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péatettyadn julkisasiamiestd kuultuaan ratkaista asian ilman ratkaisuehdotusta,

on antanut seuraavan

tuomion

Valituksellaan Euroopan komissio vaatii kumottavaksi unionin yleisen tuomioistuimen 2.7.2015
antaman tuomion Ranska ja Orange v. komissio (T-425/04 RENV ja T-444/04 RENV, EU:T:2015:450;
jaljempéana valituksenalainen tuomio), jolla unionin yleinen tuomioistuin kumosi valtiontuesta, jonka
Ranska on myontényt France Télécomille, 2.8.2004 tehdyn komission péaatoksen 2006/621/EY (EUVL
2006, L 257, s. 11; jaljempéna riidanalainen pa&tos) 1 artiklan.

Asian tausta

Oikeusriidan vaiheet on tiivistetty valituksenalaisen tuomion 1-98 kohdassa. Esilld olevan valituksen
tarkastelemiseksi tarpeelliset seikat ovat seuraavat:

Yleinen asiayhteys

France Télécom, josta on sittemmin tullut Orange (jdljempéna FT) ja joka on verkko- ja
televiestintdpalvelujen operaattori ja tarjoaja, perustettiin vuonna 1991 julkisoikeudellisena
oikeushenkilong, ja se on 31.12.1996 lahtien ollut osakeyhti6. FT on noteerattu porssissda lokakuusta
1997 alkaen. Vuonna 2002 Ranskan valtio omisti FT:std 56,45 prosenttia ja loput omistusosuuksista
jakaantuivat seuraavasti: yksityiset sijoittajat (32,25 prosenttia), yrityksen itsensd hallussa
(8,26 prosenttia) ja yrityksen tyontekijat (3,04 prosenttia).

FT julkaisi vuoden 2002 ensimmaiselld neljannekselld vuoden 2001 tilinsé. Tilit osoittivat 63,5 miljardin
euron nettovelan ja 8,3 miljardin euron tappion.

Vuoden 2002 maaliskuun ja kesiakuun viliselld jaksolla luottoluokitusyritykset Moody’s ja Standard &
Poor’s (jiljempand S & P) laskivat FT:n luottoluokitusta, ja ne luokittelivat myos sen
tulevaisuudenndkyméat huonoiksi. Etenkin Moody’s laski 24.6.2002 FT:n lyhyen ja pitkdn ajan
luottoluokituksen alimmalle varmalle investointitasolle. Samanaikaisesti FT:n osakkeiden arvo laski
merkittavasti.

Ranskan talous-, valtiovarain- ja teollisuusministeri (jiljempiana talousministeri) totesi Les Echos
-lehdessd 12.7.2002 julkaistussa haastattelussa (jaljempand 12.7.2002 annettu ilmoitus) FT:n
taloudellisesta tilanteesta seuraavaa:

"Olemme enemmistdosakas, ja meilld on hallussamme 55 prosenttia —— paddomasta.
Osakkeenomistajavaltio toimii jarkevésti toimivan sijoittajan tavoin, ja jos [FT] joutuisi vaikeuksiin, me
ryhtyisimme tarvittaviin toimenpiteisiin — —. Toistan, ettd jos [FT:4] olisi rahoitusvaikeuksia, mika ei
ole tilanne tdnd pdivdnd, valtio tekisi tarvittavat paiatokset vaikeuksien voittamiseksi. Huhu pdadoman
korotuksesta ldhtee uudelleen liikkeelle. Se ei ole missddn tapauksessa tarkoitus! Vahvistan vain
yksinkertaisesti sen, ettd ryhdymme tarvittaviin toimenpiteisiin riittdvén ajoissa. Jos se on tarpeellista

»
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S & P julkaisi samana paivana lehdistotiedotteen, jonka sanamuoto oli seuraava:

"FT:1la voi olla ongelmia vuonna 2003 erddntyvin joukkovelkakirjavelkansa jalleenrahoituksessa.
[Ranskan] valtion ilmaisemat aikomukset tukevat kuitenkin FT:n luokituksen siilyttdmistd [varmalla]
investointitasolla — —. Ranskan valtio, jonka omistusosuus [FT:std] on 55 prosenttia, ilmoitti selvésti [S
& P:lle], ettd se toimii asiantuntevan sijoittajan tavoin ja ryhtyy tarvittaviin toimenpiteisiin, jos FT
joutuu vaikeuksiin. [FT:n] pitkén aikavélin luokitus laskettu BBB:hen — -.”

Ranskan viranomaiset ilmoittivat 12.9.2002, ettd ne olivat hyviaksyneet FT:n péddjohtajan eron.

FT julkaisi 13.9.2002 osavuosikatsauksensa, joka vahvisti, ettd 30.6.2002 sen konsolidoidut omat varat
olivat 440 miljoonaa euroa tappiolla ja ettd sen nettovelka oli 69,69 miljardia euroa, johon sisaltyi
vuosien 2003-2005 aikana erddntyvida 48,9 miljardin euron joukkovelkakirjalainoja. Saman
osavuosikatsauksen mukaan FT:n liikevaihto oli kasvanut 10 prosenttia vuoden 2001 samaan kauteen
verrattuna, liiketoiminnan tulos ennen poistoja oli kasvanut 13,3 prosenttia historiallisiin tietoihin
verrattuna ja 9,8 prosenttia pro forma -tietoihin verrattuna yhteensd 6,87 miljardiin euroon ja
operatiivinen tulos oli kasvanut 15 prosenttia pro forma -tietoihin verrattuna yhteensé 3,18 miljardiin
euroon. Tulos rahoituskulujen (1,75 miljardia euroa) jéilkeen, ennen veroja, osakeosuuksia ja
vihemmistoosuuksia ja ilman kertaluonteisia toimenpiteitd oli 718 miljoonaa euroa verrattuna
271 miljoonaan euroon, joka saatiin tulokseksi 30.6.2001. Vapaa operatiivinen kassavirta oli
3,6 miljardia euroa eli 15 prosenttia enemmaén kuin vuoden 2001 ensimmadiselld puoliskolla.

Ranskan viranomaiset totesivat 13.9.2002 FT:n taloudellista tilannetta koskevassa lehdistotiedotteessa
seuraavaa:

“Ensimmaiselld vuosipuoliskolla todettujen harvinaisen suurten tappioiden vuoksi [FT] karsii vakavasta
oman padoman puutteesta. Téllainen taloudellinen tilanne heikentdd [FT:n] mahdollisuuksia. [Ranskan]
hallitus onkin paattinyt tayttdd kaikki velvoitteensa — —. Voimakkaasti heikentyneen tilinpadtoksen
johdosta [FT:n pédjohtaja] esitti [Ranskan] hallitukselle eronpyyntonsd, joka hyvéksyttiin. Ero tulee
voimaan hallintoneuvoston kokouksessa, joka pidetdadn [ldhiviikkojen] aikana ja jossa uusi pédjohtaja
esitellaidn ——. Uusi padjohtaja  tulee esittdimddn hallintoneuvostolle  hyvin  nopeasti
tervehdyttdmissuunnitelman [FT:n] taloudellisen tilanteen parantamiseksi. Suunnitelmaan kuuluu
velkojen vidhentdminen ja vyrityksen rahoitusrakenteen parantaminen siten, ettd sen strategiset
vahvuudet sdilytetddn. [Ranskan] valtio tukee [FT:td] suunnitelman tdytintdonpanossa ja osallistuu
omalta osaltaan [FT:n] péddoman voimakkaaseen korottamiseen markkinaolosuhteiden mukaan
médritettdvin aikataulun ja edellytysten mukaisesti. Tastd eteenpédin [Ranskan] valtio ryhtyy tarvittaessa
toimenpiteisiin, joiden avulla [FT:n] rahoitusvaikeudet voidaan valttaa.”

Samana pdivind Moody’s muutti FT:n velkandkymid negatiivisesta vakaiksi ja totesi antamassaan
lehdistotiedotteessa seuraavaa:

"Moody’sin luottamusta vahvisti [Ranskan] hallituksen ilmoitus, jossa vield kerran vahvistettiin sen
voimakas tuki [FT:lle]. Vaikka Moody’s on edelleen huolissaan [FT:hen] liittyvdn taloudellisen riskin
suuruudesta ja erityisesti yrityksen heikosta maksuvalmiudesta, se on nyt luottavaisempi, koska
Ranskan hallitus [tukee FT:td], jos [se] joutuu vaikeuksiin velkojensa takaisinmaksussa.”

FT:n uusi padjohtaja nimitettiin 2.10.2002. Nimityksestd annettu lehdistotiedote oli laadittu seuraavasti:

"Ministerineuvosto on [FT:n] hallintoneuvoston ehdotuksesta pééttinyt nimittdd [FT:n uuden
padjohtajan.] — —. Uusi péddjohtaja tekee vilittomadsti arvion [FT:n] tilasta, ja sen tulokset ilmoitetaan
hallintoneuvostolle tulevien viikkojen aikana. Arvion perusteella esitetddn tervehdyttimissuunnitelma
taloudellisen tilanteen parantamiseksi ja strategian luomiseksi. Nédin [FT:n] velkaa voidaan vihentda
siten, ettd sen vahvuudet siilyvit. [FT:n uusi pddjohtaja] saa tdssa tukea valtio-omistajalta, joka on
paattanyt tayttdad kaikki velvoitteensa. [Ranskan] valtio osallistuu tervehdyttimistoimenpiteiden
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taytantoonpanoon ja [FT:n] pddoman korotukseen niiden ehtojen mukaisesti, joista paitetddn yhdessa
[FT:n] péddjohtajan ja hallintoneuvoston kanssa. Kuten jo on mainittu, [Ranskan] valtio ryhtyy tdna
aikana tarvittaessa toimenpiteisiin, joiden avulla [FT:n] rahoitusvaikeudet voidaan valttaa.”

Ranskan viranomaiset toimittivat 19.11.2002 Euroopan yhteisdjen komissiolle “muistion”, jossa yhtaalta
kuvailtiin FT:n taloudellista tilannetta ja korostettiin, ettd “yrityksen operatiivinen toiminta [oli]
moitteetonta”, ja toisaalta ilmoitettiin viranomaisten aikomuksesta osallistua FT:n pddomarakenteen
vahvistamiseen markkinaolosuhteiden mukaan sekéd selitettiin FT:n tervehdyttimissuunnitelmaan
osallistumista koskevat ehdot. Ranskan viranomaiset tdsmensivit tdssd muistiossa seuraavaa:

”[Ranskan] valtio haluaa antaa [FT:lle] riittavasti lilkkkumavaraa siirtyd markkinoille parhain mahdollisin
edellytyksin ja mahdollisimman edulliseen aikaan, joten se on valmis ennakoimaan osuuttaan yrityksen
padoman korotuksessa ja asettamaan sen kayttoon osakaslainan, joka muutetaan pddomaksi uuden
arvopaperiemission hetkelld. Osakaslainan suuruus vastaa [Ranskan] valtion koko osuutta tulevasta
pddoman korottamisesta tai osaa siitd, ja se voi olla jopa 9 [miljardia euroa]. Osakaslaina on
viliaikainen, ja se on muutettava arvopapereiksi. Osakaslaina nostetaan [FT:n] tarpeiden mukaan. Se
maksetaan takaisin tdménhetkisilld markkinaehdoilla, ja korot lisitadn padomaan.

