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KOMISIJOS SPRENDIMAS

2004 m. rugpjacio 2 d.

dél valstybés Paramos, kurig Pranciizija skiria France Télécom

(pranesta dokumentu Nr. C(2004) 3060)

(autentiSkas tik tekstas pranciizy kalba)

(Tekstas svarbus EEE.)

(2006/621/EB)

EUROPOS BENDRIJUJ KOMISIJA,

atsizvelgdama | Europos bendrijos steigimo sutartj, ypac i jos
88 straipsnio 2 dalies pirmaja pastraipa,

atsizvelgdama i Europos ekonominés erdvés sutartj, ypac i jos
62 straipsnio 1 dalies a punkta,

pakvietusi suinteresuotas 3alis pateikti pastabas pagal minéty
straipsniy nuostatas (1) ir atsizvelgdama i Sias pastabas,

kadangi:

1. PROCEDURA

2003 m. sausio 31 d. rastu Komisija prane$¢ Pranciizijai
apie savo sprendimg pradéti formalig tyrimo procedira
pagal Sutarties 88 straipsnio 2 dalj (toliau — sprendimas
pradéti tyrimg) dél finansiniy priemoniy, taikomy France
Télécom (toliau — FT arba Bendrové) naudai, ir dél $iam
operatoriui taikomo verslo mokescio. Faktai, dél kuriy buvo
pradéta §i procedirra, Siame sprendime nepateikiami (2).

Apie sprendimg pradéti tyrimg Pranciizijai buvo pranesta
2003 m. sausio 31 d. IStaisius esmines klaidas,
2003 m. kovo 7 d. Pranciizijai buvo jteiktas pataisytas
pranesimas.

2003 m. balandzio 4 d., 2003 m. geguzés 15 d. ir
2004 m. sausio 29 d. laiskuose Pranciizija pateiké Komisijai
papildomos informacijos.

Komisijos sprendimas pradéti tyrimo procediira buvo
paskelbtas Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje (*). Komisija
pakvieté suinteresuotas trecigsias Salis pateikti savo pastabas
apie minétas paramos priemones.

Komisija gavo pastabas i$ $iy suinteresuoty treciyjy Saliy:

— 2003 m. kovo 21 d.: Cable and Wireless plc and Cable
and Wireless SA pastabas

— 2003 m. balandzio 11 d.: Cégétel pastabas

— 2003 m. balandzio 10 d.: AFORS Télécom pastabas

— 2003 m. balandzio 11 d.: LDCOM pastabas

— 2003 m. balandzio 11 d.: A (%) pastabas

— 2003 m. balandzio 10 d.: Tiscali pastabas

— 2003 m. balandzio 11 d.: WorldCom France (°) pastabas
— 2003 m. balandzio 11 d.: B (°) pastabas

— 2003 m. balandzio 11 d.: Bouygues SA ir Bouygues
Télécom (7) (toliau — BT) pastabas

— 2003 m. balandzio 14 d.: Telecom Italia pastabas
— 2003 m. balandzio 14 d.: C (8) pastabas
— 2003 m. balandzio 29 d.: B pastabas

— 2003 m. balandzio 30 d.: LDCOM (°) pastabas.

2003 m. geguzés 16 d. Komisija perdavé Sias pastabas
Pranciizijai suteikdama jai galimybe jas komentuoti.
Komentarai jai buvo pateikti 2003 m. birzelio 30 d. ir
2003 m. liepos 29 d. laiskuose (19).

2003 m. geguzés 30 d. Komisija paskelbé paraisky
konkursa ,dél paslaugy jvertinant, ar FT skirta finansiné
parama atitinka privaciy investicijy rinkos ekonomikoje
principg, ir atlickant galimg FT perfinansavimo plano
analizg, teikimo“ (). 2003 m. liepos 3 d. laisku Pranciizijos
vyriausybé pareiské nuomone dél Sio paraisky konkurso
skelbimo. Komisija jai atsaké 2003 m. rugséjo 24 d. laisku.
2003 m. rugséjo 24 d. buvo pasirasyta paslaugy teikimo
sutartis su NERA kabinetu (toliau — NERA arba konsultan-
tas). Apie eksperto tapatybe Pranciizijos valdzia buvo
informuota 2003 m. spalio 8 d. faksograma.

I§ treciyjy Saliy Komisija gavo kitos informacijos ir
dokumenty:

— 2003 m. birzelio 23 d.: LDCOM laiska
— 2003 m. birzelio 25 d.: D (*?) laiska

— 2003 m. spalio 27 d.: MCI laiska
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(10)

(11

(12)

(14)

— 2003 m. spalio 16 d.: ECTA laiskg

— 2003 m. birzelio 25 d.: XXX laiskg

— 2004 m. sausio 7 d.: BT laiskg

— 2004 m. sausio 16 d.: BT (%) laiskg

— 2004 m. kovo 19 d.: FT (*¥) laiskg

— 2004 m. balandzio 5 d.: Tiscali laiskg
— 2004 m. geguzés 17 d.: LDCOM laiska
— 2004 m. geguzés 26 d.: BT (V) laiska
— 2004 m. birzelio 22 d.: FT (') laiskg
— 2004 m. birzelio 30 d.: FT faksogramga

— 2004 liepos 2 d.: FT faksograma.

Komisija paprasé Pranciizijos vyriausybés papildomy paais-
kinimy, kreipdamasi $iais laiskais:

— 2003 m. rugséjo 11 d. (Prancizijos atsakymas gautas
2003 m. spalio 20 d.)

— 2003 m. lapkricio 11 d. (Prancazijos atsakymas gautas
2003 m. gruodzio 4 d.)

— 2004 m. sausio 12 d. (Prancizijos atsakymas gautas
2004 m. sausio 21 d.)

— 2004 m. vasario 2 d. (Pranciizijos atsakymas gautas
2004 m. vasario 16 d.)

— 2004 m. birZelio 1 d. (Pranciizijos atsakymas gautas
2004 m. birzelio 16 d. susitikime).

2004 m. geguzés 3 d. ir 2004 m. birzelio 14 d. Komisija
i$siunté Pranciizijos valdziai konstatuojamosios dalies 8
punkte nurodytus laiskus ir 2004 m. balandZzio 28 d. NERA
ataskaitg (toliau — NERA ataskaita). Sig ataskaitg sudaro dvi
atskiros dalys: (i) teisiné profesoriaus Berlin'o ataskaita ir (ii)
ekonominé ataskaita.

Tyrimo procediiros metu vykusiuose jvairiuose susitiki-
muose Komisija isklausé treciyjy Saliy atstovus.

Komisija ir konsultantas 2004 m. sausio 22 ir birZelio 16
bei 23 d. susitiko su Pranciizijos valdzia ir FT.

2004 m. geguzés 14 d.  laisku, patvirtintu
2004 m. birzelio 3 d., Prancizijos valdzia pabrézé, kad
sprendimas pradéti tyrimg neapima visy fakty, dél kuriy
Komisija sitlé pradéti tyrimg. 2004 m. birzelio 9 d. elek-
troniniu laisku, patvirtintu 2004 m. birzelio 10 d. laisku,
Pranciizijos valdzia pateiké pastabas apie NERA ataskaitg,
kurias ji papildé 2004 m. birzelio 21 d. laisku.

2. FRANCE TELECOM APRASYMAS

Kaip nurodyta sprendime pradéti tyrima, §i procedira
taikoma FT grupei, veikianciai kaip vienas ekonominis

(16)

vienetas. I§ tiesy nuo pat procediiros pradzios Komisija
visuomet rémesi konsoliduotomis finansinémis Bendrovés
ataskaitomis. Veikdama pagal § metodg Komisija laikosi
rinkoje atsispindincios ekonominés tikrovés padiktuoto
veiklos bido, kai FT veikla ir finansinis patikimumas
vertinami remiantis konsoliduotais rezultatais. Sprendime
pradéti tyrima FT grupé buvo apibidinta taip:

L8 pradziy priklausiusi Pasto ir telekomunikacijy minis-
terijai, bendrové FT buvo isteigta 1991 m. kaip juridinio
asmens statusg turintis valstybinis operatorius. Nuo
1996 m. gruodzio 31 d. $is operatorius gavo akcinés
bendrovés statusg, o nuo 1997 m. spalio mén. jo akcijomis
prekiaujama Premier Marché d’Euronext Paris SA ir New
York Stock Exchange (NYSE). 2002 m. didzioji dalis —
56,45 % — FT kapitalo buvo valdoma valstybés, o likusi
dalis — visuomenés (32,25 %), savikontrolés (8,26 %) ir
bendrovés darbuotojy (3,04 %) () nuosavybe.

FT yra Pranciizijoje ir pasaulyje veikiantis telekomunikacijos
tinkly ir paslaugy operatorius bei tiekéjas, jis aktyviai savo
veikla plétoja Siose rinkose: fiksuotojo rysio, mobiliojo
ry$io, Interneto ir kity informaciniy paslaugy, verslo
paslaugy, televizijos ir kabelinés televizijos. Po to, kai
bendrové jsigijo Orange plc ir jsteigé Orange SA kaip
pagrinding duktering FT jmong, veikiancia mobiliojo rysio
rinkoje, o $ios jmonés akcijomis imta prekiauti birzoje, ir
po to, kai birZoje imta prekiauti Wanadoo SA akcijomis, FT
veikla buvo padalyta i keturis sektorius: (i) Orange ; (ii)
Wanadoo ; (iii) fiksuotojo balso ir duomeny perdavimo
paslaugos Prancizijoje ir (iv) fiksuotojo balso ir duomeny
perdavimo paslaugos ne Pranciizijoje, daugiausiai per
duktering bendrove Equant.

2001 m. gruodzio 31 d. FT visame pasaulyje dirbo 211 554
darbuotojai, i§ kuriy 146 882 — Pranciizijoje” ('8).

Sis aprasymas tebegalioja tam laikotarpiui, kuriam taikomas
§is sprendimas. Be to, tuo paciu minimu laikotarpiu grupés
struktdirai buvo btdinga ,perdétai aktyvi dukteriniy jmoniy
kiirimo politika, kurig jgyvendinant buvo jsteigtos keturios
kartu su FT birZoje kotiruojamos bendrovés: Orange,
Wanadoo, TP SA Lenkijoje ir Equant. Taigi grupé susikiiré
paradoksaliu ir nesubalansuotu biidu, nes motininé jmoné
FT SA prisiémé visa skoly nastg, tuo tarpu dukterinés
bendrovés nepaliaujamai auga...” (%)

3 CHRONOLOGINIS BENDROVES FAKTU IR
FINANSINES SITUACIJOS APRASYMAS

3.1. Pirmojoje 2002 m. puséje turéti duomenys ir
Sio laikotarpio jvykiai

Komisija konstatuoja, kad atsizvelgiant i valstybés paramos
teikimo taisykles atliekamas valstybés veiksmy tyrimas turi
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(17)

bati vykdomas remiantis tais duomenimis ir faktais, kuriais
buvo disponuojama kickvieno valstybés jsikisimo atveju.
Turint galvoje tai, kad 3i byla yra susijusi su 2002 m. ir
2003 m. pradzioje vykusiais jvykiais, biitina chronologiskai
atkurti duomenis, kuriais buvo disponuojama po 2001
m. finansinés veiklos rezultaty paskelbimo, siekiant suprasti
faktus, kuriais rémési Komisija tirdama valstybés elgesj. Taip
pat reikéty priminti, kad pirmojo 2002 m. pusmecio
rezultatai buvo paskelbti tik 2002 m. rugsé¢jo 13 d. Iki tos
datos naujausi buvo 2001 m. FT finansiniai rezultatai.
Taciau kai kurie papildomi duomenys, gauti atlikus
finansines analizes, buvo Zinomi prognoziy, nuomoniy ir
rekomendacijy forma.

Kaip aiskéja i§ toliau pateikiamos analizés, jau nuo 2002
m. birzelio FT buvo sunkiy struktiriniy problemy turinti

bendrové, jos balansas nebuvo stabilus. Siy sunkumy
pobiidis paaiskéjo jau 2002 m. pirmajame ketvirtyje
paskelbus 2001 m. ataskaitas. Ataskaitos atskleidé veiklos
rezultaty kitimg ir Zymiai padidéjusius grynyjy pinigy
srautus (cash flow). Taciau, paskelbus finansines ataskaitas,
paaiskéjo ir neigiama praeities jtaka, dél kurios iSskirtinis
grynasis 1,9 milijardo eury pelnas prie$ atidéjimus tapo
niekinis ir virto 8,3 milijardo eury nuostoliais. Nors atlikti
atidéjimai pakoregavo FT aktyvy verte, taciau 63 milijardy
eury skola isliko stulbinanti. Toks kontekstas ir tai, kad
prognozuotieji pinigy srautai buvo nepakankami, paaiskina
$iy dideliy struktiriniy problemy kilme. Tai puikiai jrodé FT
pateiktas HSBC atliktas tyrimas (zr. 4 skyriy), kuriame
apskaiciuotas 2002-2005 m. finansavimo poreikis sickia
35 milijardus eury.

(18) Kaip matyti 1 ir 2 lentelése, 2001 m. gruodzio 31 d. FT isiskolinimai sudaré 63,5 milijardo eury.

1 lentelé

Isiskolinimo koeficientai (Sverto koeficientai)

1999 2000 2001
[siskolinimo koeficientas (1) 0,78 0,89 0,92
Skolafimonés turtas (%) 3,61 8,25 12,16
Times interest earned (°) 14,52 5,39 3,2

Saltinis: NERA

O
9]

0

NERA: ,Isiskolinimo koeficientas apibréziamas kaip santykis tarp ilgalaikés skolos ir visy ilgalaikiy istekliy (skola ir turtas). (,The
debt ratio is defined as the ratio of long term debt to total long term capital (debt and equity)*

NERA: ,Santykis tarp skolos ir jmonés kapitalo skai¢iuojamas kaip santykis tarp ilgalaikés skolos ir kapitalo®. (,The debt-equity
ratio is calculated as the ratio of long-term debt to equity*

NERA: , Times-interest-earned ratio“ arba ,interest cover nurodo, koks yra santykis tarp islaidy palikany mokéjimui ir pajamy iki
paliikany ir mokesciy bei amortizacijos isskaitymo (EBIT). Sis rodiklis nurodo jmonés sukurty pinigy srauty pakankamumo lygj ir
jos pajéguma sumokéti paliikanas. (‘The “times-interest-earned ratio” or “interest cover” measures the extent to which interest is
covered by earnings before interest and taxes (EBIT) plus depreciation. The measure gives a level of the adequacy of cash flow

generation and the consequent comfort a company enjoys in meeting its interest payments’

2 lentelé

Isipareigojimai, kuriy mokéjimo terminas yra tarp 2002 m. treciojo ketvircio pabaigos (K3) ir 2003
m. ketvirtojo ketvircio

2002 2003

K3 K1 K2 K3 I8 viso 2003 m.

Milijardai eury (')

3,89 3,61 8,86 4,08 4,09 2,23 19,26

Saltinis: NERA

0

NERA: ,Skaiciavimai remiasi FT pateiktais duomenimis. Vertinimas apima obligacijy ir trumpalaikiy komerciniy vekseliy
palikanas ir pagrindinj kapitalg (buvo atsizvelgta | trumpalaikiy komerciniy vekseliy palikanas liepos 25 -
2003 m. gruodzio 31 d., nes apie ankstesnius laikotarpius duomeny nebuvo)“. (,Calculations based on data supplied by France
Telecom. Figures include bond and commercial paper interest and principal (interest on commercial paper was computed from 25
July 2002 to 31 December 2003 due to data unavailability for previous dates)
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(19) Susipazinusi su $iais skaiciais, Komisija konstatuoja, kad, (24) 2002 m. birzelio 24 d. Moody’s sumazino FT reitingg.

(1)

(22)

(28)

atsizvelgiant i skolos dydj, FT 2002 m. kovo 21 d. tur¢jo
pranesti ne tik apie reikSmingg savo balanso valymg
buhalteriniais atidéjimais ir iki 27,2 milijardo eury vertés
turto perleidimu (jskaitant perleidimg iki 17 milijardy eury
ir specialivosius atidéjimus iki 10,2 milijardo eury), bet ir
apie Zymy disponuojamo cash flow padidéjima iki 14
milijardy eury 2002-2005 m.

3.1.1. FT reitingo smukimas

Per pirmajj 2002 m. pusmetj FT situacija sparciai pablogéjo,
tai atspindéjo ir nuolat prastéjantis bendrovés jvertinimas.
2002 m. kovo 27 d. vertinimo agentiira Moody’s paskelbé
apie FT ilgalaikés paskolos reitingo smukima (29)/ (21).

2002 m. kovo 28 d. Standard & Poor’s (,S & P¥) i$saugojo FT
reitinga, taciau dél naujieny apie Mobilcom pakeité jo
perspektyva | neigiama (*3).

2002 m. geguzés 13 d. Moody’s, turédama abejoniy deél
Bendrovés pajégumo jgyvendinti skolos mazinimo strate-
gija, paskelbé apie galimg FT trumpalaikio kreditavimo
reitingo smukima (*3).

2002 m. geguzés 14 d. Standard & Poor’s nepakeité esamo
FT reitingo (*4).

(26

Bendrovés reitingo perspektyva liko neigiama (*). Moody’s
savo sprendimg tuomet grindé tuo, kad agentiira netikéjo,
kad FT ir Orange buty pajégios sukurti pakankamai cash
flow, kad sumazinty konsoliduotg grupés skola. Beje, nors
Moody’s nekilo abejoniy dél galimos bendrovés likvidumo
krizés artimiausiu laiku, bet reitingo agentiira pastebéjo, jog
FT turés susidoroti su beveik 15 milijardy eury skola, kurios
grazinimo terminas baigiasi 2003 m.

) 2002 m. birzelio 25 d. Standard & Poor’s sumazino FT
trumpalaikio ir ilgalaikio kredito reitingus (*%) aiskindamas
savo sprendima su Mobilcom susijusiais sunkumais ir
Bendrovés nepajégumu pakankamai greitai ganétinai suma-
zinti savo skola. S & P taip pat paminéjo didziulj FT
finansavimo poreiki, nurodydamas ir 15 milijardy skola,
kurios terminas baigiasi 2003 m.

Tokia reitingo smukimo tendencija vélesnémis dienomis
pasikartojo ne karta (¥). 2002 m. liepos 12 d. Standard &
Poor’s net prane$é apie galimus sunkumus, susijusius su
skolos, kuri turi biti grazinta 2003 m., termino pratgsimu.
FT vertinimo pablogé¢jimas aiskiai atskleidé Bendrovés
jsiskolinimo problemas (%), kurias dar labiau sunkino
neaiski Mobilcom situacija.

(27) 3 lenteléje parodomi jvairtis S & P, Moody’s ir Fitch bendrovés FT reitingai:

3 lentelé

Ivykiai, susij¢ su kredito reitingais

S&Pp Moody’s Fitch
Trlzinl:iia— Ilgalaikis Trur;};alai— Ilgalaikis Ttﬁ:iza_ Ilgalaikis
Situacija 2002 m. geguze A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
2002 m. birzelio 24 P3 Baa3
2002 m. birzelio 25 A3 BBB
2002 m. liepos 5 F3 BBB-
2002 m. liepos 12 BBB-

Saltinis: NERA

3.1.2. Paliikany normy skirtumo (credit spreads) analizé

Be to, yra svarbu istirti palikany normy pokycius
finansinése rinkose. Su bendrovés skola susije palikany
normy skirtumai atspindi tai, kaip rinka vertina rizika,

susijusig su Sios bendrovés pajégumu laikytis palikany
mokéjimo ir skolos graZinimo terminui pasibaigus isipa-
reigojimy. Paliikany normy skirtumai turi jtakos obligacijy
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vertinimui rinkoje ir naujos obligacijy emisijos paliikany
normai. Palikany normy skirtumo didé¢jimas liudija
didéjancia rizikg, siejama su emitentu ir (arba) obligacija.
Komisija atliko FT palikany normy skirtumo per 2002
m. analize ir konstatavo palyginti didele rizika liepos
pradzioje.

Paprastai ilgalaikés skolos paliikany normy skirtumai yra
didesni nei trumpalaikés skolos, o taip yra dél keleto
veiksniy: didesnio neaiskumo, netikrumo dél ateities
perspektyvy, makroekonominiy parametry, palikany

normy tendencijy. Taciau 3 lenteléje aiskiai matyti, kad
daugiausiai problemy FT kilo dél trumpalaikés skolos. Taigi
atlikta FT paliikany normy skirtumo analizé parodé, kad
trumpalaiké rizika buvo daug didesné uz vidutinés trukmés
ar ilgalaike rizika. Sis reiskinys yra vadinamas ,spread
inversion“. Tokiy ,inversijy“ daznumas, kuomet skola viene-
riems metams rinkoje buvo vertinama kaip rizikingesné nei
skola trejiems metams, buvo ypa¢ akivaizdus nuo 2002
m. liepos iki rugséjo meén.

(30) 4 lenteléje pateikiamas FT paliikany normy svyravimy grafikas.

1 ir 3 mety skoly palilkany normy svyravimai- France Télécom

spread (%)

Periode of Frequent
| Spread Inversions

Saltinis: Bloomberg

(31) Kitoks badas stebéti su FT skola susijusios rizikos didéjima yra bendrovés obligacijy kainos tyrimas. 5
lenteléje pateikiamas dalies FT obligacijy vaizdas. Obligacijy kainos kritimas 2002 m. birZelio ir liepos
ménesiais, atvirk$¢iai proporcingas paliikany normy skirtumo didéjimui, atspindi mazesng FT skolos
verte dél rinkos juntamos padidéjusios jsipareigojimy nevykdymo rizikos.

FT obligacijy kaina nuo 2002 m. geguzés iki 2002 m. liepos 24 d.

120

100

80

60

Saltinis: Bloomberg
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(32) Be to, akivaizdu, kad, nepaisant sunkumy, su kuriais susidiiré kai kurie kiti Europos telekomunikacijy
sektoriaus operatoriai, toji sudétinga situacija, | kuria pateko FT, buvo tiesioginis jo balanso buklés ir

finansinés struktiiros padarinys.

(33) Tai parodo atliktas Deutsche Telekom ir KPN palikany normy poky¢iy tyrimas, kuris atsispindi 6 ir 7

lentelése.

6 lentelé

1 ir 3 mety trukmés skoly paliikany normy svyravimai - KPN

6 -
5
4

;\? 3

< year

T 3

e

> 1 year
2R
1 -
0 T T T T T T T T T
F @R @Y

Saltinis: Bloomberg

7 lentelé

1 ir 4 mety trukmés skoly paliikany normy svyravimai — Deutsche Telekom

6_
5
—_ 4 1
5 1 year 4 year
? 3 -
e
o
®
2_
1_
0 T T T T T T T T T
v A2 {2 v oo ¢ & v {2 v
(\9 ’O’Q ’0‘9 S *9 S &9 S Q'Q (}P Q,Q N
AU SRR R A R R

Saltinis: Bloomberg

(34) Sis tyrimas atskleidzia, kad Deutsche Telekom taip pat patyré ,spreads inversions®, bet jis buvo trumpalaikis ir

daug mazesnis. Taigi 2002 m. birzelio ir liepos $ie FT rodikliai buvo zymiai didesni.

3.1.3. FT akcijy kursas

(35) Lygiai taip pat ir FT akcijy kursas per pirmajj 2002 m. pusmetj smarkiai smuko ir pasieké zZemiausig lygi
i§ pradziy 2002 m. birzelio 27 d. (7,79 euro, o po to 2002 m. rugséjo 30 d. (6,01 euro), kaip pateikiama

8 lenteléje.
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(38)
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8 lentelé
FT akcijy kursas

100 q

90 4

80

70 1

60 4

50 4

404

30

204

104

0

Nt

Q" Q‘ 0" Q" m" Q\ e'\ Q" ,m" m" c" Q" m"' 6" 6" e"‘ é" o"‘ @' o"' e"' n"‘ 6“ 6" 0'5 m"’ 65 e"’ 65 6" 6“ 65 m'“ \65
B L RO L I SR

AU 2 A R A A A N T A

L0 RN A A A 2 4

Saltinis: Bloomberg

3.1.4. 2002 m. liepos mén. jvykiai

2002 m. liepos 12 d. Les Echos spausdintame interviu
Pranciizijos ekonomikos, finansy ir pramonés ministras
(toliau — ekonomikos ir finansy ministras) pareiské:
,WValstybé akcininké elgsis kaip atsargi investuotoja, ir jei
France Télécom susidurty su sunkumais, mes imtumémeés
atitinkamy priemoniy... Kartoju: jei France Télécom turéty
finansavimo problemy - o Siandien taip néra, valstybé
priimty jiems jveikti reikalingus sprendimus® (*°).

Ty pacig dieng, kaip sakyta, S & P sumaZino FT reitingg iki
BBB-. Sis reitingo sumazinimas vis délto buvo atliktas toje
pacioje investicijy kategorijoje: bet koks didesnis smukimas
baty suteikes Bendrovés skolai ,junk bond“ kategorija, tai
yra, biity i8stlimes ja i§ investicijy kategorijos. Tai, kad FT
reitingas iSliko investment grade“ kategorijoje, pabrézé
analitikas Goldman’as Sachs’as savo 2002 m. liepos 22 d.
ataskaitoje, ir patikslino, kad S & P et Moody’s gali nustumti
FT i ,junk bond* kategorija (*°).

2002 m. liepos 12 d. spaudos pranesime S & P patikslino,
kad priezastis, dél kurios buvo nutarta islaikyti FT tinkamy
investicijy kategorijoje buvo valstybés pareiskimai apie jos
planus, susijusius su Bendrove: ,FT gali bati sunkoka
pratesti savo obligacines skolas, kuriy terminas baigiasi
2003 m. Taciau dél valstybés pareiskimy nutarta palikti FT
tinkamy investicijy kategorijoje. (,FT could face certain
difficulties refinancing its debt obligations coming due in

(39)

2003. Nevertheless, the State’s indication underpins France
Télécom’s investment-grade credit quality”) Tokj patiki-
nimg, viena vertus, S & P gavo tiesiogiai i§ Pranciizijos
vyriausybés: ,Pranciizijos vyriausyb¢, valdanti 55 % France
Télécom, aiskiai pareiské Standard & Poor, kad ji elgsis kaip
atsargi investuotoja ir priims atitinkamus sprendimus, jei FT
susidurty su sunkumais. France Télécom ilgalaikio kredito
vertinimas mazinamas iki BBB- (*!)“. (,the French State —
which owns 55 % of France Télécom — has clearly indicated
to Standard & Poor’s that it twill 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-“) ir, kita vertus, jis buvo viesai paskelbtas konstatuo-
jamosios dalies 36 punkte minimame interviu.

Atsizvelgiant | tai, kas Cia iSdéstyta, yra neginytina, kad
2002 m. liepos mén. FT tapo pasitikéjimo krizés objektu.
Vertinimo agentfiros ir analitikai buvo jsitiking, kad
Bendrové galégjo nebepajégti igyvendinti savo perfinansa-
vimo plana, kurj vadovybé pateiké, sickdama atsilaikyti
pries artéjancius skoly mokéjimo terminus. Taigi Bendrové
tur¢jo susidoroti su didziule finansavimo problema, kilusia
dél jos jsiskolinimo (*2). Tadiau agentiiros i§saugojo Bend-
rovés reitinga tinkamy investicijy kategorijoje, atsizvelgda-
mos | valstybés valdzios pareiskimus. Reitingo smukimas
i zemesnj lygj bty padidings $ig kriz¢ ir sumaZings
Bendrovés galias jai atsispirti. ,Mazdaug apie 2003
m. birzelj FT finansavimo problemos galéty tapti kritiskos,
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(40)

(41)

(42)

(43)

o gal net ,nebei§painiojamos* (anot grupés buvusio
prezidento Michelio Bon'o). Jei iki tol France Télécom
neisgalés vel patekti rinka (dél netinkamo jvertinimo),
Valstybé privalés rasti priemoniy, padésianciy France
Télécom perfinansuoti skolas* (*3).

3.2 Nuo 2002 m. rugséjo 13 d. skelbti duomenys ir
Sio laikotarpio jvykiai

3.2.1. 2002 m. rugséjo 13 d. paskelbti duomenys

Konstatuojamosios dalies 39 punkte pateikta iSvada
atgaline data pasitvirtino 2002 m. rugséjo ménesj, kai
buvo pateiktos pusmecio FT ataskaitos. Analizuodama
2002 m. rugséjo 13 d. publikuotas tokias ataskaitas,
Komisija  pastebéjo  FT  skaiciy  didéjimg 2002
m. pirmajame pusmetyje palyginus su praéjusiais metais:
10 % padidéjo apyvarta, 13,2 % EBITDA ir 17,3 % veiklos
rezultatai. Komisija taip pat konstatavo nuolatinj mobiliojo
rysio plitimg ir geresnius interneto veiklos rezultatus. Taciau
fiksuotojo rys$io Pranciizijos sektoriaus veiklos rezultatai,
pernai per ta patj laikotarpj sudare 31 % apyvartos,
sumazéjo 12,2 %.

Kartu su Cia apraSytais gerais veiklos rezultatais FT
patvirtino ir informacija apie savo finansinés situacijos
nestabiluma. Pagrindiné 2002m. birzelio 30 d. neigiamo
12,2 milijardo eury rezultato priezastis yra dideli atidéjimai
investicijoms. Dél tokiy pusmecio nuostoliy konsoliduoty
nuosavyjy FT i8tekliy deficitas 2002 m. birzelio 30 d. buvo
440 milijony eury, nors iki tol saldo buvo teigiamas.

Supaprastinta pinigy srauty iki 2002 m. birzelio 30 d.
analizé parodé, kad grynoji skola per pirmajj 2002
m. pusmetj 6,3 milijardo eury, nes EBITDA (pajamos iki
palikany, mokesciy, nuvertéjimo ir amortizaciniy i$skai-
tymy), kuriy verté buvo 6,870 milijardo eury, nepadengé
visy islaidy, skirty:

— skolos paliikanoms sumokéti (3 099 milijonai eury),
— investicijoms (3 820 milijony eury),

— T akcijq i§pirkimui iS VODAFONE (4 973 milijonai
eury),

—  Orange akcijy i$pirkimui i§ E.On (950 milijony eury),
ir

— mokesc¢iams (608 milijonai eury).

Didzioji dalis, ty. 50,6 milijardo eury grynosios 69,69
milijardo eury skolos 2002 m. birzelio 30 d. buvo
obligaciné skola. 9 lenteléje pateikiamas skolos pasiskirsty-
mas pagal didziausias kategorijas.

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

9 lentelé

Milijardais eury

2002m. birzelio 30 d.

Kei¢iami arba konvertuojami obligaciniai jsiskoli-

nimai 10,75

Obligaciniai jsiskolinimai 39,85
Lizingas 0,42
Banko paskolos 6,62
Kitos nebankinés paskolos 0,72
Nuskaitymai i§ autorizuoto 15 milijardy eury
sindikuoto kredito limito 8,15
Nuskaitymai i§ autorizuoto 1,4 milijardo doleriy
sindikuoto kredito limito 1,48
Kiti autorizuoty bankiniy kredity virSijimai ir kiti
trumpalaikiai jsiskolinimai 4,14

Skola brutto 72,13
Vertybiniai popieriai (0,15)
Grynieji (2,29)
Grynoji skola 69,69

Saltinis: konsoliduota France Télécom ataskaita: 2002 m. birzelio 30 d.
pasibaiges pusmetis

Sios skolos mokéjimo grafiko ypatybé — trumpi terminai.
Taigi 12,9 milijardo eury skoly terminas baigiasi 2003
metais, i§ jy 10,5 milijardo eury yra obligaciné skola (*4),
1,0 milijardas eury — jsiskolinimai dukterinéms jmonéms ir
1,4 milijardo eury — privacios investicijos.

2004 m. pirmajj pusmetj baigési 5,5 milijardo eury
obligaciniy jsiskolinimy ir 6,4 milijardo eury jsiskolinimy
i§ autorizuoto kredito limito (1,4 milijardo eury ir 5
milijardai eury i§ 15 miljjardy eury autorizuoto kredito
limito) terminai, i§ viso 11,9 milijardo eury. Taigi nuo
2003 m. sausio 1 d. iki 2004 m. birZelio 30 d. FT tur¢jo
grazinti 24,8 milijardo eury skoly.

Antraji 2004 m. pusmetj baigsis 2,8 milijardo eury
obligacinés skolos ir 2,6 milijardo skolos dukterinéms
jmonéms terminai, i§ viso 5,4 milijardo eury, arba 17,4
milijardo eury per visus 2004 metus.

Galiausiai 2005 m. sueis 8,5 milijardo eury obligacinés
paskolos, 10 milijardy eury skolos i§ 15 miljjardy eury
autorizuoto kredito limito ir 0,1 milijardo eury, susijusiy su
privaciomis investicijomis, mokéjimo terminas, arba i§ viso
18,6 milijardo eury per 2005 metus.

FT privalés susidoroti su 48,9 milijardo eury skoly, kuriy
mokéjimo terminai baigiasi per 2003-2005 m.
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(49) Kaip buvo minéta sprendime pradéti procediira, Komisija buvo paskelbta ekonomikos ir finansy ministro spaudos

(50)

(51)

(52)

(53)

pabrézia, kad FT skola atsirado daugiausiai dél nuo 1999
m. Bendrovés vykdyty masiniy investicijy (*°), kuriy
dauguma buvo atliekamos grynaisiais (*%). Vadinasi, i§ viso
daugiau nei 100 milijardy eury FT iSleido savo plétros
politikai jgyvendinti, i§ jy 80 % buvo sumokéta grynai-
siais (¥7).

Be to, Komisija pabrézia, kad iSoriné Bendrovés plétra
daugiausia buvo sutelkta mobiliojo telefono rysio sekto-
riuje (*3)(ypac investicija  Orange plc (*%), pati brangiausia, ir
Mobilcom operacija (+°), kartu nepamirtant ir kity opera-
cijy, susijusiy su fiksuotuoju telefono rysiu (pavyzdziui,
TPSA (Y1), Internetu (Freeserver) ar kabeliniais tinklais
(NTL) (*3).

3.2.2. 2002 m. rugséjis

Rugséjo 12 d. vyriausybé vieSai pranes¢ pritarusi FT

prezidento generalinio direktoriaus Michel'io
Bon'o atsistatydinimui, kol kas neskelbdama apie naujojo
prezidento generalinio direktoriaus

kandidatiirg (**). Rugséjo 13 d. vyriausybé spaudos prane-
§ime pakartojo remianti Bendrove ir nedviprasmiskai
nurodé nusprendusi dalyvauti basimoje FT nuosavyjy
istekliy stiprinimo operacijoje: ,...Patyres nejprasty nuo-
stoliy pirmajame pusmetyje, France Télécom susidiré su
didziuliu nuosavyjy iStekliy trikumu. Tokia finansiné
situacija kenkia bendrovés potencialui. Todél Vyriausybé
yra pasiryzusi imtis atsakomybés ... Atsizvelgdamas j nauja,
del finansinés buklés pablogéjimo susidariusig situacija,
Bon’as jteiké Vyriausybei atsistatydinimo prasyma, kuriam
buvo pritarta. Atsistatydinimas jsigalios po administracinés
tarybos posédzio, kuris bus suSauktas artimiausiomis
savaitémis, ir kurio metu bus pristatytas naujasis preziden-
tas... Naujasis prezidentas administracinei tarybai turés
greitai pateikti finansinés situacijos islyginimo plana,
padésiantj atsikratyti skoly ir atkurti finansing jmonés
struktiirg, isaugant jos strateginius privalumus. Valstybé
suteiks parama France Télécom igyvendinant §i plang ir
prisidés i§ esmés sustiprindama nuosavuosius Bendrovés
iSteklius pagal tokj grafika ir tokiomis salygomis, kurie bus
nustatyti atsizvelgiant j rinkos situacija. Kol kas valstybé, jei
to reikés, imsis priemoniy, padésianciy Bendrovei i§vengti
bet kokiy finansavimo problemy” (*4).

Ta pacig dieng Moody’s agentira, remdamasi patvirtintu
jsipareigojimu remti FT, pakeité FT kreditavimo perspekty-
vos vertinimg i§ neigiamo | stabily (+*).

3.2.3. 2002 m. spalis

2002 m. spalio 2 d. Vyriausybé paskyré Thierry Breton'a FT
prezidentu generaliniu direktoriumi. Apie §j paskyrima

(54)

(55)

prane$imu. Tame paciame pranesime Vyriausybé dar kartg
pakartojo savo jsipareigojima: ,Bendrovés administracinés
tarybos teikimu Ministry taryba nusprendé paskirti Thierry
Breton’g France Télécom prezidentu... Naujasis prezidentas
imsis Bendrovés biuklés jvertinimo, apie jo rezultatus
informuos Administracing taryba artimiausioms savaitémis,
ir juo bus grindziamas finansinés situacijos iSlyginimo ir
strateginés plétros planas, padésiantis sumazinti jmonés
isiskolinima tuo paciu sustiprinant jos privalumus. Siai
veiklai atlikti Thierry Breton’a rems valstyb¢ akcininké, kuri
yra pasiryZusi imtis visos jai tenkancios atsakomybés.
Valstybé teiks paramg jgyvendinant stabilizavimo veiksmus
ir prisidés stiprinant nuosavuosius bendrovés isteklius pagal
salygas, kurios bus apibréztos glaudziai bendradarbiaujant
su Bendrovés prezidentu ir Administracine taryba. Kaip
buvo nurodyta, Valstybé kol kas imsis, jei to reikés,
priemoniy, padésianciy bendrovei i§vengti bet kokiy
finansavimo sunkumuy*“ (*9).

3.2.4. 2002 m. gruodis — 2003 m. sausis

2002 m. gruodzio 4 d. Bendrovés Administracinés tarybos
posédyje naujieji FT vadovai pristaté veiklos plang , Ambition
FT 2005 (¥)“ (toliau — planas Ambition 2005), kuris, anot
Pranciizijos vyriausybeés, (*¥) turéty uztikrinti Zymy Bend-
rovés veiklos rezultaty pageréjima ir investuoty nuosavyjy
iStekliy patenkinamas rentabilumo perspektyvas. Taigi
vidutinés trukmés laikotarpio tikslai buvo dvejopi:
(i) patenkinti FT finansavimo poreikius ir (i) anulivoti
jsiskolinimg bei atkurti nuosavuosius isteklius; tai yra sine
qua non salyga norint laiku reabilituoti Bendrove vertybiniy
popieriy birzoje kredito pozitriu. HSBC ataskaitoje patiks-
linama, kad ,Jei biity pasirinktas toks verslo planas, kuriame
numatyta pagerinti TOP programos veiklos rezultatus,
misy manymu per 2002-2007 m. FT reikéty perfinansuoti
apie 22 milijardus eury ... [Beje], jei biity pasirinktas verslo
planas, kuriame nebiity numatyta pagerinti TOP programos
veiklos rezultaty, miasy paskaiciavimu per 2002-2007
m. FT reikéty perfinansuoti apie 35 milijardus eury.”

Svarbiausi minétojo plano elementai ir priemonés, kuriy
Pranciizijos valdzia numaté imtis dél FT, buvo iSdéstyti
2002 m. gruodzio 3 d. laiske Komisijai, o papildoma
informacija pateikta 2003 m. sausio 14 ir 15 d. laiskuose.
Detalus plano Ambition 2005 ir jvairiy jo skyriy (veiklos,
deryby dél skolos ir nuosavyjy iStekliy stiprinimo)
aiskinimas bei kity Pranciizijos valdzios numatyty priemo-
niy apraymas pateikiamas sprendimo pradéti tyrima tekste
ir néra i§ naujo pateikiamas siame sprendime.
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(56) Po plano Ambition 2005 pristatymo buvo paskelbtas

(57)

ekonomikos ir finansy ministro spaudos pranesimas,
kuriame vyriausybé patvirtino remianti §j plana, jsiparei-
gojo prisidéti stiprinant nuosavuosius iteklius ir suteikti
akcininko avansa atidarydama 9 milijardy eury vertés
kredito linijg. Siam sprendimui svarbios pranesimo dalys
yra Sios: ,Francis Mer'as, ekonomikos, finansy ir pramonés
ministras,  patvirtino,  kad  vyriausybé = remia
gruodzio 4 d. France Télécom administracinés tarybos
patvirtintg veiklos plang. 1[France Télécom grupé yra
darnus ekonominés veiklos darinys, kurio rezultatai yra
nuostabiis. Taciau Siandien bendrovés finansiné struktiira
yra nestabili, jai troksta nuosavyjy iStekliy ir reikia
perfinansuoti vidutinés trukmés paskolas. Tokia situacija
susidaré nepasiteisinus ankstesnéms investicijoms, kurios
buvo blogai valdomos ir atliktos per pacig finansinio
,burbulo® ir apskritai rinkos situacijos keitimosi kulmina-
cija. Tai, kad France Télécom savo plétros negaléjo finansuoti
niekaip kitaip kaip tik skolindamasis, dar labiau apsunkino
$ig situacija. 2[Valstybé, turinti kontrolinj pakets, pareika-
lavo, kad naujieji vadovai atkurty bendroves finansing
pusiausvyra iSsaugodami grupés vientisumg...3/Pagal
vadovy sukurtg veiklos plang ir investicijy grazos perspek-
tyvas, prie nuosavyjy iStekliy padidinimo 15 milijardy eury
valstybé prisidés proporcinga jos valdomai bendrovés
kapitalo daliai suma, tai yra 9 milijardy eury investicija.
Taigi valstybé, kaip akcininkeé, planuoja elgtis kaip atsargi
investuotoja. France Télécom turés nustatyti nuosavyjy
istekliy didinimo salygas ir tiksly grafika. Vyriausybé
pageidauty, kad $i operacija bty vykdoma labiausiai
atsizvelgiant i individualiy akcininky ir j akcininky, dirban-
¢iy bendrovéje, situacija. Siekdama suteikti Bendrovei
galimybe pradéti rinkos operacijg paciu palankiausiu
momentu, valstybé yra pasirengusi paankstinti savo
investicija | nuosavuosius iteklius, France Télécom naudoji-
mui suteikdama laikingjj akcininko avansa, uz kurj
atlyginama rinkos salygomis. 4/ERAP, valstybiné pramonés
ir prekybos institucija privalés pervesti visa valstybés
j France Télécom investuojama sumg. Valstybés dalj
bendrovés nuosavyjy istekliy didinimo operacijoje ji
finansuos i§ finansiniy rinky paimta paskola“ (+9).

Pragjus keletui dieny po plano Ambition 2005 pristatymo
FT vieng po kitos 2002 m. gruodzio 11 ir gruodzio 12
d. iSleido dvi obligacijy emisijas i§ viso uz 2,9 milijardo
eury. Pirmoji obligaciné paskola buvo 2,5 miljardo eury
dydzio 7 mety laikotarpiui, su fiksuotomis 7 % paliikano-
mis, arba EURIBOR + 290 baziniy punkty. Dalies su
fiksuotomis paliikanomis kaina FT yra 7,165 % (all-in).
Antroji obligaciné paskola buvo isleista | rinkg svarais
sterlingais (GBP) uz 250 milijony GBP su fiksuotomis 8 %
palikanomis 15 mety laikotarpiui, arba LIBOR + 330
baziniy punkty (°°). Kitos emisijos buvo isleistos
2003 m. sausio 15 d. i§ viso uz 5,5 milijardo eury (°).
Tai buvo 3 daliy obligaciné paskola (1 milijardas eury uz
fiksuotas 6 % paliikanas 4,7 mety terminui; 3,5 milijardo
eury uz 7,5 % palikanas 10 mety laikotarpiui; ir 1
milijardas eury uz fiksuotas 8,125 % paltikanas 30 mety

(58)

(59)

(61)

(62)

laikotarpiui). 2003 m. vasario 10 d. buvo pratesta dalis
15 milijardy eury sindikuoto kredito, kuriam artéjo
grazinimo terminas, i§ viso apie 5 milijjardus eury 3 mety
terminui uz Euribor + 125 baziniai punktai paliikanas.

