Ranskan hallitukselta ["The French state — which
owns 55 % of France Télécom has clearly indicated to Standard & Poor’s that it will behave as an aware investor
and would take appropriate steps if France Télécom were to face any difficulties. France Télécom LT rating cut to
BBB-.” ("Ranskan valtio, joka omistaa France Télécomista 55 prosenttia, ilmoitti selvisti Standard & Poor’sille, ettd
se toimii asiantuntevan sijoittajan tavoin ja ryhtyy tarvittaviin toimenpiteisiin, jos FT joutuu vaikeuksiin. France
Télécomin pitkdn aikavilin luokitus laskettu luokkaan BBB-.")] (*?) ettd julkisesti johdanto-osan 29 kappaleessa
mainitussa haastattelussa.

(32) Edelld esitetyn perusteella vaikuttaa siltd, ettd FT oli heindkuussa 2002 luottamuskriisissd. Luokituslaitokset ja
analyytikot olivat vakuuttuneita sen riskin olemassaolosta, ettei FT kykenisi panemaan tdytintoon johdon
esittdmai erddntyvien lainojen jilleenrahoitussuunnitelmaa. FT:n oli siis ratkaistava velkaantumiseensa liittyvd
polttava rahoitusongelma. Luokituslaitokset olivat kuitenkin sailyttineet yrityksen luokituksen investointiluokassa
valtion ilmaisemien aikomusten perusteella. Luokituksen laskeminen vieldi alemmalle tasolle olisi pahentanut
kriisid ja heikentdnyt yrityksen mahdollisuuksia selviti siita.

(") Les Echosnro 18695, Ranska, 12.7.2002, s. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, 12.7.2002.
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2.3 Syyskuun 13 piivistd 2002 alkaen julkaistut tiedot ja kyseisen ajan tapahtumat
2.3.1 Syyskuun 13 paivang 2002 julkaistut tiedot

(33)  Syyskuussa 2002 FT:n osavuosikatsauksesta kavi ilmi, ettd vuoden 2002 ensimmdiselld puoliskolla oli tapahtunut
kasvua edelliseen vuoteen verrattuna: liikevaihdossa 10 prosenttia, EBITDA-luvussa 13,2 prosenttia ja
liiketoiminnan tuloksessa 17,3 prosenttia. Myos matkapuhelintoiminnassa oli tapahtunut hallittua kasvua ja
internet-toimintojen tulos oli parantunut. Ranskan kiintein verkon puhelintoiminnan markkinasegmentiltd saatu
liikevoitto, joka oli 31 prosenttia saman kauden liikevaihdosta, oli kuitenkin heikentynyt 12,2 prosenttia. Tulos
rahoituskulujen (1,75 miljardia euroa) jilkeen ennen veroja, osakeosuuksia ja vihemmistoosuuksia ja ilman
kertaluonteisia toimenpiteitd oli 718 miljoonaa euroa, kun 30 pidivini kesidkuuta 2001 se oli ollut 271 miljoonaa
euroa. Vapaa operatiivinen kassavirta oli 3,6 miljardia euroa eli 15 prosenttia enemmin kuin vuoden 2001
ensimmiiselld puoliskolla.

(34) Edelld esitetyn hyvin lilketoiminnan tuloksen yhteydessd FT vahvisti myos epdvakaan taloudellisen tilanteensa.
Suuruudeltaan 12,2 miljardin euron tappiollinen tulos 30 péivind kesikuuta 2002 johtui pdiasiassa
huomattavista investointivarauksista. Tdstd osavuositappiosta johtui, ettd FT:n konsolidoitujen omien varojen
tilanne 30 paivind kesdkuuta 2002 oli 440 miljoonaa euroa tappiolla.

(35) Analyysi kassavirrasta 30 pdivind kesikuuta 2002 osoittaa, ettd nettovelka kasvoi vuoden 2002 ensimmdisen
puoliskon aikana 6,3 miljardia euroa, koska 6,870 miljardin euron EBITDA-luku ei riittinyt kattamaan seuraavia
kustannuksia:

— velkojen korot (3 099 miljoonaa euroa)

— investoinnit (3 820 miljoonaa euroa)

— FT:n osakkeiden lunastus VODAFONEIta (4 973 miljoonaa euroa)
— Orangen osakkeiden lunastus E.Onilta (950 miljoonaa euroa)

— verojen maksu (608 miljoonaa euroa).

(36) Kesdkuun 30 pdiviand 2002 kirjatusta 69,69 miljardin euron nettovelasta suurin osa, 50,6 miljardia euroa, oli
joukkovelkakirjalainaa.

(37)  Velkojen erddntymisaikataulu oli lyhyt: vuonna 2003 erééntyisi 12,9 miljardia euroa, vuoden 2004 ensimmiiselld
puoliskolla 11,9 miljardia euroa, vuoden 2004 toisella puoliskolla 5,4 miljardia euroa ja vuonna 2005 yhteensi
18,6 miljardia euroa.

(38) FT:n tilanne oli ndin ollen syyskuussa 2002 se, ettd sen oli vuosina 2003-2005 maksettava takaisin yhteensid
48,9 miljardin euron velat.

2.3.2 Syys- ja lokakuun 2002 tapahtumat
(39) Ranskan viranomaiset ilmoittivat 12 pdivind syyskuuta 2002, ettd ne olivat hyvaksyneet FT:n padjohtajan eron.

(40)  Syyskuun 13 péivind hallitus toisti lehdistotiedotteessaan tukevansa FT:td ja ilmoitti nimenomaisesti paittineensa
osallistua tulevaan FT:n pidoman korotukseen: ”... Ensimmaiselld vuosipuoliskolla todettujen harvinaisen suurten
tappioiden vuoksi France Télécom Kkirsii vakavasta oman pddoman puutteesta. — — Hallitus onkin pddttinyt
tayttad kaikki velvoitteensa — —. Uusi pddjohtaja tulee esittdimain hallintoneuvostolle yrityksen talouden tervehdyt-
timissuunnitelman, joka mahdollistaa velkojen vahentimisen ja konsernin rahoitusrakenteen parantamisen siten,
ettd konsernin strategiset vahvuudet siilyvit. Valtio tukee France Télécomia suunnitelman tdytintdonpanossa ja
osallistuu omalta osaltaan yrityksen pddoman voimakkaaseen korottamiseen markkinaolosuhteiden mukaan
mddritettdvien aikataulun ja menettelyjen mukaisesti. Sitd ennen valtio ryhtyy tarvittaessa toimenpiteisiin, joiden
avulla yrityksen rahoitusvaikeudet voidaan valttad.” (%)

(41) Samana piivand luokituslaitos Moody’s muutti FT:n velan luokituksen nidkymit negatiivisista vakaiksi sen
perusteella, ettd valtion sitoutuminen FT:n tukemiseen varmistui ('*).

(%) Valtiovarainministerin lehdistétiedote 13.9.2002, France Télécomin taloudellinen tilanne.

(") Moody’s Investors Services, 13.9.2002. Lehdistotiedotteen tirkeimmissd osassa todetaan seuraavaa: "Moody’s have taken increased
comfort from the governments statement, which once again confirmed their strong support for FT. Whilst Moody’s concerns regarding
the overall level of financial risk and particularly FT's weak liquidity position remain, Moody’s has grown more comfortable with
expectation that the French government will act in a supportive manner, if FT started to encounter difficulties with its debt repayment
schedule.”
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(42) Hallitus toisti sitoumuksensa 2 pdivind lokakuuta 2002 antamassaan lehdistotiedotteessa: "Pddjohtaja tekee
valittomasti tilannearvion yrityksen tilasta, ja sen tulokset ilmoitetaan hallintoneuvostolle... Tilannearvion
perusteella esitetddn talouden tervehdyttdmisti ja strategian luomista koskeva suunnitelma, jonka avulla voidaan
vihentdd velkaa ja samalla kehittdd yrityksen vahvuuksia. Thierry Breton saa tdssd tukea valtio-omistajalta, joka
on padttanyt tdyttdd kaikki velvoitteensa. Valtio osallistuu tervehdyttimistoimenpiteiden tdytint66npanoon ja
yrityksen pidoman korotukseen niiden menettelyjen mukaisesti, joista paitetddn tiiviissd yhteistyossd yrityksen
pddjohtajan ja hallintoneuvoston kanssa. Kuten valtio on jo todennut, se ryhtyy tini aikana tarvittaessa
toimenpiteisiin, joiden avulla yrityksen rahoitusvaikeudet voidaan valttdd.” (*%)

(43) FT:n osakekurssi hypahti ylospéin 2 paivind lokakuuta 2002 (yli 10,4 prosenttia 2 piivind lokakuuta alkaneella
viikolla) uuden johtajan nimittdmisilmoituksen jalkeen.

2.4 Joulukuun 2002 ja tammikuun 2003 tapahtumat seki toimintasuunnitelma “Ambition
FT 2005”

(44) FTn uusi johto esitteli 4 pdivinid joulukuuta 2002 toimintasuunnitelman "Ambition FT 2005” (*), jiljempina
‘Ambition 2005 -suunnitelma’, jolla oli tarkoitus saada aikaan tuntuva parannus yrityksen operatiivisessa
tuloksessa sekd kannattavuusndkymit, jotka takaisivat riittivin tuoton sijoitetulle pddomalle. Keskipitkin
aikavilin tavoitteina olivat niin ollen FT:n rahoitustarpeiden tdyttiminen, nettovelan vihentiminen sekd oman
padoman lisddminen.

(45) Toimintasuunnitelman perustana olivat i) “Total Operational Performance” -suunnitelma, jiljempdnd 'TOP-
suunnitelma’, jonka mukaisesti FT:n oli madrd kasvattaa kassavirtaa omilla varoillaan 15 miljardia euroa,
ii) osakkeenomistajat, joita pyydettiin osallistumaan paioman korotukseen 15 miljardilla eurolla, ja iii) joukkovel-
kakirjalainat ja pankkilainat, joita oli maard hankkia 15 miljardin euron arvosta.

(46) Omien varojen osalta TOP-suunnitelma sisalsi sisdisid sddstotoimenpiteitd, joilla oli tarkoitus parantaa yrityksen
operatiivista tulosta ja kasvattaa vapaata kassavirtaa 15 miljardin euron velan vihentimistd varten vuoteen 2005
mennessd, sekd omaisuuserien luovutuksia. TOP-suunnitelma oli FT:n tervehdyttimistd koskevan kokonaissuun-
nitelman keskeinen tukipilari, jonka oli mairi osoittaa, ettd yritys oli valmis osallistumaan merkittavalld tavalla ja
nopeasti toimiin, joita normaaliin velkatilanteeseen palautuminen vuoden 2005 loppuun mennessd tilld
toimialalla edellytti. TOP-suunnitelman mukaan kassavirtaa kasvatettaisiin kolmen vuoden kuluessa vihentamalld
ja optimoimalla investointeja (4045 prosentin siist6t), laskemalla toimintakuluja (35-40 prosentin sddstot) ja
optimoimalla kdyttopddoman tarve (20-25 prosentin sddstot).

(47) TOP-suunnitelma aiheutti huomattavia muutoksia yrityksen hallintoon ja organisaatioon muun muassa
toimintakulujen, henkilostdmairan ja etenkin investointien osalta. Siind oletettiin liikevaihdon, EBITDA-luvun ja
operatiivisen kassavirran kasvavan vuosittain kaudella 2003-2005.

(48) Omaisuuserien luovutussuunnitelma oli jatkoa FT:n jo toteuttamille luovutuksille, joiden tarkoituksena oli
toimintarakenteen uudistaminen vuonna 2001. Suunnitelman tavoitteena oli laskea velkatasoa niin paljon kuin
mahdollista vaarantamatta kuitenkaan yrityksen kykyd tuottaa kasvavaa vapaata kassavirtaa. Tavoitteen
saavuttaminen edellytti ydintoimintoihin uudelleen keskittyvaa strategiaa, jolla ei kuitenkaan saisi vaarantaa FT:n
tehtdvad kaikkia televiestintdpalveluja tarjoavana teleoperaattorina.

(49) FT:n omia varoja oli méddrd vahvistaa merkittavilld padoman korotuksella. Valtion ja yksityisten osakkeeno-
mistajien osuudet médrdytyisivit niiden omistaman pddoman mukaan ja olisivat 9 miljardia euroa (valtio)
ja 6 miljardia euroa (yksityiset osakkeenomistajat).

(50)  Valtio ja FT muodostivat titd varten rahoituskonsortion, joka sitoutui takaamaan aikanaan yksityisille sijoittajille
kohdistettavan padoman korotuksen onnistumisen. Valtion investointipddtoksen tavoin pankkien sitoutuminen
edellytti, ettd markkinoille esiteltdisiin uskottava suunnitelma, joka kattaisi markkinat vakuuttavat hallintotoi-
menpiteet ja strategiset muutokset sekd sisdltdisi tyydyttdvistd vapaan kassavirran (free cash-flow) nidkymistd
kertovia kassaennusteita.

(51)  Padomakorotusoperaatioon osallistuvat valtio ja yksityiset sijoittajat saattoivat TOP-suunnitelman perusteella
odottaa, ettd sijoitetun pddoman tuotto olisi vahintddn 16,7 prosenttia vuonna 2004 ja enintddn 21,5 prosenttia
vuonna 2005 FTin liiketoiminnan tuloksen ansiosta, joka oli vuonna 11,1 miljardia euroa ja vuonna 2005
13,9 miljardia euroa.

(%) Valtiovarainministerin lehdistotiedote 2.10.2002.
(") FTin 5.12.2002 julkaisema lehdistétiedote, s. 1.
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(52) Ranskan viranomaisten mukaan pddoman korotusta ei voitu toteuttaa vilittomasti. Pddsyyni oli rahoitusmark-
kinoiden tuolloinen yleinen tilanne etenkin televiestintdalan osakkeiden osalta, ja lisiksi kyseisen operaation
kdynnistimiseen liittyvat, valttimattomat kdytdnnon toimenpiteet, kuten ylimaardisen yhtiokokouksen kokoon
kutsuminen ja tilinpddtoksen vahvistaminen, vaativat aikaa.

(53) Ranskan viranomaiset korostivat lisiksi, ettd operaatio olisi sekd FT:n ettd sen osakkeenomistajien kannalta hyva
toteuttaa vasta sen jilkeen, kun markkinat olisivat tdysin sisdistineet toiminnan parantumisnikymdt ja jopa
voineet arvioida sen ensimmaisid tuloksia tai konkreettisia merkkeja.

(54) Niin ollen ja antaakseen yritykselle riittavésti litkkumavaraa, jotta se saattoi kdynnistdd markkinatoimenpiteen
mahdollisimman edullisissa olosuhteissa, Ranskan viranomaiset ilmoittivat olevansa enemmistdosakkaana valmiit
aikaistamaan osallistumistaan France Télécomin pddoman korotukseen ja titd varten asettamaan sen kaytt6on
luottolimiitin muodossa viliaikaisen osakaslainan, jonka FT voisi tarvittaessa nostaa ja jonka maari oli tarkoitus
konsolidoida osakeannin toteuttamishetkelld. FT:n kdyttoon osakaslainana asetettavien varojen enimmdaismaira oli
9 miljardia euroa eli sama kuin valtion osuus tulevasta pddomakorotuksesta. Osakaslaina oli muutettava
osakkeiksi padomakorotuksen toteutuessa.

(55) Toimintasuunnitelman mukaan osakaslaina nostettaisiin vain tarvittaessa ja yhtion rahoitussuunnitelmaan
liittyvien tarpeiden mukaan. Lisdksi se maksettaisiin takaisin voimassa olevilla markkinaehdoilla ja korot
lisattdisiin padomaan. Ndin ollen osakaslainan myontdmisestd ja kdyttoon asettamisesta ei sindnséd veloitettaisi ja
vain nostettuun lainan madrddn sovellettaisiin  korkoprosenttia, joka olisi Euribor + marginaali, joka
vahvistettaisin  FT:n neljan tirkeimmin joukkovelkakirjalainan ja vastaavan swap-koron keskimairdisen
korkoeron perusteella, jota korotettaisiin 1 prosentilla. Lisdksi suunnitelman mukaan nostoihin sovellettavia
korkoja korotettaisiin suoraan lain nojalla 0,35 prosentilla ensimmdiisen noston pdivimadrdd seuraavasta
kuudennesta kuukaudesta alkaen ja 0,7 prosentilla ensimmdisen noston paivimairdd seuraavasta kahdennes-
tatoista kuukaudesta alkaen. Ranskan viranomaiset korostivat tdssd yhteydessd, ettd joulukuun joukkovelkakirja-
lainojen liikkkeeseenlaskuehdot olivat FT:lle edullisemmat kuin ehdot, joilla valtio pddosakkaana asetti sen kdyttoon
varoja mahdollisen osakaslainan muodossa. Ranskan viranomaiset tarkensivat, ettd vastaavilla ehdoilla (vaihtuva-
korkoinen swap) joukkovelkakirjalainan euromiiraisen osan korko vastasi korkoa Euribor + 290 pp, joka oli
noin 100 pp vdhemmin kuin osakaslainan korko, vaikka joukkovelkakirjalainan maturiteetti oli paljon pidempi
kuin osakaslainan.

