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KOMISIJAS LEMUMS

2004. gada 2. augusts

par valsts finansialo atbalstu, ko pieskirusi Francija par labu France Télécom

(izzinots ar dokumenta numuru K(2004)3060)

(Autentisks ir tikai teksts francu valoda)

(Teksts attiecas uz EEZ)

(2006/621 [EK)

EIROPAS KOPIENU KOMISTJA,

nemot véra Eiropas Kopienas dibinasanas ligumu un jo pasi ta
88. panta 2. punkta pirmo apak$punktu,

nemot véra Noligumu par Eiropas Ekonomikas zonu un jo ipasi
ta 62. panta 1. punkta a) apakspunktu,

péc tam, kad bija uzaicinajusi ieinteresétas puses iesniegt savus
novérojumus saskana ar minétajiem pantiem ('), un nemot véra
$os noveérojumus,

taka
1. PROCEDURA

(1)  2003. gada 31. janvara véstulé Komisija informéja Franciju
par savu Leémumu uzsakt formalu parbaudes procediiru, kas
paredzéta Liguma 88. panta 2. punkta, (talak teksta
“Lémums par procediiras uzsakSanu”) par finansialajiem
pasakumiem, ko Tstenojusas Francijas varasiestades par labu
France Télécom (turpmak teksta “FT” vai “Uzpémums”), un
par profesijas nodokla kartibu, kas piemérojama Sim
operatoram. Saji lemuma nav veikts atkartots to faktu
apraksts, kas ir izraisijusi §is procediiras uzsaksanu (%);

(2) lémums par procediras uzsakSanu tika pazinots Francijai
2003. gada 31. janvari. Péc materiala kladu labojumiem
precizéjums tika pazinots Francijai 2003. gada 7. marta;

(3) Francija iesniedza Komisijai papildu informaciju vestulés,
kas datétas ar 2003. gada 4. aprili, 2003. gada 15. maiju un
2004. gada 29. janvari;

(4)  Komisijas Lémums par procediiras uzsaksanu tika publicéts
“Eiropas Savienibas Oficialaja Veéstnest” (*). Komisija aicinaja
ieinteresétas treSas puses iesniegt savus noverojumus par
apspriezama finansiala atbalsta pasakumiem;

(5) Komisija $aja sakara sanéma $adus novérojumus no
ieinteresétam treSam pusém:

— 2003. gada 21. marta: Cable and Wireless plc and Cable
and Wireless SA novérojumus,

— 2003. gada 11. aprili: Cégétel novérojumus,

— 2003. gada 10. aprili: AFORS Télécom novérojumus,
— 2003. gada 11. aprili: LDCOM novérojumus,

— 2003. gada 11. aprili: A novérojumus (%),

— 2003. gada 10. aprili: Tiscali novérojumus,

— 2003. gada 11. aprilt: WorldCom France novéroju-
mus (%),

— 2003. gada 11. aprili: B novérojumus (°),

— 2003. gada 11. aprill: Bouygues SA et Bouygues Télécom
(talak teksta “BT") novérojumus (),

— 2003. gada 14. aprilt: Telecom Italia novérojumus,
— 2003. gada 14. aprilt: C novérojumus (%),
— 2003. gada 29. april: B novérojumus,

— 2003. gada 30. aprili: LDCOM novérojumus (°);

Komisija nodeva $os novérojumus Francijai 2003. gada
16. maija, dodot tai iespéju tos komentét. Komisija sanéma
Francijas komentarus véstulés, kas datétas ar 2003. gada
30. janiju un 2003. gada 29. jaliju ('°);

2003. gada 30. maija Komisija publicja tirgus atzinumu
“par palidzibas pakalpojumu sniegSanu, lai noveértétu FT
pieskirta finansiala atbalsta saderibu ar privata investora
principu tirgus ekonomika un par iespéjamo FT atveselo-
Sanas plana analizi” ('!). 2003. gada 3. jdlija vestulé
Francijas varasiestades rakstija Komisijai par ieprieks minéto
tirgus atzinumu. Komisjja tam atbildéja ar 2003. gada
24. septembra véstuli. 2003. gada 24. septembri ligums par
pakalpojumu sniegSanu tika pieskirts par labu NERA
birojam (talak teksta “NERA” vai “konsultants”). Francijas
varasiestades tika informétas par eksperta identitati pa faksu
2003. gada 8. oktobri;

Komisija sanéma citu informaciju un dokumentus no
treSam puseém:

— 2003. gada 23. junija: véstule no LDCOM,
— 2003. gada 25. junija: véstule no D (12),

— 2003. gada 27. oktobrT: véstule no MCI,



Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis

20.9.2006.

(11)

(12)

(13)

— 2003. gada 16. oktobrT: véstule no ECTA,
— 2003. gada 25. junija: véstule no XXX,
— 2004. gada 7. janvart: véstule no BT,

— 2004. gada 16. janvart: vestule no BT (1),
— 2004. gada 19. marta: véstule no FT (1),
— 2004. gada 5. aprilt: véstule no Tiscali,

— 2004. gada 17. maija: véstule no LDCOM,
— 2004. gada 26. maija: véstule no BT (),
—  2004. gada 22. junija: véstule no FT (),
— 2004. gada 30. junija: fakss no FT,

— 2004. gada 2. julija: fakss no FT;

Komisija pieprasija papildu paskaidrojumus Francijas vara-
siestadém $adas véstulés:

— 2003. gada 11. septembri (Francijas varasiestaZu
atbilde 2003. gada 20. oktobri),

— 2003. gada 11. novembri (Francijas varasiestaZu
atbilde 2003. gada 4. decembri),

— 2004. gada 12. janvari (Francijas varasiestazu atbilde
2004. gada 21. janvari),

— 2004. gada 2. februari (Francijas varasiestazu atbilde
2004. gada 16. februari),

— 2004. gada 1. junija (Francijas varasiestazu atbilde
2004. gada 16. junija sanaksmes laika);

2004. gada 3. maija un 2004. gada 14. junija Komisija
nosiitja Francijas varasiestadém véstules, kas minétas
8. preambuld, ka ari NERA zinojumu, kas datéts ar
2004. gada 28. aprili (talak teksta “NERA zinojums”). Sis
zinojums sastav no divam atseviskam dalam: (i) Profesora
Berlin izstradats juridisks zinojums un (ii) ekonomisks
zinojums;

Komisija uzklausija treSo pusu parstavjus dazadas sanaks-
més procediras laika;

Komisija un konsultants tikas ar Francijas varasiestadem un
FT 2004. gada 22. janvari, ka ari 16. un 23. junija;

2004. gada 14. maija vestule, kas apstiprinata 2004. gada
3. junija, Francijas varasiestades uzsvéra, ka Lémums par
procediiras uzsakSanu nav ietvéris visus faktus, kas bijusi
par iemeslu Komisijas parbaudei. 2004. gada 9. junija
elektroniska pasta vestulé, kas apstiprinata 2004. gada
10. janija, Francijas varasiestades iepazistinaja ar novéroju-
miem par NERA zinojumu, kurus papildinaja 2004. gada
21. junija véstulg;

(14)

(16)

2. FRANCE TELECOM APRAKSTS

ka izriet no Lémuma par procediras uzsakSanu, §i
procediira attiecas uz grupu FT ka vienotu ekonomisko
vienibu. Patiesiba kops procediiras uzsakSanas Komisija
aizvien ir atsaukusies uz Uznémuma konsolidétajiem
kontiem. Pienemot o0 pieeju, Komisija izvelas gaitu, kas
atbilst ekonomiskajai realitatei, kadu to atspogulo tirgus,
kas novérté FT paveikto un ta finansidlo stabilitati,
pamatojoties uz ta konsolidétajiem rezultatiem. Lemuma
par procediiras uzsak$anu FT grupa tika aprakstita $adi:

“Sakotngji ka Pasta un telekomunikaciju ministrijas dala FT
tika izveidota 1991. gada, izmantojot sabiedribu ar
juridisku personibu. Kops 1996. gada 31. decembra
operatoram ir publiskas akciju sabiedribas statuss, un tas
kotgjas Euronext Paris SA Pirmaja Tirg un New York Stock
Exchange (NYSE) kops 1997. gada oktobra. 2002. gada FT
kapitala lielakas dalas ipasniece bija valsts, proti, 56,45 %
limeni, paréjam esot sadalitam starp sabiedribu (32,25 %),
paskontroli (8,26 %) un Uzpémuma algotajiem darbinie-
kiem (3,04 %) (V7).

FT ir telekomunikaciju tiklu un pakalpojumu operators un
piegadatajs, kas darbojas Francija un pasaulé un veic
darbibas $ados tirgos: fikséta telefonija, mobila telefonija,
internets un citi informacijas pakalpojumi, pakalpojumi
uzpémumiem, raidisana pa televiziju un kabeltelevizija. Péc
Orange plc iegadasanas un Orange SA izveidoSanas par
galveno FT mobilas telefonijas filiali, péc tas akciju
pielaianas pie kotéSanas un péc Wanadoo SA akciju
pielaiSanas pie kotéSanas FT darbibas turpmak tiek
organizétas Cetros segmentos: (i) Orange, (i) Wanadoo,
(ili) Fiksetie pakalpojumi, balss un dati Francija un
(iv) Fiksétie pakalpojumi, balss un dati arpus Francijas,
pamata caur ta filiali Equant.

2001. gada 31. decembri FT nodarbina 211 554 darbiniekus

pasaulé, no kuriem 146 882 Francija.” (%)

Sis apraksts paliek speka attieciba uz laikposmu, par kuru
tick izdarits $is lémums. Cita starpa $aja pasa laikposma
grupas struktira tika raksturota ar “parmérigas filialu
radiSanas politiku, radot ap FT Cetras kotétas sabiedribas:
Orange, Wanadoo, TPSA Polija un Equant. Tadgjadi grupa ir
izveidojusies gluzi paradoksala un nelidzsvarota veida,
galvenajai parvaldei FTSA uzpemoties visus paradus, kamér
filiales koncentré pieaugumu...”; (%)

3. FAKTU UN UZNEMUMA FINANSIALAS
SITUACIJAS HRONOLOGISKS APRAKSTS

3.1. Dati, kas bija zinami 2002. gada pirmaja pusg,
un $7 laikposma notikumi

Komisija konstaté, ka valsts ricibas analizei, kas tiktu veikta,
nemot véra noteikumus par valsts finansialajiem atbalstiem,
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ir jatiek izdaritai, pamatojoties uz faktiem un informaciju,
kas pieejami katras valsts iejauksanas bridi. Nemot véra, ka
§is darfjums attiecas uz notikumiem, kas risinajusies
2002. gada un 2003. gada sakuma, ir nepiecieSams
hronologiski atgadinat elementus, kas pieejami no
2001. finansu gada rezultatu publikacijas, lai saprastu
faktus, uz kuriem Komisija ir balstijusies, lai analizétu valsts
ricibu. Cita starpa ir jaatgadina, ka 2002. gada pirma
pusgada finansialie rezultati tika publiskoti tikai 2002. gada
13. septembri. Pirms §1 datuma pédgjie FT publicétie
finansialie rezultati attiecas uz 2001. finansu gadu. Tomér
dazi papildu dati, ko devusi finansu analitiki, bija pieejami
vinu prognozé&s, atzinumos un ieteikumos;

ceturk$na $o problému dabu uzradija 2001. gada rékinu
publikacija. $i rékinu publikacija uzradija darbibas rezultatu
pieaugumu, ka ari nozimigu cash flow radiSanu. Tomér
rékinu publikacija atklaja ari smago pagatnes iespaidu, kas
pilnigi izdzésa neto rezultatu pirms arkartas 1,9 miljardu
eiro lielajiem noguldijumiem, to parvérsot 8,3 miljardu eiro
lielos zaudgjumos. Lai gan noguldjjumi izlabo FT aktivu
vértibu lidz realistiskakam limenim, tomér milzigais paradu
limenis, kas sasniedzis jau 63 miljardus eiro, saglabajas. Sie
apstakli, ka arT sagaidama cash flow nepietickamiba
izskaidro Uznémuma lielas strukturalas problemas. Tas ir
labi paradits HSBC pétijuma, ko iesniedzis FT (skat. 4. dalu)
un kura ir aprékinita nepiecieSamiba péc finanséjuma

35 miljardu eiro apméra laikposmam no 2002. lidz
2005. gadam;

ka izriet no $adas analizes, FT kop$ 2002. gada jinija bija

uzpémums, ko raksturo smagas strukturalas problémas, un

ta bilance bija nelidzsvarota. Kop§ 2002. gada pirma

(18) 2001. gada 31. decembri FT tirais parads bija sasniedzis 63,5 miljardus eiro, ka tas paradits 1. un
2. tabula.

1. tabula

Paradu attiecibas (“Leverage” rentabilitates raditaji)

1999 2000 2001
Paradu attieciba (1) 0,78 0,89 0,92
Parads/dibinasanas pamatkapitals () 3,61 8,25 12,16
Times interest earned (3) 14,52 5,39 3,2

Avots: NERA

(") NERA: “Parada attieciba tiek definéta ka attieciba starp ilgtermina paradiem un ilgtermina lidzeklu kopumu (paradi un kapitals)”.
(“The debt ratio is defined as the ratio of long term debt to total long term capital (debt and equity)”

NERA: “Attieciba parads pret dibinasanas pamatkapitalu tiek aprékinata ka attieciba starp ilgtermina paradiem un kapitalu”. (“The
debt-equity ratio is calculated as the ratio of long-term debt to equity)”

NERA: ““Times-interest-earned ratio” vai “interest cover” norada, kada méra procentus sedz rezultati pirms procentu maksajumiem
un nodokJiem plus amortizacijas (EBIT). Sis lielums norada uznémuma raditas cash flow atbilstibas limeni un ta gatavibas limeni
tikt gala ar procentu maksajumiem”. (“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. tabula

Obligacijas, kuru maksajuma termin$ ir no 2002. gada tresa ceturksSna (C3) lidz 2003. gada ceturtajam

ceturksnim
2002 2003
C3 C4 C1 C2 C3 C4 Kopa 2003
Summa miljardos eiro (*) 3,9 3,61 8,86 4,08 4,09 2,23 19,26

Avots: NERA
() NERA: “Aprékini ir balstiti uz FT iesniegtajiem datiem. Aprékini ietver procentus un pamatsummu, kas saistiti ar obligatajiem
aiznémumiem un tirdzniecibas vekseliem (procenti par tirdzniecibas vekseliem tika nemti véra no 2003. gada 25. jilija lidz
31. decembrim sakara ar datu trikumu par ieprieksgjo laikposmu).” (“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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(1)

(22)

nemot véra $os datus, Komisija konstaté, ka, nemot véra ta
paradu lielumu, FT 2002. gada 21. marta vajadz&ja pazinot
nevis tikai par savas bilances batisku tiiSanu ar finansu
noguldjjumu un cesiju palidzibu lidz 27,2 miljardiem eiro
(ietverot cesijas par 17 miljardiem eiro un arkartas
noguldijjumus par 10,2 miljardiem eiro), bet ari par
nozimigu pieejamas cash flow palielinaSanu par 14 mil-
jardiem eiro laikposmam no 2002. lidz 2005. gadam;

3.1.1. FT novertejuma pasliktinasands

2002. gada pirmaja pusé FT situacija strauji pasliktinajas,
kas atspogulojas virkné downgrades Uzpémuma veért&juma.
Tadgjadi 2002. gada 27. marta kreditreitinga agentiira
Moody’s pazinoja par FT kreditreitinga kriSanos sakara ar
ilgtermina paradiem (2%)/ (*);

2002. gada 28. marta Standard & Poor’s (“S & P”) saglabaja
FT reitingu, tau samazinaja ta perspektivu uz negativu (*?)
§adi jaunumiem saistiba ar Mobilcom;

2002. gada 13. maija Moody’s, Sauboties par Uzpémuma
spéjam sekmigi pabeigt savu paradu samazinasanas strate-
giju, pazinoja par FT istermina paradu reitinga iesp&jamu
krisanos (*3);

2002. gada 14. maija Standard & Poor’s saglabaja FT
pastavoso reitingu (*);

(24)

(26)

2002. gada 24. junija Moody’s samazinaja FT reitingu.
Uzpémuma reitinga perspektiva bija palikusi negativa
limeni (*°). Moody’s lémums tad tikai pamatots ar faktu,
ka agentiira neparedz to, ka FT un Orange butu tada
stavokli, lai raditu pietiekamu cash flow grupas konsolidéto
paradu samazinasanai. Cita starpa, lai ari Moody’s nebija
Saubu par taja bridi iesp&jamu krizi attieciba uz Uznémuma
likviditati, kreditreitinga agentiira atzimgja, ka FT ir
jasamaksa paradi apméram 15 miljardu eiro apmera, kuru
maksajuma termins izbeidzas 2003. gada;

2002. gada 25. junija Standard & Poor’s samazindja FT
istermina un ilgtermina paradu reitingu (2%), pamatojot savu
lémumu ar griitibam saistiba ar Mobilcom un ar Uznémuma
nespéju pietickama méra un pietickami driz samazinat
savus paradus. S & P piemin aridzan batiskas FT
finanséjuma vajadzibas, atsaucoties ari uz 15 miljardus eiro
lielo paradu, kura maksajuma termin$ izbeidzas
2003. gada;

§1 tendence uz samazindgjumu tika vairakkart apstipri-
nata () nakamo dienu laika. 2002. gada 12. julija Standard
& Poor’s pat bridinaja par iespéjamu problému attieciba uz
to paradu refinanséanu, kuru maksjuma termins beidzas
2003. gada. FT novértgjuma samazinajums skaidri uzradija
Uzpémuma parada problémas (33), ko pasliktinajusi
neskaidriba par Mobilcom situaciju;

(27) 3. tabula ir rezumeétas atskirigas S & P, Moody’s un Fitch pozicijas attieciba uz FT reitingu:

3. tabula

Notikumi, kas saistiti ar kreditu novértgjumiem

S&P Moody’s Fitch
Istermina llgtermina Istermina llgtermina Istermina Ilgtermina
Situacija 2002. gada maija A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
2002. gada 24. junija P3 Baa3
2002. gada 25. junija A3 BBB
2002. gada 5. julija F3 BBB-
2002. gada 12. jilija BBB-

Avots: NERA

3.1.2. “Credit spreads” analize

(28) cita starpa ir svarigi parbaudit spreads stavokli finansu tirgos.