2002 m. gruodzio 17 d. S & P patikslino, kad nuo 2002
m. liepos mén. vyriausybés palaikymas buvo vienas
svarbiausiy veiksniy, dél kuriy FT reitingas liko investicijy
kategorijoje (*3), ir kad jos pranesimas apie akcininko
avansg ir jsipareigojimas prisidéti prie kapitalo padidinimo
15 milijardy eury operacijoje tokia suma, kuri atitinka jos
dali bendrovés kapitale, dar labiau sustiprino $ig
paramg (*%).

3.2.5. 2003 m. vasaris — kovas

2002 m. finansinius metus FT baigé turédamas mazdaug 21
milijarda eury nuostoliy ir beveik 68 milijardus grynosios
skolos.

2003 m. kovo 4 d. buvo pradéta plane Ambition 2005
numatyta nuosavyjy iStekliy didinimo 15 milijardy eury
operacija. Operacija buvo labai s¢kminga ir baigta balan-
dzio 11 d. 2003 m. balandzio 14 d. valstybé valdé 58,9 %
FT kapitalo, i3 jy 28,6 % — per ERAP.

Komisija konstatuoja, kad kapitalo didinimas visiskai
patenkino struktfrinius FT finansavimo poreikius. Dél to
po Sios  operacijos émé  geréti FI  reitingas:
2003 m. geguzés 14 d. S & P jj pakélé iki BBB su stabilia
perspektyva (jo trumpalaikio kredito reitingas pakilo nuo
A-3 iki A-2), 0 2003 m. rugpjucio 8 d. Fitch FT reitinga
pakeité i§ BBB- j BBB. Sia proga Komisija pabréZia, kad nuo
tada agentiiros liovési valstybés parama laikiusios svarbiau-
siu Bendrovés reitingavimo veiksniu (*4).

4. TRECIYJUY SALIY PASTABOS

Komisija gavo keliy suinteresuotyjy Saliy pastabas. Siy
pastaby turinio esmé pateikiama $iame skyriuje.

4.1. Telecom Italia pastabos

Telecom Ttalia pabrézia, kad bet kuri paramos priemon,
skirta FT, gali paveikti konkurencijos salygas telekomuni-
kacijy rinkoje, ypa¢ Pranciizijos rinkoje. Todél labai svarbu,
kad Pranciizijos vyriausybés skiriamos priemonés biity
taikomos kartu su priemonémis, kompensuojanciomis jy
poveikj konkurencijos salygoms. Todél visiskai tikty
patvirtinti kontrolés priemones, palengvinsiancias ir pagrei-
tinsianc¢ias naujy rinkos dalyviy patekima | rinka bei
naudojimasi FT infrastruktiromis, ypa¢ kalbant apie
vietinius tinklus ir deryby dél susitarimy dél prisijungimo
prie tinklo bei tinklo apriipinimo reikiama jranga (provisio-
ning) trukme.
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4.2.  WorldCom pastabos galvoje, kad FT konkurentai neturi galimybiy padidinti
kapitalo per tokj laika ir tokiu mastu, FT buvo
suteiktas privalumas, kurio jis nebity gaves rinkos
salygomis.
(64) WorldCom patikslino, kad pritaria Komisijos mintims,

(66)

isdéstytoms sprendime pradéti tyrima. Si bendrové pabré-
zia, kad valstybés skiriama parama FT leido pastarajai
bendrovei gauti bitiny 1éSy skolai atlyginti nenaudojant
strateginiy aktyvy. Ji taip pat patikslina, kad valstybés
parama FT leido uztikrinti jo profesinés strategijos tvarumg,
ty. sukurti kelety pagal vertikalyjj modelj integruoty
telekomunikacijos tinkly ir paslaugy operatoriy. WorldCom
daro i$vada, kad $i profesiné strategija susijusi su anti-
konkurencinémis priemonémis, pavyzdziui, su kryzminé-
mis subsidijomis ir su price squeeze tarp tos kainos, kuria FT
sitilo galutiniam vartotojui, ir patekimo kainos, sitilomos
istorinio operatoriaus konkurentams, su galimybe valstybi-
niy konkursy metu teikti jokiy konkurencijos taisykliy
nesilaikancius pagal poreikius pritaikytus pasitlymus
(pavyzdziui, ,Sipperec” ir ,Assistance publique/Hopitaux
de Paris“ konkursai).

Siekdami sumazinti konkurencijos iSkraipymus, atsiradu-
sius dél FT skiriamos paramos, WorldCom pasitlé strukti-
rinio pobiidzio kompensacines priemones, pavyzdziui,
tokiy aktyvy kaip Global One/Equant, Orange, Wanadoo|
Oléane ir (arba) vietinio aptarnavimo tinkly Pranciizijoje
perleidima, arba tikrg ir skaidry struktfirinj FT atskyrima
nuo jo komercinés veiklos. Kalbédama apie su veikla
susijusias kompensacines priemones, bendrové mini pagei-
dauting FT komercinés ir nekomercinés veiklos apskaitos
atskyrima, visos apskaitos paviesinimga ir tarify kontrole.

4.3 C pastabos

C pateiké tokias pastabas:

a) aptariamos priemonés yra valstybés parama.
C manymu, remiantis gairémis dél valstybés pagalbos
sunkumus patirian¢ioms jmonéms sanuoti ir restruk-
tarizuoti (*°)(toliau — gairés), valstybés 1ésy skyrimas
finansiniy sunkumy patirian¢iai jmonei leidZia manyti
tame esant tam tikry paramos elementy. C patikslina,
kad Pranciizijos vyriausybés skelbimas apie FT naudai
skirta 9 milijardy eury kredito linija ir jos suteikimo
salygos, taip pat Prancizijos valstybés dalyvavimas
didinant FT kapitala turi paramos bruoZzy. Bendrové
pabrézia, kad kredito linjjos suteikimo salygos
neatitinka atsargaus investuotojo principo dél sitlo-
mos paliikany normos ir komisiniy dydzio. C taip pat
pabrézia, kad vyksmo lygiagretumo principo taip pat
nebuvo laikomasi, nes Pranciizijos vyriausybé skyré
kredito linijg ir pranese¢ apie savo dalyvavima kapitalo
didinime prie§ paskelbiant plang Ambition 2005 ir
prie§ investuotojams tvirtai jsipareigojant. Turint
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b) aptariamos priemonés negali biti laikomos atitinkan-
¢iomis gairiy nuostatas. C papildomai patikslino, kad
skirtoji parama turéjo bati ne didesné, nei bitina
norint uztikrinti FT gyvybinguma ir kad ji neturi
skatinti agresyvios FT ekspansijos. C priduria, kad FT
privatizavimas uztikrinty, kad biity laikomasi restruk-
tirizavimo pagalbai taikomo principo ,vienintelj ir
paskutinj  kartg“. C atkreipé Komisijos démesj
i konkurencijos iskraipymus Vokietijos telekomunika-
cijy rinkoje, atsiradusius dél paramos priemoniy, ir
kaip kompensacing priemong, numatytg gairése,
pasitilé perleisti FT filiala Orange, visa ar dalj.

4.4, A pastabos

A teigimu, kaip ir yra nurodyta sprendime pradéti tyrima,
valstybés noras pataisyti finansing FT bukle skiriant 9
milijardy eury akcininko avansg ir valstybés vardu skiriant
Jnematerialigig* garantija FT, kuria siekiama apsaugoti jos
obligacines emisijas, yra priemonés, neatitinkancios atsar-
gaus privataus investuotojo principo ir turi paramos
bruozy. A pridaré, kad FT vykdoma mokes¢io émimo uz
pazyméjimus politika taip pat turi paramos bruozy.

4.5. Bouygues ir Bouygues Télécom pastabos

Bouygues ir Bouygues Télécom pateiké tokias pastabas:

a) BT teigia, kad nuolatiné ir negrgzinama valstybés
parama yra kertinis FT kapitalo restruktiirizavimo
plano, padéjusio Bendrovei atsitiesti, akmuo. Taigi,
anot BT, turint galvoje kritiska Bendrovés finansing
situacija, tik Prancizijos vyriausybé galéjo atkurti
rinkos pasitikéjimg ir sukurti palankig aplinka,
leidZiancia jam sutvarkyti trumpalaikius jsiskolinimus
ir pradéti stambig kapitalo restruktiirizavimo operacija
palankiomis ekonominémis sglygomis. Anot BT, Sios
priemonés atitinka sutarties 87 straipsnio 1 dalies
nuostatas ir todél turi bati laikomos valstybés parama:

i)  ckonomikos ir finansy ministro 2002 m. liepos
12 ir gruodzio 4 d. padaryti pareiskimai yra
sudedamoji valstybés garantijos, susijusios su
valstybés léSomis, dalis;

ii) akcininko avansui ir nuosavyjy istekliy stipri-
nimo operacijai buvo panaudotos valstybés lé3os;
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iii) minétos priemonés suteikia France Télécom tokiy
privalumy, kuriy jis nebaty galéjes pasiekti
jprastomis rinkos sglygomis;

iv) Sios priemonés priestarauja rinkos salygomis
veikiancio atsargaus investuotojo principui;

v)  Sios priemonés pazeidzia konkurencija;

vi)  Sios priemoneés kenkia Bendrijos vidaus prekybai.

b)  Sios priemonés negali biiti laikomos atitinkanciomis
gairiy nuostatas.

Preliminariai BT pabrézé, kad 2000 m. su valstybés pagalba
vykdyta plétros mobiliojo rysio sektoriuje politika pablo-
gino operatoriaus finansing ir ekonoming padétj, ir jai
atkurti neuzteko turimy santaupy.

O ekonomikos ir finansy ministro pareiskimai, nuolatiné ir
kartotiné  valstybés  parama, apie kurig kalbéta
2002 m. liepos 12 d. ir 2002 m. gruodzio 4 d. pranesi-
muose ir kuri buvo papildyta jvairiomis priemonémis,
tokiomis kaip skirta 9 milijardy eury kredito linija ir
neatSaukiamas valstybés isipareigojimas prisidéti prie
kapitalo didinimo proporcingai pagal valdoma Bendroves
turto dalj, visa tai yra jsipareigojimas (kurio atsisakyti
negalima) jokiomis priemonémis neleisti Bendrovei patekti
i tokia padétj, kad ji nebegaléty teséti savo finansiniy
isipareigojimy. Siuo klausimu BT akcentuoja, kad toks
jsipareigojimas yra sudedamoji tikros valstybinés garantijos
dalis, o jo teisiné pasekmé — valstybés 1é3y jtraukimas. BT
priduria, kad valstybés garantija yra neribota nei sumos, nei
laiko pozitiriu.

BT cia atkreipia démesj | Pranciizijos nekilnojamo turto kredito
banko (Crédit Foncier de France, CFF) sprendima (*°), i§ kurio
Komisija sprendzia, kad viesais vyriausybés pareiskimais
buvo siekiama ir pavyko nuraminti banko kreditorius dél jy
kredity kokybés, todél negaléjo biti — kaip teigé esant
Pranciizijos vyriausybé — tik paprastas politinis, o ne
juridinis jsipareigojimas. Taigi BT teigia, jog pareiskimai
apie paramg nuramino CFF kreditorius, kad $ie nereikalauty
tuojau pat graZinti savo kredity, CFF nereikéjo pasinaudoti
jos naudai valstybés skirta kredito linija ir buvo sukurtas ir
igyvendintas restruktiirizavimo planas.

Toliau BT mini, kad Bendrijos teisés sprendimai remiasi
vidaus teisés analize. Pavyzdziui, Pranciizijos komercinéje
teis¢je tokie pareiSkimai apie paramg gali bati sugretinami
su ketinimy rastais, kuriuos teismai prilygina tikroms
garantijoms, kaip galima spresti i§ naujausios teismy
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praktikos (*’). BT priduria, kad nors Pranciizijos Kasacinis
teismas dar nepriémé principinio sprendimo dél bendros
vienpusio isipareigojimo kaip prievolés Saltinio vertés, ji
jam pripaZista tokia galig atskirose bylose.

Rengdamas savo pastabas, BT kvieciasi ekspertg (°®), kuris
patikslina, kad remiantis nusistovéjusia Pranciizijos admi-
nistracinio teismo praktika, administracinés valdzios duoto
isipareigojimo turi bati vertinama ne forma, o esminés
savybés. BT ekspertas teigia, kad tokia teismo sprendimy
praktika taikoma batent pareiskimy atveju: administracinio
teismo teis¢jas nutaria, kad pazadai, net jei ir néra susieti su
konkreciu teisiniu aktu, yra jsipareigojimas, nes jais
iSreiskiami administracinés valdzios ketinimai. Pakanka,
kad administracijos elgesys sudaro jsptidj, jog bus elgiamasi
vienaip ar kitaip, ir tai jau laikoma valstybés jsipareigojimu.
Todél nesvarbu, ar jis buvo pareikstas ZodzZiu, ar rastu, o gal
apie ji galima buvo nuspéti i§ valdzios elgesio — vienintelé
salyga, kuria kelia administracinio teismo teis¢jas, yra ta,
kad tas pazadas bty tvirtas ir tikslus arba pakankamai
jtikinantis.

BT ekspertas priduria, kad Siuo atveju ekonomikos ir
finansy ministro pareiskimai atitinka visus kriterijus, kuriais
apibudinamas valstybés jsipareigojimas. Kiekviename
pareiskime ministras i§ tiesy demonstravo siekimg teikti
besalyging paramg FT tokia tvarka, kuri buvo papildomai
aiskiai patikslinta: stiprinti nuosavuosius isteklius, imtis
priemoniy padéti Bendrovei i§vengti finansavimo prob-
lemy, kreiptis j ERAP, kuriai bus pervesta visa valstybés
pazadéta suma. Kadangi Sie pareiskimai yra tvirti ir tikslas
bei suformuluoti be islygy, jie prilygsta valstybés jsiparei-
gojimui. Be to, kadangi ministras pasirtipino paskelbti savo
pareiskimus vieSai, jie nebéra paprasti pareiskimai apie
ketinimus.

BT ekspertas akcentuoja, kad jei Sie pazadai prilyginami
valstybés isipareigojimui, jie turi juridine vertg ir jpareigoja
valstybe FT, jo kreditoriy ar darbuotojy atzvilgiu nesvarbu,
ar yra teiséti, ar ne.

BT pastebi, kad nuo 2002 m. liepos 12 d. Prancizijos
vyriausybés skelbti pareiskimai yra ,administraciniai aktai®,
kurie susaisto valstybe ir dél kuriy ji gali bti priversta
prisiimti  atsakomybe administraciniame teisme. Todél
administracinio teismo teiséjas bet kurj valdzios veiksmg
vertina remdamasis dél jo atsiradusiais administraciniais
aktais, nepriklausomai nuo jy formos ir neatsizvelgiant i tai,
ar jie kenkia, ar ne, ir kuriy pasekmé — pasikeitusi teisiné
tvarka arba pasikeitusi asmeniné ieskovo situacija. BT
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2004 m. geguzés 26 d. Komisijai pateiké kito tyrimo
i$vadas (°%), kuriose taip pat teigiama, kad valstybés
pareiskimai yra formalus, tikslus ir neatSaukiamas valstybés
jsipareigojimas, kuris prireikus gali biti teisiskai sankcio-
nuojamas patraukiant valstybe atsakomybén, jei ji nesilaiko
savo jsipareigojimy, duoty FT.

BT priduria, kad be jokios abejonés $ios priemonés yra ne
psichologiné parama — kaip teigé Pranciizijos vyriausybé —
bet garantija, teisiskai jpareigojanti jy autoriy.

Galiausiai $iuo klausimu BT teigia, kad jpareigojantj
garantiniy  valstybés  pareiskimy  pobadj patvirtina
2003 m. liepos 22 d. ekonomikos ir finansy ministro
aplinkrastis, kuriame aiskiai leidziama suprasti egzistuojant
numanomas garantijas (¢9).

Pasisakydamas dél akcininko avanso ir nuosavyjy istekliy
stiprinimo  operacijos, BT teigia, kad, pirma, 9 miljjardy
eury vertés kredito linjjos atidarymas FT naudai ir, antra,
neatSaukiamas valstybés isipareigojimas prisidéti prie
basimo kapitalo didinimo jos dalj FT atitinkancia suma,
lydimas kapitalo restruktarizavimo operacijos, yra valstybés
garantijos igyvendinimo veiksmai ir yra finansuojami i3
valstybés 1ésy. Cia BT priduria, kad tai, jog, Pranciizijos
valdziai skiriant FT 9 milijardy eury kredito linija, buvo
pasinaudota ERAP paslaugomis, niekaip nekeicia valstybi-
nés Siy lésy kilmés. BT teigia, kad ERAP déka FT buvo
suteikta palanki paskolos paliikany norma, visy pirma dél
jos turimo valstybinés pramonés ir prekybos institucijos
(EPIC) statuso, antra, dél aiskios valstybés suteiktos
garantijos uz 10 milijardy eury (°!). Taigi Sios priemonés
yra finansuojamos i§ valstybés 1éSy, net jeigu galiausiai
kredito linija pasinaudota nebuvo.

Papildomose 2003 m. balandzio 11 d. pastabose BT teigia,
kad, turint galvoje finansing Bendrovés padéti,
2003 m. kovo 24 d. pradéta kapitalo restruktirizavimo
operacija buvo jmanoma tik dél to, jog prie§ tai buvo
taikytos kitos paramos priemonés. Todél kapitalo restruk-
tlirizavimas per se yra valstybés parama, nes jis tiesiogiai
iSplaukia i§ ankstesnés valstybés paramos (%2).

Atsizvelgdama j padéti, susijusig su pranaSumo jgijimu, BT
pastebi, kad garantijos suteikima lémes faktas laiko prasme
atsirado po to, kai reitingavimo agentfiros sumazino FT
reitingo balg: taip buvo siekiama atkurti rinkos pasitikéjima.

Dar $iuo klausimu BT patikslina, kad garantijos poveikis
buvo toks, jog FT vél pateko j finansy rinkas. Taigi garantija
pagerino perspektyva, kuri nurodoma $alia FT reitingo balo,
ir padéjo isvengti klasifikacijos ,junk bonds“ kategorijoje.
Toliau BT mini, kad FT akcijos birzos kursas Zzymiai

(83)

(84)

(85)

(86)

pageréjo. Be to, po 2002 m. birZelio sumaZzéjo obligacinés
rinkos paliikany normy skirtumai ir FT sugebéjo isdéstyti
savo skolg ir atsilaikyti prie§ likvidumo barjero problema.
BT pabrézia, kad garantija leido ne tik FT grizti i finansy
rinka, bet ir leisti obligacijy emisijas su realios FT finansinés
padéties neatspindin¢iomis paliikany normomis.

Savo 2003 m. balandzio 11 d. pastabose BT patikslina, kad
pranesimas apie valstybés paramg ir jos paskyrimas sudaré
salygas gauti pagalba, dél kurios buvo jgyta pranasumy,
susijusiy su akcininko avansu ir kapitalo restruktarizavimu.
Sie pranasumai visy pirma padéjo atitolinti likvidumo
barjera, ty. padidinti finansavimo priemoniy sumas ir
pasiruosti artéjantiems skoly mokéjimo terminams, leido
turéti realy ir potencialy reikiamy 1éSy neatitikima ir realiai
bei potencialiai sutaupyti kasty srityje.

Darydamas i$vadg Siuo klausimu, BT laikosi pozicijos, kad
FT igyto pranasumo verté — daugiau nei 40 milijardy eury
(3 milijardai eury visy Prancizijos valstybés FT naudai
skirty paramos priemoniy ir 36,7 milijardo eury valstybés
indélis FT kapitalo restruktiirizavimo operacijoje), ir kad
i $ig sumg dar nejskaiCiuota FT suteikta veikimo laisvé
atsiradusi nutolus bet kokiems finansiniams riipes¢iams kai
likvidumo barjeras buvo perzengtas beveik 43 milijjardais

eury.

2004 m. sausio 7 d. papildomose pastabose BT dar
patikslino, kad pranasumas, kurj FT suteiké neatSaukiamas
valstybés isipareigojimas ji remti, vertas daugiau nei 30
milijardy eury, o kapitalo restruktirizavimo suteikto
pranasumo verté bty didesné nei 50 milijardy eury.

Kalbédamas apie atsargaus akcininko principa, BT teigia,
kad paramos priemonés neatitinka to principo dél iy
priezasciy:

a)  Besglyginio neriboto jsipareigojimo: BT primena, kad
valstybés pareiskimai yra tvirtas ir besalyginis juridinis
jsipareigojimas, kurio investuotojas niekada nebiity
prisiémes pries tai neiskéles tam tikry salygy. Tai yra
neribota trumpalaikiu pozitiriu smarkiai jsiskolinusiai
ir nestabiliai jmonei suteikta garantija. Anot BT, i
priemoné neatitinka kriterijy, nustatyty Komisijos
pranesime dél EB sutarties 87 ir 88 punkty taikymo
garantijomis suteikiamai valstybés pagalbai (°%)(toliau
— prane$imas dél garantijomis suteikiamos valstybés
pagalbos), nes garantijos suteikimo metu FT turéjo
finansiniy sunkumy, ir ji nebuvo skirta kokiai nors
konkreciai operacijai bei néra niekaip atlyginama.
Taigi FT buvo suteiktas pranaSumas, kurio jis nebtity
igijes jprastomis rinkos salygomis.
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b)  Akcininko avanso skyrimo sglygy: BT teigia, kad valstybés paskelbtas planas Ambition 2005 ir skirta 9

pritaikytas mechanizmas apskritai atspindi susiripi-
nimg valstybés finansais (pavyzdziui, dél Mastrichto
kriterijy laikymosi), o ne atsargaus akcininko elgesj
rinkos ekonomikoje. I3 tiesy paskolos, kurig ERAP
paémé valstybés vardu ir kuri skirta kapitalo restruk-
tirizavimui, grazinimas néra garantuotas. Paskola
grazinti visy pirma numatyta perleidziant vertybinius
popierius, o tai reiskia potencialy pelna, todél tokia
investicija tikrai negali bati vadinama ,atsargia“. BT
pareiské, kad 10 milijardy eury garantija, kuria
Prancizijos vyriausybé suteiké ERAP, leido ERAP
sutelkti kredito linijai skirti reikalingas lésas palankio-
mis salygomis, tai yra su 3,375 % palukanomis. Bet
kuris atsargus privatus investuotojas tokig operacija
baty atlikes uz didesnius kastus, kuriems jis bty
pareikalaves specialiy garantijy dél bendrovés aktyvy.

Kapitalo restruktiirizavimo: Apie Pranctizijos vyriausybés
isipareigojima restruktiirizuoti FT kapitalg ir apie pacia
kapitalo restruktiirizavimo operacija BT i§ esmés
teigia, kad cia nesilaikyta atsargaus investuotojo
principo, nes valstybé jsipareigojo dalyvauti restruk-
tirizuojant FT kapitaly 2002 m. liepos 12 d., taigi
anksciau, nei buvo sukurtas planas Ambition 2005,
nezinodama tikrosios FT ekonominés padéties, kuri
buvo labai pablogéjusi, be to, nedalyvavo privatiis
investuotojai. Siuo klausimu BT pabrézia:

— finansing bendrovés padéti: BT pabrézia, kad
finansiné istorinio operatoriaus biiklé tuo metu,
kai buvo priimtas sprendimas investuoti, neleido
jam kreiptis | privaius investuotojus neturint
valstybés paramos (70 milijardy eury nuostoliai,
8 milijardy eury nuosavyjy iStekliy deficitas, 50
milijardy eury skolos, kuriy grgzinimo terminas
sueina per artimiausius trejus metus). Be to,
p. Bon'o tuo metu pateiktas planas neatrodé
esantis tinkamiausias rinkos pozidriu, ir sukélé
reitingavimo agenttry FT suteikiamy reitingo
baly smukima. BT patikslina, kad 3ia padétj
atskleidé Thierry Breton'o praneSimas Senato
Finansy komisijai (¢4).

—  operacijos atsipirkimg: BT pazymi, kad investicijos
grazos skaiciavimo laikotarpis geriausiu atveju
prasideda 2002 m. liepos 12 d., kai buvo
paskelbtas pirmasis vyriausybés pareiskimas,
kuriuo ji juridiskai isipareigojo FT ir jo kreditoriy
atzvilgiu, 0 baigiasi véliausiai
2002 m. gruodzio 4 ir 5 d., kuomet buvo viesai

milijardy eury kredito linija. BT teigia, kad
protinga graza, kurios atsargus investuotojas
turéty teise tikétis tokiu atveju, nebuvo patikimai
paskaiciuota. FT kapitalo restruktirizavimo ope-
racijos negalima lyginti su jokia kita finansine
operacija, turint omeny bendrovés patiriamos
likvidumo krizés masta. Taigi, kai valstybé
nusprendé suteikti garantija FT, ji nebuvo pajégi,
apskai¢iuodama tikimybes, jvertinti jai kylancia
rizika, ir pateko | visiSko netikrumo (t.
y. nenuspéjamos rizikos) padétj: nebuvo galima
apskaiCiuoti nei rizikos lygio, nei rentabilumo.
BT pabrézia, kad Siaip ar taip investicija negaléjo
buti laikoma atsargia. Investicijos neatsarguma
ypac jrodo FT birzos vertés ir privaciy investuo-
tojy tikétinos investicijy grazos analizé. Skai-
Ciuojant pagal Komisijos patvirtinta metodika,
naudojamg investicijos patikimumo lygiui nus-
tatyti, investicijos graza, kuria noréty gauti
privatus investuotojas, ypac turint galvoje su $ia
operacija susijusig rizika, galéty bati maziausiai
30 — 40 %. Tai yra maziausias dydis, kokio
pareikalavo Komisija Alitalia (%) ir Iberia (°%)
bylose. Bet, skaiCiuojant pagal BT naudojama
metodika, t.y. pagal EPS (Enterprise value arba
Analysts target price 12 months), Sios operacijos
investicijy graza téra 16 %. Beje, valstybé negali
tikétis dividendy, nes FT paskelbé jy neskirsty-
sigs. Apskritai BT teigia, kad vertinant atsargaus
investuotojo principa negalima daryti teigiamy
FT rezultaty ex post analizés. Privatus investuo-
tojas niekada nebaty finansiskai jsipareigojes be
jokiy i8lygy, kai net bendra FT grupés skoly suma
dar nebuvo nustatyta. BT dar priduria, kad
remiantis Europos Bendrijy Teisingumo Teismo
praktika, negalima teigti, kad valstybés prisiimti
jsipareigojimai FT atZvilgiu atitinka atsargaus
investuotojo elgesj, motyvuojant tik tuo, kad FT
biity tapes rentabilia jmone.

Privataus investuotojo ir valstybés padéciy skirtumg:
BT atkreipia démesj, kad, atsizvelgiant
i uZsitesusig pasaulio ekonomikos krize, ypac
i krize telekomunikacijy sektoriuje, iSgyvenan-
Ciame pereinamgjj laikotarpi, ir atsizvelgiant
i aptariamos sumos dydj, joks privatus investuo-
tojas nebiity galéjes planuoti didinti kapitalg
tokia suma ir dar be jokiy salygy, ir kad tik
valstybé, turinti Pranciizijos paraso teis¢, galéjo



2006 9 20

Europos Sgjungos oficialusis leidinys

L 257)25

neissigasti tokios nezinios. BT manymu, nuosa-
vyjy iStekliy didinimo finansavimas vien tik i$
paskolos, nejdedant nuosavo kapitalo, bty
neigiamai atsiliepes bet kurio privataus investuo-
tojo reitingui, taciau valstybe, priesingai, gali bati
sankcionuojama tik savo rinkéjy, o Sie siekia ne
ty paciy tiksly. Privataus investuotojo skolintojai
ir akcininkai blity pareikalave, kad toji investicija
bty apdrausta verslo planu, kuriame bty
numatyti tikslds isipareigojimai, net aktyvy
perleidimas. BT daro i$vada, kad $iaip ar taip
atsargus investuotojas, finansinémis galimybémis
prilygstantis Pranciizijos vyriausybei, suteikes
tokiag garantija, nebaty jkvépes labai daug
pasitikéjimo rinkai, tad yra aiSku, kad pasitike-
jimas buvo atkurtas tik todél, jog valstybiniai
isipareigojimai laikomi ,auksciausiojo lygio
skola*“.

lygiagretaus vyksmo kriterijy: BT teigia, kad nebuvo
paisoma lygiagretaus vyksmo kriterijaus. I§ tiesy,
Pranciizijos vyriausybé sprendimg investuoti
priémé 2002 m. liepos 12 d., o to laiko
bendrovés finansinés problemos leidZia manyti,
kad kapitalo restruktiirizavimas yra valstybés
pagalba, juo labiau kad sprendimg investuoti
valstybé priémé nezinodama tikslios ekonomi-
nés ir finansinés FT padéties ir prie§ parengiant
finansavimo plang. BT manymu, tuomet, kai
vyriausybé paskelbé dalyvausianti kapitalo didi-
nimo operacijoje, privaciy investuotojy dalyva-
vimas nebuvo nei uztikrintas, nei reik§mingas,
net jeigu sprendimo investuoti priémimo data
laikytume gruodzio 5 d. Pagal Teisingumo
Teismo praktika, jeigu investuotojai pasiryzta
veikti tik po to, kai valdzia nusprendzia skirti
paramg, tuomet tas faktas, kad privatis inves-
tuotojai yra pasirenge veikti kartu, nebéra svarus
argumentas. Tokia veikla yra valstybés suteiktos
pagalbos pasekmé, o ne privataus investuotojo
sprendimo rezultatas. Taigi $iuo atveju tai, kad
banky sindikatas isipareigojo garantuoti opera-
cijos sekme, negali bati laikoma tinkamu
argumentu darant iSvada, jog buvo laikomasi
lygiagretaus vyksmo  principo. Pranciizijos
vyriausybés sprendimas investuoti yra tvirtas ir
besalyginis, o privaciy investuotojy sprendimas
toks néra; privatlis investuotojai prisidéjo savo
jnasais tik po to, kai ne vieng kartg ir uztikrintai
gavo patikinimg, jog vyriausybé taip pat dalyvaus
operacijoje, ypa¢ — kad ji imsis visy priemoniy,
kad padéty FT iSvengti bet kokios finansavimo

87)

(88)

problemos. Siaip ar taip, BT teigia, kad, remiantis
teismy praktika, susijusia su konstatuojamosios
dalies 80 punkte minimu Seleco sprendimu,
reik§mingi priva¢iy investuotojy jnasai patys
savaime néra pakankamas argumentas, jrodantis
pagalbos elementy nebuvimg. BT taip pat
tvirtina, kad valstybés investicija yra didesné uz
jos valdoma FT kapitalo dalj. BT be to teigia, kad
labai dideli banko komisiniai kartu su diskontu
leidzia sumazinti akcijy pirkimo savikaing.

Pasisakydamas dél konkurencijos pazeidimy, BT ypac
pabrézia, kad $ios priemonés iSkraipé konkurencijg mobi-
liojo rysio rinkoje. I$ esmés BT remiasi tuo faktu, kad tokia
didziule FT skola susidaré dél mobiliojo rysio veiklos
plétros. Orange nepadengé su jo jsigijimu atsiradusios
skolos, kurig visiskai perémé pagrindiné bendrové. Dél
aptariamyjy priemoniy pajéges sumoketi skola, FT leido
Orange sustiprinti ir i$plésti savo pozicija mobiliojo rysio
rinkose. BT primena, kad Pranciizijos mobiliojo rysio
rinkoje Orange pozicija yra dominuojanti: jam priklauso
49,8 % instaliuotos jrangos. 2003 m. balandzio 11 d.
pateiktose pastabose BT patikslina, kad Pranciizijos mobi-
liojo rysio rinkos struktiira yra padarinys didelio kapitalo
investicijy strategijos (ypac agresyvios komercinés strategijos),
kurig Orange vykdé nepaisydamas savo veiklos rentabilumo,
gaudamas valstybés parama per FT, ypa¢ naudodamasis
Sioje byloje aptariamomis priemonémis. BT taip pat
pabrézia, kad Sios priemonés iskraipo konkurencija visoje
telekomunikacijy rinkoje ir atbaido uZsienio operatorius
nuo méginimy sidlyti savo paslaugas Pranciizijoje. Prancii-
zija yra vienintele Europos valstybé, kurioje nepavyko
jsikurti né vienam uZsienio mobiliojo rysio operatoriui.

Dél $iy priemoniy suderinamumo su gairiy nuostatomis BT
laikosi nuomonés, kad pagalbos priemonés néra iSimtinio
pobtidzio, kuris yra batinas norint, kad $ios priemonés
biaty laikomos gairiy nuostatas atitinkancia sanavimo
pagalba. BT remiasi tuo faktu, jog planas Ambition 2005
neatitinka minimaliy reikalavimy, privalomy pagal gairiy
nuostatas. Jame numatytos tokios priemonés kaip kreipi-
masis | obligacijy rinka arba ketinamas kapitalo restrukti-
rizavimas, — tai néra sanavimas. Be to, BT pabréZia, kad
kapitalo didinimo suma yra didesné nei batina vien FT
trumpalaikiams  eksploatavimo  poreikiams ~ patenkinti,
iSskyrus grazinamas plétros metu paimtas paskolas. BT
taip pat mini, jog planas Ambition 2005 yra ne restruktii-
rizavimo planas, kuriuo keiciama FT struktiira siekiant
pagerinti jo naSuma: jame apsiribojama bendrovés likvi-
dumo didinimu siekiant i§spresti esamus sunkumus. BT taip
pat akcentuoja, jog Sios priemonés atrodo silpnos palyginti
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(89)

o1)

92)

su tomis, kuriy émési istorinio operatoriaus konkurentai
KPN, Deutsche Telekom ar British Telecom tiek aktyvy
perleidimo, tiek socialiniy priemoniy srityse.

Beje, restruktiirizavimo plane nenumatytos tikros kompen-
sacinés priemonés, leidZiancios iSvengti nederamy kon-
kurencijos iskraipymy ir kompensuoti valstybés skiriama
pagalba. BT pabrézia, kad néra numatyta perleisti vertingy
ar strateginés vertés aktyvy. FT numato perleisti tik
nestrateginiy aktyvy uZ labai nedidel¢ suma (3,5 milijardo
eury pagal FT vertinimus).

Papildydamas, BT tvirtina, kad kompensacinés priemonés
turi bhti patvirtintos istorinio operatoriaus konkurenty
mobiliojo rysio rinkoje naudai, ypa¢ véliausiai patekusio
i rinka naudai, nes jo buvimas yra tikrosios konkurencijos
Pranciizijos rinkoje salyga. Kaip gairiy nuostatas atitinkan-
Cig kompensacing priemone BT sitilo 5 metams uzdrausti
Orange sitlyti tarifus, kurie biity mazZesni nei konkurenty
sitlomi panasiy paslaugy tarifai, ir priversti Orange riboti
savaja ménesio rinkos dalj 33 % tol, kol grynoji Orange
rinkos dalis taps lygi 40 %. BT taip pat sifilo apriboti
vartotojy sutar¢iy su Orange trukme iki 12 mén. (pirkimas
ir pratgsimas), uzsaldyti Orange GSM ir GPRS tinklo plétra,
kad baty atkurta konkurenciné pusiausvyra, pareigoti
perleisti strateginius aktyvus ir apriboti pardavimy skati-
nimo veiksmus.

2004 m. geguzés 26 d. pastabose BT pateiké ekonominj
tyrima, kuriuo patikslinama, jog, atsizvelgiant | specifinj
valstybiy elgesj (kintantj priklausomai nuo jy paciy
patikimumo), valstybés pagalba i§ esmés turi kitokj poveikj
nei stambiojo akcininko pagalba. Tyrime taip pat pabré-
Ziama, kad valstybés intervencija turi senas tradicijas ir kad
§i intervencija vertinama pagal jau turimg reputacija. Anot
BT, akivaizdu, kad valstybé remdama FT rizikuoja savo
reputacija, taigi ir galimybe véliau remti kitas Pranciizijos
imones. Tyrime akcentuojama, kad Pranciizijos valstybés
patikimumo klausima reikia susieti su pranciizy privatiza-
vimo tradicijomis. Nesé¢kmé teikiant pagalbg atimty i$
valstybés tolesnio veikimo galimybe, kaip atsitiko Alstom
atveju.

BT taip pat pateiké tyrima apie tai, ar vyriausybés
pareiskimai buvo jpareigojantys pagal Niujorko valstijos,
kurioje taip pat prekiaujama Bendrovés akcijomis, jstaty-
mus. Pagal § tyrima tikétina, jog tokie pareiskimai bty
laikomi jpareigojanciais arba kaip vienasalé sutartis, arba
kaip principiné nuostata, pagal kurig asmeniui, atlikusiam
tam tikrus veiksmus, uzkertamas kelias neigti ar gincyti su
Siais veiksmais susijusius padarinius ar aplinkybes.

(93)

94)

(95)

(96)

97)

BT taip pat pateiké tyrima, ar tokie pat Anglijos vyriausybés
pareiskimai turéty jpareigojanciy pasekmiy pagal angly
teise. Sio tyrimo i$vadose teigiama, kad tokie pareiskimai
biity jpareigojantys arba versty valstybe pasiaiskinti dél
pozicijos pakeitimo.

4.6. Cable & Wireless pastabos

Cable & Wireless teigia, kad minimos priemonés yra
valstybés pagalba. Rinkos pasitikéjimo, jgyto po to, kai
Pranciizijos vyriausybé paskelbé apie akcininko avanso
skyrima, pakako, kad FT igyty pranasumga. Kadangi atsargus
privatus investuotojas nebiity priémes sprendimo didinti
tokios jmonés kaip FT, kuri iki plano Ambition 2005 buvo
aiskiai neproduktyvi, kapitalg, pastaroji tikrai igijo prana-
$uma, kokio nebiity turéjusi normaliomis rinkos salygomis.
Cable & Wireless taip pat pabrézia, kad leisti vyriausybei
garantuoti uZ visas valstybiniy jmoniy finansines problemas
bity pavojingas precedentas bei turéty neigiama poveikj
konkurencijai. Be to, Cable & Wireless pridiré, kad Sios
priemonés negali buti laikomos atitinkanciomis gairiy
nuostatas. Kadangi bendrové nepatiria finansiniy sunkumy,
gairiy nuostatos jai netaikomos.

4.7. AFORS Télécom pastabos

AFORS Télécom (Pranctizijos telekomunikaciniy tinkly ir
paslaugy asociacija) mano, kad minimos priemonés yra
valstybés pagalba, ir pareiskia Sias pastabas:

Viena po kitos 2002 m. vykdytomis laipsniskomis priemo-
némis — tarp jy ir valstybés sprendimu 2002 m. mokéti
dividendus akcijomis, o ne pinigais — iki pat 9 milijardy
eury vertés kredito linijos FT naudai atidarymo pasinaudo-
jant ERAP paslaugomis Pranciizijos vyriausybé atkaré
investuotojy pasitikéjima, suteikusi savo pagalbai konkre-
Cias formas. AFORS Télécom taip pat teigia, kad net jei FT
niekada nepasinaudoty ERAP suteikta kredito linija, ji
simbolizuoja valstybés pagalbos garantijg ir taip mobili-
zuoja valstybés 1éas pagal sutarties 87 straipsnio 1 dalj.

Kredito linjjos skyrimo ir atlyginimo salygos neatitinka
atsargaus privataus investuotojo principo kriterijy. AFORS
Télécom teigia, kad nuo 2000 m. vykes FT finansinis
klaidZiojimas bity buves nejmanomas dalyvaujant atsar-
giam investuotojui. Taigi valstybé nesusidorojo su jai
tekusiu ,apsauginio® vaidmeniu ir leido FT padidinti
jsiskolinimus iki sunkiai jsivaizduojamy dydziy. AFORS
Télécom pazymi, kad ankstesné FT investiciné strategija buvo
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99)

vykdoma nesiimant priemoniy iSvengti su ja susijusios
rizikos, nes valstybé kaip akcininké savo parama garantavo
FT visiska apsauga nuo bankroto.

Valstybés parama padéjo i§vengti dar didesnio reitingavimo
agentiiry FT teikiamo reitingo nuosmukio, todél FT galéjo
greiCiau grizti | rinkg ir perfinansuoti savo skola palankes-
némis finansinémis sglygomis. FT pasinaudojo pranasumu,
kurj AFORS Télécom jvertino 1,5 milijardo eury (*'). Taigi ne
restruktiirizavimo plano kokybé, o Pranciizijos vyriausybés,
turincios puikia reputacija, patikimumas lémé FT sugriZimo
i finansines rinkas salygas. Beje, valstybés pagalba leido FT
i$vengti bet kuriy savo strateginio perimetro pakeitimy.

Plang Ambition 2005 sudaro gairés, o ne aiskiai apibrézti,
privalomi ir neatSaukiami jsipareigojimai, tad jis negali
lygintis su Europoje, pavyzdziui, British Telecom, vykdomais
restruktfirizavimo procesais.

(100) FT igyti pranasumai dar labiau padidino AFORS Télécom

nariams zalingus konkurencijos iskraipymus. Anot AFORS
Télécom, Pranciizijos vyriausybés skirta pagalba jtvirtina jau
egzistuojancig antikonkurencing praktika, kuri daro labai
daug zalos alternatyviems operatoriams. AFORS Télécom cia
turi galvoje tai, kad FT paskirstymo tinklais iSimtinai
naudojasi tik Orange ir Wanadoo, kad prieigos paslaugy
pasitlymai tolydzio yra naudingi tik Wanadoo ir FT, kad
paslaugy, kuriy pajamomis dalijamasi (pridétinés vertés
turinio teikimas vartotojams telefonu), rinkoje FT pozicija
yra monopolistiné. AFORS Télécom dar pabrézia, kad
pavojus, jog tokia valstybés pagalbos skatinama praktika
bus tesiama, yra realus.

(101) FT turéty biti jpareigotas taikyti kompensacines priemones,

kuriy tikslas, pirma, baty pasiekti, kad valstybés veiksmai
bty analogiski tiems, kuriy imtysi jmoné, atkurianti savo
finansines galimybes nesinaudodama isskirtine parama, ir,
antra, atkurti teisingg konkurencija. Cia reikéty (i) sumazinti
FT investicijas iki jsiskolinusioms jmonéms deramo lygio,
tai yra, pavyzdziui, apriboti bendraja FT investicijy politika
iki investicijy, kuriy mazmeninés veiklos investicinés grazos
terminas yra trumpesnis nei 12 ménesiy; (i) sukurti
skaidrias struktiiras tarp visy grupés veiklos sriciy; ir (iii)
neleisti panaudoti valstybés pagalbos tarify kovoms,
pavyzdziui, nuolatos skelbiant apie poreikiams pritaikytus
mazmeninés rinkos pasitlymus.

4.8. Cégétel pastabos

(102) Cégétel laikosi nuomones, kad yra dvi skirtingos pagalbos

priemonés: (i) pirma, Pranciizijos vyriausybés pranesimas
apie FT naudai skiriamg akcininko avansa, (i) antra,
valstybés dalyvavimas didinant FT kapitalg.