(56) Ranskan viranomaiset aikoivat myontdd osakaslainan Entreprise de recherches et dactivités petrolieres -nimisen
(ERAP), oljyalan teollista ja kaupallista toimintaa harjoittavan julkisen laitoksen kautta, jonka tarkoituksena oli
pitdd hallussaan valtion omistusosuutta FT:std. Valinta kuvastaa valtion halua yksiloidd myonnetty taloudellinen
panos eristdimalla se tiettyyn rakenteeseen.

(57) Ranskan viranomaiset tarkensivat, ettd merkitikseen osuuden pddoman korotuksesta ERAP ottaisi velkaa ensin
valtiolta ja sen jilkeen suoraan joukkovelkakirjamarkkinoilta.

(58) Ambition 2005 -suunnitelman esittelyd seurasi 5 péivdnd joulukuuta 2002 julkaistu valtiovarainministerin
lehdistotiedote, jossa hallitus vahvisti tukevansa kyseistd suunnitelmaa, osallistuvansa FT:n pddoman korotukseen
sekd asettavansa FT:n kiyttoon osakaslainan 9 miljardin euron luottolimiittind. Tiedotteen tdtd koskevat kappaleet
ovat seuraavat: “Valtiovarainministeri Francis Mer vahvistaa valtion tuen France Télécomin hallintoneuvoston
4 pidivand joulukuuta hyviksymalle toimintasuunnitelmalle. 1/ France Télécom -konserni muodostaa kiintedn
toimialakokonaisuuden, jonka saavutukset ovat merkille pantavia. Yrityksen on kuitenkin 16ydettivd keinot
epdvakaan rahoitusrakenteensa vakauttamiseksi sekd oman padoman tarpeen ja keskipitkin aikavilin jilleenrahoi-
tustarpeen tdyttimiseksi. Tdmd tilanne johtuu aiemmista epdonnistuneista sijoituksista, jotka hoidettiin ja
toteutettiin huonosti suurimman 'rahoituskuplan’ aikaan, sekd yleisemmin heikentyneistdi markkinoista. France
Télécomilla ei ollut mahdollisuutta rahoittaa kehitystddn muulla kuin velalla, miki vaikeutti tilannetta. 2/ Valtio,
FT:n enemmistoosakas, pyysi uusia johtajia tasapainottamaan yrityksen taloutta siten, ettd konserni siilyy
ehednd... 3/ Valtio ottaa huomioon johtajien laatiman toimintasuunnitelman ja sijoituksista odotetun tuoton ja
osallistuu 15 miljardin euron pddomakorotukseen omistusosuuttaan vastaavalla summalla, mikd merkitsee
9 miljardin euron sijoitusta. Valtio-omistaja katsoo ndin toimivansa asiantuntevan sijoittajan tavoin. France
Télécomin vastuulla on mdadrittdd, miten ja milld aikataululla pidomankorotus toteutetaan... Antaakseen
yritykselle mahdollisuuden markkinatoimenpiteen kédynnistimiseen —mahdollisimman edulliseen aikaan
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valtio on valmis aikaistamaan osallistumistaan France Télécomin pidomankorotukseen asettamalla sen kdyttoon
viliaikaisen markkinaehtoisen osakaslainan. 4/ Teollista ja kaupallista toimintaa harjoittavan julkisen laitoksen
ERAP:n hallintaan siirretddn valtion koko omistusosuus France Télécomista. ERAP ottaa rahoitusmarkkinoilta
velkaa rahoittaakseen valtion osuuden yrityksen padomankorotuksessa.”

(59) Joulukuun 5 pdivind 2002 annettu ilmoitus TOP-suunnitelmasta ja yrityksen uudesta hallituksesta aiheutti
porssikurssin nousun ja vahvistumisen, ja kurssi kohosi yli 25 prosenttia kahdessa paivissa.

(60) Joitakin pdivid Ambition 2005 -suunnitelman esittelyn jilkeen FT laski liikkeeseen kaksi joukkovelkakirjalainaa,
yhden 11 piivdnd ja toisen 12 pdivdnd joulukuuta 2002. Lainojen kokonaismiird oli 2,9 miljardia euroa.
Ensimmadinen oli seitsemdn vuoden joukkovelkakirjalaina, jonka maird oli 2,5 miljardia euroa ja jolla oli kiinted
seitsemdn prosentin korko eli Euribor + 290 pp. Toinen joukkovelkakirjalaina laskettiin liikkeeseen Englannin
puntina (GBP), ja sen mdird oli 250 miljoonaa puntaa; korkoprosentti oli kiinted 8 prosenttia ja laina-aika
15 vuotta eli LIBOR + 330 pp. Muut liikkeeseenlaskut toteutettiin 15 pdivdanid tammikuuta 2003, ja niiden
kokonaismairi oli 5,5 miljardia euroa. Helmikuun 10 péivind 2003 uusittiin erddntyvd osa 15 miljardin euron
syndikoidusta luotosta eli noin 5 miljardia euroa kolmeksi vuodeksi korolla Euribor + 125 pp.

(61) S & P tarkensi 17 pdivind joulukuuta 2002, ettd heindkuusta 2002 lihtien hallituksen tuki oli ollut yksi
keskeisistd tekijoistd, jotka vaikuttivat siihen, ettd FT:n luokitus pysyi investointiluokassa (V) ja ettd sen ilmoitus
osakaslainasta ja sitoutumisesta FT:n 15 miljardin euron pdiomankorotukseen suhteessa omistusosuutensa
vahvisti timan tuen (*%).

(62) Ranskan viranomaiset lihettivit 20 pdivand joulukuuta FT:lle ERAP:n parafoiman ja allekirjoittaman osakaslaina-
sopimuksen. FT ei koskaan allekirjoittanut titd sopimusta.

(63) FT:n vuoden 2002 tilikauden tulos oli noin 21 miljardia euroa tappiollinen ja nettovelka lihes 68 miljardia euroa.

(64) Ambition 2005 -suunnitelman mukainen 15 miljardin euron pddomankorotus kdynnistettiin 4 paivind
maaliskuuta 2003. Toimenpide onnistui erittdin hyvin, ja se pdatettiin 11 paivind huhtikuuta.

(65) Pddomankorotus riitti suurimmalta osalta tdyttdimdin FT:n rakenteelliset rahoitustarpeet. Toimenpiteen
seurauksena FT:n luokitus alkoi parantua: S & P nosti luottokelpoisuuden 14 pidivand toukokuuta 2003 luokkaan
BBB, nidkymadt vakaat (lyhyen aikavilin luokitus A-3:sta A-2:een), ja Fitch nosti 8 piivind elokuuta 2003 FT:n
luokituksen luokasta BBB- luokkaan BBB.

3. ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

(66) Komissio on saanut huomautuksia seuraavilta: Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali,
WorldCom France, Bouygues SA ja Bouygues Télécom, jiljempdni 'BT’, ja Telecom Italia. Useat asianomaiset (A,
B ja C) ovat halunneet pitdd nimensd salassa.

3.1 Telecom Italian ja WorldComin huomautukset

(67) Telecom Italia ja WorldCom korostavat, ettd kaikki FT:n hyviksi toteutetut tukitoimet voivat vaikuttaa kilpailuun
erityisesti Ranskan televiestintimarkkinoilla. On siis erittdin tirkedd, ettd Ranskan viranomaisten tukitoimen-
piteisiin kohdistetaan vastatoimia, joilla lievennetdn niiden vaikutuksia kilpailuun.

(*’) Research France Télécom, Standard & Poor’s Ratings Direct, 17. joulukuuta 2002: "Since July 2002, support from the French state has been
a key rating factor, underpinning the group’s investment-grade status.” Tdtd ilmoitusta edelsi 5 péiviné joulukuuta 2002 annettu
seuraava ilmoitus: "Standard & Poor’s rating services said today that it has affirmed its BBB- long term and A-3 short term corporate
credit ratings [on FT] ... Since July 2002 Standard & Poor’s has indicated that expected support from FT's 56 % shareholder, the French
State, is a likely factor underpinning the group investments-grade status. The French State’s announcement today that it will
immediately grant a 9EUR billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong
evidence of this support.”

Research France Télécom, Standard & Poor’s Ratings Direct, 17. joulukuuta 2002: "The state’s December 2002 announcement that it will
grant a EURY billion shareholder loan, coupled with its commitment to subscribe to a EUR15 billion capital increase, underscores this
support and provides significant credit protection for FT’s debtholders. ..., FT and the state’s targets in this respect meet Standard &
Poor’s expectations for the ratings. While market conditions may challenge the operation, the state’s commitment to subscribe to the
equity injection—so as to at least maintain its stake — strongly mitigates execution risks.”

—
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3.2 Am, B:n ja C:n huomautukset

(68) Am, B:n ja C:n mukaan kyseiset toimenpiteet ovat valtiontukea. C korostaa, ettd vaikeuksissa olevien yritysten
pelastamista ja rakenneuudistusta varten myonnettdvid valtiontukia koskevien suuntaviivojen ('), jiljempini
'suuntaviivat’, mukaisesti rahoitusvaikeuksissa olevalle yritykselle julkisista varoista myonnettivdd tukea on
pidettivd todenndkoisend valtiontukena. A, B ja C toteavat, ettd ilmoitus Ranskan valtion FTin kiyttoon
asettamasta 9 miljardin euron luottolimiitistd, luottolimiitin my6ntamisehdot sekd Ranskan valtion osallistuminen
FT:n piddomarakenteen vahvistamiseen sisiltdvit valtiontukea. Luottolimiitin kéyttoonasettamisen ehdot eivit ole
markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaiset varsinkaan korkoprosentin ja sitoutumismaksun (commitment fee)
osalta. B ja C korostavat myos, ettd samanaikaisuuden periaatetta ei noudatettu, koska Ranskan valtio mydnsi
luottolimiitin  ja ilmoitti osallistumisestaan pddomarakenteen vahvistamiseen ennen Ambition 2005
-suunnitelman julkaisemista ja sijoittajien varmaa sitoutumista.

3.3 Bouyguesin ja Bouygues Télécomin (BT) huomautukset

(69) BT katsoo, ettd valtion tuki on FT:n pddomarakenteen vahvistamiseksi laaditun suunnitelman kulmakivi, joka
johti yrityksen tervehdyttimiseen. BT:n mukaan vain Ranskan valtio saattoi palauttaa markkinoiden luottamuksen
ja saada aikaan positiivisen kierteen, jonka ansiosta FT saattoi tdyttdd lyhyen aikavilin velvoitteensa ja kdynnistdd
paddomarakenteen vahvistamiseen tdhtdavin laajan toimenpiteen suotuisissa taloudellisissa olosuhteissa. BT katsoo,
ettd valtiovarainministerin 12 pdivan heindkuuta ja 4 péivin joulukuuta 2002 vilisend aikana antamia ilmoituksia
on pidettivd valtiontakauksena, johon kiytetddn valtion varoja. Myos osakaslainaan ja pidomankorotukseen
kiytetddn valtion varoja. Ndmd toimenpiteet ovat valtiontukea. FT saa niistd etuja, joita se ei saisi tavanomaisissa
markkinaolosuhteissa, eivitkd toimenpiteet ole markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaisia.

(70) BT katsoo, ettd valtiovarainministerin lausunnot, valtion FT:lle osoittama tuki, joka ilmaistiin toistuvasti
12 péivin heindkuuta ja 4 pdivin joulukuuta 2002 vilisend aikana annetuissa ilmoituksissa ja jota tdydennettiin
muun muassa myontdmalli 9 miljardin euron luottolimiitti ja sitoutumalla peruuttamattomasti padomanko-
rotukseen suhteessa valtion omistusosuuteen FT:ssd, kertovat valtion peruuttamattomasta sitoutumisesta yrityksen
rahoitustoiminnassa mahdollisesti ilmenevien maksuhiirididen helpottamiseen kaikin tavoin. BT korostaa, ettd
tdimd sitoutuminen on tosiasiassa valtiontakaus, josta aiheutuu valtion varojen kidyttoon liittyvid oikeusvai-
kutuksia.

(71) Huomautuksissaan BT viittaa asiantuntijaan (*°), joka on todennut, ettd Ranskan hallintotuomioistuimen
vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan hallintoviranomaisen antamaa sitoumusta ei pidd arvioida sen muodon
vaan ominaispiirteiden perusteella. BT:n asiantuntija toteaa, ettd tdtd oikeuskdytdntod sovelletaan nimenomaisesti
ilmoituksiin (déclarations) ja ettd hallintotuomioistuin katsoo lupausten olevan sitovia, vaikka nithin ei
liittyisikddn erityistd sdddostd, koska niissd ilmaistaan hallintoviranomaisen tahto. Valtion sitoumuksen
syntymiseksi nimittdin riittda, ettd viranomaisten toiminnan perusteella on voinut vakuuttua siitd, ettd ne toimivat
tulevaisuudessa tietylld tavalla. Valtiovarainministerin ilmoitukset tdyttavat kaikki wvaltion sitoumuksen
edellytykset. Koska ilmoitukset ovat vakaita ja tasmallisid eikd niiden sanamuoto sisilld varauksia, niiden voidaan
katsoa ilmaisevan valtion antaneen sitoumuksia FT:lle seké sen velkojille ja tyontekijoille.

(72)  Osakaslainasta ja padomarakenteen vahvistamisesta BT toteaa, ettd 9 miljardin euron luottolimiitin mydntidminen
FTille ja valtion peruuttamaton sitoutuminen FT:n tulevaan péddomankorotukseen suhteessa omaan
omistusosuutensa ja sen jilkeinen pddomarakenteen vahvistaminen ovat jo sinillidn valtiontakauksen
tdytintdonpanoa, johon kiytetddn valtion varoja. Kyseiset toimenpiteet rahoitetaan niin ollen valtiolta perdisin
olevilla varoilla siitikin huolimatta, ettd luottolimiittid ei loppujen lopuksi kytetty.

(73) Etuun liittyvin ehdon osalta BT katsoo, ettd takauksella pyrittiin palauttamaan markkinoiden luottamus sen
jalkeen, kun luokituslaitokset olivat laskeneet FT:n luokitusta. Takauksen ansiosta FT péisi takaisin rahoitusmark-
kinoille.

(74) BT:n mukaan tukitoimenpiteet eivit ole markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaisia. BT muistuttaa, ettd valtion
ilmoitukset ovat oikeudelliselta sitovuudeltaan varmoja ja ehdottomia ja ettd sijoittaja ei olisi antanut vastaavia
sitoumuksia ilman varauksia. On siis kyse rajoittamattomasta takauksesta, joka on annettu lyhyelld aikavalilld
tarkasteltuna erittdin velkaantuneelle ja heikossa asemassa olevalle yritykselle.