Spreads, kas attiecas uz kadas sabiedribas paradiem, atklaj
tirgus veiktu novértéjumu par risku, kas saistits ar minéta

uznémuma spgju pildit savas saistibas attieciba uz procentu
maksajumiem un attieciga termina paradu atmaksu.
Spreads ietekmé tirgus izraisitu obligaciju vértibas cel3anos,
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ki ari nomaksajamo procentu limeni jaunu obligaciju
emisijai. Spreads paplasinasanas liecina par emitentam un/
vai obligacijam piedévéta riska paaugstinasanos. Komisija
veica FT spreads analizi laikposmam, kas aptver 2002. finan-
$u gadu, un konstatéja relativi paaugstinata riska noverté-
jumu jilija sakuma;

parasti spreads “ilgtermina paradam” ir lielaki ka spreads
“Istermina paradam”, un tam par iemeslu ir vairaki faktori:
situdcijas neskaidriba, nedrosiba par nakotnes perspekti-
vam, makroekonomiskie raditaji un procentu likmes

(30) 4. tabula grafiska veida iepazistina ar FT spreads stavokli;

4. tabula

tendence. Taja pasa laika 3. tabulas izvértéjums skaidri
atklaj, ka problémas, ar kuram TF ir saskaries, ir ipasi
koncentrétas ap “istermina paradu”. Tadéjadi pétijums par
FT spreads uzradija, ka |oti islaiciga termina riski ir augstaki
par vidéja termina un ilgtermina riskiem. So fenomenu sauc
“spread inversija”. So “inversiju” izplatiba, kuras laika parads,
kura maksajuma termin$ beidzas péc gada, no tirgus puses
tika novértéts ar augstaku risku neka parads uz tris gadiem,
bija ipasi vérojama laikposma no 2002. gada jilija lidz
septembrim;

Kreditu spreads, kuru maksajuma termin$ beidzas péc 1 lidz 3 gadiem — France Télécom

6
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(31) cits veids, ka apliikot FT paradiem pieskirta riska piecaugumu, ir Uzpnémuma obligaciju cenas izpéte.
5. tabula ir paradita FT obligaciju apakskopa. Obligaciju cenas kritums 2002. gada junija/jalija, kas ir
pretéjs “kreditu spreads” pieaugumam, atklaj mazaku FT parada vertibu sakara ar tirgus uzradita darbibas

traucgjumu riska paaugstinasanos;

5. tabula

FT obligaciju cena no 2002. gada maija lidz 2002. gada 24. jalijam
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(32) cita starpa Skiet acimredzami, ka par spiti dazu citu telekomunikaciju sektora operatoru gritibam Eiropa
griita situdcija, ar kuru bija saskaries FT, tiesi izrietéja no ta bilances un finansialas struktiras stavokla;

(33) to uzradija kads pétijums par Deutsche Telekom un KPN spreads, ka tas paradits 6. un 7. tabula;

6. tabula

Kreditu spreads, kuru maksajuma termins ir 1 un 3 gadi - KPN
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(Avots: Bloomberg)

7. tabula

Kreditu spreads, kuru maksajuma termins ir 1 un 4 gadi — Deutsche Telekom

spread (%)

1 year 4 year
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(Avots: Bloomberg)

(34) Sis pétijums parada, ka arT Deutsche Telekom cieta no “spreads inversijam”, tacu to ilgums bija iss un plasums
jutami mazaks. Tadgjadi FT sasniegtie limeni laikposma 2002. gada junijs/jalijs bija daudz augstaki;

3.1.3. FT akcijas kurss

(35) taja pasa laika FT akcijas kurss piedzivoja ievérojamu kritumu 2002. gada pirmaja pusé un sasniedza savu
viszemako limeni pirmo reizi 2002. gada 27. junija (7,79 eiro) un otrreiz 2002. gada 30. septembri (6,01

eiro), ka tas paradits 8. tabula;
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(38)

8. tabula

FT akcijas kurss
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3.1.4. 2002. gada jalija notikumi

intervija, kas publicéta 2002. gada 12. jalija Les Echos,
Francijas ekonomikas, finansu un riipniecibas ministrs
(talak teksta “ckonomikas un finansu ministrs”) pazinoja:
“Valsts ka akcionare rikosies ka sapratigs investors un, ja
France Télécom naktos saskarties ar gratibam, més
pienemsim attiecigus pasakumus... Es atkartoju, ka, ja
France Télécom biitu finanséjuma problémas, tacu tas ta
Sodien nav, valsts pienemtu nepieciesamos lémumus, lai tas
tiktu atrisinatas”; (*%)

$aja pasa datuma, ka tas jau tika minéts, S & P samazinaja
FT kreditreitingu lidz BBB- limenim. Taja pasa laika Sis
samazindjums neparkapa tada kreditreitinga robezas, kas
atbilst investiciju limenim: jebkads papildu samazinajums
bitu izraisijis to, ka Uzpémuma parads tiktu kvalificéts
“junk bond” limeni, proti, ka tads, kas vairs neatrodas
investicijam piemérota limeni. To, ka FT kreditreitings
aizvien bija noturéts “investment grade” limeni (“investicijam
piemérota liment’), uzsvéra Goldman Sachs analitikis kada
2002. gada 22. julija zinojuma, kas precize, ka S & P un
Moody’s bija gatavi pazeminat FT kreditreitingu lidz “junk
bond” limenim (*%);

sava 2002. gada 12. jalija pazinojuma presei S & P precizg,
ka iemesls, kura dé| tas bija nolémis paturét FT investicijam
piemeérota limeni, bija valsts formulétie noradijumi par tas
nodomiem attieciba uz Uznémumu: “FT varétu saskarties ar
zinamam gritibam refinansét savus obligaciju paradus,

(39)

kuru maksajuma termin$ ir 2003. gads. Tomér valsts
noradijums patur FT novértéjumu investicijim piemérota
limeni.” (“FT could face certain difficulties refinancing its
debt obligations coming due in 2003. Nevertheless, the
State’s indication underpins France Télécom’s investment-
grade credit quality”.) ST drogiba bija dota, pirmkart, tiesi no
Francijas valdibas puses S & P: “Francijas Valsts — kam
pieder 55 % France Télécom — skaidri noradija Standard &
Poor, ka ta rikosies ka sapratigs investors un ka ta pienemtu
attiecigus mérus, ja FT naktos saskarties ar griitibam. France
Télécom ilgtermina novértgjums samazinats lidz BBB- (*1)”
(“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-") un, otrkart, publiski
36. preambula minétaja intervija;

nemot véra iepriek§ minéto, Skiet neapstridami, ka
2002. gada jalija FT izraisija uzticamibas krizi. Kreditrei-
tinga agentiiras un analitiki bija parliecinati, ka Uzpému-
mam pastavéja risks nespét istenot refinanséjuma planu, ar
ko vadiba bija iepazistinajusi, lai atrisinatu darbibas
trauc§jumus. Uznémumam tatad nacas saskarties ar
nopietnu finansgjuma problému saistiba ar saviem para-
diem (*3). Tomér kreditreitinga agentiiras bija saglabajusas
Uzpémuma kreditreitingu investicijam piemeérota limeni,
nemot véra valsts izteiktos noradijumus. Kreditreitinga
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(40)

(41)

(42)

(43)

kritums lidz zemakam limenim batu vél pasliktinajis $o
krizi un samazinajis Uznémuma lidzeklus krizes atrisina-
Sanai. “Tatad lidz 2003. gada junijjam FT finanséjuma
problémas varétu klat izskiroas, pat “neatrisinamas”
(grupas ieprieksgja prezidenta Michel Bon kunga vardiem
rundjot). Ja lidz $im bridim France Télécom nav atkal atradis
piekluvi tirgum (sakara ar kreditreitingu, kas to nostadijis
neizdeviga situdcija), valsts biis spiesta atrast instrumentus,
kas palidzétu France Télécom veikt refinansésanu” (*%);

3.2. Dati, kas publicéti kops 2002. gada
13. septembra, un §i laikposma notikumi

3.2.1. Dati, kas publiceti 2002. gada 13. septembri

secindjums, kas minéts 39. preambula, tika retroaktivi
apstiprinats 2002. gada septembri, kad tika staditi prieksa
FT pusgada rekini. Parbaudot 2002. gada 13. septembri
publicétos pusgada rekinus, Komisija atzimé FT rezultatu
pieaugumu 2002. gada pirmaja pusgada salidzinajuma ar
iepriekséjo gadu: pieaugums par 10 % apgrozijuma, par
13,2 % EBITDA un par 17,3 % operativajos rezultitos.
Komisija aridzan konstaté saglabatu pieaugumu mobilaja
telefonija un labaku veikumu interneta darfjumos. Taja pasa
laikd darfjumu rezultati Francijas fiksétaja segmenta, kas
$aja laikposma veidoja 31 % no apgrozijuma, ir krities par
12,2 %;

paraléli labajiem operativajiem rezultatiem, kas aprakstiti
ieprieks, FT apstiprinaja savas finansialas situacijas nelidz-
svarotibu. Negativais rezultats lidz 12,2 miljardiem eiro
2002. gada 30. jinija ir galvenokart saistits ar nozimiga-
jiem naudas lidzekliem, kas tika iegulditi investicijas. No
§ada pusgada zaudgjuma izriet, ka FT pasu konsolidétais
kapitals 2002. gada 30. jonija kluva negativi lidz
440 miljoniem eiro, lai arT tie bija pacélusies lidz pozitivam
saldo;

vienkarsota naudas lidzeklu plismas analize uz 2002. gada
30. juniju parada, ka neto parads 2002. gada pirmaja
pusgada ir pieaudzis par 6,3 miljardiem eiro, jo EBITDA,
kas sastada 6,870 miljardus eiro, nav nosedzis izdevumus,
ko veido:

— ar paradiem saistitie procenti (3 099 miljoni eiro),
— investicijas (3 820 miljoni eiro),

—  FT akciju parpirksana no VODAFONE (4 973 miljoni
eiro),

—  Orange akciju parpirkSana no E.On (950 miljoni eiro),
un

— nodoklu maksajumi (608 miljoni eiro);

neto parada summa 69,69 miljardi eiro uz 2002. gada
30. juniju batiskaka dala ir obligaciju parads, proti, summa
50,6 miljardu eiro apméra. 9. tabula ir dots parada
sastavdalu sadalfjums lielas kategorijas;

(48)

9. tabula

miljardi eiro

2002. gada 30. janijs

Samainami vai konvertéjami obligaciju aiznémumi 10,75

Obligaciju aiznémumi 39,85
Lizinga darfjums 0,42
Bankas aiznémumi 6,62
Citi, ne bankas aizpémumi 0,72
Sindicéta kredita liniju tirazas par 15 miljardiem
eiro 8,15
Sindicéta kredita liniju tirazas par 1,4 miljardiem
Amerikas Savienoto Valstu dolaru 1,48
Citi bankas overdrafti un citi istermina aiznémumi 4,14

Kopégjais bruto parads 72,13
Vertspapiri kapitala ieguldisanai (0,15)
Pieejamie lidzekli (2,29)
Neto parads 69,69

Avots: France Télécom konsolidétie rékini: 2002. gada 30. jinija noslégtais
pusgads

§1 parada maksajumu termina grafiku raksturo ta isais
ilgums. Tadgjadi 12,9 miljardu eiro liela parada maksajuma
termin$ ir 2003. gads, no tiem 10,5 miljardi eiro ir
obligaciju aizpémumi (**), 1,0 miljardi eiro ir aizpémumi
no filialém un 1,4 miljardi eiro privata kapitala ieguldijumi;

2004. gada pirmaja pusgada beidzas maksajuma termins
obligaciju aiznémumiem par summu 5,5 miljardi eiro un
6,4 miljardu eiro lielai summai, kas attiecas uz kreditlinijam
(1,4 miljardi eiro un 5 miljardi eiro, kas attiecas uz liniju par
15 miljardiem eiro), jeb kop&ja summa par 11,9 miljardiem
eiro. FT tatad bija javeic termina maksajumi par summu
24,8 miljardi eiro laikposma no 2003. gada 1. janvara lidz
2004. gada 30. janijam;

2004. gada otraja pusgada beigsies maksajuma termins
obligaciju aiznémumiem par summu 2,8 miljardi eiro un
aiznémumiem no filialém par summu 2,6 miljardi eiro jeb
5,4 miljardu eiro lielai summai un kopéjai summai par
17,4 miljardiem eiro 2004. gada laika;

visbeidzot 2005. gada beigsies maksajuma termins obliga-
ciju aizpémumiem par summu 8,5 miljardi eiro, summai
par 10 miljardiem eiro, kas atbilst 15 miljardu eiro
kreditlinijas saldo, un summai par 0,1 miljardu eiro, kas
attiecas uz privata kapitala ieguldijumiem, jeb kopgjai
summai par 18,6 miljardiem eiro 2005. gada laika;

FT biis jaapmaksa parads, kura maksajums javeic laikposma
no 2003. lidz 2005. gadam par kopgo summu 48,9
miljardi eiro;
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(50)

(51)

(52)

(53)

ka tas tika minéts Lémuma par procediiras uzsaksanu,
Komisija uzsver, ka FT parads galvenokart saknojas
masveidigajos pirkumos, ko Uzpémums ir veicis, sakot ar
1999. gadu (**) un kas galvenokart tika apmaksati skaidra
nauda (*%). Tadéadi FT ir izdevis kopuma vairak ka
100 miljardus eiro savai attistibas politikai, no kuriem
80 % tika izmaksati skaidra nauda (*’);

Komisija cita starpa uzsver, ka U znémuma ar¢ja attistiba
koncentréjas mobilas telefonijas sektora (*®)(proti, Orange
ple pirkums (*%), kas bija visdargakais, un darfjums Mobil-
com (%), taja pasa laika neaizmirstot citus darfjumus, kas
saistiti ar fikséto telefoniju, (pieméram, TPSA (*!), internetu
(Freeserver) vai kabeli (NTL) (*2);

3.2.2. 2002. gada septembris

12. septembri valdiba publiski pazinoja, ka ta bija
pienémusi FT izpilddirektora Michel Bon kunga demisiju,
tomér nepazinojot par jauna izpilddirektora iecelSanu
amata (). 13. septembri valdiba kada pazinojuma presei
atkartoti izteica savu atbalstu Uzpémumam un skaidri
noradija, ka bija nolemusi nemt dalibu gaidimaja FT pasu
kapitala palielinasanas darfjuma: “... Péc pirmaja pusgada
konstatétajiem arkartas zaudgumiem France Télécom
atrodas situacija, kad jasaskaras ar smagu pasu kapitala
nepietieckamibu. Sada finansiala situdcija vajina uznémuma
potencialu. Valdiba tade] ir nolémusi pilniba istenot savu
atbildibu... Apzinoties jauno situaciju, kas radusies liela
rékinu samazindjuma dél, Bon kungs piedavaja valdibai
savu demisiju, un valdiba to pienéma. Si demisija tiks
istenota valdes sédes laika, kas notiks vistuvakajas nedélas
un kuras laika tiks stadits prieksa jaunais prezidents...
Jaunais prezidents loti atri piedavas valdei rekinu atvese]o-
Sanas planu, kas lautu Uznémumam izklit no paradiem un
atjaunot finansialo struktfiru, taja pasa laika saglabajot
stratégiskas prieksrocibas. Valsts atbalstis France Télécom $i
plana istenosana un no savas puses dos ieguldjumu loti
biatiska Uzpnémuma pasu kapitala palielinasana saskana ar
planojumu un noteikumiem, kas jadefiné atkariba no tirgus
nosacijumiem. Tad valsts, ja tas biis nepiecie$ams, istenos
pasakumus, kas Jautu Uznémumam izvairities no jebkadam
finansialam gratibam”; (*4)

taja pasa diena reitingagentiira Moody’s mainija FT parada
perspektivu no negativas uz stabilu sakara ar apstiprina-
jumu par apnemsanos atbalstit FT (+%);

3.2.3. 2002. gada oktobris

2002. gada 2. oktobri valdiba iece] Thierry Breton kungu par
FT izpilddirektoru. ST iecelsana amata tiek izsludinata

(54)

(55)

ekonomikas un finan§u ministra pazinojuma presei. Taja
pasa pazinojuma presei valdiba vélreiz apliecina savu
apnemsanos: “Péc Uznémuma valdes ierosinajuma Ministru
padome noléma iecelt Thierry Breton kungu par France
Télécom prezidentu... Saja noliikd jaunais prezidents
nekavéjoties uzsaks Uzpémuma Ipasuma aprakstiSanu,
kuras rezultati tuvakajas nedélas tiks iesniegti valdei un uz
kuriem tiks balstits finansialas atveseloSanas un stratégiskas
attistibas plans, kas laus samazinat Uznémuma paradu, taja
pasa laika nostiprinot ta prieksrocibas. Saja sakara Thierry
Breton sanems valsts akcionares atbalstu, kas ir appémusies
istenot visu savu atbildibu. Valsts sniegs savu atbalstu
atveselosanas pasakumu istenosana un no savas puses dos
ieguldijumu Uznémuma pasu kapitala palielina§ana saskana
ar nosacijumiem, kas tiks noteikti cie$a saistiba ar
Uzpémuma prezidentu un valdi. Ka valsts to jau ir
noradijusi, ta $aja laika spridi, ja biis tada nepiecie$amiba,
istenos pasakumus, kas laus Uzpémumam izvairities no
jebkadam finanséjuma problémam”; (*6)