(103) Dél pirmosios priemonés Cégétel preliminariai tvirtina, kad

negalima buvo lyginti jmonés, turinéios privaty kontro-
liuojantj akcininka, su bendrove, kurios kontrolinis paketas
valdomas valstybinio akcininko. Cégétel patikslino, kad
panaSy privataus akcininko pareiskima reitingavimo agen-
tiros baty vertinusios daug jtariau ir buty kruopsciai
pasidoméjusios, kokios yra Sio akcininko galimybés
perfinansuoti itaip skirtg kredito linijg. Cégétel daro i§vada,
kad vien valstybés pagalbos uzsitikrinimas jau yra didZiulis
privalumas investuotojy akyse, neleides reitingavimo agen-
tiroms dar labiau nusmukdyti FT reitingg, nors operato-
riaus padétis atrodé be iSeities. Cégeétel teigia, kad Komisija
visiSkai pagristai mano, jog Pranciizijos vyriausybé suteiké
paramg FT dar prie§ pasirasant susitarimg dél 9 milijardy
eury kredito linijos atidarymo, nes pranesimo apie pagalba
pakako, kad 3is skubotas finansavimas tapty nebereikalin-
gas. Skolintojai buvo itikinti, kad FT niekada nesusidurs su
nemokumo problemomis, nes valstybé bus visuomet
pasirengusi skirti jam reikalingas lésas, kad Sis galéty
jvykdyti savo prievoles, o tai leido FT gauti finansavima
tiesiogiai rinkoje. Siuo klausimu Cégétel daro isvada, kad
vyriausybés pareiskimai buvo paskelbti tam, kad rinka baty
jtikinta, jog skolinti FT pinigy yra lygiai tas pat kaip skolinti
pinigy paciai valstybei. Taigi FT pasinaudojo pranaSumais,
kuriy nebuty galéjes igyti normaliomis rinkos salygomis,
ypa¢ lyginant su Vivendi Universal situacija. Intervencija
obligacijy rinkoje padéjo gauti kitokiy, ne i§ finansiniy
institucijy pasiskolinty lésy likvidumo krizei jveikti ir leido
i$vengti su tokiu finansavimu susijusiy apribojimy. Cégétel
tvirtina, kad Pranciizijos vyriausybés nustatytos kredito
linijos suteikimo salygos neatitinka salygy, kurias nustatyty
atsargus investuotojas vienai i§ savo investicijy. Tiksliau
atsargus investuotojas niekada nebiity pritares investicijy
finansavimo didinant jsiskolinima politikai, dél kurios FT
padétis tapo tokia kritiska, kad valstybei teko pradéti
kapitalo restruktairizavima. Cégetel cituoja sprendima Crédit
Lyonnais 11 byloje, kuriame Komisija patikslino, jog pagalbos
priemoniy negalima pateisinti ilgameciu valstybés kaip
akcininkés vengimu atlikti savo pareiga (°%). Beje, anot
Cégétel, tai, kad parama buvo teikiama per ERAP, niekaip
neatitinka atsargaus investuotojo elgesio. Cia Cégétel
atkreipia démesj | palikanas uz naudojimasi avansu ir
i garantijy bei laidavimo nebuvimg. Skaic¢iuodamas su
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akcininko avansu susijusios paramos dydj, Cégétel teigia,
kad ¢ia galioja prane$imo apie garantijomis teikiama
valstybés pagalbg 3.2 punkto ketvirtosios pastraipos
nuostatos ir kad, atsizvelgiant i tai, jog valstybés remiamas
FT galéjo pasiskolinti 16 milijardy eury savo prievoléms
jvykdyti, nors tuo metu jo finansiné padétis buvo
katastrofiska, paramos dydis prilygsta sumai, pasiskolintai
$io pranesimo déka.

(104) Cégétel tvirtina, kad toks pat metodas turéty bati taikomas ir

kalbant apie kapitalo restruktiirizavima, kurj ekonominiu
pozitiriu jis vertina kaip 9,2 milijardo eury skolos
perkélima i§ FT | ERAP, kuris naudojasi valstybés garantija.
Cégétel visa $ia suma skaiCiuoja kaip pagalbg. Jis taip pat
atkreipia démesj | ta paramos sumos dalj, kuria sudaro
kompensacijy uz atleidimg i§ darbo kastai, t.y. 1,5 milijardo
eury, kuriuos bendrové biity turéjusi sumokéti mazindama
darbuotojy skai¢iy ir kuriy istoriniam operatoriui neteks
moketi, nes FT tarnautojai pagal plang Ambition 2005 bus
pervesti | valstybés tarnyba.

(105) Be to, Cégétel tvirtina, kad FT buvo suteikta tvirta garantija,

nes pagal Kasacinio Teismo iSaiskinima privacioms specialy
teisinj statusg turin¢ioms jmonéms netaikomos teisminés
likvidavimo procediiros (pavyzdziui, SEITA arba Air France).
Todél, remiantis Siuo iSaiskinimu, FT negalioja jprastinés
teisés normos. Cégétel pripazista, kad FT nuo 1996
m. nebeturi EPIC statuso, taciau atkreipia démesj i tai,
kad i§ tikryjy garantija tebegalioja, nes valstybés valdzios
atstovai savo daznais pareiskimais pasistengeé itikinti rinka,
kad FT bet kuriomis aplinkybémis i§saugos savo pagrindi-
nés akcininkés parama ir kad, jei tai bus batina, valstybé
padés operatoriui sumoketi skolas (°).

(106) Galiausiai Cégétel tvirtina, jog Sios priemonés neatitinka

gairiy nuostaty. Cégétel primena, kad pagal gairiy nuostatas,
kai valstybé sunkumus patirianciai jmonei skiria kapitalo
injekcija, ,negali bati atmesta galimybé, kad finansiniai
pavedimai turés valstybés pagalbos bruozy“ (7). Cégétel
priduria, kad kompensacinés priemonés, kuriy émési FT,
pagal gairiy nuostatas negali bati laikomos pakankamomis.
Plane Ambition 2005 néra né vieno punkto, kuriame biity
kalbama apie aktyvy perleidimg arba socialinj plang. Kaip
papildoma priemong Cégétel sitilo Sias fiksuotojo rysio
rinkai skirtas kompensacines priemones: (i) parduoti
patekimo | vietinj tinklg bei su tuo susijusias paslaugas ir
(ii) sugrieztinti FT ir bendroviy Orange ir Wanadoo
izoliavima.

4.9, LDCOM (') pastabos

(107) LDCOM ijzvelgia dviguba pagalbos mechanizma FT teikia-

moje paramoje, prie i kuria jeina ir parama darbuotojy

mobilumui: (i) suteiktg neribota garantijg ir (i) 9 milijardy
eury kredito linija.

(108) Neribotos ~ garantijos  suteikimas: ~ LDCOM  remiasi

2002 m. birzelio 20 d. spaudoje publikuotais, Ekonomikos
ir finansy ministerijos spaudos prane§imuose pateiktais ir
tiesiogiai arba netiesiogiai reitingavimo agentfiroms per-
duotais Pranciizijos vyriausybés pareiskimais. Sie pareiski-
mai, kuriais siekiama nuraminti finansy rinkas dél FT
buklés (7?), tiesiogiai padéjo pagerinti FT reitingg rinkose ir
suteiké jam galimybe iSspresti bendrovei kilusig likvidumo
barjero problemg. Anot LDCOM, valstybés dalyvavima
teisiskai galima ivairiai interpretuoti. Kalbédamas apie
Pranciizijos jstatymus, jis primena, kad teisinei prievolei
sukurti néra numatyta jokia konkreti forma, tad tam
tikromis salygomis Zodinis pareiskimas gali virsti teisiniu
aktu, kuriuo sukuriamos tam tikros teisés jo adresatui. I§
esmés vienasalio akto jpareigojanti galia remiasi vienasalio
jsipareigojimo teorija, kuri yra prievoliy teisés Saltinis. Si
prievolé atsiranda, kai iSreikSta valia pasizymi dviem
savybémis: tvirtumu ir tikslumu. LDCOM taip pat teigia,
kad jmoniy teis¢je, interpretuojant tariamo jgaliojimo ir
faktinio vadovo teorija, ypac pastargja, valstybés atsako-
mybé atsirado dél to, jog 3§ tiesiogiai susisieké su
reitingavimo agentfiromis. Pagal tarptauting teis¢ valstybés
sutartiné atsakomybé taip pat atsiranda, nes vienasalis
juridinis aktas turi prievolés galig tuomet, kai gali bati
jrodyta, jog pareiskimas buvo padarytas vieSai ir norint
jpareigoti jo autoriy ("?). Taigi paprastas vieSas Zodinis
valstybés pareiskimas gali jos atzvilgiu sukurti teising
prievole. Siuo atveju, anot LDCOM, pareiskimy turinys
susaisto Pranciizijos vyriausybe, nes pareiskimy tekstas yra
aiskus ir nedviprasmiskas vienasalis vyriausybés isipareigo-
jimas bati FT skolintoja blogiausiu atveju ir nepalikti jo,
istikto finansinés krizés, trunkancios nuo 2002 m. vasaros.
Kadangi valstybés jsipareigojimas yra prievolé, bet koks jo
nevykdymas gali uZtraukti sutarting atsakomybe (treciosios
Salys biity galéjusios priversti valstybe teséti savo jsiparei-
gojim).

(109) LDCOM tvirtina, kad lygiai taip pat yra atsiradusi ir

valstybés deliktiné atsakomybé, ypa¢ jmoniy teisés pozid-
riu. Bendrové, kuri leidZia suprasti, kad perima kitos
bendrovés skolas, sukuria savo vardu skolinj pasizadéjima
treCiyjy Saliy turto atzvilgiu. Taigi valstybé, LDCOM
teigimu, savo praneSimais suteiké treCiosioms Salims
garantijg, kad ji perims FT skolg, kurios mokéjimo terminas
artéja. Tiksliau LDCOM tvirtina, kad valstybés pareiskimai,
kuriuose teigiama, kad ji ,savo ruoztu prisidés [prisidéty] i§
esmés stiprinant nuosavuosius bendrovés isteklius (74,
sukdiré jos atzvilgiu teisiskai ir finansiskai jpareigojancia
prievole (7). Pagal doktrina: ,jei valstybé nesilaikyty Sitaip
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prisiimty jsipareigojimy, ji neginCytinai uzsitraukty admi-
nistracing atsakomybe ir bty svarstoma gincus dél
neteséty valstybés pazady nagrinéjancio teiséjo” (7°). Beje,
LDCOM patikslino, kad pagal Monetarinio ir finansinio
kodekso L465-1 straipsnio trecig pastraipg yra baudZiami
asmenys, kurie neleistinais veiksmais, daranciais jtaka
birzos kurso kitimui, iskreipia jprasting rinkos veiklos eiga.
Todél, anot LDCOM, Sio apibrézimo taikymas aiskiai
parodo, kad valstyb¢ visiskai nesirengé skelbti hipotetiniy
ateities plany, bet aiskiai anonsavo savo biisimg veikla.

(110) Anot LDCOM, Bendrijos teismy praktika taip pat patvirtina,

kad bet koks besalyginis straipsnis spaudoje, kurj paskelbia
suinteresuota bendrové ar vyriausybé, yra nei$vengiamas
valstybés 1é5y naudojimo jrodymas (”7). Kaip tik sioje byloje
pareiskimy Saltinis yra vyriausybé, ir jie yra besalyginiai.

(111) I§ to, kas pasakyta, galima daryti iSvadg, kad nuo

2002 m. birZelio 2 d. skelbti teisiskai ir finansiskai
jpareigojantys Pranctzijos vyriausybés pareiskimai apie
parama prilygsta garantijai, kurios tikslas buvo neleisti FT
bankrutuoti ir uZztikrinti jo islikimg uZimamuose veiklos
sektoriuose. Anot LDCOM, tai yra neribota garantija.
LDCOM pabrézia, kad pagalba galima laikyti ne tik suteikta
kredito linijg ir taip skirtas 1é3as, bet ir patj pranesima apie
§ias priemones. Remiantis pranesimu apie garantijy forma
teikiamg valstybés pagalbg, valstybés 1ésy kriterijaus
laikymasis nepriklauso nuo to, ar garantija buvo pasinau-
dota, ar ne. Teigdamas, kad minétos priemonés neatitinka
§io pranesimo kriterijy, nes FT nebuvo pajégus rinkoje
pasiskolinti reikiamy 1é8y, LDCOM tvirtina, kad Sios
priemonés yra pagalba. LDCOM taip pat tvirtina, kad
Lturint galvoje reikalingy sumy dydzius, tik valstybé buvo
pajégi suteikti tokig garantija, nes joks atsargus investuo-
tojas nebiity galéjes jtikinti rinky, kad FT ,susiémé? (’8).
Galiausiai LDCOM pabrézia, kad bet kuri priesinga i§vada
turéty skaudziy pasekmiy, nes ji ne tik priestarauty
pozityvios nacionalinés teisés principams, bet ir atverty
valstybéms naréms kelius nebaudziamoms remti bendroviy,
kuriy akcininkémis jos yra, kursa (%)

(112) Si neribota garantija daro akivaizdzig jtakg rinkai ir rinkos

reakcija atitinka investuotojy $iai garantijai realiai sutei-
kiamg verte. Nuo 2002 m. liepos mén. FT akcijy birzos
kursas iSaugo, ir dél to padidéjo operatoriaus birzos verté.
LDCOM teigia, kad valstybés pareiskimy sukurta verté
prilygsta 5,9 milijardo eury. FT vadinamieji spreads () taip
pat émé geréti nuo 2002 m. liepos ménesio, todél émeé
mazéti finansiniai operatoriaus jsipareigojimai ir buvo
atkurtas jo mokumas. Sis paliikany normy skirtumas

leidZia konkreciai apskaiciuoti valstybés pareiskimo finan-
sing verte. S skirtuma, beje, reikéty priskirti prie bendros
FT skolos, kur buvo finansuojama obligacinémis emisijo-
mis. Palikany normos, priklausomai nuo konkretaus
atvejo, svyruoja tarp 2-3 %, taigi kasmet sutaupoma nuo
1,37 milijardo iki 2,05 milijardo eury. I3kéles hipoteze, kad
FT islaikys pastovy jsiskolinimo lygj ir jo skola bus
finansuojama amzinai, LDCOM apskaiciavo, kad Sitaip
baty sutaupyta nuo 19,57 milijardo iki 29,36 milijardo
eury. Beje, valstybés pagalba suteiké FT galimybe perfinan-
suoti savo skola obligacijy rinkoje daug palankesnémis
salygomis, nei biity galéjes tikétis.

(113) Pranesimas apie suteikiamg 9 milijardy eury kredito linijg:

LDCOM nekartojo samprotavimo apie $ig priemone pagal
sutarties 87 straipsnio 1 dalj ir daro nuoroda i Komisijos
sprendime pradéti tyrimg pateiktg analize, akcentuodamas
ERAP vaidmenij.

(114) Anot LDCOVM,, valstybés pagalba negali remtis atsargaus

investuotojo kriterijumi tiek dél jos dydzio, tiek dél paties
tikslo. Joks atsargus investuotojas 2002 m. rugséjo mén.
(tuomet vyriausybé prane$¢ finansiskai remsianti FT)
nebiity skyres 9 milijardus eury tokiomis ekonominémis
aplinkybémis, neturédamas restruktirizavimo  plano.
LDCOM, beje aiskina, kad joks privatus investuotojas
nebity finansiskai galéjes sukaupti tokig didele suma per
tokj trumpa laikg. LDCOM taip pat pabréze, kad privaciam
investuotojui i§saugoti grupés veiklos struktiirinj vienti-
suma yra svarbi priemoné, padedanti uztikrinti investicijos
rentabilumg. Siuo atveju Pranciizijos vyriausybei tai
savaime jau yra tikslas. Visiskai suprantama, kad valstybé
gali turéti socialiniy ir politiniy motyvy, taciau tokiu jos
samprotavimu grindZiami veiksmai pazeisty vieSojo ir
privataus sektoriaus lygybés principa.

(115) Beje, anot LDCOM, valstybés teiginys, kad didziausig akcijy

paketa valdantis atsargus investuotojas nebity késinesis j FT
funkcinj vientisumg, sublitksta atidziau panagrinéjus tokio
investuotojo elgesj realiomis rinkos salygomis, kurios buvo
susiklosciusios 2002 m. birzelio-liepos mén. Investuotojai,
investave ypa¢ didele savo aktyvy dalj | bendrove, kuriai
gresia nemokumas, biity pirmieji pareikalave tuctuojau ir
radikaliai pakeisti strategija, kurioje prireikus biity numa-
tyta masinio strateginiy aktyvy perleidimo galimybé. Tokio
teiginio teisingumas pasitvirtina lyginant padétj, j kuriag FT
buty patekes be valstybés paramos, su Vivendi Universal
padétimi, kai $is, rinkos spaudziamas, buvo priverstas
pakeisti savo aktyvy apréptj. Taigi LDCOM tvirtina, kad
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Komisija turi ne tik atsisakyti pripazinti siekimo i§saugoti
funkcinj grupés vientisuma motyva, bet ir jvertinti tokio
vientisumo i$saugojimo poveikj kaip neabejotinai galima
zalg konkurencijai. LDCOM tvirtina, kad 2002 m. liepos
mén. be valstybés jsikisimo FT nebiity turéjes kito
pasirinkimo ir bity privaléjes sumazinti savo aktyvy apimti,
atleisti darbuotojy ir pakeisti savo strateginius tikslus. (81)

(116) LDCOM manymu, bendra pagalbos verté 15 milijardy eury

— tai yra suma, kurig FT pavyko pasiskolinti i finansiniy
rinky jam suteiktos valstybés pagalbos déka. Taigi pagalbos
dydis neapsiriboja 9 milijardais eury, kuriuos valstybé
suteiké tiesiogiai, nes, jvairiy valstybés intervencijy (neri-
botos garantijos, akcininko avanso, darbuotojy perémimo)
padedamas, FT tokia suma padidino savo kapitala.

(117) Anot LDCOVM,, valstybés suteikta pagalba yra restruktiiriza-

vimo pagalba. LDCOM lygina situacija pries ir po valstybés
jsikis$imo i balso telefonijos, spar¢iojo interneto prieigos ir
mazos spartos interneto prieigos rinkas, ir situacijg, kuri
bty susiklos¢iusi be valstybés isikisimo. Tokio lyginimo
rezultatai patvirtina teiginj, kad pagalba i§ tiesy padéjo
iSsaugoti status quo ante 2005 m. (nepakite operaciniai ir
rinkodaros pajégumai), o tai leidzia dedukciniu bidu
operuojant rinkos dalimis apskai¢iuoti kai kuriuos valstybés
jsikis$imo padarinius. Remdamasis gairiy 35 dalimi, LDCOM
pasitilé priversti FT imtis priemoniy atkurti rinkos situacija,
i kurig FT baty patekes, jei bty buves priverstas pats
pradéti savo veiklos aprépties keitimus. Kadangi, anot
LDCOM, pirmasis valstybés tikslas buvo i§saugoti FT
jungtinio telekomunikacijy operatoriaus statusg, labiausiai
paveiktos buvo mobiliojo rysio ir fiksuotojo rysio rinkos,
tiek viena kryptimi (tarptinklinés jungtys, DSL prieiga), tiek
kita (mazmeniné rysio prekyba, ypa¢ interneto prieiga per
DSL). Todél LDCOM pasiiilé Komisijai imtis veiklos pobidj
koreguojanciy priemoniy, kad biity apribotas padarytas
konkurencijos iSkraipymas ir alternatyviems operatoriams
sudarytos tokios salygos, kokios biity susiklos¢iusios nesant
paramos. Taigi LDCOM sitilo sumazinti FT ir jo dukteriniy
imoniy sparciojo interneto rinkos (ne daugiau kaip 42 %
sparciojo interneto prieigos per DSL pardavimo rinkos,
pagal verte) ir balso telefonijos rinkos (ne daugiau kaip
55 % vietiniy, balso ir nacionaliniy pokalbiy rinkos, pagal
vertg) dalis, taip pat serijg priemoniy, kuriomis siekiama
riboti FT valdomas rinkos dalis (®3). Antroji LDCOM
siilomy priemoniy kategorija — tai priemonés, kuriomis
siekiama uztikrinti konkurenty plétra (%%).

(118) 2004 m. geguzés 17 d. pateiktose pastabose LDCOM

patikslino, kad ekonomikos ir finansy ministro pareiskimai
yra vienaSalis valstybés aktas, uz kurio nesilaikyma bity
galima bausti pagal tarptautinés teisés normas. LDCOM taip

pat pabrézé, kad draudimas atsisakyti vykdyti pazada kito
nenaudai (estoppel) yra bendras tarptautinés prekybos
principas, kuris galioja ir valstybei. LDCOM akcentuoja,
kad 3io principo taikymas Sioje byloje yra negincytinas
turint galvoje, kad Prancizijos vyriausybé cia veikia kaip
akcininkeé, taigi kaip tarptautinés prekybos operatoreé.

(119) LDCOM taip pat pabrézia, kad valstybé negaléty issizadéti

savo 7zodziy nepakenkdama savo pacios finansiniam
patikimumui. [§ tiesy, dalyvaudama rinkoje, valstybé yra ir
paskoly éméja, ir nemazai jmoniy didziausia akcijy paketa
turinti akcininké. Sis dvigubas vaidmuo reiskia ir dvejopa
reitingavimo agentiiry vertinimg: vertinamos ir skolinimosi
galimybés, ir akcininko savybés reitinguojant valstybines
jmones. Tokia dviguba veiklos rinkoje galimybé reikalauja
ypatingo atsargumo, nes bet kokia klaida vienoje $iy veikly
gali turéti pasekmiy kitai veiklai ir jos reitingui (LDCOM
remiasi Moody’s atlickamu valstybiniy jmoniy reitingu).
LDCOM taip pat pabrézia, jog valstybés patikimumas yra
absoliuciai kitoks nei kity j panasig padétj patekusiy ir
nepajégianciy rinkos nuraminti imoniy (Vivendi Universal
atvejis). Saugumas, kuris finansy rinkose asocijuojamas su
Pranciizijos valstybés paskolomis, leidzia suprasti, kodél
investuotojai besalygiskai pasitikéjo vyriausybés pareiski-
mais: valstybé visuomet vykdé savo isipareigojimus. Tai, jog
i valstybés pagalba buvo atsizvelgta po to, kai buvo
tiesiogiai susisiekta su reitingavimo agentromis, kurios
labai grieztai vertina su investicijomis susijusia rizika, tik
dar labiau pabrézia valstybés teikiamos pagalbos FT
patikimuma. LDCOM taip pat atkreipia démesj, kad
valstybés reitingo balas yra auksciausias, Aaa, nes ji vykdo
savo jsipareigojimus. LDCOM pabrézia, jog, valstybei
iSsizadéjus savo Zzodziy, smukty jos reitingas, o dél to
pasikeisty ir valstybinés skolos paliikanos. Taigi vienai
valstybinei jmonei duoty jsipareigojimy neteséjimas galéty
paveikti visy kity jmoniy reitinga.

4.10. B pastabos

(120) Anot B, finansavimo suteikimas, lydimas valstybés isipa-

reigojimo remti FT, prilygsta finansinei garantijai, jis
nuramino ne tik bendrovés kreditorius, bet ir visg rinkg ir
padéjo pagerinti FT padétj birzose. B daro iSvada, jog $i
priemoné buvo taikoma panaudojant valstybés 1éas.
Kadangi valstybés negalima vertinti kaip privataus inves-
tuotojo, veikian¢io pagal rinkos ekonomikos salygas,
bendrovei buvo suteiktas pranasumas, kurio ji nebity
pasiekusi normaliomis rinkos saglygomis. Trumpai tariant,
kredito linjjos skyrimo metu FT finansiné padétis buvo
tokia, kad joks atsargus investuotojas nebity ryZesis tokio
pobiidZio operacijai. Dar B teigia, kad lygiagretaus vyksmo
principo nebuvo paisoma, ir patikslina, jog privadiy
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investuotojy dalyvavimas tapo jmanomas tik po to, kai
buvo paskelbtas ir suteiktas akcininko avansas, kurio suma
buvo tokia milZiniska, jog joks privatus investuotojas
nebiity galéjes sukaupti tokiy 1é$y. B pabréZia, kad pagalbos
priemonés nuramino privacius investuotojus, nes FT
bankroto rizika buvo paalinta. B taip pat tvirtina, kad
suma, panaudota FT kapitalo restruktiirizavimui (lygi 80-
100 % jo rinkos vertés), yra tokia didelé, kad nejmanoma
bity jsivaizduoti, jog privatus investuotojas baty galéjes
vykdyti tokia operacija, turint galvoje FT ekonomine bikle,
jei nebiity buve vyriausybés pareiskimy apie parama ir apie
iSankstinio finansavimo priemones.

(121) B tvirtina, kad $ios priemonés negali bati laikomos

atitinkanCiomis gairiy nuostatas. Vis délto B pasialé
kompensacines priemones, skirtas fiksuotojo rysio rinkai,
interneto prieigos rinkai ir mobiliojo rysio rinkai. B taip pat
pabrézé jvairius konkurencijos iSkraipymus Prancizijos
rinkoje (%4). Fiksuotojo telefono rysio rinkai B sitilo atskirti
FT tinkly veiklos saskaitybg ir jvesti realig vadybos
ekonomikg, kad biity iSvengta tolesniy antikonkurenciniy
veiksmy. B taip pat sitilo priversti FT teikti informacija savo
fiksuotojo rySio abonentams apie galimybe rinktis jy
skambucius aptarnaujantj operatoriy, nes taip bty susilp-
nintas ,tas puikus ,konkurencinis svertas®, kurj jam suteikia
uZimama beveik monopoliné pozicija telefoninio rysio
prieigos ir telefoniniy komunikacijy tiekimo rinkose®. Dél
mobiliojo rysio rinkos B sidllo priversti Orange pateikti
MVNO (Mobile Virtual Network Operator) pasitlyma | $ia
rinkg norintiems patekti operatoriams.

411. Tiscalinet pastabos

(122) Tiscalinet tvirtina, kad nuo 2002 m. liepos 2 d. skelbti

vyriausybés pareiskimai informavo rinka apie tai, jog FT
bankrotas yra nejmanomas. Be to, valstybés pasirinkimas
2002 m. dividendus gauti akcijomis, o ne grynaisiais buvo
kitas vyriausybés signalas rinkoms apie tai, kad ji remia FT,
nors atsargus investuotojas Siuos dividendus baty noréjes
gauti pinigais. Tiscalinet taip pat priduria, jog Zinant, kad
Ekonomikos ir finansy ministerija kreipési | Depozity ir
konsignacijy kasa, valdancia 5 % istorinio operatoriaus
kapitalo, su prasymu blokuoti akcijas, kad Siy kursas taip
nesvyruoty ir sustipréty investuotojy pasitikéjimas, kyla
klausimas, ar koks nors privatus investuotojas bty galéjes
taip pasielgti. Tiscalinet taip pat pabrézia, jog visos teisinés
priemonés, kuriomis buvo siekiama i$plésti ERAP veiklos
stitj, kad Sis galéty isigyti FT akcijy (*%), garantija, kurig
valstybé suteiké ERAP, kad $is galéty investuoti j FT (%), ir
galiausiai dokumentas dél valstybés valdomo FT kapitalo

patvirtina teiginj apie neatSaukiama valstybés garantijos,
kuria rémési rinkos veikéjai, ypa¢ obligacijy savininkai,
pirkdami po Sios datos FT viena po kitos iSleistas emisijas,
pobiidj. Sie faktai leidZia teigti, kad valstybé FT atzvilgiu
elgiasi kaip ,skolintoja blogiausiu atveju“, o tam nebiity
ryZesis joks atsargus investuotojas. Anot Tiscalinet, tik
Pranciizijos vyriausybé buvo pajégi mobilizuoti tokias 1é3as.

(123) Tiscalinet teigia, kad valstybés suteikta garantija ir sutikimas

dalyvauti didinant kapitalg, kurio nebity daves joks
atsargus privatus investuotojas, leido FT i§vengti masinio
aktyvy perleidimo siekiant isaugoti turimg veiklos arealg ir
gauti pagal esamg finansing bukle palyginti mazas palikany
normas.

(124) Pagalba nesuderinama su gairiy nuostatomis. Tiscalinet

tvirtina, kad restruktarizavimo pagalbos skyrimo salygu
nebuvo laikomasi, ypa¢ todél, kad plane Ambition 2005
néra numatyta pakankamy kompensaciniy priemoniy
konkurencijai i§saugoti. Tiscalinet mini dél Pranciizijos
valstybés pagalbos atsiradusius konkurencijos iskraipymus
sparciojo interneto prieigos rinkoje. Tiscalinet tvirtina, kad
FT yra pajégus daug investuoti j reklamg tam tikrose rinkos
srityse ir kad Wanadoo tuo naudojasi. Be to, Wanadoo
neprireiké perleisti didZiosios aktyvy dalies, ir jis toliau
gauna pajamas i§ jmoniy katalogy bei i§ FT prekybos
agentary tinklo. Tiscalinet taip pat atkreipia démesi, kad FT
vykdyta strategija, ypa¢ 2004 m. kovo 11 d. paskelbtas
miSrus supaprastintas vieSas Wanadoo akcijy pirkimo ir
mainy pasitilymas, leido FT pasinaudoti mokesciy lengva-
tomis, kuriy jis nebaty gaves be valstybés pagalbos
priemoniy. Be to, 2004 m. balandzio 5 d. laiske Tiscali
pabrézia, kad dél Pranciizijos vyriausybés paramos Pranci-
zijos DSL rinkoje isitvirtino antikonkurenciné praktika.

(125) Tuo atveju, jei paramos priemonés bty pripaZzintos

atitinkanciomis gairiy nuostatas, Tiscalinet kaip papildoma
priemone sifilo jdiegti Sias kompensacines priemones
sparciojo interneto prieigos rinkoje: nustatyti maZziausia
leisting mazmening kaing ADSL pasitlymams, kuriuos FT
teikia savo dukterinéms jmonéms, uzdrausti bendrus FT ir
Wanadoo paslaugy pasitlymus, uzdrausti platinti Wanadoo
paslaugas FT pardavimo agentiirose, priversti Wanadoo
perleisti jmoniy katalogy veikla ir uzsienio filialus.

412. D pastabos

(126) D pateiké dokumentg, pavadinta ,2003 m. birzelio tarpiné

ataskaita apie tai, kaip vykdomi prezidento Zako Sirako
kampanijos pazadai pramonés, energetikos, telekomunika-
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cijy ir pasto paslaugy srityse“. Apie FT Siame dokumente
teigiama: ,Ryztingos valstybés paramos déka ir atéjus
Thierry Breton'ui, France Télécom isivadavo i§ mirties
gniauzty®.

4.13. FT pastabos

(127) FT ~ pastabos buvo pateiktos trijose  ataskaitose:

(i) p. Ehlermann’o 2004 m. sausio 12 d. ataskaita
,Pranesimas atkreipiantis France Telecom démesj*; (i)
p. Galmot'o 2004 m. sausio 6 d. ataskaita ,Ar Europos
Bendrijy Teisingumo Teismo teisena leidzia teigti, kad
Jinansinés priemoneés, kurias vyriausybé skyré France
Télécom remti“ ir dél kuriy Komisija pradéjo procediirg
pagal Sutarties 88 straipsnio 2 dalj, reiské ,valstybés lesy
panaudojimg”“ $ios bendrovés naudai?; ir (iii) HSBC
ataskaita ,2004 m. sausio 6 d. HSBC nuomoné®. Sios trys
ataskaitos toliau trumpai aptariamos.

(128) Pirmojoje ataskaitoje Pranciizijos vyriausybés veiksmai

analizuojami pagal valstybés pagalbai apskritai taikomas
taisykles, ypal atsizvelgiant | atsargaus investuotojo
principa. Sioje ataskaitoje, kuria sickiama jrodyti, kad
2002 m. gruodzio 5 d. pranesimas apie akcininko avansg
nejpareigoja valstybés 163y, pateikiami tokie svarbiausi
argumentai: () 2002 m. gruodZio pranesimas apie
akcininko avansa néra neatSaukiamas jsipareigojimas (tik
paprastas prane$imas apie ketinimus) ir yra salyginis. Taigi
praneSimas nesuteikia garantijos, juo labiau neribotos; (i)
sprendimas (minétas) Crédit Foncier de France byloje néra
tinkamas precedentas, beje, ji susijusi su pareiskimu, kuris
negali biti lyginamas su 2002 m. gruodzio pranesimu. Be
to, ataskaita siekiama jrodyti, kad tuo metu, kai vyriausybé
priemé sprendimg dalyvauti kapitalo restruktirizavime ir
paskelbé apie savo pasirengimg suteikti akcininko avansa,
pagal gairiy nuostatas FT nebuvo finansiniy sunkumy
turinti bendrové. Ataskaitoje pabréziama, jog yra normalu
ir jprasta, kai pagrindinj paketa valdantis akcininkas skiria
avansa siekdamas paankstinti savo indélj j kapitalo rest-
ruktiirizavima.

(129) Antrojoje ataskaitoje daugiausia démesio skiriama i3aiskinti

klausima, ar paprastas praneS§imas apie kredito linija
suteikiamg akcininko avansa gali pats vienas jpareigoti
valstybés lésas. Ataskaitoje teigiama, kad Komisijos tezé,
skelbianti, jog neatSaukiamo pranesimo apie isipareigojima
skirti avansg, lydimo akivaizdziy igyvendinimo veiksmuy,
pakanka, kad bty jpareigotos valstybés lésos, atitinka
valstybés pagalbos poveikj turin¢ios priemonés savoka,
kurios Teisingumo Teismas nepripaZino. Anot ataskaitos,

valstybés 1éSos nebuvo panaudotos, nes galiausiai nepri-
reiké nei skirti kredito linijg, nei skirti garantijg, dél kurios
baty prireike gauti biudZeto istatymo leidima. Beje,
valstybés 1éSos nebuvo panaudotos, nes pagal Pranciizijos
jstatymus joks Zodinis valdZios institucijos pareiskimas
neturi galios kaip nors jpareigoti valstybés 1é3as ir atlikti
kokj nors valstybés 1é3y pervedimg, taigi ¢ia kalbama tik
apie paprastus ministerijos pareiskimus, kurie neturi jokio
neigiamo poveikio valstybés biudzetui.

(130) Treciojoje ataskaitoje analizuojamas valstybés veiksmy nuo

2002 m. rugséjo 4 d. (kai buvo paskelbti pirmojo pusmecio
rezultatai) iki 2003 m. balandzio 15 d. (kai buvo padidintas
kapitalas) ekonominis pagristumas. Ataskaitoje remiamasi
FT baklés 2002 m. rugséjj tyrimu ir operuojama skirtumu
tarp FT veiklos rezultaty (naudinga veikla, potencialiai
didinanti operacinius cash flow rodiklius) ir operatoriaus
skolos dydzio (jsiskolinimo lygis, skoly mokéjimo terminai,
neigiami konsoliduoti nuosavieji iStekliai, atsirade dél
negriztamy veiksniy sukelty nuostoliy). Ataskaitoje daroma
i$vada, kad grupés generuojamo cash flow nesutapimas
laiko atzvilgiu su dideliy trumpalaikiy skoly mokéjimo
terminais (2003-2005) kelia skolos perfinansavimo, o ne
mokumo sunkumy.

(131) HSBC taip pat raso apie trumpalaikio likvidumo krize, kuria

dar pasunkino rinkos ir grupés pasitikéjimo vieni kitais
krizé. HSBC patikslina, kad, esant tokiai padéciai, racionalus
poZitiris verté neatidéliojant sukurti veiksmy plang veiklos
rezultatams gerinti, padidinti kapitala, perskirstyti skolg ir
imtis tikslingos aktyvy perleidimo politikos. HSBC pabré-
zia, kad $iuo atveju Ambition 2005 yra i$samus ir racionalus
padétj atitinkantis planas, nes jis leidzia, pagerinus veiklos
rezultatus ir perleidus aktyvus, bet nepakirtus pagrindiniy
veiklos sriciy, sukurti 15 milijardy eury pinigy srautus.
HSBC pabrézia, jog bendrovés kapitalo didinimas jgyvendi-
nant veiklos stabilizavimo plana yra natiiralus sprendimas
siekiant islyginti balanso pusiausvyrg. HSBC tvirtina, kad
zodiné didZiojo akcininko parama yra taip pat jprastas ir
protingas dalykas ir kad taip pat normalu ir jprasta, jei
pavyzdiniai akcininkai skelbia savo sprendimg anksciau nei
kiti akcininkai. HSBC dar pabrézia, kad akcininko avansas
$iuo atveju buvo nerizikinga, rentabili ir jprasta operacija
siekiant — kol bus padidintas kapitalas — apginti pagrindinio
akcininko turtinius interesus, nes gruodzio ménesj padi-
dinti kapitalg nebuvo jmanoma dél priezasciy, susijusiy su
kalendoriniu planu. HSBC pridiré, jog avansas buvo
numatytas pagal rinkos salygas.
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(132) HSBC ataskaitoje taip pat minimas FT akcijy birzos kurso

kitimas ir pabréziama, kad 2002 m. liepos mén. akcijy
kursas pakilo pasklidus gandams apie nacionalizavima,
o rugséjo mén. nukrito, nes rinka nors jau Zinojo apie
galimg kapitalo didinima 15 milijardy eury, bet operacijos
salygos dar buvo neaiskios. Ataskaitoje taip pat akcentuo-
jama, kad i§ finansiniy FT prognoziy valstybé galéjo spéti
apie pakankama rentabilumg: pagal DCF — discounted cash
flow — metodg kapitalo restrukttirizavimo metiné graza
25 %, nors vidutinis telekomunikacijy rinkos rodiklis yra
9,9 %.

(133) Atsakydamas | teising ataskaitg ir j konsultanto ekonoming

ataskaity FT pateiké tris raStus, kritikuojancius Sias
ataskaitas, ir ekonoming ataskaitg (¥’).

(134) Pirmajame raste teigiama, kad jvairios Pranctzijos civilinés,

komercinés ar administracinés teisés kategorijos, kuriomis
rémési konsultantas analizuodamas valstybés pareiskimus,
néra tinkamas jrodymas, jog ministerijos pareiskimai
sukuria teises treciyjy Saliy naudai. Trumpai tariant, raste
aiskinama, kad salygy, kurioms esant valstybei kilty
atsakomybé dél pazado nesilaikymo, Sioje byloje néra.
Raste patikslinama, kad bet kuriuo atveju vieno pazado, net
jeigu Zadama mokéti tam tikrg sumg pinigy, nepakanka
valstybés 1éoms jpareigoti, arba be teisinio akto ,susaistyti
valstybés lésas“. Raste Siuo klausimu daroma i$vada, kad
pagal Pranciizijos teismy praktikg negalima jrodyti, jog siuo
atveju dél salyginio pazado suteikti akcininko avansa bita
,valstybés 1ésy pervedimo*. Raste taip pat patikslinama, kad
tarp valstybés 1ésy ir suteikto pranaumo turi bati rysys.
Vienintelis ginco dél pazado netesyby tikslas yra atlyginti
galima Zala, kuria patyré pazado gavéjas. Gauta kompensa-
cija jokiu badu nesuteikia jam pranasumo.

(135) Raste daroma i$vada, kad Teisingumo Teismas nenustate,

kada besalyginis ir teisiSkai jpareigojantis pazadas skirti
pagalba gali bati laikomas ,jvykdytu“.

(136) Antrajame raSte pabréziama, kad Komisija be abejonés

turéty jtraukti i procedira Komisijos paskirty eksperty
nagrinétas priemones, nes jos nebuvo jtrauktos i sprendima
pradéti tyrima. Raste, be to, tvirtinama, kad ,vienasaliai
valstybinés valdZios institucijos pareiskimai, pareiksti
stambiausio akcininko vardu, pagal Pranciizijos ir Europos
Sajungos teise privalo atitikti jvairius kriterijus, kad buty
galima juos laikyti neatSaukiamais jsipareigojimais ir
valstybés pagalba“. Siuo klausimu raste daroma isvada,
kad jvairGis pareiskimai, kuriuos tyré ekspertai, akivaizdziai
neatitinka $iy salygy. Anot p. Ehlermann'o, eksperty

siiloma interpretacija buty tikras ,antsnukis bet kuriai
valdZios institucijai, kuri, biidama pagrindiné akcininke,
privalo i§ anksto pranesti Komisijai apie bet kurj viesa
prane$img apie savo kaip pagrindinio akcininko veiksmus,
ketinimus ar nuomones, susijusius su kontroliuojama
bendrove“. Eksperty pateiktas vertinimas taip pat leisty
,be priezasties praturtéti tai paciai valdzios institucijai, kuri,
nesilaikydama savo sipareigojimy, niekam nesakiusi galéty
atgauti lésas, kuriy net nebuvo skyrusi. Taip valstybei bity
atlyginta — bendrovés, kuri negali kontroliuoti savo
akcininky pareiskimy, 1éSomis — uz tariamo ,tylos jzado®
pazeidima. Eksperty atliktuose paramos dydzio skaiciavi-
muose, be HSBC atskleisty materialiy klaidy ir ekonominio
pobiidzio trikumy, yra esminiy teisiniy klaidy, dél kuriy
Sie skaiCiavimai yra negaliojantys ir Komisijai netinkami.“
Rasto autorius priestarauja tam, kaip buvo skai¢iuojamas
minétos pagalbos dydis eksperto ataskaitoje, ir pabréZia,
kad skaiCiuojant pagalbos dydj galima atsizvelgti tik
i grynuosius valstybés isikisimo bendrovés naudai kastus.

(137) Pagal treciajj FT pateikta rasta valstybé nesuteiké FT kredito

linjjos tarpininkaujant ERAP. Raste tikslinama, kad ne tik
pagal vidaus teis¢ pareiskimai negali teisiskai jpareigoti
valstybés nei FT, nei treciyjy S3aliy atzvilgiu. Raste
tvirtinama, kad pareiskimai néra teisinis aktas ir nesukuria
teisiy vieSosios teisés pozitriu. Taciau valstybé negali
jsipareigoti be teises sukuriancio akto, priimto atsizvelgiant
i kompetencijos normas (Siuo atveju tai téra ketinimy
pareiskimas be materialaus jgyvendinimo) ir i biudZeto
valdymo procediirg. Raste taip pat teigiama, kad valstybés
atsakomybé nebuvo sukurta ir kad bet kuriuo atveju
prievolé atlyginti deliktinio fakto padaryta Zala néra
valstybés pagalba, nes, ,nubaudus valstybe atlyginti Zala,
lésos bty pervestos ne dél paties juridinio fakto, bet dél
atsakomybés, kuri biity jgyvendinta pagal §j faktg. Valstybés
1é3y gavéjas yra ne minima bendrove, bet nukentéjusysis,
patyres Zala“. Rasto autorius taip pat pabrézia, kad apie
juridinj fakta pranesti nejmanoma, o apie bet kokia
pagalbos priemon¢ Komisija privalo biti informuota pagal
Sutartj.

(138) Rasto priede daugiau kalbama apie konteksta, kur buvo

paskelbti pranesimai, ir patikslinama, kad tai bitina norint
jvertinti tikrajj jy poveikj. Taigi atliekant pareiskimy analiz¢
atsizvelgiant | jvykius, jvykusius nuo 2002 m. birzelio
pabaigos iki gruodzio ménesio, aiskéja, kad pareiskimai
negaléjo biti laikomi pazadu, ir nejrodoma, kad atitinka-
mos valstybés numatytos priemonés buvo finansinio
pobiidzio. Tuo metu vyriausybéje biita skirtingy nuomo-
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niy, tad ekonomikos ir finansy ministras neatstovavo
vyriausybés pozicijai. Autorius pabrézia, kad ekspertas
nepateikia jokio teisinio ar faktinio jrodymo, jog vyriausybé
sieké jsipareigoti. Atlikus fakty analize aisku, kad nebuvo
jokio valdzios atstovy ketinimo, nes jie nezinojo, kaip
spresti problema, o operatoriai né karto nepareiské tikj, kad
valstybé jsipareigojo pasirinkti vieng ar kitg sprendima.