(*) Komission tiedonanto — Yhteison suuntaviivat valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi
(Tiedonanto jasenvaltioille ja ehdotukset aiheellisiksi toimenpiteiksi) (EYVL C 288, 9.10.1999, s. 2).
(*) Asianajaja Sureaun huomautus 14. tammikuuta 2004.
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(75) BT toteaa, ettd kun otetaan huomioon pitkittynyt kriisi maailmantaloudessa ja erityisesti muutosvaiheessa olevalla
televiestintdalalla sekd kyseessd olevan summan merkittivd médrd, kukaan yksityinen sijoittaja ei olisi pystynyt
osallistumaan ehdoitta niin suureen pidomankorotukseen. Vain Ranskan luottokelpoisuuden omaava valtio pystyi
sietdmédn tallaisia epdvarmuustekijoitdi. BT toteaa, ettd jos yksityinen sijoittaja olisi vastaavassa tilanteessa
rahoittanut pddomankorotuksen sataprosenttisesti lainavaroin ilman omia varoja, sen luokitus olisi kirsinyt.
Valtiota sen sijaan voivat rangaista vain adnestdjit, joilla ei ole samoja tavoitteita. Yksityisen sijoittajan
lainanantajat ja osakkeenomistajat olisivat vaatineet kyseisen sijoituksen turvaamista liiketoimintasuunnitelmalla,
joka sisiltdd tarkkoja sitoumuksia muun muassa omaisuuden siirroista. Lopuksi BT toteaa, ettd asiantunteva
sijoittaja, jonka taloudelliset resurssit olisivat vastanneet Ranskan valtion resursseja ja joka olisi antanut vastaavan
takauksen, ei olisi herdttinyt markkinoissa paljonkaan luottamusta. Sen mielestd onkin selvii, ettd luottamus
palautui, koska valtion sitoumuksilla on valtionvelan asema.

(76) BT toteaa myods, ettd samanaikaisuuden periaatetta ei noudatettu. BT:n mukaan yksityisten sijoittajien
osallistuminen ei ollut varmaa eikd merkittdvai hallituksen ilmoittaessa osallistumisestaan pidoman korotukseen.
Tilanne ei siitd muutu, vaikka sijoituspddtoksen tekopdivind pidettdisiinkin 5 péivdd joulukuuta. Yksityisten
sijoittajien valmiudella sijoittaa yritykseen vasta sen jilkeen, kun viranomaiset ovat paittineet myontdd tukea, ei
ole endd merkitystd, vaikka sijoittaminen tapahtuisikin valtion kanssa samaan aikaan. T4lloin kiinnostus johtuu
valtion antamasta tuesta eikd yksityisen sijoittajan omasta padtoksestd. Tdssd tapauksessa siitd, ettd rahoitus-
konsortio sitoutui takaaman toimenpiteen onnistumisen, ei voida paitells, ettd samanaikaisuuden periaatetta olisi
noudatettu. Ranskan viranomaisten sijoituspditos on vakaa ja ehdoton, kun taas yksityisten sijoittajien paitos ei
sitd ole, ja yksityiset sijoittajat osallistuivat toimenpiteeseen vasta, kun ne olivat useaan otteeseen saaneet
varmistuksen valtion osallistumisesta ja erityisesti siitd, ettd se ryhtyisi kaikkiin tarvittaviin toimenpiteisiin, jotta
FT ei joutuisi rahoitusongelmiin.

3.4 Cable & Wirelessin huomautukset

(77) Cable & Wireless huomauttaa, ettd kyseessd olevat toimenpiteet ovat valtiontukea. Pelkdstddn se, ettd Ranskan
viranomaisten osakaslainaa koskeva ilmoitus palautti markkinoiden luottamuksen, tarkoittaa, ettd FT:lle annettiin
etu. Koska asiantunteva yksityinen sijoittaja ei olisi tehnyt pédtostd osallistua FT:n kaltaisen yrityksen
pddomarakenteen vahvistamiseen, kun sen toiminta ennen Ambition 2005 -suunnitelman julkaisemista oli vield
selvisti tehotonta, FT sai etua, jota se ei tavanomaisissa markkinaolosuhteissa olisi saanut.

3.5 AFORS Télécomin huomautukset

(78) AFORS Télécom (Association frangaise des Opérateurs de Réseaux et Services de Télécommunications)
huomauttaa, ettd kyseessd olevat toimenpiteet ovat valtiontukea. Ranskan viranomaisten vuoden 2002 aikana
asteittain tekemit pditokset, joista viimeinen koski FT:n kidyttoon asetettavaa 9 miljardin euron luottolimiittid,
olivat konkreettisia tuen ilmaisuja ja palauttivat sijoittajien luottamuksen. AFORS Télécom katsoo myos, ettd
vaikka FT ei kdyttdisikidn ERAP:n myontimaa luottolimiittid, timd symboloi takausta valtion tuesta ja merkitsee
ndin ollen SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtion varojen kiyttod.

(79)  Luottolimiitin my6ntdmisen ja takaisinmaksun ehdot eivit ole markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaisia.
AFORS Télécomin mukaan FT:n vuodesta 2000 alkaen tekemit epdonnistuneet rahoitusjdrjestelyt eivit olisi olleet
mahdollisia, jos valtion tilalla olisi ollut asiantunteva sijoittaja. Valtion tuen ansiosta luokituslaitokset eivit enda
laskeneet FT:n luokitusta. Tdma nopeutti FT:n paluuta markkinoille ja auttoi sitd saamaan velkoihinsa jilleenra-
hoitusta paremmilla ehdoilla. FT:n rahoitusmarkkinoille paluun ehdot mdairdytyivitkin Ranskan valtion
uskottavuuden perusteella.

3.6 Cégételin huomautukset

(80) Cégételin ndkemyksen mukaan kyseessi on kaksi eri tukitoimenpidettd: Ranskan viranomaisten ilmoitus
osakaslainan my6ntimisestd FT:lle ja valtion osallistuminen FT:n pddomarakenteen vahvistamiseen.

(81) Ensimmadisestd toimenpiteestd Cégétel toteaa, ettd yritystd, jolla on yksityinen pddosakas, ei voida verrata
yritykseen, jolla on julkinen enemmistdosakas. Cégétel tarkentaa, ettd yksityisen osakkeenomistajan antama
vastaava ilmoitus olisi luokituslaitoksissa otettu vastaan erittdin varovaisesti. Cégétel pdittelee tdstd, ettd FT sai
huomattavaa etua sijoittajiin nahden pelkdstddn siitd, ettd se tukeutui valtioon. Luokituslaitokset eivdt endi
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heikentdneet FT:n luokitusta, vaikka operaattori oli lihtokohtaisesti tilanteessa, johon ei ollut ratkaisua. Cégételin
mukaan Ranskan valtio myonsi FT:lle tukea jo ennen 9 miljardin euron luottolimiitin my6ntimisestd tehdyn
sopimuksen allekirjoittamista, silld pelkkd ilmoitus tuesta riitti tekemidn tuon hétdrahoituksen tarpeettomaksi.
Lainanantajat saattoivat olla varmoja siitd, ettei FT koskaan olisi maksukyvyton, koska valtio olisi aina valmis
myontimdin sille sitoumusten tdyttimiseen tarvittavat varat. Tdmdn ansiosta FT sai rahoitusta suoraan
markkinoilta. FT sai siis etuja, joita se ei olisi saanut tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Joukkovelkakirjalainan
liikkeeseenlasku mahdollisti sen, ettei FT:n tarvinnut maksuvalmiuskriisistd selviytydkseen kddntyd pelkistdin
rahoituslaitosten puoleen, jolloin sen olisi pitinyt tdyttdd kaikki tdmintapaiseen rahoitukseen liittyvit
vaatimukset. Cégétel toteaa, ettd Ranskan viranomaisten myontdman luottolimiitin ehdot eivit vastanneet ehtoja,
joita asiantunteva sijoittaja asettaisi yritykselle, jossa se on osakkaana.

3.7 LDCOM:n (*') huomautukset

(82) LDCOM Kkatsoo, ettd FT:td on tuettu kahdella tavalla: myontimalld rajoittamaton takaus ja myontimalld
9 miljardin euron luottolimiitti. Lisdksi on tuettu sen henkiloston liikkkuvuutta.

(83) LDCOM perustaa rajoittamattoman takauksen myontidmistd koskevat huomautuksensa heindkuusta 2002 lahtien
julkaistuihin Ranskan viranomaisten ilmoituksiin, joiden tarkoituksena oli lisitd markkinoiden luottamusta FT:n
tilanteeseen. Ndmi ilmoitukset vaikuttivat suoraan FT:n luokituksen parantumiseen markkinoilla, ja yritys sai
niiden ansiosta ratkaistua likviditeettiongelmansa. LDCOM toteaa, ettd Ranskan oikeuden mukaan suullista
ilmoitusta voidaan tietyin edellytyksin pitdd oikeudellisesti sitovana ja vastaanottajalleen oikeuden luovana
oikeustoimena.

(84) LDCOM tarkentaa, ettd ilmoitus 9 miljardin euron luottolimiitin kdyttoonasettamisesta on valtiontukea ja ettei
valtion tuki ole maaraltddn, ehdoiltaan eikd tarkoitukseltaan markkinataloussijoittajakriteerin mukainen. Kukaan
asiantunteva sijoittaja ei olisi syyskuussa 2002 (jolloin valtio ilmoitti taloudellisesta tuestaan FT:lle) my6ntanyt FT:
lle 9 miljardin euron luottoa silloisissa taloudellisissa olosuhteissa ilman rakenneuudistussuunnitelmaa.

(85) LDCOM katsoo lisdksi, ettd valtion kanta, jonka mukaan asiantunteva enemmistdosakas-sijoittaja ei olisi
vaarantanut FT:n toiminnan eheyttd, ei vastaa tillaisen sijoittajan toimintaa kesi—heindkuussa 2002 vallinneissa
todellisissa markkinaolosuhteissa. Sijoittajat, jotka ovat sijoittaneet erittdin suuren osan omaisuudestaan
maksukyvyttdmyysvaarassa olevaan yritykseen, ryhtyvit nimittdin ensimmadisind vaatimaan strategiaan laajoja ja
valittdmid muutoksia, joihin voi tarvittaessa kuulua strategisen omaisuuden laajoja luovutuksia.

(86) LDCOM korostaa my0s, ettd valtio ei voisi peruuttaa ilmoituksiaan ilman, ettd sen oman rahoitusaseman
uskottavuus kirsisi. Toteuttaessaan toimenpiteitd markkinoilla valtio toimii sekd lainanantajana ettd useiden
yritysten enemmistoosakkaana. Koska valtiolla on ndmi kaksi roolia, luokituslaitokset luokittelevat sen kahteen
kertaan, sekd lainanantajana ettd osakkeenomistajana julkisten yritysten luokittelussa. Tallainen kaksijakoinen
toimintakenttd edellyttdd erityistd varovaisuutta, silli mahdolliset puutteet, jotka valtiolla havaitaan sen toimiessa
yhdessd niistd rooleista, voivat vaikuttaa toiseen rooliin sekd luokitukseen. LDCOM korostaa myos, ettd valtion
uskottavuus eroaa tdysin muiden yritysten uskottavuudesta vastaavassa tilanteessa, koska nimi eivit pystyisi
palauttamaan markkinoiden luottamusta. Valtion tuen huomioon ottaminen sen jilkeen, kun valtio oli ottanut
suoraan yhteyttd luokituslaitoksiin, osoittaa, ettd valtion FT:lle myontdmai tuki heritti luottamusta.

3.8 Tiscalinet'n huomautukset

(87) Tiscalinet lisdd edelld esitettyihin huomautuksiin, ettd valtion 2 paivastd heindkuuta 2002 alkaen antamilla
ilmoituksilla viestitettiin markkinoille, ettei FT:td aseteta saneerausmenettelyyn. Myds valtion ratkaisu ottaa
vastaan sille kuuluvat osingot osakkeina eikd rahana vuonna 2002 oli sekin signaali markkinoille sen tuesta FT:lle,
silld asiantunteva sijoittaja olisi ottanut osingot rahana.

(*') Nykyiselta nimeltddn Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet korostaa myds, ettd valtion myontimistd peruuttamattomasta takauksesta olivat osoituksena lainsia-
dintotoimet ERAP:n toimialan laajentamiseksi, jotta se saattoi pitdd hallussaan FT:n osakkeita (), takauksen
myontiminen ERAP:lle, jotta se pystyi sijoittamaan FT:hen (**), seké niité jarjestelyjd koskeva asiakirja, joilla valtio
pitdd hallussaan FT:n osakepddomaa. Markkinatoimijat ja erityisesti joukkovelkakirjojen haltijat vastasivat FT:n
kyseisen paivimaiidrdn jilkeen esittimiin tarjouksiin timdn takauksen perusteella. Ndmi seikat osoittavat, ettd
valtio toimi FT:n "viimeisend oljenkortena”, mitd asiantunteva sijoittaja ei olisi tehnyt.

3.9 ECTA:n huomautukset

(89) European Telecoms Associationin (ECTA) mielestd heindkuussa ja lokakuussa 2002 annetut ministerion
ilmoitukset, 9 miljardin euron luottolimiitin my6ntiminen sekd valtion aikaistettu sitoutuminen tulevaan
pddomankorotukseen ovat valtiontukea. FT pystyi sille myonnetyn tuen ansiosta sdilyttimain operaattoritoi-
mintansa yhtendisend seki lisidmain omistusosuuttaan Orangessa. ECTA:n mielestd FT:n tilanteessa olevan yhti6n
olisi pitdnyt toimia tdysin eri tavoin, kuten sen kilpailijat televiestintipalvelujen maailmanmarkkinoilla,
esimerkiksi British Telecom ja KPN, tekivdt: ne joutuivat luopumaan strategisesta omaisuudesta velan
vihentdmiseksi.

3.10 FT:n huomautukset

(90)  FT esitti huomautuksensa kolmen raportin muodossa: i) 12 pdivind tammikuuta 2004 pdivitty Claus-Dieter
Ehlermannin raportti "Lausunto France Télécomille”, ii) 6 paivind tammikuuta 2004 péivitty Y. Galmot'n raportti
"Voidaanko yhteis6jen tuomioistuimen oikeuskdytinnon perusteella péitelld, ettd valtion France Télécomin
tukemiseksi toteuttamilla rahoitustoimilla, joista komissio on aloittanut perussopimuksen 88 artiklan 2 kohdan
mukaisen menettelyn, on siirretty valtion varoja kyseisen yrityksen hyviksi?” ja iii) HSBC:n raportti "HSBC:n
lausunto 6 pdivind tammikuuta 2004”".

(91) Ensin mainitussa raportissa analysoidaan Ranskan viranomaisten toimintaa valtiontukia koskevien yleisten
sdant6jen kannalta ja erityisesti markkinataloussijoittajaperiaatteen kannalta. Raportissa pyritddn lisdksi
osoittamaan, ettei FT ollut suuntaviivoissa tarkoitettu rahoitusvaikeuksissa oleva yritys, kun valtio paitti osallistua
sen padomarakenteen vahvistamiseen ja ilmoitti olevansa valmis myontimdin sille osakaslainan. Raportissa
korostetaan, ettd on luontevaa ja yleistd, ettd enemmistoosakas myontdd yritykselle osakaslainan ennakkona
osallistumisestaan padomarakenteen vahvistamiseen.

(92) Toisessa raportissa pohditaan sitd, voidaanko pelkkaa ilmoitusta osakaslainan kdyttonasettamisesta luottolimiitin
muodossa pitdd sellaisenaan valtion varojen sitomisena. Raportin mukaan valtion varojen siirtoa ei tapahtunut,
koska luottolimiittid ei lopulta kdytetty eikd takausta myonnetty. Takaus olisi vaatinut talousarviolailla annetun
valtuutuksen. Valtion varojen siirtoa ei tapahtunut senkdin vuoksi, ettd Ranskan oikeuden mukaan viranomaisten
antamat suulliset ilmoitukset eivit millddn lailla vaikuta julkiseen talouteen eikd niiden perusteella siirretd
pientakddn mdairad valtion varoja. Tdssd tapauksessa kyse oli vain ministerion antamista ilmoituksista, joilla ei
ollut mitdén kielteistd vaikutusta julkiseen talouteen.

(93) Kolmannessa raportissa keskitytddn valtion toiminnan taloudelliseen jarkiperiisyyteen 4 piivin syyskuuta 2002
(vuoden ensimmidisen puoliskon tulosten julkistaminen) ja 15 pédivin huhtikuuta 2003 (pddomankorotuksen
toteuttaminen) vélisend aikana. Raportti perustuu analyysiin, joka on tehty FT:n syyskuun 2002 tilanteen
perusteella, ja siind erotetaan toisistaan FT:n operatiivinen tulos (terveet toiminnot, joilla on mahdollista parantaa
kassavirtaa) ja sen velka. Raportin pddtelmien mukaan viive konsernin kassavirran kasvun ja lyhyen ajan sisilld
(2003-2005) erddntyvien suurten lainojen vililld aiheutti jilleenrahoitusongelman mutta ei vakavaraisuus-
ongelmaa.