[Ranskan] valtio aikoo toteuttaa osallistumisensa [FT:n] tervehdyttdmissuunnitelmaan teollista ja
kaupallista toimintaa harjoittavan [Ranskan] valtion julkisen laitoksen ERAP:n vilitykselld. ERAP
myontdd [FT:lle] osakaslainan, ja siitd tulee [FT:n] suurosakas, kun osakaslaina muutetaan pddomaksi.
ERAP:n omistusosuus [FT:ssd] kirjataan tdmédn julkisen laitoksen varoihin, kun taas
joukkovelkakirjalainat kirjataan vastaavasti sen velkoihin. ERAP:n valinta osakaslainan toteuttajaksi
heijastaa [Ranskan] valtion halua selvésti yksiloidd myonnetty taloudellinen panos eristaimalld se
tiettyyn rakenteeseen.”

FT:n uusi johto esitti 4.12.2002 pidetyssd FT:n hallintoneuvoston kokouksessa toimintasuunnitelman
nimeltd "Ambition France Télécom 2005” (jaljempadnd Ambition 2005 -suunnitelma), jolla oli tarkoitus
saada yrityksen talous tasapainoon korottamalla yrityksen omaa pddomaa 15 miljardilla eurolla.

Ambition 2005 -suunnitelman lisaksi 4.12.2002 julkaistiin talousministerin lehdistotiedote (jaljempéana
4.12.2002 annettu ilmoitus), jossa todettiin seuraavaa:

”[Talous]ministeri — — vahvistaa [Ranskan] wvaltion tuen [FT:n] hallintoneuvoston 4.12.[2002]
hyviksymaille toimintasuunnitelmalle. 1) [FT-konserni] muodostaa kiintedn teollisuuskompleksin,
jonka saavutukset ovat merkille pantavia. [FT:n] on kuitenkin l0ydettivd keinot epédvakaan
rahoitusrakenteensa vakauttamiseksi sekd oman péddoman tarpeen ja keskipitkdn aikavilin
jalleenrahoitustarpeen tdyttamiseksi. Téma tilanne johtuu aiemmista epdonnistuneista sijoituksista,
jotka hoidettiin ja toteutettiin huonosti suurimman ’rahoituskuplan’ aikaan, sekd yleisemmin
katsottuna heikentyneistd markkinoista. [FT:1ld] ei ollut mahdollisuutta rahoittaa kehitystddan muulla
kuin velalla, miké vaikeutti tilannetta. 2) [Ranskan] valtio, joka on FT:n enemmistdosakas, pyysi uusia
johtajia tasapainottamaan [FT:n] taloutta siten, ettd konsernin eheys sdilyy ——-. 3) Kun otetaan
huomioon johtajien laatima toimintasuunnitelma ja sijoituksista odotettu tuotto, [Ranskan] valtio
osallistuu FT:n pddoman korottamiseen 15 miljardilla eurolla suhteessa omistusosuuteensa, mika
merkitsee 9 miljardin euron sijoitusta. Valtio-omistaja [Ranska] katsoo ndin toimivansa asiantuntevan
sijoittajan tavoin. [FT:n] vastuulla on madrittdd, miten ja milla aikataululla padoman korotus
toteutetaan. [Ranskan] hallitus toivoo, ettd tdssd toimenpiteessd otetaan erityisesti huomioon
yksityisten sijoittajien sekd [FT:n] osakkeita omistavien tyontekijoiden tilanne. Antaakseen [FT:lle]
mahdollisuuden markkinatoimenpiteen kdynnistimiseen mahdollisimman edulliseen aikaan [Ranskan]
valtio on valmis ennakoimaan osuuttaan [FT:n] pddoman korotuksessa ja asettamaan sen kayttoon
valiaikaisen markkinaehtoisen osakaslainan. 4) — — ERAP:n hallintaan siirretadn [Ranskan] valtion koko
omistusosuus [FT:std]. ERAP ottaa rahoitusmarkkinoilta velkaa rahoittaakseen [Ranskan] valtion
osuuden [FT:n] pddoman korotuksessa.”
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FT laski liikkeeseen kaksi joukkovelkakirjalainaa, toisen 11.12.2002 ja toisen 12.12.2002. Lainojen
kokonaismaaré oli 2,9 miljardia euroa.

ERAP toimitti 20.12.2002 FT:lle parafoidun ja allekirjoitetun osakaslainasopimusluonnoksen
(jaljempand osakaslainatarjous). FT ei allekirjoittanut sopimusluonnosta, eikd osakaslainatarjousta
koskaan toteutettu.

FT laski 15.1.2003 liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja, joiden kokonaismééra oli 5,5 miljardia euroa.
Niihin joukkovelkakirjalainoihin ei liittynyt valtion vakuutta tai takausta.

FT uusi 10.2.2003 erdéntyvan osan 15 miljardin euron syndikoidusta luotosta.

Ambition 2005 -suunnitelman mukainen oman pddoman korotustoimenpide kdynnistettiin 4.3.2003.
FT korotti padomaansa 24.3.2003 yhteensd 15 miljardilla eurolla. Ranskan valtio osallistui padoman
korotukseen suhteessa omistusosuuteensa FT:n osakekannasta eli 9 miljardilla eurolla.
Rahoituskonsortio, joka muodostui 21 pankista, antoi takauksen 6 miljardin euron summalle.
Toimenpide paatettiin 11.4.2003.

FT:n vuoden 2002 tilikauden tulos oli noin 21 miljardia euroa tappiollinen ja nettovelka noin
68 miljardia euroa. FT julkisti 5.3.2003 tilikauden 2002 tilinpaatoksensa, josta kavi ilmi, ettd liikevaihto
oli kasvanut 8,4 prosenttia, liiketoiminnan tulos ennen poistoja 21,1 prosenttia ja operatiivinen tulos
30,9 prosenttia. Ranskan valtion omistusosuus FT:std 14.4.2003 oli 58,9 prosenttia, josta
28,6 prosenttia ERAP:n valityksella.

Hallinnollinen menettely ja riidanalainen pdcditos

Ranskan tasavalta ilmoitti komissiolle 4.12.2002 Ambition 2005 -suunnitelmaan siséltyvista
taloudellisista toimenpiteistd, joihin kuului myos osakaslainatarjous, EY 88 artiklan 3 kohdan ja [EY
88] artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sddnnoistda 22.3.1999 annetun neuvoston
asetuksen (EY) N:o 659/1999 (EYVL 1999, L 83, s. 1) 2 artiklan mukaisesti.

Bouygues SA ja Bouygues Télécom SA (jiljempénd yhdessi Bouygues-yhtiot) eli kaksi Ranskan
oikeuden mukaisesti perustettua yhtiots, joista jalkimmadinen toimii Ranskan
matkapuhelinmarkkinoilla, tekivdt 22.1.2003 komissioon kantelun tietyistd Ranskan valtion FT:lle sen
jalleenrahoituksen yhteydessdé myontamiksi véitetyistd tuista. Kantelun kohteena olivat erityisesti
yhtddltda Ranskan valtion ilmoittama 9 miljardin euron suuruinen sijoitus ja toisaalta 12.7.2002,
13.9.2002 ja 2.10.2002 annetut ilmoitukset (jaljempéand heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset).

Komissio ilmoitti Ranskan tasavallalle 31.1.2003 paivatylla kirjeelld péaatoksestddn aloittaa EY
88 artiklan 2 kohdassa madratty muodollinen tutkintamenettely muun muassa Ranskan valtion FT:n
hyviksi toteuttamista rahoitustoimenpiteistd (jaljempénd menettelyn aloittamispéaiatos) (EUVL 2003,
C 57, s. 5). Komissio kehotti paddtoksessddn niitd, joita asia koskee, esittimédn huomautuksensa
kyseisistd toimenpiteist.

Komissio antoi riidanalaisen paatoksen tiedoksi Ranskan viranomaisille 3.8.2004.

Mainitun péaiatoksen 185 perustelukappaleessa, joka on péadtoksen otsikon 6 eli "Padtoksen tavoite” alla
komissio totesi muun muassa, ettei ilmoitettuja toimenpiteitd voitu analysoida “ottamatta huomioon
Ranskan hallituksen vuoden 2002 heind- ja joulukuun vilisend aikana antamia ilmoituksia”.
IImoituksillaan Ranskan viranomaiset nimittdin ilmaisivat halunsa ryhtyd tarvittaviin toimenpiteisiin
FT:n rahoitusongelmien ratkaisemiseksi. Osakaslainatarjous on ndin ollen viranomaisten aiemmin
ilmaisemien aikomusten toteuttamista.
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Komissio totesi riidanalaisen paiatoksen 186 perustelukappaleessa seuraavaa:

"Kyseisestd asiasta komissio toteaa, ettd joulukuussa 2002 toteutettuja toimenpiteitd, joita ilmoitus
koski, edelsivat heindkuun [2002] jdlkeen annetut useat Ranskan ilmoitukset ja viranomaisten
toimenpiteet. Ndiden ilmoitusten ja toimenpiteiden ansiosta on helpompi ymmairtdd joulukuussa
[2002] toteutettujen toimenpiteiden syitd ja laajuutta. Aiemmilla ilmoituksilla ja toimenpiteilld oli
varmasti vaikutusta siihen, miten markkinat ja taloudelliset toimijat suhtautuivat FT:n tilanteeseen
joulukuussa [2002]. Koska valtion toiminta vaikuttaa taloudellisten toimijoiden toimintaan, sitd ei
voida kdyttdd objektiivisena parametrind valtion toiminnan arvioinnissa. Aiemmat tapahtumat on sen
vuoksi otettava huomioon, kun analysoidaan, siséltdvatko joulukuussa [2002] toteutetut toimet
valtiontukea.”

Riidanalaisen péédtoksen 187 perustelukappaleessa komissio totesi, ettd Ranskan viranomaisten
perittdisia ilmoituksia ja toimenpiteitd vuoden 2002 heindkuun jdlkeen voitiin analysoida
"kokonaisuutena, joka konkretisoitui joulukuun [2002] toimenpiteisiin”.

Komissio totesi sen jilkeen riidanalaisen péadtoksen 188—191 perustelukappaleessa seuraavaa:

”(188) Tarkasteltavana olevaa asiaa koskevasta analyysistd ilmenee, ettd yrityksen saama hyoty —
suurin hyoty saatiin heindkuussa [2002] — ja valtion varojen mahdollinen sitominen, joka
ndyttdd  toteutuneen selvimmin joulukuussa  [2002], ajoittuvat eri  ajankohtiin.
[Talous]ministerin ilmoitukset voitaisiin luokitella tueksi siind tapauksessa, ettd niilld olisi ollut
selva vaikutus markkinoihin ja ettd [FT] olisi saanut niistd hyotyd. Ei ole kuitenkaan helppoa
madrittdd tdysin varmasti, [oliko 12.7.2002 annettu ilmoitus sellainen, joka] ainakin
mahdollist[i] valtion varojen sitomisen. — —

(189) Komissiolla ei kuitenkaan ole riittavasti tietoja todistaakseen kyseisen viitteen perusteella, ettd
ilmoituksiin siséltyisi valtiontukea. Komissio arvioi kuitenkin voivansa osoittaa perinteisemmin
keinoin, ettd joulukuussa [2002] toteutetut toimenpiteet, joita ilmoitus koski, sisaltavit
valtiontukea.