3.2.4. 2002. gada decembris/2003. gada janvaris

2002. gada 4. decembri Uznémuma valdes laika jauna FT
vadiba iepazistindja ar ricibas planu “FT merki 2005 (V)"
(talak teksta “plans Merki 2005”), kura meérkis batu
nodro$inat, citéjot Francijas varasiestades (*8), jhtamu
Uzpémuma darbibas rezultatu un ieguldita pasu kapitala
pietiekamu rentabilitates perspektivu uzlabosanos. Tadéjadi
tika izvirziti divi mérki vidgjam terminam: (i) risinat FT
finanséjuma nepiecieSamibas un (ii) Istenot neto parada
atmaksu un pasu kapitala atjaunoSanu, kas ir sine qua non
nosacijums laikus panaktai Uzpémuma atveselosanai
kreditu aspekta attieciba pret birzas tirgu. HSBC zinojuma
ir precizéts: “Apstiprinot darfjuma planu, kura ietverta TOP
programmas darbibas uzlabosana, més uzskatam, ka FT ir
nepieciesams refinanséjums laikposmam no 2002. lidz
2007. gadam par apmeéram 22 miljardiem eiro... [Citiem
vardiem runajot], apstiprinot darfjuma planu, kas neietver
TOP programmas darbibas uzlabosanu, més uzskatam, ka
FT ir nepieciesams refinans¢jums laikposmam no 2002. lidz
2007. gadam par apméram 35 miljardiem eiro”;

apspriezama plana butiskakie elementi, ka ari pasakumi,
kurus Francijas varasiestades planoja piemérot attieciba uz
FT, tika pazinoti Komisijai 2002. gada 3. decembra véstulg,
un papildu informacija tika nositita pa pastu 2003. gada
14. un 15. janvari. Plana Merki 2005 un ta dazado
sastavdalu (darbibas, jaunas sarunas par paradu un pasu
kapitala palielinasanu), ka ari citu Francijas varasiestazu
planotu pasakumu detalizéts apraksts ir atrodams Lémuma
par procediras uzsak$anu un netiek atkartots $aja lemuma;
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(56) iepazistinaSana ar planu Merki 2005 tika veikta vienlaicigi (58) 2002. gada 17. decembri S & P precizéja, ka kop$
ar ekonomikas un finansu ministra pazinojumu presei, kura 2002. gada julija valdibas atbalsts bija bijis viens no
valdiba apstiprinaja savu atbalstu apspriezamajam planam, batiskakajiem faktoriem FT kreditreitinga saglabasanai
apnemsanos iesaistities pasu kapitala palielinasanas opera- investiciju limeni (*?) un ka tas pazinojums par akcionara
cija un to, ka Uznémuma riciba tiek nodots akcionara kreditu un apnemsanos proporcionali savai lidzdalibai
avanss kreditlinijas veida par summu 9 miljardi eiro. Sim atbalstit rekapitalizacijas operaciju par 15 miljardiem eiro
lemumam bitiskakie minéta preses pazinojuma punkti ir bija apstiprinajis So atbalstu (*3);
$§adi: “Francis Mer, ekonomikas, finansu un riipniecibas
ministrs, apstiprina valsts atbalstu ricibas planam, ko France
Télécom valde apstiprinaja 4. decembri. 1/Grupa France
Télégom. V.ei(.io _Viendalﬁglf rﬁpniegisku k_ompleksu,v kl.lra 3.2.5. 2003. gada februdris/marts
paveiktais ir ievéribas cienigs. Tomér Uznémumam Sodien
ir jasastopas ar nesabalansétu finansialo struktdiru, ar
nepietickamu pasu kapitalu un ar nepiecieSamibu veikt
refinansgjumu vidgja termina. Sis situacijas iemesls ir ) - ) o
ieprieks veikto investiciju neveiksme, kas bija iegulditas (59) FT nqsledza 2(_)92' finansu gadu ar apmeram 2 Fnll)grdu
slikti un veiktas pie visaugstakajiem birzas kursiem, un, ciro lielu zaudgjumu un ar gandriz 68 miljardus eiro lielu
plasak pemot, mainoties tirgiem. France Télécom neiespé- neto finansialu paradu;
jamiba finansét savu attistibu citadi ka ar paradiem, vél
saasindgja $o situaciju. 2[Valsts, vairakuma akcionare,
pieprasija jaunajiem vaditajiem, lai vini atjauno Uznémuma
finansialos lidzsvarus, taja pasa laika saglabajot grupas (60) 2003. gada 4. marta tika uzsakta pasu kapitala palielina-
integritéti... 3/Nem0t veéra Vaditéju izstradato ricibas plénu Sanas operacija par 15 mlllardlem eiro, kas blja paredzéta
un investiciju atg@iSanas perspektivas, valsts piedalisies pasu plana Mérki 2005. Opericija guva plasus panakumus, un ta
kapitala palielinasana ar 15 miljardiem eiro proporcionali noslédzas 11. aprili. 2003. gada 14. aprili valsts bija 58,9 %
savam kapitala dalam jeb ar investiciju 9 miljardu eiro FT kapitala turétaja, no kuriem 28,6 % tika giiti ar ERAP
apmera. Valsts ka akcionare tadgjadi uzskata, ka rikojas ka starpniecibu;
sapratigs investors. France Télécom pienaksies nodefinét
nosacijumus un precizus terminus pasu kapitala palielina-
$anai. Valdiba vélas, lai 31 operacija norisinas, loti nopietni
nemot véra Uznémuma individualo akcionaru un akcio- o _ . o
naru darbinieku situaciju. Lai dotu Uzpémumam iesp&ju (61) KOI’I’IISH& konstate, ka_ kfl_p1tala pieaugums Pla_s_l_ anllEla lj'_T
uzsake tirgus darfjumu visizdevigakaja bridi, valsts ir gatava fman_se.].uma struktu{ala_q.am Va]eidmbam. Tade]adl pec s
pasteidzinat savu lidzdalibu pasu kapitala palielinasana, operacyjas FT novertejums sakfa _.UZIbetles’ S & ) P
izdarot islaicigu akcionara avansu, kas tiks nodots France Uzrgemu_ma kreditreitingu paaugstinaja lidz BBB ar stabﬂu
Télécom riciba un atmaksats péc tirgus nosacijumiem. 4/ pers_pelf.tlvu 2003. gada 14. maua.(n_c.) A-3uz ‘Ai'z }s.termma
ERAP, valsts riipniecibas un tirdzniecibas uznémumam, tiks noveértgjumam), un Fitch paaugstindja FT kfef_i1trve1Fingu no
nodota visa valsts lidzdaliba France Télécom. Tas uznemsies BBB- uz BBB 2_()(_)3" gad_a 8. augusta. Kom_lsua Saja sakara
paradus finansu tirgos, lai finansétu valsts dalu Uznémuma uzsver, ka tal bridi agenturas parstaja uzsk_atlt.x{alsts atl;4alstu
pasu kapitala palielinasana” (*); par bitiskako elementu Uznémuma kreditreitingam (*4);
4, TRESO PUSU NOVEROJUMI
(62) Komisija sanéma vairaku ieintereséto tre§o pusu novéroju-
mus. Bitiskakais $o novérojumu saturd ir atkartots $aja
. . - iy sadala;
(57) dazas dienas péc iepazistinasanas ar planu Merki 2005 FT ’
veica divas secigas obligaciju emisijas 2002. gada 11. un
12. decembri par kop€jo summu 2,9 miljardi eiro. Pirmais
obligaciju aiznémums attiecas uz kop&o summu 2,5 miljar- . L
di eiro, uz 7 gadiem, ar fikséto limeni 7 %, jeb EURIBOR + 4.1. Telecom Italia novérojumi
290pb. Attieciba uz FT iemaksas summa ar fikséto limeni ir
7,165 % (all-in). Otrais obligaciju aiznémums tika virzits uz
sterlinu marcinu tirgu (GBP) par summu 250 miljoni GBP,
ar fikséto limeni 8 % uz 15 gadiem, jeb LIBOR + 330pb (*9). (63) Telecom Italia uzsver, ka visi FT pieskirta atbalsta pasakumi

Vel citas emisijas tika istenotas 2003. gada 15. janvari par
kopgjo summu 5,5 miljardi eiro (*!). Tas bija obligaciju
aiznémums 3 dalas (1 miljards eiro ar fikséto limeni 6 %, uz
4,7 gadiem, 3,5 miljardi eiro ar fikséto limeni 7,5 %, uz
10 gadiem, un 1 miljards eiro ar fikséto limeni 8,125 %, uz
30 gadiem). 2003. gada 10. februari dala kredita, kas
sindicéts par 15 miljardiem eiro un kura termins tuvojas
beigam, tika atjaunota, proti, apméram 5 miljardi eiro uz
3 gadiem ar Euribor limeni + 125pb;

var ietekmét konkurenci telekomunikaciju tirgos un
konkréti Francijas tirghi. Tade] ir batiski, lai paraléli Francijas
varasiestazu pieskirtajiem pasakumiem tiktu pievienotas
kompensacijas ar mérki izlidzinat to sekas uz konkurenci.
Saja konteksta biitu ipasi pieméroti pienemt regulacijas
pasakumus, kas atvieglotu un paatrinatu jaunu ienacgju
piekluvi un 3o ienacgju iesp&ju izmantot FT infrastruktiras,
konkréti taja, kas attiecas uz piekluvi vietéjam lokam un
parrunu par noligumiem un provisioning terminu ilgumu;
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4.2.  WorldCom novérojumi

WorldCom precizéja, ka tas piekrit Komisijas Lémuma par
procediiras uzsaksanu izstradatajai analizei. Sis uznémums
konkreti uzsvéra, ka valsts pieskirtais finansialais atbalsts FT
ir lavis §im Uznémumam ieglit nepiecieSamos likvidus, lai
atmaksatu savu paradu bez nepiecie$amibas atteikties no
stratégiskiem aktiviem. Tas aridzan precizé, ka valsts
atbalsts ir lavis FT nodroinat savas razoSanas stratégijas
nemainigumu, proti, tiklu operatoru un vertikali integrétu
telekomunikaciju pakalpojumu sérijas radisanu. WorldCom
secina, ka $I raZosanas stratégija ietver pret konkurenci
vérstas prakses, tostarp pastavosas krustotas subsidijas un
price squeeze starp FT piedavato cenu beigu klientam un
piekluves cenu, kas piedavata veésturiska operatora konku-
rentiem, iespéja veikt individualus piedavajumus, kas nav
parspgjami valsts tirgu ligumu noslégSanas laika (tirgi
“Sipperec” un “Assistance publique/Hopitaux de Paris” tam biitu
divi piemeéri);

lai samazinatu konkurences kroplojumus, ko izraisija FT
pieskirtie finansialie atbalsti, WorldCom piedavaja struktu-
ralas dabas kompensacijas, konkréti tadu aktivu cesiju ka
Global One/Equant, Orange, Wanadoo/Oléane un/vai Francijas
vietgja transporta pakalpojumu tikls, vai ari efektivu un
parredzamu strukturalo sadalijumu starp FT un ta komer-
cialajam darbibam. Attieciba uz atticksmes kompensacijam,
uzpémums piemin vélamu finansu sadalijumu starp FT
komercialajam un nekomercialajam darbibam, pilnigu ta
gramatvedibas publikaciju un tarifu kontroli;

4.3, C novérojumi

C iesniedza $adus novérojumus:

a)  apspriezamie pasakumi ir valsts finansials atbalsts. C
uzsver, ka saskana ar vadlinijam par valsts finansia-
liem atbalstiem griitibas nonakusa uzpémuma glabsa-
nai un reorganizacijai (*°)(talak teksta “vadlinijas”),
valsts izcelsmes lidzeklu pieskir$ana kadam finansialas
griitibas nonaku$am uznémumam izraisa pienémumu
par finansiala atbalsta elementu pastavesanu. C
precizé, ka Francijas Valsts izdaritais pazinojums un
nosacijumi kreditlinijas par 9 miljardiem eiro pieskir-
$anai par labu FT, ka ar Francijas Valsts lidzdaliba FT
rekapitalizacija satur finansiala atbalsta elementus.
Uznémums uzsver, ka sapratiga investora princips nav
ticis ieverots attieciba uz kreditlinijas pieskirSanas
nosacijumiem, konkréti piedavato procentu dé| un
“commitment fee” summas dé]. C uzsver aridzan to, ka
nav ticis ievérots lidzaspastavéSanas princips tada
méra, kada Francijas varasiestades ir pieskirusas
kreditliniju un pazinojusas par savu lidzdalibu reka-
pitalizacija pirms plana Mérki 2005 izsludinasanas un
pirms noteiktas investoru iesaistisanas. Nemot véra, ka
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FT konkurenti nespgj gat tadu noteikumu un tada
apjoma lidzeklus, FT ir sapémis prieksrocibu, ko tas
nebiitu ieguvis péc tirgus nosacijumiem.

b) apspriezamie pasakumi nevar tikt uzskatiti par
saderigiem vadliniju nozimé. Papildu punkta C
precizé, ka pieskirtajam finansialajam atbalstam bitu
jabut strikti ierobezotam, kas ir nepiecieSams, lai
nodroginatu FT dzivotspéju, un ka tam nav janem
daliba FT agresivas ekspansijas finansésana. C piebilst,
ka FT privatizacija nodrosinatu principa “one time last
time” ieveérofanu, kas ir piemérojams finansialiem
atbalstiem reorganizacijai. C pievérsa Komisijas uzma-
nibu tam, kas attiecas uz konkurences kroplojumiem
Vacijas telekomunikaciju tirgdi, ko izraisjja finansiala
atbalsta pasakumi, un ka vadlinijas paredzétas kom-
pensacijas piedavaja visas vai dalas FT filiales Orange
cesiju.

4.4, A novérojumi

A uzsver, ka, ka tas ir noradits Lémuma par procediras
uzsaksanu, valsts nodoms atjaunot FT finansialo veselibu,
pieskirot akcionara avansu par summu 9 miljardi eiro, un
valsts pieskirta “nemateriald” garantija par labu FT ar mérki
darit drosas Uzpémuma obligaciju emisijas, ir pasakumi,
kas neatbilst sapratiga privata investora principam un satur
finansiala atbalsta elementus. A piebilda, ka FT politika
attieciba uz abonentmaksu ka ta patentu atskaitiSanu ietver

finansiala atbalsta elementus;

4.5. Bouygues et Bouygues Télécom novérojumi

Bouygues et Bouygues Télécom iesniedza $adus novérojumus:

a) BT uzsver, ka ciesais un neatsaucamais valsts atbalsts ir
starakmens FT rekapitalizacijas plana, kas noveda pie
Uznémuma atveseloSanas. Tadéjadi, saskapa ar BT
nostaju, vienigi Francijas Valsts, nemot veéra kritisko
Uznémuma finansialo situaciju, vargja atjaunot tirgu
uzticibu un izraisija talak ejosas sekas, kas Uznému-
mam lava nokartot savas Istermina saistibas un uzsakt
plasu rekapitalizacijas operaciju pie labvéligiem eko-
nomiskajiem nosacjjumiem. Saskana ar BT nostaju
$adie pasakumi atbilst Liguma 87. panta 1. punkta
nosacfjumiem un 3adi veido valsts finansialus atbal-
stus:

i)  ekonomikas un finansu ministra pazinojumi
laika no 2002. gada 12. jalija lidz 4. decembrim
ir tadi, kas pieskir valsts garantiju, iesaistot valsts
lidzeklus;

ii) akcionara avanss un pasu kapitala palielinasanas
operacija iesaista valsts lidzeklus;
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i) apspriezamie pasakumi pieskir France Télécom
prieksrocibas, ko tas nebiitu sanémis pie norma-
liem tirgus nosacijumiem;

iv) apspriezamie pasakumi neievéro sapratiga pri-
vata investora principu, kas rikotos pie tirgus
nosacijumiem;

v)  apspriezamie pasakumi ietekmé konkurenci;

vi) apspriezamie pasakumi ietekmé tirdzniecibu
kopienas ieksiené.

b) apspriczamie pasakumi nevar tikt uzskatiti par
saderigiem vadliniju nozimé.

ieprieks minétaja BT uzsvéra, ka 2000. gada laika istenota
ekspansijas politika mobilas telefonijas sektora péc valsts
dota impulsa izraisija operatora finansialas un ekonomiskas
situacijas pasliktinasanos, ko pirmais ekonomiju plans
nespéja apturet;

taja, kas attiecas uz ekonomikas un finan$u ministra
pazinojumiem, cieSais un atkartoti veiktais valsts atbalsts,
kas izteikts virkné pazinojumu laika no 2002. gada 12. jalija
lidz 2002. gada 4. decembrim un papildinats ar virkni
pasakumu, starp kuriem ir kreditlinijas atvérSana par
9 miljardiem eiro, ka ar neatsaucamas valsts saistibas nemt
dalibu kapitala palielinasana lidz tas kvotas dalas limenim U
zZnémumd, no savas puses uznemoties saistibas, ko ta nevar
parkapt, ar visiem lidzekliem mazinat iesp&amos Uzné-
muma darbibas traucgjumus, ievérojot savas finansialas
saistibas. BT 3aja sakara uzsver, ka $1 apnemsanas pieskir
istu valsts garantiju, kam ir juridiskas sekas un kas iesaista
valsts lidzeklus. BT piebilst, ka valsts garantija ir neierobe-
7ota summas un laika nozime;