(94) HSBC kuvailee my6s maksuvalmiuskriisin taustoja. Kriisid pahensi markkinoilla vallinnut luottamuspula
konsernia kohtaan. HSBC toteaa, ettd tilanteessa oli jarkevdd tehdd nopeita ratkaisuja sekd noudattaa
suunnitelmaa, jonka tavoitteena oli parantaa liiketoiminnan tulosta, korottaa pidomaa, toteuttaa velan uudelleen-
jarjestely ja luovuttaa omaisuuserid kohdennetusti. HSBC toteaa, etti Ambition 2005 -suunnitelma oli
johdonmukainen, perusteellinen ja jirkevd, silld sen avulla voitiin erityisesti tuottaa 15 miljardin euron kassavirta
parantamalla toimintaa ja luovuttamalla omaisuuserid siten, ettd yritys pysyi ydintoiminnoiltaan elinkelpoisena.
HSBC korostaa, ettd on luonnollista tukea pddoman lisdykselld toimintojen tervehdyttimissuunnitelman kaytt66n
ottavaa yritystd, jotta se saisi taseensa jilleen tasapainoon. HSBC korostaa olevan myos yleistd ja jirkevid, ettd

(**) Saados nro 2002-1409, annettu 2 pdivana joulukuuta 2002, ERAP:n hallinto- ja rahoitusorganisaatiosta 17 paivand joulukuuta 1967
annetun siddoksen nro 65-1117 muuttamisesta.
(*) Vuoden 2002 rahoituslain korjauksesta 30 paivina joulukuuta 2002 annetun lain nro 2002-1576 80 §.



29.10.2018 Euroopan unionin virallinen lehti L 270/15

enemmistdosakas ilmaisee suullisesti tukensa, sekd tavanomaista, ettd padosakkaat ilmoittavat pddtoksestddn
ennen muita osakkeenomistajia. HSBC korostaa myos, ettd tdssd tapauksessa osakaslainan myontiminen oli
vihiriskinen ja kannattava toimenpide. Se oli myos yleisesti kdytossd oleva tapa suojella enemmistéosakkaan
taloudellisia etuja ennen pddomankorotusta, koska pddomarakenteen vahvistamistoimenpidettd ei aikatauluun
liittyvistd syistd voitu toteuttaa joulukuussa. HSBC tarkentaa myos, ettd laina myonnettiin markkinaehdoin.

(95) HSBC:n raportissa mainitaan myds FT:n porssikurssin kehitys ja todetaan, ettd kurssi nousi heinikuussa 2002
kansallistamishuhujen vuoksi ja laski sitten syyskuussa, silld vaikka markkinoilla tiedettiinkin 15 miljardin euron
mahdollisesta pddomankorotuksesta, korotuksen kiytinnon jdrjestelyt eivdt vield olleet selvdt. Raportissa
korostetaan, ettd FT:n rahoitusnidkymien perusteella valtio saattoi odottaa erittdin tyydyttdvdd tuottoa.
Diskontatun kassavirran menetelmalld laskettuna vuotuinen tuottoaste oli pddomittamisen ansiosta 25 prosenttia,
kun keskimédrainen tuottavuus televiestintimarkkinoilla oli 9,9 prosenttia.

(96) Vastauksena NERAn raporttiin FT toteaa, ettd edellytykset valtion saattamiseksi vastuuseen lupauksen
rikkomisesta eivit tdssd tapauksessa tdyttyneet. Pelkkd lupauksen antaminen, vaikka kyseessd olisi lupaus maksaa
tietyt rahasummat, ei sinéllddn riitd velvoittamaan julkista taloutta "kdyttdmaédn valtion varoja” ilman saddostd. FT
pdittelee, ettd Ranskan oikeuskdytdnnon mukaan kyseisessd tapauksessa ei voida osoittaa "valtion varojen siirtoa”
osakaslainasta annetun ehdollisen lupauksen perusteella.

(97) FT:n mukaan valtio ei asettanut luottolimiittid FT:n kayttoon ERAP:mn vilitykselld. Imoitukset eivit sido valtiota
oikeudellisesti, eivit suhteessa FT:hen eivitkd suhteessa kolmansiin. Valtio ei voi sitoutua ilman oikeutta luovaa
toimea, joka toteutetaan toimivaltaa ja talousarviomenettelyd koskevia sddnt6jia noudattaen.

(98)  FT korostaa erityisesti tilannetta, jossa ilmoitukset oli muotoiltu, ja tarkentaa, ettd tilanteen tunteminen on tirkeda
ilmoitusten todellisten vaikutusten mittaamiseksi. Ilmoitusten tarkastelu vuoden 2002 kesikuun lopun ja
joulukuun vilisen ajan tapahtumien valossa osoittaakin, ettei ilmoituksia voida pitdd lupauksena, mutta se ei
osoita, ettd valtion suunnittelemat tarvittavat toimenpiteet olisivat olleet rahoitustoimenpiteitd. Hallituksen sisalld
oli tuolloin erimielisyyksid, eikd valtiovarainministerin kanta edustanut koko hallituksen kantaa. Tosiseikkojen
tarkastelu osoittaa, ettei vastuuhenkiloilld ollut aikomusta sitoutua ja ettd he olivat epivarmoja ongelman
ratkaisutavasta. Toimijat eivdt olleet missddn vaiheessa ilmaisseet uskovansa, ettd valtio olisi sitoutunut
jonkinlaiseen ratkaisuun.

(99)  FT katsoo lopuksi, ettd konsulttitoimiston péitelmit ovat virheellisid, koska

— "FT-konsernin tilanteesta vuoden 2002 ensimmadisen puoliskon tulosten julkaisemisen aikaan tehty analyysi
osoittaa, ettd konsernin tase on epdtasapainoinen ja konsernilla on maksuvalmiusongelma mutta
liiketoiminnan tulos on erittdin hyva.

— Analyysi toimenpiteistd, joita asiantuntevan osakkeenomistajan on harkittava, jos yhtio on raskaasti
velkaantunut, osoittaa, ettd konsernin, jonka varallisuus oli kunnossa ja jonka luontainen yritysarvo oli
suurempi kuin sen markkina-arvo ja nettovelka yhteensi, oli jarkevad laatia tervehdyttdmissuunnitelma, johon
kuuluu pddomarakenteen vahvistaminen.

— Arvonmuodostuksesta ja kannattavuusndkymistd tehdyn analyysin perusteella valtio tekee erittdin hyvin
investoinnin osallistumalla pddomankorotukseen ja ottaa vain vihidisen riskin myontdessddn tarvittaessa
osakaslainan.”

4. RANSKAN HUOMAUTUKSET

(100) Ranskan viranomaiset huomauttavat aluksi, ettd ne ovat alusta lihtien noudattaneet markkinataloussijoittajape-
riaatetta. Valtio tekikin pditelmansd FT:n vuoden 2002 ensimmdiseltd puoliskolta julkaisemasta tuloksesta, josta
kivi ilmi yrityksen epidvakaa rahoitusrakenne ja hyvistd liiketoiminnan tuloksesta huolimatta merkittdvd oman
pddoman tarve, ja nimitti yritykselle uuden paijohtajan. Lisdksi se muodosti rahoituskonsortion, joka sitoutui jo
syyskuussa 2002 takaamaan aikanaan toteutettavan pidoman korotuksen onnistumisen. Valtio pyysi my6s uusia
johtajia suorittamaan yrityksessd perinpohjaisen tarkastuksen. Valtio ilmoitti 4 péivind joulukuuta 2002
pddtoksestadn osallistua yrityksen pddoman korotukseen 9 miljardilla eurolla. Pddtoksen perusteena olivat
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Ambition 2005 -suunnitelma, josta valtio oli enemmistbosakkaana saanut sddnnollisesti tietoja, ja rahoitus-
konsortion sitoutuminen. Se ilmoitti myds olevansa valmis asettamaan ennakkona FT:n kéytto6n ERAP:
vilitykselld markkinaehtoisen osakaslainan. Ranskan viranomaisten myontimddn osakaslainaan liittyvit
rahoitusehdot ja komission epiilyt toimenpiteeseen mahdollisesti sisiltyvistd valtiontuesta aiheuttivat kuitenkin
sen, ettd FT padtti sen sijaan laskea litkkeeseen joukkovelkakirjalainan.

4.1 FT:n taloudellinen tilanne

(101) Ranskan viranomaiset katsovat, ettd sijoituspditostd tehtdessi FT ei ollut suuntaviivoissa (**) tarkoitettu
vaikeuksissa oleva yritys. Yrityksen liikevaihto oli nimittdin vakaassa kasvussa (10 prosentin kasvu vuoden 2001
ensimmdisen puoliskon ja vuoden 2002 ensimmdisen puoliskon vililld), sen kassavirta oli vahva ja kasvoi
liikevaihtoa nopeammin. Ranskan viranomaiset viittasivat yrityksen 30 piivdnd kesikuuta 2002 todettuun
epdvakaaseen rahoitusrakenteeseen ja totesivat sen johtuvan pddasiassa poikkeuksellisista varauksista ja poistoista,
jotka liittyivit ennen markkinoiden tdysin ennakoimatonta heikkenemistd hankitun omaisuuden arvon
alentumiseen. Ne tarkensivat myos, ettd FT:n toimintakulut kasvoivat hitaammin kuin litkevaihto, mika tarkoitti,
ettd kannattavuus kasvoi. Lisdksi yrityksen litketoiminnan tulos ja kassavirta olivat kasvussa (kassavirta oli
kasvanut yli 15 prosenttia vuoden 2001 ensimmdiseen puoliskoon verrattuna). Ranskan viranomaisten mukaan
TOP-suunnitelma paransi entisestddn FT:n erittdin hyvid toimintandkymid. Vahvistus tilanteeseen saatiin, kun
vuoden 2002 tilinpaitos julkaistiin. Siitd ndkyi uusien johtajien yrityksessd aikaansaama suotuisa kehitys.

(102) Suuntaviivojen 5 kohdan a alakohdassa tarkoitetusta pddoman kehitystd koskevasta edellytyksestd Ranskan
viranomaiset toteavat, ettd kauppalain 1225-248 §n mukaan merkityksellinen indikaattori on FT SA:n
osakepddoma, joka oli aina pysynyt positiivisena eiké ollut koskaan puolittunut. Ranskan viranomaiset korostavat,
ettd FT el ndin ollen ollut suuntaviivoissa tarkoitetussa tilanteessa, jossa yrityksen pddoma vihenee sen
osakepddomaa pienemmaksi.

(103) FT ei ollut maksukyvyttomyystilanteessa; oli vain havaittu merkkejd mahdollisesta maksuvalmiuskriisistd vuoden
2003 ensimmidiselld puoliskolla, jos markkinoiden odotettu elpyminen ei toteutuisi. Ranskan viranomaiset
toteavat lisiksi, ettd FT:n varallisuus ennakoitiin 6,9 miljardiksi euroksi 31 pdivani joulukuuta 2003 ja ettd se
olisi selvinnyt vuodenvaihteen yli turvautumatta rahoitusmarkkinoihin. Viranomaiset toteavat, ettd yritys oli
turvautunut syndikoituun luottoon, joka oli edullisempi vaihtoehto kuin joukkovelkakirjalaina, ja ettd sen
kaytettdvissi olleen syndikoidun luoton méira oli 4 miljardia euroa.

(104) Ranskan viranomaiset huomauttavat muun muassa, ettd FT:lld oli pddsy rahoitusmarkkinoille vuoden 2002
aikana, ja nimedvit kaikki rahoitusvilineet, jotka olivat FT:n kaytossd 11 pdivdn heindkuuta 2002 ja 15 péivin
tammikuuta 2003 vilisend aikana (**). Ne mainitsevat esimerkiksi, ettd FT neuvotteli 15 miljardin euron
syndikoidusta luottolimiitistd 14 pdivind helmikuuta 2002 ja ettd se oli vuonna 2002 laskenut liikkeeseen
joukkovelkakirjalainoja (2°), joista 442,2 miljoonaa euroa oli vaihtovelkakirjalainoja.

(105) Ranskan viranomaiset toteavat myos, ettd FT:lle ei aiheutunut taloudellista riskid siitd, ettd luokituslaitokset
heikensivit sen luokitusta, silli kovenantit eivit sisiltidneet aikaistettua takaisinmaksua koskevaa lauseketta.

(106) Lisiksi useat pankit, joita kuultiin kesa- ja marraskuun 2002 vilisend aikana, olivat yhtd mieltd siité, ettd FT:114 oli
mahdollisuus saada jélleenrahoitusta joukkovelkakirjamarkkinoilta ennen Ambition 2005 -suunnitelman
julkaisemista ja enemmistoosakkaan tuenilmaisua. Ranskan viranomaiset mainitsevat, ettd heindkuussa 2002
Barclays-pankki ja syyskuussa 2002 Dresdner Kleinwort Wasserstein -pankki olivat tarjonneet jilleenrahoitusta
vuosien 2003 ja 2005 vililld erddntyviin joukkovelkakirjalainoihin. Rahoitus olisi hoidettu loka- tai marraskuusta
alkaen toteutettavilla vaihto-ohjelmilla.

4.2 Total Operation Performance (TOP) -suunnitelman jirkevyys

(107) Ranskan viranomaiset korostavat, ettd edelld esitetyn perusteella Ambition 2005 -suunnitelmassa ennakoitu
kassavirran kasvu ja oman pddoman korotus olivat osa strategiaa, jollaista kaikki asiantuntevat enemmisto-
osakkaat olisivat noudattaneet.

(*) Yhteison suuntaviivat valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi (EUVL C 244, 1.10.2004, s. 2).

(*) Ranskan viranomaiset mainitsevat erityisesti joukkovelkakirjalainat, luottolimiitit, yritystodistukset, lyhytaikaiset lainat, arvopape-
ristamisen ja johdannaiskaupan.

(*) Heindkuun 26 paivin 2002 ja Ambition 2005 -suunnitelman julkaisupdivin (4.12.2002) vililld FT laski liikkeeseen 70 miljoonan
euron joukkovelkakirjalainan (26.7.2002) ja 150 miljoonan euron arvoisen arvopaperieran, joka oli samanlajinen kuin maaliskuussa
2001 liikkeeseenlaskettu 3,5 miljardin euron joukkovelkakirjalaina.
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(108) TOP-suunnitelman jirkevyydestd Ranskan viranomaiset toteavat, etti FT niki paljon vaivaa suunnitelman
laatimiseksi. Kyseessd oli kokonaisvaltainen, konkreettisiin toimenpiteisiin perustuva suunnitelma, jonka
tavoitteena oli tehdd muutoksia yrityksen johdossa ja josta oli jo saatu ensimmdiset myonteiset tulokset.
Viranomaiset tdsmentdvit, ettd kyseessd oli erittdin tarkka suunnitelma, joka mahdollisti yrityksen tuottavuuden
kasvun niin, ettd huhtikuussa 2003 pddoman korotukseen osallistuneiden sijoittajien sijoituksen tuottoennuste
vuonna 2005 oli 43 prosenttia, joka oli selvisti parempi kuin yksityisen sijoittajan televiestintdalalta odottama
viitetuotto (11 prosenttia). TOP-suunnitelmaan kuului my6s henkilostohallinnon optimointi. Omaisuuden
luovutusta koskevasta suunnitelmasta Ranskan viranomaiset toteavat, ettd omaisuuserien luovutus vuoden 2002
lopussa mahdollisti maksuvalmiuskriisin uhkan siirtimisen vuoden 2003 loppuun jopa kokonaan ilman rahoitus-
markkinoiden apua.

(109) Ranskan viranomaiset huomauttavat lopuksi, etteivit kilpailevien operaattoreiden noudattamat strategiat olleet
asiantuntevampia eikd suunnitelmaa voida arvioida vain luovutettavien omaisuuserien laajuuden tai strategisen
merkityksen vaan koko suunnitelman jarkevyyden perusteella. Lisdksi joulukuussa 2002 ja tammikuussa 2003
liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjalainojen suosio vahvisti jilkeenpdin yksityisten sijoittajien luottamuksen
FT:n toimintakykyyn.