(139) FT pateiktoje ekonominéje ataskaitoje pabréZiama, kad

konsultanto analizé labai ribota, nes ,jis i§ esmés analizuoja
tik 2002 m. liepos 12 d. pareiskimo poveikj ir naudoja
vienintelj metoda, vadinamajj event studies“. Ataskaitoje
taip pat pabréziama, kad NERA naudoti metodai remiasi
Jiskirtinai teoriniu pozitiriu, pagal kurj keliama hipotezé,
jog rinka yra rentabili, o vieno jvykio padariniai vertinami
skaiiuojant birzos kurso svyravimus to jvykio metu. Sis
perdém teorinis metodas neatitinka pavyzdinio akcininko
tikrosios padéties“. Ekonominéje ataskaitoje dar pabré-
ziama, kad NERA ataskaitoje ,apie pajamas, pajamy
Saltinius ir FT bei jo akcininky kastus kalbama neaiskiai®.

(140) Ataskaitoje daroma i$vada, jog konsultanto i$vados yra

klaidingos, nes:

— FT grupés padéties analizé paskelbus pirmojo 2002
m. pusmecio rezultatus parodé, kad (i) grupés
balansas nestabilus, o ji turi trumpalaikio likvidumo
problemy, bet (ii) veiklos rezultatai labai geri.

— I§ priemoniy, kuriy turi imtis atsargus akcininkas
didelio jsiskolinimo atveju, analizés aisku, kad grupés,
kurios aktyvai yra geri ir vidiné bendrovés verte
didesné uz jos rinkos verte bei grynaja skola,
sprendimas  vykdyti pertvarkymo plang ir jame
numatyta kapitalo restruktiirizavimg yra protingas.

—  Sukurtos vertés ir grazos perspektyvy analizé leidzia
teigti, kad valstybé labai gerai investuoja dalyvaudama
kapitalo didinimo operacijoje ir nedaug rizikuoja
reikalui esant numaciusi akcininko avansg*.

4.14. ECTA pastabos

(141) ECTA laikosi nuomonés, kad Sios priemonés yra valstybés

pagalba: (i) ministerijjos 2002 m. liepos ir spalio mén.
pareiskimai, informuojantys rinkg, kad valstybé nepaliks FT
finansingje bédoje; (ii) valstybés sutikimas atsiimti dividen-
dus uz 2001 m. akcijomis, o ne pinigais; (iii) 9 milijjardy
eury kredito linjjos skyrimas ir iSankstinis valstybés
jsipareigojimas dalyvauti biisimoje kapitalo didinimo ope-
racijoje; (iv) valstybés skirta valstybiné garantija ERAP

naudai, suteikusi galimybe skolintis rinkoje uz 3,375 %
paltkanas vietoj ,junk bond“ kategorijoje atsidiirusioms
jmonéms taikomos 10,4-10,9 % paliikany normos; ir
(v) tariamas FT darbuotojy pervedimas j ERAP, nors jie ir
toliau dirba FT bendrovei.

(142) FT skirta pagalba leido bendrovei testi agresyviag pardavimo

ir reklamos politika bei sudaré galimybe islikti vientisu
operatoriumi ir padidinti savo valdomg Orange kapitalo
dalj. ECTA laikosi nuomonés, kad j FT padétj patekusi
bendrové bity turéjusi elgtis visiskai kitaip, taip kaip
pasauliniy telekomunikacijos paslaugy rinkoje elgési tokie
FT konkurentai kaip British Telecom ir KPN, kurie turé¢jo
perleisti dalj strateginiy aktyvy, kad sumazinty savo skolas.

(143) ECTA tvirtina, kad konstatuojamosios dalies 141 punkte

minimos priemonés sukuria neteisétg pagalba ir negali bati
pateisinamos pagal gairiy nuostatas, kadangi neatitinka né
vieno gairése numatyto kriterijaus. ECTA papildomai
patikslina, kad jei Komisija turés nustatyti kompensacines
priemones, jos turés bati grieztos. Dél struktiiriniy
priemoniy ECTA pabrézia, kad be valstybés pagalbos FT
buty turjes atsisakyti Orange ir Wanadoo. O kalbédamas
apie priemones, susijusias su veikla, ECTA sitlo sumazinti
FT, Equant, Orange ir Wanadoo priklausancias rinkos dalis ir
pabrézia, kad Sios priemonés daug sunkiau jgyvendinamos
nei struktirinés.

5. PRANCUZIJOS PASTABOS

5.1. Fakty santrauka

(144) Pranciizijos vyriausybé i§ anksto pabrézé, kad nuo pat

pradziy laikési atsargaus privataus investuotojo principo.
Tad tuoj po FT 2002 m. pirmojo pusmecio rezultaty
paskelbimo, kai, nepaisant gery veiklos rezultaty, iSaiskéjo
nestabili finansiné struktira ir didelis nuosavyjy istekliy
poreikis, valstybé padaré i$vadas ir paskyré nauja Bendroveés
vadova bei sukiiré banky sindikata, kuris isipareigojo nuo
2002 m. rugséjo ménesio atéjus laikui garantuoti tinkama
kapitalo plétros operacijos baigtj. Kartu vyriausybé i3
naujyjy vadovy pareikalavo atlikti i§samy Bendrovés audita.
Pagal plang Ambition 2005, apie kurio vykdyma pagrindi-
nis akcininkas buvo nuolat informuojamas, ir remdamasis
banky sindikato jsipareigojimu vyriausybé
2002 m. gruodzio 4 d. paskelbé apie savo sprendimg
prisidéti 9 miljjardais eury prie Bendrovés nuosavyjy
istekliy didinimo ir taip pat pranesé, kad yra pasirengusi
ERAP tarpininkaujant rinkos salygomis suteikti FT galima
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avansg i§ Sios sumos. Taciau, atsizvelgdamas i finansines $io
avanso skyrimo salygas ir Komisijos pareikstas abejones dél
pagalbos elementy $ioje priemonéje, FT verciau pasirinko
tiesiogiai kreiptis | obligacijy rinka.

(145) Be to Prancizijos vyriausybé patikslino, kad bendra

finansavimo i3 obligacijy emisijy suma prilygo beveik 9
milijardams eury, tai yra tiek, kokia yra didZiausia avanso
suma, numatyta skirti pagal akcininko avansa. Prancizijos
vyriausybé pabrézé, kad sékmingos obligacijy emisijos
parodé, kad FT yra pajégus patekti i finansines rinkas
palankiomis salygomis ir jrodé rinkos pasitikéjima TOP
plane numatytomis veiklos priemonémis ir naujojo vadovo
gebéjimu jas jgyvendinti. Pranciizijos vyriausybé taip pat
patikslino, kad kapitalo didinimo operacija buvo pradéta i§
karto, kai tapo techniskai jmanoma — 2003 m. kovo 24 d.,
ir kad ji buvo s¢kminga.

(146) Prancizijos vyriausybé 2004 m. sausio 22 d.susitikimo su

Komisija metu pabrézé, kad, anot jos, kapitalo restrukti-
rizavimo operacija nepaZeidé atsargaus investuotojo pri-
ncipo, todél FT valstybés skirtos finansinés priemonés
neturi jokiy pagalbos elementy. Anot jos, privataus
investuotojo principas reikalauja batinai prie§ pradedant
veikti paskirti nauja vadova, atlikti auditg ir parengti
patikimg plana. Prancizijos vyriausybés pateikta jvykiy
seka savaime turéty atskleisti apdairy valstybés elgesi.
Remdamasi $iais faktais, Pranciizijos vyriausybé pabréZia,
kad ji véliau kontroliavo situacija (tiksliau, emisijos kaina).

5.2. Finansiné Bendrovés padétis

(147) Pranciizijos vyriausybé tvirtina, kad sprendimo dél investi-

cijos priemimo momentu FT nebuvo sunkumy patirianti
bendrove, kaip ji apibréziama gairése. I§ esmés, Bendrovés
apyvarta buvo tolydzio didéjanti (10 % augimas palyginus
2001 m. pirmajj pusmetj su 2002 m. pirmuoju pusmeciu),
i$ veiklos gauti pinigy srautai buvo dideli ir didéjo greiciau
nei apyvarta. Zodziu, Pranciizijos vyriausybé susipazino
pagal 2002 m. birzelio 30 d. duomenis su nestabilia
Bendrovés finansiné padétimi ir patikslino, kad nuostoliai
daugiausiai atsirado dél atidéjimy ir neeiliniy amortizaciniy
isskaitymy, susijusiy su aktyvy, isigyty pries visiskai
nenumatytai pasikeitusiag rinkos situacija, nuvertéjimu.
Pranciizijos vyriausybé taip pat pabrézé, kad FT operacijy
kastai didé¢jo léciau nei apyvarta, vadinasi didéjo ir jo
pelningumas. Beje, ger¢jo veiklos rezultatai ir didéjo iS
veiklos gauti pinigy srautai (daugiau nei 15 % didesni pinigy
srautai palyginus su 2001 m. pirmuoju pusmeciu).
Pranciizijos vyriausybé pabréZia, kad ir taip geras FT veiklos
rezultaty perspektyvas dar pagerino planas TOP. Sie
rezultatai pasitvirtino paskelbus 2002 m. ataskaitas, kuriose
atsispindéjo naujyjy Bendrovés vadovy pasirinkta teigiama
veiklos dinamika.

(148) Dél gairiy 5 skyriaus a punkte numatyto nuosavyjy istekliy

vertinimo kriterijaus Pranctizijos vyriausybé virtina, kad
pagal Komercijos kodekso L225-248 straipsnio nuostatas
reik§minis rodiklis yra FT SA akcinis kapitalas, kuris
visuomet isliko pozityvus ir niekad nebuvo sumazéjes
daugiau nei per puse. Pranciizijos vyriausybé pabrézia, kad
dél to FT nebuvo atsidiirgs toje gairése apibréziamoje
padétyje, kai nuosavieji istekliai bina maZesni nei akcinis
kapitalas.

(149) FT nebuvo atsidiires nemokumo situacijoje, buvo tik

nustatyti 2003 m. pirmajj pusmetj galimi likvidumo
sunkumai, kilsiantys jei nejvykty laukiamas rinkos atsiga-
vimas. Pranciizijos vyriausybé pridare, kad FT tuomet jau
buvo surinkes 6,9 milijardo eury léSy, grazintiny iki
2003 m. gruodzio 31 d., todél galégjo Zengti per 2003
m. slenkstj nesikreipdamas pagalbos | finansy rinkas.
2004 m. sausio 22 d. susitikino metu Prancazijos
vyriausybé atkreipé démesj, kad Bendrové pasinaudojo
sindikuotu kreditu, pigesniu nei obligaciné paskola, ir gal¢jo
disponuoti sindikuoto kredito suteiktais 4 milijardais eury.

(150) Pranciizijos vyriausybé ypa¢ pabrézé, kad 2002 m. FT

dalyvavo finansiniy rinky veikloje, bei i$vardijo visas
apyvartoje esancias finansavimo priemones, kuriomis
disponavo FT tarp 2002 m. liepos 11 d. ir
2003 m. sausio 15 d.(®8). Ji taip pat pamingjo, kad
2002 m. vasario 14 d. FT susider¢jo dél 15 milijardy eury
vertés sindikuoto kredito linjjos ir kad 2002 m. (®%) FT
isleido obligacijy emisijy, i§ jy 442,2 miljono eury -
akcijomis atlyginamy obligacijy.

(151) Pranciizijos vyriausybé taip pat pabrézé, kad FT negrése

jokia finansiné rizika dél reitingavimo agentiiry prastesnio
vertinimo, nes jsipareigojimuose (covenants) nebuvo numa-
tyta iSankstinio Saukimo islyga.

(152) Be to, pagal sutampancig keliy banky, i kuriuos kreiptasi

patarimo 2002 m. birzelio — lapkri¢io mén., nuomone, iki
plano Ambition 2005 paskelbimo ir pranesimo apie
pagrindinio akcininko parama FT buvo pajégus perfinan-
suoti savo skolas obligacijy rinkose. Pranciizijos vyriausybé
nurodé, kad atitinkamai 2002 m. liepg ir 2002 m. rugséjj
[..] *) bankas ir bankas [..] Wasserstein pasisitlé jau nuo
spalio ar lapkri¢io jgyvendindami mainy programas
perfinansuoti obligacines FT skolas, kuriy terminas baigiasi
2003-2005 m.

(153) D¢l buvusio FT vadovo pareiskimo, kad esa FT prarado

patekimg j rinka (°%), Pranciizijos vyriausybé pareiske, jog
turint galvoje aplinkybes, jo nuomoné nei§vengiamai buvo
subjektyvi.
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5.3. Valstybés akcininkés riipestingumas

(154) Atsakydama | tai, kad valstybé akcininké elgési nertipestin-

gai ankstesniyjy Bendrovés veiksmy atzvilgiu, Pranciizijos
vyriausybé tvirtina, kad argumentas, jog atsargus privatus
investuotojas nebiity atsidiirgs Pranciizijos vyriausybés
padétyje, neatrodo tinkamas, nes pagal nusistovéjusia
teismo praktika Komisija turi pateikti savo nuomong
tuomet, kai sprendimas investuoti yra priimamas, kad baty
jrodyta, jog ankstesniuose valstybés veiksmuose buta
pagalbos bruozy, o Sioje byloje toks klausimas nebuvo
keliamas. Siaip ar taip, net jei teisiné prievolé, atsiradusi dél
to, kad pagrindinis FT akcininkas yra valstybé, jam pakenke,
Komisija negali apeidama sutartyje jteisinta neutralumo
principg i§ naujo svarstyti Pranciizijos vyriausybés pasirin-
kimo i$saugoti Bendrovés valstybinj statusg. Pranciizijos
vyriausybé taip pat pabrézia, jog ji isikiSo, kai tik suzinojo
apie finansinius sunkumus, su kuriais susidaré Bendrové.
2003 m. liepos 29 d. pastabose Pranciizijos vyriausybé taip
pat akcentuoja, kad remiantis Stardust (') sprendimu,
reikéjo atsizvelgti | konteksta, vyravusj tuo metu, kai buvo
patvirtintos pagalbos priemonés, ir kad taip ,...automa-
tiskai iSsimetalissimeté] laikotarpis iki 2002 m. liepos
mén.“. Ji taip pat tvirtina, kad dividendy uz 2001
m. atsiémimas akcijomis atitinka atsargaus privataus
investuotojo principa, nes akcijy kurso didéjimo tikimybé
tuomet buvo didelé.

5.4. Plano TOP racionalumas

(155) Pranciizijos vyriausybé akcentavo, kad atsizvelgiant | tai,

kas buvo i8déstyta, cash flow didinimas ir nuosavyjy istekliy
stiprinimas pagal plang Ambition 2005 yra sudedamosios
dalys strategijos, kurig baty vykdes bet kuris atsargus
pagrindinis akcininkas. Tad turint galvoje, kad Bendrovés
pagrindai buvo sveiki, FT situacijos negalima lyginti su
tokiomis bendrovémis kaip Vivendi Universal ar Crédit
Lyonnais.

(156) Dél TOP plano racionalumo Pranciizijos vyriausybé atsako,

kad sis planas yra svarbus Bendrovés zingsnis. Pranciizijos
vyriausybé pabrézia, kad tai globalus valdymo perorienta-
vimo planas, grindziamas konkreciais veiksmais, kurie jau
davé teigiamy rezultaty. Ji patikslina, kad tai ypa¢ tikslus
planas, leidziantis padidinti Bendrovés rentabiluma ir iki
2005 m. pasiekti, kad investicijy grazos norma (IGN) tiems
investuotojams, kurie dalyvavo 2003 m. balandzio mén.
kapitalo didinimo operacijoje, bty 43 %, tai yra daug
didesné nei referenciné IGN (11 %), kurios tikisi investuo-
tojai telekomunikacijy rinkoje. TOP plane taip pat
numatyta optimizuoti kadry valdyma. Dél koncesijy plano
Pranciizijos vyriausybé tvirtina, kad aktyvy perleidimas
2002 m. leido nukelti galimg likvidumo problema j 2003

m. pabaigag nesikreipiant | finansines rinkas. Be to,
strateginiy aktyvy perleidimas biity priestaraves vidutinés
trukmés ir ilgalaikiams FT bei akcininky interesams.

(157) Pranciizijos vyriausybé galiausiai pabrézia, kad konkuruo-

janciy operatoriy vykdytos strategijos neatrodo atsargesnés
ir kad plang galima vertinti ne pagal aktyvy, kuriuos
planuojama perleisti, mastg arba strateging verte, bet pagal
bendrg viso plano racionalumg. Be to, 2002 m. gruodzio ir
2003 m. sausio obligacijy emisijy sékmé a posteriori jrodé
privadiy investuotojy pasitikéjimg Bendrovés operacijy
potencialu.

5.5. Atsargaus investuotojo principo taikymas
investicijai { nuosavyjy iStekliy didinima

(158) Pasisakydama dél atsargaus privataus investuotojo principo

taikymo valstybés prane$imui apie savo dalyvavimo
nuosavyjy istekliy stiprinimo operacijoje paankstinima,
Pranciizijos vyriausybé teigia, kad jos sutikimas yra susijes
su naujojo vadovo pateiktu nauju patikimu stabilizavimo
planu ir su banky dalyvavimu.

(159) Dél lygiagretaus vyksmo principo taikymo Prancizijos

vyriausybé pareiské, kad nuo pat pradziy valstybé akci-
ninké émési visy priemoniy, kad uztikrinty vieSyjy ir
privaciy akcininky dalyvavimg vienu metu, ir kad ji
nezengé jokio zingsnio anks¢iau uz privadius investuotojus.
Pranesimas apie valstybés ketinima dalyvauti nuosavyjy
istekliy stiprinime buvo paskelbtas
2002 m. rugséjo 12 d.(°?), o banky sindikatas jau nuo
2002 m. rugséjo buvo jsipareigojes atéjus laikui garantuoti
privaciy investuotojy investicijy j kapitalo didinima,
atliekamy $alia valstybinio investuotojo, patikimuma, su
salyga, kad rinkai bus paskelbtas patikimas padéties
stabilizavimo planas. Pranciizijos vyriausybé pabréze, kad
tokia sglyga yra normali, turint galvoje nestabilia FT
finansing situacija, ir patikslino, kad dél valstybés investi-
cijos taip pat reikéjo skelbti rinkai patikimai atrodantj
stabilizavimo plang. Pranciizijos vyriausybé teigia, kad jei
privatiis investuotojai nebity suteike garantijos, valstybé
nebiity paskelbusi tokio pranesimo.

(160) Pranciizijos vyriausybé taip pat tvirtina, kad privacios

investicijos buvo gautos anks¢iau uZ valstybines, nes
privadiy investuotojy finansiniai jnasai obligaciniy paskoly
ir bankiniy kredity restruktiirizavimo pavidalu nuo 2002
m. gruodzio iki 2003 m. vasario buvo dideli. Pranciizijos
vyriausybé patikslina, kad galimas valstybés 1ésy skyrimo
vertinimas turi bati atliekamas atsizvelgiant i Sias privacias
investicijas.
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(161) Pranciizijos vyriausybé teigia, kad 2003 m. kovo 24 d.

atlikta kapitalo restruktirizavimo operacija atitinka lygia-
gretaus vyksmo principg. Né vieno kapitalo jnaSo valstybé
neatliko anks¢iau uZ privacius akcininkus — apie tai liudija
5 skyriaus 6 poskyryje aprasyto akcininko avanso sutei-
kimo salygos, kuriose néra jokio valstybés jsipareigojimo
besalygiskai restruktiirizuoti kapitalg iki 2003 m. kovo.
Konstatuojamosios dalies 159 punkte apragytas 2002
m. rugséji duotas banky isipareigojimas buvo sutvirtintas
2003 m. kova oficialia banky sindikato garantija ir leido
valstybei neprisiimti rizikos dél privaciy investicijy
i didinama kapitalg. Pranciizijos vyriausybé pabrézia, jog,
remiantis sprendimu Alitalia () byloje, oficialus valstybés
isipareigojimas buvo duotas ne anksciau nei gautas oficialus
banky jsipareigojimas. Privaciy akcininky investicijos yra
reik§mingos, nes jos sudaro 40 %, o tai pagal Teisingumo
Teismg atitinka lygiagretaus vyksmo principa. Garantija
suteikes banky sindikatas buvo iSrinktas konkurso badu
siekiant, kad banky mokesciai atitikty geriausias rinkos
salygas, ypa¢ kalbant apie bankams mokamus komisinius.
Pranciizijos vyriausybé taip pat tvirtina, kad Siuo atveju
mokéti komisiniai ([...] % nuo sumos, kuriai suteikta
garantija) atitinka nurodymus, pateiktus
2002 m. birzelio 19 d. sprendime dél Alitalia (°%).

(162) Dél laukiamos grazos Pranciizijos vyriausybé teigia, kad,

kaip sakyta, atsargaus privataus investuotojo principo
laikymasi jrodé puikios plano TOP grazos perspektyvos,
kurias patvirtino palanki rinkos reakcija. Be to, Pranciizijos
vyriausybé teigia, kad priimant sprendima investuoti pagal
gairése pateikiamg apibrézimg FT nebuvo sunkumy
patirianti bendrové ir kad 2002 m. antrajame pusmetyje
Bendrové dalyvavo finansy rinkose.

(163) Pranciizijos vyriausybé pabrézé, kad kapitalas buvo padi-

dintas, kai tik atsirado techniné galimybé valstybei ir
investuotojams pateikti atnaujintus duomenis apie Bendro-
ves veiklos perspektyvas, o tai jrodo, kad valstybé rinkosi
kokybiskus investuotojus, kuriuos jkvepia ilgalaikio renta-
bilumo perspektyvos. Pranciizijos vyriausybé patikslino,
kad kalendoriniai suvarzymai buvo su FT susijusios
techninio pobidzio kliditys, nepriklausancios nuo galimy
palankiy vertybiniy popieriy rinkos salygy.

(164) Prancizijos vyriausybé pabrézia, kad operacija buvo

sekminga ir kad tvirta garantuota suma buvo penkis kartus
didesné nei skelbtas opcionas.

(165) Prancizijos vyriausybé taip pat pridaré, kad suma, kuria

padidintas kapitalas, néra esminis elementas ir kad
svarbiausia, ar operacija yra racionali. Siaip ar taip, toji

suma nebuvo perdétai didel¢, ypac jei lygintumém su KPN
kapitalo didinimo operacija.

(166) Darydama i$vada $iuo klausimu Pranciizijos vyriausybé

pabrézia, kad kapitalo didinimas jau atrodo (Pranciizijos
vyriausybés pastabos pateiktos 2003 m. liepa) esas atsargi
investicija, nes FT akcijy kursas pakilo beveik 50 % palyginti
su kapitalo didinimo kursu.

(167) O valstybés atlyginama ERAP paskola, apie kurig 2002

m. gruodzio mén. paskelbé uz biudZeta atsakingas
ministras, yra susijusi tik su valstybinés investicijos
salygomis ir neturi jtakos santykiams tarp valstybés,
akcininky ir Bendrovés.

5.6. Akcininko avansas

(168) Pranciizijos vyriausybé tvirtina, kad FT niekuomet nepasi-

ras¢ avanso projekto, pirma, dél per sunkiy Bendrovei
pasidlyty finansiniy salygy, antra, dél to, kad Komisija
pareiské abejoniy dél Sios priemonés teisétumo pagal
Sutarties nuostatas. Todél pagal akcininko avanso projekta
Bendrovei nebuvo skirtos jokios valstybés léSos. Pranciizijos
vyriausybé patikslina, kad 2002 m. gruodzio 4 d. valstybés
paskelbtas avansas negali isigalioti, nes $iame pranesime
skelbiama tik apie valstybés akcininkés jsipareigojima
dalyvauti Bendrovés kapitalo didinimo operacijoje, o apie
,galimg“ (°°) akcininko avanso skyrimg tik uzsimenama.

(169) Ji taip pat pareiske, kad bet kuriuo atveju pranesimas apie

projekta nesuteiké FT jokio pranagumo.

(170) Pranciizijos vyriausybé tvirtina, kad, kadangi avansas

nejsigaliojo, jis Bendrovei skirtas nebuvo ir negaléjo nukelti
vélesniam laikui Bendrovés grynyjy pinigy trikumo.
Pranciizijos vyriausybé teigia, kad praneSimas apie avansa
néra garantija. Pranclizijos teis¢ nepripazista menamos
garantijos: bet kuri valstybés teikiama garantija turi bati
jtvirtinta jstatymu. Pranesimo apie galima valstybés avansa
prilyginimas  garantijai néra tikslus. Beje, Prancizijos
vyriausybé pabrézia, kad valstybés garantijos, suteiktos
ERAP, kad $is galéty finansuoti investicija i didinamus FT
nuosavuosius isteklius, negalima laikyti FT suteikta garan-
tija. Dél ERAP Pranciizijos vyriausybé patikslina, kad jo
vaidmuo buvo visiSkai neutralus, ir kad jis buvo reikalingas
tik dél su biudZetu susijusiy priezasciy.

(171) Lygiai taip pat valstybés pranesimas apie avanso projekta

negaléjo palengvinti FT patekimo | obligacing rinkg. Visy
pirma, obligacinéms paskoloms negalioja jokia garantija,
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nes jy trukmé ilgesné uz avanso. Be to, obligacijy turétojai
niekam negali skystis, jei atéjus laikui uz jas neatsiskaitoma.
Antra, Pranciizijos vyriausybé pabrézé, kad nejmanoma
lyginti valstybés pranesimo apie galimybe¢ paankstinti jos
investicija | nuosavyjy istekliy didinimg su Crédit Foncier de
France byloje minima garantija, nes Sioje byloje planuotas
avansas buvo hipotetinis, o jo trukmé bei dydis grieztai
nustatyti, todél jis vienas pats negaléjo iSspresti Bendrovés
finansiniy problemy, turint galvoje artéjancius skoly
grazinimo terminus. Tre¢ia, Pranctizijos vyriausybé
pabrézé, kad obligacijy emisijas 1émé iSimtinai tik rinkos
pozidiris | FT galimybes savarankiskai be valstybés garantijos
jvykdyti savo jsipareigojimus. Tai patvirtina palikany
normy skirtumai (spreads), atitinkantys FT reitinga, taigi
daug didesni nei kity operatoriy. Tad pasitikéjimg, kurj
parodé rinka $iy obligaciniy emisijy atzvilgiu, i§ esmés lémé
pasikeitusi vadovy komanda ir palankiai priimta naujoji
strategija, pateikta plane Ambition 2005.

(172) Dél atsargaus investuotojo principo ir galimo avanso

skyrimo suderinamumo Pranciizijos vyriausybé pabréze,
kad, kadangi buvo priimtas sprendimas dalyvauti kapitalo
didinime ir jvykdytos reikalingos salygos (patikimas planas
ir vadovai, garantija teikiantis sindikatas), valstybés spren-
dimas paankstinti savo investicijg buvo logiskas. Pirmosios
diskusijos dél Sio avanso projekto prasidégjo 2002
m. lapkritj. Pranciizijos vyriausybé taip pat paminéjo, kad
tokios priemonés teisétumas buvo negincijamas, nes, kaip
sakyta, ji buvo pagrista patikimu ir detaliu planu, jo turinio
esmé buvo Zzinoma avanso projekto paskelbimo metu
2002 m. gruodzio 4 d. Be to, su salyga, kad rinkai bus
pateiktas patikimas planas, valstybé jau buvo uZsitikrinusi
banky sindikato garantijg ir jau lapkri¢io pabaigoje turéjo
visus reikalingus duomenis, kad galéty bati tikra, jog $i
salyga bus jvykdyta, kadangi po naujyjy vadovy paskyrimo
rinkos nuotaikos buvo palankios. Cia Pranciizijos vyriau-
sybé dar pabrézia, kad néra tikslinga vertinti $ioje byloje
operuojamy sumy dydj, bet reikia, remiantis Alitalia bylos
sprendimu, istirti, ar operacijos finansavimo salygos
atitinka panaaus dydzio jmonés sglygas.

(173) Kalbédama apie atlygi uz galimg avansg, Pranciizijos

vyriausybé tvirtina, kad jis atitiko rinkos salygas ir kad,
atsizvelgiant | jo pavalduma, | ji dar buvo jskaiCiuoti
komisiniai. Pranciizijos vyriausybé taip pat atkreipia
démesi, kad projekte buvo numatyti komisiniai uz avanso
nepanaudojima ir kad uZztikrintumo nebuvimas nepriesta-
rauja atsargaus investuotojo praktikai, kai akcininkas skiria

trumpalaiki avansa paankstindamas investicijg | kapitalo
didinimg. Pranciizijos vyriausybé taip pat nurodé, kad
atlyginimas akcijomis tikrai buvo numatytas ir rémeési
grynaisiais.

(174) Prancuzijos vyriausybé patikslino, kad, remiantis Alitalia

sprendimu Komisija turéty ne lyginti valstybinio akcininko
pasirinktg strategija su alternatyviais ir ne tokiais rizikingais
sprendimais, bet vertinti, ar panasiomis sglygomis privatus
investuotojas biity galéjes imtis tokios priemonés.

5.7. Valstybés pranesimai

(175) 2003 m. liepos 29 d. pastabose Pranciizijos vyriausybé

apibrézia konteksta, j kurj turi bati atsizvelgiama nagriné-
jant pareiskimus vyriausybés, kuri veiké kaip atsargi
akcininké, o ne kaip valstybinés valdZios atstové. Nuo
2002 m. rugséjo iki gruodzio valstybé paskatino vadybos
pokycius, i§ jy svarbiausias buvo Bendrovés vadovo
pakeitimas ir i§ karto po to sukurtas restruktarizavimo
planas bei uzsitikrinta privaciy investuotojy parama
galimam basimam kapitalo didinimui (valstybés veiksmy
detalus aprasymas pateikiamas auk$¢iau). Anot Pranciizijos
vyriausybés, Sie veiksmai padaré lemiama finansing jtakg ir
suzadino labai palanky finansiniy rinky nusiteikima bei
padéjo islyginti FT akcijy kursg.

(176) Pranctzijos vyriausybé pabrézia, kad valstybé niekada

netvirtino ir nedavé suprasti, kad teiks FT besalyging ir
neribota pagalba. Ji priduria, kad ,Valstybé ... dar vasara
pabrézé [Pranciizijos vyriausybé turi galvoje liepos 12
d. ekonomikos ministro pranesima], kad ji veiks kaip atsargi
privati investuotoja, o ne kaip valdZios institucija, ir kad
kaip akcininkeé ji rengési veikti tokiomis salygomis (kurios
dar bus patvirtintos), kokiomis pasirinkty veikti privatus
investuotojas, o tai reiskia, kad valstybé jokiu biidu dar néra
priemusi  besglyginio ir neatSaukiamo  sprendimo
veikti“ (°). Sie pareiskimai, niekuo nesiskiriantys nuo ty
salygy, kurias pasirinkty privatus investuotojas, de facto
griauna besalyginés ir neatSaukiamos pagalbos versija.
Pranciizijos vyriausybé taip pat pastebi, kad Prancazijos
vyriausybés pareiskimai, skelbti nuo 2002 m. liepos iki
spalio, téra ,neapibrézti preliminartis pasisakymai nesii-
mant ,juos igyvendinanciy priemoniy“ (”’). Pranciizijos
vyriausybé patikslino, kad vélesnius pareiskimus reikéty
vertinti atsizvelgiant j pirmaji pranesimg ir kad teiginys, jog
jau 2002 m. liepos 12 d. valstybé priémé ,neatSaukiama
sprendimg remti FT“ ir ta proga ,neatSaukiamai jsipareigojo



2006 9 20 Europos Sgjungos oficialusis leidinys L 257/39

dalyvauti nuosavyjy iStekliy stiprinimo operacijoje®, yra
klaidingas. Pranc@izijos vyriausybé pabrézia, kad 2002
m. rugséjj akcininkas pirma karta prane$¢ apie savo
sprendima dalyvauti Bendrovés nuosavyjy istekliy stipri-
nime ir apie tai, kad tai ,bus rinkos stebima operacija
(turimas galvoje grafikas, kuris bus sudarytas atsizvelgiant
i rinkos sglygas) (?%)“.

(177) Dél 2002 m. spalio 2 d. pranesimo Pranciizijos vyriausybé

pareiské, kad juo patvirtinama, jog iSankstiné valstybés
investicijos sglyga buvo patikimo plano pristatymas.

(178) Pranciizijos vyriausybé patikslino, kad Siaip ar taip

Jneapibréztuose 2002 m. liepos — spalio mén. valstybés
pareiskimuose apie FT nebuvo galima jZvelgti jokio
valstybés ketinimo ar, a fortiori, jokio isipareigojimo imtis
priemoniy, priestaraujanciy Bendrijos nuostatoms dél
valstybés pagalbos teikimo, juo labiau, kad vyriausybé
buvo pati nurodziusi, jog veiks kaip atsargi investuotoja. I§
tiesy i§ neapibrézty pareiskimy, paskelbty iki sprendimo
priémimo ir nesant jokios jgyvendinancios priemonés,
negalima kelti jtarimy dél Sutarties normy nepaisymo* (*9).

(179) Pranciizijos vyriausybé taip pat tvirtina, kad ,vienintelés

specifinés priemonés, kuriy valstybé numaté imtis kaip
pagrindiné FT akcininké, yra iSdéstytos Komisijai perduo-
toje informacijos/pranesimo byloje ir vieSai paskelbtos
2002 m. gruodzio 5 d.. dalyvavimas kartu su privaciais
investuotojais FT kapitalo didinimo 15 milijardy eury
operacijoje proporcingai valstybés valdomo FT kapitalo
daliai ir galimas akcininko avansas, atlyginamas pagal
rinkos sglygas ir teikiamas iki kapitalo didinimo. Tai, kad
valstybé priminé veiksianti kaip atsargi akcininké, niekaip
negali biti laikoma valstybés garantija. Jei 2002 m. liepos-
spalio mén. valstybés pareiskimai teisiskai baty buve i§
tikryjy prilyginti arba bent rinkos bei reitingavimo
agentliry palaikyti pazadu FT naudai suteikti ,neribotg
garantijg’, tuomet FT reitingas liepos ménesj nebity
smukes, o paliikany normy skirtumai bei FT reitingas per
§j laikotarpj buty atspindéje ,valstybés® rizikos lygj (balas
AAA ir labai mazas palikany normy skirtumas). Galiausiai
tai, kad, nepaisydamos jokios aiskios ar menamos
garantijos ar specifinés priemonés bei neatsizvelgdamos
i Bendrovés finansing situacijg atitinkamu momentu,
reitingavimo agenttiros galbiit atsizvelgé i tai, jog valstybé
yra pagrindiné FT akcininké, negali bati vertinama kaip
valstybés pagalba. Tai prieStarauty Bendrijos teisés neut-
ralumo principui, jtvirtintam EB sutarties 295 straipsny-
je* (100,

5.8. FT akcijy kurso ir palikany normy skirtumo
raida

(180) Pranciizijos vyriausybé pazyméjo, kad FT birzos kursui

jtakos turéjo tik operacijy priemonés. 2002 m. spalio 2 d.

Bendrovés kursas pakilo (per savaite nuo spalio 2
d. daugiau nei 10,4 %) paskelbus apie naujojo vadovo
paskyrima, reiskusj nauja veiklos valdyma, ir toliau nuolat
didéjo bei 3oktel¢jo 2002 m. gruodzio 5 d. paskelbus apie
TOP plang bei naujajj vykdomajj komitets; tuomet kursas
per dvi dienas pakilo daugiau nei 25 %. Pranciizijos
vyriausybé tvirtina, kad valstybés dalyvavimas nuosavyjy
istekliy stiprinime ir galimas akcininkés avansas buvo pries
2002 m. gruodzio 5 d. spaudoje aprasytos priemonés,
todél jos negali bati laikomos sukélusiomis akcijy kurso
kilimg. Pranciizijos vyriausybé teigia, kad principiniai
pareiskimai, valstybés paskelbti 2002 m. liepos-spalio
mén., nebuvo lemiami Sios progresijos veiksniai ir kad,
kol nebuvo priimtos operacijy priemonés, kurso kitimas
buvo svyruojantis, o tai reiskia rinkos abejones deél
Bendrovés padéties, ypac dél rizikos, susijusios su Mobilcom.
Pranciizijos vyriausybé pabrézia, jog Sios abejonés sukeélé
birzos kurso kritima, 0 2002 m. rugséjo 30 d. po palyginti
stabilios vasaros be jokiy ypatingy gandy ar pranesimy
buvo pasiektas Zemiausias lygis. Ji patikslina, kad tuo
laikotarpiu valstybés pareiskimai apie ketinimus imtis visos
jai kaip akcininkei tenkancios atsakomybés niekaip nepa-
veiké FT akcijos kurso kritimo tendencijos.

(181) Kalbédama apie FT palikany normy pokycius Prancizijos

vyriausybé atkreipia démesj, kad jais negalima remtis
siekiant jrodyti tariamg pagalbg Bendrovei liepos ménesio
pareiskimais. I§ tiesy, lyginamoji FT ir Deutsche Telekom
spreads nuo 2002 m. sausio analizé atskleidZia akivaizdzius
panasumus per visg laikotarpj: FT spreads sumazéjo 2002
m. liepa, tai reiskia, kad, nepaisant valstybés pareiskimy,
telekomas buvo vertinamas kaip rizikingas. Be to, spreads
pakilo 2002 m. gruodzio mén., po to, kai valstybé paskelbé
apie operacijy priemones, kuriy ji planavo imtis. Pranci-
zijos vyriausybé daro i§vada, kad FT spreads raida yra susijusi
su telekomunikacijy sektoriaus raida, o valstybés pranesi-
mai nebuvo lemiami.

(182) Atsakydama i 2003 m. birzelio 9 ir 10 d. konsultanto

atsiystas teising ir ekonoming ataskaitas, Pranc@izijos
vyriausybé tvirtina, kad ekonomikos ir finansy ministro
zodziai, pasakyti 2002 m. liepos 12 d. Les Echos
i$spausdintame interviu, néra susije su
2003 m. sausio 30 d. Komisijos pradéta tyrimo procedira.
Komisija tiems pareiskimams negali taikyti Sios procediros,
nes 1999 m. kovo 22 d. Tarybos reglamento (EB) Nr. 659/
1999, nustatancio iSsamias EB Sutarties 93 straipsnio
taikymo taisykles (') 7 straipsnio 6 dalyje numatytas 18
ménesiy laikotarpis beveik baigési. Siaip ar taip, Pranciizijos
vyriausybé pasiliko teise pateikti Komisijai papildomas
isvadas dél konsultanto ataskaitos.
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(183) Dél teisinés ataskaitos Pranciizijos vyriausybé pateiké Sias
pastabas:

Ji teigia, kad ,visy pirma teisiné ataskaita remiasi
klaidinga (arba net tendencinga) fakty interpretacija.
Ypac...akivaizdZiai Sioje ataskaitoje iSkraipomi visiskai
aiskios ekonomikos ministro mintys i$sakytos 2002
m. liepg iSspausdintame pokalbyje su Zurnalistu.
Pranciizijos vyriausybé grieztai nesutinka, kad bty
persamos tokios nepagristos interpretacijos darant
tariamai teisines i§vadas, ypac kai teigiama, jog buvo
valstybés FT suteikta kazkokia garantija“.

Ji dar karta kartoja..., kad valstybé, France
Télécom akcininkeé, ne tik visuomet sieké veikti kaip
atsargi investuotoja FT atzvilgiu, bet ir aiskiai ir viesai
pareiskia, kad tokia pozicija bus iSankstiné visy jos
pasisakymy Sioje byloje salyga..“. 2002 m. liepos
mén. ministro interviu nekalbama apie joki spren-
dimo priemimg. ,... [T]ikédama bendrovés gyvybin-
gumu, vyriausybé tik konstatavo rinkos abejones dél
France Télécom padéties ir, kaip pagrindiné akcininke,
stengési paaiskinti savo nuomone¢, tuo metu nebd-
dama pajégi nustatyti tikslia diagnoze ar priimti kokj
nors sprendimg“. ,Be to, néra jokio pagrindo a priori
manyti, kad terminu ,atitinkamos priemonés“ buvo
noréta pavadinti bitent finansines priemones®.

,Pranciizijos vyriausybé, be to, pastebéjo daugybe
netikslumy teisinéje ataskaitoje pateikiamuose sam-
protavimuose. Taigi $i ataskaita jrodo akivaizdzig
objektyvumo stoka tiek darant ginytinus teisinius
vertinimus (ypa¢ dél ketinimy pranesimy vertinimo ir
vienasalio jsipareigojimo reik§més civilingje ir komer-
cingje teis¢je), tiek tiriamiems faktams nepagristai
taikant kai kurias nesusijusias teisines normas (pavyz-
dziui, kai verslo vadybos teorija ar tarptautinés
vieSosios teisés normos taikomos santykiams tarp
bendrovés ir jos pagrindinio akcininko).

,Teisinés ataskaitos, kuria siekiama jrodyti France
Télécom  suteiktos ,neribotos valstybés garantijos*
buvimg, i§vados pagal Bendrijos teis¢ yra apskritai

nepagristos”. Remiantis nacionalinés bendrovés Air
France ('°%) byla, teiginiai, dél kuriy reiskiamas kaltini-
mas, niekaip negali bati laikomi tvirtu ir besalyginiu
valstybés jsipareigojimu. Kartu ,Crédit foncier de
France byloje priimtas sprendimas — jei jis nepriesta-
rauja Bendrijos teisenai, nes tai kol kas neaisku,
kadangi sprendimo dar niekas neapskundé — remiasi
absoliuciai skirtingomis aplinkybémis®. ,Kalbama net
ne apie oficialy vyriausybés ar France Télécom
pranesima, o apie paprastg spaudos straipsni, kuriame
ekonomikos ministro interviu tekstas pakartojamas
daug platesniame su vyriausybés prioritetais susiju-
siame kontekste, taigi neturi jokios jrodymo galios*.
,Méginimai vertinti 2002 m. liepos 12 d. ministro
pasakytus Zodzius pagal vidaus teisés kategorijas (ypac
pagal imoniy teis¢ ir administracing teisg) taip pat
nepadeda jrodyti buvus kokig nors garantija France
Télécom naudai®. D¢l to, kad liepos ménesio ministro
pareiskimas lyginamas su ketinimy pareiskimu, Pran-
clizijos vyriausybé teigia, jog ,(i) visy pirma, ketinimy
pareiskimas privalo bati skirtas naudos gavéjui, (ii)
antra, pratesiant kg tik iSsakyta mintj, procediros
sekmé priklauso nuo naudos gavéjo sutikimo, (iii)
galiausiai, duoto isipareigojimo reik§mé (kalbant tiek
apie jo turinj, tiek apie tai, kokia galig jam nori suteikti
autorius) iSimtinai priklauso nuo vartojamy terminy®.
,Todél... dél mazy maziausiai bendro ministro
pareiskimy pobiidzio be jokios abejonés ... atkrenta
... isipareigojimo France Télécom ar jo kreditoriams ir,
a fortiori, bet kokio jsipareigojimo dél bisimo
rezultato (tad ir garantijos) bei iStekliy panaudojimo
galimybe“. Ministro atsakymas.. liudija tik tai, kad
jokio sprendimo — i$skyrus sprendima veikti kaip
Latsargiai investuotojai“ —,tuo metu valstybé akcininkée
nebuvo priémusi, nors ji tikéjo bendrovés veiklos
gyvybingumu, bet tuo metu negalé¢jo nustatyti
pakankamai tikslios diagnozés ar priimti kokj nors
sprendima“. ,Teismy praktikoje ...dar nebuvo, kad
garantinj jsipareigojimg be nurodyto (nurodyty)
gavéjo (gavejy) sau prisiskirty bet kuris asmuo,
jzitrintis jame naudos. Beje, nieko nuostabaus ¢ia
néra, nes garantijos ar ketinimy pareiskimo esmé yra
tokia, kad jie turi bati skirti vienam ar keliems
gavéjams. Kita vertus, kadangi nebuvo nurodytas joks
konkretus gavéjas, nereikia stebétis, kad tariamasis
isipareigojimas nebuvo priimtas®. Kalbant apie verslo
vadybos hipotezg, i koncepcija yra visiskai netinkama
Siai bylai. Dél Pinigy ir finansy kodekso L.465-
1 straipsnio PV [Prancizijos vyriausybé] pabrézé,
kad: ,jei tartumém, kad jis gali biiti taikomas valstybés
atzvilgiu, tai pagal ji baty baudziama ne uz tai, kad
pasikeité valstybés ketinimai, bet tik uZ tai, kad buvo
paskelbta apie ketinimg, kuris nuo pat pradziy buvo
netikras ar apgaulingas, o $iuo atveju to nebuvo, nes
pareiskimuose atsispindéjo tik tai, kad joks sprendi-
mas dar nebuvo priimtas turint galvoje tg informacija,
kuria tuo metu disponavo akcininkas®. Dél adminis-
tracinés teisés Pranciizijos vyriausybé teigia, kad ,viena
vertus, paprastas pokalbis su Zurnalistu — toks buvo
2002 m. liepos 12 d. ekonomikos ministro pokalbis —
néra ,7alg darantis aktas“, sukuriantis teises ir
prievoles, o dar maziau jis yra valstybés garantija
France Télécom. Kita vertus, valstybés atsakomybé jokiu
bidu negali atsirasti i§ bendro pobtdzio ministro
pareiskimy, nesvarbu, ar biity kalbama apie tariama jy
nevykdymg - pazado netesyby hipotezé - ar
prieSingai, apie jy igyvendinima — neteiséto pazado
hipotezé*.
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Juridinio konsultanto i§vados akivaizdziai priesta-
rauja Komisijos sprendimy priémimo praktikai ir
Bendrijos teisenai dél valstybés pagalbos, pagal kurias
pagalbos faktas jrodomas remiantis tvirtu, tiksliu ir
besalyginiu atitinkamos  valstybés isipareigojimu,
o tokiu niekaip negali bati 2002 m. liepos 12 d.
ministro pareiskimas®“. ,Bet kokios formos valstybiné
priemoné turi bati pakankamai tiksli ir konkreti, kad
Komisija galéty nustatyti pranasumo suteikimo fakta“.
,Norédama taikyti atsargaus investuotojo kriterijy,
Komisija privalo turéti reikalingg i§samig informacija
apie konkrecias tiriamosios priemonés salygas®.