Saja sakara BT uzsver Crédit Foncier de France (Francijas
Nekustama ipa§uma kredits) (CFF) Lémumu (*°), kura
Komisija atziméja, ka valdibas publisko pazinojumu mérkis
un rezultats ir iedro$inat bankas kreditorus par vinu kreditu
kvalitati, un tie nevar tikt uzskatiti — ka to turpindja
apgalvot Francijas varasiestades — par vienkarsu politisku un
nevis juridisku iesaistiSanos. Tad€jadi BT precizé, ka $aja
darfjuma pazinojumi par atbalstu izraisja to, ka tika
iedrosinati CFF kreditori, kuri tadé] nepieprasija talitéju
savu paradu atmaksu, un tika novérsta situacija, ka CFF
naktos izmantot savam labumam valsts atvérto kreditliniju,
un tas Java Uznémumam attistit un istenot reorganizacijas
plany;

vél vairak, BT pievér§ uzmanibu tam, ka Kopienas tiesibu
risingjumi ir konfrontéti caur iek$€jo tiesibu analizi.
Konkréti Francijas komerctiesibas tadi pazinojumi par
atbalstu var tikt pielidzinati nodoma véstulém, ko tiesas
uzskata par istam garantijam, ka to parada nesena
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jurisprudence (*’). BT piebilst, ka, pat ja Francijas Kasacijas
tiesa vél nav piepémusi principialu poziciju par vienpusgjas
apnemsanas visparéjo vértibu ka pienakuma avotu, ta atzist
tas vértibu no gadijuma uz gadijumu;

savu novérojumu ietvaros BT atsaucds uz kadu eks-
pertu (°%), kur§ precizé, ka no Francijas administrativa
tiesnesa konstantas jurisprudences izriet, ka valsts parvaldes
varasiestades pienemto saistibu pastavésana nav janem véra
attieciba uz So saistibu formu, bet gan attieciba uz to
biitiskajam raksturigajam pazimém. BT eksperts atzime, ka
ir skaidri veikta $is jurisprudences pieméroSana IpaSaja
pazinojumu gadjjuma: administrativais tiesnesis tadéjadi
uzskata, ka soljjumi, pat ja tos nepavada neviens ipass
juridisks akts, veido saistibas, jo tie izsaka valsts parvaldes
varasiestades gribas izpausmi. Patiesiba pietiek ar to, ka
administracija ar savu attieksmi batu devusi parliecibu, ka ta
rikosies kada zinama veida, lai tas batu valsts saistibas.
Tatad nav tik svarigi, vai tas btu rakstiskas vai mutiskas,
vai arl to vienkarsi bhtu bijis iespgjams izsecinat no
administracijas atticksmes, vienigais administrativa tiesnesa
dotais nosacjjums ir tas, ka apspriezamajam soljumam ir
jabiit stingram un precizam vai pietiekami stimul&jo$am;

BT cksperts precizé, ka $aja gadijuma ekonomikas un
finan§u ministra pazinojumi izpilda prasito kritériju
kopumu, lai tie tiktu raksturoti ka valsts saistibas. Katra
no saviem pazinojumiem ministrs batiba pauz gribu
pieskirt savu beznosacijumu atbalstu FT - atbilstosi
nosacijumiem, kas turklat noteikti precizéti: pasu kapitala
palielinasana, pasakumu pienemsana, kas lautu izvairities
no jebkadam Uzpémuma finansgjuma problémam, griesa-
nas péc palidzibas pie ERAP, kam tiktu nodota visa valsts
lidzdaliba. Ta ka Sie pazinojumi ir stingri un precizi, un
izteikti bez nosacijumiem, tos var analizét ka valsts
saistibas. Vel vairak, ta ka ministrs ir partpgjies par to, lai
Sie pazinojumi tiktu publiceéti, tie vairs nevar bit vienkarsi
nodoma pazinojumi;

BT eksperts uzsver faktu, ka, ta ka Sie soljjumi var tikt
analizéti ka valsts saistibas, tiem sava rakstura dé| ir
juridiska vértiba, un to raksturs uzlick atbildibu, vai tie batu
legali vai né, un vai tas biitu attieciba uz FT, uz Uznémuma
kreditoriem vai ta algotajiem darbiniekiem;

BT atzimé, ka Francijas valdibas pazinojumi, sakot ar
2002. gada 12. jaliju, ir “administrativi akti”, kas saista valsti
un kas var prasit tas atbildibu administrativo tiesu prieksa.
Tadgjadi administrativais tiesnesis aptver visu valsts parval-
des atticksmi caur administrativajiem aktiem, kas no tas
izriet, lai kada biitu to formu, vai tie ir apsidzéti vai ng, un
kuru sekas izriet vai nu no juridisko rikojumu veikt naudas
izmaksas izmainiSanas, vai arl no sidzibas iesniedzéja
personiskas situacijas ietekméSanas. BT 2004. gada 26. mai-
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ja iesniedza Komisijai vél citu pétijumu (>%), kura secindjums
aridzan ir tads, ka valsts pazinojumi veido valsts formalu,
precizu un neatsaucamu saistibu izpausmi, kas vajadzibas
gadijuma var tikt juridiski atzitas, liekot lieta walsts
atbildibu, ja taja batu pielauta klida, neievérojot tas
saistibas pret FT;

BT precizé, ka tadgadi nav nekadu Saubu par to, ka
apspriezamie pasakumi nenes tikai psihologisku palidzibu —
ka to apliecindja Francijas varasiestades —, bet gan garantiju,
kas juridiski saista to autoru;

visbeidzot BT $aja sakara precizg, ka garantijas raksturu, kas
saista valsts izteiktos pazinojumus, apstiprina Ekonomikas
un finan$u ministrijas 2003. gada 22. julija apkartraksts,
kura skaidri izdarita atsauce uz implicitu garantiju
pastavésanu (5%);

taja, kas attiecas uz akcionara avansu un pasu kapitala
palielinasanas operaciju, BT uzsver, ka no vienas puses
kreditlinijas par 9 miljardiem eiro atvérsana par labu FT un
no otras puses valsts neatsaucama apnemsanas nemt dalibu
nakotné veicamaja kapitala palielinasana lidz tas kvotas
dajas FT limenim, kam seko rekapitalizacijas operacija pati
par sevi, ir valsts garantiju Istenosana un tiek finanséta ar
valsts resursiem. Saja sakara BT piebilst, ka vérSanas péc
palidzibas pie ERAP attieciba uz Francijas varasiestazu
pieskirto kreditliniju par 9 miljardiem eiro par labu FT
nekada veida nemaina lidzeklu valstisko izcelsmi. BT uzsver,
ka vérSanas péc palidzibas pie ERAP lava FT iegiit izdeviga
limena aiznémumu sava valsts razoSanas un tirdzniecibas
uzpémuma (VRTU) statusa dé] no vienas puses un valsts
pieskirtas skaidri izteiktas garantijas de] par summu
10 miljardi eiro no otras puses (°!). Sadi apspriezamie
pasakumi ir finanséti ar no valsts nakusiem resursiem, pat
ja kreditlinija beigu beigas nemaz nebiitu izmantota;

savos papildu novérojumos 2003. gada 11. aprili BT uzsver,
ka, nemot véra Uznémuma finansialo situaciju, rekapitali-
zacijas operacija, kas tika istenota 2003. gada 24. marta,
bija iesp&ama, tikai pateicoties ieprieksgjo finansiala
atbalsta pasakumu sanemsanai. Sadi rekapitalizacija per se
ir valsts finansials atbalsts, jo ta tiesi izriet no iepriekséja
valsts finansiala atbalsta (®%);

taja, kas attiecas uz nosacijumu attieciba uz prieksrocibu,
BT uzsvéra, ka fakts, kas rada garantiju, notika péc
kreditreitinga agentiru veikta FT kreditreitinga pazemina-
juma un ta mérkis bija atjaunot tirgus uzticibu;

cita starpa BT attieciba uz $o punktu precizé, ka garantijas
sekas bija tadas, ka FT no jauna tika atlauta piekluve finansu
tirgiem. Tadéjadi garantija uzlaboja FT kreditreitingam
pieskirto perspektivu un lava tam izvairities no klasifikacijas
“junk bonds”. BT péc tam atzimé, ka FT vértspapiru birZas
kurss ieverojami uzlabojas. Turklat spreads obligaciju tirgd
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saSaurindjas péc 2002. gada junija un FT bija iespgja
izlidzinat savu paradu un staties preti likviditates barjerai.
BT uzsver, ka garantija ne vien darjja iespgjamu pasu FT
vérsanos finansu tirgh, bet ari deva iespéju veikt obligaciju
emisijas tada limeni, kas neatspoguloja FT realo finansialo
situaciju;

vél precizak savos 2003. gada 11. aprila novérojumos BT
atklaj, ka pazinojums par valsts atbalstu un ta istenoSana
veidoja finansialu atbalstu, kas izraisija prieksrocibas
saistibd ar akciondra avansu un rekapitaliziciju. So
prieksrocibu sekas konkréti bija tadas, ka tika attalinata
likviditates barjera, proti, paaugstinata finanséjuma lidzeklu
summa, lai izpilditu parada beigu terminus, pielautu realu
un potencialu nomaksajamo naudas lidzeklu starpibu un
izmaksu realo un potencialo ekonomiju;

secinajumos par $o punktu BT uzsver, ka FT sapnemta
prieksrociba pieaug lidz vairak ka 40 miljardiem eiro
(3 miljardi eiro attieciba uz Francijas Valsts atbalsta
pasakumu kopumu par labu FT un 36,7 miljardi eiro
attieciba uz valsts lidzdalibu FT rekapitalizacija) un ka i
summa abstrahgas no FT pieskirtas nozimigas ricibas
brivibas saistiba ar visu finansialo riipju attalinasanu,
attalinot likviditates barjeru par gandriz 43 miljardiem eiro;

sava novérojumu papildinajuma, kas datéts ar 2004. gada
7. janvari, BT aridzan precizéja, ka prieksrociba, ko ir
sanémis FT lidz ar valsts neatsaucama atbalsta saistibam,
bitu izsakama skaitlos par vairak ka 30 miljardiem eiro,
kamér prieksrociba, kas giita no rekapitalizacijas operacijas,
bitu izsakama skaitlos par vairak ka 50 miljardiem eiro;

taja, kas attiecas uz sapratiga privata investora principu, BT
uzsver, ka atbalsta pasakumi neatbilst $im principam $adu
iemeslu dél:

a)  NeierobeZotas beznosacijumu saistibas: BT atgadina, ka
valsts pazinojumi veido juridiskas stingras un bez-
nosacfjumu  saistibas, ko investors nekad nebitu
uzpémies, nenoformulgjot ne mazakas iebildes. Tade-
jadi ir jaruna par neierobeZotu garantiju, kas pieskirta
uzpémumam, kam ir arkartéji paradi un kas ir trausls
istermina. Saskapa ar BT nostaju apspriezamais
pasakums neizpilda kritérijus, kas minéti Komisijas
pazinojuma par EK Liguma 87. un 88. panta
piemérosanu valsts finansialajiem atbalstiem garantiju
veida (¥%)(talak teksta “pazinojums par valsts finansia-
lajiem atbalstiem garantijas veida”), tada meéra, kada
konkréti FT bija finansialas grutibas garantijas pie-
SkirSanas bridi un kada ta neattiecas ne uz kadu
precizu operaciju un nedod iemeslu nekadai atlidzibai.
FT tatad sanéma prieksrocibas, ko tas nebiitu ieguvis
pie normaliem tirgus nosacjjumiem.
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valsts pienemtais mehanisms sava kopuma atbilst
ripém, kas attiecas uz valsts finansém (konkréti
Mastrihtas kritériju ievéro$ana), un nevis sapratiga
investora attieksmei tirgus ekonomika. Patiesiba ERAP
parakstita aiznémuma atmaksasana no valsts rékina,
lai pemtu dalibu rekapitalizacija, nav nodroSinata.
Tadgjadi pirmaja acu uzmetiena paredzétais atmaksa-
Sanas veids ir saistits ar vértspapiru cesiju, kas ir
potenciala pelna, un §1 iemesla dé| apspriezamajai
investicijai nebfitu piedévéjams “sapratigs” raksturs. BT
uzsver, ka Francijas Valsts ERAP pieskirta garantija
10 miljardu eiro apméra |ava ERAP apvienot kreditli-
niju pieskir§anai nepieciesamos lidzeklus labvéligos
apstaklos, proti, 3,375 % limeni. Jebkur§ sapratigs
privatais investors biitu istenojis $adu operaciju par
augstaku cenu, par kadu tas butu pieprasijis ipasas
garantijas, kas saistitas ar uznémuma aktiviem.

Rekapitalizacija: Butiba attieciba uz Francijas varasies-
tazu saistibam FT rekapitalizacija un attieciba uz pasu
rekapitalizacijas operaciju BT uzsver, ka $aja gadijuma
sapratiga privata investora princips nav ticis ieverots,
jo valsts ir uzpémusies nemt dalibu FT rekapitalizacija
2002. gada 12. julija, proti, pirms plana Mérki 2005
izstrades, nezinot FT precizo ekonomisko situaciju,
kas bija nopietni pasliktinajusies, un bez privato
investoru pavadosas lidzdalibas. Saja sakara BT uzsver
$adus punktus:

— uznémuma finansiald  situdcija: BT uzsver, ka
vésturiska operatora finansiala veseliba bridi,
kad tika pienemts lémums par investiciju
ieguldiSanu, tam nelava vérsties péc palidzibas
pie privatiem investoriem bez valsts atbalsta
(70 miljardi eiro liels zaud&ums, pasu kapitals
negativs par 8 miljardiem eiro, atmaksas termini
paradam, kas sasniedzis 50 miljardus eiro
nakamajiem tris gadiem). V&l vairak, plans, ar
kuru iepazistinaja Bon kungs, $aja laika neskita
atbilstigs no tirgus viedokla, un tam lidztekus
kreditreitinga agentiiras samazinaja FT kreditrei-
tingu. BT precizé, ka T situacija bija atspogulota
Thierry Breton pazinojuma Senata finansu komi-
sijai (°4).

aprékinatu investicijas atdevi, sakas atrakais
2002. gada 12. julija, kad tika izdarits pirmais
valsts pazinojums, kura sekas bija juridiskas
saistibas attieciba pret FT, ka arl pret ta
kreditoriem, un $is laikposms beidzas velakais
2002. gada 4. un 5. decembri, kad tika
publiskots plans Mérki 2005 un tika atvérta
kreditlinija par 9 miljardiem eiro. BT uzsver, ka
pienemams ienesigums, ko sapratigs privatais
investors varétu gaidit $ada veida gadijuma, nevar
tikt drosi aprekinats. Tadéjadi FT rekapitalizaciju
nevar salidzinat ne ar vienu citu finansialu
operaciju, npemot véra likviditates krizes pla-
Sumu, kadu Uzpémums bija Skérsojis. Tadégjadi
valsts nevarja novertét savu risku, uzsakot
iesp&jamibas aprékinus, un bija spiesta saskarties
ar radikalu nedrosibu (proti, ar risku, ko nav
iespgjams parbaudit), kad ta noléma pieskirt
garantijas FT: tadéadi ne riska limenis, ne
rentabilitate nebija aprékinami. BT precizé, ka
katra gadijuma investiciju nav iesp&ams rakstu-
rot ka pamatotu. Jo ipasi tade], ka prognoze par
birzas veiktu FT vértibas paaugstinaSanu un par
privata investora gaidito investicijas atdevi
parada, ka investicija nav pamatota. Saskana ar
Komisijas izmantoto metodi, lai novértétu inves-
ticijas pamatotibas raksturu, investicijas atdeve,
ko sapratigs investors biitu prasijis, Ipasi nemot
véra riskus, kas saistiti ar o operaciju, varétu tikt
novértéta vismaz ar 30 % lidz 40 %. Sis limenis
ir minimalais limenis, ko bija pieprasijusi
Komisija Alitalia (°*) un Iberia (°%) lietas. Tatad,
ka izriet no BT izmantotajam metodém, proti,
EPS (Enterprise value vai Analysts target price 12
months), investicijas atdeve apspriezamaja opera-
cija batu tikai 16 %. Cita starpa valsts nevar
rékinaties ar atmaksasanu dividendés, jo FT ir
pazinojis, ka tadas neizmaksas. Visparéja veida
BT precizg, ka nav pienacigi veikt analizi ex post
FT pozitiviem rezultatiem, noveértéjot sapratiga
investora principu. Tadgadi privats investors
nekad nebiitu finansiali iesaistijies, nenoformu-
lgjot ne mazakas iebildes, nemot véra, ka FT
grupas paradu kopéja summa nebija apstiprinata.
BT 3aja sakara piebilst, ka saskana ar Eiropas
Kopienu Justicijas tiesas jurisprudenci, nevar
apgalvot, ka valsts noslégtas saistibas attieciba
uz FT liecinatu par sapratiga investora attiecksmi
vieniga ar tadu iemeslu, lai FT klatu par rentablu
uznémumu.