4.3 Markkinataloussijoittajaperiaatteen soveltaminen yrityksen pidoman korotukseen
osallistumiseen

(110) Markkinataloussijoittajaperiaatteen soveltamisesta valtion ilmoitukseen sen aikaistetusta osallistumisesta yrityksen
padoman korotukseen viranomaiset toteavat, ettd sopimuksen edellytyksend oli uuden pdijohtajan esittdima
uskottava tasapainotussuunnitelma ja pankkien mukaantulo.

(111) Samanaikaisuusperiaatteen noudattamisesta Ranskan viranomaiset korostavat, ettd valtio-omistaja oli alusta alkaen
ryhtynyt kaikkiin tarvittaviin toimenpiteisiin varmistaakseen julkisten ja yksityisten osakkeenomistajien
samanaikaisen osallistumisen eikd ollut ottanut mitddn riskejd yksityisid sijoittajia aiemmin. Valtio ilmoitti
aikomuksestaan osallistua yrityksen padoman korotukseen 12 piivind syyskuuta 2002, jolloin rahoituskonsortio
oli jo sitoutunut takaamaan julkisen osakkaan rinnalla aikanaan toteutettavan, yksityisille sijoittajille
kohdistettavan pddoman korotuksen onnistumisen. Edellytyksend tille oli se, ettd markkinoille esiteltiisiin
uskottava tasapainotussuunnitelma. Ranskan viranomaisten mukaan tdma oli tavanomainen edellytys, kun otetaan
huomioon FT:n epévakaa taloudellinen tilanne. Ne tarkentavat lisaksi, ettd myos valtion osallistumisen ehtona oli
sellaisesta suunnitelmasta ilmoittaminen, jota markkinat pitavit uskottavana. Jos yksityiset sijoittajat eivit olisi
olleet takaamassa padoman korotusta, valtio ei olisi antanut kyseistd ilmoitusta.

(112) Ranskan viranomaiset toteavat myos, ettd FT sai yksityistd rahoitusta ennen julkista rahoitusta, silld yksityisten
sijoittajien joukkovelkakirjojen ja pankkiluottojen uudelleenjirjestelyn muodossa tarjoaman rahoituksen méérd oli
merkittavd joulukuun 2002 ja helmikuun 2003 vilisend aikana. Ranskan viranomaiset toteavat, ettd tillainen
yksityinen rahoitus on aina otettava huomioon, kun tarkastellaan valtion varojen mahdollista asettamista FT:n
kayttoon.

(113) Ranskan viranomaiset korostavat, ettd Alitalia-tuomioon (¥) perustuvan oikeuskdytinnon mukaisesti valtio ei
sitoutunut  muodollisesti ennen pankkien muodollista sitoutumista.  Yksityisten osakkeenomistajien
osallistumisaste oli merkittavd, 40 prosenttia.

(114) Odotetusta tuotosta Ranskan viranomaiset toteavat jo aiemmin todetun mukaisesti, ettd markkinataloussijoittaja-
periaatteen noudattamisesta olivat osoituksena myds TOP-suunnitelmassa esitetyt hyvit tuottavuusnakymat, jotka
suunnitelman markkinoilla saama hyva vastaanotto vain vahvisti.

(115) Ranskan viranomaiset korostavat, ettd padoman korotus toteutettiin heti kun yrityksen toimintanikymid koskevat
ajantasaistetut tiedot oli teknisesti mahdollista esittdd valtiolle ja sijoittajille. Tami osoittaa, ettd valtio valitsi
laadukkaita sijoittajia, joita motivoivat pitkdn aikavilin tuottonakymit.

4.4 Osakaslaina

(116) Ranskan viranomaiset huomauttavat, ettd FT ei koskaan allekirjoittanut osakaslainachdotusta, koska esitetyt
rahoitusehdot olisivat aiheuttaneet sille liian korkeat kustannukset ja koska komissio oli epillyt, ettd toimenpide
saattoi olla perussopimuksen vastainen. Valtion varoja ei siksi asetettu yrityksen kdyttoon osakaslainan muodossa.

(*) Tuomio 12.12.2000, Alitalia v. komissio, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.
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Ranskan viranomaiset tismentdvit, ettd osakaslainan toteutuminen ei voi olla seurausta valtion 4 piivini
joulukuuta 2002 antamasta ilmoituksesta, joka koskee vain valtio-omistajan sitoutumista yrityksen paioman
korotukseen ja jossa puhutaan ainoastaan osakaslainan "mahdollisesta” kiyttoonasettamisesta.

(117) Ne huomauttavat myos, ettd osakaslainachdotuksesta ei ylipddtdan koitunut mitddn etua FT:le.

(118) Ranskan viranomaiset toteavat, ettd koska osakaslaina ei toteutunut, laina ei my6skddn ollut yrityksen kaytossd
eikd silld voinut olla yrityksen rahoitustarvetta lykkdavad vaikutusta. Ranskan viranomaiset huomauttavat, ettd
osakaslainaa koskeva ilmoitus ei ole takaus. Ranskan lainsdddidnndssi ei tunneta implisiittistd takausta, vaan
kaikki valtion myontimit takaukset on vahvistettava lailla. On virheellistd rinnastaa valtion ilmoitus mahdollisesta
lainasta takaukseen. Ranskan viranomaiset haluavat lisiksi korostaa, ettd takausta, jonka valtio myonsi ERAP:lle,
jotta se voisi rahoittaa valtion osuuden FT:n pddoman korotuksesta, ei pidd rinnastaa FT:n hyviksi myonnettyyn
takaukseen. ERAP:std Ranskan viranomaiset toteavat, ettd silld oli tdysin puolueeton asema ja se oli mukana
toimenpiteessd vain budjettisyista.

(119) Valtion ilmoitus mahdollisesta osakaslainachdotuksesta ei myoskdan helpottanut FT:n pdasyd joukkovelkakirja-
markkinoille. Ensinnidkin joukkovelkakirjalainoilla ei ole mitddn takausta, silli laina-aika on pitempi kuin
osakaslainassa. Lisiksi joukkovelkakirjojen haltijoilla ei ole kdytossddn oikeussuojakeinoja, jos lainaa ei makseta
takaisin sen erddntyessd. Toiseksi Ranskan viranomaiset toteavat, ettd on mahdotonta verrata valtion ilmoitusta
siitd, ettd se voisi mahdollisesti aikaistaa osallistumistaan yrityksen piddomakorotukseen, komission paitokselld
2001/89/EY (**) (Crédit Foncier de France) myonnettyyn takaukseen, silli suunniteltu osakaslaina oli nyt
kisiteltdvassi tapauksessa hypoteettinen ja tiukasti rajattu sekd kestoltaan ettd maariltdan. Yksistddn silld ei voitu
ratkaista yrityksen rahoitusongelmia, kun otetaan huomioon sen velkojen erddntymisaikataulu. Kolmanneksi
Ranskan viranomaiset korostavat, ettd joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskut perustuivat niin ollen ainoastaan
markkinoiden Kkisitykseen FT:n kyvystd selvitd velvoitteistaan yksin ilman valtion takausta. Markkinoiden
luottamus ~ kyseisten joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskujen aikaan johtuikin pddasiassa yrityksen
johtoryhmin vaihdosta ja Ambition 2005 -suunnitelman esittelyn yhteydessd esitetyn uuden strategian saamasta
hyvistd vastaanotosta.

(120) Markkinasijoittajaperiaatteen noudattamisesta mahdollisen osakaslainan yhteydessé Ranskan viranomaiset
toteavat, ettd kun pddtos osallistumisesta pddoman korotukseen oli tehty ja korotuksen edellytykset olivat
tayttyneet, oli loogista, ettd valtio aikaisti osallistumistaan. Ensimmdiset keskustelut mahdollisesta osakaslainasta
kéytiin marraskuussa 2002. Ranskan viranomaiset huomauttavat myos, ettd toimenpide oli kiistatta perusteltu,
silli kuten edelld mainittiin, se perustui uskottavaan ja yksityiskohtaiseen suunnitelmaan, jonka sisdlto oli
padpiirteissddn tiedossa, kun osakaslainachdotuksesta ilmoitettiin 4 pdivind joulukuuta 2002. Lisdksi valtiolla oli
jo lupaus rahoituskonsortion sitoutumisesta silld edellytykselld, ettd markkinoille esiteltdisiin uskottava
suunnitelma, ja kaikki merkit viittasivat jo marraskuun lopussa sithen, ettd tdmd edellytys tdyttyisi, silld
markkinoiden reaktiot olivat mydnteisid uusien johtajien nimittdmisen jilkeen. Ranskan viranomaiset korostavat,
ettei tdssd yhteydessd ole tarpeen arvioida, miten suuresta summasta oli kyse, vaan on Alitalia-tuomion tavoin
tarkasteltava toimenpiteen rahoitusehtojen soveltuvuutta vastaavankokoiselle yritykselle.

(121) Ranskan viranomaiset korostavat, ettd mahdollisesta osakaslainasta maksettava korvaus oli markkinaehtojen
mukainen ja sitd oli korotettu sen vuoksi, ettd kyse oli pddomalainasta. Ranskan viranomaiset korostavat myos,
ettd suunnitelma sisilsi sitoutumismaksun ja etti vakuudettomuus oli markkinataloussijoittajaperiaatteen
mukaista, kun kyseessd oli lyhytaikainen laina, jonka osakkeenomistaja oli myontinyt ennakkona osallistu-
misestaan yrityksen piddoman korotukseen. Ranskan viranomaiset huomauttavat, ettd summa oli mahdollista
maksaa takaisin osakkeina ja ettd se perustui niiden rahalliseen arvoon.

4.5 Valtion ilmoitukset

(122) Ranskan viranomaiset korostavat olosuhteita, jotka on otettava huomioon tarkasteltaessa valtion asiantuntevana
sijoittajana antamia ilmoituksia. Syys- ja joulukuun 2002 vilisend aikana yrityksen johdossa tehtiin muutoksia
valtion aloitteesta. Tarkein muutos oli FT:n padjohtajan vaihtaminen. Lisdksi valtio seurasi tarkasti tasapainotus-
suunnitelman laatimista ja varmisti yksityisten sijoittajien tuen mahdolliselle pddomankorotukselle. Ranskan
viranomaisten mukaan ndmdi operatiiviset toimet olivat rahoituksen kannalta ratkaisevia. Ne otettiin hyvin
myonteisesti vastaan rahoitusmarkkinoilla, ja ne saivat aikaan FT:n kurssin nousun.

(*) Komission paitds 2001/89[EY, tehty 23 piivind kesikuuta 1999, Ranskan valtion Crédit Foncier de France -luottolaitokselle
myontiman tuen ehdollisesta hyvaksymisestd (EYVL L 34, 3.2.2001, s. 36).
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(123) Ranskan viranomaiset korostavat, ettd valtio ei koskaan ilmoittanut tai antanut ymmirtdd tukevansa FT:td
ehdoitta ja rajattomasti. Viranomaiset lisddvit, ettd "valtio [...] korosti jo kesidlld, ettei se toimisi viranomaisen
vaan asiantuntevan yksityisen sijoittajan tavoin ja ettd sen tarkoitus oli puuttua tilanteeseen osakkeenomistajana
sellaisin (vield madrittelemittomin) keinoin, jotka yksityinen sijoittaja olisi valinnut. Tamai sulkee tdysin pois sen,
ettd valtio olisi jo tehnyt ehdottoman ja peruuttamattoman padtoksen osallistumisesta.” (*) Kyseiset ilmoitukset,
jotka voisivat olla yksityisenkin sijoittajan antamia, sulkevat tosiasiassa pois ehdottoman ja peruuttamattoman
tuen. Viranomaiset huomauttavat, ettd niiden heind- ja lokakuun 2002 vililli antamat ilmoitukset olivat
"epamadrdisid ennakkoilmoituksia” wvailla “vastaavia kdytinnon toimenpiteitd” (**). Ranskan viranomaiset
tarkentavat, ettd mybhemmin annettuja ilmoituksia olisi tarkasteltava ensimmdisen ilmoituksen perusteella ja ettd
on virheellistd viittdd, ettd valtio olisi jo 12 pdivind heindkuuta 2002 “sitoutunut peruuttamattomasti FT:n
tukemiseen” ja samassa yhteydessd “sitoutunut peruuttamattomasti yrityksen pddoman korotukseen”. Ranskan
viranomaiset toteavat, ettd osakkeenomistaja ilmoitti ensimmadisen kerran syyskuussa 2002, etti se aikoi osallistua
yrityksen pddoman korotukseen ja etti "korotus toteutettaisiin markkinoilla kdytossi olevan toimenpiteen
muodossa (viittaus markkinaolosuhteiden mukaiseen aikatauluun)” (*!).

(124) Ranskan viranomaiset katsovat, ettdi 2 pdivind lokakuuta 2002 annettu ilmoitus vahvisti, ettd valtion
osallistuminen edellytti uskottavana pidettivin suunnitelman esittimista.

(125) Ranskan viranomaiset huomauttavat myos, ettd “valtio ei suunnitellut FT:n enemmistdosakkaan ominaisuudessa
muita erityistoimenpiteitd kuin ne, jotka esitettiin komissiolle toimitetussa ilmoituksessa ja julkistettiin 5 pdivini
joulukuuta 2002. Ne olivat osallistuminen yrityksen 15 miljardin euron pédidomankorotukseen yksityisten
sijoittajien rinnalla summalla, joka vastasi valtion omistusosuutta FT:std, sekd mahdollinen markkinaehtoinen
osakaslaina, joka myonnettdisiin padomankorotuksen ennakkona. Se, ettd valtio ilmoitti toimivansa asiantuntevan
osakkeenomistajan tavoin, ei millddn muotoa ole valtion takaus. Jos valtion heini- ja lokakuun 2002 viliseni
aikana antamat ilmoitukset olisivat oikeusvaikutuksiltaan todella vastanneet lupausta “rajoittamattomasta
takauksesta” FT:lle tai jos markkinat ja luokituslaitokset olisivat edes pitdneet niitd sellaisena, FT:n luokitus ei olisi
laskenut heindkuussa ja spreadit ja FT:n noteeraus olisivat tuolloin kuvastaneet valtion riskid (luokitus AAA ja
hyvin heikko spread). Sitd, ettd luokituslaitokset mahdollisesti ottivat huomioon valtion roolin FT:n enemmist6o-
sakkaana, riippumatta implisiittisesté tai eksplisiittisestd takauksesta, erityistoimenpiteisté tai yrityksen rahoitusti-
lanteesta tiettynd hetkend, ei sindllidn voida pitdd valtiontukena. Téillainen ldhestymistapa olisi suoraan
ristiriidassa EY:n perustamissopimuksen 295 artiklassa tunnustetun yhteison oikeuden puolueettomuusperiaatteen
kanssa.” (*?)

4.6 FI'n osakekurssin kehitys

(126) Ranskan viranomaisten mukaan vain operatiivisilla toimilla oli vaikutusta FTin porssikurssiin. Yrityksen
osakekurssi hypahti ylospdin 2 pdiviand lokakuuta 2002 (yli 10,4 prosenttia 2 pdivind lokakuuta alkaneella
viikolla) uuden pdijohtajan nimittdmisilmoituksen jdlkeen. Kun TOP-suunnitelmasta ja yrityksen uudesta
hallituksesta ilmoitettiin 5 péivind joulukuuta 2002, porssikurssin nousu jatkui ja vahvistui, ja kurssi kohosi yli
25 prosenttia kahdessa pdivdssd. Ranskan viranomaiset toteavat, ettd periaateilmoitukset, jotka valtio antoi heiné-
ja lokakuun 2002 vililld, eivat vaikuttaneet merkittdvasti osakekurssin kehitykseen ja ettd ennen operatiivisia
toimia kurssin kehitys oli vaihtelevaa. Téstd voidaan pditelld, ettd markkinatoimijat olivat epdvarmoja yrityksen
tilanteesta. Ranskan viranomaiset korostavat, ettd porssikurssi laski tdimin epdvarmuuden vuoksi ja saavutti
alhaisimman lukemansa 30 péivind syyskuuta 2002. Se pysyi kuitenkin kesin ajan suhteellisen vakaana, koska
erityisid ilmoituksia ei annettu eikd huhuja ollut liikkeelld. Ranskan viranomaisten mukaan valtion ilmoitukset
siitd, ettd se aikoi hoitaa tdysipainoisesti osakkeenomistajan velvollisuutensa, eivit tdnd aikana hillinneet FT:n
osakekurssin laskevaa suuntausta.