(190) On toisaalta selvad, ettd joulukuun [2002] toimenpiteeseen siséltyi valtion varojen sitomista.
Toisaalta on myods selvdd, ettd [FT] sai joulukuussa [2002] etua, kun otetaan huomioon
aiempien ilmoitusten ja toimenpiteiden vaikutus markkinoihin.

(191) Téassa suhteessa yksityistd markkinataloussijoittajaa koskevalla periaatteella ei voida perustella
joulukuun [2002] toimenpidettd, kuten Ranskan viranomaiset vaittivat, silla taloudellisten
toimijoiden toimintaan joulukuussa vaikutti selvdsti hallituksen toiminta ja ennakkoilmoitukset
heindkuun [2002] jdlkeen. Vaikka on aihetta epdilld, [oliko 12.7.2002 annettu ilmoitus] itsessdan
niin [konkreettinen], ettd [sen] voitaisiin katsoa sisdltdvin valtiontukea, ei liene epdilysta siit,
[etteiko tuo ilmoitus] riittdisi varsin hyvin vaéristaimaan markkinoiden késitystd ja vaikuttamaan
taloudellisten toimijoiden toimintaan jatkossa. Jos asia on ndin, taloudellisten toimijoiden
toimintaa ei voida kayttdd puolueettomana vertailukohtana [Ranskan] valtion toimintaa
arvioitaessa. Olettamusta, joka perustuu yksityistd —markkinataloussijoittajaa koskevaan
periaatteeseen, ei voida siis soveltaa joulukuun [2002] markkinatilanteeseen, vaan sen pitdisi
loogisesti perustua markkinoilla vallitsevaan tilanteeseen, jota ei ole vadristetty
ennakkoilmoituksilla.”

Todettuaan, ettd FI:n saama etu védristi tai uhkasi vadristdd kilpailua ja oli omiaan vaikuttamaan
jasenvaltioiden véliseen kauppaan (riidanalaisen padatoksen 198-201 perustelukappale), komissio
tarkasteli riidanalaisen péatoksen otsikon 8 ”Jarkevdsti toimivaa yksityistd markkinataloussijoittajaa
koskeva periaate” alla sitd, oliko kyseessd olevaa periaatetta noudatettu, kun otetaan huomioon kaikki
Ranskan viranomaisten osakaslainatarjousta edeltidvind kuukausina antamat ilmoitukset (riidanalaisen
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péaatoksen 203-230 perustelukappale). Sen mukaan ndiden ilmoitusten sisdlto ja vaikutus markkinoihin
paljastavat, ettd Ranskan valtio oli jo heindkuussa 2002 paittanyt tukea FT:td (riidanalaisen paitoksen
203 perustelukappale).

Komissio tukeutui muun muassa 28.4.2004 pdivittyyn raporttiin, jossa todettiin FT:n osakkeiden ja
joukkovelkakirjojen arvon nousseen epdanormaalisti ja kiistiméattomasti 12.7.2002 annetun ilmoituksen
seurauksena, S & P:n samana péivand antamaan lehdistotiedotteeseen ja 22.7.2002 péivittyyn Deutsche
Bankin raporttiin ja péétteli niiden perusteella, ettd “markkinat pitivit [Ranskan viranomaisten]
ilmoituksia [Ranskan valtion] uskottavana sitoumuksena tukea FT:td” (riidanalaisen p&iatoksen 220
ja 221 perustelukappale).

Komissio lisési riidanalaisen pédatoksen 222 perustelukappaleessa, ettd ndilla ilmoituksilla oli ollut
erittdin  suuri vaikutus markkinoihin. Sen ~mukaan ne vaikuttivat nimittiin osaltaan
rahoitusmarkkinoiden luottamuksen palauttamiseen ja niilld oli ratkaiseva osuus FT:n luokituksen
sdilyttdmisessd investointitasolla. Tadmén luokituksen lasku olisi aiheuttanut sen, ettd osakaslaina olisi
ollut epavarmempi ja sen kustannukset varmasti paljon korkeammat.

Komissio totesi, ettd “vaikka joulukuussa [2002] ilmoitetuista toimenpiteistd —— voisi erikseen
kasiteltyind saada mielikuvan tdysin jarkevdstd toiminnasta, ei voida kuitenkaan jdttdd huomiotta sité
tosiseikkaa, ettd taloudellisten toimijoiden toimintaan vaikuttivat joulukuussa selvisti [Ranskan] valtion
toiminta ja sen aiemmin antamat ilmoitukset seka erityisesti [Ranskan] valtion heindkuun 2002 jdlkeen
ilmaisema aikomus lievittdd [FT:n] rahoitusongelmia” (riidanalaisen péidtoksen 225 perustelukappale).
Niin ollen Ranskan viranomaisten péadtos ennakoida FT:n péddomarakenteen vahvistamista
myontdmélla sen kéyttoon luottolimiitti konkretisoi niiden ilmoitukset (riidanalaisen péiatoksen
226 perustelukappale).

Komission mukaan ratkaisevaa ei ole se, ettd huhtikuussa 2003 toteutettu FT:n padomarakenteen
vahvistaminen onnistui ja ettd osakaslainatarjousta ei koskaan toteutettu. Asiantunteva yksityinen
sijoittaja -arviointiperustetta sovellettaessa on nimittdin aiheellista tukeutua seikkoihin, jotka ovat
sijoittajan tiedossa sijoituspaatoksen tekohetkelld. Koska Ranskan viranomaisten ilmoituksilla oli lisdaksi
vaikutusta markkinoihin ja taloudellisten toimijoiden toimintaan, komissio ei ”voi perustaa arviotaan
valtion toiminnasta muiden taloudellisten toimijoiden toimintaan ja soveltaa ndin samanaikaisuuden
periaatetta”. Komission mukaan ”[Ranskan] valtion heindkuussa antamat ja myohemmin toistetut
ilmoitukset, joiden mukaan se ryhtyisi tarvittaviin toimenpiteisiin, jotta [FT] voisi ratkaista
rahoitusongelmansa, védristavat samanaikaisuuden arviointia, koska yksityisten sijoittajien ei voida
katsoa tehneen pédtostd ainoastaan [FT:n] tilanteen perusteella riippumatta siitd, saako yritys
ilmoitusten perusteella valtiontukea”. Asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen soveltamista
ei voitu perustaa joulukuun 2002 markkinatilanteeseen, vaan loogisesti ajatellen sen soveltamisen oli
perustuttava vadristymattomaan “markkinatilanteeseen, joka vallitsi ennen valtion ilmoituksia ja
toimenpiteitd” (riidanalaisen paatoksen 227 perustelukappale).

Kuitenkin "nayttaisi siltd”, ettd kun kyseessd olevia sijoituspaétoksid tarkastellaan ennen heindkuuta
2002 vallinneen tilanteen asiayhteyden pohjalta, niissd ei noudateta edelld mainittua periaatetta
(riidanalaisen péidtoksen 228 perustelukappale). FT oli tuolloin vaikeassa taloudellisessa tilanteessa ja
menettanyt markkinoiden luottamuksen, eivitka Ranskan viranomaiset olleet vield toteuttaneet mitdan
toimenpiteitd FT:n johtamisen ja tuloksen parantamiseksi eivdtka tilanneet perusteellista tarkastusta,
vaihtaneet yrityksen johtoryhméa tai edes valmistelleet yrityksen tervehdyttimissuunnitelmaa. Téssd
tilanteessa on “epdtodenndkoistd, ettd yksityinen sijoittaja olisi heindkuun 2002 jilkeen antanut
vastaavanlaisia ilmoituksia kuin Ranskan viranomaiset, koska ilmoitukset olisivat taloudellisesta
ndkokulmasta katsoen vaarantaneet sijoittajan uskottavuuden ja maineen ja oikeudellisesta
nakokulmasta katsoen merkinneet sijoittajan sitoutumista kyseisestd ajankohdasta lahtien tukemaan
[FT:td] taloudellisesti kaikissa olosuhteissa”. Ndin menetellessddn tillainen sijoittaja olisi ottanut yksin
erittdin suuren taloudellisen riskin FT:n suhteen ilman minkéaénlaista korvausta. Edes péadosakas, jolla
oli samat tiedot yrityksen taloudellisesta tilanteesta kuin Ranskan viranomaisilla tuohon aikaan, ei olisi
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ilmoittanut tukeaan FT:lle heindkuussa 2002 tarkastamatta ensin perusteellisesti sen taloudellista
tilannetta ja toteuttamatta tarvittavia tervehdyttdmistoimenpiteita tilanteen parantamiseksi voidakseen
arvioida téllaiseen tukitoimenpiteeseen liittyvdn riskin laajuutta ja toimenpiteen tuottondkymia.
Tallainen padosakas olisi joka tapauksessa tarvinnut rahoitusmarkkinoiden panosta FT:n tilanteen
parantamiseksi. Kuitenkaan kyseiset markkinat “eivdt tuohon aikaan olleet valmiita sijoittamaan
FT:hen eiviatkd myontaméén sille luottoa” (riidanalaisen padtoksen 229 perustelukappale).

Niin ollen komission mukaan ”on epitodenndkdistd, ettd jarkevasti toimiva yksityinen sijoittaja olisi
Ranskan valtion tilanteessa ilmoittanut tukevansa FT:td heindkuussa 2002, kun otetaan huomioon
FT:n taloudellinen tilanne ja se, ettd silld ei ollut selkedd ja kokonaisvaltaista tietoa tilanteesta”. Sen
mukaan on vield epitodenndkoisempdd, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja “olisi myontényt
osakaslainan ja ottanut ndin yksin erittdin suuren taloudellisen riskin” (riidanalaisen paétoksen
229 perustelukappale).

Edellda esitettyjen seikkojen perusteella komissio totesi, ettd “jarkevésti toimivan yksityisen
markkinataloussijoittajan [arviointiperustetta] ei [ollut] noudatettu” ja ettd “sen vuoksi FT:lle
[osakaslainatarjouksen] muodossa myonnetty tuki [oli] valtiontukea, kun sitd tarkastellaan Ranskan
viranomaisten ilmoitusten ja aiempien toimenpiteiden valossa, vaikka saadun edun maéérda [olikin]
vaikea arvioida” (riidanalaisen paatoksen 230 perustelukappale).

Riidanalaisen p&aatoksen 1 artiklassa sdddetddn, ettd “[Ranskan tasavallan FT:lle] joulukuussa
2002 9 miljardin euron luottolimiittind myontdmé osakaslaina on yhteismarkkinoille soveltumatonta
valtiontukea, kun sitéd tarkastellaan heindkuusta 2002 alkaen annettujen ilmoitusten perusteella”.

Aiemmat tuomioistuinmenettelyt

Ranskan tasavalta, FT ja Bouygues-yhtiot nostivat kukin unionin yleisen tuomioistuimen kirjaamoon
13.10.2004 (asia T-425/04), 5.11.2004 (asia T-444/04) ja 9.11.2004 (asia T-450/04) toimittamillaan
kannekirjelmilld kanteet, joissa vaadittiin riidanalaisen pdatoksen kumoamista kokonaan. Association
francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommunications (AFORS Télécom) nosti
unionin yleisen tuomioistuimen kirjaamoon 12.11.2004 toimittamallaan kannekirjelmalld (asia
T-456/04) kanteen, jossa se vaati kyseisen paatoksen 2 artiklan kumoamista.