situacijas atskiriba starp privatu investoru un valsti:
BT uzsver, ka, nemot véra ieilguso krizes situaciju
pasaules ekonomika un jo pasi telekomunikaciju
sektora parejas perioda un nemot véra apsprie-
Zamas summas nozimigo apjomu, neviens
privats investors nebiitu vargjis planot kapitala
pieaugumu par $adu summu un bez nosaciju-
miem, un ka vienigi valsts ka Francijas paraksta
turétaja varétu uznemties So nedrosibu. Tadgjadi
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BT atklaja, ka pasu kapitala palielinasanas
finansgjums, nodrosinats par 100 % ar paradu
bez nekada pasu kapitala, biitu apgritinajis katru
privata investora novértéjumu, kas bitu rikojies
lidzigi, kamér pretéja virziena valsti var sankcio-
nét tikai vélétdji, kuriem nav tadi pasi mérki.
Privata investora aizdevgji un akcionari bitu
pieprasijusi, lai apspriezamajai investicijai tiktu
pieskirta drosiba ar ricibas planu, kura bitu
ietvertas precizas saistibas, tostarp aktivu cesijas.
BT noslédz, ka katra gadjjuma sapratigs inves-
tors, kura finansialas iespgjas butu salidzinamas
ar Francijas Valsts iespéjam un kur§ emitétu tadu
garantiju, nebhtu iedvesis lielu uzticibu tirgiem
un ka ir skaidrs, ka, tiesi pateicoties kvalifikacijai
“suveréns parads”, kads piemit valsts saistibam,
uzticiba tika atjaunota.

lidzaspastavesanas kritérijs: BT turpina, ka lidza-
spastavésanas kritérijs nav ticis ievérots. Bitiba
datums, kura Francijas varasiestades pienéma
lémumu par investiciju ieguldiSanu, ir 2002. gada
12. julijs, un Uznémuma finansialas gratibas vien
lauj uzskatit, ka rekapitalizacija ir valsts finan-
sials atbalsts, jo vairak tadél, ka valsts pienéma
lemumu veikt investicijas, nepazistot FT patieso
ekonomisko un finansialo situaciju un pirms
finanséjuma plana izstradasanas. BT uzsver, ka
privatu investoru lidzdaliba nebija ne drosa, ne
nozimiga laika, kad tika izdarits valdibas pazi-
nojums par tas lidzdalibu kapitala palielinasana,
un tas ta bija, pat ja datuma analize, kura tika
pienemts lémums veikt investicijas, tika attali-
nata uz 5. decembri. Saskana ar Justicijas tiesas
jurisprudenci, ja investori ir gatavi iesaistities
vienigi tad, kad wvarasiestades ir nolemusas
pieskirt finansialu atbalstu, fakts, ka sie privatie
investori tad bfitu gatavi iesaistities taja pasa
laika, vairak nav atbilstigs. Sada iesaistianas ir
sekas valsts dotajam atbalstam un nevis privata
investora piepemta lémuma rezultats. Tadgjadi
Saja gadijuma tas, ka kads bankas sindikats bitu
uzpémies saistibas garantét labu operacijas
rezultatu, nevar tikt nemts véra, lai secinatu, ka
lidzaspastavésanas  princips  bhitu  ievérots.
Lémums veikt investicijas no Francijas varasies-
tazu puses ir stingrs un beznosacijumu, kamér
privato investoru lémumi tadi nav, un privatie
investori deva savu ieguldijumu tikai tad, kad
vairakkart un parliecino$a veida bija sanémusi
apliecinajumu, ka ari valsts piedalisies 3aja
operacija un it Ipasi ka ta istenos visus nepie-
cieSsamos pasakumus, lai Jautu FT izvairities no

87)

jebkadam finansgjuma probléemam. Jebkura
gadijuma BT uzsver, ka saskana ar jurisprudenci,
kas attiecas uz Seleco lémumu, kas minéts
80. preambula, nozimiga lidzdaliba no privato
investoru puses pati par sevi nav pietickama, lai
izslégtu jebkadus finansiala atbalsta elementus.
BT aridzan uzsver, ka valsts veikta investicija
parsniedz tas lidzdalibas summu FT kapitala.
Visbeidzot BT wuzsver, ka Joti liela bankas
komisiju summa Jauj mazak par nodoklu atlaidi
samazinat pieteik§anas uz akcijam pasizmaksu.

taja, kas attiecas uz konkurences ietekmésanu, BT konkréti
uzsver, ka apspriezamie pasakumi izraisija konkurences
ietekmesanu mobilo telekomunikaciju tirgii. Saja gadijuma
BT atsaucas uz faktu, ka FT liela parada iemesls ir mobilo
telekomunikaciju darbibu attistiba. Tadéjadi Orange necie$
no zaud&juma, kas saistits ar ta pirkumiem un ko pilniba ir
uzpémies mates uzpémums. Sanémis lidzeklus, lai nokar-
totu savu paradu, pateicoties apspriezamajiem pasakumiem,
FT lauj Orange nostiprinaties un attistit savu vietu mobilo
telekomunikaciju tirgos. BT atgadina, ka Orange ienem
domingjoso poziciju Francijas mobilas telefonijas tirgii ar
nostiprinatu dalu 49,8 %. BT savos 2003. gada 11. aprila
novérojumos precizg, ka Francijas mobilo telekomunikaciju
tirgus struktfira ir radusies no Orange istenotas kapital-
istiskas investiciju stratégijas (proti, no agresivas tirdzniecibas
strategijas) par launu savai darbibas rentabilitatei, pateicoties
atbalstam, ko tai pieskira valsts ar FT starpniecibu, konkréti
caur apspriezamajiem finansialajiem atbalstiem $aja dari-
juma. BT uzsver aridzan to, ka apspriezamie pasakumi
ietekmé konkurenci telekomunikaciju tirg kopuma un
attur arzemju operatorus nakt klaja ar savu pakalpojumu
piedavajumiem Francija. Tadéjadi Francija ir vieniga valsts
Eiropa, kura neviens “arzemju” mobilais operators nav
vargjis nostiprinaties;

taja, kas attiecas uz $o pasakumu saderibu vadliniju nozimg,
BT uzsver, ka atbalsta pasakumiem nav iznémuma raksturs,
kas ir nepiecieSams, lai tie tiktu kvalificéti ka finansials
atbalsts glabsanai vadliniju nozimé. BT atsaucas uz to, ka
plans Mérki 2005 neapmierina minimalas prasibas, kas
pieprasitas vadlinijas. Tas ietver pasakumus, kas neattiecas
uz glabsanu, ka vérsanas péc palidzibas obligaciju tirgli vai
ieplanota rekapitalizacija. BT konkréti precizé, ka rekapita-
lizacijas summa ir parmériga, lai segtu vienigi FT
apsaimniekosanas vajadzibas Istermina, iznemot kreditu
atmaksu, kas bija noslégti saistiba ar Uznémuma attistibu.
BT aridzan uzsver, ka plans Meérki 2005 nav reorganizacijas
plans, kura raksturs blitu izmainit FT struktiru, lai uzlabotu
ta rentabilitati, bet gan tas aprobezojas ar Uznémuma
likvidu palielinasanu, lai atvieglotu pasreizéjas griitibas. BT
uzsver ari faktu, ka apspriezamie pasakumi skiet vaji
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salidzindgjuma ar tiem, ko jau bija pienémusi veésturiska
operatora konkurenti, konkréti KPN, Deutsche Telekom vai
British Telecom, gan aktivu cesiju, gan valsts pasakumu
limen;

cita starpa reorganizacijas plans neietver biitiskas kompen-
sacijas, kas lautu novérst nepamatotos konkurences kro-
plojumus, lai kompensétu wvalsts pieskirto finansialo
atbalstu. BT konkréti uzrada vértigo vai stratégisko aktivu
cesijas trikumu. Tadéjadi FT ieplanotas cesijas robezojas
tikai ar ne stratégiskajiem aktiviem un ar Joti nelielu summu
(3,5 miljardi eiro saskana ar pasiem FT aprékiniem);

iepriek§ minétaja BT apliecina, ka ir jatiek pienemtiem
kompensacijas pasakumiem par labu vésturiska operatora
konkurentiem mobilo telekomunikaciju tirgi un jo Ipasi
par labu pédgjam ienacgjam, kura klatbiitne ir nosacijums
istas konkurences esamibai Francijas tirga. BT ka kompen-
sacijas pasakumus piedava konkréti vadliniju nozimé
aizliegt Orange piedavat tarifus, kas zemaki par ta
konkurentu tarifiem, tadu pasu pakalpojumu piedavaju-
miem, un to darit uz 5 gadu ilgu laikposmu, un uzlikt
Orange ménesa tirgus dalu pasierobezoSanu 33 % apméra,
lidz kamér Orange neto tirgus dala sasniegtu 40 %. BT
aridzan iesaka ierobezot lietotaju parakstito saistibu ilgumu
attieciba uz Orange lidz 12 méneSiem (iegadaSands un
atjaunosana), iesaldét Orange GSM un GPRS tikla attistibu,
lai atjaunotu konkurences lidzsvaru, pieprasit pardot
stratégiskos aktivus un ierobezot marketinga darbibas;

savos 2004. gada 26. maija novérojumos BT konkréti
iesniedza ekonomisku analizi, kas precizg, ka, nemot véra
valstu Ipaso attieksmi (kas ir mainiga, atkariba no pasu
uzticamibas), valsts atbalstam ir batiski atskiriga ietekme
neka vairakuma akcionara ietekme. Analize uzsver aridzan
to, ka valsts iesaistiSanas pasakumiem ir ilgas tradicijas un
ka §1 iesaistiSanas tiek uzliikota, pamatojoties uz jau ieprieks
ieglitu reputaciju. Saskana ar BT nostaju ir skaidrs, ka,
atbalstot FT, valsts iesaista savu reputaciju un tatad savu
gatavibu iesaistities no jauna par labu citiem Francijas
uzpémumiem. Analize uzsver ari to, ka Francijas Valsts
uzticamibas jautdjums ir jasaista ar Francijas specifiku
privatizacijas joma. Neizdosanas atbalsta ietvaros bitu
liegusi valstij iesp&ju rikoties turpmak, kas tika atri izdarits
attieciba uz Alstom;

BT aridzan iesniedza analizi par to, vai valsts pazinojumiem
bija saistosas sekas saistiba ar Nujorkas valsts tiesibam, jo
ar taja Uzpémums ir kotéjies. Ka izriet no §is analizes, ir
iesp&jams, ka $adi pazinojumi biitu jauzskata par saistosiem
vai nu ka vienpusgjs noligums vai nu saskana ar
nepielaujamibas principu;

(93)

(95)

(96)

97)

BT aridzan iesniedza pétjumu par to, vai $adiem no
Anglijas valdibas nakusiem pazinojumiem biatu saistoss
raksturs saskana ar Anglijas tiestbam. ST pétijuma secina-
jums ir tads, ka 3adi pazinojumi batu saistosi vai uzliktu
valstij par pienakumu pamatot pozicijas mainu;

4.6. Cable & Wireless novérojumi

Cable & Wireless atziméja, ka apspriezamie pasakumi ir
uzskatami par valsts finansialu atbalstu. Tirgus uzticamiba
péc pazinojuma par akcionara avansu no Francijas
varasiestazu puses bija pietickama, lai pieskirtu prieksrocibu
FT. Tada meéra, kada sapratigs privats investors nebitu
pienémis lémumu rekapitalizét tadu uznémumu ka FT, kura
darbiba pirms plana Merki 2005 pienemsanas bija skaidri
uzskatama par neveiksmigu, FT ir guvis prieksrocibu, ko tas
nebiitu sanémis pie normaliem tirgus nosacfjumiem. Cable
& Wireless arl aicinaja noveértét bistamo precedentu, par
kadu uzskatams fakts, ka valdibai tiek atlauts garantét visas
valsts uzpémumu finansialas problémas, un $i gadjjuma
negativo ietekmi uz konkurenci. Cable & Wireless cita starpa
pievienoja, ka Sie pasakumi nevar tikt uzskatiti par
saderigiem vadliniju nozimé. Nemot véra, ka Uzpémums
nav finansialas griitibas, vadlinijas nav piemérojamas;

4.7. AFORS Télécom novérojumi

AFORS Télécom (Francijas Telekomunikaciju tiklu un
pakalpojumu operatoru asociacija) atziméja, ka apsprieza-
mie pasakumi ir uzskatami par valsts finansialu atbalstu un,
precizak, uzsvéra $ado:

ar secigu lemumu virkni 2002. gada laika — to starpa valsts
opcija par 2002. gada dividenzu atlidzibu akcijas un nevis
skaidra nauda — lidz kreditlinijas par 9 miljardiem eiro
atvérS§anai, kas nodota FT riciba via ERAP, Francijas
varasiestades atjaunoja investoru uzticibu, konkretizgjot
savu atbalstu. AFORS Télécom aridzan uzsver, ka, pat
pienemot, ka ERAP atvérto kreditliniju FT nekad nebatu
izmantojis, ta simbolizé valsts atbalsta garantiju un tadéjadi
mobilizé valsts lidzeklus Liguma 87. panta 1. punkta
nozime;

kreditlinijas pieskiruma nosacjumi un tas atlidzibas
nosacijumi neatbilst sapratiga privata investora principam.
AFORS Télécom uzsver, ka FT finansialas novirzes kops
2000. gada nebutu vargjusas notikt sapratiga investora
klatbatné. Tadgjadi valsts nav izpildijusi savu “aizsargli-
dzekla” lomu un ir atlavusi FT palielinat ta paradu
neparspétas proporcijas. AFORS Télécom atzimé, ka FT
ieprieks veikto pirkumu stratégija ir istenota, neaprékinot
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iesp&jamos riskus, jo valsts ka akcionare nodroSindja FT
savu atbalstu pret jebkadam maksatnespéjas iespejam;

valsts atbalsta sekas bija tadas, ka tika novérsta jebkada FT
kreditreitinga papildu samazinasana no kredireitingu agen-
tiiru puses, un tas |ava paatrinat FT atgrieSanos tirgli un
Uzpnémuma parada refinansé$anu pie vieglakiem finansia-
lajiem nosacfjumiem. FT ieguva prieksrocibu, ko AFORS
Télécom izsaka skaitlos par 1,5 miljardiem eiro (). Tadgjadi
tiesi Francijas Valsts uzticamiba, kam pieskirta Joti augsta
paraksta kvalitate, un nevis reorganizacijas plana ticamiba
noteica nosacijumus, ar kadiem FT atgriezas finansu tirgos.
Cita starpa valsts atbalstam izdevas atbrivot FT no
nepiecie$amibas mainit ta stratégisko teritoriju;

Planu Mérki 2005 veido darbibas virzieni un nevis skaidri
definétas saistibas, kas biitu saistosas un negrozamas, un tas
nav salidzinams ar reorganizacijas procesiem, kas Istenoti
Eiropa, konkréti British Telecom gadijuma;

(100) FT gaitas prieksrocibas paildzina konkurences kroplojumus,

kas nes zaud&jumus AFORS Télécom locekliem. Saskana ar
AFORS Télécom nostaju Francijas Valsts pieskirtais finan-
sialais atbalsts nostiprina jau iepriek§ pastavéjusas pret
konkurenci veérstas prakses, kas nes lielu Jaunumu
alternativajiem operatoriem. AFORS Télécom min konkréti
Orange un Wanadoo ekskluziva kartd izmantoto FT
izplatiSanas tiklu un ekskluzivus piedavajumus dalities
grupas, kas sistematiski dod labumu Wanadoo un FT, FT
turéto monopola poziciju pakalpojumu tirgti ar dalitiem
ienakumiem (piegadajot lietotajiem saturu ar pievienoto
vértibu, pieejamu pa telefonu). AFORS Télécom $adi uzsver
realo risku par $adas izturéSanas paildzinasanos, ko
pielautu valsts finansialais atbalsts;

(101) FT vajadzetu tikt uzliktam kompensacijam ar merki no

vienas puses panakt to, ka valsts riciba ir analoga
uzpémuma ricibai, kuram j3atjauno savas finansialas
iespgjas, nesanemot nekadu arkartas finansialu atbalstu,
un no otras puses atjaunot taisnigu konkurenci. Konkréti
tas nozimé (i) ierobezot FT investicijas lidz investicijam
paridos nonakusam uznémumam, tas nozime, piemeéram,
ierobezot vispargjo FT investiciju politiku lidz investicijam,
kuru atguves ilgums ir mazaks par 12 méneSiem mazum-
tirdzniecibas darfjumos; (ii) istenot parskatamas struktiras
starp visam grupas darbibam; un (iii) kavét to, lai valsts
finansialie atbalsti neizraisitu tarifu cipas, pieméram,
sistematiski publicgjot savus individualos mazumtirdznie-
cibas piedavajumus;

4.8. Cégétel noverojumi

(102) Cégétel apgalvo, ka pastav divi dazadi atbalstu veidi: (i)

pirmkart, Francijas varasiestazu izdaritais pazinojums par
akcionara avansa pieskirSanu par labu FT un (i) otrkart,
valsts lidzdaliba FT rekapitalizacija;