,Jei Komisija pritarty juridinio konsultanto tezéms, tai
turéty diskriminuojama poveikj ir priestarauty juridi-
nio saugumo principui. Ypa¢ dél to, kad konsultanto
samprotavimai turéty absurdisky procediriniy pasek-
miy, uztraukty kiekvienai valstybei prievole pranesti
Komisijai apie bet kokj planuojamg interviu ar viesa
prane$img apie kokia nors jmoneg, kurioje jos yra
pavyzdinés akcininkés“. Be to, Sis teiginys jteisinty
nepagrista diskriminacija tarp Bendrijos institucijy ir
valstybiy nariy. ,Taciau Bendrijos teis¢je galioja
principas, kad negalima remtis bendrijos institucijos
duotais pazadais, jeigu nebuvo ,i§ kompetentingy ir
patikimy Saltiniy gautas tikslus, besalyginis ir atitin-
kamas administracijos patikinimas*.“ (19%)

,Siuo pozifiriu ir apskritai juridinio konsultanto
pasirinktas  metodas  paZeidzia EB  sutarties
295 straipsnyje iteisint3 neutralumo principg ir
trukdo taikyti atsargaus investuotojo kriterijy. Jei
konsultanto aiskinimas biity pripazintas, bet koks
vieSas valstybés pasisakymas apie valstybing jmone
bity siejamas su pagalba ir valstybé visuomet
privaléty veikti kaip valdZios atstové, o ne kaip
bendrovés akcininkeé*.

(184) Dél ekonominés ataskaitos Pranciizijos vyriausybé pateiké
Sias pastabas:

,Ekonominio konsultanto i$vados neturi jokios vertés,
nes iSimtinai remiasi klaidingu postulatu (suformu-
luotu teisingje ataskaitoje), pagal kurj France Télécom

e

tariamai gavo i§ valstybés ,neribotg garantijg“.

,Be to, ...ekonominéje ataskaitoje niekaip nejrodoma,
kad bendrové ijgijo kokj nors pranasumg savo
konkurenty atzvilgiu®.

,Naudodamasis makroekonominiu event study
metodu ekonominis konsultantas susidaré su keletu
esminiy sunkumy, kurie daugiausiai kilo dél to, kad
birzos kurso kitimas per itin trumpg laikotarpj
naudojamas kaip vienintelis bendrovés vertés nusta-
tymo matas, prieStaraujant jau pripazintai (taip pat ir
Bendrijos teis¢jo (14 vertinimo praktikai, juo labiau
kad akivaizdzios klaidos, kurias neseniai padaré
rinkos, vertindamos telekomunikacijy operatorius,
turéjo pamokyti veikti labai atsargiai. Be to, ekono-
minis konsultantas visiskai nezino nei tuometinés
France Télécom akcijy padéties specifikos, nei apie
istoriskai didelj jos nepastovuma, dél kurio minétasis
metodas $iuo atveju visiSkai aiSkiai netinka“.

,Event study metodas $iai bylai yra netinkamas dar ir
todél, kad per aptariamajj laikotarpj akcijy kursas kito
nevienodai, labai svyravo didelio kilimo ir ryskaus
kritimo seka, rodanti, kad ta laikotarpj biita daugybés
vienas kitam prieStaraujanciy veiksniy, galin¢iy daryti
jtaka akcijy kursui, todél konsultantas savo tyrime
nepagristai  remiasi  tik  vienu  veiksniu
(2002 m. liepos 12 d. ministro interviu), nekreipda-
mas démesio | visus kitus (nors nickas neleidzia teigti,
kad 2002 m. liepg rinkos operatoriai ministro interviu
laiké investuotojams svarbiu veiksniu)*. ,Juk rinkos
tuo metu kaip tik gavo informacijos apie pacios
bendrovés padétj (pavyzdziui, apie su MobilCom
susijusig rizikg)“.

,Be to, konsultanto skaiCiavimus i§ esmés realiai
nulémé pasirinktos hipotezés (ypac stebéjimo laukas
ir aptariamasis laikotarpis), i$keltos be rimto pagrindo
ir tikrai gin¢ytinu bidu, todél konsultanto pateikti
rezultatai netenka jokios jrodymo
galios“. ,Ekonominio konsultanto suskai¢iuota sumg
daugiausiai 1émé tai, kad buvo remiamasi tradicine
France Télécom kurso kitimo tendencija, neturincia
nieko bendra su tirlamuoju jvykiu
(2002 m. liepos 12 d. ministro pareiskimu)*. ,Be to,
konsultanto pateiktas i$vadas paneigia tokie paprasti ir
nei$vengiami testai kaip stebéjimas, ar lyginamuoju
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laikotarpiu France Télécom akcijy ir obligacijy kursas
kito lygiai taip pat kaip j ji panasiausio Deutsche
Telekom vertybiniy popieriy kursas“. Konsultanto
ataskaita yra verta kritikos uZ ,nepagrista ,norma-
laus* akcijy ir obligacijy kurso atkiirimo metodo
nevienalytiskuma arba uZz tai, kad konsultantas
neapdairiai remdamasis kai kuriomis mazai likvidzio-
mis obligacinémis skolomis nustaté ,normalig” rinkos
skolos raidos tendencijg, arba uz tai, kad pagal keleto
obligacijy rinkos verte sprendé apie visos skolos verte.
Taip pat pabréztina, kad teoriniai skai¢iavimai,
kuriuos konsultantas atliko siekdamas pagal Credit
Default Swaps (kredito nevykdymo pasikeitimo sandorius,
CDS) nustatyti valstybés tariamai France Télécom
naudai suteiktos garantijos kaing, yra labai nepatikimi.
Juose visiskai neatsizvelgiama j per tiriamajj laikotarpj
specifiskai retai pasitaikiusius CDS — vadinasi, $i
priemoné perdém reaktyvi (ypa¢ obligacijy palikany
normy svyravimy atzvilgiu), todél yra nepakankamai
patikimas $io laikotarpio vertinimo jrankis.

,Ekonominio konsultanto i§vados apie tariamai egzis-
tuojancia pagalba, suteikta France Télécom, be kita ko,
yra pagristos klaidingu samprotavimu ir kyla i§
painiavos tarp tariamo bendrovés teorinés rinkos
vertés padidéjimo, akcininky ir kreditoriy i§ Sio
padidéjimo gautos naudos ir bendrovei tariamai
suteikto pranasumo®. ,Konsultantas remiasi pradiniu
postulatu, kad valstybés pagalba padidino bendrovés
verte, kuri tuo pasinaudojo, ...[nors] negalima
nekreipti démesio | tai, kad Siandien rinkos veikéjai
visiskai suvokia, kokig rizikg bendrovei kelty netinka-
mai suteikiama pagalba ... Todél ... skiriama pagalba,
jei rinka ja laikyty neteisétai gauta, galéty sukelti ...
bendrovés vertybiniy popieriy kurso kritimg, taigi ir
bendrovés rinkos vertés mazéjima®,

,Tokios i$vados, kurias darant remiamasi vien tik
tariamai valstybés France Télécom suteiktos ,garantijos”
ex post analize, dar yra nesuderinamos ir su
investuotojo kriterijaus vertinimu, kadangi jam reika-
linga ex ante analizé*.

,Be to, ir galiausiai, ekonominéje analizéje konstatuo-
jama — jei to dar reikéjo, — kad France Télécom
aptariamuoju laikotarpiu nebuvo sunkumy turinti
bendrové (nes ji dalyvavo kapitalo rinkos veikloje ir
netur¢jo ilgalaikio gyvybingumo problemy) ir kad
valstybés akcininkés indélis | stabilizavimo plana
atitinka privataus investuotojo kriterijy, ir taip

patvirtinama, kad Komisijos tyrime analizuojamos
finansinés priemonés neturi jokiy pagalbos elementy.

6. SIO SPRENDIMO OBJEKTAS

(185) 2002 m. gruodzio 4 d. Komisija gavo praneSima apie

akcininko avanso projekta, kurj FT naudai ketino jgyven-
dinti Pranciizija kaip iSankstinj indélj | biisimg Bendrovés
kapitalo didinimo operacija vykdant restruktiirizavimo
plang Ambition 2005. Sio pranesimo turinys pateiktas
sprendime pradéti tyrimg. Siekdama nustatyti, ar Sios
priemonés atitinka sutarties nuostatas, Komisija analizavo
jvykius, susijusius su pranesimu apie projekta, pavyzdziui,
2002 m. liepos — gruodzio mén. vyriausybés pareiski-
mus (%) (@r. 5 skyriy). Atlikdama §j tyrima, Komisija
padaré¢ iSvadg, kad priemoniy, apie kurias pranesta,
negalima analizuoti neatsizvelgiant | vyriausybés pareiski-
mus, skelbtus nuo 2002 m. liepos iki gruodzio. I§ tiesy,
Siose deklaracijose vyriausybé isreiské ketinima imtis
atitinkamy priemoniy, kad baty i$sprestos FT finansinés
problemos. Todél avanso projektas yra anksciau vyriausy-
bés isreiksty ketinimy materiali iSraiska. IS tiesy fakty
poziliriu néra teisinés priezasties, dél kurios atliekant
reik§miniy fakty tyrima reikéty apsiriboti tik tais faktais,
kuriuos valstybé nusprendé pateikti savo pranesime.
Pagalbos savoka yra subjektyvi ir priklausoma nuo
ekonominés realybés. Todél, jei Komisija atskleidzia
anksc¢iau vykusius objektyviai reik§mingus faktus, jie turi
bati jtraukti i tyrima.

(186) Sioje byloje Komisija konstatuoja, kad iki pranesime

jvardyty 2002 m. gruodZio mén. priemoniy buvo daug
nuo liepos mén. Pranciizijos vyriausybés skelbty pareis-
kimy ir vykdyty priemoniy. Viena vertus, Sie pareiskimai ir
priemonés padeda geriau suprasti gruodzio mén. priemo-
niy prieZastis ir reikSme. Kita vertus, Sie pareiSkimai ir
priemonés turéjo neabejoting poveiki rinkos ir ekonomikos
veikéjy nuotaikoms FT padéties gruodzio mén. atzvilgiu.
Kadangi ekonomikos veikéjy elgesiui turéjo jtakos ir
valstybés veiksmai, jis néra objektyvus parametras, pagal
kurj véliau galima bty vertinti valstybés elgesi. Tad,
vertinant, ar gruodZio ménesio priemonés turi pagalbos
elementy, deréty atsizvelgti i Siuos iSankstinius pareiskimus.

(187) I$ esmés Pranciizijos vyriausybés pareiskimus ir priemones,

nuo 2002 m. liepos sekusius vieng po kito, galima
analizuoti kaip visumg, kuriai konkreciausig forma suteiké
gruodzio mén. priemonés (akcininko avanso skyrimas),
i§vardytos pranesime. Zinoma, apie pagalbg galima bus
teigti tik tuomet, jei bus rasti jvairiis | pagalbos savoka
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jeinantys elementai (i$skirtiniai prana$umai, valstybeés 1&3os,
jtaka mainams ir konkurencijai).

(188) Analizuojant §j atvejj, i$ pirmo Zzvilgsnio susidaro jspidis,

kad Bendrovés igyti pranaumai, ypac ryskas liepos meén., ir
potencialus valstybés 1é3y jpareigojimas, aiskiausiai mato-
mas gruodzio mén., nesutampa laiko pozidriu. Bet i§ tiesy
ekonomikos ir finansy ministro Zodzius galima biity laikyti
pagalba, nes jo pareiskimai turéjo akivaizdzig jtaka rinkoms
ir suteiké bendrovei pranasuma. Taliau nebity lengva be
jokios abejonés nustatyti, ar 2002 m. liepos mén.
pareiskimai galégjo bent potencialiai jpareigoti valstybés
lésas. Komisija iSanalizavo daugybe teisiniy argumenty
siekdama jrodyti, kad, viena vertus, tokie viesi pareiskimai
teisés pozifiriu prilygsta valstybinei garantijai, kita vertus,
jie susaisto valstybés reputacijg ir gali turéti ekonominiy
pasekmiy netesyby atveju. Vertinant kaip visuma, Sie faktai
gali bati suvokiami kaip i§ tiesy galintys kelti pavojy
valstybés 1éSoms (jpareigodami valstybés atsakomybe
investuotojy atzvilgiu ar padidindami basimy valstybés
operacijy kastus). Teiginys, pagal kurj 2002 m. liepos mén.
pareiskimai galéty buti pagalba, aisku yra novatoriskas,
taciau, ko gero, visai pagristas.

(189) Taciau $ioje byloje Komisija neturi pakankamai fakty, kad

galéty negincijamai jrodyti pagalbos atvejj remdamasi $iuo
novatorisku teiginiu. Bet ji mano galinti jrodyti buvus
pagalbos elementy taikydama tradiciskesnj metodg -
vertindama gruodzio mén. priemones, apie kurias infor-
muojama pranesime.

(190) I§ tiesy, gruodZio ménesj valstybés lésy jpareigojimo faktas

yra akivaizdus. Kita vertus, vertinant pagal iSankstiniy
pareiskimy ir priemoniy poveikj rinkoms, gruodj toks pat
akivaizdus ir bendrovés jgytas pranaumas.

(191) Pranciizijos vyriausybés jvardytas ,privataus investuotojo,

veikian¢io rinkos ekonomikos salygomis, principas® siuo
atveju netinka siekiant pateisinti gruodzio ménesio prie-
mones, nes ekonominiy veikéjy gruodzio ménesio veiksmai
aiskiai buvo nuo liepos ménesio veikiami iSankstiniy
vyriausybés veiksmy ir pareiskimy. Jei dar galima buty
abejoti, ar liepos ménesio pareiskimai yra pakankamai
konkretds, kad juos galima baty laikyti pagalba, jokios
abejonés nekyla dél to, kad sie pranesimai buvo daugiau nei
pakankami, kad ,uzkrésty“ rinkos nuotaikas ir daryty jtakg
vélesniam ekonomikos veikéjy elgesiui. Taigi, vertinant
valstybés elgesi, negalima remtis ekonomikos veikéjy
elgesiu kaip neutraliu palyginimo kriterjjumi. ,Privataus
investuotojo, veikianc¢io rinkos ekonomikos salygomis*
principu grindZiama versija negali remtis tokia rinkos
padétimi, kokia buvo susiklos¢iusi gruodzio mén., ji turéty
remtis iSankstiniy prane$imy nepaveiktos rinkos padétimi.

7. TIRIAMOSIOS PRIEMONES VERTINIMAS PAGAL
SUTARTIES 87 STRAIPSNIO 1 DAL]

(192) Pagal Sutarties 87 straipsnio 1 dalj su bendrgja rinka yra

nesuderinamos (nes neigiamai veikia mainus tarp valstybiy
nariy) pagalbos priemonés, valstybés skirtos bet kuria forma
panaudojant valstybés lésas, kuriomis suteikiamas pranasumas
tam tikroms jmonéms ar produktams taip iskraipant ar
sukeliant pavojy iskraipyti konkurencija. Sutartyje valstybés
kiSimasis ner@i§iuojamas pagal priezastis ar tikslus, taciau
apibréziamas pagal padarinius (1°°). Pagalbos sgvoka apima
valstybines priemones, kurios, nepriklausomai nuo jy formos,
gali tiesiogiai ar netiesiogiai, bet apc¢iuopiamai, suteikti
prana§umg bendrovéms ar produktams ir dél kuriy, net jei
tai téra tikimybé, kyla konkurencijos iskraipymo pavo-
jus (17). Remiantis nusistovéjusia teismo praktika, pagalbos
savoka apima ne tik subsidijas, bet ir jvairiy formy
intervencijas, kuriomis palengvinama bendrovés biudzeta
slegianti nasta, ir kartu, nors néra subsidijos tiesiogine
prasme, yra to paties pobiidZio ir turi tokj pat poveikj (1%).
I§ to, kas pasakyta, galima daryti iSvadg, kad pagalbos
savoka remiasi ekonomine pranasumo savoka, todél
formalus kriterijus nesvarbus ('°°). Taigi pagalbos sgvoka
yra objektyvi, kurig taikant atsizvelgiama ne j teising
valstybinés priemonés forma, bet | jos padarinius ().
Todél vertinant $ias priemones reikia remtis ne formaliais
kriterijais, o $iy priemoniy rezultatais, kuriais, pagal
Sutarties 3 straipsnio g punkta, turi bati siekiama
neiskraipyti konkurencijos ('!1).

(193) Kad priemone biity galima laikyti pagalba, reikalingi keli

démenys: atrankinis pranaSumas, suteiktas naudojant
valstybés 1ésas, iSkreipiantis ar galintis iSkreipti konkuren-
cija ir mainus tarp valstybiy nariy.

(194) Dél pranasumo Komisija pazymi, jog akcininko avansas (tai

yra paankstintas valstybés indélis j Bendrovés kapitalo
restruktiirizavima) suteikia FT pranasuma, nes jo déka ji gali
padidinti savo finansavimo galimybes ir nuraminti rinkas
dél savo pajégumo vykdyti basimas prievoles. Nors
susitarimas dél avanso pasirasytas nebuvo, rinkai buvo
sudarytas jspudis, kad toks avansas egzistuoja, todél tai
galéjo suteikti FT pranasumg, nes rinka Bendrovés finansiné
btkle émeé vertinti kaip patikimesne ('%). Tai gal¢jo turéti
jtakos FT skolinimosi sglygoms.

(195) Dél valstybés 1ésy jpareigojimo salygos Komisija pazymi,

kad tai, jog pranasumo priezastis — valstybés isipareigoji-
mas, kurj jgyvendinant gali bati, bet ne i§ karto,
naudojamos valstybés 1éSos, neatmeta fakto, kad sis
pranasumas yra suteiktas naudojant valstybés lésas. ,Cia
reikéty visy pirma pabrézti, kad pagal nusistovéjusia
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teismo praktikg tam, kad vienai ar kelioms bendrovéms
suteiktas prana§umas bty laikomas valstybés pagalba, kaip
apibrézta EB sutarties 87 straipsnio 1 dalyje, bitina bet
kuriuo atveju nustatyti valstybés lésy pervedimo fakeg” (%)
Tad net pranaSumas, jgytas sukuriant papildoma potencialig
nasta valstybés léSoms, gali biti laikomas valstybés pagalba,
jei daro neigiama jtaka konkurencijai ir mainams tarp
valstybiy nariy (14).

vyriausybés nuo 2002 m. liepos skelbti pareiskimai gali
paveikti mainus tarp valstybiy nariy. Telekomunikacijy
sektorius Siandien yra vienas dinamiskiausiy ir labiausiai
integruoty Europos lygiu. Dauguma sektoriaus operatoriy,
kaip ir FT, veikia keliose valstybése narése (129).

(201) I3 to, kas pasakyta, aisku, kad Sios priemonés gali paveikti
mainus tarp valstybiy nariy.

(196) Priesingai, nei tvirtina Pranciizijos vyriausybé ir FT, . . . Lo .
(202) Atsargaus privataus investuotojo principas aptariamas

Komisija pazymi, jog papildoma potencialia nasta valstybés
lésoms sukiiré pranesimas apie skiriama akcininko avansg,
lydimas jvykdyty iSankstiniy Sios priemonés igyvendinimo
salygy ('P), rinkos susidarytas jspidis, kad Sis avansas i
tiesy buvo paskirtas (1), ir galiausiai ERAP parafuota ir
pasirasyta bei FT adresu iSsiysta avanso sutartis ('). Tiesa,
FT sutarties nickada nepasirasé, taciau tai nereiskia, jog
valstybés 1éSos nebuvo potencialiai jpareigotos. I§ tiesy
kadangi 3is dokumentas buvo sutartimi pateiktas pasialy-
mas, kol jis neatSauktas, FT bet kada galéjo ji pasirasyti ir
nedelsiant gauti 9 milijardus eury. Todél valstybé, negalé-
dama to nezinoti, prival¢jo FT naudai skirti ERAP
atitinkamg suma.

(197) Todél Komisija turi istirti, ar taip FT jgytas pranasumas

atitinka atsargaus privataus investuotojo principa ir ar jis
nepazeidzia konkurencijos bei mainy tarp valstybiy nariy.

(198) FT pranasumas, igytas taikant $ias priemones, galéty

suteikti jam galimybe su$velninti ar i§ dalies i$vengti
pasekmiy, kurios paprastai turéty kilti dél nestabilios jo
finansinés baklés. I§ tiesy verta priminti, kad valstybés
kisimusi aiskiai buvo siekiama nuslopinti finansing krize
iSsaugant esminj FT veiklos struktiiros vientisumg bei
vidinés plétros lygi (Sis tikslas i§ esmés buvo pasiektas,
nes FT situacija pageréjo, o grupé neskilo, iSskyrus keleta
nelabai svarbiy pardavimy). Kadangi FT suteiktas pranasu-
mas yra atrankinis, akivaizdu, kad jis iSkreipia konkurencija
tarp FT ir jo konkurenty. PerSasi i§vada, jog stiprios
konkurencijos telekomunikacijy sektoriuje FT turimi pra-
nasumai labai smarkiai iSkraipo arba gali iskraipyti
konkurencija.

(199) Jei valstybés suteikta finansiné parama sustiprina vienos

jmonés pozicijas kity Bendrijos vidaus mainy srityje
konkuruojanciy bendroviy atzvilgiu, Sie mainai yra paveikti
pagalbos (118). Taip pat, jei valstybé naré suteikia paramg
paslaugy ir paskirstymo rinkose veikianciai bendrovei, tai
turi jtakos prekybai tarp valstybiy nariy, net jei paramos
gavéjas veikia tik savo valstybéje (19).

(200) Kadangi FT veikia rinkose, kurios nuo devintojo desimt-

mecio pabaigos palaipsniui tapo atviros konkurencijai,

8 skyriuje, nagringjant visus vyriausybés pareiskimus,
padarytus iki avanso projekto.

8. ATSARGAUS PRIVATAUS INVESTUOTOJO
PRINCIPAS RINKOS EKONOMIKOJE

(203) Kaip buvo minéta, Komisija pabréZia, jog priemoniy, apie

kurias jai buvo pranesta, negalima analizuoti neatsizvel-
giant { 2002 m. liepos — gruodzio mén. vyriausybés
pareiskimus. I$ tiesy $iy prane$imy turinys ir jy poveikis
rinkai rodo, kad vyriausybé jau liepos mén. nusprendé
remti Bendrove.

(204) Pradzioje Komisija akcentuoja, kad Bendrijos teisé¢ apskritai

pripazista vyriausybés pazady ir pareiskimy svarbg taikant
valstybeés pagalbos teikimo taisykles (12!).
2002 m. liepos 12 d. laikrastyje Les Echos buvo
iSspausdintas Pranciizijos ekonomikos ir finansy ministro
interviu, kuriame jis keletg karty patvirtino, kad jei FT kilty
finansavimo sunkumuy, valstybé imtysi bitiny priemoniy
jiems nugaléti. Tikslus publikacijos tekstas yra toks:

,Kalbate apie piktnaudziavimus rinkoje. France Télécom
birzos kursas labai nestabilus. Jus esate pagrindinis $ios
bendrovés akcininkas — ar norite ka pasakyti?

Mes esame pagrindinis akcininkas, valdome 55 %
kapitalo, aisku, negali bti kalbos apie jmonés ,rena-
cionalizavimg“, kaip esu ne karta girdéjes kalbant.
Jauciuosi atsakingas uZz turtinius valstybés interesus.
Valstybé akcininké veiks kaip atsargus investuotojas ir
jei France Télécom kilty sunkumy, mes imsimés
atitinkamy priemoniy.

Ar valstybé veiké atsargiai, leisdama France Télécom
jsiskolinti jsipareigojant, pavyzdziui, Vokietijoje ?

Ne mano reikalas kritikuoti savo pirmtakus. Visas
sektorius tuo paciu metu veiké pagal ta pacia strategija.
Taigi ideologinis siekis iSsaugoti kapitalo dauguma
nepalengvino France Télécom patekimo | tarptautines
rinkas, jis negaléjo pirkti jmoniy ,popieriais“. Todél
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jsiskolino. Kartoju, jei France Télécom turéty finansavimo
problemy, o $iandien taip néra, valstybé priimty
reikalingus sprendimus, kad jos biity iSsprestos.

Js atgaivinate gandus apie kapitalo didinima...

Ne, jokiu badu! A$ tik sakau, kad laikui atéjus mes
imsimés atitinkamy priemoniy. Jei to reikés.

L (122)

(205) Pazymétina, kad Sio interviu Pranciizijos vyriausybé

niekada nepaneigé ('2%). PrieSingai, jo turinys ne karta buvo
patvirtintas vienas po kito sekusiais pareiskimais ekono-
mikos ir finansy ministro spaudos pranesimuose
2002 m. rugséjo 13 d., 2002 m. spalio 2 d. ir
2002 m. gruodzio 4 d. Tai patvirtina (2% vélesni
pareiskimai, kuriuose galiausiai nurodomos jsipareigojimo
i8spresti France Télécom finansavimo problemas vykdymo
salygos (kapitalo didinimo suma ir valstybés indélis,
akcininko avansas, pagalba Bendrovés skoly perfinansavi-
mui iki kapitalo restruktairizavimo), apie kurias informuo-
jama Pranciizijos praneS§ime. Pirmajame ekonomikos ir
finansy ministro spaudos pranesime 2002 m. rugséjo 13 d.
kaip tik aiskiai kalbama apie indélj i baisimg France Télécom
kapitalo didinima: ,Valstybé suteiks paramg jgyvendinant §j
plang ir savo ruoztu dalyvaus i§ esmés stiprinant bendrovés
nuosavuosius iSteklius pagal grafikg ir sglygas, kurie bus
nustatyti atsizvelgiant i rinkos salygas*. Jis priduria, kad ,Iki
tol valstybé, jei to reikés, imsis priemoniy, padésianciy
bendrovei i§vengti bet kokiy finansavimo sunkumy®. Tas
pat teigiama ir Ekonomikos ir finansy ministerijos
2002 m. spalio 2 d. spaudos pranesime: ,Valstybé padés
jgyvendinti stabilizavimo veiksmus ir savo ruoZtu prisidés
prie bendrovés nuosavyjy iStekliy stiprinimo tokiomis
salygomis, kokios bus nustatytos glaudziai bendradarbiau-
jant su Bendrovés prezidentu ir administracine taryba. Kaip
buvo nurodyta, kol kas, jei prireiks, valstybé imsis
priemoniy, leisian¢iy bendrovei i$vengti bet kokios finan-
savimo problemos®. Gruodzio 4 d. spaudos pranesime taip
pat kalbama apie du dalykus: visy pirma, apie tai, kas susij¢
su indéliu | kapitalo didinimg, ir antra, apie Bendrovés
perfinansavimga, §j karta panaudojant kredito linijos forma
suteiktg akcininko avansg ('2°).

(206) Apskritai galima teigti, kad visais Siais pareiskimais vieSai

iSreiskiami valstybés ketinimai, jei France Télécom susidurty
su finansavimo problemomis ar finansiniais sunkumais,
imtis biitiny priemoniy jiems jveikti. Kaip bus matyti
9 skyriuje, buvo aisku, kad jau pirmojo pareiskimo metu FT

turé¢jo struktiiriniy finansiniy sunkumy, kurie atsispindéjo
nestabiliame jo balanse. Pasirod¢, kad cash flows buvo
sukuriama nepakankamai, kad bty i$sprestos dél jsisko-
linimo atsiradusios problemos. Nepakankami cash flow ir
nepagristas optimizmas dél nestrateginiy aktyvy pardavimo
toliau neigiamai veiké FT kursg ir jo skolos reitinga (129).
Teigdamas, kad valstybé imsis visy reikalingy sprendimy ar
atitinkamy priemoniy, ministras demonstruoja valstybés
jsipareigojima daryti visa, kas biitina, kad bty i$sprestos
struktdirinés Bendrovés finansavimo problemos. Bitent taip
padétj suvoké ekonominiai operatoriai.

(207) Valstybés atsakomybés dél Siy pareiskimy klausimas

keliamas tik dél liepos mén. pareiskimo. Komisija pazymi,
kad, turédamas galvoje ekonominj konteksta, kuris ¢ia
buvo aprasytas, oficialusis Pranciizijos finansinis laikrastis
Les Echos kreipési | atsakinga ministrg praSydamas ne
i$sakyti savo jausmus dél tuometiniy jvykiy, bet klausda-
mas, ar §is nenorjs nieko pasakyti rinkai. Todél ministro
atsakymas Zurnalistui néra nei atsitiktinis, nei analizuojan-
tis praeitj. GreiCiau pats ministras, o kartu ir vyriausybe,
panoro paskelbti nedviprasmiskg pranesimg visiems rinkos
veikéjams. Tuomet ministras paskelbé aisky pareiskima
valstybés ir vyriausybés vardu (beje, straipsniy serijos apie
naujosios vyriausybés ekonominés politikos prioritetus
kontekste). Tokiomis aplinkybémis nelieka abejoniy, kad
$io ministro interviu visiskai jrodo vyriausybés pasiryZima
paremti FT, todél juo sukuriama valstybés atsakomybe.
Apskritai, kaip nurodyta konstatuojamosios dalies 205
punkte, spaudoje paskelbty pranesimy ministras véliau
neissizadéjo ir nepakeité, o vyriausybé jy nepaneige.

(208) Komisija pabrézia, kad Sie viesi pareiskimai yra pakankamai

aiskds, tikslds ir tvirti, todél reiskia patikimg valstybés
jsipareigojimg. VieSumo klausimu Komisija akcentuoja, kad
pirmasis pareiskimas buvo paskelbtas nacionalinés reiks-
més dienradtyje, daugiausia orientuotame | ekonominiy
operatoriy ir bankininky auditorijg. Be to, ministras ne tik
atsako | Zurnalisto klausimus, bet savo atsakymus aiskiai
skiria visai finansinei ir pramonés bendruomenei. Pirmasis
zurnalisto pateiktas klausimas aiskiai tai parodo: ,Kalbate
apie piktnaudziavimus rinkoje. France Télécom birzos kursas
labai nestabilus. Jis esate pagrindinis $ios bendrovés
akcininkas — ar norite kg pasakyti?”. Taigi ministras negali
nesuvokti, kad jis perduoda Zzinig Bendrovei ir jos
darbuotojams, kitiems akcininkams, bankams, kredito-
riams ir Bendrovés konkurentams. Kiti pareiskimai buvo
paskelbti ekonomikos ir finansy ministro spaudos prane-
Simuose, kurie paprastai turi biti platinami kuo pladiau.
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(209) Kalbédama apie aiskumg Komisija pazymi, kad jau 2002 pakartota kity reitingavimo agentiry, tokiy kaip Moody’s,

m. liepa Zinia yra aiski, nors valstybés jsikisimo bidai, tai
yra jos isipareigojimo igyvendinimo salygos, dar nebuvo
apibrézti: ,Jauciuosi atsakingas uZ turtinius valstybés
interesus. Valstybé akcininkeé veiks kaip atsargi investuotoja,
ir jei France Télécom kilty sunkumy, mes imsimés
atitinkamy priemoniy*, ir toliau: ,A$ tik sakau, kad laikui
atéjus mes imsimeés atitinkamy priemoniy. Jei to reikés®. I
$iy citaty akivaizdu, kad, viena vertus, valstybé siekia veikti
kaip atsargi pagrindiné akcininké, kita vertus, ji imsis
priemoniy, kad bty jveikti France Télécom sunkumai. Dél
pagrindinés akcininkés jsipareigojimo aiskumo abejoniy
nebelicka, nes jis patvirtinamas keliais sakiniais toliau:
,Kartoju, jei France Télécom turéty finansavimo problemy,
o Siandien taip néra, valstybé priimty reikalingus sprendi-
mus, kad jos bty iSsprestos‘. Komisija pabrézia, kad
valstybés isipareigojimo aiSkumas vienas po kito pasiro-
dziusiuose pareiskimuose nesumazéjo.

(210) Dél Sio jsipareigojimo tvirtumo Komisija néra isitikinusi,

kad Zodzius ,jei France Télécom kilty sunkumy® arba ,jei
France Télécom turéty finansavimo problemy” (liepos
pareiskimas) ir ,jei to reikés“(rugséjo ir spalio spaudos
prane$imai) galima interpretuoti kaip valstybés jsipareigo-
jimo galiojimg apibréziancias salygas. I$ tiesy tuo metu, kai
buvo paskelbtas pirmasis pranesimas, FT reitingas jau buvo
labai smukes, skola sieké beveik 70 milijardy eury, o rinka
zZinojo, kad 2002 m. pabaigoje ir 2003 m. pradzioje jis
privalés grazinti kai kurias dideles skolas bei 2003
m. pabaigoje padengti didziulj finansavimo triikuma. Taigi,
turint galvoje bendrg finansing padéti, finansavimo prob-
lemos nebuvo tik galimybé. Padétis nebuvo pasikeitusi ir
skelbiant kitus pareiskimus. Todél cituoti ZodZiai negali biiti
laikomi iSankstinémis salygomis, nes pagal apibrézima
iSankstiné salyga yra biisimas ir abejotinas jvykis (1¥'). Beje,
Siuose pareiskimuose néra jokios islygos dél isankstinio
pranesimo Komisijai. Pazymétina, kad priesingai, nei
tvirtina Pranc@izijos vyriausybé, jos teiginys jog valstybé
sickia veikti kaip atsargi investuotoja (beje, tokia ,atsar-
gumo salyga“buvo paminéta tik liepg ir gruodj), negali biiti
laikomas valstybés isipareigojimo salyga. Niekas neleidzia
tvirtinti, kad rinka jZvelgé kokig nors salyga. Vienintelé
uZuomina j atsargaus investuotojo sgvoka yra pateikiama
2002 m. liepos 12 d. Standard & Poor’s spaudos pranesime,
taciau tik cituojamuose ministro ZodZiuose; po citatos
agentiiros pateikiama ministro ZodZiy interpretacija yra
kitokia (taciau valstybés pareiskimas padéjo islaikyti FT
reitingg investicijy kategorijoje) (128). Be to, ji nebuvo

spaudos pranesimuose, jos apskritai ministro pranesimuose
jZvelgia nuorodg | tvirtg valstybés isipareigojima teikti
pagalba (,parama”) FT, nepriklausomai nuo salygy. Teiginio
apie norg veikti kaip atsargus investuotojas nepakanka, kad
nebiity pazeistos valstybés pagalbos teikimo taisyklés, ypac
atsargaus privataus investuotojo principas. Jei taip baty,
valstybéms naréms uztekty pasakyti, kad taisykliy buvo
laikytasi, ir jos bty i§ tiesy nepaZeistos, o Komisijos
kontrolé tapty visiSkai nereikalinga. Beje, atsargaus inves-
tuotojo principo laikymasi vertina ne valstybés narés,
o Komisija, priziarima Bendrijos teis¢jo. Todél priesingai
nei teigia Pranciizijos vyriausybé, neatrodo, kad ji veiké kaip
atsargi investuotoja (5 skyriaus 5 poskyris). FT, beje,
pabrézé, kad Zodziai ,atitinkamos priemonés“ d priori
nereiske, jog valstybé jsipareigojo imtis finansiniy priemo-
niy. Komisija pabrézia akivaizdy priestaravima Pranciizijos
vyriausybés teiginiuose. I§ tiesy, viena vertus, Pranciizijos
vyriausybé teigia, kad elgsis kaip atsargi investuotoja. Turint
galvoje Bendrovés finansing bukle, finansines analizes ir
privaciy akcininky galimybes, galima suprasti, kad valstybé
planuoja FT teikti finansing parama (pakeisti vadovybe
jokiu biidu nepakanka, tai véliau patvirtino ir plano
Ambition 2005 turinys). Kita vertus, kai Prancazijos
vyriausybé teigia, kad priemonés néra finansinés, galima
suprasti, kad ji rengiasi veikti kaip valstybinés valdzios
atstove.

(211) Dél Prancizijos vyriausybés argumento, paimto i§ nacio-

nalinés bendrovés Air France bylos (1), esg zodZiai, dél
kuriy reiskiamas kaltinimas, niekaip negali bati laikomi
tvirtu ir besalyginiu valstybés jsipareigojimu, nes néra
pakankamai tikslas, $is argumentas keliamas painiojant
jsipareigojimo laiko problema su $io jsipareigojimo verti-
nimu atsargaus privataus investuotojo principo poZziiriu.
Dél isipareigojimo laiko Komisija pazymi, kad S$iuo teismo
sprendimu neatmetama galimybé¢, kad tvirtas jsipareigoji-
mas gali bati duotas pries nustatant tikslias jo jgyvendinimo
salygas. Priesingai, Europos Bendrijy Pirmosios instancijos
teismas pabrézia, kad privatus investuotojas paprastai
nepriimty neatSaukiamo sprendimo tol, kol nebfity nusta-
tytos galutinés investavimo sglygos.

(212) Beje, kitos svarbios Siuos pranesimus gaubiancios aplinky-

bés patvirtina ministro Zodziy aiskumg ir tvirtuma bei
valstybés samoninga ketinimg isipareigoti. Jau 2002
m. liepa vyriausybei nepakako viesy pareiskimy, ji taip
pat susisieké su pagrindiniais rinkos veikéjais, prasydama jy
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tarpininkauti derybose su investuotojais (**°). Skubotumas,
turint galvoje Bendrovés finansing bikle, taip pat jrodo
valstybés isipareigojimo remti FT tvirtuma. Per pirmajj
2002 m. pusmetj FT reitingas smarkiai smuko paskelbus
2001 m. ataskaita. FT reitingo kritimas pasieké kulminacija
2002 m. birzelio 24 d., kai Moddy’s pazemino Bendrovés
reitingg iki vos uZ ,junk bonds“ aukstesnés kategorijos,
o skolos perfinansavimas tapo labai sunkiai pasiekia-
mas ('), Sis nuosmukis finansinése rinkose sukéle didelj
nerimg dél FT finansinés padéties (ypa¢ dél jo pajégumo
perfinansuoti savo 15 milijardy eury skola, kurios terminas
baigési 2003 m. pabaigoje), rinkos émé laukti jas nuraminti
galin¢ios valstybés reakcijos. Anot Komisijos, tokios
aplinkybés reiskia, kad valstybé buvo priversta skubiai
isikisti ir graZinti rinkos pasitikéjima bei neleisti FT reitingui
dar nusmukti iki ,junk bonds* kategorijos, nes tai blity turéje
labai neigiamy pasekmiy (*?) Bendrovés finansinei biklei.
Taigi valstybé i$saugojo §j pasitikéjimg skelbdama pareiski-
mus. Faktiskai valstybés isiki§imas padéjo i§vengti Bendro-
vés reitingo nuosmukio  ,junk bonds“ lygi, kaip, beje, aiskiai
nurodoma 2002 m. liepos 12 d. S & P spaudos pranesime,
kuriame teigiama, kad valstybés uztikrinimas buvo svar-
biausias veiksnys, neleides FT nusmukti iki ,junk bonds“
kategorijos.

(213) Taigi, jei kiekvienas atskiras pareiskimas ir nebiity pakan-

kamas valstybés sprendimo remti FT jrodymas, Siy
pareiskimy visuma leidZia teigti tokj sprendimg egzistuo-
jant (jis buvo materializuotas pateikus FT avanso pasitilyma
kaip i8ankstinj valstybés indélj i bisimg kapitalo restrukti-
rizavimg). Bent jau taip situacija suvoké rinkos. Be to, $io
sprendimo tvirtumas pasitvirtinty, jei baty jrodyta, kad $ie
pareiskimai priestarauja vidaus teisei ir kelia pavojy
susilpninti valstybés patikimuma.

(214) Komisija i§ karto pazymi, kad ji analizavo, ar pagal vidaus

teisés nuostatas tokius pat kaip valstybé pareiskimus
paskelbes privatus investuotojas bty priverstas teséti savo
pazadus. Turint galvoje, kad $iuo atveju investuotojas yra
valstyb¢, vidaus teisés nuostaty analizé lie¢ia ir adminis-
tracing teise.

(215) Komisija pazymi, kad ji Siuo klausimu uzsaké eksperty

ataskaitg ir taip pat gavo keleta treciyjy Saliy ataskaity.
Remdamasi $ia informacija, Komisija kol kas negali atmesti
galimybés, kad Sie pareiskimai turi prievolés galia pagal
Pranciizijos administracing, civiling, komercing ir baudzia-
maja teisg (1*%), taip pat pagal Niujorko valstijos teisg.

(216) Pagrindinis Pranciizijos vyriausybés argumentas grindzia-

mas tuo, kad vidaus teis¢je vienasaliai jsipareigojimai yra
iSimtis, o ketinimy pareiskimai, kurie néra vienalyté
kategorija, tik iSimtiniais atvejais gali prilygti vienaSaliam
jsipareigojimui. Taliau siekiama suZinoti ne tai, ar

Pranciizijos jstatymai $iuo klausimu yra vieningi, bet ar
privatinéje teis¢je yra elementy, leidzianciy teigti, kad $iuo
atveju bita vienasalio jsipareigojimo. Tai, jog yra Kasacinio
teismo sprendimy (*%), kuriais galima remtis, ir kuriy
reik§me Prancizijos vyriausybé paprasciausiai stengiasi
sumenkinti (*%), yra negin¢ytina.