Unionin yleinen tuomioistuin yhtddlta kumosi 21.5.2010 antamallaan tuomiolla Ranska v. komissio
(T-425/04, T-444/04, T-450/04 ja T-456/04, EU:T:2010:216) riidanalaisen paatoksen 1 artiklan ja
toisaalta katsoi, ettd timéan padatoksen 2 artiklan kumoamisvaatimuksista ei ollut enéé tarpeen lausua.

Unionin yleinen tuomioistuin katsoi etenkin kyseisen tuomion 298 kohdassa, ettei komissio ollut
osoittanut, ettd 4.12.2002 annettu ilmoitus sisélsi valtion varojen siirron.

Unionin yleinen tuomioistuin katsoi liséksi mainitun tuomion 299 kohdassa osakaslainatarjouksesta,
ettd siltd osin kuin komissio ei ollut osoittanut riittavélld tavalla siitd koituvaa etua, unionin yleinen
tuomioistuin ei sitd suuremmalla syylld pystynyt toteamaan, ettd tdhdn etuun liittyisi varojen siirto.

Bouygues-yhtiot (asia C-399/10 P) ja komissio (asia C-401/10 P) valittivat unionin tuomioistuimen
kirjaamoon 4.8.2010 ja 3.8.2010 toimittamillaan valituskirjelmilla 21.5.2010 annetusta tuomiosta Ranska
v. komissio (T-425/04, T-444/04, T-450/04 ja T-456/04, EU:T:2010:216).

Unionin tuomioistuin kumosi 19.3.2013 antamallaan tuomiolla Bouygues ja Bouygues Télécom v.
komissio ym. ja komissio v. Ranska ym. (C-399/10 P ja C-401/10 P, EU:C:2013:175; jéljempana
Bouygues-tuomio) 21.5.2010 annetun tuomion Ranska v. komissio (T-425/04, T-444/04, T-450/04 ja
T-456/04, EU:T:2010:216), palautti asiat T-425/04, T-444/04 ja T-450/04 unionin vyleisen
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tuomioistuimen kasiteltdviksi, jotta tdma lausuisi niistd valitusperusteista ja niistd sille esitetyisté
vaatimuksista, joista unionin tuomioistuin ei ollut lausunut, ja paitti, ettd oikeudenkayntikuluista
péadtetddn myohemmin.

Téssd yhteydessd unionin tuomioistuin totesi aluksi Bouygues-tuomion 76 kohdassa, ettei komissio
ollut ottanut riidanalaisessa paitoksessd kantaa Bouygues-yhtididen 22.1.2003 tekemdssd kantelussa
esittimédn viitteeseen, jonka mukaan heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olivat itsessddn
valtiontukea. Se totesi kyseisen tuomion 73-75 kohdassa muun muassa, ettd nimaé ilmoitukset oli
otettu huomioon vain siltd osin kuin ne olivat objektiivisesti ottaen merkityksellisid
osakaslainatarjouksen arvioimiseksi ja ettd komissio oli siis tutkinut ilmoitukset vain siltd osin kuin ne
muodostivat todetun tuen asiayhteyden.

Unionin tuomioistuin totesi ndin ollen Bouygues-tuomion 77 kohdassa, ettd unionin yleinen
tuomioistuin oli tehnyt oikeudellisen virheen katsoessaan 21.5.2010 annetun tuomion Ranska v.
komissio (T-425/04, T-444/04, T-450/04 ja T-456/04, EU:T:2010:216) 128 ja 131 kohdassa, ettd
komissio kieltdytyi riidanalaisen pédtoksen 1 artiklassa luokittelemasta heindkuusta 2002 alkaen
annettuja ilmoituksia valtiontueksi. Sitd, ettei komissio ollut ottanut kantaa ndiden ilmoitusten
luokitteluun sellaisenaan valtiontueksi Bouygues-yhtididen kantelun johdosta, ei nimittdin voida
sellaisenaan rinnastaa kantelijoiden viitteet hylkddvaan péaatokseen.

Unionin tuomioistuin totesi seuraavaksi Bouygues-tuomion 103 ja 104 kohdassa, ettd koska valtion
toimenpiteet ovat muodoltaan erilaisia ja niitd on analysoitava niiden vaikutusten perusteella, ei voida
sulkea pois sitd, ettd useampia valtion perdkkdisida toimenpiteitdi on pidettdivi SEUT
107 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi yhtend ainoana toimenpiteend. Nédin voi olla erityisesti silloin,
kun perdkkiisilla toimenpiteilld on muun muassa niiden aikajirjestyksen, niiden tavoitteen ja
yritykselld ndiden toimenpiteiden toteuttamishetkelld olevan tilanteen suhteen niin ldheiset yhteydet
keskendén, ettd on mahdotonta erotella niitd toisistaan.

Unionin tuomioistuin totesi téstd Bouygues-tuomion 105 kohdassa, ettd kun unionin yleinen
tuomioistuin oli katsonut, ettéd oli valttdmatonta yksiloidd valtion talousarvion pienentyminen tai tdhén
talousarvioon riittdvdn konkreettisesti kohdistuva taloudellinen riski, joka on ldheisessd yhteydessa
siihen erityiseen etuun, joka johtuu joko 4.12.2002 annetusta ilmoituksesta tai 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 niitd valtion
toimenpiteitd voitaisiin pitdd yhtend ainoana toimenpiteend niiden vilisten yhteyksien ja niiden
vaikutusten perusteella.

Unionin tuomioistuin katsoi lopuksi, ettd silld oli kaytettivissadn tarpeelliset tiedot, jotta se voi ratkaista
lopullisesti yhtdalta riidanalaisen péatoksen 1 artiklan kumoamisvaatimuksen siltd osin kuin komissio
oli kieltaytynyt luokittelemasta heindkuusta 2002 alkaen annettuja ilmoituksia valtiontueksi asiassa
T-450/04 ja toisaalta Ranskan tasavallan ja FT:n asioissa T-425/04 ja T-444/04 nostamiensa kanteiden
tueksi esittdmien toisen kanneperusteen toisen osan ja kolmannen kanneperusteen siltd osin kuin
kyseinen osa ja kyseinen kanneperuste koskivat riidanalaisessa péitoksessa tehtyd toteamusta Ranskan
valtion FT:lle myontdmaésta edusta.

Unionin tuomioistuin katsoi Bouygues-tuomion 118 kohdassa ensimmadisestd kohdasta, ettd asiassa
T-450/04 esitetyt kanneperusteet, jotka koskivat riidanalaisen paatoksen 1 artiklan kumoamista siltd
osin kuin komissio oli kieltdytynyt luokittelemasta heindkuusta 2002 alkaen annettuja ilmoituksia
valtiontueksi, olivat tehottomat.

Unionin tuomioistuin totesi toisen kohdan osalta Bouygues-tuomion 129-131 kohdassa riidanalaisen

paatoksen 194 ja 196 perustelukappaleen tietyistd osista, ettd komissio oli katsonut, ettd 4.12.2002
annettu ilmoitus ja osakaslainatarjous olivat yhdessd tarkasteltuina antaneet edun, joka merkitsee
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valtion varojen sitomista SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla, ja ettd kyseinen toimielin
oli perustellusti tutkinut yhdessd niditd kahta toimenpidettd, koska oli ilmeistd, ettei edellistd voinut
erottaa jalkimmadisesta.

Bouygues-tuomion 140 ja 141 kohdassa unionin tuomioistuin totesi sen sijaan, ettd oikeusriita ei ollut
ratkaisukelpoinen muun muassa Ranskan tasavallan ja FT:n esittimien toisen ja kolmannen
kanneperusteen osalta siltd osin kuin namid perusteet kohdistuivat siihen, miten komissio oli
soveltanut asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta.

Oikeudenkidyntimenettely unionin yleisessda tuomioistuimessa ja valituksenalainen tuomio

Bouygues-tuomion julistamisen seurauksena asiat T-425/04 RENV, T-444/04 RENV ja T-450/04 RENV
siirrettiin unionin yleisen tuomioistuimen laajennetun kuudennen jaoston kasiteltavéksi.

France Télécom ilmoitti 22.7.2013 paivatylla kirjeelld unionin yleiselle tuomioistuimelle muuttaneensa
toiminimensé 1.7.2013 Orangeksi.

Unionin yleisen tuomioistuimen laajennetun kuudennen jaoston puheenjohtajan 27.6.2014 antamilla
madrayksillda yhtddlta Bouygues-yhtiot poistettiin  asian T-444/04 RENV rekisteristd komission
vaatimuksia tukevina viliintulijoina ja toisaalta asia T-450/04 RENV poistettiin unionin yleisen
tuomioistuimen rekisteristd ndiden yhtiéiden peruutettua viliintulonsa ja luovuttua kanteistaan.

Unionin yleisen tuomioistuimen laajennetun kuudennen jaoston puheenjohtajan 15.7.2014 antamalla
madrayksella asiat T-425/04 ja T-444/04 RENV yhdistettiin suullista kisittelyd ja tuomion antamista
varten.

Ranskan tasavalta vaati Saksan liittotasavallan tukemana asiassa T-425/04 RENV ja Orange asiassa
T-444/04 RENV, ettd unionin yleinen tuomioistuin kumoaa riidanalaisen paitoksen ja velvoittaa
komission korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

Komissio vaati kyseisissd asioissa kanteiden hylkddamistd perusteettomina ja Ranskan tasavallan ja
Orangen velvoittamista korvaamaan oikeudenkédyntikulut. Komissio vaati 24.9.2014 pidetyssd
istunnossa unionin yleistd tuomioistuinta myds jattdméadn asiassa T-444/04 RENV nostetun kanteen
tutkimatta.

Unionin yleinen tuomioistuin hylkési valituksenalaisella tuomiolla aluksi komission asiassa
T-444/04 RENV esittdmin oikeudenkéyntiviitteen silld perusteella, ettd Orangella oli jo syntynyt ja
edelleen olemassa oleva intressi saada riidanalaisen péitoksen 1 artikla kumottua.

Tamaén jalkeen se tutki riidanalaisen paatoksen 1 artiklan kumoamista koskevan vaatimuksen. Tdmén
tarkastelun yhteydessd unionin yleinen tuomioistuin yhtdélta hylkdsi ensimmdiset kanneperusteet,
joista ensimmdinen perustui olennaisten menettelymadrdysten rikkomiseen ja  toinen
puolustautumisoikeuksien loukkaamiseen. Toisaalta se tarkasteli yhdessd toisen ja kolmannen
kanneperusteen, jotka perustuivat asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen soveltamisessa
tehtyihin oikeudellisiin virheisiin ja ilmeisiin arviointivirheisiin, ja hyvdksyi ne. Unionin yleinen
tuomioistuin kumosi titen mainitun 1 artiklan.

Unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettei tédssé tilanteessa ollut enda tarpeen lausua Ranskan tasavallan
ja Orangen vaatimuksista riidanalaisen paatoksen 2 artiklan kumoamiseksi.