(103) taja, kas attiecas uz pirmo pasakumu, Cégétel apstiprina

ieprieks sacito, ka nav iesp&jams salidzinat kada uznémuma
situaciju, kuram ir privats akcionars, un cita uznémuma
situdciju, kuram ir valstisks vairakuma akcionars. Cégétel
precizéja, ka lidzigu pazinojumu, ja to bitu izteicis kads
privats akcionars, reitinga agentfiras biitu uzpémusas ar
vislielako piesardzibu un tas novestu pie ta, ka §is agentiras
interesétos tuvak par apspriezama akcionara veikta tadéjadi
istenotas kreditlinijas refinanséjuma noteikumiem. Cégétel
no ta secina, ka vienigi tas, ka uznémumu atbalsta valsts,
pieskir ievérojamu prieksrocibu investoru acis un apturéja
papildu FT reitinga samazinasanu no kreditreitinga agen-
tlru puses, pat ja operators a priori atradas neatrisinama
situacija. Cégétel apliecina, ka Komisija pamatoti uzskata, ka
Francijas Valsts ir pieskirusi FT finansialu atbalstu, pat
pirms tika parakstita vienosanas par kreditlinijas pieskir-
anu par summu 9 miljardi eiro, jo pazinojums par atbalstu
bija pietickams, lai daritu So steidzamibas finanséjumu
nevajadzigu. Tadgjadi aizdevéjiem bija parlieciba, ka FT
nekad nevarétu nenokartot maksajumu, jo valsts vienmér
biis gatava tam pieskirt nepiecieSamos lidzeklus, lai tas
spétu izpildit savas saistibas, un tas atlava FT tiesa veida
ieghit finansGjumus tirgii. Cégétel Saja sakara secina, ka
valdibas pazinojumi tika izteikti tade], lai tirgos bitu
parlieciba, ka naudas aizdosana FT ir lidzvertiga naudas
aizdevumam tiesi valstij. FT tadgjadi varéja gat prieksroci-
bas, ko tas nebitu vargjis ieglit pie normaliem tirgus
nosacjjumiem, konkréti salidzinajuma ar Vivendi Universal
situdciju. Vérsanas péc palidzibas obligaciju tirgti tam lava
izvairities no vér§anas péc palidzibas vienigi pie finansu
iestadém, lai atrisinatu savu likviditates krizi un izturétu
visus ierobezojumus, kas saistiti ar $ada veida finans¢jumu.
Cégétel apgalvo, ka Francijas varasiestazu pieskirtas kreditli-
nijas nosacijumi nav saderigi ar nosacijumiem, ko uzliktu
sapratigs investors attieciba uz kadu savu lidzdalibu. Jo ipasi
sapratigs investors nekad nebiitu pienémis par paradiem
veiktu pirkumu politiku, kas noveda FT pie tik kritiskas
finansialas situacijas, ka valstij nacas uzsakt rekapitalizaciju.
Cégétel atsaucas uz lemumu Crédit Lyonnais II, kura Komisija
precizé, ka finansiala atbalsta pasakumi nevar tikt pamatoti
ar valsts ka akcionares nepilnibam vairaku gadu
garuma (°). Cita starpa saskana ar Cégétel nostaju izvéle
likt finansialajiem atbalstiem iet caur ERAP neliecina par
sapritiga investora izturéSanos. Saja sakara Cégétel atzimé
ipasi procentu limeni, kas piemérojams avansa izdoSanai,
un drosibas un garantiju trikumu. Izsakot skaitlos
finansialo atbalstu saistiba ar akcionara avansu, Cégétel
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apliecina, ka tiek piemérota pazinojuma par valsts
finansialajiem atbalstiem garantiju veida 3.2 punkta ceturta
rindkopa un ka, nemot véra faktu, ka, pateicoties valsts
atbalstam, FT varéja aiznemties 16 miljardus eiro, lai spétu
tikt gala ar saviem maksajuma terminiem, pat ja FT
finansiala situacija bija katastrofala, finansiala atbalsta
summa ir lidzvertiga summai, kas tika giita, pateicoties
$im pazinojumam;

(104) Cégétel uzsver, ka lidzigi argumenti ir piemérojami

(105

(106

=

=

rekapitalizacijai, ko tas analizé no ekonomiska viedokla
ka FT parada par 9,2 miljardiem eiro parcelanu uz ERAP,
kurs iegtist valsts garantiju. Cégétel visu $o summu uzskata
par finansialu atbalstu. Tas aridzan uzsver finansiala
atbalsta summu, kas atbilst atlai§anas izmaksam, ar ko
vajadzétu saskarties uzpémumam, samazinot stradajoso
skaitu, proti, 1,5 miljardi eiro, un ar ko vésturiskajam
operatoram nenaktos saskarties, tadel, ka FT ierédni tiks
parcelti uz valsts administraciju, ka tas paredzéts plana
Merki 2005;

cita starpa Cégétel uzsver, ka FT iegiist formalu garantiju
tada méra, kada Kasacijas tiesa uzskata, ka privatu tiesibu
uzpémumi ar Ipasu likumdoSanas statusu nav paklauti
piemérojamam tiesas likviditates procedfiram (pieméram,
SEITA vai Air France). Tadgjadi saskana ar $o jurisprudenci
FT ir jauzliko ka uznémums, kas nav paklauts parastajai
kartibai. Cégetel atzist, ka FT kops 1996. gada vairs nebauda
savu VRTU statusu, ta¢u uzsver, ka batiba garantija nav
zudusi, jo valsts varasiestades caur atkartoti veiktiem
pazinojumiem ir centusas parliecinat tirgus, ka FT katra
gadijuma saglabas sava vairakuma akcionara atbalstu un ka,
ja tas butu nepieciesams, valsts palidzétu $im operatoram
tikt gald ar ta maksajumiem (°%);

visbeidzot Cégétel uzsver, ka Sie pasakumi nevar tikt
uzskatiti par saderigiem vadliniju nozimé. Cégetel atgadina,
ka saskapa ar vadlinijam tiklidz valsts uzsak kapitala
iepludinasanu kada gritibas nonaku$a uzpémuma, “ir
jauzskata par iesp&jamu, ka finansu parvedumi ietver valsts
atbalstu elementus” (7°). Cégétel precizé, ka FT noteiktas
kompensacijas nevar tikt uzskatitas par pietickamam
saskana ar vadlinijam. Tadgadi plana Merki 2005 nav
ietverta neviena IpaSa dala, kas attiektos uz aktivu cesijam
vai socialo programmu. Saistiba ar ieprieksminéto Cégétel
piedava konkréti $adas kompensacijas fikséto telekomuni-
kaciju tirgd: (i) atkartota pieejas pakalpojumu pardosana
vietéjam lokam un ar to saistito pakalpojumu pardosana,
ka arf (i) FT un sabiedribu Orange un Wanadoo nodalisanas
pastiprinasana;

4.9. LDCOM novérojumi (7

(107) LDCOM norada uz divkartéju finansiala atbalsta meha-

(108

=~

nismu FT, kam ir pieskirts atbalsts stradajoso skaita kustibas
zina: (i) neierobezotas garantijas pieskirSana; un (i)
kreditlinijas par 9 miljardiem eiro pieskirSana;

neierobeZotas ~ garantijas pieskirSana: LDCOM balstas uz
Francijas varasiestazu pazinojumu saturu, kuri naca klaja
presé kop§ 2002. gada 20. junija finansu un ekonomikas
ministrijas pazinojumos presei un kuri tika tiesi vai netiesi
nodoti kreditreitingu agent@iram. Sie pazinojumi, kuru
mérkis bija parliecinat finansu tirgus par FT situaciju (7%),
deva tie$u ieguldijumu FT kreditreitinga uzlaboSana tirgos
un Java Uzpémumam staties preti likviditates barjerai, ar ko
tas bija saskaries. Saskana ar LDCOM nostaju valsts
iesaistisanos juridiski var kvalificét dazadi. Taja, kas attiecas
uz Francijas likumiem, tas atgadina, ka netiek pieprasita
nekada forma, lai raditu tiesibu pienakumu, un ka tatad
mutisks pazinojums pie zinamiem nosacjjumiem var veidot
juridisku aktu, kas pieskir tiesibas ta sanéméjam. Bitiba
vienpuséja akta obligatais speks balstas teorija par saistibu
uznems$anos péc vienpuséjas gribas, kas veido pienakumu
tiestbu avotu. Sis pienakums rodas pie dubulta gribas
stingra un preciza rakstura nosacijuma. LDCOM apstiprina
aridzan to, ka valsts atbildiba, konkréti sabiedribu tiesibas,
izriet no redzama mandata un faktiska vaditaja teorijas
analizes, konkréti taja, kas attiecas uz pédéjo punktu, tiesas
vérSanas pie kreditreitingu agentiram dé]. Kas attiecas uz
starptautiskajam tiesibam, valsts liguma ietverta atbildiba
arl ir spéka tik liela méra, cik kadam vienpusigam
juridiskam aktam ir obligats spéks, ja var pieradit, ka
pazinojums ir ticis izdarits publiski un ar mérki saistit ta
autoru (7%). Tadgjadi kadas valsts izdarits vienkarss mutisks
un publisks pazinojums tatad var uz tas atbildibu radit
juridisku pienakumu. Saskana ar LDCOM nostaju $aja
gadjjuma pazinojumu saturs saista Francijas varasiestades,
jo vestule ar Siem pazinojumiem veido skaidru un
neparprotamu vienpusgju valsts apnemsanos bit par FT
pédgjo aizdevéju un neatstat Uznémumu finansialaja krize,
kas to bija skarusi kop§ 2002. gada vasaras. Ta ka valsts
apnemsanas ir ar saistosu raksturu, jebkada veida ta
nepildiSana var izraisit valsts kontraktualu atbildibu (tresas
puses biitu varéjusas piespiest valsti pildit tas apnemsanos);

(109) LDCOM apstiprinaja, ka ir spéka ari valsts atbildiba par

likumparkapumu un konkréti attieciba uz sabiedribu
tiesibam. Tadgjadi sabiedriba, kas rada iespaidu, ka
uzpemas citas sabiedribas paradus, liek rasties tre$o pusu
uzticibai attieciba uz $o sabiedribu. Un saskana ar LDCOM
nostaju valsts ar saviem pazinojumiem ir devusi tre$ajam
pusém garantiju, ka ta uznemsies FT paradu, maksajumu
terminam izbeidzoties. Precizak runajot, LDCOM uzskata,
ka valsts pazinojumi, saskana ar kuriem ta “no savas puses
dos [dotu] ieguldijumu Joti batiska Uzpémuma pasa fondu
pieauguma (™)” rada uz valsts atbildibu pienakumu, kas
pats izraisa tas juridisku un finansialu atbildibu. (7)
Saskana ar doktrinu: “Ja valsts nepilditu saistibas, ko ta
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§ada veida ir uznémusies, tas atbildiba neapsaubami tiktu
pieprasita administrativajas tiesas, kas ir tiesneses par
stridus gadfjumiem saistiba ar valsts neturétiem solijju-
miem.” (%) Cita starpa LDCOM precizéja, ka Monetaro un
finansu noteikumu L465-1 panta tresa rindkopa nosoda
personas, kas kroplo tirgu darbibas normalu norisi caur
nelikumigam darbibam, kas ietekmé birzas kursa attistibu.
Sadi saskana ar LDCOM nostdju, §is kvalifikacijas ietekme
labi parada, ka valsts nemaz nevélgjas veikt gaidamu
hipotétisku faktu pazinoSanu, bet gan ta patie$am izzinoja
savu nakamo ricibu;

saskana ar LDCOM nostaju Kopienas jurisprudence apsti-
prina ari to, ka katrs preses raksts, kas nacis no apspriezama
ieintereséta uznémuma vai no valdibas puses un kam ir
beznosacijuma raksturs, nepiecieSami uzrada valsts lidzek]u
nodosanu sanémeéja riciba (7). Un $aja gadjjuma pazino-
jumi ir naku$i tie$i no valdibas, un tiem piemit bez-
nosacfjuma raksturs;

no iepriek$minéta izriet, ka Francijas varasiestazu juridiski
un finansiali saistoSie pazinojumi par atbalstu, kas izdariti
laika no 2002. gada 2. junija, ir pielidzinami garantijai, lai
nepielautu FT bankrotu un nodrofinatu ta turpmaku
dzivotsp&ju jau pastavoso darbibu joma. Saskana ar
LDCOM nostdju ir runa par neierobezotu garantiju.
LDCOM precizg, ka ta tatad nav tikai kreditlinijas nodosana
Uznémuma riciba un tadéjadi pieskirta summa, bet gan pats
pazinojums par $o nodosanu, kas veido finansialo atbalstu.
Saskana ar pazinojumu par valsts finansialajiem atbalstiem
garantiju veida kritérijs, kas attiecas uz valsts lidzekliem, ir
izpildits, vai garantija butu nodefinéta vai né. Nemot véra,
ka apspriezamie pasakumi neizpilda minéta pazinojuma
kritérijus to iemeslu dél, ka FT taja bridi nevargja atrast
nepieciesamos lidzeklus tirgos, LDCOM atzimé, ka apsprie-
7amie pasakumi veido finansialu atbalstu. LDCOM aridzan
uzsvéra, ka, “pemot véra darfjuma iesaistitas summas,
vienigi valsts var§ja pieskirt tadu garantiju, jo neviens
sapratigs investors nespétu nodrosinat ticamibu tirgu
prieksa attieciba uz FT “atkartotu saistibu uznemsa-
nos™ (’®). Visbeidzot LDCOM uzsver, ka jebkada pretéja
analize izraisitu lielas sekas tada méra, kada ta ne tikai blitu
pretgja konkréto ieksgjo tiesibu principiem, bet ari ta cita
starpa pavértu iesp&ju dalibvalstim nesoditi uzturét to
uznémumu kursu, kuros tam pieder kapitala dalas (7%);

§is neierobezotas garantijas sekas izteikti atbalsojas tirgd, un
tirgus reakcija atbilst vértibai, kadu investori tie$am pieskir
Sai garantijai. Tadgadi FT akcijas birzas kurss kops
2002. gada jalija pieauga, izraisot operatora birZas vértibas
pieaugumu. LDCOM turpina, ka valsts pazinojuma $adi
radita vértibas palielinasana veido 5,9 miljardus eiro. Lidzigi
ari FT spreads (3%) saka uzlaboties, sakot ar 2002. gada jiliju,
tadejadi samazinot operatora finansialas saistibas un laujot

panakt ta finansialas kapacitates atjaunosanu. Si spreads
atSkiriba Jauj konkréti novértét valsts pazinojuma finansialo
vértibu. ST atskiriba cita starpa ir jaattiecina uz FT parada
kopumu, kas finanséts ar obligaciju aiznémumu palidzibu.
Spreads atskiribas, saskana ar konkréto gadijumu, svarstas
robezas no 2 lidz 3 %, jeb rada ikgadéju ekonomiju no
1,37 lidz 2,05 miljardiem eiro. Pienemot pielavumu, ka FT
saglabas konstantu parada limeni un ka 3adi parads tiks
finanséts uz mizu, LDCOM novérté 3adi istenotas
ekonomijas ietekmi ar summu, kas svarstas no 19,57 miljar-
diem eiro lidz 29,36 miljardiem eiro. Cita starpa valsts
atbalsts lava FT veikt savu refinanséjumu obligaciju tirgos
pie labvéligakiem nosacfjumiem par tiem, ko Uznémums
biitu sanémis ieprieks;

(113) Pazinojums par kreditlinijas 9 miljardu eiro apmera pieskirSanu:

(114

(115

=

LDCOM nav atkartojis $§1 pasakuma analizi saistiba ar
Liguma 87. panta 1. punktu un atgriezas pie Komisijas
analizes tas Lémuma par procediiras uzsakSanu, uzsverot
ERAP lomu;

saskana ar LDCOM nostaju valsts atbalsts nevar atsaukties
uz sapratiga investora kritériju gan savas summas dél, gan
nosacijumu vai pasa mérka dél. Tadéjadi neviens sapratigs
investors 2002. gada septembri (datums, kura valsts
pazinoja, ka ta finansiali atbalstis FT) nebtu aizdevis
9 miljardus eiro tados ekonomiskajos apstaklos, nebalsto-
ties uz reorganizacijas planu. Cita starpa LDCOM paskai-
droja, ka nevienam privatam investoram nebiitu finansialu
iesp&ju apkopot tadas summas tik ierobezota laikposma.
LDCOM aridzan precizéja, ka privatam investoram kadas
grupas darbibas struktiiras integritates saglabasana ir lidz-
eklis, kas kalpo ta investicijas rentabilitates mérkim. Saja
gadijuma, kas attiecas uz Francijas varasiestadém, ir runa
par pasmeérki. Ir saprotams, ka valstij ir sociali un politiski
apsvérumi, tacu $ads novértéjums attieciba uz tas iesaisti-
Sanos izjauktu vienlidzibas principu starp valsts un privato
sektoru;

cita starpa saskana ar LDCOM nostdju valsts pozicija,
saskana ar kuru sapratigs vairikuma investors nebitu
apstridgjis FT darbibas integritati, nav pretruna ar tada
investora izturéSanas analizi pie readliem tirgus nosaciju-
miem, kas pastavgja 2002. gada junijajulija. Tadgjadi
investori, kas iegulditu arkartigi lielu savu lidzeklu dalu
uznémuma, kam draud darbibas traucgjumi, batu pirmie,
kas pieprasitu radikalu un tdlitéju stratégijas reviziju, kas
vajadzibas gadijuma vartu ietvert masveida stratégisko
aktivu cesijas. Sis analizes atbilstiba ir parbaudama,
salidzinot situaciju, kada batu atradies FT bez valsts
atbalsta, un Vivendi Universal situaciju, kur§ zem tirgus
spiediena bija spiests parskatit savu aktivu lauku. Tadéjadi
LDCOM uzsver, ka Komisijai ir ne tikai jaatsakas no t3, ka
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par izejas punktu tiktu pienemta grupas darbibas integri-
tates saglabasana, bet ari jaizanalizé tas saglabasanas sekas
ka patiesu konkurences apdraudéjumu. LDCOM uzsver, ka
2002. gada julija bez valsts iesaistiSanas FT nebiitu bijis citas
izvéles ka samazinat savu aktivu lauku, atlaist stradajo-
Sos (31) un parskatit savus stratégiskos mérkus;

(116) LDCOM novérté kopgjo finansiala atbalsta summu uz

117

(118

)