4.7 NERA-raporttia koskevat huomautukset

(127) Raportin oikeudellisesta osasta Ranskan viranomaiset esittdvit seuraavat huomautukset:

— "Oikeudellinen raportti perustuu virheelliseen (ellei periti tarkoitushakuiseen) tosiasioiden tulkintaan.
Erityisesti ... raportissa vaaristellddn ilmeiselld tavalla valtiovarainministerin lausumia — jotka olivat kuitenkin
selvid — erddn toimittajan heindkuussa 2002 tekemissd haastattelussa. Ranskan viranomaiset kiistavit jyrkasti
sen, ettd ndin perusteettomien tulkintojen perusteella voitaisiin tehdd oikeudellisia paatelmii ja etenkin vaittdd,

%) Ranskan viranomaisten 29. heindkuuta 2003 péivityt huomautukset, s. 8.

(*) R
(*°) Ranskan viranomaisten 29. heindkuuta 2003 péivityt huomautukset, s. 9.
(*") Ranskan viranomaisten 29. heindkuuta 2003 péivityt huomautukset, s. 8.
() R

*3) Ranskan viranomaisten 29.7.2003 pdivityt huomautukset, s. 9.
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ettd Ranskan valtio olisi myontinyt France Télécomille jonkinlaisen takauksen.” "Kyseessi ei ole edes
hallituksen tai France Télécomin virallinen tiedote vaan pelkkd lehtiartikkeli, jossa esitetddn valtiovarainmi-
nisterin yleisemmassa yhteydessd hallituksen ensisijaisista tavoitteista antama haastattelu ja jolla ei sen vuoksi
ole lainkaan todistusvoimaa.”

— "Valtio on France Télécomin osakkeenomistajana aina toiminut asiantuntevan sijoittajan tavoin suhteessa
France Télécomiin, ja lisiksi se on tehnyt paatoksen ilmaista selvisti ja julkisesti, ettd kaikki sen asiaa koskevat
toimet perustuvat tihdn kantaan...” Heindkuussa 2002 tehdystd ministerin haastattelusta ei kdy ilmi, ettd
mitddn pdatoksid olisi tehty. ”... [V]altio luotti France Télécomin elinkelpoisuuteen ja totesi vain, ettd
markkinoilla suhtauduttiin varauksella yrityksen tilanteeseen. Se pyrki osakkeenomistajan ominaisuudessa
tarkentamaan analyysiddn mutta ei kuitenkaan tuossa vaiheessa pystynyt laatimaan yksityiskohtaista analyysid
eikd tekemdin mitddn pddtoksid. Ei myoskddn ole mitddn syytd ldhtokohtaisesti olettaa, ettd ilmaisulla
tarvittavat toimenpiteet’ tarkoitettaisiin juuri rahoitustoimenpiteit.”

— "Lisdksi Ranskan viranomaiset ovat havainneet lukuisia epitarkkuuksia oikeudellisessa raportissa esitetyissd
pddtelmissd. Raporttia vaivaakin ilmeinen objektiivisuuden puute, silli se sisdltdid hyvin kiistanalaisia
oikeudellisia analyysejd (erityisesti siitd, mitd voidaan pitdd aiesopimuksena, sekd yksipuolisen sitoumuksen
kattavuudesta siviili- ja kauppaoikeudessa). Lisdksi siind sovelletaan perusteettomasti tiettyjd epéolennaisia
oikeudellisia luonnehdintoja  tarkasteltuihin  tosiseikkoihin  (esimerkiksi litkkeenjohdon teoriaa tai
kansainvilisen julkisoikeuden sddnnoksid yrityksen ja sen enemmist6osakkaan vilisiin suhteisiin).”

— "Oikeudellisen raportin pditelmit, joissa pyritddn todistamaan, ettd valtio on myontinyt France Télécomille
rajoittamattoman takauksen’, ovat lisiksi yhteison oikeuden kannalta tdysin perusteettomia.” Air France
-asiassa annettuun tuomioon (**) perustuvan oikeuskdytinnon mukaisesti riidanalaisia puheita ei voida pitdd
valtion vakaana ja ehdottomana sitoutumisena.

— Ministerin heindkuisia ilmoituksia on tulkittu aiesopimukseksi, mistd Ranskan viranomaiset toteavat, ettd

"i) ensinnikin aiesopimukseen liittyy olennaisesti se, ettd se on osoitettu jollekin edunsaajalle, ii) toiseksi ja
taydennyksend edeltdvdin huomautukseen menettelyn tehokkuuden edellytyksend on kyseisen edunsaajan
hyviksyntd, ja iii) kolmanneksi annetun sitoumuksen kattavuus (sekd kohteen ettd laatijan toivoman
vaikutuksen suhteen) riippuu pelkistddn kiytetystd sanamuodosta”. "Koska ministerin lausunnot olivat
vahintddnkin yleisluontoisia, ... onkin tdysin selvad, ettei France Télécomin tai sen velkojien hyviksi tehty
sitoumuksia eikd etenkddn edellytetty tuloksia (eikd kyse ndin ollen ollut takauksesta) tai tiettyja keinoja.”
"Ministerin vastauksesta ... kdy ainoastaan ilmi, ettd valtio-omistaja ei ollut tehnyt mitddn padtostd — lukuun
ottamatta pddtostd toimia asiantuntevan sijoittajan tavoin —, silld vaikka se luotti yrityksen toimintakykyyn,
silli ei ollut tuolloin edellytyksid tehdd riittdvan tarkkaa analyysid eikd minkdanlaisia padtoksid.”
"Tuomioistuimet eivit ole ... koskaan katsoneet, ettd joku, jonka edun mukaista se olisi, voisi ndin vedota
takausta koskevaan sitoumukseen ilman ettd edunsaajajedunsaajat olisi madritetty. Tamaé ei ole ylldttavaa, silld
takaukselle tai aiesopimukselle on ominaista, ettd se on osoitettu yhdelle tai useammalle edunsaajalle. Koska
edunsaajaa ei ole madritetty, ei ole myoskaan ylldttdvas, ettd véitettyd sitoumusta ei ole hyviksytty.” Liikkeen-
johtoteoria ei puolestaan liity mitenkéddn nyt kasiteltdvddn asiaan.

— Hallinto-oikeuden osalta "yhtddltd toimittajan kanssa kiyty keskustelu, jollaisen valtiovarainministeri kévi
12 piivind heindkuuta 2002, ei ole ‘haitallinen hallintotoimi’, joka olisi omiaan synnyttimain oikeuksia ja
velvollisuuksia, eikd varsinkaan valtion France Télécomille myontima takaus”.

— "Oikeudellisen konsulttitoimiston pddtelmit ovat selvdsti vastoin komission pédtoksentekokiytintod ja
valtiontukiin sovellettavaa yhteisén oikeuskdytintod, jossa valtiontuen olemassaolon edellytyksend pidetddn
osoitusta kyseisen valtion vakaasta, tismillisestd ja chdottomasta sitoumuksesta. Ministerin 12 péivind
heindkuuta 2002 antama lausunto ei missddn nimessd ollut tillainen sitoumus.” "Valtion toteuttaman
toimenpiteen, oli se minkd muotoinen tahansa, on oltava niin tarkka ja konkreettinen, ettd komissio voi
mairittdd, onko se tuottanut etua.”

(128) Raportin taloutta koskevasta osasta Ranskan viranomaiset korostavat, ettei FT ollut kyseisend ajankohtana
vaikeuksissa oleva yritys (koska silli oli péddsy pddomamarkkinoille eikd silli ollut pitkdn aikavilin
elinkelpoisuuteen liittyvid ongelmia) ja ettd valtio-omistajan osallistuminen yrityksen taseen tasapainottamissuun-
nitelmaan oli markkinataloussijoittajakriteerin mukaista.

(*) Tuomio 12.12.1996, Compagnie nationale Air France v. komissio, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194. Ks. myds 27.7.1994 tehty
komission paitds CDC-participations-yhtion suorittamasta Air Francen joukkovelkakirjojen merkinndstd (EYVL L 258, 6.10.1994,
s.26).
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5. TOIMENPITEEN ARVIOINTI PERUSTAMISSOPIMUKSEN 107 ARTIKLAN 1 KOHDAN KANNALTA

(129) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltion myontimi taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vadristdd tai uhkaa vaaristdd kilpailua suosimalla jotakin yritysti tai tuotannonalaa,
ei sovellu sisimarkkinoille siltdi osin kuin se vaikuttaa jdsenvaltioiden viliseen kauppaan. Vakiintuneen
oikeuskdytdnnon mukaan tueksi ei katsota vain varsinaisia tukia vaan myos toimenpiteet, jotka eivdt ole
avustuksia sanan suppeassa merkityksessd mutta jotka eri tavoin alentavat yrityksen vastattavaksi tavallisesti
kuuluvia kustannuksia ja ovat siten sekd luonteeltaan ettd vaikutuksiltaan tdysin avustusten kaltaisia (**). Edelld
esitetyn perusteella tuen kisite perustuu taloudellisen hyodyn Kkisitteeseen ja liittyy yksinomaan valtion
toimenpiteen vaikutuksiin, jolloin muodollinen arviointikriteeri ei ole tirkei (**).

(130) Vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan toimenpiteen luokitteleminen SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuksi valtiontueksi edellyttdd, ettd kaikki kyseisessd mdardyksessd tarkoitetut edellytykset tdyttyvit ().
Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnén mukaan toimenpiteen luokitteleminen SEUT 107 artiklan
1 kohdassa tarkoitetuksi valtiontueksi edellyttid, ettd kyse on ensinndkin valtion toimenpiteesti tai valtion varoilla
toteutetusta toimenpiteestd. Toiseksi kyseisen toimenpiteen on oltava omiaan vaikuttamaan jdsenvaltioiden
viliseen kauppaan. Kolmanneksi toimenpiteelld on annettava valikoivaa etua sille, joka on toimenpiteen kohteena.
Neljanneksi toimenpiteen on véaristettdva tai uhattava véiristda kilpailua (¥).

(131) Lisdksi vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan julkisen vallan osallistuminen yritysten piddomarakenteeseen milld
tavalla tahansa voi olla valtiontukea, jos kaikki SEUT 107 artiklan 1 kohdan edellytykset tayttyvat (*¥).

(132) Edellytyksestd, jonka mukaan toimenpiteelld on annettava valikoivaa etua sille, joka on toimenpiteen kohteena,
SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla, on huomattava, ettd valtiontukina pidetddn sellaisia valtion
varoilla toteutettuja toimenpiteitd, jotka muodossa tai toisessa ovat omiaan suosimaan yrityksid suoraan tai
vlillisesti tai joita on pidettdvd sellaisena taloudellisena etuna, jota edunsaajayritys ei olisi saanut tavanomaisten
markkinoilla sovellettavien ehtojen mukaan (**).

(133) Kasiteltavdssd asiassa on tarpeen ensin selvittdd, oliko kyseessd FT:le annettu etu, joka oli rahoitettu valtion
varoista. Jos komissio ei voi todeta, ettd tallainen etu on myonnetty, tai jos sitd ei ole rahoitettu valtion varoista,
komission olisi nimittdin todettava, ettd tarkasteltu toimenpide ei ole valtiontukea, koska wvaltiontuen
olemassaolon edellytykset ovat kumulatiivisia.

(134) Aluksi on todettava, ettd tdssd tarkastelussa on sovellettava periaatteita, jotka on vahvistettu tuomiossa
Bouygues. Unionin tuomioistuin on todennut seuraavaa:

”103. ... [E]i voida sulkea pois sitd, ettd useampia valtion perakkiisid toimenpiteitdi on pidettivd SEUT
107 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi yhtend ainoana toimenpiteena...

104. Niin voi olla erityisesti silloin, kun perikkdisilli toimenpiteilli on muun muassa niiden
aikajirjestyksen, niiden tavoitteen ja yritykselld toimenpiteiden toteuttamishetkelld olevan tilanteen
suhteen niin liheiset yhteydet keskenddn, ettd on mahdotonta erotella niitd toisistaan...

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 15.3.1994, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, 13 kohta; unionin
tuomioistuimen tuomio 19.9.2000, Saksa v. komissio, C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, 25 kohta, ja unionin yleisen tuomioistuimen
tuomio 13.6.2000, EPAC v. komissio, T—204/97 jaT-2 70/9 7, ECLLEU:T:2000:148.

(*) Unionin tuomioistuimen tuomio 14.11.1984, Intermills v. komissio, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, 31 kohta, ja unionin yleisen
tuomioistuimen tuomio 27.1.1998, Ladbroke v. komissio, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, 52 kohta.

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 2.9.2010, komissio v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECL:EU:C:2010:481, 38 kohta oikeuskdytantoviit-
tauksineen; unionin tuomioistuimen tuomio 21.12.2016, komissio v. Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, 40 kohta;
unionin tuomioistuimen tuomio 21.12.2016, komissio v. World Duty Free Group SA ym., C-20/15 P ja C-21/15 P, ECLLEU:
C:2016:981, 53 kohta, ja unionin tuomioistuimen tuomio 20.9.2017, komissio v. Frucona Kosice, C—300/16 P, ECLLLEU:C:2017:706,
19 kohta.

(*) Unionin tuomioistuimen tuomio 2.9.2010, komissio v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECL:EU:C:2010:481, 39 kohta oikeuskdytantoviit-
tauksineen; unionin tuomioistuimen tuomio 21.12.2016, komissio v. Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, 40 kohta;
unionin tuomioistuimen tuomio 21.12.2016, komissio v. World Duty Free Group SA ym., C-20/15 P ja C-21/15 P, ECLLEU:
(:2016:981, 53 kohta, ja unionin tuomioistuimen tuomio 20.9.2017, komissio v. Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706,
19 kohta.

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 14.9.1994, Espanja v. komissio, C-278/92-C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, 20 kohta oikeuskdytanto-
viittauksineen, ja unionin tuomioistuimen tuomio 8.5.2003, Italia ja SIM 2 Multimedia v. komissio, C-399/00 ja C-328/99, ECLL:EU:
(:2003:252, 36 kohta oikeuskaytantoviittauksineen.

(*’) Unionin tuomioistuimen tuomio 2.9.2010, komissio v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECL:EU:C:2010:481, 40 kohta oikeuskdytantéviit-
tauksineen.
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105. Tistd seuraa, ettd kun unionin yleinen tuomioistuin on katsonut, ettd oli valttimatontd yksiloidd
valtion talousarvion pienentyminen tai tihdn talousarvioon riittdvin konkreettisesti kohdistuva
taloudellinen riski, joka on liheisessd yhteydessi sithen erityiseen etuun, joka johtuu joko 4.12.2002
annetusta ilmoituksesta tai osakaslainatarjouksesta ja vastaa sitd tai on siitd vastikkeena, se on tehnyt
oikeudellisen virheen soveltaessaan arviointiperustetta, joka on omiaan sulkemaan pois sen
mahdollisuuden, ettd niitd valtion toimenpiteitd voitaisiin pitdd yhtend ainoana toimenpiteend niiden
vilisten yhteyksien ja niiden vaikutusten perusteella.

106. Tdman jilkeen on todettava, ettd oikeuskdytdnndstd ilmenee, ettd valtion toimenpide, jonka perusteella
yritykset, joihin sitd sovelletaan, voivat péistd parempaan asemaan kuin muut ja luoda riittdvin
konkreettisen riskin valtiolle tulevaisuudessa syntyvisti lisikustannuksista, voi rasittaa valtion varoja...

107. Unionin tuomioistuimella on ollut tilaisuus tidsmentdd erityisesti, ettd valtion takauksen muodossa
myonnetyt edut voivat merkité lisdkustannuksia valtiolle...

108. Unionin tuomioistuin on jo todennut, ettd koska taloudellisesti tarkastellen se markkinaolosuhteiden
muutos, jonka tietyille yrityksille valillisesti myonnetty etu synnyttdd, perustuu julkisen vallan
verovarojen menetykseen, ei se, ettd sijoittaja tekee sijoituspddtoksensd itsendisesti, poista mainitun
varojen menetysten ja kyseisten yritysten saaman edun vilistd yhteytta...