Unionin yleinen tuomioistuin velvoitti ndiden arviointien valossa lopuksi komission vastaamaan omista

oikeudenkdyntikuluistaan sekd korvaamaan kahdeksan kymmenesosaa Ranskan tasavallan ja Orangen
oikeudenkéyntikuluja.
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Asianosaisten ja muiden osapuolten vaatimukset
Komissio vaatii ensisijaisesti, ettd unionin tuomioistuin

— kumoaa valituksenalaisen tuomion siltd osin kuin silld kumottiin riidanalaisen paatoksen 1 artikla ja
velvoitettiin komissio vastaamaan omista oikeudenkéyntikuluistaan sekd korvaamaan kahdeksan
kymmenesosaa Ranskan tasavallan ja Orangen oikeudenkdyntikuluja asioissa T-425/04 ja T-444/04

— hylkdd Ranskan tasavallan ja Orangen kanteet asioissa T-425/04 ja T-444/04
— velvoittaa Ranskan tasavallan ja Orangen vastaamaan oikeudenkéyntikuluista.

Kyseinen toimielin vaatii toissijaisesti unionin tuomioistuinta palauttamaan asiat T-425/04 ja T-444/04
unionin yleiseen tuomioistuimeen ja toteamaan, ettd oikeudenkéyntikuluista padtetddan mydhemmin.

Orange vaatii valituksen hylkddmistd ja komission velvoittamista korvaamaan oikeudenkayntikulut,
mitd myds Ranskan tasavalta vaatii ensisijaisesti.

Mikali unionin tuomioistuin kumoaa valituksenalaisen tuomion, Ranskan tasavalta vaatii toissijaisesti
asian T-425/04 RENV palauttamista unionin yleiseen tuomioistuimeen, jotta timé lausuisi toisen
kanneperusteen ensimmadisestd osasta sekd kolmannesta ja neljannestd kanneperusteesta.

Kyseinen valtio vaatii vield toissijaisemmin unionin tuomioistuinta hyvidksymddn mainitun
kanneperusteen osan sekd mainitut kanneperusteet ja velvoittamaan komission korvaamaan
oikeudenkayntikulut.

Valituksen tarkastelu

Komissio esittdd valituksensa tueksi nelja valitusperustetta, joista ensimmédinen perustuu
perusteluvelvollisuuden laiminlyontiin, toinen SEUT 107 artiklan 1 kohdan seitsemddn erilliseen
rikkomiseen, kolmas tuomioistuinvalvonnan rajojen vylittdmiseen ja neljas riidanalaisen paétoksen
virheelliseen tulkintaan tai jopa sen ottamiseen huomioon vééristyneella tavalla.

Orange kiistdd ensimmadisen ja toisen valitusperusteen tutkittavaksi ottamisen.
Ensimmdisen ja toisen valitusperusteen tutkittavaksi ottaminen

Orangen lausumat

Orange toteaa, ettd yhtdaltd riidanalaisen paatoksen 1 artiklan sanamuodon mukaan ainoat Ranskan
valtion toimenpiteet, joita voidaan pitdd valtiontueksi luokiteltuna yhtend ainoana toimenpiteend, ovat
4.12.2002 annettu ilmoitus ja osakaslainatarjous ja ettd toisaalta heindkuusta 2002 alkaen annetut
ilmoitukset otetaan niissé huomioon ainoastaan osana asiayhteyttd. Myos komissio viitti ndin eri
oikeudenkédyntimenettelyissd unionin yleisessa tuomioistuimessa ja unionin tuomioistuimessa.

Kuten valituksenalaisen tuomion 259 kohdasta lisdksi ilmenee, on etenkin niin, ettei komissio koskaan
vahvistanut, vaikka unionin yleinen tuomioistuin kysyi siltd nimenomaisesti ja erityisesti téstd, ettd
heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olisivat olleet 4.12.2002 annetun ilmoituksen ja
osakaslainatarjouksen tavoin osa valtiontueksi luokiteltua yhtd ainoaa toimenpidetté.
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Orange katsoo ndin ollen, ettd ensimmadinen ja toinen valitusperuste on jétettavda tutkimatta, koska
komissio vetoaa niissd uusiin vditteisiin, joilla moititaan unionin yleistd tuomioistuinta siitd, ettei se
lausunut siitéd, oliko mainitut ilmoitukset siséllytettédva yhteen ainoaan toimenpiteeseen.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

On riittdvdd todeta, kuten Ranskan hallituksen huomautuksista ja valituksenalaisen tuomion
255 kohdasta ilmenee, ettd komissio esitti unionin yleisessd tuomioistuimessa viitteen, jonka mukaan
heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset oli siséllytettdavd FT:n hyviksi toteutettuun yhteen ainoaan
toimenpiteeseen, ja ettd unionin yleinen tuomioistuin vastasi nimenomaisesti tdhdn viitteeseen
mainitun tuomion 256-261 kohdassa.

Orangen esittdma oikeudenkéyntivdite, joka perustuu siihen, ettd mainittu véite on luonteeltaan uusi
valituksen yhteydessd, on niin ollen hylattéva.

Ensimmdinen valitusperuste, joka perustuu perusteluvelvollisuuden laiminlyéontiin

Komission lausumat

Komissio viittdd aluksi, ettd unionin yleinen tuomioistuin on jattanyt huomiotta Bouygues-tuomiossa
vahvistetut periaatteet eikd se tdmén jdlkeen vastannut riittavasti viitteisiin, jotka komissio esitti
menettelyssd, jossa asia oli palautettu kasiteltavaksi unionin yleiseen tuomioistuimeen, ja ettd se
viimein perusteli ratkaisunsa ristiriitaisesti.

Kun wunionin yleinen tuomioistuin mainitsi valituksenalaisen tuomion 185-196 kohdassa
oikeuskédytdnnon, jota se piti merkityksellisend asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen
kannalta, se ei nimittdin maininnut Bouygues-tuomiota eikd se siten pohtinut sitd, olisiko tasta
tuomiosta saatu tdsmennystd tdméan arviointiperusteen ulottuvuuteen.

Komissio lisdd tamédn jilkeen selittineensd asian palauttamisen jilkeen esittdmissdédn huomautuksissa,
miten heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olivat objektiivisesti osa osakaslainatarjouksen
arvioinnin asiayhteyttd ja miten ne liittyivat sithen kronologisesti, taloudellisesti ja toiminnallisesti niin,
ettd niitd oli pidettdavd yhdessd tdimén tarjouksen kanssa yhtend ainoana toimenpiteend. Vaikka unionin
yleinen tuomioistuin tarkasteli valituksenalaisen tuomion 255-258 kohdassa yhden ainoan
toimenpiteen késitteen tiettyja niakokohtia, se rajoittui kuitenkin késittelemadn semanttisia kysymyksié
valttydkseen varsinaisesti tarkastelemasta komission viitteitd.

Lopuksi komissio viittdd unionin vyleisen tuomioistuimen menetelleen ristiriitaisesti yhtaélta
todetessaan valituksenalaisen tuomion 219 ja 222 kohdassa, ettd sen tutkimiseksi, vastasiko Ranskan
valtion toiminta asiantuntevan yksityisen markkinataloussijoittajan toimintaa, on otettava huomioon
asiayhteys joulukuussa 2002, jolloin rahoitustukitoimenpiteet toteutettiin, ja jatettdva siten huomiotta
heindkuusta 2002 alkaen annettujen ilmoitusten asiayhteys, ja toisaalta todetessaan kyseisen tuomion
227 ja 228 kohdassa, ettd komissio saattoi Ranskan valtion toiminnan taloudellista jarkiperdisyytta
arvioidessaan ottaa huomioon kaikki seikat, jotka luonnehtivat tétéd asiayhteyttd, mukaan lukien tillaiset
ilmoitukset.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

On muistettava, ettd SEUT 296 artiklassa maaritty perusteluvelvollisuus on olennainen muotomaérdys,
joka on erotettava perustelujen aineellisesta paikkansapitdavyydestd, koska viimeksi mainittu koskee
rildanalaisen toimen aineellista lainmukaisuutta (tuomio 29.9.2011, EIf Aquitaine v. komissio,
C-521/09 P, EU:C:2011:620, 146 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).
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Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnén mukaan unionin yleisen tuomioistuimen
Euroopan unionin tuomioistuimen perussdannon 36 artiklaan ja 53 artiklan ensimméiseen kohtaan
perustuva velvollisuus perustella tuomiot ei velvoita sitd esittiméddn selvitystd, jossa seurattaisiin
tyhjentévasti ja kohta kohdalta kaikkia oikeusriidan asianosaisten esittdmid paatelmid. Perustelut voivat
siten olla implisiittisid, kunhan asianosaiset saavat niiden avulla selville perusteet, joihin unionin yleinen
tuomioistuin tukeutuu, ja unionin tuomioistuimella on niiden avulla kéytettavissdadn riittdavat tiedot,
jotta se kykenee harjoittamaan valvontaansa valituksen yhteydessd (tuomio 8.3.2016, Kreikka v.
komissio, C-431/14 P, EU:C:2016:145, 38 kohta).

Kasiteltavdssd asiassa on todettava, ettd valituksenalaisen tuomion 185-196, 219, 222, 227, 228
ja 255—-258 kohdassa esitetyt perustelut ovat riittavit, jotta asianosaiset ja erityisesti komissio saavat
selville ne syyt, joihin unionin yleinen tuomioistuin on nojautunut, ja jotta unionin tuomioistuimella
on kaytettdvissddn riittavat tiedot voidakseen harjoittaa valvontaansa valituksen yhteydessa.

Kuten Ranskan hallitus ja Orange perustellusti viittavit, perustelujen puuttumisena ei nimittdin voida
sellaisenaan pitdd sitd, ettei unionin yleinen tuomioistuin maininnut valituksenalaisen tuomion
185-196 kohdassa mainitussa oikeuskdytinnossd Bouygues-tuomiota ja ettd se hylkdsi komission
viitteet tarkasteltuaan niitd yksityiskohtaisesti kyseisen tuomion 255-258 kohdassa.

Lisdksi komission viite, jonka mukaan yhtdaltd valituksenalaisen tuomion 219-222 kohdan ja toisaalta
sen 227 ja 228 kohdan vdlilla on ristiriita, perustuu ndiden kohtien virheelliseen tulkintaan. Unionin
yleinen tuomioistuin totesi mainituissa kohdissa nimittdin ainoastaan, ettei komissio voinut rajoittua
ottamaan huomioon pelkdstddn heindkuusta 2002 alkaen annettuja ilmoituksia ja jattdd huomiotta
muita tarkastelun kannalta merkityksellisid seikkoja.

Edelld esitetyn perusteella ensimmaéinen valitusperuste on hyléttivé tdysin perusteettomana.
Kolmas valitusperuste, joka perustuu tuomioistuinvalvonnan rajojen ylittdmiseen

Komission lausumat

Komissio viittdd kolmannessa valitusperusteessa, jota on tarkasteltava toiseksi, ettd asiantunteva
yksityinen sijoittaja -arviointiperuste edellyttdd monitahoista taloudellista arviointia, jonka yhteydessa
sille on annettu laaja harkintavalta. Tuomioistuinvalvonnan on tdten talla alalla rajoituttava
lahtokohtaisesti sen tarkistamiseen, onko tosiseikkojen arvioinnissa tapahtunut ilmeinen virhe. Téssé
valvonnassa Euroopan unionin tuomioistuinten tehtdvdna ei etenkddn ole korvata omalla taloudellisia
seikkoja koskevalla arvioinnillaan komission arviointia.