15 miljardiem eiro, atbilstosi tai summai, ko FT izdevas giit
no finansu tirgiem, pateicoties finansialajam atbalstam, ko
tam bija pieskirusi valsts. Tadgadi finansiala atbalsta
summa patiesiba nevar tikt ierobezota ar 9 miljardiem
eiro, ko valsts pieskira tiesa veida, jo caur dazadiem valsts
iesaistiSanas veidiem (neierobezota garantija, akcionara
avanss, stradajoo skaita picaugums) FT vargja uzsakt
kapitala palielinaSanu par tadu summu;

saskana ar LDCOM nostaju valsts ieviestais finansialais
atbalsts ir atbalsts reorganizacija. LDCOM veica salidzina-
jumu starp situaciju pirms un péc valsts iesaistiSanas balss
telefonijas, augsta debeta interneta pieejas un zema debeta
interneta pieejas tirgos un to situaciju, kas batu guvusi
parsvaru, ja valsts iesaistilanas nebiitu notikusi. Sis
salidzindjums apstiprina, ka finansialais atbalsts tie$am
izraisija to, ka tika saglabats statu quo ante lidz 2005. gadam
(neskartas darbibas un marketinga iespgjas), kas ar
dedukcijas palidzibu lauj aprékinat tirgus dalu vienibas
dazas valsts iesaistiSanas sekas. LDCOM konkréti piedavaja
attieciba uz vadliniju 35. punktu piespriest FT atveselosanas
lidzek]us, kam biitu jaizraisa tirgus atgrieSana taja situacija,
kada tas biitu bijis, ja FT biitu bijis spiests spontani uzsakt
savu darbibu lauka izmainiSanu. Tada méra, kada valsts
saskana ar LDCOM nostaju izvirzija par savu galveno meérki
noturét FT par integrétu telekomunikaciju operatoru,
galvenie tirgi, kas tika ietekméti, ir mobilas telefonijas
tirgus un fiksétas telefonijas tirgus, gan viena virziena
(savstarpé€ji saslégumi, DSL pieeja), gan otra (komunikaciju
mazumtirdznieciba, interneta pieeja konkréti caur DSL).
LDCOM 3adi piedavaja, lai Komisija pienemtu tadus
atticksmes meérus, kas spétu ierobezot tada veida izraisito
konkurences kroplojumu un lautu alternativajiem operato-
riem sapemt nosacijumus, kurus tiem bija vajadzgjis git,
nesanemot finansialus atbalstus. LDCOM tatad piedava
samazinat FT un ta filidlu tirgus dalas augsta debeta
interneta tirgli (maksimali 42 % no augsta debeta interneta
caur DSL pardosanas tirgi — ir speka) un balss telekomu-
nikaciju tirgt (maksimali 55 % lokalo, balss un nacionalo
komunikaciju tirgti — ir spéka), ka ar veikt virkni pasakumu
ar mérki ieviest FT tirgus dalu ierobezoSanu. (*2) Otra
LDCOM piedavato pasakumu kategorija ir tadu pasakumu
pieméroSana, kuru mérkis ir Jaut attistities konkuren-
tiem; (%)

savos 2004. gada 17. maija novérojumos LDCOM precizéja,
ka ekonomikas un finan$u ministra pazinojumi veidoja
vienpusgju valsts aktu, kura nepildiSana tiktu sodita péc
starptautiskam tiesibam. LDCOM aridzan precizéja, ka

(119)

(120)

aizliegums nonakt pretruna paSam ar sevi par launu citai
pusei (estoppel) ir vispargjs starptautisko komerctiesibu
princips, kas valstim ir jaievero. LDCOM $aja sakara
precizé, ka ta piemérojamiba $aja gadijuma ir neapstridama,
nemot véra faktu, ka $aja gadijuma Francijas Valsts rikojas
ka akcionare un tatad aridzan ka starptautiskas tirdznieci-
bas dalibniece;

LDCOM aridzan uzsvera, ka valsts nevarétu atsaukt savus
pazinojumus, neietekméjot pati savu finansialo uzticamibu.
Bitiba, iesaistoties tirghi, valstij ir aizpéméja loma un
vairakuma akcionara loma zinami skaitd uznémumu. Si
dubulta loma izpauzas dubulta kreditreitinga no kreditrei-
tinga agentliru puses attieciba uz valsts kapacitati aiz-
nemties un uz tas akciondara kapacitati caur
kreditreitingiem, kas doti valsts uzpémumiem. Si dubulta
iespgja iesaistities pieprasa ipaSu talredzibu, jo jebkurs
konstatéts darbibas traucéjums kada no $im divam lomam,
var izraisit ietekmi uz otru lomu un uz valsts kreditreitingu
(LDCOM atsaucas uz Moody’s veikto valsts uzpémumu
novértgjumu). LDCOM aridzan uzsver faktu, ka valsts
uzticamiba ir batiski at3kiriga no uzticamibas, kadu var
iemantot citi uzpémumi analoga situacija un nespgjot
parliecinat tirgu (Vivendi Universal gadijums). Drosiba, ko
finansu tirgiem nozimé Francijas Valsts aiznémumi, tatad ir
pamatojums beznosacfjumu uzticamibai, ko investori
pieskira valsts pazinojumiem, jo valsts aizvien ir pildijusi
savas saistibas. Tas, ka tiek nemts veéra valsts atbalsts,
sekojot tiesi uzsaktajiem kontaktiem ar kreditreitingu
agentiram, kuru loma ir bat galgji kritiskam attieciba uz
risku, kas piemit finansu kapitala ieguldiSanai, uzsver valsts
pieskirta atbalsta FT uzticamibu. LDCOM uzsver aridzan to,
ka valsts kreditreitings sasniedz maksimalo atzimi Aaa, jo ta
pilda savas saistibas. LDCOM uzsver, ka atbrivosands no
saistbam no valsts puses izraisitu tas kreditreitinga
kriSanos, un tas savukart izraisitu valsts parada procentu
atkartotu novértgjumu. Tapat atbrivo$anas no saistibam
pret valsts uzpnémumu varétu izraisit sekas uz pargjo
kopuma kreditreitingu;

4.10. B novérojumi

saskana ar B nostaju lidzeklu pieskirsana, ko papildina
valsts publiska appemsanas atbalstit FT, ir pielidzinama
finansialas garantijas pieskirsanai, kas spétu parliecinat ne
vien Uznémuma kreditorus, bet ari visu tirgus kopumu, un
tas deva ieguldijumu FT situacijas uzlabosana attieciba uz
birzas tirgiem. Tadéjadi B secina, ka apspriezamais
pasakums ir ticis pieskirts, izmantojot valsts resursus.
Nemot véra, ka valsts attieksme nevar tikt uzskatita par
privata investora atticksmi tirgus ekonomika, Uzpémums
guva prieksrocibu, ko tas nebiitu sanémis pie normaliem
tirgus nosacijumiem. Tadgjadi bridi, kad tika atvérta
kreditlinija, FT finansiala situacija bija tada, ka neviens
sapratigs investors nebiitu uzsicis $ada veida operaciju.
Tapat B uzsver, ka lidzaspastavéSanas princips nav ticis
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ievérots, precizgjot, ka privatu investoru lidzdaliba bija
darita iespéjama, tikai pemot vera pazipojumu un
akcionara avansa pieskirsanu, kura summa bija tik milziga,
ka neviens privats investors nespétu apkopot tadus
lidzeklus. B uzsver, ka atbalsta pasakumi parliecinaja
privatos investorus par to, ka jebkadi FT bankrota draudi
bija novérsti. B aridzan uzsver, ka FT rekapitalizacijas
summa (80 lidz 100 % vértiba no ta birzas noveért&uma) ir
tada, ka nav iespgjams uzskatit, ka kads privats investors
batu uzsacis $adu operaciju, nemot véra FT ekonomisko
situaciju, ja nebiitu izdariti valdibas izteiktie pazinojumi par
atbalstu un prieksfinanséjuma pasakumiem;

(121) B apgalvo, ka $ie pasakumi nevar tikt uzskatiti par

saderigiem vadliniju nozimé. Taja pasa laika B papildus
piedavaja  kompensacijas pasakumus, konkréti fiksétas
telefonijas tirgdi, interneta pieejas tirgi un mobilas
telefonijas tirgii. B aridzan precizéja dazadas ietekmes, kas
tika raditas konkurences attistibai Francijas tirgh (*4).
Attieciba uz fiksétas telefonijas tirgu B iesaka konkréti
veikt gramatvedibas noskirSanu un Tistas parvaldibas
ekonomijas pieskirsanu FT tiklu darbibam, lai izvairitos
no pret konkurenci verstu praksu turpinasanas. B aridzan
piedava uzlikt FT prasibu par fiksétas telefonijas pakalpo-
jumu abonentu informéSanu par iespéju izvéléties opera-
toru, lai veiktu zvanus pa telefonu, lai ta tiktu izlidzinata
“milziga “konkurences atskiriba”, ko Uznémumam pieskir
ta gandriz monopola pozicija tirgii, kas nodrosina piekluvi
telefona tiklam, un telefona sakaru nodrosinasanas tirgos”.
Attieciba uz mobilas telefonijas tiklu B piedava konkréti
uzlikt par pienakumu Orange izdarit piedavajumu MVNO
(Mobile Virtual Network Operator) operatoriem, kas vélétos
ienakt $aja tirgd;

411. Tiscalinet novérojumi

(122) Tiscalinet uzsver, ka valsts pazinojumi, kas izteikti, sakot ar

2002. gada 2. juliju, dod tirgum signalu, ka FT paklausana
sanacijai tiesas uzraudziba ir izslégta. Lidztekus tam valsts
opcija sanemt atmaksu par 2002. gada dividendém akcijas
un nevis skaidra nauda ir vél viens no valsts puses izdarits
signals tirgus virziena, ka ta atbalsta FT, pat ja sapratigs
investors biitu iestajies par labu minéto dividenzu apmak-
saSanai skaidra nauda. Tiscalinet piebilst aridzan to, ka
Ekonomikas un finan$u ministrijas iesaistiSanas Francijas
Valsts investiciju organizacija, kas ir 5% vésturiska
operatora dibinaSanas pamatkapitala turétaja, lai ta blokétu
vertspapirus, ta tos darot ne tik nestabilus un nostiprinot
investoru uzticibu, liek uzdot jautdgjumu, kur§ privats
investors biitu vargjis rikoties lidziga veida. Tiscalinet uzsver
aridzan to, ka likumdoSanas pasakumu kopums, kuru
mérkis bija paplasinat ERAP sabiedrisko statusu, lai tam
Jlautu turét FT akcijas (*°), valsts garantijas pieskirSana par
labu ERAP, lai tam lautu veikt investicijas FT (*%), un
visbeidzot teksts par nosacijumiem, saskana ar kuriem
valsts var turét FT dibinasanas pamatkapitalu, nostiprina

analizi par valsts garantijas neatsaucamo raksturu, uz kuras
balstijas tirgu dalibnieki un jo ipasi obligaciju ipasnieki, lai
piekristu FT kop$ $§1 datuma izdaritajiem secigajiem
aicingjumiem. Sie elementi dara ticamu faktu, ka valsts
klast par “pedgo dzingjspéku” attieciba uz FT, kura
darfjjumam sapratigs investors nebiitu piekritis. Saskana ar
Tiscalinet nostaju vienigi Francijas Valsts vargja apkopot
tadus lidzeklus;

(123) Tiscalinet uzsver, ka valsts dota garantija un piekriSana

paaugstinat kapitalu, ko neviens privats investors nebiitu
istenojis, lava FT izvairities no masveida aktivu cesijam
vieniga iemesla dél, lai saglabatu savu darbibas lauku un
sanemtu relativi nelielas obligaciju likmes salidzinajuma ar
Uznémumu raksturojoSo finansialo situaciju;

(124) finansialie atbalsti ir nesaderigi ar vadlinijam. Tiscalinet

apgalvo, ka nosacijumi, lai pieskirtu finansialu atbalstu
reorganizacijai, nav izpilditi, konkréti tadel, ka plans Meérki
2005 neietver pietickamas kompensacijas, lai aizsargatu
konkurenci. Tiscalinet atzimé konkurences kroplojumus, ko
izraisija Francijas Valsts atbalsts, taja, kas attiecas uz augsta
debeta interneta pieejas tirgu. Tiscalinet uzsver, ka FT var
izdarit masveidigas investicijas zinamos tikla elementos,
reklamas budzeta, no ka labumu gist Wanadoo. Bez tam
Wanadoo nevajadzéja pardot nozimigus aktivus, un tas
turpina git labumu no dzelteno lapu ienakumiem, ka ari
no FT tirdzniecibas nodalu tikla. Tiscalinet aridzan atziméja,
ka FT istenota stratégija, konkréti taja, kas attiecas uz
vienkarsoto jaukto publisko piedavajumu parpirkt uzpe-
muma akcijas par noteiktu cenu ar mérki iegat kontroli par
$o uzpémumu un piedavajumu uzpirkt klienta akciju paketi
un no pardosanas ieghitos lidzeklus investét, domajot par
Wanadoo 2004. gada 11. marta akcijam, ta sekas bija tadas,
ka FT guva fiskalo palidzibu, kadu tas nebiitu sanémis bez
valsts atbalsta pasakumiem. Cita starpa Tiscali sava
2004. gada 5. aprila véstulé uzsver pret konkurenci vérsto
stratégiju, kas tika istenota DSL tirgli Francija, pateicoties
Francijas Valsts sakotnéjam finansialajam atbalstam;

(125) bez tam, ja finansialajiem atbalstiem bitu jatiek atzitiem

par saderigiem vadliniju nozimé, Tiscalinet piedava kom-
pensacijas galvenokart augsta debeta interneta pieejas tirgd,
ka minimalas cenas noteikSana attieciba uz mazumtirdz-
niecibas ADSL piedavajumiem, ko FT izdara savam filialém,
aizliegums veikt dubultos piedavajumus starp FT un
Wanadoo pakalpojumiem, aizliegums izplatit Wanadoo
pakalpojumus FT tirdzniecibas nodalas, dzelteno lapu un
Wanadoo arzemju filialu cesija;

4.12. D noveérojumi

(126) D iesniedza dokumentu ar nosaukumu “Posma parskats par

Prezidenta Jacques Chirac kampanas saistibu izpildi riipnie-
cibas, energétikas, telekomunikaciju un pasta joma
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127)

(128)

(129)

2003. gada junija”. Attieciba uz FT $is dokuments piemin:
“Pateicoties valsts noteiktajam atbalstam un Thierry Breton
iecelSanai amata, France Télécom nav vienigi izgajis no
navigas paralizes;”

4.13. FT novérojumi

FT iesniedza savus novérojumus tris zinojumu veida: (i)
zinojums, ko izstradajis Ehlermann kungs un kas datéts ar
2004. gada  12.  janvari  “Atzinums  France
Télécom ievéribai”; (ii) zinojums, ko izstradajis Galmot
kungs un kas datéts ar 2004. gada 6. janvari “Vai Kopienu
Justicijas tiesas jurisprudence pielauj, ka “finansialie pasa-
kumi, ko Istenojusi valsts, lai atbalstitu France Télécom,” un
attieciba uz kuriem Komisija ir uzsakusi Liguma 88. panta
2. punkta paredzéto procediru, ir veikusi “valsts resursu
parvedumu” par labu $im uzpémumam”; un (i) HSBC
zinojums “HSBC viedoklis 2004. gada 6. janvari”. Sie tris
zinojumi ir Isi aprakstiti talakaja teksta;

pirmais zinojums analizé Francijas varasiestazu izturéSanos
attieciba uz likumiem, kas piemérojami valsts finansiala-
jiem atbalstiem kopuma un jo ipasi attieciba uz sapratiga
investora principu. Saja zinojuma izvérstie argumenti, kas
cendas paradit, ka 2002. gada 5. decembri izdaritais
pazinojums par akciondra avansu neskar valsts lidzeklus,
galvenokart ir $adi: (i) 2002. gada decembri izdaritais
pazinojums par akcionara avansu nav neatsaucamu saistibu
uznemsanas (bet gan vienkar$s nodoma pazinojums), un
tam ir nosacjjumi. Pazinojums tatad nesatur garantiju, un
vél jo mazak neierobeZotu garantiju; (ii) lemums attieciba
uz Francijas Nekustama ipasuma kreditu (citéts ieprieks)
nav spéka eso$s precedents, un cita starpa tas attiecas uz
pazinojumu, kas nav salidzinams ar 2002. gada decembra
pazinojumu. Pazinojums cita starpa tiecas paradit, ka FT
nebija uznémums finansialas griitibas vadliniju nozimé
bridi, kad valsts nolema nemt dalibu ta rekapitalizacija un
pazinoja par savu gatavibu pieskirt akcionara avansu.
Pazinojums uzsver, ka ir normali un parasti, ka vairakuma
akcionars pieskir avansu, lai pasteidzinatu savu lidzdalibu
rekapitalizacija;

otrais zinojums koncentréjas uz jautagjumu, vai vienkarss
pazinojums par akcionara avansa pieskirsanu kreditlinijas
veida var pats par sevi veidot saistibas, kas skar valsts
resursus. Zinojums atzimé, ka saskana ar Komisijas versiju
pietiek ar neatsaucamu pazigojumu par appemsanos
pieskirt avansu, kam seko ta Skietama pieskirsana, lai bitu
raditas saistibas, kas skar valsts resursus, kas atbilst
konceptam par pasakumu, kura sekas ir lidzvertigas ka
valsts finansialam atbalstam, kas jau ir ticis noraidits no
Justicijas tiesas puses. Saskana ar zinojuma nostdju nav

noticis valsts resursu parvedums, jo galu gala nav notikusi
ne kreditlinijas atvérsana, ne garantijas pieskirsana, kas bitu
pieprasijusi atlauju caur kadu finansu likumu. Cita starpa
nav noticis valsts resursu parvedums, jo saskana ar Francijas
tiestbam neviens kadas valsts varasiestades mutisks pazi-
nojums nevar izraisit nekadas sekas uz valsts finansem un
veikt kaut mazako valsts lidzeklu parvedumu, un $aja
gadijuma var runat tikai par vienkarSiem ministrijas
pazinojumiem, kam nav nekadas negativas ietekmes uz
valsts finansém;