(217) Tokius pareiskimus, pasikartojancius ir tarpusavyje deran-

Cius, pasakytus uz valstybés turto valdyma atsakingo
ministro, atstovaujancio pagrindiniam Bendrovés akcinin-
kui, rinka visiskai gali ivertinti kaip patikimus, todél jie
sukelia jos tikéjima, kad valstybé padarys viska kas
reikalinga, kad iSspresty bet kurig FT finansing problema.
Jei valstybé nepateisinty $io pasitikéjimo, tai buty tiesiogiai
paveikta jos kaip birzoje kotiruojamy ar nekotiruojamy
bendroviy turto savininkés, akcininkés ar valdytojos
reputacija bei jos galimybé leisti obligacijy emisijas
valstybés skolai finansuoti (1*°). Taigi Pranciizijos vyriausy-
bés pareiskimuose, pradedant 2002 m. liepos mén.,
skelbiama valstybés reputacija grindZiama strategija. Sia
strategija siekiama patikimy trumpalaikiy ir ilgalaikiy
jsipareigojimy. Pagrindinis akcininkas arba bendroviy
savininkas (arba apskritai vadovas), netesintis to, apie kg
viesai buvo paskelbes, ir savo ZodZio nesilaikantis obligacijy
emitentas rizikuoja ilgam, nepriklausomai nuo bet kokios
teisinés prievolés, prarasti reputacija. Prarasta reputacija
beveik tikrai reiskia ekonominius kastus, teksiancius tam
operatoriui, kai jis norés vél pasiskolinti kapitalo rinkoje (jei
jam dar pavykty rasti ka nors, kas bty pasiryzes suteikti
jam kreditg) ar kai veiks kaip bendrovés savininkas ar
vadovas ('¥). Siuo atveju pagrindinis akcininkas yra
Pranciizijos valstybé. Pranciizijos valstybé yra labai svarbi
tkio veikéja, veikianti ekonomikoje kaip daugelio valstybi-
niy bendroviy savininké, akcininké arba apskritai kaip jy
vadové (1*8). Pranciizijos valstybé taip pat yra svarbi paskoly
i§ kapitalo rinky éméja valstybinei skolai finansuoti (**%).
Prarastas pasitikéjimas turéty reik§mingy pasekmiy jos
reputacijai ir kaip svarbiai tkio veikéjai bei emitentui
tarptautinése rinkose, ir kaip svarbiai politinei veikéjai.

(218) Vertinant $iuos elementus kaip visumg galima teigti, kad jie

kelia realig grésme valstybés léSoms (jpareigodami valstybés
atsakomybe investuotojy atzvilgiu arba didindami basimy
valstybés operacijy kastus). Taigi teiginys, kad nuo 2002
m. liepos Pranciizijos vyriausybés skelbti pareiskimai yra
pagalba, nors ir novatoriskas, bet tikrai néra nepagristas.

(219) Taciau Komisija nemano galinti juo remdamasi negincija-

mai jrodyti pagalbos atveji. Bet ji mano galinti jrodyti buvus
pagalbos elementy taikydama tradiciSkesnj metoda —
vertindama gruodzio mén. priemones, apie kurias infor-
muojama pranesime. Siuo atveju pakanka jrodyti, kad
iSankstiniai pranesimai turéjo realios jtakos rinkos nuotai-
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koms gruodzio mén., nebiitina paciy iSankstiniy pareis- (222) Komisija pazymi, kad $ie pranesimai turéjo didelés jtakos

kimy vertinti kaip valstybés pagalbos.

(220) Sioje byloje rinkos reakcija ir finansy analitiky komentarai

patvirtina, kad Siuos pranesimus rinka jvertino kaip
patikima valstybés isipareigojimo remti FT strategija.

(221) Dél  rinkos reakcijos, NERA pazyméjo, kad atliktas

2002 m. liepos 12 d. pranesimo event Study atskleidZia,
kad $is pranesimas iSprovokavo nejprasta ir Zymy FT akcijy
ir obligacijy kainos padidéjima. FT akcijy kursas, palyginus
su rinkos padétj atspindincio Télécom indeksu, iSaugo nuo
37,8 % iki 43,8 %. Nejprastas obligacijy kurso augimas — tai
padidéjimas nuo 3,2 % iki 9,7 %. Si reakcija reiskia, kad
rinka patikéjo, jog Siuo pareiskimu valstybé jsipareigojo
teikti FT didesn¢ parama (), ir Siam pranesimui teiké daug
reik§més. Kalbant apie finansy analitiky komentarus,
Deutsche Bank, pavyzdziui, 2002 m. liepos 22 d. paskelbtoje
ataskaitoje keleta karty pazyméjo, kad valstybés parama yra
labai svarbi norint i$vengti krizés (**!) ir kad, remdamasi
vyriausybés pareiskimais, rinka buvo isitikinusi, jog Sioji
teiks FT valstybing pagalba (1?) (net jei rinkai kilty
klausimy dél Sios paramos masto ir salygy) (). S &
P agentiira taip pat palaiké vyriausybés pareiskimus
patikimais, jie net turéjo itakos Bendrovés reitingui. Liepos
12 d. S & P sumazino FT reitingg iki BBB-, taciau vis tiek
paliko jj stabilios perspektyvos investicijy kategorijoje (144)
pabrézdama, kad ,Pranciizijos vyriausybé, valdanti 55 %
France Télécom, aiskiai nurodé Standard & Poor, kad ji
veiks kaip atsargi akcininké ir imsis atitinkamy priemoniy,
jei FT susidurty su sunkumais. S & P manymu FT galéty
susidurti su tam tikrais sunkumais perfinansuodamas savo
obligacine skolg, kurios terminas baigiasi 2003 m. Taciau
valstybés pareiskimy déka FT reitingas isliko investicijy
kategorijoje“. (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 ... Indeed S & P believes that the company
could face certain difficulties refinancing its debt obliga-
tions coming due in 2003. Nevertheless, the
State’s indication underpins France Télécom’s investment-
grade credit quality’ ('*°). Tai, jog valstybés parama, apie
kurig buvo skelbiama nuo 2002 m. liepos, buvo tokia
patikima, kad net padéjo FT reitingui issilaikyti investicijy
kategorijoje, patvirtino ir pats FT (). Sie elementai
sustiprina Komisijos nuomong, kad Pranciizijos vyriausybé,
sieckdama nesutepti savo reputacijos finansinése rinkose,
buvo priversta teséti duotus pazadus (beje, niekas Sioje
byloje neleidzia tvirtinti, kad jie ne visai sutapo su
vyriausybés ketinimais).

rinkoms. I§ Pranciizijos vyriausybés pateikty pastaby ir
dokumenty bei turimy parlamento darby aisku, kad
valstybés pareiskimai padéjo atgaivinti finansiniy rinky
pasitikéjima (). I8 tiesy nuo 2002 m. liepos 13 d. S &
P spaudos pranesimo reitingavimo agentiiros sutartinai
akcentavo, kad nuo 2002 m. liepos valstybés skelbiama
parama buvo reik$mingiausias veiksnys, padéjes FT reitin-
gui likti investicijy kategorijoje. Be to, investicijy kategorijos
reitingas dél step-up clauses (1*%) reiskinio padéjo FT iSvengti
papildomy finansiniy ilaidy (**°), susijusiy su jau pasisko-
lintomis 1éSomis, kai kuriomis obligacijy emisijomis bei
busimomis paskolomis. Beje, iSsaugotas investicijy katego-
rijos reitingas, 2003 m. kovo — balandzio mén. paciomis
geriausiomis sglygomis igyvendinus kapitalo restruktariza-
vimo operacija, leido Bendrovei istaisyti finansing padéti.
Jau 2002 m. rugséjj viena i§ banky keliamy salygy dél jy
dalyvavimo kapitalo restruktfirizavimo operacijoje buvo
Jissaugoti bent jau dabartinj Bendrovés ilgalaikés skolos
reitingg {investicijy kategorija} agentfirose Moody’s ir
Standard & Poor’s; §i salyga bus jtraukta | garantijos ir
investavimo sutartj* (**°). Kadangi avansas yra paankstintas
valstybés indélis | FT restruktiirizuojama kapitalg, avansg
galima vertinti tik atsiZvelgiant | iy pareiskimy poveiki.
Sumazéjus FT reitingui, bet koks akcininko avansas tapty
nejmanomas arba bent jau brangesnis.

(223) Komisija pazymi, kad Pranciizijos vyriausybés pastabos,

bent tos, kuriose jrodinéjama, kad vertinant atskirai,
neatsizvelgiant | prie§ tai buvusius jvykius, akcininko
avansas atitinka atsargaus investuotojo principg, i§ pirmo
zvilgsnio gali pasirodyti visai pagristos. Taciau $is jspidis
issisklaido atlikus i$samesne analize. 1§ tiesy Komisija
pabrézia, kad dél toliau pateikiamy priezasciy sprendimas
paankstinti kapitalo didinimo operacija skiriant akcininko
avansa negali bati analizuojamas atskirai nuo minéty
pareiskimy.

(224) Komisija primena, kad vyriausybé jau 2002 m. liepg buvo

pareiskusi norinti imtis batiny priemoniy, kad padéty
Bendrovei jveikti finansavimo sunkumus. Pranciizijos
vyriausybé i§ pradziy neapibrézé aiskiy Siy pareiskimy
jgyvendinimo salygy. Ji jas patikslino véliau, rugséjo mén.
ne kartg skelbusi apie sprendimg dalyvauti nuosavyjy
istekliy stiprinimo operacijoje, gruodzio mén. informavusi
apie Bendrovei skiriamg 9 milijardy eury kredito linija bei
igyvendinusi batinas Siam kreditui skirti salygas.

(225) Priemonés, apie kurias pranesta gruodzio mén. (spren-

dimas paankstinti biisimg kapitalo restruktirizavima
skiriant akcininko avansg), atskirai nagrinégjamos nors ir
gali sudaryti ispidj, kad yra visiskai racionalios, taciau
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nepanaikina fakto, kad ekonomikos operatoriy elgesj
gruodzio ménesj aiskiai veiké anksciau, ypa¢ nuo 2002
m. liepos mén., vyriausybés vykdyti veiksmai ir pareiksti
prane$imai, liudijantys apie valstybés ketinimus iSspresti
Bendrovés finansavimo problemas. Komisija $iuo klausimu
primena, kad vyriausybés pareiskimai buvo lemiami
veiksniai, padéje iSlaikyti Bendrovés reitingg investicijy
kategorijoje ir kad turint ,junk bonds“ reitinga, akcininko
avansas biity labiau abejotinas ir tikrai daug brangesnis.

(226) Sia prasme vyriausybés sprendimas paankstinti Bendrovés

kapitalo restruktiirizavima skiriant kredito linija in fine yra
vyriausybés pranesimy jgyvendinimas.

(227) Komisija pabrézia, kad visy pirma ji suvokia, jog 2003

m. balandj jvykdyta FT kapitalo didinimo operacija buvo
sékminga ir kad akcininko avansas taip ir nebuvo
sumokétas. Ji taip pat primena, kad taikydama atsargaus
privataus investuotojo principg Komisija analizuoja, ar
atsargus privatus investuotojas, toks pat stambus kaip
valstybinis, bity elgesis taip, kaip valstybinis investuotojas.
Pagal nusistovéjusig teismy praktikg analizuojant atsargaus
privataus investuotojo principa remiamasi tais elementais,
kuriais disponavo investuotojas priimdamas sprendima
investuoti. Todél 2003 m. kovo-balandzio mén. operacijos
sekmé negali bati reik§minga analizuojant valstybés
veiksmus 2002 m. gruodj. Beje, Komisija pazymi, kad
kadangi vyriausybés pareiskimai turé¢jo jtakos rinkai ir
ekonominiy veikéjy elgesiui, vertindama valstybés elgesi
Komisija negali remtis kity ekonominiy veikéjy elgesiu ir
taikyti lygiagretaus vyksmo principo. I$ tiesy birzelio mén.
paskelbti ir véliau pakartoti vyriausybés pareiskimai, kad ji
imsis visy jmanomy priemoniy, kad padéty Bendrovei
iSspresti finansavimo problemas, iskreipia lygiagretaus
vyksmo testo rezultatus, nes ir $iuo atveju negalima teigti,
kad privatiis investuotojai apsisprendé atsizvelgdami vien
tik | Bendrovés situacija, jau nekalbant apie tai, ar $ie
pranesimai yra valstybés pagalba, ar ne ("*!). Be to, taikant
atsargaus privataus investuotojo, veikiancio rinkos ekono-
mikos salygomis, principa, negalima remtis gruodzio mén.
padétimi  rinkoje — logiska baty remtis iSankstiniy
prane$imy ir veiksmy nepaveiktos rinkos padétimi.

(228) Todél logiskas Zingsnis bty iSanalizuoti Siuos sprendimus

remiantis padétimi iki 2002 m. liepos. Taigi, jei nagriné-
tumém Siuos sprendimus pagal padétj iki liepos mén.,
atrodyty, kad jos paZeidzia atsargaus privataus investuotojo
principa. Kaip pazyméta, 2002 m. FT gyveno sunkiomis
ekonominémis sglygomis. Vadovybés paskelbtg isiskoli-
nimo sumazinimo plang, kuriuo buvo numatyta parduoti
daug  aktyvy,  reitingavimo  agentGra  Moody’s,
2002 m. birzelio 24 d. sumazinusi Bendrovés reitinga
dviem punktais (1*2), jvertino kaip nejgyvendinama. Dél to
FT prarado rinkos pasitikéjima. Tuo metu vyriausybé dar
nebuvo patvirtinusi jokiy priemoniy, kad pagerinty
Bendrovés valdyma ir jos rezultatus (') ir nebuvo

uzsakiusi i§samaus audito. Svarbiausia, vyriausybé dar
nebuvo paskyrusi naujos vadovybés ir dar nebuvo nei
sukurtas, nei planuojamas joks padéties stabilizavimo
planas (*%). Todél parama, apie kurig savo pareiskimuose
nuo 2002 m. liepos skelbé Pranciizijos vyriausybé, yra
vienaalis vyriausybés veiksmas, nes rinka tuo metu buvo
ganétinai skeptiskai nusiteikusi Bendrovés galimybiy stabi-
lizuoti savo finansing padétj atzvilgiu (*°), o finansy
analitikai rekomendavo atsargiai vertinti galimybe inves-
tuoti  galimg Bendrovés nuosavyjy iStekliy stiprinimo
operacijg (1*9).

(229) Atsizvelgdama j finansing Bendroveés bikle, nusakyta Siame

sprendime, | bendrg tuo metu vyravusig prarasto rinkos
pasitikéjimo atmosferg bei | tai, kad iki gruodzio nebuvo
parengtas patikimas ir realistiSkas isiskolinimo mazinimo
planas, Komisija mano, kad nejtikétina, jog atsargus
privatus investuotojas biity nuo 2002 m. liepos skelbes
tokius pareiskimus, kokius skelbé Pranciizijos vyriausybé,
galin¢ius, grynai ekonominiu poZitiriu, rimtai susaistyti jo
patikimuma ir reputacija, o teisiniu poZitriu — netgi
priversti nuo tos dienos finansiskai remti Bendrove, kad
ir kas atsitikty. Taip elgdamasis bet kuris privatus
investuotojas pats vienas biity labai rizikingai jsipareigojes
Bendrovés atzvilgiu, be jokio atlyginimo nei i§ Bendrovés,
nei i§ kity jos akcininky ir be jokios numatytos
kompensacijos kaip atlygio uz suteikta parama. Galbit
net pavyzdinis akcininkas, turintis ta pacig informacija apie
ekonoming Bendrovés biikle kaip ir Pranciizijos vyriausybé
tuo metu (%), nebiity émesis tokiy priemoniy pries tai
neatlikes i§samaus Bendrovés finansinés baklés ir jai
stabilizuoti reikalingy priemoniy audito (*®), kad susida-
ryty tiksly vaizda apie tai, kokios rizikos jis imasi ir kokios
yra su tuo susijusios atlygio perspektyvos. Be to, tokiam
pavyzdiniam akcininkui vis tiek bity reikéje finansiniy
rinky pagalbos stabilizuojant Bendrovés padét, o rinkos
tuo metu neatrodé linkusios investuoti ar suteikti FT daug
kredity. Mazai tikétina, kad tokioje pat padétyje kaip
Pranciizijos vyriausybé esantis atsargus privatus investuo-
tojas 2002 m. liepg bty skelbes pranesimus apie savo
paramg FT turédamas galvoje ekonoming FT padétj ir tai,
kad nebuvo aiskios ir iSsamios informacijos apie ja. Dar
maziau tikétina, kad jis bity skyres akcininko avansg pats
vienas imdamasis labai didelés finansinés rizikos. Komisija
negali sutikti su FT ir Pranciizijos vyriausybés argumentais,
jog ,galima bty papriestarauti, jog Zinant ,neribotus”
valstybés iSteklius bet kokia valstybés pagalbos israiska
bty turéjusi numanomos garantijos poveiki®, dél to ,tapty
nejmanoma taikyti atsargaus privataus investuotojo, kurio
iStekliai visuomet riboti, principg ir vertinti valstybés
akcininko veiksmus kitaip nei privataus investuotojo
veiksmus* (*%), ir kad dél to valstybé nebegaléty nieko
viesai skelbti. I tiesy valstybei nedraudziama elgtis kaip
atsargiai privaciai investuotojai ir prireikus skelbti prane-
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§imus apie paramg, kuriuos skelbty ir atsargus privatus
investuotojas (pavyzdziui, skelbti apie savo ketinimus
dalyvauti galimame kapitalo didinimo projekte, kai 3i
operacija grindziama rimtu ir patikimu stabilizavimo
planuy), ir ji neprivalo informuoti apie kiekvieng pranesima.

privataus investuotojo principas nebuvo jgyvendintas.
Todél akcininko avanso skyrimo projektu FT suteiktas
pranasumas, i$nagrinétas atsizvelgiant i iSankstinius Pran-
clizijos vyriausybés pareiskimus ir veiksmus, yra valstybés
pagalba, net jei $io pranasumo dydis sunkiai i§matuojamas.

Komisija pabrézia, kad, priémus tikslia islyga, pagal kurig
apie bet kokj tolesnj veiksma biity i§ anksto prane$ama
Komisijai ir jis bty jgyvendinamas tik jei tam bty pritarta,
pareiskimai tapty salyginiai ir vélesnius valstybés kisimosi
veiksmus galima bty analizuoti remiantis tuo metu, kai
dél jo buvo priimtas sprendimas, vyravusia rinkos padétimi.

9. PAGALBOS SUDERINAMUMAS

(231) Dél Sios pagalbos suderinamumo Komisija visy pirma
pazymi, kad sprendimo pradéti tyrimg 122 ir 123
punktuose iSdéstytos jos pastabos galioja ir Siuo atveju.
Todél jos suderinamuma su bendrgja rinka galima bity
analizuoti remiantis gairése taikomais kriterijais.

(230) Atsizvelgiant i visa, kas buvo aptarta, galima daryti i$vada,
kad rinkos ekonomikos salygomis veikiancio atsargaus

(232) Komisija pazymi, kad France Télécom pagal gairiy nuostatas buvo sunkumy patirianti bendrové, tai matyti
is 10 lentelés. Tiksliau yra laikoma, kad bendrové turi sunkumy, kai ,daugiau nei pusé jos pasiragyto
jstatinio kapitalo nebeliko, o daugiau nei ketvirtadalis Sio kapitalo buvo prarastas per pastaruosius
dvylika ménesiy (169)«,

10 lentelé

Fance Telecom

Konsoliduota Balansiné Ataskaita

(Mihionai eury)
(1998 m. duomenys, 1 euras = 6,55957 FRF)

Finansiniy mety pabaiga — gruodzio 31 d.

PASYVAS 2000 2001 2002

Akcinis kapitalas i§ 1 024 615 901 akcijy (nominali verté 4

eurai uz akcija) 4615 4615 4761

Emisijos premija 24228 24228 24750
Rezervai 2748 4682 (5 434)
Grynojo rezultato grupés dahs 3660 (8 280) (20 736)
Konversijos rezervas 59 844 (3 315)
Nuosavos akcijos (2153) (5002) (9977)
Nuosavieji iStekliai 33157 21087 (9 951)
Mazumos dalis 2036 8101 9780

Negrazintinos ir analogiskos léSos - - _

llgalaikiai ir vidutinés trukmes finansiniai jsiskolinimai 30 547 54 543 46 898
Kiti ilgalaikiai Isiskolinimai 5220 8663 14978

I3 viso ilgalaikiy jsiskolinimy 35767 63 206 61876
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(Mihionai eury)
(1998 m. duomenys, 1 euras = 6,55957 FRF)

Finansiniy mety pabaiga — gruodzio 31 d.

PASYVAS 2000 2001 2002
Trumpesniy nei metai ilgalaikiy ir vidutinés trukmes
jsiskolinimy dalis 7 542 1596 13 495
Einamosios saskaitos lésy pereikvojimai ir kiti trumpalai-
kiai jsiskolinimai 25165 11 365 10 490
Tiekéjy jsiskolinimai 7618 8631 8503
Mokétini jsipareigojimai ir kiti trumpalaikiai atidéjimai 7729 7 259 7 395
Kiti jsiskolinimai 8113 2 481 1712
Atidéti mokesciai 512 374 87
ISanksto apskaiciuotas produktas 1946 3258 3200
IS viso tnimpalaikiy jsiskolinimy 58 625 34 964 44 882
Pasyvas i§ viso 129 585 127 358 106 587

Saltinis: France Telecom metines ataskaitos 1999, 2002, 2003.

(233) Pagal gairiy nuostatas, kuriose remiamasi pasirasytu nusakanciy finansinius jmonés sunkumus. Sie kiekybiniai

kapitalu, svarbis rodikliai, pagal kuriuos sprendziama, ar
FT yra sunkumy patirianti bendrové, neapima visy
sudedamyjy nuosavyjy iStekliy elementy ir remiasi tik
akciniu kapitalu ir emisijos premija.

(234) Remiantis $iuo apibrézimu, 2001 m. gruodzio 31 d. pasi-

rasyto kapitalo verté buvo 28,8 milijardo eury (atitinkamai,
4,6 milijardo eury akcinio kapitalo ir 24,2 milijardo eury
emisijos premijos).

(235) 2002 m. gruodzio 31 d. pasirasyto kapitalo verté buvo

29,5 milijardo eury (atitinkamai 4,8 milijardo eury akcinio
kapitalo ir 24,7 milijardo emisijos premijos). 2002
finansiniais metais grynieji grupés isiskolinimai buvo 20,7
milijardo eury, tai yra prarasta 70 % pasirasyto kapitalo
(20,7 milijardo eury/29,5 milijardo eury). Be to, jei bty
atsizvelgta | 8,9 milijardo eury rezervo deficita, pasirasytas
kapitalas biity buves visiskai prarastas.

(236) Taigi faktai vercia konstatuoti, kad pagal gairiy nuostatas FT

buvo sunkumy turinti jmoné.

(237) Be to, $ig iSvada patvirtina gairiy 6 punkto analizé.

Siame punkte nurodytas tam tikras skaicius rodikliy,

kriterijai — tai didé¢jantys nuostoliai, maZzéjanti apyvarta,
mazéjantys pinigy srautai i§ bendrovés veiklos, didéjantis
jsiskolinimas, didéjantys finansiniai jsipareigojimai bei
mazéjanti ar net i§nykusi grynojo turto verté (11).

(238) Dél  Pranciizijos vyriausybés teiginiy apie didéjancius

veiklos rodiklius Komisija pazymi, kad jmonés balansas,
veiklos rezultatai ir jos prognozés dél biisimy pinigy srauty
yra sudedamieji jmonés vertinimo elementai. ] jmonés
balansg jtraukta skola, net jei susijusi su praeities jvykiais,
turi jtakos bisimiems jos pinigy srautams. Komisija
pazymi, kad ji suvokia, kad Bendrovés apyvarta didéjo,
o jos i§ veiklos gaunami pinigy srautai buvo dideli ir didéjo
greiCiau nei apyvarta, taCiau ji negali pakeisti milziniska
skolg turincios bendrovés tikrosios padéties rinkoje. Ji taip
pat negali atsieti bendrovés priimty strateginiy sprendimy
nuo jos veiklos sprendimy. Taigi prieSingai, nei teigia
Pranciizijos vyriausybé, didéjanciy Bendrovés pinigy srauty
negalima vertinti atskirai nuo kity fakty. Be to, HSBC
ataskaitoje tvirtinama, kad net jgyvendinus TOP plang
Bendrovés finansavimo deficitas 2004 ir 2005 m biity 21,9
milijardo eury; be TOP plano $is poreikis tam paciam
laikotarpiui bity 33 milijardai eury.
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11 lentelé

France Telecom

Konsoliduata Pelno (Nuostolio) Ataskaita

(Mihionai eury)
(1998 m. duomenys 1 euras = 6,55957 FPF)

2001 2002
Apyvarta 43026 46 630
Parduoty paslaugy ir produkty kastai (17 619) (18 558)
Komerciniai ir administraciniai kastai (12 520) (12 579)
Tyrimy ir plétros iSlaidos (567) (576)
Veiklos pajamos iki ilgalaikio turto ir tarnybos pabaigos
atostogy plano aktuanriniy paklaidy amortizacijos (EBITDA) 12320 14917
Veiklos rezultatas (EBIT) 5200 6 808
Grynieji finansiniai jsipareigojimai, i$skyrus akcijomis atlygina-
mus neribotos trukmés vertybinius popierius (TDIPA) (3 847) (4 041)
TDIPA paliikany sgnaudos - -
Grynasis konvertavimo skirtumas (337) (136)
Tarnybos pabaigos atostogy plano atnaujinimo poveikis (229) (216)
Einamasis integruoty bendroviy rezultatas 787 2687
Kiti grynieji ne veiklos produktai (kastai) (5 904) (12 849)
Lmoniy pajamy mokestis 2932 (2 499)
Darbuotoju indéliai (131) (148)
Grynasis integruoty bendroviy rezultatas (2 316) (12 809)
Konsoliduota dalis integruoty bendroviy rezultatuose (890) (367)
Investicijy paklaidy amortizacija (2 531) (2352)
Vienkartiné investicijy paklaidy amortizacija (3 257) (5378)
Grynasis konsoliduotas rezultatas (8 994) (20 906)
MaZumos dale 714 170
Grynasis rezultatas (grupés dalis) (8 280) (20 736)

Saltinis: France Telecom metinés ataskaitos 1999, 2002, 2003

(239) Analizuojant jvairius konstatuojamosios dalies 237 punkte nurodytus kriterijus aiskéja, kad FT nuostoliai
2001 ir 2002 m. didéjo. Be to, grynoji finansiné FT skola (12 lentelé¢) 2001 m. gruodzio 31 d. buvo 63,5
milijardo eury, 2002 m. birzelio 30 d. -69,7 milijardo eury ir 2002 m. gruodZio 31 d. — 68,0 milijardai

eury.
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12 lentelé
Milijardai eury

2001.12.31 2002.06.30 2002.12.31
I3 viso ilgalaikiy jsiskolinimy 63,2 64,3 61,8
Trumpesniy nei vieneri metai skoly dalis 1,6 9,2 13,5
lssafsllzzﬁgl i:eikVOjimai ir kiti trumpalaikiai 11.4 13.8 10,5
Skola brutto 76,2 87,3 85,8
Investiciniai vertybiniai popieriai (1,1) 0,1) )
Grynieji pinigai (2,9) (2,3) (2,8)
Kiti ilgalaikiai jsiskolinimai (8,7) (15,2) (15,0)
Grynoji finansiné skola 63,5 69,7 68,0

Saltinis: France Télécom metinés ataskaitos ir France Télécom konsoliduotos balansinés ataskaitos 2002 m. birZelio 30 d.

(240) Komisija taip pat pabrézia, kad finansiniai jsipareigojimai
padidéjo nuo 2 milijardy eury 2000 m. iki 3,8 milijardo
eury 2001 m. ir iki 4 milijardy eury 2002 m.

(241) Grynojo turto verté, atitinkanti nuosavyjy istekliy verte,
sumazéjo nuo 33,2 miljjardo eury 2000 m. gruodzio 31 d.
iki 21 milijardo eury 2001 m. gruodzio 31 d. ir sudaré 10
milijardy eury deficita 2002 m. gruodzio 31 d.

(242) Taigi i§ gairiy 6 punkte i$vardyty Sesiy kriterijy, apibadi-
nanciy bloga bendrovés bikle, atitinka keturi.

(243) Galiausiai Bendrove turint finansiniy sunkumy rodo ir
sunkumai, su kuriais FT susidaré 2002 m. norédamas
tinkamomis salygomis perfinansuoti savo skolas kapitalo
rinkoje. PrieSingai nei teigia Pranciizijos vyriausybe, iki
2002 m. liepos — gruodzio mén. pareiskimy apie valstybés
paramg, FT 2002 m. negaléjo tinkamomis salygomis
skolintis finansy rinkose (162).

(244) Sunkumus, su kuriais bty turéjes susidurti FT, jei baty
noréjes pasiskolinti jam tinkamomis salygomis neturéda-
mas valstybés paramos, labai gerai iliustruoja finansy
analitiky ataskaitos.

(245) Pavyzdziui, 2002 m. liepg vienas analitikas tvirtino, kad
turint Baa3 jvertinimg Bendrovei bty sudétinga iSspresti
jsiskolinimo problema jsigyjant naujo kapitalo: ,Baa3
reitingas reiSkia, kad sunku pasakyti, kas pirkty galima
obligacijy emisija. Neigiama perspektyva padidina tikimybe,
kad bendrove gali tapti ,puolusiu angelu®, jei nepajégty
i$spresti jsiskolinimo problemy*. (,[FT's Baa3 rating meant
that it was] hard to say who would buy a potential bond

issue. The negative outlook increases the possibility of the
company becoming a fallen angel, if it is unable to solve its

debt problem*) (1¢%)

(246) 2002 m. gruodzio 2 d. JP MORGAN ataskaitoje taip pat

patvirtinama, kad be valstybés paramos FT nebaty pajéges
rinkoje gauti naujy 1é§y savo skolai perfinansuoti. Ataskai-
toje pazymima: ,Mes ir toliau manome, kad FT rizikos-
atlygio santykis néra patrauklus, ir laukiame strategijos
poky¢iy rezultaty. [...] Net jei, misy manymu, FT turi
dideles galimybes sumazinti savo kastus ir sukurti didele
graZa ir net jei jo prezidentas generalinis direktorius turi
patikimg reputacijg, vis tiek vyriausybés vaidmuo yra
lemiamas siekiant suteikti FT taip reikalingg lankstuma.
Kol kas likvidumo rizika islieka ir, miisy manymu, kapitalo
didinimas yra tik laiko klausimas. [...] Perfinansuojant ir
mazinant jsiskolinimus vyriausybés vaidmuo taip pat bus
svarbiausias. Tadiau, turédami galvoje gero nezadantj 2003
m. skoly perfinansavima, FT ir reitingavimo agentiiros
sutelké démesj  trumpa laikotarpj ir | bendrovés likvidumo
bei perfinansavimo rizika. Be vyriausybés jsikisimo tai bity
nejmanoma, net pats France Télécom tai pripazino tele-
foninés konferencijos apie trecigjj ketvirtj metu“. (,We
continue to view FT's risk/reward profile as unattractive
pending the outcome of a strategy review. [...] Although
we see significant scope for FT to cut costs and deliver
a compelling yield and even though the CEO has strong
track record execution, the government role in giving FT
the flexibility it requires is pivotal . In the meantime,
liquidity risk remains and in our view, a right issue is
a matter of when not if*. [...] The government’s role will
again be pivotal in refinancing and reducing this debt.
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However it is liquidity or refinancing risk that is the near-
term focus of FT and rating agencies alike, with a daunting
refinancing schedule ahead in 2003. [...] This would be
impossible without government intervention — even FT
acknowledged this in its Q3 conference call) (pabraukta
véliau).

(247) Dvi, Goldman'o Sachs'o ir SG Equity Research, ataskaitos

patvirtino, kad tik po vyriausybés pareiskimy serijos
kapitaly rinka sudaré FT galimybe perfinansuoti skolas
tinkamomis  salygomis.  Global ~ Equity  Research
2003 m. vasario 20 d. pazyméjo, kad skubiausios
likvidumo problemos buvo i$sprestos: po to, kai 15
milijardy eury kapitalo didinimo operacija buvo paanks-
tinta skyrus 9 milijardy eury kredito linijg, FT vel gal¢jo
patekti | obligacijy rinka ir sumazinti neatidélioting grynyjy
pinigy poreiki“. (,[the] immediate liquidity issues are solved:
since the government’s upfront prepayment of its €15bn
equity offering in the form of a €9bn standby facility, FT
has been able to re-access the debt capital markets to solve
its immediate liquidity challenges®.)

(248) Finansy analitiky nuomoneg, beje, patvirtino tuometinio

Bendrovés prezidento  generalinio direktoriaus
M. Bon'o pasisakymai jvairiuose straipsniuose spau-
doje (%%, bei pacios Pranciizijos vyriausybés teiginiai
2002 m. gruodZio pranesime ('%%). Nors Pranciizijos
vyriausybé tvirtina, kad buvusio FT prezidento generalinio
direktoriaus nuomoné néra svarbi, turint galvoje aplinky-
bes, kuriomis ji buvo pareiksta, taciau bet kuriuo atveju
biitent $ig nuomong patvirtino 2002 m. spalj paskirtas
naujasis FT vadovas 2002 m. gruodzio 5 d. klausymuose
Senato finansy komisijoje, pasakes, kad grupés padétis kelia
susiriipinimg:  ,Turédama milziniskg skolg, bendrove,
atrodo, nelabai kreip¢ démesj | grupés padétj, jos
smunkantj reitinga, nebegebéjima patekti | kapitaly rin-
kas...“ (169),

(249) Be to, dokumentai, kuriuos Pranciizijos vyriausybé pateike,

kad jrodyty FT rinkos prieiga, neatrodo jtikinamai. I§ tiesy
[..] ir [...], sitilymai keistis vertybiniais popieriais siekiant
trumpalaikés paskolos obligacijas pakeisti ilgesnés paskolos
obligacijomis nepadeda patvirtinti Pranciizijos vyriausybés
teiginio apie FT kapitalo rinky prieiga. 2002 m. liepos mén.
[...] banko mainy pasitlyme, FT esg gautame liepos 17 d.,
tik preliminariai svarstoma mainy operacijos galimybé (1%7)
ir nurodoma tik preliminari EURIBOR + 380 baziniy
punkty kaina ir 8,50 % paliikanos ('6%). O [...] banko 2002
m. rugséjj pateikto pasitlymo Salys nepasiraé ir jame
nenumatytas joks perfinansavimo dydis. Komisija akcen-
tuoja, kad pasitlymai nebuvo oficialiai jtvirtinti ir tik
viename i§ jy buvo kalbama apie preliminarig palikany
normg, didesn¢ nei vidutiné 2002 m. FT emisijy palikany
norma ('%%), todél Sie du pasitilymai neturi jrodymo galios.

Siaip ar taip, Sie pasiiilymai buvo patekti véliau nei 2002
m. liepos pareiskimas apie aiskig valstybés paramg, todél
jais negalima remtis norint jrodyti, kad FT galéjo normaliai
veikti kapitalo rinkoje.

(250) Dél jvairiy Pranctizijos vyriausybés paminéty opera-

cijy (79, ypa¢ FT obligacijy ir akcijomis atlyginamy
obligacijy emisijy 2002 m. ("!), Komisija pazymi, kad jos
ne ka labiau tinka norint jrodyti, kad FT turéjo rinkos
prieiga tinkamomis salygomis. Ji patikslina, kad bendra
emisijy suma yra daug mazesné (2) nei FT vidurkis 1997-
2003 m. (*”%). Tik akcijomis atlyginamy obligacijy emisija
buvo reik§minga (%), taciau tai kaip tik ta priemoné, kuri
naudojama kai rizika yra didelé ir kai jprastiniy obligacijy
emisija baty per brangi.

(251) D¢l Prancizijos vyriausybés teiginio, kad perfinansavimui ji

verciau pasirinko sindikuota kredita, o ne obligacijy rinka,
jis niekaip nenusako FT galimybés perfinansuoti skolas
tinkamomis salygomis. I§ tiesy sindikuotas kreditas, apie
kurj kalba Pranciizijos vyriausybé 2004 m. sausio 22 d.,
buvo pasirasytas 2002 m. vasario 14 d., tai yra prie§ tai, kai
reitingavimo agentiiros pablogino FT reitingg. Be to, tas
faktas, kad keleta ménesiy buvo naudojamasi $iuo
trumpalaikiu kreditu uzuot leidus ilgesnés trukmés obliga-
cijy emisijas, kurios biity padéjusios perfinansuoti dalj
Bendrovés jsiskolinimy ('7°), kaip tik patvirtina tai, jog FT
nebuvo lengva patekti | kapitalo rinkg. Tokia padétj
patvirtino ir Pranciizijos vyriausybé 2004 m. sausio 22 d.
pastabose pazymédama, kad sindikuotas kreditas FT
kainavo pigiau nei veikla obligacijy rinkoje.

(252) Remdamasi tuo, kas pasakyta, Komisija teigia, kad pagal

gairiy nuostatas 2002 m. pirmajj pusmetj FT buvo
sunkumy patirianti jmoné ('76).

(253) Taciau 8iy priemoniy negalima laikyti sanavimo ir

restruktiirizavimo pagalba sunkumy patiriancioms bend-
rovéms, nes jos neatitinka gairése nurodyty salygy leidimui
gauti. Komisija preliminariai paZymi, kad Prancizijos
vyriausybé Siuo klausimu nepateiké jokio argumento ir
niekada netvirtino, kad $iomis priemonémis buvo siekiama
sanuoti ir restruktiirizuoti FT. PrieSingai, Pranciizijos
vyriausybé visuomet priesinosi tam, kad FT bty pavadin-
tas sunkumy turin¢ia bendrove pagal gairiy nuostatas, ir
akcentavo gera bendrovés veiklos bukle.

(254) Sios priemonés néra sanavimo pagalba. Gairése numatoma,

kad uz kreditg turi bati atlyginama, o $iuo atveju taip néra.
Be to, pagalba turi bati skiriama dél rimty socialiniy
priezasciy, o Komisija nezino jokio fakto, kuris leisty teigti,
jog be sios pagalbos biity susiklosc¢iusi socialiniu poZitiriu
pavojinga situacija. Kadangi FT aktyvai veiklos pozitriu
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buvo sveiki, jei FT bty buves priverstas pardavinéti savo
aktyvus, kad iSspresty finansavimo sunkumus, labai
tikétina, kad dél to nebity kilusi jokia rimta socialiné
problema. Gairése taip pat numatyta, kad sanavimo
pagalba turi apsiriboti batinu minimumu, reikalingu
Bendrovés eksploatacijai per leidziamg pagalbos teikimo
laikotarpj uztikrinti. Ta¢iau $ioje byloje Komisija nejzvelgia
né vieno elemento, leidziancio tvirtinti, kad valstybés
jsipareigojimai remti Bendrove apsiribojo FT eksploatacija.
Be to, Pranciizijos vyriausybé oficialiai neinformavo apie
Sias priemones kaip apie sanavimo pagalbg ir netvirtino,
kad $iy priemoniy tikslas — sanuoti FT. Sanavimo pagalba
turi bati grazinta per 12 ménesiy nuo paskutinio
mokéjimo, taciau grazinimas kompensuojant FT akcijomis
néra graZinimas pagal gairiy nuostatas, o yra paprasciausia
kapitalo injekcija, nes niekas negali uztikrinti, kad nominali
akcijy verte atitiks pagalbos sumg. Taip pat gairése yra
nurodyta, kad sanavimo pagalba skiriama ne ilgesniam nei
6 mén. laikotarpiui. Taciau kredito linijja buvo suteikta 18
ménesiy, taigi Sis laikotarpis yra ilgesnis nei leidZiama.

(255) Sios priemonés negali biiti ir restruktiirizavimo pagalba.

Komisijos praSymu pradedant tyrimo procediirg Pranciizi-
jos vyriausybé pateiké plang Ambition 2005. SusipaZinus su
planu, tampa aisku, kad FT pradeda issamy restruktiiriza-
vimg tiek pramoniniu, tiek finansiniu pozitiriu. Todél
Komisija mano, kad Pranciizijos vyriausybés skirtos
finansinés priemonés FT paremti galéjo bati struktiriné
pagalba pagal gairiy nuostatas. Taciau Komisija negali
sutikti, kad Sios priemonés yra suderinamos su bendraja
rinka pagal sutarties 87 straipsnio 3 dalies ¢ punkto
nuostatas ir pagal gairiy nuostatas. I$ tiesy paZymétina, kad
pagal gairiy nuostatas ,restruktiirizavimo pagalba kelia
dideliy problemy konkurencijos prasme®. Todél §i pagalba
gali bati skiriama tik ,remiantis grieztais kriterijai ir
uzsitikrinus, kad galimus iskraipymus kompensuos prana-
Sumai, gauti i§saugojus bendrove ... prireikus bus
numatytos pakankamos kompensacinés priemonés kon-
kurenty naudai“. Ta¢iau $iuo atveju Pranciizijos vyriausybés
pateiktoje informacijoje néra duomeny apie tai, Pranciizijos
vyriausybé nepateiké Komisijai kai kurios gairiy I priede
nurodytos informacijos, pavyzdziui, iSsamaus pagalbos
apra$o (su siilomomis kompensacinémis priemonémis) ir
rinkos tyrimy, kurie Komisijai yra batini, kad ji galéty
pareik$ti savo nuomong dél konkurencijos iSkraipymo
masto ir dél reikalingy kompensaciniy priemoniy, kad bity
galima jvertinti pagalbos suderinamuma.

(256) Komisija daro i§vada, kad Pranciizijos vyriausybés FT

paremti skirtos finansinés priemonés yra nesuderinamos

su bendrgja rinka pagal Sutarties 87 straipsnio 3 dalies
¢ punkto bei gairiy nuostatas.

10. PAGALBOS ISIESKOJIMAS

(257) Remiantis tuo, kas pasakyta, 2002 m. gruodzio mén.
akcininko avansas yra su bendrgja rinka nesuderinama
valstybés pagalba. Pagal Reglamento (EB) Nr. 659/1999
14 straipsnj Komisija i§ principo turi pareikalauti ja
isieskoti.

(258) Zinoma, i8ankstiné $ios prievolés vykdymo sglyga yra arba
sprendime gana tiksliai apskaiciuoti pagalbos suma, arba —
jei tai nejmanoma — nustatyti parametrus, kuriais remda-
masi valstybé naré galéty bendradarbiaudama su Komisija
atlikti tokius skai¢iavimus véliau.

(259) Komisija negali kol kas pradéti tiksliy Sios pagalbos
skaiCiavimy.

(260) Zinoma, rinkos padéties iki 2002 m. liepos pareiskimy
analizé leidzia teigti apie FT suteikta didelj pranasuma.
Taciau Komisija nemano esant tinkama remtis tik $iais
elementais skaiiuojant pagalbos dydi. I$ tiesy rinkos
padéties iki 2002 m. liepos mén. pareiskimy analizé, nors
ir leidzia jvertinti iSankstiniy Pranciizijos vyriausybés
pareiskimy poveiki, neleidzia atskirti $io poveikio nuo kity
jvykiy galimy poveikiy, pavyzdziui FT vadovybés pakeitimo
ar plano Ambition 2005. Taigi tokia analizé leidZia
susidaryti tik ,neapdorota” vaizda, ne visai tiksliai atitin-
kantj FT jgyta pranasuma.