Todetessaan valituksenalaisen tuomion 235 ja 236 kohdassa, ettei markkinoiden késitys heindkuusta
2002 alkaen annetuista ilmoituksista ollut merkityksellinen késiteltavissa asiassa, unionin yleinen
tuomioistuin korvasi kuitenkin komission mukaan tdméan arvioinnin omalla arvioinnillaan, vaikka sen
olisi pitanyt rajoittua tutkimaan, rasittiko riidanalaisen péaatoksen 210, 217 ja 229 perustelukappaletta
ilmeinen arviointivirhe.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytannon mukaan EUT-sopimuksessa maéritellyn
valtiontuen kisite on oikeudellinen ja sitd on tulkittava objektiivisten seikkojen perusteella. Tdmén
takia unionin tuomioistuinten on ldhtokohtaisesti valvottava kokonaisvaltaisesti sitd, kuuluuko jokin
toimenpide SEUT 107 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, ottaen huomioon niiden késiteltdvana
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olevaan asiaan liittyvdt konkreettiset seikat samoin kuin sen, onko komission arvio tekninen tai
monimutkainen (tuomio 21.6.2012, BNP Paribas ja BNL v. komissio, C-452/10 P, EU:C:2012:366,
100 kohta ).

Unionin tuomioistuin on kuitenkin katsonut, ettd tuomioistuinvalvonta on rajoitettua siltd osin kuin on
kyse siitd, kuuluuko toimenpide SEUT 107 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, jos komission tekemat
arviot ovat luonteeltaan teknisid tai monimutkaisia (tuomio 21.6.2012, BNP Paribas ja BNL v.
komissio, C-452/10 P, EU:C:2012:366, 103 kohta ).

Tassd yhteydessd on niin, ettd kun komission on sen selvittimiseksi, kuuluuko toimenpide SEUT
107 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, sovellettava asiantunteva yksityinen markkinataloussijoittaja
-arviointiperustetta, timén arviointiperusteen soveltaminen edellyttdd yleensd komissiolta monitahoista
taloudellista arviointia (ks. vastaavasti tuomio 2.9.2010, komissio v. Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480,
68 kohta).

Késiteltdvéssd asiassa on niin, kuten Ranskan hallitus ja Orange toteavat perustellusti, ettd yhtaalta
komission unionin yleistd tuomioistuinta arvostelevat toteamukset eivit koske asiantunteva yksityinen
sijoittaja -arviointiperusteen itse soveltamista vaan ajankohtaa, joka komission oli otettava huomioon
tdméan arvioinnin tekemiseksi, ja siten néyttod, joka sen oli otettava huomioon téltd osin.

Vaikka oletettaisiin, ettd unionin yleiselle tuomioistuimelle talta osin kuuluvan valvonnan on oltava
rajattua, kuten komissio viittdd, tdmi ei toisaalta merkitse, ettd unionin yleisen tuomioistuimen piti
pidattdaytyda valvomasta sitd, miten kyseinen toimielin on oikeudellisesti luonnehtinut
taloudellisluonteisia seikkoja. Vaikka unionin yleisen tuomioistuimen ei pidékadn korvata komission
taloudellista arviointia omalla arvioinnillaan, sittemmin vakiintuneesta unionin tuomioistuimen
oikeuskdytdnnostd ilmenee nimittdin, ettd unionin tuomioistuimien on paitsi tutkittava erityisesti
esitettyjen todisteiden aineellinen paikkansapitdvyys, luotettavuus ja johdonmukaisuus, myos
tarkistettava, ovatko ndmai todisteet kaikki ne merkitykselliset seikat, jotka on otettava huomioon
monitahoisen tilanteen arvioinnissa, ja voivatko kyseiset todisteet tukea paatelmid, jotka niistd on tehty
(tuomio 11.9.2014, CB v. komissio, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, 46 kohta).

Unionin yleinen tuomioistuin on kuitenkin valituksenalaisen tuomion 235-248 kohdassa nimenomaan
tarkastellut komission suorittamaa arviointia nédytostd, johon tdmé tukeutui katsoakseen, ettd
asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta oli sovellettava heindkuuhun 2002 eikd
joulukuuhun 2002. Unionin yleinen tuomioistuin totesi tdssd yhteydessd, ettd tdaméd arviointi perustui
kaytettdavissd olevan ndyton valikoivaan huomioon ottamiseen ja ettei ndytolld voitu perustella
komission sen perusteella tekemiéd paatelmid. Unionin yleinen tuomioistuin totesi titen, ettd komission
tekemda arviointia rasitti ilmeinen virhe.

Kun otetaan huomioon tdmédn tuomion 91 kohdassa mainittu oikeuskédytdantd, unionin yleinen
tuomioistuin ei tdten ylittdnyt sille kuuluvan valvonnan rajoja tehdesséédn téllaisen arvioinnin, toisin

kuin komissio vaittia.

Tastd seuraa, ettd kolmas valitusperuste on hyldttiava perusteettomana.
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Neljés valitusperuste, joka perustuu riidanalaisen pdcdtoksen virheelliseen tulkintaan tai jopa sen
ottamiseen huomioon vddristyneelld tavalla sekd tosiseikkojen ottamiseen huomioon vddristyneelld
tavalla

Komission lausumat

Komissio viittdd neljannessd valitusperusteessa, jota on tarkasteltava kolmanneksi, ettd unionin yleinen
tuomioistuin otti riidanalaisen padtoksen huomioon vaaristyneelld tavalla katsoessaan valituksenalaisen
tuomion 246-248 kohdassa yhtddltd, ettd pelkkda markkinoilla aikaan saatu odotus ei voinut johtaa
velvoitteeseen toimia ja ettei komissio ole osoittanut, etté jos valtio jattdd noudattamatta ilmoituksiaan
FT:td kohtaan, sen maine rahoitusmarkkinoilla saattaisi vaarantua. Tadmén péaatoksen 217
perustelukappaleessa on nimittdin osoitettu tdmé konkreettisen nayton tukemana.

Kyseinen toimielin viittdd toisaalta, ettd unionin yleinen tuomioistuin otti myds tosiseikat huomioon
vadristyneelld tavalla katsoessaan, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja olisi voinut laatia heindkuusta
2002 alkaen annettuja ilmoituksia vastaavia ilmoituksia, vaikka vuoden 2002 joulukuun alkuun saakka
Ranskan hallituksella eikd FT:ld& kummallakaan ollut tervehdyttimissuunnitelmaa eikd arviota
tarvittavasta padomasta. Komissio selittdd nimittdin, ettei valtio voi viittdd toimivansa asiantuntevana
yksityisend sijoittajana, ellei silld ole tietoja toimintansa taloudellisista tuloksista.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

SEUT 256 artiklan 1 kohdan toisesta alakohdasta ja Euroopan unionin tuomioistuimen perussdannon
58 artiklan ensimmaiisestd kohdasta ilmenee, ettd ainoastaan unionin yleinen tuomioistuin on
toimivaltainen yhtddltda maarittdmadn tosiseikaston, lukuun ottamatta sellaisia tapauksia, joissa
madritetyn tosiseikaston paikkansapitimattomyys kdy ilmi unionin yleiselle tuomioistuimelle
toimitetusta aineistosta, ja toisaalta arvioimaan tdta tosiseikastoa (tuomio 6.4.2006, General Motors v.
komissio, C-551/03 P, EU:C:2006:229, 51 kohta ja tuomio 29.3.2011, ThyssenKrupp Nirosta v.
komissio, C-352/09 P, EU:C:2011:191, 179 kohta).

Lukuun ottamatta sitd tapausta, ettd unionin yleiselle tuomioistuimelle esitetty selvitysaineisto on
otettu huomioon vaaristyneelld tavalla, tosiseikkojen arviointi ei titen ole sellainen oikeuskysymys, etté
se sindnsd kuuluisi unionin tuomioistuimen harjoittaman valvonnan piiriin (tuomio 18.5.2006, Archer
Daniels Midland ja Archer Daniels Midland Ingredients v. komissio, C-397/03 P, EU:C:2006:328,
85 kohta ja tuomio 29.3.2011, ThyssenKrupp Nirosta v. komissio, C-352/09 P, EU:C:2011:191,
180 kohta).

Valittajan, joka viittdd unionin yleisen tuomioistuimen ottaneen selvitysaineiston huomioon
vadristyneelld tavalla, on SEUT 256 artiklan, Euroopan unionin tuomioistuimen perussadnnon
58 artiklan ensimmdisen kohdan ja unionin tuomioistuimen ty6jarjestyksen 168 artiklan 1 kohdan
d alakohdan mukaan ilmoitettava tdsmallisesti ne seikat, jotka se katsoo wunionin yleisen
tuomioistuimen ottaneen huomioon véairistyneelld tavalla, ja néytettdvd toteen ne arviointivirheet,
joiden takia unionin yleinen tuomioistuin on valittajan mukaan péatynyt niiden ottamiseen huomioon
vadristyneelld tavalla (tuomio 17.6.2010, Lafarge v. komissio, C-413/08 P, EU:C:2010:346, 16 kohta
oikeuskaytdntoviittauksineen). Unionin tuomioistuimen vakiintuneessa oikeuskdytinnossd on lisédksi
katsottu, ettd vadristyneelld tavalla huomioon ottamisen on ilmettdva asiakirja-aineistosta selvisti
ilman, ettd tosiseikastoa ja selvitystd on tarpeen ryhtyd arvioimaan uudelleen (tuomio Itévalta v.
Scheucher-Fleisch ym., C-47/10 P, EU:C:2011:698, 59 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Kasiteltavdssda asiassa valituksenalaisen tuomion 246 kohdasta ilmenee aluksi, ettd unionin yleinen

tuomioistuin otti huomioon riidanalaisen paiatoksen 217 perustelukappaleen, kuten Ranskan hallitus
perustellusti vaittaa.
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Tamén tuomion 92 kohdassa on seuraavaksi todettu, ettd unionin yleinen tuomioistuin tarkasteli
valituksenalaisen tuomion 235-248 kohdassa komission suorittamaa arviointia néytostd, johon tdma
tukeutui katsoakseen, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta oli sovellettava
heindkuuhun 2002 eikd joulukuuhun 2002, ja katsoi, ettd tdmd arviointi perustui kéytettdvissd olevan
ndyton valikoivaan huomioon ottamiseen ja ettei néytolld voitu perustella komission sen perusteella
tekemid péaatelmia.

Viimein on todettava, ettei komissio mainitse viitteessddn tasmallisesti seikkoja, jotka unionin yleinen
tuomioistuin olisi selvésti ottanut huomioon viiristyneelld tavalla, vaan se riitauttaa unionin yleisen
tuomioistuimen tosiseikoista tekemén arvioinnin, jonka mukaan riidanalaisen péitoksen padtelmat
eivit oikeudellisesti riittavélld tavalla perustuneet todisteisiin, joihin oli vedottu niiden tueksi.

Edella esitetyn perusteella komissio ei siten voi arvostella unionin yleistd tuomioistuinta siitd, ettd tama
olisi ottanut riidanalaisen péaatoksen ja ndyton huomioon véaristyneelld tavalla.