109. Nain ollen valtiontuen toteamiseksi komission on todettava riittivin suora yhteys yhtiiltd tuensaajalle
myonnetyn edun ja toisaalta valtion talousarvion pienentymisen tai jopa talousarvioon riittivdn
konkreettisesti kohdistuvan taloudellisen riskin valilld...

110. ... [E]i sitd vastoin ole valttdimatonts, ettd tdllainen pienentyminen tai riski vastaisi mainittua etua, ettd
edun vastikkeena olisi tillainen pienentyminen tai riski ja ettd kyseinen etu olisi luonteeltaan
samanlainen kuin niiden valtion varojen sitominen, josta se johtuu.”

(135) Nyt kisiteltdvdd toimenpidettd koskevan tutkintamenettelyn aloittamisesta tehdyn paitoksen tulkinnasta ja
kattavuudesta tuomiossa Bouygues todetaan, ettd piitos koskee yksinomaan ilmoitettuja toimenpiteitd eikd siis
"kysymystd siitd, olivatko heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset itsessddn valtiontukea” (*). Tissd lopullisessa
paitoksessi, jonka kohdetta aloittamispditos rajoittaa, ei niin ollen kisitelld titd kysymysta.

(136) Komissio muistuttaa aluksi myos, ettd 2 paivdand heindkuuta 2015 annetussa unionin yleisen tuomioistuimen
tuomiossa esitetyilld tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja koskevilla arvioilla (*') luettuina yhdessd valitusasiassa
30 pdivand marraskuuta 2016 annetun unionin tuomioistuimen tuomion (**) kanssa, on oikeusvoima, koska ne
ovat tuomion tuomiolauselman tarpeellinen tuki.

5.1 Ranskan toimenpiteet heini- ja lokakuun 2002 vilisend aikana vaikuttivat merkittivisti
markkinoihin

(137) Heindkuusta 2002 lihtien annetut ilmoitukset auttoivat sdilyttimidin FT:n luokituksen investointiluokassa ja
palauttamaan rahoitusmarkkinoiden luottamuksen FT:hen. Niiden ansiosta FT kykeni saamaan helpommin ja
edullisemmin uusia luottoja, joita se tarvitsi 15 miljardin euron arvoisen lyhytaikaisen velkansa jilleenrahoit-
tamiseksi. Ne myos auttoivat vakauttamaan lopullisesti FT:n erittdin heikon rahoitustilanteen, joka oli kesi- ja
heindkuussa 2002 vaarassa heiketd vakavasti.

(138) Vuoden 2002 ensimmdisen puoliskon aikana FT:n luokitus heikkeni voimakkaasti vuoden 2001 tilinpaatoksen
julkaisemisen jilkeen. Moody’s laski 24 pdivind kesikuuta 2002 yrityksen luottoluokituksen alimmalle investoin-
titasolle, joka edeltdd spekulatiivista tasoa (roskalaina), jolloin velan jilleenrahoittamisesta tuli erittdin
hankalaa (¥). Luokituksen laskun vuoksi rahoitusmarkkinat huolestuivat vakavasti FT:n taloudellisesta tilanteesta

(*) Asiassa Bouygues annetun tuomion 70-72 kohta.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLL:
EU:T:2015:450.

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 30.11.2016, komissio v. Ranska, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
lasku estdd suunnitellun jilleenrahoituksen”); Le Monden artikkeli 16. syyskuuta 2002 ("Luokituslaitos Moody’s laski FT:n velan
luokituksen kesdkuun lopussa, ... se on sulkenut meiltd padsyn markkinoille”); Financial Timesin artikkeli 16.9.2002 (FT cannot
continue to survive when no one wants to lend us money and, on the contrary, when everyone wants to be paid on the nail. In the
current markets, the refinancing of our debt is simply out of question.”).
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(erityisesti sen kyvystd jilleenrahoittaa vuoden 2003 lopussa erdintyvd 15 miljardin euron velka) ja odottivat
valtion reagoivan tavalla, joka olisi omiaan rauhoittamaan niitd. Mainitut olosuhteet osoittavat, ettd valtion oli
kiireesti ryhdyttdvd toimenpiteisiin, jotta markkinoiden luottamus saataisiin palautettua ja FT:n vajoaminen
roskalainaluokkaan estettyd. Luokituksen lasku olisi vaikuttanut hyvin kielteisesti yrityksen taloudelliseen
tilanteeseen (*4).

(139) Markkinoiden luottamus siilyi Ranskan valtion antamien useiden perdkkdisten ilmoitusten ansiosta. Valtion
toimenpiteiden johdosta FT:n luokitus ei laskenut roskalainaluokkaan, kuten S & P:n 12 péivind heindkuuta 2002
julkaisemasta lehdistotiedotteesta kay selvisti ilmi. Siind todetaan, ettd valtion antama vakuutus oli yksi keskeisistd
tekijoistd, joiden ansiosta FT ei vajonnut roskalainaluokkaan.

(140) Heindkuun 12 péivind 2002 annettu ilmoitus aiheutti FT:n osakkeiden ja joukkovelkakirjojen arvon
epanormaalin ja merkittdvin kasvun. Markkinoita kuvaavaan teleyritysten kokonaisindeksiin verrattuna FT:n
osakekurssi nousi 37,8-43,8 prosenttia. Joukkovelkakirjojen kurssin epanormaali kasvu oli 3,2-9,7 prosenttia.
Tastd reaktiosta voidaan paitelld, ettd markkinoilla uskottiin valtion talld ilmoituksella sitoutuvan tarjoamaan FT:
lle enemmin tukea (**). Rahoitusanalyytikkojen kommenteista olkoon esimerkkind Deutsche Bankin 22 pdivini
heindkuuta 2002 julkaisema raportti, jossa mainittiin, ettd markkinat olivat valtion antamien ilmoitusten
perusteella vakuuttuneita siitd, ettd valtio tukisi FT:td, vaikka ne eivit olleetkaan varmoja tuen kattavuudesta ja
toteuttamiskeinoista (*). Luokituslaitos S & P:kin piti hallituksen ilmoituksia siind méérin uskottavina, ettd se
antoi niiden vaikuttaa yrityksen luokitukseen. S & P heikensikin FT:n luokituksen BBB-:een 12 piivini heindkuuta
mutta piti sen kuitenkin investointiluokassa ja nikymit vakaina (). FT on itsekin vahvistanut, ettd valtion tuki oli
niin uskottava, ettd sen ansiosta yrityksen luokitus pysyi investointiluokassa (*).

(141) Kyseisilld ilmoituksilla oli erittdin suuri vaikutus markkinoihin. Ranskan viranomaisten toimittamista
huomautuksista ja asiakirjoista sekd kaytettdvissd olevista parlamentin asiakirjoista kdy ilmi, ettd valtion
ilmoitukset vaikuttivat osaltaan rahoitusmarkkinoiden luottamuksen palautumiseen (*). S & P:n 12 pdivini
heindkuuta 2002 julkaiseman lehdistotiedotteen jilkeen luokituslaitokset korostivat yksimielisesti, ettd valtion
heindkuusta 2002 lahtien ilmaisema tuki vaikutti ratkaisevasti FT:n luokituksen siilymiseen investointiluokassa.
Koska luokitus pysyi investointiluokassa, FT viltti ylimdaridiset rahoituskustannukset (*) varoista, jotka se oli jo
lainannut  joihinkin joukkovelkakirjalainoihin sisdltyvien step-up-ehtojen vuoksi (*!), sekd mydhemmin
lainattavista varoista. Luokituksen sdilyminen investointiluokassa mahdollisti my®s sen, ettd yritys saattoi parantaa
taloudellista tilannettaan vahvistamalla pddomarakennettaan. Jo syyskuussa 2002 yksi pankkien ehdoista
osallistumiselle pddomarakenteen vahvistamiseen oli se, ettd “luokituslaitokset Moody’s ja Standard & Poor’s
séilyttavat yrityksen pitkdaikaisen velan nykyiselld luokitustasolla; tima ehto mainitaan myos takaus- ja sijoitusso-
pimuksessa” (*%).

(*) Jotkut ovat jopa sitd mieltd, ettd yritys ei olisi voinut saada markkinoilta tarvittavaa rahoitusta, jos sen luokitus olisi laskenut.
Ks. esimerkiksi Goldman Sachsin aiemmin mainitun, 22. heinikuuta 2002 pdivityn raportin sivu 9: "If these bonds moved from the
investment grade segment of the fixed income market, to “junk”, i.e. high yield, they would swamp the current European high yield
market(...) [and] we believe it would be difficult for the existing European investor base alone to absorb all France Telecom bonds.”

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

(*) Deutsche Bankin raportti 22.7.2002, France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible soﬁition, s.19-33.

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

(**) Board meeting presentation, France Télécomin tilannekatsaus, joulukuu 2002, s. 36.

(*) Morgan Stanley -pankin 12.9.2002 allekirjoittaman, erillisessd kirjeessd lihetetyn rahoituspoytakirjan alussa pankin edustaja toteaa
pankkinsa sitoutumisesta yrityksen suunniteltuun pddoman korotukseen yksiselitteisesti seuraavaa: "Meiddn arviomme mukaan
suunniteltu toimenpide olisi vaikea nykyisissd olosuhteissa, ja markkinoiden myonteinen reaktio viikon lopulla annettaviin ilmoituksiin
ja tiedotteisiin on erds avaintekijoistd, jotka luovat edellytykset timén toimenpiteen toteuttamiselle.”

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

(") Step-up-ehdon perusteella mairitetddn joukkovelkakirjojen kuponkikorkojen sekd luottolimiittien korkotason nousu luokituksen
laskun perusteella.

(*) Valtion ja pankkien viliset sopimuspoytakirjat allekirjoitettiin 11.ja 12.9.2002 (ehto h).
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5.2 Ne eivit kuitenkaan liity erottamattomasti joulukuun 2002 toimenpiteisiin

(142) Unionin yleinen tuomioistuin totesi tosiseikkojen riippumattoman arvioinnin pédtteeksi, ettd valtio esitti FT:lle
osakaslainatarjouksen vasta joulukuussa 2002, ettei Ranskan valtio ollut antanut minkéddnlaista jirkkymatontd
sitoutumista heindkuussa 2002 ja ettd pditos tukea FT:td taloudellisesti osakaslainatarjouksen avulla tehtiin
joulukuun 2002 alussa eikd heindkuussa 2002 (*).

(143) Lisdksi unionin yleisen tuomioistuimen mukaan ei voida sulkea pois sitd, ettd yksityinen sijoittaja olisi toiminut
vuoden 2002 heindkuun ja joulukuun vilisend aikana samoin kuin Ranskan valtio toimi (*%).

(144) Vuoden 2015 heindkuun 2 péivind annetun unionin yleisen tuomioistuimen tuomion (**) 249-254 kohdassa
esitetyistd toteamuksista ja arvioista seuraa lisiksi, ettd valtion France Télécomin hyviksi toteuttamissa
toimenpiteissd tapahtui selvd katkeaminen heini- ja joulukuun 2002 valilla.

(145) Lisdksi unionin yleinen tuomioistuin toteaa tuomionsa 230 kohdassa, ettd oli "useita merkityksellisid seikkoja,
jotka tosiasiallisesti vaikuttivat Ranskan valtion joulukuussa 2002 tekemidn padtokseen, eli rahoitusmarkkinoiden
luottamuksen palautumisen ja FT:n luokituksen ennallaan sdilymisen ohella ensisijaisesti yrityksessd toteutetut
rakenneuudistus- ja tasapainotustoimenpiteet, joihin kuului sen uuden johdon loka- ja joulukuun 2002 viliseni
aikana laatima Ambition 2005 -suunnitelma, johon sisiltyi TOP-suunnitelmaksi kutsuttu yrityksen toiminnallisen
tehokkuuden parantamissuunnitelma”. Se katsoo my6s “rahoituskonsortion syyskuussa 2002 antaman
sitoumuksen taata yksityisille sijoittajille kohdistettavan FT:n pddoman korotuksen onnistuminen, FT:n heini- ja
joulukuun 2002 vilisend aikana toteuttaman noin 2,5 miljardin euron suuruisen muun kuin strategisen
omaisuuden luovuttamisen, yrityksen johtoryhmin vaihtamisen lokakuussa 2002 sekd FT:n ja saksalaisoperaattori
Mobilcomin vilisen oikeusriidan ratkaisemisen marraskuussa 2002” olevan kisiteltivin asian arvioinnin kannalta
“olennaisia seikkoja”. "Lisaksi kaikki ndima seikat yhdessd johtivat FT:n toimintandkymien ja suorituskyvyn selvdan
paranemiseen vuoden 2002 toisella puoliskolla.”

(146) Valitusasiassa 30 pdivind marraskuuta 2016 annetun tuomion (°®) 143 kohdassa unionin tuomioistuin katsoo,
ettd "ajankohdan, jolloin asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta oli arvioitava, aikaistaminen
heindkuuksi 2002 johtaisi viistimittd vuoden 2002 heindkuun ja joulukuun viliselld ajalla tapahtuneiden
merkittdvien seikkojen sulkemiseen pois tidstd arvioinnista, kuten unionin yleinen tuomioistuin perustellusti totesi
valituksenalaisen tuomion 230 kohdassa”.

(147) Kun otetaan huomioon kisiteltivin asian erityisolosuhteet, tdstd seuraa, etteivit Ranskan viranomaisten ennen
joulukuuta 2002 toteuttamat toimenpiteet liity erottamattomasti niiden joulukuussa 2002 toteuttamiin
toimenpiteisiin. Ndin ollen on tutkittava, tdyttyivitko valtiontuen tunnusmerkit ajanjaksona, joka alkoi 4 péivind
joulukuuta 2002, jolloin valtio ilmoitti FT:lle myontimistddn osakaslainasta, ja paittyi 20 péivind joulukuuta
2002, jolloin valtio toimitti FT:lle osakaslainaa koskevan parafoidun ja allekirjoitetun sopimusluonnoksen, ja
etenkin, vastasiko valtion tuolloinen toiminta asiantuntevan markkinataloussijoittajan toimintaa.

5.3 Ranskan toimenpiteet joulukuussa 2002 tiyttivit markkinataloussijoittajakriteerin

(148) Vaikuttaa siltd, ettd joulukuussa 2002 mydnnetylld osakaslainalla annettiin FT:lle etu, koska FT saattoi sen ansiosta
lisitd rahoituskeinojaan ja vakuuttaa markkinat kyvystddn suoriutua erddntyvistd veloistaan. Vaikka osakaslaina-
sopimusta ei koskaan allekirjoitettu, markkinoiden saama kisitys timén lainan olemassaolosta oli lihtokohtaisesti
omiaan tuomaan etua FT:lle, koska markkinoilla uskottiin, ettd yrityksen taloudellinen tilanne oli vakaampi (*').
Tdmd olisi voinut vaikuttaa FT:n lainaehtoihin. Ndin ollen voidaan todeta, ettd valtion joulukuussa 2002 FT:n
hyviksi toteuttamilla toimenpiteilld annettiin etu.

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 30.11.2016, komissio v. Ranska, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, 142 kohta, ja ne unionin yleisen
tuomioistuimen tuomion 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
kohdat, joihin em. tuomion kohdassa viitataan.

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 30.11.2016, komissio v. Ranska, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, 137 kohta, ja unionin yleisen
tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
247 kohta.

(**) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLL:
EU:T:2015:450.

(*%) Unionin tuomioistuimen tuomio 30.11.2016, komissio v. Ranska, C-486/1 5P, ECLLEU:C:2016:912.

(*’) Ks. esimerkiksi "Moody’s now expects that a combination of this facility headroom under the existing EUR 15 billion syndicated facility
and the free cash flow will enable debt maturities of EUR 15 billion to be repaid during the next 12 months”, Moody’s 9.12.2002.
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(149) Toimenpiteen ei kuitenkaan katsota tuovan etua eikd se niin ollen kuulu valtiontuen kisitteen piiriin, jos tukea
saanut yritys saattoi saada saman edun kuin etu, joka sille annettiin valtion varoista, olosuhteissa, jotka vastaavat
tavanomaisia markkinaolosuhteita. Julkisten yritysten osalta timd arviointi tehddin lahtkohtaisesti soveltamalla
markkinataloussijoittajakriteerid.