(261) Nepaisant visy Komisijos pastangy, jai nepavyko tinkamai
jvertinti ,grynojo“ priemoniy, apie kurias jai buvo pranesta,
finansinio poveikio, kuris turéty batj nustatytas atlikus
teorinius skai¢iavimus, atskyrus valstybés pareiskimy ir
veiksmy poveikj nuo visy kity jvykiy, galéjusiy turéti jtakos
FT biklei ar tam, kaip rinka suvoké $ig situacija. Taip pat
nejmanoma j sprendima jtraukti gana tiksliy skai¢iavimo
parametry, reikalingy galutiniams skai¢iavimams atlikti
igyvendinant §j sprendima. Turint galvoje Sias ypatingas
aplinkybes, valstybés narés teisés | gynyba jgyvendinimas
gali bati kliditis iSieskojimui pagal Reglamento (EB) Nr. 659/
1999 14 straipsnio 1 dalj, kurioje numatoma, kad ,Komisija
nereikalauja  iSieskoti pagalbos, jeigu tai prieStarauja
bendrajam Bendrijos teisés principui®.

(262) Tokia i$vada taip pat iSplaukia i§ teiséty likes¢iy principo.
Be abejo, Pranciizija Komisijai nepateiké jokio argumento
apie teiséty liikes¢iy punkta pagalbos gavéjy kaltinamajame
akte. Taiau remiantis Teismo praktika (V’7) Komisija
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privalo savo iniciatyva atsizvelgti j iSskirtines aplinkybes,
del kuriy, pagal Reglamento (EB) Nr. 659/1999
14 straipsnio 1 dalj ji atsisako nurodyti isieskoti neteisétai
suteikta pagalba, kai iSieskojimas priestarauja bendrajam
Bendrijos teisés principui, pavyzdziui, pagalbos gavéjy
teiséty likes¢iy principui.

(263) Komisija, vertindama $ios priemonés suderinamuma su
valstybés  pagalbos  teikimo taisyklémis, atsiZzvelgé
i vyriausybeés pareiskimus. Atskirai paimtas akcininko
avanso projektas, ko gero, bty jvertintas kaip nesuku-
riantis pagalbos pagal Sutarties nuostatas. Tac¢iau Komisija
padaré iSvada, kad pareiskimais buvo grazintas rinkos
pasitikéjimas Bendrove, todél atsargaus privataus investuo-
tojo principas atkrenta, o akcininko avanso projektas
tampa materialia FT skirtos valstybés pagalbos israiska.
Komisija pripazista, kad pirma karta jai teko nagrinéti, ar
tokio pobiidzio veiksmai yra pagalba. Kadangi pagalba
priklauso nuo veiksmy iki pranesimo apie avanso projekta,
atsargiam operatoriui galéty atsirasti pasitikéjimas atitinka-
mos valstybés narés veiksmy teisétumu, kai ji savo ruoztu
tinkamai pranesty apie avanso projekta. Kaip teigiama
generalinio advokato Darmon’o i§vadose byloje C 5/
98 (178), ,negalime pajuokti abejoniy, kurios gali kilti kai
kurioms su netipiskomis pagalbos formomis susidiirusioms
jmonéms, dél to, ar reikia apie jas pranesti, ar ne“.

(264) Komisija daro i§vadg, kad FT galéjo turéti teiséty lukesciy,
jog Pranciizijos veiksmai néra valstybés pagalba. Atsizvelg-
dama i tai, kas buvo i§déstyta, Komisija mano, kad $iuo
atveju reikalavimas iSieskoti pagalba priestarauty bendrie-
siems Bendrijos teisés principams.

11. ISVADOS

(265) Komisija konstatuoja, kad akcininko avansas, kurj 2002
m. gruodj Pranciizija skyré FT 9 milijardy eury kredito
linijos forma, vertinant ji nuo 2002 m. liepos skelbty
pareiskimy kontekste, yra valstybés pagalba,

PRIEME $] SPRENDIMA;:

1 straipsnis

2002 m. gruodzio mén. Pranciizijos suteiktas France Télécom
avansas 9 milijardy eury kredito linijos forma, vertinant jj nuo
2002 m. liepos mén. skelbty pareiskimy kontekste, yra su
bendrgja rinka nesuderinama valstybés pagalba.

2 straipsnis

Pirmajame straipsnyje jvardyta pagalba negali biti iieskota.

3 straipsnis

Sis sprendimas skiriamas Pranciizijos Respublikai.

Priimta Briuselyje, 2004 m. rugpjtcio 2 d.

Komisijos vardu
Frederik BOLKESTEIN

Komisijos narys
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OL C 57,2003 312, p. 5.

Zr. Sprendimo pradéti tyrima 1-8 punktus, kurie turi biiti laikomi
sudétine $io sprendimo dalimi.

Zr. nuorodg 1 puslapio apacioje.

Salis, savo tapatybe pageidavusi laikyti paslaptyje.
Dar $iame sprendime vadinama MCI.

Salis, savo tapatybe pageidavusi laikyti paslaptyje.

Prie kuriy buvo pridétas skundas, 2003 m. sausio 22 d. pateiktas ty
paciy bendroviy.

Salis, savo tapatybe pageidavusi laikyti paslaptyje.

Bendrové LDCOM atsiunté Komisijai erratum, kuris buvo nusiystas
Pranciizijai 2003 m. birzelio 16 d.

Pranciizija 2003 m. liepos 30 d. elektroniniu pastu atsiunté
pataisyta vieno priedo versija.

2003/S 103-091487.
Salis, savo tapatybe pageidavusi laikyti paslaptyje.
Kartu su Sureau konsultacija.

Kartu su FT paskirty trijy eksperty (C.
D. Ehlermann’o, Y. Galmot'o ir Sero Studzinski'o i§ HSBC banko)
trimis ataskaitomis.

Siame laiske pateikiami tyrimai, kuriy autoriai noréjo iSsaugoti
anonimiskuma. Tai ekonominis tyrimas, Anglijos teisés, Amerikos
teisés ir Pranctzijos teisés apie privalomaja Valstybés pareiskimy
galig tyrimas.

Kartu su 4 skyriaus 13 poskyryje aprasytomis tyrimo ataskaitomis.

Valstybé vis dar valdo didZiaja FT kapitalo dali. Zr. konstatuoja-
mosios dalies 60 punktg.

Sprendimo pradeéti tyrima 9-12 punktai. Pagal 2003 m. ataskaita
,Valstybé akcininké®, FT turi 240 000 darbuotojy 39 valstybése.

Thierry Breton'o, FT prezidento, apklausa valstybiniy jmoniy
valdymo tyrimo komisijos 2003 m. birzelio 4 d. posédyje.

Kredito reitingus* investuotojai naudoja kaip rodiklj, bylojantj
apie galimybe atgauti skolg laikantis jy investicijas reglamentuo-
jan¢iy terminy. Faktiskai kredito jvertinimas, pavadintas ,investicijy
lygiu“ (tarptautinés kategorijos tarp AAA ir BBB ilgalaikiam
kreditui ir nuo F1 iki F3 trumpalaikiam kreditui) Zymi ganétinai
mazg jsipareigojimy nevykdymo tikimybe, o ,spekuliacinés®, arba
Lne investicijy lygio®, kategorijy jvertinimai (tarptautinés kategori-
jos nuo BB iki D ilgalaikiam kreditui ir nuo B iki D trumpalaikiam
kreditui) gali reiksti didel¢ jsipareigojimy nevykdymo tikimybe arba
tai, kad isipareigojimai jau buvo nejvykdyti“ (Fitchs Rating
interneto tinklapis: http://www.fitchratings.com/)). (‘Credit ratings
are used by investors as indications of the likelihood of repayment
in accordance with the terms on which they invested. Thus, the use
of credit ratings defines their function: “investment grade” ratings
(international long-term “AAA” — “BBB” categories; short-term “F1”
- “F3”) indicate a relatively low probability of default, while those in
the “speculative” or “non-investment grade” categories (interna-
tional long-term “BB” — “D”; short-term ,B“ — “D”) may signal
a higher probability of default or that a default has already
occurred’ (Fitchs Rating interneto tinklapis: http:/[www.fitchratings.
com)).)

Moody’s: ‘Moody’s places France Telecom and Orange’s long-term
debt ratings on review for downgrade — Approximately EUR60
billion of Debt Securities Affected... The France Telecom ratings
under review for possible downgrade relate to the following:
Convertible global bonds, Euro MTNs, Eurobonds, Floating Rate

(*)

*)

(*)

Euro MTNG, Floating Rate French Franc Bonds, French Bonds, Swiss
Franc Bonds, its issuer rating and bank loan rating.... any resulting
rating action should not exceed more than one notch’.

JFrance  Télécom ilgalaikio skolinimosi perspektyva BBB+ tapo
neigiama; vertinimas A-2 buvo patvirtintas... Sis sprendimas
atitinka naujiena, pagal kurig Vokietijos birzos kontrolés institucija
tirs susitarimo galimybe tarp France Télécom, pagrindinio Mobilcom
AG, kurio 28,5 % akcijy priklauso bendrovei France Télécom,
akcininko Gerhard’o Schmid'o ir Europos banky konsorciumo dél
kontrolés salygy pakeitimo bendrovéje Mobilcom®.  (“France
Telecom’s Long-Term "BBB+“ Rating Placed on CreditWatch
Negative; A-2 Rating Affirmed... The action follows news that
the German stock-exchange regulatory authority will investigate
a possible agreement between France Telecom, the main
shareholder-Gerhard Schmid—of France Telecom’s 28,5 % -owned
German associate Mobilcom AG, and a consortium of European
banks regarding the conditions for a change in control of
Mobilcom’))

‘Moody’s Investors Service has today placed the Prime-2 short-term
rating of France Telecom (FT) on review for possible downgrade as
a result of the rating agency’s decision to expand the scope of the
ongoing review of FT. The ongoing review for downgrade of the
Baal long-term debt ratings of both FT and Orange plc will
continue. Although Moody’s has revised its guidance, indicating
that a downgrade of up to two notches is now possible for the
long-term ratings, the rating agency expects the ratings to remain
investment grade. The review of FT's Prime-2 rating reflects
Moody’s increasing concerns about FT’s ability to execute its debt
reduction strategy. The rating agency noted that FT's slow progress
in finalising asset sales, coupled with continuing deterioration in
capital market conditions in this sector, could further limit
FT’s ability to improve its financial flexibility and meet its debt
reduction targets’.

‘Standard & Poor’s said today that the ratings on France Telecom
(BBB+[/Watch Neg/A-2) remain unchanged, including the
group’s short-term corporate credit rating. In its CreditWatch
placement of France Telecom’s long-term ratings on March 28,
2002, Standard & Poor’s indicated that any long-term rating
downgrade would be limited to one notch and that its short-term
ratings were affirmed. This indication is still valid today’.

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

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

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

‘Standard & Poor’s said today that it has lowered its long- and
short-term corporate credit ratings on France Telecom (FT) to
triple-“B”[“A-3” from triple-“B"-plus/“A-2". The downgrade prima-
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rily reflects Standard & Poor’s expectations that FT will acquire the
71,5 % stake it does not already own in German wireless operator
Mobilcom, as well as FT’s inability to reduce debt sufficiently and
rapidly enough to maintain credit measures consistent with the
previous ratings. Standard & Poor’s also lowered to triple-“B” from
triple-“B™-plus its long-term corporate credit rating on Orange S.A.,
FT's majority-owned wireless subsidiary. The long-term ratings on
both companies remain on CreditWatch with negative implica-
tions, where they were placed on March 28, 2002, reflecting
FT's challenging refinancing needs, including €15 billion of
financial obligations in 2003".

Fitch sumazino FT balg 2002 m. liepos 5 d., o S & P tai padaré
2002 m. liepos 12 d. Liepos 12 d. spaudos pranesime S & P teigé,
kad ,jei FT noréty pratesti savo obligacing paskola, kurios terminas
baigiasi 2003 m., galéty susidurti su tam tikrais sunkumais®. (,FT
could face certain difficulties refinancing its debt obligations
coming due in 2003“)

V. de la Bachelerie'o, FT auditoriaus, klausymai minétoje tyrimo
komisijoje: ,Pagal istatyma mes turime pradéti taikyti ispéjimo
procediira, kai tik pasirodo tam tikras kiekis kriterijy ir rodikliy. Si
procedira nebuvo taikoma iki 2002 m. vidurio, iki tada, kai
iSryskejo rinkos siunciami signalai: France Télécom reitingo balai
smuko. Vykdydami savo — auditoriy — misija turéjome $j klausima
aptarti audito komitete ir administracijos taryboje, reikalaudami,
kad administracijos tarybos nariams biity pateiktas trumpalaikis
likvidumo planas, kuris padéty i$spresti likvidumo barjero
problema. Reikia pripazinti, kad $is reikalavimas buvo pavéluotas,
nes iki Siol bendrové turéjo reinvesticijos galimybiy ir, beje, émeé
dideles paskolas, net ypatingai dideles. Todél, kai iskilo likvidumo
barjeras ir smuko reitingas, mes papraséme aktualizuoti izdo
prognozes. Rengiant pusmecio ataskaitas, kurios buvo raSomos
rugséjo pradzioje ir galutinai baigtos 2002 m. rugséjo 12 d. tarybos
posédyje, buvo istirta grynyjy pinigy padétis trumpalaikés
perspektyvos pozitriu — grynyjy pinigy biklé paprastai vertinama
trumpalaikiu pozitriu, ty. trumpesniam nei vieneriy mety
laikotarpiui. Apie kritiska tuometing situacija buvo oficialiai
paskelbta 2002 m. birzelio 30 d. prie finansinés ataskaitos
pridétose pastabose — priede.”

Pranciizijos vyriausybés pareiskimy tekstas pateikiamas konstatuo-
jamosios dalies 204 punkte.

Goldman'as Sachs’as: ,Moody’s ir S & P vos nenustimé FT
i spekuliacing kategorija“. (,FT was on the brink of ,junk® status
with both Moody’s and S & P’s*)

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

FT prezidento Thierry Breton’o klausymai Nacionalinés Asambléjos
ekonominiy reikaly komisijoje 2002 m. gruodzio 11 d.. ,Jis
pasteb¢jo, kad nustatyto finansavimo plano nebuvo laikomasi, ir
2001 m. pradzioje jo situacija pablogéjo taip, kad 2003 mety
likvidumo kriz¢ galima buvo numatyti i§ anksto ...Thierry
Breton’as pareiske, kad susidfirusi su nemokumo grésme, Bendrove
patyré Soka ... supratusi savo isiskolinimo masta, nes jai teko
surasti pinigy grazinti 15 milijardy eury 2003, véliau 2004 metais,
ir 20 milijjardy eury 2005 metais*.

Senatas, 2002 m. lapkricio 21 d., Ekonominiy reikaly ir planavimo
(1) komisijos nuomoné dél 2003 mety finansy istatymo projekto,
priimto Nacionalinéje Asambléjoje.

Sie skaiciai paimti is Pranciizijos vyriausybés
2002 m. gruodzio 3 d. laisko priedo. Sio laisko 25 puslapyje
Pranciizijos vyriausybé nurodo, kad 2003 m. grazintinos obliga-
cinés skolos siekia 15 milijardy eury. Toks skirtumas susidaro

)

(9

)

vertinant obligacing skola, grazinting iki 2004 m. galo, kuri siekia
18,8 milijardo eury pagal 2 priedg ir 23,9 milijardo eury pagal
duomenis $io laisko 20 p.

Ataskaita tyrimo komisijos vardu apie valstybiniy jmoniy valdyma
sickiant pagerinti jy sprendimy priémimo sistema, uZregistruota
Nacionalinés asambléjos pirmininko sekretoriate
2003 m. liepos 3 d. (toliau — ,tyrimo komisijos ataskaita“ arba
trumpiau ,tyrimo komisija“): ,Komisija pageidavo detaliai istirti
France Télécom ir EDF vykdyty tarptautiniy investicijy strategija ir
procediiras, turint galvoje blogas jy pasekmes 3iy dviejy jmoniy
btklei (France Télécom, nuostoliai, atsirade dél specialiyjy
atidéjimy ir amortizacijos, susijusiy su investicijomis per 1998-
2002 metus, sudaro 28,5 miljjardo eury 2001 ir 2002 m.). Cia
pastebimi daugmaZz panasis veiksniai: skubotos labai didelés
apimties investicijos (per vienerius metus nuo 1999 iki 2000
France Télécom tam skyré 65 milijonus eury), nepakankamas
démesys ekonominei, politinei ir geopolitinei rizikai, ypac
neapdairios finansavimo salygos... Esant tokiai nerimo, skubo-
tumo ir abejoniy atmosferai, bendrové nuo 1999 m. émési
ambicingos ir beatodairiskos iorinés plétros, teikdama pirmenybe
patekimui j Jungtinés Karalystés ir Vokietijos rinkas®.

7. taip pat ekonomikos ir finansy ministro 2002 m. gruodzio 5 d.
spaudos pranesima: ,,... bendrovés finansiné strukttra Siandien yra
nestabili, jai triksta nuosavyjy iStekliy ir reikia perfinansuoti
vidutinés trukmeés paskolas. Tokia situacija susidaré nepasiteisinus
ankstesnéms investicijoms, kurios buvo blogai valdomos ir atliktos
per pacig finansinio ,burbulo® ir apskritai rinkos situacijos
keitimosi kulminacija. Tai, kad France Télécom savo plétros negaléjo
finansuoti niekaip kitaip, kaip tik skolindamasi, dar labiau
apsunkino $ig situacija.“

,Pagal i§ Pranctzijos valdZios gautg informacija, tokj didelj
isiskolinima galima bty paaiskinti tuo, kad nuo 1999 m. FT labai
smarkiai plétési j iSore ir $ig plétra finansavo iSimtinai tik
paskolomis nesinaudodama, kaip tai daré konkurentai, kapitalo
didinimo ar akcijy mainy mechanizmais, kadangi teisiskai didZioji
FT kapitalo dalis turi bati valdoma valstybés. Beje, Pranciizijos
valdzia taip pat mingjo rinkos situacijos pasikeitimg, dél kurio
nebuvo jgyvendinti vienas po kito seke skolos planai... Taigi per
2000 m., Bendrové obligacijy ir banky rinkose masiskai skolinosi
savo investicijoms: bendra ilgalaikiy FT paskoly emisijy suma
2000-2001 m pasieké 59 milijardus eury., o ,15 GE* autorizuoto
kredito limito linija yra tik dalinis perfinansavimas tos 30 milijardy
eury bankinés paskolos investicijai, kuri buvo paimta 2000
m. vidury .“ (sprendimo pradéti tyrimg 20 ir 21 punktai).

2002 m. gruodzio 5 d. FT spaudos pranesimas, p. 2. Taip pat — FT
prezidento generalinio direktoriaus Thierry Breton'o klausymai
ekonominiy reikaly komisijoje 2002 m. gruodzio 11 d.: ,per 2000
m. buvo pirkta jmoniy uz bendra 106 milijardy eury suma
(Orange PLC, NTL, Equant, TPSA pirkimai)“.

FT prezidento generalinio direktoriaus Thierry Breton klausymai
minétoje Ekonominiy reikaly komisijoje: , Trumpai tariant, sakeé jis,
i§ mazdaug 100 milijardy eury investicijy pirkimams, 75 buvo
panaudoti mobiliyjy telefony sektoriaus strategijos plétrai, i3 jy 10
milijardy buvo investuoti { TPSA, 11,2 milijardo j Mobilcom ir
9 milijardai skirti NTL. Zr. taip pat 2002 m. rugséjo 26 d.
Goldman'o Sachs'o ataskaitg, i§ kurios aiskéja, kad skola ,buvo
sukaupta atlikus serija operacijy 2000 m., daugiausia — isigijus
Orange ir bendrg jmong¢ Mobilcom* (“amassed through a series of
transactions in 2000, mainly the acquisition of Orange and the
Mobilcom joint venture”).

Minétoji tyrimo komisija: ,Orange atveju, tai turéjo lemiamos
jtakos reiksmingam grupés jsiskolinimo padidéjimui®.
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Senato informacinis pranesimas Nr. 274, pridétas prie pradétos dvi audito misijos siekiant istirti Vokietijos operatoriaus
2002 m. vasario 21 d.  posédzio  protokolo: perspektyvas, kurios atskleidé itin silpng jmonés padétj, blogg jos

,2000 m. geguzés 29 d. France Télécom ir Vodafone grupé sudaré
sutartj, pagal kurig France Télécom turéjo nupirkti i§ Mannesmann
visas akcijas, sudarancias Orange plc — Britanijos mobiliojo rysio
operatoriaus — kapitalg. Si sutartis buvo igyvendinta
2000 m. rugpjucio 22 d. kai France Télécom nupirko
664 743 658 Orange akcijas, sumokéjes uZ jas grynaisiais 21,5
milijardo eury, ir Vodafone perleidus France Télécom Zinion
544559 931 Orange akcijy, uz kurias buvo atlyginta
129 201 742 France Télécom akcijy emisija po 140,2 euro uZ
akcija, Vodafone isipareigojus nesinaudoti su Siomis akcijomis
susijusia balso teise. Tuo paciu metu France Télécom leido Vodafone
vykdyti serija France Télécom akcijy, iSleisty jo naudai, pardavimo
opciony, o Vodafone leido France Télécom nusipirkti visy ar dalies
jam priklausan¢iy France Télécom akcijy opciong. France Télécom
nedelsdamas perpirko i§ Vodafone 15355 531 France Télécom
akcijy uZ jy emisijos kaing, kad Vodafone valdyty ne daugiau nei
9,9 % France Télécom kapitalo ... 2001 m. vasario 13 d. pradéjus
birzoje prekiauti Orange SA akcijomis, Vodafone ir France Télécom
susitaré 2001 m. vasario 28 d. dél 113,85 milijono bendrovei
Vodafone vis dar priklausanciy France Télécom akcijy pardavimo
bendrovei France Télécom salygy. Siuo susitarimu bendrais bruozais
nustatomos Vodafone priklausanciy France Télécom akcijy pirkimo
ir pardavimo opciony salygos, ir nustatyta mazdaug 11,63
milijardo eury bendra $iy akcijy kaina ... Treciajam mokéjimui
gari prireikti papildymo ... Sis papildymas galéty prilygti mazdaug
1,5 milijardo eury sumai.. Remiantis $iuo susitarimu, bendra
Orange plc jsigijimo kaina yra 35 472 milijonai eury”.

Taip pat Zr. Minétos tyrimo komisijos ataskaitg: ,Pusé pirkimo uz
43,2 milijardo eury (2001 m. vasario mén. sumazintas iki 35,4
milijardo eury) buvo atlikta grynaisiais (21,5 milijardo eury), o kita
pusé¢ apsikeiciant akcijomis (18,1 milijardo eury). Taciau dél
pastarojo apsikeitimo France Télécom isipareigojo atpirkti atiduotas
akcijas uz minimaly 104 eury kursa. Nebuvo jokios abejonés, kad
pardavéjas pareikalaus jvykdyti §j perpirkimo opciona ... O dél
birzos krizés 2000 m. rudenj pavojus, kad pranciizy jmoniy grupei
gali tekti grynaisiais sumokéti 100 % Orange kainos, tapo realus, ir
Vodafone bendrovei per du kartus buvo sumokéta 6,631 milijardo
eury ir 4,973 milijardo eury atitinkamai 2001 ir 2002 m. kovo
meénesiais".

Tyrimo komisija: ,Esant tokioms sudétingoms aplinkybéms imtasi
dalyvavimo Mobilcom kapitale projekto.... Akivaizdu, kad dél labai
didelés investicijos sumos nebuvo labai ilgai svarstyta, nors ji ir kelé
didziulj pavojy ... Taigi 2000 m. kova France Télécom investavo
3,7 milijardo eury i 28,5 % kapitalo, jvertings, kad $io operatoriaus
verté yra 80 karty didesné nei jo EBITDA (palyginimui, jo birZos
verté iki gandy apie biisimg transakcija buvo 65 kartus didesné uz
jo EBITDA), taigi premija buvo lygi 570 milijony eury. Sig jmoka, i
pradziy tur¢jusia paskolos su negrazinama garantija forma, France
Télécom privalé¢jo sumokeéti net ir tuo atveju, jei negauty UMTS
licencijos.

Be to, pagal bendradarbiavimo sutartj, su kuria jisy praneséjas yra
susipazings, France Télécom isipareigojo teikti Mobilcom be jokiy
apribojimy finansing paramg, kurios reikés dalyvaujant aukcio-
nuose ir plétojant UMTS veikla Vokietijoje... Mainais uz $iuos
jsipareigojimus Mobilcom prisiimama rizika buvo didelé. Pagal Sig
operacija jgyvendinamas verslo planas buvo labai netobulas. Visy
pirma, kalbant apie UMTS plétra, licencijos buvo jvertintos 2 — 3
milijardais eury, nors jau vien i§ Britanijos aukciony eigos 2000
m. kovo ir balandZio mén. buvo aiski licencijy kainy infliacija.
2000 m. rugpjatj Vokietijos licencijy kaina iSaugo iki 8,4 milijardy
eury, bet dél to France Télécom savo isipareigojimy keisti negalvojo,
nors prie§ du ménesius jau buvo investaves 43 milijardus eury
Orange jsigyti [pabraukta véliau]... I$ tiesy tik 2002 m. vasara buvo

*)

*)

klienty bazés kokybe ir akivaizdy negebéjimg rentabilizuoti
investicijg“.

Tyrimo komisija: ,Beje, tenka priminti, kad 3alia Sio siekio jsigyti
valdantijj paketa [NTL, Mobilcom, Orange], France Télécom taip pat
uoliai veiké ir oportunistiniy investicijy, vos telpanciy i jo
tarptautinés strategijos remus, srityje. Net jei ju nauda sektoriaus
pozitiriu neretai buvo reali, taciau jos be reikalo didindavo
operatoriui kylancig profesing rizika ir finansiniy jsipareigojimy
nasta... Taigi dar karta, net jei investicijos kartais atrodydavo tikrai
viliojanciai, vis tiek kyla klausimas dél jy masto (7,69 milijardo
eury, prie kuriy reikéty dar pridéti 1,5 milijardo eury partneriui
suteikto perpirkimo opciono ir 6,7 milijardo eury 7 mety trukmés
investicing programa, nors jos didzioji dalis turéty bati finansuo-
jama i§ savyjy istekliy tokiu metu, kai daugiausia dél Orange
pirkimo grupés finansinés galimybés buvo smarkiai iSeikvotos
(isiskolinimas 2,7 karty didesnis uz nuosavuosius iSteklius), ir kai
ryskéjo akivaizdiis birzos krizés poZymiai... Kg tuomet reikéty
galvoti apie tokius Michelio Bon'o Zodzius jisy komisijai apie
Sig operacija: ,Bity reikéje ja sustabdyti, bet jau viskas buvo
pradéta...”.

TPSA pavyzdys pamokantis. Prancizijos operatorius pateiké savo
kandidatiira dalyvauti isigyjant istorinj Lenkijos operatoriy jo
privatizavimo 1999 m. rugséjj metu.

Tyrimo komisija: ,liepos men. [1999], France Télécom noréjo
pasinaudoti galimybe patekti i Britanijos rinka tapdamas pavyzdi-
niu NTL akcininku. Be abejonés, verslo pozitriu $io projekto
motyvai buvo tvirti ... I§ viso Pranciizijos operatorius sutiko
isipareigoti uz 8,122 milijardy eury dél investicijos, kuri i3 karto po
jau konkreciai suplanuoto Orange pirkimo prarado bet kokia
strateging verte, ir kuriai, be to, jis turé¢jo tik mazumos dalies
kontrolés teise. Tas lengvabtdiskumas, su kuriuo bendroveés
vadovybeé zvelgé i Sia situacija, nesiliauja stebings®.

,Ekonomikos, finansq ir pramonés ministras neigia pranesimus,
anot kuriy Thierry BRETON'as sutiko vadovauti FRANCE TELE-
COM vietoje Michel'io BON'0o“. Ekonomikos ir finansy ministro
2002 m. rugséjo 12 d. spaudos pranesimas Ministerijos jungtinis
techninis komitetas.

Ekonomikos ir finansy ministro 2002 m. rugséjo 13 d. spaudos
pranesimas France Télécom finansiné situacija.

,Moody’s pakeité France Télécom ir Orange perspektyvos vertinima i3
neigiamos j stabilig ir patvirtina Baa3 reitinga ilgalaikei paskolai bei
prim-3 trumpalaikei paskolai“. (Moody’s changes France Télécom
and Orange’s outlook to stable from negative and affirms the Baa3
long-term debt ratings and prime-3 short-term rating),
MOODY’S INVESTORS SERVICES, September 13, 2002. Atitinka-
moje spaudos pranesimo dalyje skelbiama: ,Moody’s pasitikéjima
sutvirtino vyriausybés pareiskimas, kai ji, dar kartg, patvirtino savo
tvirtg pasiryZima remti France Télécom. Net jei Moody’s abejonés dél
bendro finansinés rizikos lygio ir ypa¢ dél sunkios France Télécom
likvidumo padéties isliko, Moody’s émé labiau tikéti tuo, kad
Pranciizijos vyriausybé parems France Télécom, jei bendroveé
susidurty su sunkumais grazindama skolas“. (Moody’s have taken
increased comfort from the governments statement, which once
again _confirmed their strong support for FI. 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’)
(pabraukta véliau)




L 257/60 Europos Sajungos oficialusis leidinys 2006 9 20
(*)  Ekonomikos ir finansy ministro 2000 m. spalio 2 d., antradienio, (% 2002 m. gruodzio 17 d. S & P sis veiksnys buvo dar labai svarbus.
spaudos pranesimas France Télécom. Jis buvo svarbiausias ir Moody's 2003 m. vasarj. Analizuodama
ekonominius Bendrovés pagrindus $i agentiira atsizvelge i (i) tai,
" o - kad FT yra didZiausias Pranciizijos fiksuotojo ir mobiliojo rysio
() FT 2002 m. gruodzio 5 d. spaudos pranesimas, p. 1. operator)illrls, (ii) i galima Bendrov]és privatiza\Jrimq (,FT's palth onm
Governement Entity to Private Corporation); (iii) skyriuje
(*) 2002 m. gruodzio 3 d. Pranciizijos vyriausybés laiskas, p. 27. ,2Governement seen As Supportive“ — | tai, kad ,Pranctzijos
vyriausybé nuolatos teigé apie savo parama bendrovei France
(* 2002 m. gruodzio 4 d. ekonomikos ir finansy ministro spaudos Télécomw ir pasiryzimg teikti finansine paramg, jei jos reikés
pranesimas ,Valstybés parama France Télécom Administracinés .spr.en.d21a111<t . galimas ,;k\,’ldumo pIr(’)blemas. d S pa,rlfimz buvo
farybos patvitinarn veiklos planui kit iy 15 ménesy trminai su palchanonts, ki g
. galima tik France Télécom akcijomis. Moody’s atsizvelgia | valstybés
(%  Zr. taip pat meting 2002 m. France Télécom ataskaita: ,Be to, paramg, suteikdamas FT Baa3 reitingg“. (‘The French government
France Télécom 2002 m. liepos 29 d. isleido 442 milijony eury has consistently stated its support for FT and its willingness to
obligacing paskola, kurig privalés grazinti ST Microelectronics provide financial support if required, thereby addressing potential
akcijomis su 6,75 % palﬁkanomis ir kurios terminas baigiasi liguiditz concerns. (pabraukta véliau) This support has been
2005 m. rugpjicio 6 d. Palikanos indeksuojamos pagal pinigy evidenced by ERAP’s providing a €9 billion loan facility to FT,
rinkos paliikanas pridedant marza“. which pays cash interest, but is only repayable in FT’s equity, upon
maturity in 18 months time [...]. Moody’s factors governement
(")  AFP, 2003 m. sausio 13 d.: ,France Télécom pradéjo nauja savojo support into_the B:“ai} ra,ﬁ“?'-) (pabrlaukte{ Yéhfnf); (iv) s.l'<yr.iuje
perfinansavimo plano etapa, i§ obligacinés rinkos skolindamasis 3 ,,r.lsks./ weaknesses sect,wn 1 tal'. lfad ,,fmans.gle r1z¥ka,.sus1qu% su
milijardus eury [...]. Operacijos salygos bus paskelbtos iki savaités d1f1§11u France T.elecom 1s1sko!1n1mu., n.eatmnka Jo 1pYest1c1n19
pabaigos”. orsn Sk valvybés paaymd (e Gianeil ek of he ighly
) o o ) o leveraged FT is not commensurate with investment grade
I§ Financial Times straipsnio 2003 m. sausio 15 d.: ,FT Siandien (compensated by strong operational performance/implicit support
issklaidys visas investuotojy abejones dél savo izdo padéties, of French government)’) (pabraukta véliau)
paskelbdamas 5,5 milijardo eury vertés opciong obligacijy rinkoje.
[...] Dabar jis jau turés visg suma, reikalinga apmokéti 15 milijardy . 1 . e . o .
eury skolai, kurios terminas baigiasi $iais metais.[...] FT dar reikés Eiiﬁ;ug;(ﬁfnrl:;if;zls?lzkl fz a;:i?;ls Ill:;biirioiiz:ﬁiﬁliglagi;yzlr
razinti 35 milijardy skolg per 2004 ir 2005 metus*. (FT will toda o .. o : g
fettle investor doubt abotlljt its cash flow situation in 2003 b;lr d21u.1, S & P 2003 m. geguzés 14 d. rao: On May 14, 2003, § &
raising €5.5 billion in the bond market. [...] It would now have all P raise its long and short term corporate cred1’t ratings on [...] FT
the cash it needs to honor €15 billion of debts that falls due for to B BB, from BBB- |...]. The action follows FT's recent €,15 b1.111on
repayment this year [...] FT also faces €35 billion of debt rights ISSlfle an}:l S & P review (l)lf the Eewdn;)ana%eme.znts busme'ss]
repayments in 2004 and 2005') Ztrrizsiit:lzyfro?; itts eplfliotlz)pbg(s)stwceashafslotwegeneer;-trif)nutcifll?i?]gptﬁzeﬁtelit
three years'.
(°»)  Research France Télécom, STANDARD & POOR’S RATINGSDIRECT,
20102 m. gruodzio 17 d..‘ »Nuo 2002 m. liepos Pranciizijos (% OLC 288,1999 10 9, p. 2.
valstybés parama buvo svarbiausias veiksnys, lémes grupés reitingg
ir padéjes jam islikti investicijy kategorijoje”. (Since July 2002,
support from the French state has been a key rating factor, (%) 1999 m. birzelio 23 d. Komisijos sprendimas 2001/89/EB, kuriuo
underpinning the group’s investment-grade status’.) (pabraukta su iSlygomis pritariama paramai, kuriag Pranciizija teikia Crédit
véliau). Sie 7odZiai buvo paskelbti po gruodzio 5 d. skelbimo: Foncier de France (OL L 34, 2001 2 3, p. 36).
,Standard & Poor reitingavimo tarnybos Siandieng pareiské, kad jos
palieka FT .ilgalaiki reitingg BBB- ir trurppalaiki reitingg A—B.ONuo () Savo 2003 m. sausio 22 d. pastaby 25 puslapyje BT cituoja
200,2 m. liep °§, Stand.ar.d & Poor Ske_lb_e_’ kad lauk1ama 56 % FT Kasacinio teismo Prekybos rimy 2002 m. liepos 9 d. sprendima
kapitalo valdancio akcininko — Pranciizijos valstybés — parama yra Nr. 1414 FP-P
jtikinamas veiksnys, palaikantis grupés investicinj reitingg. Siandie- ’ '
ninis valstybés pareiskimas, kad ji nedelsdama skirs 9 milijardy
eury akcininko avansa, padésiantj FT grazinti 2003 m. skolas, (*) 2004 m. sausio 14 d. p. Sureau rastas.
Standard & Poor manymu yra pakankamas jos paramos jrodymas"“.
(‘Standard & Poor’s rating services said today that it has affirmed its () Jo autorius pageidavo neatskleisti savo tapatybés.
BBB- long term and A-3 short term corporate credit ratings [on FT]
... Since July 2002 Standard & Poor’s has indicated that expected ) o . )
support from FT's 56 % shareholder, the French State, is a likely () 2003 m. h?l?“ 22 d. Biudzeto vald.)v/b.os rastas, pavadmtas
factor underpinning the group investments—grade status. The ,,Yalstybeis teikiamos numanomos arba aiskios garantijos priemo-
French State’s announcement today that it will immediately grant niy sarasas”,
a 9€ billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt
obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong evidence of (")) BT savo 2003 m. balandzio 11 d. pastaby 14 p. mini ERAP
this support’) (Standard & Poor’s, 2002 m. gruodzio 5 d) dalyvavimg igyvendinant paramos operacijg ir jvairius su tuo
(pabraukta véliau) susijusius jstatymus, pavyzdziui jstatyma dél jo statuso pakeitimo
arba dél aiskios garantijos suteikimo.
(°®)  Research France Télécom, STANDARD & POOR’S RATINGSDIRECT,
2002 m. gruodzio 17 d.: ‘The state’s December 2002 announce- (®3 BT remiasi 1999 m. birZelio 2 d. Komisijos sprendimu 2000/536/
ment that it will grant a €9 billion shareholder loan, coupled with EB dél valstybés pagalbos, kurig Italija skyré Seleco SpA (OL L 227,
its commitment to subscribe to a €15 billion capital increase, 2000 9 7, p. 24).
underscores this support and provides significant credit protection
for FT's debtholders. Although the rights issue’s timing has not
been specified yet, FT and the state’s targets in this respect meet () OLC71,2000 311, p. 14.
Standard & Poor’s expectations for the ratings. While market
conditions may challenge the operation, the state’s commitment to (%) Finansy, bendrosios ekonomikos ir planavimo komisija, ataskaita

subscribe to the equity injection—so as to at least maintain its
stake—strongly mitigates execution risks’.

Nr. 26, 2002 m. gruodzio 5 d. posédis, France Télécom prezidento
generalinio direktoriaus Thierry Breton’o klausymai.
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2001 m. liepos 18 d. Komisjjos sprendimas 2001/723/EB deél
kompanijos Alitalia kapitalo restruktirizavimo (OL L 271, 2001 10
12, p. 28).

1996 m. sausio 31 d. Komisijos sprendimas 96/278/EB dél
kompanijos Iberia kapitalo restruktiirizavimo (OL L 104, 1996 7
27, p. 25).

Sis skaiCius apima tris atskirus pranasumus: FT reitingo balo
pakilimg po intervencijos obligacijy rinkoje; lésas, sutaupytas
nepadidéjus skolai, nes i yra glaudZiai susijusi su reitingu; ir 1ésas,
sutaupytas parinkus mokéjimo terminus.

1998 m. geguzés 20 d. Komisijos sprendimo 98/490/EB dél Crédit
Lyonnais grupei suteiktos Pranciizijos pagalbos 8 punkto paskutiné
pastraipa (OL L 221, 1998 8 8, p. 28).

Keletas zodziy apie valstybe, kurioje teigiama, jog FT rizika
galiausiai yra  ,kone suvereni rizika®, La  Tribune,
2003 m. vasario 3 d.

Gairiy 17 punktas.
Dabar vadinamas Neuf Télécom.
LDCOM remiasi 2002 m. liepos 22 d.Deutsche Bank ataskaita.

LDCOM remiasi Tarptautinio Teisingumo Teismo sprendimu, 1974
m. TTT rinkinys, p. 267.

Finansy ministerijos 2002 m. rugséjo 12 d. spaudos pranesimas.

Ruano Komercinis tribunolas, 1981 m. kovo 10 d., Jurisdata 1982-
00382, Im. Chapelle Darblay.

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

2001 m. vasario 15 d. Teismo sprendimas byloje C-99-98, Austrija
pries Komisija, Rink. p. 1-1101. Sioje byloje spaudos straipsniai
neturéjo jrodymo galios, nes juos paskelbé ne suinteresuota
bendrové ir ne vyriausybé.

2003 m. birzelio 23 d. LDCOM pastabos, p. 23.
Ten pat.

LDCOM pateikia tokj termino spread apibrézimg: atlyginimas uz
paskolg obligacijy rinkoje. Jis atitinka skirtumg tarp palikany
normos, kurig, priklausomai nuo jo ypatybiy, moka emitentas, ir
referencinés paliikany normos (valstybés ilgalaikiy paskoly obliga-
cijos). Taigi palikany normy skirtumo dydis ir kitimas leidzia
numatyti rizikg, kurig finansinés rinkos sieja su atitinkamu
emitentu.

LDCOM taip pat pazymi, kad pagal TOP plang paskelbtas
pranesimas apie pradedama ,mobilumo“ misijg, kuria sickiama,
kad visose valstybés tarnybose bity kuo daugiau samdomy
valstybés tarnautojy, taip pat turi pagalbos elementy.

LDCOM siiillo uzdrausti klienty atsikovojimo kampanijas balso
perdavimo rinkose, nustatyti i$laidy rinkodaros veiksmams balso
perdavimo ir sparciojo interneto rinkose virSuting riba, apriboti
Wanadoo skiriamas rinkodaros islaidas.

LDCOM sitllo uzdrausti laikingjj ar tarify squeeze veiklos iSskai-
dymo operacijose, priversti Wanadoo kreiptis | trecigsias 3alis
perparduodant interneto paslaugas, padidinti alternatyviyjy tinkly
rentabilumg didinant jeinanciojo tarptinklinio sujungimo tarifus ir
sudaryti konkurentams salygas gauti valstybines subsidijas tinklams
mazo rentabilumo zonose plétoti.

*4

*)

(")
@)

()

(100)

(101)

(102)

Siame sprendime pateikiamos tik pastabos apie valstybés paramos
kontrole.

2002 m. gruodzio 2 d. Dekretas Nr. 2002-1409, i§ dalies
pakeiciantis 1967 m. gruodzio 17 d. Dekretg Nr. 65-1117 deél
finansinés ir administracinés ERAP struktiiros.

2002 m. gruodZio 30 d. jstatymo Nr. 2002-1576 dél 2002
m. biudZeto jstatymo pataisy 80 straipsnis.

Pirmasis rastas yra Yves'o Galmot'o 2004 m. birzelio 7 d. tyrimas,
antrasis — 2004 m. birzelio 1 d. Claus'o-Dieterio
Ehlermann’o tyrimas, treciasis — Michel'o Jeol'o tyrimas kartu su
Pierre’o Kirch’'o 2004 m. birZelio 11 d. rastu. Ekonominé ataskaita
- tai 2004 m. birzelio 2 d. HSBC ataskaita.

Pranciizijos vyriausybé minéjo obligacijy emisijas, kredito linijas,
trumpalaikius  komercinius  vekselius, trumpalaikes paskolas,
paskoly investavimo operacijas ir i§vestinius produktus.

Nuo 2002 m. liepos 26 d. iki plano Ambition 2005 pristatymo, t.
y. iki 2002 m. gruodzio 4 d. FT ileido 70 milijony eury
obligacinés paskolos emisija (2002 m. liepos 26 d.) ir 150 milijony
eury serija i§ 2001 m. kovo mén. 3,5 milijardo eury obligacinés
paskolos.

Konfidenciali informacija
7r. konstatuojamosios dalies 39 punkta.

2002 m. geguzés 16 d. Teismo sprendimai, byla C-482/99,
Pranciizija prie§ Komisija (,Stardust®), Rink., p. 1-4397.

2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos vyriausybés pastabos, p. 8. Savo
2003 m. balandzio 4 d. pastabose Pranciizijos vyriausybé nurodo,
kad valstybinio akcininko sprendimas investuoti buvo priimtas
2002 m. gruodzio 4 d.

2000 m. gruodzio 12 d. Pirmosios instancijos teismo sprendimas,
byla T-296/97, Alitalia pries Komisija, Rink. p. [I-3871.

2001 m. liepos 18 d. Komisijos sprendimas C54/96 ir N318/02
JTreciasis bendrovei Alitalia teikiamos restruktirizavimo pagalbos
etapas, kuriam Komisija pritaré 2001 m. liepos 18 d., ir naujas
kapitalo didinimas 1,4 milijardo eury“ (OL C 239, 2002 spalio 4 d.,

p- 2).