Tastd seuraa, ettd neljas valitusperuste on hylattivéd perusteettomana.
Toinen valitusperuste, joka perustuu SEUT 107 artiklan 1 kohdan rikkomiseen

Komission lausumat

Komissio viittdd toisessa valitusperusteessaan, ettd koska unionin yleinen tuomioistuin tarkasteli
heindkuusta 2002 alkaen annettuja ilmoituksia erikseen 4.12.2002 annetusta ilmoituksesta ja
osakaslainatarjouksesta, se erotti toisistaan yhtdéltd niilla ilmoituksilla toteutetun markkinoiden
vakauttamisen ja toisaalta rahoituskeinojen lisddmisen ja siten omaksui hajanaisen ldhestymistavan,
joka perustui seitsemddn erilliseen oikeudelliseen virheeseen, jotka merkitsevit myos SEUT
107 artiklan 1 kohdan rikkomista. Ndma viitteet jakautuvat seitseméédn osaan.

Komissio viittad valitusperusteen ensimmadisessd osassa, ettd unionin yleinen tuomioistuin teki
oikeudellisen virheen yksiloidessddn valituksenalaisen tuomion 219-248 kohdassa tdsmaéllisen
ajankohdan, johon asiantunteva vyksityinen sijoittaja -arviointiperustetta oli sovellettava. Téméin
toimielimen ndkemyksen mukaan kyseinen ldhestymistapa on vastoin Bouygues-tuomion 103 kohtaa,
jonka mukaan ei voida sulkea pois sitd, ettd useampia valtion perékkiisid toimenpiteitd on pidettdva
SEUT 107 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi yhtena ainoana toimenpiteena.

Unionin tuomioistuin ei nimittdin ainoastaan todennut, ettd useita eriaikaisia tapahtumia voidaan
arvioida yhdessd, vaan se my0s myonsi, ettei ndistd tapahtumista jokaisen tarvitse pitda sisdlladn seka
edun myontimistd ettd valtion varojen siirtoa. Riittdd, ettd ndmé seikat yhdistyvat mainituista
tapahtumista jonkin tai niiden yhdistelmén perusteella.

Ei siten voida katsoa, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperuste olisi sidottu johonkin
tiettyyn hetkeen ja ettd wvaltion varoista myonnettivd etu olisi ennakkoedellytys tdmén
arviointiperusteen soveltamiselle, kuten wunionin yleinen tuomioistuin totesi virheellisesti
valituksenalaisen tuomion 202, 203 ja 226 kohdassa.

Komissio selitti kuitenkin muun muassa riidanalaisen pdatoksen 222 ja 225 perustelukappaleessa, ettd
FT:n luokituksen siilyttimiselld investointitasolla heindkuusta 2002 alkaen annettujen ilmoitusten
ansiosta oli ratkaiseva vaikutus muun muassa joulukuun 2002 toimenpiteisiin. Kyse on FT:n jatkuvasta
tukemisesta, joka alkoi heindkuussa 2002 ja konkretisoitui joulukuussa 2002.
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Komissio viittdd valitusperusteen toisessa osassa, ettd katsoessaan valituksenalaisen tuomion
205 kohdassa, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta oli sovellettava ainoastaan
4.12.2002 annettuun ilmoitukseen ja osakaslainatarjoukseen yhdesséd tarkasteltuina, unionin yleinen
tuomioistuin jatti ottamatta huomioon yksiléidyn edun ja tdmédn arviointiperusteen soveltamisen
vilisen ldheisen yhteyden sekd Bouygues-tuomiosta ilmenevin oikeuskdytannon.

Koska asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen perusteella suljetaan pois toimenpide, joka
ensi arviolta merkitsee etua, edun muodostavien toimenpiteiden sekd aineellisen ettd ajallisen
tarkastelun ulottuvuuden on oltava sama kuin sen tarkastelun ulottuvuuden, johon titd
arviointiperustetta sovelletaan. Mikili edun vaikutukset kohdistuvat tiettyyn ajanjaksoon, mainittua
arviointiperustetta ei titen voida soveltaa ainoastaan tdmdn ajanjakson johonkin osaan.

Unionin  tuomioistuin on  kuitenkin  kasiteltdavassd asiassa  yksiloinyt = Bouygues-tuomion
132-139 kohdassa FT:lle myonnetyn tuen kaksi osaa siséltdvaksi eli FT:n rahoituskeinoja lisadviksi ja
markkinat vakuuttavaksi siitd, ettd FT kykenee maksamaan erdantyvit lainansa, ja tdma vakuuttaminen
ilmenee heindkuusta 2002 alkaen annetuista ilmoituksista.

Komissio katsoo valitusperusteen kolmannessa osassa, ettd tehdessdan valituksenalaisen tuomion 227-
232 ja 255-261 kohdassa semanttisen eron tarkasteltujen valtion toimenpiteiden ja asiayhteyteen
liittyvien seikkojen vilille unionin yleinen tuomioistuin loukkasi periaatetta, jonka mukaan valtiontuen
olemassaoloa on arvioitava vaikutusten eikd muodon tai semantiikan perusteella. Komission mukaan
valtion toimenpiteen siihen erottamattomasti liittyvdn toisen valtion toimenpiteen asiayhteyden
yhteydessd toteutetun tarkastelun ja ndiden kahden toimenpiteen yhdessd suoritettavan tarkastelun
vililld on nimittdin olemassa vain pelkkd semanttinen ero.

Késiteltavdssda asiassa heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset ja osakaslainatarjous liittyvit
kuitenkin toisiinsa erottamattomasti, koska joulukuussa 2002 markkinatilanne oli vadristynyt
mainittujen ilmoitusten johdosta eikd mainittu tarjous olisi voinut toteutua eikd tuottaa vaikutuksia
ilman niitd ilmoituksia.

Lisdksi unionin yleisen tuomioistuimen toteamuksissa tulkitaan virheellisesti riidanalaista p&atostd,
komission kirjelmid ja Bouygues-tuomiota, silld nédiden toteamusten mukaan yhtdalta kyseisistd
asiakirjoista ei ilmene, ettd heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset ja osakaslainatarjous
muodostivat yhden ainoan toimenpiteen, ja toisaalta unionin tuomioistuin oli todennut, etteivit nama
ilmoitukset olleet komission péiatoksen kohteena.

Komissio katsoo valitusperusteen neljinnessd osassa, ettd unionin yleinen tuomioistuin piti ratkaisevan
tarkednd Ranskan valtion FT:lle antaman tuen tasmallisten yksityiskohtien tdsmentdamistd ja jatti tdten
huomiotta heindkuusta 2002 alkaen annettujen ilmoitusten vaikutukset, vaikka ne olivat olennaisen
tarkeitd. Komissio huomauttaa tdltd osin, ettei tarkasteltujen toimenpiteiden ollut tarpeen olla
luonteeltaan samanlaisia, jotta niitd voitiin pitdd erottamattomasti toisiinsa liittyvind. Unionin
tuomioistuin nimittdin viittaa Bouygues-tuomion 132-136 kohdassa ndihin ilmoituksiin ja niiden
vaikutuksiin osakaslainatarjoukseen liittyvin edun osoittamiseksi, mikd osoittaa sen, ettd ne oli
otettava huomioon arvioinnissa.

Komissio muistuttaa valitusperusteen viidennessa osassa, ettd Bouygues-tuomion 103 ja 104 kohdassa
unionin tuomioistuin totesi, ettd SEUT 107 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi useampia valtion
perikkdisida toimenpiteitd on pidettivd yhtend ainoana toimenpiteend, kun niilld on niiden
aikajérjestyksen, niiden tavoitteen ja yritykselld toimenpiteiden toteuttamishetkelld olevan tilanteen
suhteen niin ldheiset yhteydet keskendén, ettd on mahdotonta erotella niitd toisistaan.

Komissio muistuttaa liséksi unionin tuomioistuimen ehdottaneen kyseisen tuomion 132-136 kohdassa,

ettd heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olivat objektiivisesti katsottuna osa
osakaslainatarjouksen arvioinnin asiayhteytta.
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Komission mukaan unionin tuomioistuimen Bouygues-tuomion 103 ja 104 kohdassa esittdmat
arviointiperusteet kuitenkin tayttyivdt kasiteltdvissd asiassa, kun otetaan huomioon mainittujen
ilmoitusten ja mainitun tarjouksen viliset ldheiset ja erottamattomat yhteydet. Kuten ndistd kohdista
voidaan paatelld, kaikkia nditd perédkkiisia toimenpiteitd oli nimittdin pidettivd yhtend ainoana ja
samana toimenpiteena.

Komissio vaittdd lisdksi soveltaneensa riidanalaisen péaatoksen 203-230 perustelukappaleessa
asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta koko FT:n pelastusprosessiin ja etenkin tdméin
prosessin alusta ldhtien eli 12.7.2002 annetusta ilmoituksesta ldhtien, ja tdimé ilmoitus on vaikuttanut
mainitun prosessin koko jatkoon. Komissio lisdd osoittaneensa riidanalaisen péaatoksen 215-218
perustelukappaleessa, ettd heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olivat saaneet aikaan
taloudellisen ja oikeudellisen riskin, joka saattaisi vaarantaa Ranskan valtion resurssit.

Komissio vaittdd valitusperusteen kuudennessa osassa unionin yleisen tuomioistuin todenneen
virheellisesti valituksenalaisen tuomion 230-232 ja 249-254 kohdassa kyseessd olevien valtion
toimenpiteiden ketjun katkenneen joulukuussa 2002, kun se tukeutui yhtééltd virheelliseen logiikkaan,
joka kasitti asiantunteva vyksityinen sijoittaja -arviointiperusteen tarkastelun rajaamisen tiettyyn
ajankohtaan eli ajankohtaan 4.12.2002, ja toisaalta tosiseikkoihin, joista ei ilmennyt tillaista
katkeamista ja joihin heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset olivat vaikuttaneet.

Heindkuusta 2002 alkaen annettujen ilmoitusten ratkaisevan vaikutuksen johdosta on kuitenkin niin,
ettei edes yksityisten toimijoiden itsendinen pddtds olisi riittdnyt poistamaan ndiden ilmoitusten ja
osakaslainatarjouksen valistd yhteytta.

Valituksenalaisen tuomion 249-254 kohdassa mainittu unionin yleisen tuomioistuimen toteamus,
jonka mukaan tapahtumaketju katkesi selvésti joulukuussa 2002, silla alun perin ilmoitetusta
sitoumuksesta tuli todellinen, on myos ristiriidassa seké sen tosiseikkoja koskevan toteamuksen kanssa,
johon timd sama tuomioistuin péadtyi kyseisen tuomion 212-215 kohdassa ja jonka mukaan
heindkuusta 2002 alkaen annetuilla ilmoituksilla oli annettu FT:lle etu, joka jatkui ainakin 17.12.2002
asti, ettd unionin tuomioistuimen Bouygues-tuomion 133 kohdassa tekemin tosiseikkoja koskevien
lopullisten toteamusten kanssa.

Komissio toteaa valitusperusteen seitsemédnnessd osassa unionin yleisen tuomioistuimen katsoneen
valituksenalaisen tuomion 246 ja 247 kohdassa, ettd vaikka otettaisiin huomioon Ranskan valtion
toimenpiteiden koko sarja heindkuun ja joulukuun 2002 viliselld ajalla, asiantunteva yksityinen
markkinataloustoimija, joka varmistaa, ettd kaikki vaaditut edellytykset tdyttyvdt ennen kuin se tekee
peruuttamattoman investointisitoumuksen, olisi voinut toteuttaa tdmén prosessin kaikki vaiheet
samalla tavalla. Unionin yleisen tuomioistuimen mukaan Ranskan valtion aikomuksena oli vaikuttaa
maineensa avulla markkinoihin markkinauskottavuuden palauttamiseksi, ja se pyrki etenkin
sailyttamdan FT:n luokituksen ennallaan, minké tarkoituksena oli valmistella FT:n myohempéé vahvaa
jalleenrahoitusta pienemmilld kustannuksilla.