(150) Kasiteltdvassd asiassa on arvioitava, olisiko vastaavankokoinen yksityinen sijoittaja joulukuussa 2002 samankal-
taisissa olosuhteissa voinut tehdd samansuuruisia pddomasijoituksia, kun otetaan huomioon muun muassa
mainittujen sijoitusten tekohetkelld kaytettdvissd olleet tiedot ja ennakoitavissa olleet kehityssuuntaukset (*%).
Markkinataloussijoittajakriteerid on ndin ollen sovellettava siten, ettd otetaan huomioon se ajankohta, jolloin
valtiontueksi luonnehdittava valtion rahoitustukitoimenpide toteutettiin (*), eli 4 péivan joulukuuta 2002 ja
20 pdivén joulukuuta 2002 vilinen aika.

(151) Ilmoitusta, joka annettiin 4 pdivani joulukuuta 2002, ja 20 pdivini joulukuuta 2002 tehtyd osakaslainatarjousta
on arvioitava yhdessa (*).

(152) Joulukuussa 2002 rahoitusmarkkinoiden luottamus FT:n tulevaisuuteen oli suurimmaksi osaksi palautunut ja FT:n
luokitus oli pysynyt ennallaan, mika johtui erityisesti yrityksessd toteutetuista rakenneuudistus- ja tasapainotustoi-
menpiteistd. Niditd olivat uusien johtajien nimittiminen ja heiddn loka- ja joulukuun 2002 vilisend aikana
laatimansa Ambition 2005 -suunnitelma, johon sisiltyi TOP-suunnitelmaksi kutsuttu yrityksen toiminnallisen
tehokkuuden parantamissuunnitelma.

(153) Osakaslainaa arvioitaessa on ennen kaikkea ratkaistava, tdyttddko osallistuminen pddoman korottamiseen
itsessddn normaalit markkinaehdot.

5.3.1 Osallistuminen padoman korotukseen

(154) Ranskan osallistuminen pddoman korotukseen edellytti, ettd markkinoille esitetddn FT:n rakenneuudistusta
koskeva uskottava suunnitelma. Ambition 2005- ja TOP-suunnitelmat muodostivat yhdessd johdonmukaisen,
perusteellisen ja jarkevdn suunnitelman. Sen avulla voitiin erityisesti tuottaa 15 miljardin euron kassavirta
parantamalla toimintaa ja luovuttamalla omaisuuserid siten, ettd yritys pysyi ydintoiminnoiltaan elinkelpoisena.

(155) FT niki paljon vaivaa suunnitelman laatimiseksi. Kyseessd oli kokonaisvaltainen, konkreettisiin toimenpiteisiin
perustuva suunnitelma, jonka tavoitteena oli tehdd muutoksia yrityksen johdossa. Ranskan viranomaiset
tismentavit, ettd suunnitelma mahdollisti yrityksen tuottavuuden kasvun niin, ettd huhtikuussa 2003 pddoman
korotukseen osallistuneiden sijoittajien sijoituksen tuottoennuste vuonna 2005 oli 43 prosenttia, joka oli selvisti
parempi kuin yksityisen sijoittajan televiestintdalalta odottama viitetuotto (11 prosenttia). TOP-suunnitelmaan
kuului myds henkilostohallinnon optimointi.

(156) Odotetusta tuotosta Ranskan viranomaiset toteavat, ettd markkinataloussijoittajaperiaatteen noudattamisesta
todistavat myos TOP-suunnitelmassa esitetyt hyvit tuottavuusnikymait, joista oli osoituksena suunnitelman
markkinoilla saama hyvd vastaanotto. FT:n osakekurssi hypahti ylospdin 2 péivand lokakuuta 2002 (yli
10,4 prosenttia 2 paivind lokakuuta alkaneella viikolla) uuden johtajan nimittimisilmoituksen jilkeen. Kun TOP-
suunnitelmasta ja yrityksen uudesta hallituksesta ilmoitettiin 5 péivind joulukuuta 2002, porssikurssin nousu
jatkui ja vahvistui, ja kurssi kohosi yli 25 prosenttia kahdessa péivissa.

(157) Padgoman korotus toteutettiin heti, kun FT:n toimintanikymid koskevat ajantasaistetut tiedot oli teknisesti
mahdollista esittdi sijoittajille.

(158) Valtiolla oli jo lupaus rahoituskonsortion sitoutumisesta silld edellytykselld, ettd markkinoille esiteltiisiin
uskottava suunnitelma, ja kaikki merkit viittasivat jo marraskuun lopussa siihen, ettd timé edellytys tayttyisi, silld
markkinoiden reaktiot olivat my®nteisid uusien johtajien nimittimisen jilkeen. Sen lisiksi, ettd rahoituskonsortio
oli sitoutunut takaamaan yksityisille sijoittajille kohdistettavan FT:n pddoman korotuksen onnistumisen, on
otettava huomioon muita olennaisia seikkoja, kuten FT:n heini- ja joulukuun 2002 vilisend aikana toteuttama
noin 2,5 miljardin euron suuruinen muun kuin strategisen omaisuuden luovuttaminen, yrityksen johtoryhmin

(**) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLL:
EU:T:2015:450, 220 kohta, ja unionin tuomioistuimen tuomio 8.5.2003, Italia ja SIM 2 Multimedia v. komissio, C-399/00 ja C-328/99,
ECLL:EU:C:2003:252, 38 kohta oikeuskéytantoviittauksineen.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLL:
EU:T:2015:450, 251 kohta.

(*) Unionin tuomioistuimen tuomio 19.3.2013, Bouygues ja Bouygues Télécom v. komissio ym. ja komissio v. Ranska ym., C-399/10 P
jaC-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, 127-131 kohta.
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vaihtaminen lokakuussa 2002 sekd FT:n ja saksalaisoperaattori Mobilcomin vilisen oikeusriidan ratkaiseminen
marraskuussa 2002 (*!). Kaikki ndmd seikat yhdessd johtivat FT:n toimintanikymien ja tulosten selvdin
paranemiseen vuoden 2002 toisella puoliskolla.

(159) Sijoituspddtostd tehtdessd FT ei ollut suuntaviivoissa tarkoitettu vaikeuksissa oleva yritys. Yrityksen liikevaihto oli
nimittdin vakaassa kasvussa (10 prosentin kasvu vuoden 2001 ensimmdiisen puoliskon ja vuoden 2002
ensimmdisen puoliskon vililld), ja sen kassavirta oli vahva ja kasvoi liikevaihtoa nopeammin. Ranskan
viranomaiset korostavat, ettd tappiot johtuivat pidasiassa poikkeuksellisista varauksista ja poistoista, jotka
liittyivit ennen markkinoiden tdysin ennakoimatonta heikkenemistd hankitun omaisuuden arvon alentumiseen.
Ne tarkentavat myos, ettd FT:n toimintakulut kasvoivat hitaammin kuin liikevaihto, miki tarkoitti, ettd
kannattavuus kasvoi. Lisdksi yrityksen liiketoiminnan tulos ja kassavirta olivat kasvussa (kassavirta oli kasvanut yli
15 prosenttia vuoden 2001 ensimmiiseen puoliskoon verrattuna). Vahvistus tilanteeseen saatiin, kun vuoden
2002 tilinpdatos julkaistiin. FT ei myoskddn ollut endd maksukyvyttomyystilanteessa.

(160) FT:ld oli padsy rahoitusmarkkinoille vuoden 2002 aikana, ja kaikki rahoitusvilineet olivat FT:n kaytossd
11 pédivan heindkuuta 2002 ja 15 pdivin tammikuuta 2003 vilisend aikana (*). Ranskan viranomaiset
mainitsevat erityisesti, ettd FT neuvotteli 15 miljardin euron syndikoidusta luottolimiitistd 14 pdivind helmikuuta
2002 ja etté se oli vuonna 2002 laskenut liikkkeeseen joukkovelkakirjalainoja (%), joista 442,2 miljoonaa euroa oli
vaihtovelkakirjalainoja.

(161) Markkinoiden luottamus FT:n rahoitustilanteen parantumiseen saattoi perustua myos siihen, ettd tappiot johtuivat
pddasiassa poikkeuksellisista varauksista ja poistoista, jotka liittyivat ennen markkinoiden tdysin ennakoimatonta
heikkenemistd hankitun omaisuuden arvon alentumiseen, sekd siihen, ettd FT:n toimintakulut kasvoivat
hitaammin kuin litkkevaihto. Lisdksi yrityksen tulos ja kassavirta olivat kasvussa.

(162) Valtio-omistaja oli ryhtynyt kaikkiin tarvittaviin toimenpiteisiin varmistaakseen julkisten ja yksityisten osakkeeno-
mistajien osallistumisen FT:n pddoman korotukseen. Valtio ilmoitti aikomuksestaan osallistua yrityksen padoman
korotukseen 12 péiviand syyskuuta 2002 (*%), jolloin rahoituskonsortio oli jo ilmoittanut sitoutuvansa julkisen
osakkaan rinnalla aikanaan takaamaan yksityisille sijoittajille kohdistettavan pidoman korotuksen onnistumisen.
Edellytyksend tille oli, ettd markkinoille esiteltdisiin uskottava tasapainotussuunnitelma. Ranskan viranomaisten
mukaan myos valtion osallistumisen ehtona oli sellaisesta suunnitelmasta ilmoittaminen, jota markkinat pitdvat
uskottavana, eikd valtio sitoutunut muodollisesti ennen pankkien muodollista sitoutumista. Toimenpiteen ehdot
olivat samat padoman korotukseen osallistuville julkisille organisaatioille ja kaikille yksityisille toimijoille.

(163) Lisdksi osakkeenomistajien 15 miljardia euroa olivat vain kolmannes kaikista FT:n rahoitusrakenteen
uudistamiseen hankituista varoista.

5.3.2 Osakaslainatarjous ja siitd 4 paiving joulukuuta 2002 annettu ilmoitus

(164) Heti rahoituskonsortion osallistumisehdon téytyttyd, eli kun markkinoille oli esitelty uskottava tasapainotus-
suunnitelma, valtio ilmoitti 4 pidivdnd joulukuuta 2002 FT:lle myonnettivistd osakaslainasta.

(165) Naissd erityisolosuhteissa asiantuntevan yksityisen toimijan, joka on mahdollisimman samankaltaisessa tilanteessa
kuin valtio FT:n enemmistdosakkaana oli, olisi ollut jirkevdd samalla tavalla ilmaista suullisesti tukevansa FT:ta.
Valtion suunniteltua investointia varten enemmistéosakkaana myontdima osakaslaina oli vihiriskinen ja
kannattava toimenpide. Se oli mys yleisesti kdytossd oleva tapa suojella enemmistdosakkaan taloudellisia etuja
ennen padoman korotusta (samoilla ehdoilla), koska padomarakenteen vahvistamistoimenpidettd ei aikatauluun
liittyvista syistd voitu toteuttaa joulukuussa.

(*) Néiden seikkojen todetaan olevan olennaisia unionin yleisen tuomioistuimen tuomion 2.7.2015, Ranskan tasavalta v. Euroopan
komissio, T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, 230 kohdassa.

(°) Ranskan viranomaiset mainitsevat erityisesti joukkovelkakirjalainat, luottolimiitit, yritystodistukset, lyhytaikaiset lainat, arvopape-
ristamisen ja johdannaiskaupan.

(*) Heindkuun 26 pdivin 2002 ja Ambition 2005 -suunnitelman julkaisupdivin (4. joulukuuta 2002) valilli FT laski liikkeeseen
70 miljoonan euron joukkovelkakirjalainan (26.7.2002) ja 150 miljoonan euron arvoisen arvopaperierdn, joka oli samanlajinen kuin
maaliskuussa 2001 liikkkeeseenlaskettu 3,5 miljardin euron joukkovelkakirjalaina.

(**) Ranskan viranomaisten 29.7.2003 pdivityt huomautukset, s. 8.
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(166) FT onkin todennut, ettd mahdollisuudet saada rahoitusta markkinoilta pienenivit huomattavasti marraskuun
lopussa. Sijoittajien oli otettava huomioon, ettd niiden tilit pddtettdisiin 31 pdivdnd joulukuuta, ja ndin suuren
toimenpiteen toteuttaminen on hankalaa. Lisdksi ylimaardinen yhtiokokous, joka hyviksyisi pddoman korotuksen
toteuttamisen, oli kutsuttava koolle vihintddn 15 pdivad aiemmin ja operaation toteuttaminen vaatisi 30 pdivda.

(167) Osakaslaina oli viliaikainen ja toimi tilapdisratkaisuna ennen padoman korotusta, jonka saattoi monien seikkojen
perusteella uskoa onnistuvan. FT on toimittanut useita esimerkkeji tosiseikkojen tapahtuma-aikana myonnetyistd
osakaslainoista osoittaakseen, ettd enemmistoosakkaan myontimai laina, joka muutetaan pddomaksi pddoman
korotuksen yhteydessd, on tavanomainen toimenpide.

(168) Italenergia Bisin Edisonille myontima yhden miljardin euron osakaslaina muutettiin pddomaksi Edisonin pddoman
korotuksen yhteydessi vuonna 2003.

(169) Scottish Power myonsi Thus-yhtiolle rakenneuudistusta ja Lontoon porssiin listautumista varten 320 miljoonan
Englannin punnan osakaslainan, josta 260 miljoonaa Englannin puntaa muutettiin padomaksi. Kayttdmaton
loppuosa peruutettiin.

(170) Vuonna 2002 America Movil ja Bell Canada International osallistuivat yhteisen tytiryhtionss, eteliamerikkalaisen
Telecom Americasin rahoitusrakenteen uudistamiseen erddn toisen sijoittajan ohella. Osakaslainoina mydnnettiin
120 miljoonaa dollaria, joka oli tarkoitus jilleenrahoittaa kahden vuoden kuluttua Telecom Americasin osakkeilla.

(171) Ericssonin pddomaa korotettaessa pddosakkaan (Industrivirden ja Investor) sitoutumisesta kerrottiin yrityksen
huhtikuussa 2002 antamassa ilmoituksessa, vaikka toimenpide hyviksyttiin vasta kesikuussa 2002 ja
kdynnistettiin saman vuoden elokuussa.

(172) Kun Fiatin pddomaa korotettiin heindkuussa 2003, tieto enemmistoosakkaiden aikomuksesta merkitd uusia
osakkeita omaa osuuttaan vastaava maara julkistettiin maaliskuussa 2003.

(173) Kun otetaan huomioon nimi esimerkit ja FT:n erityistilanne joulukuussa 2002, komissio ei voi sulkea pois sitd
mahdollisuutta, ettd valtio menetteli FT:n enemmistoosakkaana FT:n suhteen joulukuussa 2002 siten kuin
asiantunteva yksityinen markkinataloustoimija olisi menetellyt tilanteessa, joka vastaa mahdollisimman tarkasti
valtion tilannetta.

5.3.3 Padtelma

(174) Tarkasteltu toimenpide eli 4 pdivinid joulukuuta 2002 annettu ilmoitus osakaslainasta yhdistettynd 20 pdivina
joulukuuta 2002 tehtyyn osakaslainatarjoukseen tdyttdd siis markkinataloussijoittajakriteerin. Néin ollen
toimenpiteelld ei voida katsoa annetun etua FT:lle.

5.4 SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut muut edellytykset

(175) Vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan toimenpiteen luokitteleminen SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuksi tueksi edellyttds, ettd kaikki kyseisessd médrdyksessd tarkoitetut edellytykset tayttyvit (*°). Koska FT:
lle ei ole annettu etua valtion varoista SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla, ei ole endd tarpeen
analysoida, tayttyvitko muut valtiontuen olemassaolon toteamisen edellytykset.

6. PAATELMA

(176) Komissio toteaa, ettd Ranskan FT:le 9 miljardin euron suuruisen luottolimiitin muodossa joulukuussa 2002
myontimé osakaslaina ei ole SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Ranskan FT:lle 9 miljardin euron suuruisen luottolimiitin muodossa joulukuussa 2002 myontimi osakaslaina ei ole
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.

(*) Unionin tuomioistuimen tuomio 2.9.2010, komissio v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECLL:EU:C:2010:481, 38 kohta oikeuskdytantoviit-
tauksineen.
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2 artikla

Tami pdatos on osoitettu Ranskan tasavallalle.

Tehty Brysselissd 18. pdivinid toukokuuta 2018.

Komission puolesta
Margrethe VESTAGER

Komission jésen
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