2003 m. liepos 29 d. Pranctizijos vyriausybés pastabos, p. 27.
Zr. 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos vyriausybés pastabas, p. 8.
Zr. 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos vyriausybés pastabas, p. 9.

2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos vyriausybés pastabose, p. 8,
Latsizvelgiant i rinkos salygas“ parasyta kursyvu.

Zr. taip pat 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos vyriausybés pastaby
p.- 9.

Thid. p. 9.

OL L 83,1999 3 27, p. 1. Reglamentas su paskutiniais pakeitimais,
padarytais 2003 m. stojimo aktu.

1996 m. gruodzio 12 d. Pirmosios instancijos teismo sprendimas,
byla T-358/94, Nacionaliné kompanija Air France prie§ Komisija,
Rink. p. [I-2109. Zr. taip pat 1994 m. liepos 27 d. Komisijos
sprendima 94/662/EB dél CDC-Participations perkamos Air France
obligacijy emisijos (OL L 258, 1994 10 6, p. 26).
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(1) Teiséty likesciy principas yra bendrasis Bendrijos teisés principas, (%) Pavyzdziui, priimtas jstatymas dél ERAP veiklos tiksly i$plétimo

(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

(114)

jteisintas nusistovéjusioje teismo praktikoje. Zr.:
2004 m. balandzio 29 d. Pirmosios instancijos teismo sprendimas,
jungtiné byla T-236/01, T-239/01, T-244/01, T-245/01, T-246/01,
T-251/01 ir T-252/01, Electrodes de graphite, dar neskelbtas, 152
punktas. Zr. taip pat: 2003 m. liepos 9 d. Pirmosios instancijos
teismo sprendimai bylose T-220/00, Cheil Jedang Corp. pries
Komisijg, dar neskelbtas, 33 punktas, T-223/00, Kyowa Hakko
Kogyo Co. Ltd pries Komisijg, dar neskelbtas, 38 punktas ir T-224/00,
Archer Daniels Midland Company pries Komisijg, dar neskelbtas, 62
punktas.

1996 m. spalio 24 d. Teismo sprendimas, jungtiné byla C-329/93,
C-62/95, C63/95, Vokietija pries Komisija, Rink. p. [-5151, 28 ir
32 punktai.

Sprendime pradéti tyrima Komisija nurodé, kad i $iuos pareiskimus
gali biiti atsizvelgta. Sio sprendimo 70 punkte Komisija pateiké
bendrg teiginj: ,Taip pat reikty pridurti, kad valstybes isteklius
jpareigojantj pobudj galéty turéti praneSimas apie valstybés
jsipareigojima, jei Sis jsipareigojimas yra neatSaukiamas ir tokiu
bidu sukuria laukimo ir pasitikéjimo atmosfera rinkoje, kuri
pasireiskia FT akcijy vertés kilimu ir teigiama reitingavimo agentiiry
reakcija®. Sj teiginj ji susiejo su pranesime nurodytais faktais
teigdama, kad ,...pranesima apic valstybés jsipareigojima lydéjes
akivaizdZziai suteiktas avansas vercia Komisija teigti, kad pagalba
galéty i3 tiesy bati vertinama kaip buvusi skirta dar iki pasirasant
busimg ERAP ir FT susitarimg dél kredito linijos suteikimo®,
o pastaboje puslapio apacioje ji patikslino: ,Siuo klausimu
primename, kad nuo 2002 m. liepos ménesio, ypa¢ nuo 2002
m. rugsé¢jo, rinka buvo nuraminta valstybés FT naudai suteiktos
paramos” (pastaba 40 puslapio apacioje). Taigi, pradédama tyrimo
procediirg, Komisija nurod¢, jog tyrime gali bati remiamasi 2002
m. liepos ir rugsé¢jo jvykiais.

7r.1999 m. birzelio 17 d. Teismo sprendima byloje C-75/97 Belgija
pries Komisija, Rink. p. [-03671, 25 punktas.

1964 m. liepos 15 d. Teismo sprendimas byloje 6/64, Costa pries E.
N.EL, Rink. p. 1141.

2000 m. birzelio 13 d. Pirmosios instancijos teismo sprendimas
jungtinéje byloje T-204/97 ir T-270/97, EPAC pries Komisija, Rink.
p. 1-2267.

1984 m. lapkricio 14 d. Teismo sprendimas byloje C-323/82,
Intermills prie§ Komisija, Rink. p. [-3809, 31 punktas.

1998 m. sausio 27 d. sprendimas byloje T-67/94, Ladbroke pries
Komisija, Rink. p. II-1, 52 punktas.

Minétas Air France sprendimas.

Pavyzdziui:,Moody’s tikisi, kad $ios kredito linijos, 15 milijardy eury
sindikuoto kredito likuciy bei turimy pinigy srauty derinys padés
grazinti 15 milijardy eury skolg, kurios terminas baigsis per
artimiausius 12 ménesiy’. (,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, 2002 m. gruodzio 9 d.)

LStardust® sprendimo 36 punktas. Taip pat 1994 m. kovo 15 d.
Teismo sprendimas byloje C-387/92 Banco Exterior de Espafia, Rink.
p. 1-877, 14 punktas ir 1999 m. geguzés 19 d. sprendimas byloje C-
6/97 Italija/Komisija, Rink. p. 1-2981, 16 punktas.

1998 gruodzio 1 d. Teismo sprendimas byloje C-200/97 Ecotrade,
Rink. p. 1-7907, 43 punktas ir minétas Pirmosios instancijos teismo
sprendimas EPAC byloje, 80 punktas.
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arba biudzeto jstatymo pataisos, suteikiancios ERAP 10 milijardy
eury garantijg.

ERAP ,jau atidavé FT dispozicijai akcininko avansg, kuris bus
konsoliduotas restruktiirizuojant bendrovés nuosavuosius isteklius
(Nacionalinés Asambléjos finansy komisija, Protokolas Nr. 28,
ministro Alain'o Lambert'o klausymai). Taip pat 42 skaidré i3
,France Telecom presentation to investors of December 5t 2002¢
kurioje Pranctizijos valstybés kredito linija (French state back-up
facility) apibfidinama kaip tiesiogiai prieinama (immediately avai-
lable). Rinka buvo ijtikinta, kad avansas paskirtas. Pavyzdziui:
,Siandieninis vyriausybés pranesimas apie tai, kad ji nedelsdama
skirs 9 milijardy eury akcininko avansg...“ (,The French
State’s announcement today that it will immediately grant 9€ shareholder
loan ...“) (S & P, 2002 m. gruodzio 5 d.); ,Patvirtinta buvo po to,
kai FT prane$é apie paskirtg 9 milijardy eury kredito linija“ (,the
confirmation follows FT's announcements that EUR9 billion loan facility
has  been put in place via ERAP ...“)  (Moodyss,
2002 m. gruodzio 9 d.).

Anot Pranciizijos vyriausybés, projektas buvo nusiystas FT
gruodzio 20 d. Taciau projekte jokia data nenurodyta.

1980 m. rugs¢jo 17 d. Teismo sprendimas byloje 730/79, Philip
Morris, Rink. p. 2671, 11 punktas.

2002 m. kovo 7 d. Teismo sprendimas byloje C-310/99, Italija
prie§ Komisija, Rink. p. [-2289.

Pavyzdziui, FT Italijjoje isteigé bendrg jmone su Deutsche Telekom ir
Enel.

Valstybés pareiskimy svarba Bendrijos teis¢je yra visuotinai
pripazistama. Galima priminti, kad, tuo atveju, kai valstybé skatina
oficialioje vyriausybés atstovo kalboje nurodytus veiksmus, kuriuos
jgyvendina (teisiskai)nepriklausomos (bet valstybés kontroliuoja-
mos) institucijos ir kuriy padariniai prieStarauja Sutarciai, Teisin-
gumo Teismas yra priémes sprendimg:, ,[kad] tokia praktika negali
i$vengti Sutarties 30 straipsnyje i§vardyty draudimy tik todél, kad
néra pagtista privaloma poveikj imonéms turinciais pareiskimais. I3
tiesy net neturintys jpareigojancios galios valstybés narés pareiski-
mai gali daryti jtakg prekybininky ir vartotojy elgesiui tos valstybés
teritorijoje ir gali Zlugdomai veikti Bendrijos tikslus, nurodytus
Sutarties 2 straipsnyje ir  i§vardytus 3 straipsnyje
(1982 m. lapkricio 24 d. Teismo sprendimas byloje 249/81,
Komisija pries Airijos Respublikg, Rink. p. 4005, 28 punktas). Taip
pat 2001 m. gruodzio 13 d. Teismo sprendimas byloje C-1/00,
Komisija prie§ Pranctzija, Rink. p. 1-9989, kuriame Teismas
sankcionavo jsipareigojimy nevykdyma (sprendimo nejgyvendi-
nimg), pasireiskusj spaudos pranesime pareikstu atsisakymu.
Pagalbos klausimu Pirmosios instancijos teismas, pavyzdziui, yra
patikslings, kad valstybinés valdzios pazadai yra tiesiogiai susij¢ su
skatinimo veikti kriterijumi (2002 m. geguzés 14 d. Pirmosios
instancijos teismo sprendimas byloje T-126/99, Graphischer
Maschinenbau GmbH prie$ Komisijg, Rink. p. 11-2427).

Les Echos, Nr. 18695, Pranciizija, 2002 m. liepos 12 d., penkta-
dienis, p. 2, France Télécom interviu: ,Mes imsimés atéjus laikui
atitinkamy priemoniy*“.

7r. Financial Times straipsnj $ia tema, 2004 m. geguzés 12 d.

Rysj tarp pareiskimy liudija, pavyzdziui, pasakymas ,kaip minéta“
2002 m. spalio mén. spaudos pranesime, darant nuoroda i 2002
m. liepos ir rugséjo mén. pareiskimus.

,3[Atsizvelgdama | vadovy sukurtg veiksmy plang ir investicijy
grazos perspektyvas, valstybé prisidés prie nuosavyjy istekliy
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stiprinimo 15 milijardy eury operacijos suma, proporcinga savo
kapitalo daliai, ty. 9 milijardais eury. Valstybé akcininké ketina
elgtis kaip atsargi investuotoja.

France Télécom turés nustatyti nuosavyjy iStekliy stiprinimo
salygas ir sudaryti tiksly grafika. Vyriausybé pageidauty, kad si
operacija bty vykdoma kuo labiau atsizvelgiant i individualiyjy
akcininky ir bendrovéje dirbanciy akcininky padéti.

Siekdama suteikti bendrovei galimybe pradéti rinkos operacijg kuo
palankiausiu momentu, valstybé yra pasiryzusi paankstinti savo
indélj | nuosavyjy iStekliy stiprinima ir skirti France Télécom
naudojimui laiking rinkos salygomis atlyginama akcininko avansa*“.

Zr. minéta birzelio 24 d. Moody’s spaudos pranesima.

7r. Pranciizijos civilinio kodekso 1181 straipsni: ,Su iankstine
salyga sudaryta prievolé yra tokia, kuri priklauso arba nuo basimo
ir abejotino jvykio, arba nuo jau atsitikusio, bet dar Salims
nezinomo, jvykio“. Antrasis apibrézimas $iai bylai akivaizdziai
netinka.

Jnevertheless the state’s indication underpins FT's investment grade credit
quality“. Be to: ,F. Mer'as atmeté grupés privatizavimo galimybe, bet
aiskiai patvirtino tvirt valstybés, valdancios 54,5 %, isipareigojima
finansavimo sunkumy atveju [...] Vieno birzos tarpininko
nuomone, pirmg kartg finansy ministras taip aiskiai kalba apie
France Télécom reikalus. [...] Dabar telieka suZinoti, kokia forma
valstybé teiks savo parama“. Factiva, Reuters, 2002 m. liepos 12 d.:
,Birza: FT akcijos pakilo po Mer'o pareiskimy“ bei: ,Pranciizijos
vyriausybé sumazino trumpalaike FT rizikg, — telefoninés kon-
ferencijos metu teigia Guy Deslondes'as, S & P analitikas. [...]
Penktadienio reitinge atsispindi S & P pasitikéjimas tuo, kad
Pranciizijos vyriausybé padés FT perfinansuoti skolas, bent jau tas,
kuriy terminas baigiasi 2003 m. Stabili perspektyva rodo, kad
reitingas pasieké Zemiausig lygj, pridaré Deslondes’as*. (FT's short
term risk has been mitigated by the French government said S &
P analyst Guy Deslondes in a conference call. [...] Friday's rating
action took into account S & P’s confidence that the French
government will help FT refinance itself, at least for its 2003
obligations. The stable outlook shows that the rating has bottomed
out, added Deslondes’) ‘France Telecom Avoids Liquidity Crisis
Thanks To Gvt'. Factiva, Dow Jones Capital Market Report, 12 July
2002.

Pirmosios instancijos teismo sprendimas nacionalinés bendrovés
Air France byloje. Taip pat minétas Sprendimas 94/662/EB.

I§ tiesy tiesioginis valstybés kreipimasis | reitingavimo agenttiras
puikiai parodo, kad $ie pranesimai buvo gerai apibréztos ir
apgalvotos valios pareiskimai. Standard & Poor’s agentiira nurodo,
kad ,Pranciizijos vyriausybé, valdanti 55 % France Télécom, aiskiai
nurodé Standard & Poor, kad elgsis kaip atsargi investuotoja ir imsis
atitinkamy priemoniy, jei FT susidurty su sunkumais®. (‘the French
State — which owns 55 % of France Telecom — has clearly indicated
to Standard & Poor’s that it will behave as an aware investor and
would take appropriate steps if France Telecom were to face any
difficulties’.) France Télécom LT Rating cut to ,BBB- Off Watch;
Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard &
Poor’s Ratingsdirect, (2002 m. liepos 12 d.).

Zr. ankstesniojo FT prezidento generalinio direktoriaus Michel'io
Bor'o spaudoje pasirodziusius pareiskimus: straipsnj la Tribune
2002 m. rugséjo 16 d.: ... reitingo kritimas trukdo planuotam
perfinansavimui®; straipsnj le Monde 2002 m. rugs¢jo 16 d.: ,rei-
tingavimo agentiiros Moody’s teikiamo FT skolos reitingo nuo-
smukis birzelio pabaigoje [....] uzdaré mums rinkos prieiga“ ;
straipsnj Financial Times 2002 m. rugsé¢jo 16 d.. ,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®.

Kai kas net mano, kad smukus reitingui Bendrové net nebiity
galgjusi  surinkti rinkoje reikiamy 1éSy. Zr, pavyzdziui,
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2002 m. liepos 22 d. Goldman'o Sachs'o ataskaitos p. 9: ,Jei jos
isipareigojimai i§ pastovias pajamas teikianciy rinkos investicijy
kategorijos nukristy i spekuliacijy, ty. didelio pajamingumo
kategorija, jie uztvindyty dabarting Europos rinka didelio paja-
mingumo obligacijomis (...) [irf] mes manome, kad Europos
investuotojams bity sudétinga isisavinti visas France Télécom
obligacijas“. (,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*)

Pasak vieno pranciizy autoriaus: ,Yra begalé valstybiniy mecha-
nizmy, leidzianciy uztikrinti paskoloms garantijos lygj, atitinkantj
formalig paskolos garantija: bendras jy bruozas yra tai, kad jie
padidina netikrumo dél valstybés jsipareigojimy dydzio rizika, sie
tampa neapibreézti, o Parlamentas nebiina jy atzvilgiu atlikes jam
priklausancio valstybiniy islaidy planuotojo vaidmens* (A DELION,
Vietinés valdzios ir valstybés paskoly garantijos, Petites Affiches,
1998 m. birzelio 17 d., Nr. 72, p. 19).

Zr. Com, 2000 m. kovo 28 d., D. 2000, verslo teisés sasiuvinis,
p. 210

Remiantis uzgincijimo erga omnes savoka, kylancia i§ vieno 1985
m. jstatymo. Taciau klausimas visy pirma skiriasi nuo klausimo dél
privalomo jsipareigojimo pobtdzio, o antra, jis neatrodo iSskirti-
nis, nes bet kuri teis¢ uzginCyti galiausiai priklauso nuo jstatymo
nuostatos.

I$ tiesy obligacija galima apibadinti kaip vertybinj popieriy su
fiksuota paliikany norma, kurio atzvilgiu emitentas jsipareigoja
véliau nustatyta dieng skolintojui sumokéti fiksuotg sumg bei
mokeéti paliikanas; kitaip tariant, tai pazadas i§ anksto nustatytomis
dienomis sumokéti pagrinding suma ir palikanas.

Kaip pazymi NERA, ,ekonomistai ir teoretikai atidZiai iStyré
reputacijos svarbg ir reikSme. Beveik visuose ekonominiuose
santykiuose yra tam tikras neuztikrintumo dél kitos pusés laipsnis.
Taciau daugeliu atvejy Salis per atitinkamg laikotarpj yra
isipareigojusi ne viename, bet daugelyje panasiy sandoriy. Paprastai
viena ar abi Salys siekia susikurti reputacija, nes véliau ji galéty joms
pasitarnauti. [...] Ekonomistai per pastaruosius 25 metus i$samiai
isstudijavo reputacijos igijimo reiskinj, Sia tema paskelbty specia-
lizuoty publikacijy yra labai daug. Sios bazinés savokos taikymo
jvairiose srityse atvejy yra daug, bet mes apsiribosime trimis
pavyzdziais: centriniy banky veikla, pramonés organizacija ir
valstybinés skolos rinka. (...) Susikurti reputacija taip pat svarbu
skolinimo ir paskoly srityse (tarptautiniu lygiu). Auksciausioji
institucija, kaip ir bet kuris privatus skolininkas, nevykdantis
prievolés grazinti skolg, susidurs su sunkumais ateityje ieSkodamas
naujy kreditavimo Saltiniy. Dél Sios priezasties valstybés kartais
verciau renkasi ekonomikos smukimg ir visus su tuo susijusius
iSbandymus nei jsipareigojimy nevykdyma. Taigi Prancazijos
vyriausybé turi reputacija skolininkés, graZinancios savo skolas
valdant jvairias komercines ir verslo bendroves ir tvarkant su jos
mokestine padétimi susijusius reikalus. Jei Siose srityse jos ZodZiu
nebebiity pasitikima, tai kainuoty labai brangiai“.

(‘economists and game theorists have studied extensively the
importance and value of reputation. In almost any economic
relationship there is some degree of uncertainty regarding the
nature of the counter party. However, very often a party is involved
in not a single but a whole series of similar transactions over
a period of time. It is a common observation that one or both
parties may seck to establish a reputation for themselves, as this
may be beneficial later on’. (David M. Kreps and Robert Wilson,
Reputation and Imperfect Information, 27 JOURNAL OF ECONOMIC
THEORY 253-279 (1982).

‘Economists have studied the phenomenon of reputation acquisi-
tion rigorously over the past 25 years, and the list of publications
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in leading journals is sizeable. Applications of the basic notion to
various fields abound, but we confine ourselves to three examples,
ie. central banking, industrial organization and sovereign debt
markets. (...) The acquisition of reputation is also important in the
area of (international) borrowing and lending. A sovereign entity,
as well as a private debtor, that fails to pay back a loan will find it
difficult to attract new funding in the future. That is why countries
sometimes seem to prefer an economic downturn, with all its
hardships, to a situation of default. (Jeremy Bulow and Kenneth
Rogoff, Sovereign Debt: Is to Forgive to Forget?, 79 AMERICAN
ECONOMIC REVIEW 43-50 (1989).

Jn the same vein, the French government benefits from
a reputation for honouring the commitment it makes regarding
its management of many commercial enterprises, and matters
affecting the fiscal position of the government. It would be very
costly if its word could not be believed in these matters“)

Ekonomikos, finansy ir pramonés ministerijos ataskaita Valstybé
akcininké 2003: ,2002 m. gruodzio 31 d. turimais naujausiais
duomenimis valstybé tiesiogiai ir netiesiogiai kontroliavo 1 616
bendroviy, kuriy 97 — svarbios. Siy bendroviy biistinés jsikiirusios
Pranciizijoje” http:/[www.paris-europlace.net/links/doc062197.htm.

Daugiau informacijos iuo klausimu Zr.: Christian Esters, La gestion
de la dette publique en France: les objectifs, les instruments et la gestion
des risques, Ecole Nationale d’Administration, 2000: ,Konstatuo-
jama, kad Pranciizijos obligacijy rinka deSimtajame desimtmetyje
iSaugo. Izdo emisijy dalis obligacijy rinkoje nuo 1989 iki 1993
m smarkiai padidéjo ir nuo to laiko isliko tokiame paciame
mazdaug 50 % lygyje, iSskyrus 1995 m., kai kitos obligacijy
emisijos Pranciizijos rinkoje smuko antrg kartg i3 eilés, o Izdo
emisijy dalis, nors absoliuti skaitiné jy israiska liko ta pati, tais
metais smarkiai iSaugo ... Ilgalaikis valstybés dalies obligacijy
rinkoje padidéjimas yra nuo 1986 m. vykdomos Prancazijos
valstybés skolos valdymo reformos rezultatas. Viena reformy buvo
sickiama pakeisti skolos struktiira: vertybiniai valstybés popieriai
pakeité neapyvarting skolg, todél smarkiai padidéjo valstybés dalis
obligacijy rinkoje. http://www.ena.fr/tele/mcil99/master99esters.
pdf

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

Deutsche Bank France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity
and possible solution, 2002 m. liepos 22 d., p. 1, 3, 8.

2002 m. liepos 22 d. ,Deutsche Bank ataskaita, pavadinta France
Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution®:
2002 m. liepos 12 d. S & P sumazino France Télécom reitinga iki
BBB- ... Agentira nebesitiki, kad France Télécom 2003 metais
jgyvendins savo tiksla pasiekti, kad grynosios skolos santykis su
EBITDA bty 3,5, taciau suteiké stabilia perspektyva Zemam
trigubo B reitingui. Atrodo, stabili perspektyva buvo skirta todél,
kad ,Pranciizijos vyriausybé, valdanti 55 % France Télécom, aiskiai
nurodé Standard & Poor, kad veiks kaip atsargi investuotoja ir imsis
atitinkamy priemoniy, jei FT susidurty su sunkumais®. Pabréziame,
kad i§ pradziy, sumazindama France Télécom reitingg iki BBB
kategorijos birzelio mén., S & P buvo nurodziusi, jog neatsizvelgs
i specialiajg Pranciizijos vyriausybés paramg. Taciau nuo to laiko
agentiira, atrodo, pakeité poziiirj ir skelbia, jog creditwatch status
iSvados ,remiasi bendrovés grynyjy pinigy 2003 m. pabaigoje bikle

ir galimu Pranciizijos vyriausybés indéliu i Pranciizijos telekomu-
nikacijy rinka“ (p. 19). ,France Télécom pasinaudojo stipréjanciu
rinkos tikéjimu, jog vyriausybé vienaip ar kitaip parems kreditg“
(p- 20). ,Negalime nekreipti démesio i tai, jog FT didzioji dalis
priklauso Pranciizijos valstybei, o neseniai Pranciizijos finansy
ministro pasakyti ZodZiai nuramino investuotojus, jog likvidumas
bus uztikrintas“.p. 54). Taciau nuolatos kartojame, kad, misy
manymu, bendrové grynyjy pinigy galiausiai ras padedama
vadinamosios ,numanomos valstybinés paramos“. Tai galéty turéti
rinkos salygomis banky ar vyriausybés suteikty paskoly forma
(p. 21). Taciau ,kokia yra rinkos kaina, tarkime, naujos 10 milijardy
eury skolos BBB- kategorijoje? Kokia yra reali 10 milijjardy eury
skolos kaina bendrovei, kuri yra ne iki galo priklauso BBB-
kategorijai, o tik taip jvertinta dél vyriausybés paramos ? ...
Manome, kad | $iuos klausimus atsakymo néra, nes jei FT veikty
realiame pasaulyje, miisy manymu, jis nepajégty perfinansuoti savo
skolos nepaversdamas savo skolos kapitalu.“ (p. 33, taip pat p. 54).
Be to, ,spaudoje buvo uzsiminta, kad Pranciizijos vyriausybé rems
France Télécom, leidziant suprasti, jog ji sutinka bati bendroves
skolintoja ,blogiausiu atveju®. Si uzuomina ryskiai pagerino
obligacijy ir akcijy kaing, per dvi savaites akcijos pabrango 90 %,
o obligacijos 137 baziniy punkty daugiausia dél to, kad jy pozicijas
kelé spekuliantai“ (p. 28). Pabréziame, kad apie FT kredito reitingo
smukima S & P neseniai telefoninés konferencijos metu pareiske,
jog apskritai bendrové, kurios grynyjy pinigy srauty biuklé yra
tokia, kad jos skolos ir EBIDTA santykis yra lygus keturiems, gauty
BBB- jvertinimg, Zemiausig investicijy kategorijos laipsnj. Dabarti-
nis FT reitingas BBB- atrodo yra labiau grindZiamas vyriausybés
paramos pazadais uztikrinti likviduma, o ne ekonominiais
rodikliais. Deutsche Bank skai¢iavimu, FT skolos ir EBIDTA santykis
antrajame 2002 m. pusmetyje buvo 4,9, 0 2002 m. gruodzio 31 d.
-5,20. (... on July 12, 2002, S & P ... downgraded France
Télécom’s ratings to BBB-... The agency no longer expects France
Télécom to hit the 3.5x net debt/EBITDA target by 2003, but did
assign a “stable” outlook to the low triple B ratings. It seems that
the stable outlook is anchored by “the French state ... [which] 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.” ... Interestingly, S & P had initially
said it was not incorporating any extraordinary support from the
French government into its rating when it downgraded France
Télécom’s ratings to BBB in June. Since then, the agency appears to
have taken an about face in stating that the conclusions of the
creditwatch status follows an analysis of the company’s liquidity
position through the end of 2003 and a review of the French
state’s potential involvement in the French telecommunications
market’ (p. 19); ‘France Télécom benefited from the
market’s increased confidence that the French government will in
one way or another support the credit’ (p. 20); ‘we cannot ignore
the fact that FT is majority owned by the French State and recent
comments from the French finance Ministry have reassured
investor that liquidity will be provided (page 54) ‘However, as
we have consistently mentioned, we expect that the company will
ultimately find all the liquidity it needs via the so-called “implicit
government support”. This could take the form of banks or the
government providing the necessary loans at market prices’ (p.
21). Cependant ‘what is the market price for, say, 10 bn of new debt
to a BBB- credit? what is the real price for a Euro 10bn of debt to
a company that is not really a BBB- credit, just treaded there
because the government support? ... we suspect there is no right
answer to these questions, because if FT was operating in the real
world, it would not be able to refinance without a debt for equity
swap, in our view.'(p. 33, dans le méme sens, voir P. 54 ). Et encore
‘There have been reports in the press that the French government
will stand behind France Télécom, implying that it is willing to be
the “lender of last resort” to the company. These reports have
resulted in a significant rally in both bonds and equity prices, with
the equity rallying over 90 % and the bonds 137bp in two weeks,
as nervous shorts covered position.” (p. 28); ‘It is worth noting that
S & P states on its recent conference call on its downgrade of
FT's credit that, in general, a company generating free cash flow
with debt to EBITDA of four times would qualify as a BBB- credit,
the last investment grade rating. FT current BBB- rating appears to
be based largely on the promise of government support providing
liquidity, rather than on fundamentals’ (p. 30).)
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Ten pat., ,Bonds and convertibles suggest that the market is unsure
of the weight of government support* (p. 3). Taip pat p. 22.

Tai rodo, kad agentiira nesitikéjo didesnio pablogéjimo.

France Télécom LT Rating cut to ,BBB-*; Off Watch; Outlook Stable;
Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct,
(2002 m. liepos 12 d.). S & P atrodo labiau remiasi vyriausybés
tiesiogiai agentiirai pateikta informacija, ta¢iau remdamasi turimais
duomenimis Komisija daro i§vadg, kad $i informacija i§ esmés buvo
tie patys jsipareigojimai kaip ir viesai pareikstuose pareiskimuose.

Board meeting presentation, France Télécom mission ,Ataskaita, 2002
m.gruodis, p. 36.

Prie banko [..] finansinio 2002 m. rugs¢jo 12 d. protokolo
pridétame atskirame laiske dél $io banko isipareigojimo planuo-
jamo Bendrovés kapitalo didinimo atZzvilgiu, banko atstovas $iuo
klausimu kalba be uzuolanky: ,Mes manome, kad planuojama
operacija bus sudétinga dabartinémis salygomis ir kad teigiama
rinkos reakcija i praneSimus ir pareiskimus, kurie bus paskelbti
savaités pabaigoje, bus vienas i§ svarbiausiy veiksniy, sukursianciy
Siai operacijai jgyvendinti biitinas salygas“.

,Step up“ islyga apibrézia obligacijy kupono ir kredito linijy
palikany normos augimg smunkant reitingui.

Zr. FT formg 20-F, 2003 m. kovas, p. 15-16: ,S & P ir Moody’s per
vieng pozicija sumazintas ilgalaikés paskolos reitingas automatiskai
padidinty metini¢ palikany nasta mazdaug 75 milijonais eury"
(»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 € 75 million.)

Susitarimy protokolai, pasiradyti tarp vyriausybés ir banky
2002 m. rugséjo 11 ir 12 d. (h salyga).

7r. Seleco sprendima, 84 punkta. Taip pat Generalinio advokato L.
A Geelhoed’'o 2001 m. rugs¢jo 27 d. iSvadas jungtinéje byloje C-
32899 ir C-399/00, Italija pries Komisija, 2003 m. rinkinys, p. I-
4035. Jose pazymima, kad ,galima teigti, jog privatiis investuotojai
pasiryzo investuoti tik tuomet, kai vyriausybé sutiko skirti naujg
paramg. Tai, kad privatis investuotojai tuomet jau buvo pasirenge
investuoti kartu, nebesvarbu®.

Zr. 3.1.1 poskyri.

7r. France Télécom pastabas, pateiktas 2004 m. sausio 21 d.
Ehlermann’o ataskaitoje: ... per pirmajj 2002 m. pusmetj rinka
pamaZu prarado pasitikéjima FT pajégumu i$spresti jsiskolinimo
problemg bei jo vadovy komandos gebéjimu rasti problemos
sprendimg (7 punktas)... paskelbus pirmojo pusmecio rezultatus,
matydama vadovy komandos nemokéjimg nuraminti rinka, 2002
m. rugséjj isikiSo Pranctizijos vyriausybé (8 punktas).”

Naujos vadovybés paskyrimas ir pradétas tyrimas siekiant sukurti
naujg veiklos plang turéty biti pirmosios priemongs, priimamos,
siekiant atgauti rinkos pasitikéjima (zr, pavyzdziui, HSBC
ataskaitos p. 6: ,... normalus atsargaus privataus investuotojo
elgesys esant tokiai padéciai baty: (i) atkurti pasitikéjima bendrovés

(155)

(156)

(157)

ateitimi paskiriant naujg pasitikéjimo nepraradusia vadovybe®. Siuo
klausimu taip pat zZr. minéta 2002 m. liepos 22 d. Deutsche Bank
ataskaitg: ,jei blity numatyta pakeisti vadovybe, o tai yra bitina
kiekvienai operacijai (...) Atéjus naujai vadovybei, kapitalo
didinimo operacija rinkos gali priimti teigiamai.“ (,If we assume
a management change which would be necessary for any deal )...
With a new management the equity story could then perhaps be
sold to the markets* p. 33). I§ tiesy 2003 m. sausio 22 d.
susitikimo su Komisija metu Pranciizijos vyriausybé paaiskino, kad
jos veiksmai atitinka atsargaus investuotojo elgesio modelj, nes
pries pradedama veikti ji palauké, kol pasikeis vadovybé, bus
patikrinta finansiné bendrovés bikle, parengtas planas TOP ir
paskelbta apie valstybés parama bei jos ketinimus dalyvauti
bendrovés nuosavyjy iStekliy stiprinimo operacijoje, bei kol bus
susigrazintas rinkos pasitik¢jimas. Komisija pritaria Pranctzijos
vyriausybei, kad taip biity elgesis bet kuris atsargus privatus
investuotojas pries jsipareigodamas kaip nors paremti Bendrove.
Taciau, kaip buvo jrodyta, Komisija padaré¢ i§vada, kad valstybé
isipareigojo remti FT daug anksciau nei buvo pradétas bent vienas
Siy veiksmy.

Kaip minéta, vertinimo agentfiros 2002 m. birzelio ir liepos mén.
sumazino FT reitingg iki vos aukstesnés nei ,junk bond” kategorijos,
spaudos praneSime patikslindamos, kad  reitingas bty dar
Zemesnis, jei biity atsizvelgta tik i FT biklés rodiklius.

Zr. 2002 m. liepos 22 d. Deutsche Bank tyrima: ,Miisy manymu,
dabartinis rizikos/atlygio santykis neypatingai skatina investuotojus
dalyvauti kapitalo didinime*. (in our view the risk reward balance
is not currently very attractive for investor to participate in
a capital increase’.)

Minéta tyrimo komisija $ig informacija laiko neisamia. Pavyzdziui:
JValstybé pasirodé ir per daug dalyvaujanti, ir per daug
neveiksminga... Valstybé nesugeba valstybinéms jmonéms duoti
aiskius nurodymus... Beje, valstybés kontrolés priemonés smarkiai
susilpnéjo dél iSorinés plétros masty, ty. del filialy plétros.
Valstybiniy jmoniy grupéms svarbiis sprendimai priimami filia-
luose, o tai, dél stiprios jy padéties (Orange ar Equant, France
Télécom atveju) ir specifiniy jy valdymo bruozy, (tiesioginiy®
valstybés atstovy skaicius administracijos tarybose yra nereik§min-
gas arba lygus nuliui, iSskyrus valstybés kontrolg), Siek tiek
sumazina valstybiniam akcininkui perduodamos informacijos kiekj
ir kokybe“. Tyrimo komisija nustaté, kad vidinius FT veiklos
sutrikimus  lydéjo valstybés akcininkeés abejingumas. ,Mazy
maziausiai galima buty pasakyti, kad i§ tiesy tarp 1999 ir 2000
m. Finansy ministerijos tarnybos labai mazai Zinojo apie
svarbiuosius strateginius operatoriaus priimtus sprendimus...
France Télécom vadovybé, atrodo, savo pagrindiniam akcininkui
teiké ,atrinktg“ informacija, geriausiu atveju nei$samia, blogiausiu —
jokios, ir dazniausiai pavéluotai bei ne visa“. Padétis émeé geréti tik
2002 m. ,Remiantis Finansy ministerijos pateiktais dokumentais,
tikslus akcininko susitarimo turinys buvo suzinotas tik kai is buvo
perduotas ministerijos tarnyboms, 2002 m. vasario 19 d. Finansy
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ministerija tvirtina tik 2002 m. vasarj, kai Gerhard’as Schmid’as
apie tai uzsiminé spaudoje, susipaZinusi su
2000 m. balandzio 18 d. Michelio Bon’o laisku Mobilcom,
kuriame France Télécom jsipareigojo suteikti Vokietijos operatoriui
iki 10 milijardy vertés finansiniy iStekliy UMTS jdiegti... Apie kai
kuriuos jsipareigojimus France Télécom paprasciausiai net neuzsi-
miné savo pagrindiniam akcininkui ... Apie 950 milijony eury
isipareigojima valstybé suzinojo tik 2002 m. pradZioje, kai atéjo
laikas mokéti uz §j opciong“.

Taip pat Zr. kai kurias iStraukas i§ FT prezidento generalinio
direktoriaus Thierry Breton'o klausymy Ekonominiy reikaly
komisijoje 2002 m. gruodzio 11 d., ypac $ig: ,Finansy komisjos
pirmininkui Jean'ui Arthuis'ui, apklausian¢iam jj dél valstybés
akcininkés atsakomybés ir jos vykdytos kontrolés, turint galvoje
greitai pablogéjusia France Télécom bukle, Thierry Breton'as atsaké,
kad nors neabejotinai padariusi pazanga, taciau kol kas valstybé dar
nevisiskai jsisavino tarptautinése rinkose dalyvaujanciy bendroviy
Siuolaikinio valdymo taisykles, ir dar nesuprato, kad sprendimus
vadovybé priima akcininkams kontroliuojant.”

Savo ataskaitos jZangoje $i komisija pazymi, kad valstybiniy
bendroviy ,globa“ ...susilaukia dvigubos, i§ pirmo Zvilgsnio
priestaringos, kritikos... Tuo pat metu valstybé akcininké yra
nepakankamai arba pavéluotai informuojama ir yra aiskiai nepajégi
vykdyti veiksmingos strateginiy, daZnai gincytiny, sprendimy
kontrolés... ,Tokia apdairumo prabanga“ ir Sie kartais ,nenaudingi,
nes vienas ant kito susigride“ kontrolés veiksmai, kaip jasy
komisijai pazyméjo Francis'as Mer'as, baigiasi tuo, kad valstybinés
bendrovés ,visai nebekontroliuojamos®. Galima tik daryti ivada,
kad, kaip pasakeé Elie Cohen’as, ,ir Crédit Lyonnais, ir France Télécom
ramy, taigi patyré ne viena iSorés kontrole, kuri akivaizdziai
nebuvo veiksminga“.

Tai padaryta tik spalj, kai buvo paskirtas Thierry Breton’as.

7r. France Télécom pastabas 2004 m. sausio 21 d.

Ehlermann’o ataskaitoje, 90 punktas.

Gairiy 5 skyriaus a punktas.

Cia paminéti tik kriterijai, taikomi telekomunikacijy rinkoje
veikian¢ioms jmonéms.

Douste-Blazy, tyrimo komisijos pirmininkas: ,Patikslinsiu, kad
sumazéjes bendroves reitingas jai uzdaré obligacijy rinkos duris ir
taip pakenké jos skolinimosi galimybéms*. Pirmininkas turi galvoje
2002 m. geguzés meén. reitingo kritima.

Sara Husband, High Yield Report, 2002 m. liepos 1 d.

Zr. buvusio FT prezidento generalinio direktoriaus Michelio
Bon'o pasisakymus spaudoje: 2002 m. rugséjo 16 d. straipsnj
laikrastyje La Tribune: ,,... smukes reitingas trukdo vykdyti planuotg
perfinansavimg“ ; 2002 m. rugséo 16 d. Le Monde:
,Moody’s reitingavimo agentiirai birzelio pabaigpje pabloginus FT
kredito reitingg [....] mums buvo uZdarytos rinkos prieigos* ;
2002 m. rugséjo 16 d. Financial Times: ,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*.

(165)
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(173)
(174)
(]75)

<]76)

Zr. Pranciizijos vyriausybés pareiskimus: ,skoly anuliavimas ir
nuosavyjy iStekliy atk@irimas [yra]  sine qua non sglyga norint
laiku reabilituoti bendrovés reputacija  dél  kredito  ...¢
2002 m. gruodzio 3 d. Pranciizijos vyriausybés laisko p. 26.

Finansy, bendrosios ekonomikos ir planavimo komisija, ataskaita
Nr. 26, 2002 m. gruodzio 5 d. posédis, France Télécom prezidento
generalinio direktoriaus Thierry Breton'o klausymai. Taip pat FT
prezidento generalinio direktoriaus Thierry Breton'o klausymai
Ekonomiks reikaly komisijoje 2002 m. gruodzio 11 d.: ,[Thierry
Breton'as] atkakliai tvirtino apie atgauty pasitikéjima, apie kurj
liudija pirma karta po 2001 m. labai gerai priimta i§vakarése
isleista 1,5 milijardo eury obligacijy emisija“.

[...]Proposal for an exchange offer: ,We provide below preliminary
thoughts on such a transaction®.

Ibid. Indicative pricing of a new 5-year transaction at 380 bp over
Euribor and an estimated coupon at 8,5 %.

Zr. Pranciizijos vyriausybés 2004 m. vasario 16 d. laiska.

7r. 2003 m. gruodzio 4 d., 2004 m. sausio 22 d. ir
2004 m. vasario 16 d. Pranciizijos vyriausybés pastabas.

Pranciizijos vyriausybé mini 5 obligacines paskolas, isleistas nuo
2002 m. liepos 26 d. iki gruodzio 23 d., kuriy bendra verté¢ 220
milijony eury obligaciniy paskoly, ileisty iki paskelbiant apie
plang Ambition 2005 (2002 m. gruodzio 5 d.), ir 442,2 milijono
eury akcijomis atlyginamy obligacijy emisijy.

Per laikotarpj iki plano Ambition 2005 paskelbimo, ty. iki
2002 m. gruodzio 5 d.

Vidurkis -1,5 milijardo eury.
442,2 milijono eury.
Tokios emisijos buvo ileistos 2002 m. gruodj ir 2003 m. sausj.

Cia jdomu biity priminti kai kurias i§traukas i§ FT auditoriy
klausymy tyrimo komisijoje:

,Edouard’as Salustro: ponas deputate, turiu jums priminti kai ka, ka
jus Zinte geriau nei kas kitas. Prie§ pareikidamas savo nuomone
apie finansiniy duomeny visumg auditorius sprendzia klausima, ar
bendrové yra pajégi testi ekonominiu pozitriu pateisinama veikla.
Tai pirminis klausimas, bazinis principas, kurio véliau nebelicka
ataskaitose. Véliau $is klausimas nebekeliamas, nes j jj jau i§ anskto

atsakyta.

Xavier'as de Roux: Taigi jis nutaréte, kad veiklos tgsa savaime
suprantama.

Edouard’as Salustro: Ne! Tai yra, Zinoma ... A§ ne apie tai !...

Vincent'as de La Bachelerie: Tai nebitinai buvo savaime supran-
tama, ir mes i$ tiesy stebime ...“

Dar aiskesnis buvusio FT prezidento generalinio direktoriaus
Bon'o aiskinimas tai paciai tyrimo komisijai:

,Taciau, akivaizdu, kad juodasis scenarijus, pagal kurj kapitalo rinka
mums biity neprieinama, niekada nejsigaliojo. Mes niekad
nesvarstéme tokios galimybés, nes manéme, kad buvo savaime
aisku, jog dél to, kad valstybé yra pagrindiné akcininké, rinkos
negaléty svarstyti France Télécom bankroto galimybés, valstybei net
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nebitina demonstruoti savo paramg. Tokiai nuomonei pritaré
didzioji dauguma rinkos veikéjy, kol viena — vienintelé — i3 trijy
reitingavimo agentiiry nusprendé, kad France Télécom yra ties
nemokumo riba, ir pakeité jo reitinga, t3 pacia dieng uzkirsdama
jam bet kokia rinkos prieiga.. Kai birZelio mén. §i vienintelé
reitingavimo agenttirapaskelbé savo nuomoneg, ir rinkos durys
mums buvo uzdarytos, a§ zinojau, kad negalédamas perskolinti,
France Télécom po mety, mazdaug 2003 m. pirmojo pusmecio
pabaigoje susidurs su mokéjimo sunkumais®.

Tuo paciu klausimu Zr. 2004 m. birzelio 12 d. HSBC atsakaitos 11
puslapi: ,apskritai FT nebuvo sunkumy turinti bendrové, nes jos

(177)

(178)

veikla buvo gera, tadiau jos finansavimo struktiira nebuvo
pritaikyta atsiZvelgiant i nuosavyjy iStekliy deficita ir per
daug artimus skoly perfinansavimo terminus bei rinkos
pasitikéjimo krize, kilusig dél tokios padéties sukelty abejo-
niy“.

1987 m. lapkri¢io 24 d. Teismo sprendimas byloje 22385, RSV
prie§ Komisijg, Rink., p. 4617.

1990 m. rugséjo 20 d. Teismo sprendimas byloje C-5/89, Komisija
prie§ Vokietija, 1990 m rinkinys, p. I-3437.