Komission mukaan unionin yleinen tuomioistuin ei ndin péitellessdén ottanut huomioon maineeseen
kohdistuvaa riskid, joka ilmoituksesta, jota ei noudateta, aiheutuu, eiké téllaisen ilmoituksen antavan
valtion erityistilannetta. Toimijat luottavat nimittdin entistd vdhemmaén asianomaisen valtion
ilmoituksiin julkisten yritysten tukemisesta, jos ndilld ilmoituksilla ei ole vaikutuksia. Komissio lisaa,
ettd vaikka se tosiasiallisesti luopui riidanalaisen péatoksen 219 kohdassa osoittamasta tuen
olemassaoloa ainoastaan heindkuusta 2002 alkaen annettujen ilmoitusten perusteella, tima ei
kuitenkaan merkitse, ettd silla olisi ollut epdilyksia Ranskan valtion ilmoitusten noudattamatta
jattdmisestd mahdollisesti aiheutuvista vahingoista kyseisen valtion maineelle.

Komissio vaittdd ndin ollen, ettd unionin yleinen tuomioistuin teki oikeudellisia virheitd edellyttdessaén,

ettd valtion varojen siirron oli tapahduttava samanaikaisesti edun myontimisen kanssa, sekd
katsoessaan, ettd maine voi olla vaarassa vain, jos valtion varoista on annettu sitoumus.
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Komissio huomauttaa lisdksi, ettd valtion sitoumusta koskevat ilmoitukset ovat erikoisia siten, etteivit
ne kohdistu ainoastaan valtion uskottavuuteen osakkeenomistajana vaan myos sen uskottavuuteen
julkisena valtana, ja ndin on myds, jos valtio ilmoittaa lausuvansa osakkeenomistajan nimissa, silla
ilmoitusten noudattaminen on myos poliittiseen uskottavuuteen liittyva kysymys.

Komission mukaan unionin yleinen tuomioistuin ei viimein perustellut oikeudellisesti riittévalla tavalla
valituksenalaisen tuomion 247 kohdan paitelmiéén, joiden mukaan osakkeenomistajana olevaa valtiota
oli verrattava maailmanlaajuiseen talouden toimijaan. Ei nimittdin ole mahdollista soveltaa asiantunteva
yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta valtioon maailmanlaajuisena toimijana, ellei se ole perusteltua
asian erityisolosuhteiden perusteella.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

Komissio pyrkii toisen valitusperusteen seitsemdnnessd osassa esittdmillddn vaitteillddn ldhinna
osoittamaan, ettd unionin yleinen tuomioistuin teki oikeudellisen virheen méarittdessddn ajankohdan,
joka oli otettava huomioon asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen tarkastelemiseksi.
Komissio selittdd nimittdin, ettd tdmé ajankohta oli vuoden 2002 heindkuu eikd, kuten unionin yleinen
tuomioistuin virheellisesti totesi, vuoden 2002 joulukuu.

Siltd osin kuin komissio vaittdd valitusperusteen toisessa, kolmannessa, neljannessd ja viidennessd
osassa, ettd Bouygues-tuomiossa yksiloity etu kasittda heindkuusta 2002 alkaen annetut ilmoitukset, on
ensinndkin todettava, ettd tdmd vdite on vastoin unionin tuomioistuimen itsensd Bouygues-tuomion
70-75 ja 126—129 kohdassa antamaa tulkintaa riidanalaisesta paatoksesta.

Unionin tuomioistuin nimittdin totesi mainituissa kohdissa, ettd kyseisessd pdatoksessd yksiloity etu
koostui yksinomaan 4.12.2002 annetusta ilmoituksesta yhdessd osakaslainatarjouksen kanssa.
Pdinvastoin on niin, ettd kyseisen tuomion 132, 134, 136 ja 139 kohdasta ilmenee implisiittisesti mutta
vdistamattd, ettei unionin tuomioistuin aikonut ulottaa titd etua koskemaan heindkuusta 2002 alkaen
annettuja ilmoituksia, silld ndmé kuuluivat yksinomaan ndin yksiloidyn tukitoimenpiteen asiayhteyteen.

Koska komission viitteet perustuvat Bouygues-tuomion virheelliseen tulkintaan ja koska ne eivit
myoOskddn vastaa riidanalaisen padtoksen itse sisdltod, ne on siten hyldttdvd tehottomina (ks.
vastaavasti Bouygues-tuomion 79 kohta).

Toiseksi valitusperusteen ensimmaéisen osassa esitetystd viitteestd on todettava, ettd se perustuu myos
valituksenalaisen tuomion virheelliseen tulkintaan, silldi unionin yleinen tuomioistuin totesi
valituksenalaisen tuomion 219-222 kohdassa, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta
oli sovellettava "rahoitustukitoimenpiteiden toteuttamishetken asiayhtey[teen]” ja siten kisiteltavéssa
asiassa 74.12.2002 annettuun ilmoitukseen yhdessa osakaslainatarjouksen kanssa”.

Unionin yleinen tuomioistuin tarkoitti tdten ndiden kahden tapahtuman muodostavan
Bouygues-tuomiosta ilmenevian oikeuskdaytinnon mukaisesti kyseessd olevan edun, eikd se milladn
tavoin sulkenut pois sitéd, toisin kuin komissio vdittdd, ettd vaadittu tarkastelu voisi olla tarpeellista
suorittaa pikemminkin johonkin ajanjaksoon ndhden kuin tiettyyn ajankohtaan néhden.

Tastd seuraa, ettd ensimmadinen osa on hyldttiava perusteettomana.

Valitusperusteen kuudes osa on myos hylattiava, koska yhtddltda se perustuu samaan virheelliseen
tulkintaan valituksenalaisesta tuomiosta ja koska toisaalta siitd ilmenee, ettd komissio tyytyi
riitauttamaan unionin yleisen tuomioistuimen tekemin arvioinnin tosiseikoista sen osalta, ilmeniko
ennen vuoden 2002 heindkuun ja joulukuun vilistd aikaa vallinneista tosiseikoista valtion
toimenpiteiden ketjun katkeaminen.
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Kolmanneksi on todettava, ettd komission valitusperusteen seitsemidnnessi osassa esittima viite on
jatettava tutkimatta, koska silld pyritadn asettamaan kyseenalaiseksi unionin yleisen tuomioistuimen
tosiseikoista tekemd arviointi, jonka mukaan ei voida sulkea pois sitd, ettd yksityinen sijoittaja olisi
toiminut vuoden 2002 heindkuun ja joulukuun vilisend aikana vastaavalla tavalla kuin Ranskan valtio
toimi.

Siltd osin kuin komission viite kokonaisuudessaan on ymmarrettava siten, ettd kyseisen toimielimen
mukaan myonnetty tukitoimenpide on erottamattomasti yhteydessd sen asiayhteyteen kuuluviin
seikkoihin ja ettd tdstd yhteydestd seuraa, ettd siitd huolimatta, ettd ndmd seikat ovat mainitusta
toimenpiteesta  erillisid, toimenpiteen yhdenmukaisuutta asiantunteva yksityinen  sijoittaja
-arviointiperusteeseen nihden oli arvioitava ajankohtana, jolloin ndmai seikat ilmenivit, eikd tdmén
saman toimenpiteen antamisen ajankohtana, on esitettdvé neljanneksi seuraavat toteamukset.

Aluksi 5.6.2012 annetusta tuomiosta komissio v. EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318, 85 kohta) ilmenee,
ettd kyseisen toimenpiteen antamisajankohdan jilkeisid seikkoja ei voida ottaa huomioon arvioitaessa
asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta.

Seuraavaksi tdstd samasta tuomiosta ilmenee, ettd tdméd arviointi on toteutettava sijoituspddtoksen
tekemishetkelld kéytettavissd olleiden seikkojen perusteella (tuomio 5.6.2012, komissio v. EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, 105 kohta).

Tassd yhteydessd unionin tuomioistuin huomauttaa, etté sijoituspaatoksen tekemishetki ja toimenpiteen
myontamishetki eivit vélttaméttd ole samoja, silld mainittu paatos voidaan tehdd ennen toimenpiteen
myontdmista (ks. vastaavasti tuomio 5.6.2012, komissio v. EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
105 kohta).

Kasiteltdavdssd asiassa on todettava, ettd unionin vyleinen tuomioistuin totesi tosiseikkojen
rilppumattoman arvioinnin péitteeksi valituksenalaisen tuomion 222-232 kohdassa, ettd
osakaslainatarjous tehtiin vasta joulukuussa 2002, ja tdimédn tuomion 234—245 kohdassa, ettei Ranskan
valtio ollut antanut minkédnlaista jarkkymdtontda sitoutumista heindkuussa 2002, sekd mainitun
tuomion 249-254 kohdassa, ettd pdatos tukea FT:td taloudellisesti osakaslainatarjouksen avulla oli
tehty joulukuun 2002 alussa eikd heindkuussa 2002.

Niin ollen ajankohdan, jolloin asiantunteva yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta oli arvioitava,
aikaistaminen heindkuuksi 2002 johtaisi viistiméttd vuoden 2002 heindkuun ja joulukuun valisella
ajalla tapahtuneiden merkittévien seikkojen sulkemiseen pois téstd arvioinnista, kuten unionin yleinen
tuomioistuin perustellusti totesi valituksenalaisen tuomion 230 kohdassa.

On todettava, ettei tdllainen ratkaisu ole sovitettavissa yhteen tdméan tuomion 91 kohdassa mainitun
unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon kanssa, jonka mukaan komission on
arviointiaan varten otettava huomioon kaikki merkitykselliset seikat.

Tastd seuraa, ettd toinen valitusperuste on osittain jatettdvd tutkimatta ja osittain hylattava
perusteettomana.

Kaiken edelld esitetyn perusteella valitus on hylattéva.

Oikeudenkayntikulut

Unionin tuomioistuimen tydjérjestyksen 184 artiklan 2 kohdan mukaan on niin, ettd jos valitus on
perusteeton, unionin tuomioistuin tekee ratkaisun oikeudenkayntikuluista.
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18 Tadmdn tydjarjestyksen 138 artiklan, jota sovelletaan sen 184 artiklan 1 kohdan nojalla valituksen
kasittelyyn, 1 kohdan mukaan asianosainen, joka hdvidd asian, velvoitetaan korvaamaan
oikeudenkéyntikulut, jos vastapuoli on sitd vaatinut.

149 Koska komissio on hévinnyt asian ja Orange ja Ranskan hallitus ovat vaatineet sen velvoittamista
korvaamaan oikeudenkéyntikulut, komissio on velvoitettava korvaamaan oikeudenkayntikulut.

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (kuudes jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:
1) Valitus hyldtiaan.

2) Euroopan komissio velvoitetaan korvaamaan oikeudenkiyntikulut.

Allekirjoitukset
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