(130) tresais zinojums koncentréjas uz valsts atticksmes ekono-

misko racionalitati laika no 2002. gada 4. septembra
(pazinojums par pirma pusgada rezultatiem) lidz
2003. gada 15. aprilim (kapitala palielinasanas Isteno$ana).
Zinojums balstas uz kadu analizi par FT situaciju 2002. gada
septembri un veic nodalijumu starp, pirmkart, FT paveikto
(sapratigi darfjumi ar operativa cash flow uzlabosanas
potencialu) un, otrkart, operatora parada summu (parada
limenis, parada maksajumu terminu grafiks, negativi
konsolidétie pasu lidzekli, kas izriet no zaudgumiem
saistiba ar nerekurentiem elementiem). Zinojums $aja
sakard secina, ka laika starpiba starp grupas cash flow
radiSanu un smagajiem finansialas dabas darbibas trauce-
jumiem Istermina (2003.-2005. gads) rada problému, kas
saistita ar refinanséjumu, bet nevis ar maksatspéju;

(131) HSBC apraksta aridzan istermina likviditates krizes kon-

tekstu, ko saasindja tirgus uzticéSanas krize attieciba uz
grupu. HSBC precizé, ka $ada situacija racionalitate
pieprasija steidzamibu un ieteica istenot planu ar mérki
uzlabot operativos rezultatus, palielinat kapitalu, pagarinat
paradu terminu un uzsakt politiku ar noliku veikt aktivu
cesiju. HSBC precizg, ka $aja gadjjuma plans Mérki 2005 ir
logisks, pilnigs un racionals plans, jo tas konkréti lauj radit
15 miljardu eiro lielu cash flow, veicot operativus uzlabo-
jumus un aktivu cesiju, neatnemot darbibu centrus. HSBC
uzsver faktu, ka kapitala palielinasana, kas balsta sabiedribu,
kura isteno operativu atveseloSands planu, ir dabisks
risinajums, lai atgttu bilances lidzsvaru. HSBC uzsver, ka
mutisks atbalsts no kada vairakuma akcionara puses
aridzan ir parasts un racionals un ka ir normali un parasti,
ka lielakie akcionari pazino par savu lémumu pirms
pargjiem akcionariem. HSBC aridzan uzsvéra, ka akcionara
avanss $aja gadijuma bija neliela riska, rentabls un parasts
darfjums - gaidot kapitala palielinaSanu —, lai aizsargatu
vairakuma akcionara patrimonialas intereses, lai ari nebija
iesp&jams veikt rekapitalizaciju decembra ménesi kalendara
planojuma dél. HSBC precizéja aridzan to, ka avanss bija
paredzets péc tirgus nosacijumiem;
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=

(134)

(135)

(136)

attistibu, uzsverot faktu, ka akcija tika paaugstinata
2002. gada jilija, sakara ar baumam par nacionalizaciju
velak bija kritusies septembri, jo, lai arT tirgus zinaja par
iespgjamo kapitala palielinasanu par 15 miljardiem eiro,
nosacijumi aizvien vél nebija skaidri. Zinojums uzsver
aridzan to, ka FT finansialas prognozes lauj valstij planot
loti apmierino$u rentabilitati: saskana ar DCF — discounted
cash flow — metodologiju rekapitalizacija ietver ikgadeju
rentabilitates limeni 25 %, kamér vidéjais limenis teleko-
munikaciju tirgd ir 9,9 %;

atbildot konsultanta juridiska zinojuma un ekonomikas
zinojuma nositiSanai, FT iesniedza tris juridiskas piezimes,
kuras tika kritizéts $o zinojumu un ekonomikas zinojuma
saturs (¥);

pirma piezime atklaj, ka dazadas juridiskas kategorijas, kas
paklautas Francijas civiltiesibam, komerctiesibam vai admi-
nistrativajam tiesibam un kuras konsultants ir izmantojs,
analizgjot valsts pazinojumus, nav atbilstigas, lai uzskatitu,
ka ministrijas pazinojumu raksturs batu tads, lai raditu
tiesibas par labu tresam pusém. Konkrétak, piezime atklaj,
ka pieprasitie nosacijumi, lai tiktu iesaistita valsts atbildiba
par tas soljuma nepildiSanu, $aja gadijuma nav tikusi
apvienoti. Piezime precizé, ka nekada gadijuma vienigi
fakts, ka ir izteikts solijums, pat par zinamu naudas summu
izmaksasanu, nav pietickams, lai pats par sevi iesaistitu
valsts finanses un lai “paralizétu valsts lidzeklus” bez
juridiska akta. Piezime $aja punkta secina, ka Francijas
jurisprudence nevar pieradit, ka $aja gadijuma batu noticis
“valsts lidzek]u parvedums”, izejot no nosacjjuma soljjuma
fakta par akcionara avansu. Piezime precizé aridzan to, ka
noteikti pastav saistiba starp valsts resursiem un pieskirto
prieksrocibu. Ar turétajiem soljjumiem saistita stridus
gadijuma vienigais priekSmets ir to zaudgumu kompensa-
cija, ar ko eventuali saskaries solijuma sanémgjs. Atlidziba,
kas tam pienakas, tatad nevar $im pédéam pieskirt
prieksrocibu;

piezimé secinats, ka Justicijas tiesa nav defingjusi, kada
méra beznosacijumu un legali saisto$s soljjums pieskirt
finansialu atbalstu var tikt uzskatits par tadu, kas “ir ticis
istenots”;

otraja piezimé uzsverts, ka Komisijai vajadzétu formali
paplasinat procediru attieciba uz pasakumiem, ko analizé-
jusi Komisijas nominétie eksperti, jo tie nav ietverti
Lémuma par procediiras uzsakSanu. Piezime cita starpa
precizé, ka “vienpusgjiem pazinojumiem, ko izdarijusi kada
valsts varasiestade savas vairakuma akcionara lomas
ietvaros, saskana ar Francijas tiesibdm un ar Kopienas
tiesibam ir jaatbild dazadiem kritérijiem, lai tie varétu tikt
kvalificéti ka neatsaucamas, skaidras un beznosacijumu
saistibas un lai tie varétu tikt kvalificéti ka valsts finansials
atbalsts”. Piezime par So punktu secina, ka dazadie
pazinojumi, kuriem eksperti ir piekérusies, acimredzami
neizpilda Sos nosacijumus. Péc Ehlermann kunga domam

(137)

katrai valsts varasiestadei, kas, tiklidz ta ir kadas sabiedribas
vairakuma akcionare, ir spiesta jau iepriek§ informét
Komisiju par visiem publiskajiem pazinojumiem, kas
attiecas uz tas ka vairakuma akcionares darbibam,
nodomiem vai viedokliem sabiedribas, ko ta kontrolg,
ieksiené vai tas laba”. Ekspertu analize novestu aridzan pie
“tas pasas varasiestades bagatinasanas bez iemesla, kas $adi
kada klusesanas pienakuma neievéro$anai atgisanas kartiba
sanemtu tadus lidzeklus, ko ta nemaz nebiitu apkopojusi.
Valsts tadgjadi tiktu apmaksata — no uzpémuma puses, kas
nav atbildigs par savu akcionaru pazinojumiem, — par 3is ta
sauktas “prasibas ievérot klusumu” parkapsanu. Ekspertu
veiktie finansiala atbalsta aprékini nav tiri, turklat tajos ir
materialas kliidas un ekonomiskas plana nepietickamibas,
ko uzradija HSBC, un pamattiesibu kliidas, kas tos dara
nederigus un Komisijai neizmantojamus.” Piezimes autors
apstrid konkréti eksperta zinojuma minéto finansiala
atbalsta apjoma noteik§anu un precizé, ka, lai noteiktu
finansiala atbalsta apjomu, ir janem véra vienigi valsts neto
izmaksa attieciba uz tas iesaistiSanos par labu uznému-
mam;

saskana ar tresas FT iesniegtds piezimes nostaju valsts
nenodeva FT riciba kreditliniju ar ERAP starpniecibu.
Piezime cita starpa precizé, ka saskana ar ieksgjam tiesibam
pazinojumi nesaista valsti juridiska limeni, vai tie bitu
izdariti attieciba uz FT vai uz tre§3m pusém. Piezime
atzimé, ka pazinojumi neveido ne juridisku aktu kopgjo
tiestbu nozimé, ne aktu, kas raditu tiesibas sabiedrisko
tiesibu nozimé. Tacu valsts nevar iesaistities, ja nav tiesibas
izraisosa akta, kas pienemts, ievérojot kompetences likumus
(Saja gadjjuma ir runa par nodoma pazinojumu bez
materialas izpildiSanas) un budZeta procediru. Piezime
aridzan uzsver, ka valsts atbildiba nav iesaistita un ka
jebkura gadijuma prasiba kompensét, kas izriet no kada
nelikumiga fakta, neveido valsts finansialu atbalstu, jo
“gadijuma, ja valsts tiek nosodita par zaud&umiem un
interesém, lidzeklu parvedums neizrietéja no pasa juridiska
fakta, bet gan no atbildibas iesaistiSanas 3§ fakta de]. Un
valsts lidzeklu parveduma sanéméjs nav iesaistitais uzné-
mums, bet gan upuris, kam tikusi nodariti zaud&umi”.
Piezimes autors precizé ari to, ka ir neiesp&jami pazinot
juridisku faktu, kaut gan katram finansiala atbalsta
pasakumam ir jatiek pazipotam Komisijai saskana ar
Ligumu;

(138) piezimes pielikums konkrétak atzimé kontekstu, kada

pazinojumi ir tikusi izdariti, un precizé, ka tas ir
nepiecieSams, lai novértétu to patieso iespaidu. Tadgjadi
pazinojumu analize to notikumu gaisma, kas risinajas laika
no 2002. gada junija beigam lidz decembrim, parada, ka
pazinojumi nevar€ja veidot solijumu, un neparada, ka
adekvati valsts ieplanoti pasakumi batu bijusi finansu
pasakumi. Konkréti pastavéja dazadi uzskati $i laikposma
valdibas ieksiené, un ekonomikas un finansu ministrs
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nepauda valdibas viedokli. Autors precizé, ka eksperts
neuzrada nevienu juridisku vai faktisku pieradijumu valsts
gribai uznemties saistibas. Kads faktu pétjjums atzimé, ka
no atbildigo puses, kuriem bija daudz neskaidribu attieciba
uz problémas risinagjumiem, nebija nekada nodoma un ka
operatori ne reizi nebija izteiku$i savu uzticibu tam, ka
valsts biitu uzpémusies saistibas panakt vienu vai citu
risinajumu;

(139) kas attiecas uz FT iesniegto ekonomikas zinojumu, tas

uzsver, ka konsultanta veikta zinojuma analizes lauks ir Joti
ierobez0joss, “jo tas analizé galvenokart 2002. gada 12. jalija
pazinojuma sekas un izmanto vienu vienigu metodologiju, ta
saukto event studies”. Zinojums precizé aridzan to, ka
NERA izmantota metodologija balstas uz “loti teorétisku
gaitu, kas izpauzas taja, ka tiek pienemta hipotéze, ka tirgi
ir aktivi, un tiek aprékinatas kada notikuma sekas, nosakot
apjomu birzas kursu izmainam $i notikuma laika. $i parak
teorétiska gaita neatbilstu atsauces akcionara situacijas
realitatei”. Ekonomikas zinojums aridzan uzsver, ka NERA
zinojums ir “jucekligs taja, kas attiecas uz pelnu, pelnas
avotiem un FT un ta akcionaru izdevumiem”;

(140) Zinojuma secinats, ka konsultanta secindjumi ir klGdaini,

jor

—  “FT grupas situacijas analize bridi, kad tika izdarits
pazinojums par 2002. gada pirma pusgada rezulta-
tiem, parada, ka (i) grupai ir nelidzsvarota bilance un
istermina likviditates probléma, bet (i) operativie
darbibas rezultati ir loti labi.

—  Pasakumu lauka analize, kas sapratigam investoram ir
japaredz smaga parada situacija, norada, ka bija
racionali ieviest atveselosanas planu, ieklaujot rekapi-
talizaciju, grupai ar drosu aktivu un kuras uznémumu
raksturojosa vertiba ir augstaka par birzas kapital-
izacijas summu un neto paradu.

—  Vértibas radiSanas analize un rentabilitates perspekti-
vas pieprasa, lai valsts veic Joti nozimigu investiciju,
nemot dalibu kapitala palielinasana, un ta uznemas
mazu risku, vajadzibas gadijuma ievieSot akcionara
aizdevumu.”

4.14. ECTA novérojumi

(141) ECTA uzskata, ka $adie pasakumi veido valsts finansialus

atbalstus: (i) ministrijas pazinojumi 2002. gada jalija un
oktobri, kuros tika informéti tirgi, ka valsts neatstatu FT
finansialas grutibas; (ii) valsts piekriSana sanemt dividendes
par 2001. gadu akcijas un nevis skaidra nauda; (i)
kreditlinijas par 9 miljardiem eiro pieskirSana, ka ari
pasteidzinata valsts iesaistiSanas pemt dalibu paredzétaja

kapitala palielinasana; (iv) valsts garantijas pieskirSana ERAP
pelnai, kas lava tam aiznemties tirgos ar likmi 3,375 % un
nevis ar likmi 10,4-10,9 %, kas ir piemérojama uznému-
mam ar kreditreitingu “junk bond”; un (v) Skietama FT
darbinieku parvesana uz ERAP, lai arT $ie pedgjie turpina
stradat FT laba;

(142) FT pieskirtais finansialais atbalsts tam lava turpinat agresivu

tirdzniecibas un reklamas politiku un lava tam aridzan
saglabat savu integréta operatora kvalitati un palielinat savu
lidzdalibu Orange. ECTA uzskata, ka sabiedribai FT situacija
bitu jareagé pilnigi savadaka veida, ka to darjja FT
konkurgjosie operatori globalu telekomunikaciju pakalpo-
jumu tirghi, ka British Teleccom un KPN, kam bija japardod
stratégiskie aktivi, lai samazinatu savu paradu.

(143) ECTA uzskata, ka 141. preambula minétie pasakumi veido

(144

=

nelikumigus finansialus atbalstus un ka tie nevarétu tikt
pamatoti konkréti saistiba ar vadlinijam tada méra, kada
neviens no minétajas vadlinijas paredzétajiem kritérijiem
nav izpildits. Bez tam ECTA precizé, ka, ja Komisijai
vajadzétu pienemt eventualus kompensacijas pasakumus,
tiem biitu jabat ievérojamiem. Attieciba uz strukturalajiem
pasakumiem ECTA precizé, ka bez valsts finansiala atbalsta
FT batu bijis spiests pardot Orange un Wanadoo. Savukart
attieciba uz attieksmes pasakumiem ECTA piedava veikt FT,
Equant, Orange un Wanadoo tirgus dalu samazinasanu, taja
pasa laika precizgjot, ka Sie pedgjie pasakumi ir gratak
istenojami neka strukturalie pasakumi;

5.  FRANCIJAS NOVEROJUMI

5.1. Faktu kopsavilkums

vispirms Francijas varasiestades atgadinaja, ka tas jau no
sakuma rikojas saskana ar sapratiga privata investora
principu. Tadgjadi kop$ pazinojuma par FT 2002. gada
pirma pusgada rezultatiem, kas uzradijja nelidzsvarotu
finansidlo struktiiru un nozimigas nepieciesamibas pasu
kapitala, neskatoties uz labiem operativajiem rezultatiem,
valsts no ta izdarfja secinajumus, iecelot amatd jaunu
Uznémuma vaditaju un sapulcinot kadu bankas sindikatu,
kas kop$ 2002. gada septembra uznémas garantét, kad biis
pienacis laiks, labu kapitala palielinasanas izdosanos.
Lidztekus tam valsts pieprasija jaunajiem vaditajiem veikt
padzilinatu Uzpémuma auditu. Pamatojoties uz planu
Meérki 2005, par kuru vairakuma akcionars tika regulari
informéts, un balstoties uz bankas sindikata piepemtajam
saistibam, valsts 2002. gada 4. decembri pazinoja par savu
lemumu pemt dalibu Uznémuma pasa kapitala palielina-
$ana par 9 miljardiem eiro un pazinoja aridzan par savu
gatavibu pieskirt FT caur ERAP eventudlu avansu par $o
atlidzinato paraksti§anos péc tirgus nosacijumiem. Tomeér,
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nemot vera §1 Francijas varasiestazu pieskirta avansa
finansialos nosacijumus un Komisijas noradjjumus attieciba
uz savam Saubam par finansiala atbalsta elementu
klatesamibu $aja pasakuma, FT izvélgjas veérsties tiesi
obligaciju tirga;

(145) Francijas varasiestades $adi precizéja, ka finanséjuma kopéja

summa, kas izriet no obligaciju emisijam, sasniedza
apméram 9 miljardus eiro, kas ir ekvivalents maksimalajai
summai, kas bija planota akcionara avansam. Francijas
varasiestades precizéja, ka obligaciju emisiju panakums
paradija FT kapacitati ieiet finan$u tirgos ar labiem
nosacijumiem un paradija ari tirgus uzticibu operativajiem
pasakumiem, kas ietverti TOP plana, un jauna vaditaja
sp&jam to istenot. Francijas varasiestades precizéja aridzan
to, ka kapitala paliclina§ana bija uzsakta, tiklidz ta bija
tehniski iespéjama, 2003. gada 24. marta, un ka ta bija
izdevusies;

(146) 2004. gada tikSanas laika starp Francijas varasiestadém un

Komisiju Francijas varasiestades uzsvéra, ka saskana ar to
nostaju rekapitalizacijas operacija tika ievérots sapratiga
investora princips un ka $adi valsts pieskirtie finansialie
pasakumi FT nesaturéja nevienu finansiala atbalsta ele-
mentu. Saskana ar Francijas varasiestaZu nostaju sapratiga
investora princips tiek raksturots ka nepiecieSsamiba, pirms
rikoties, iecelt amata jaunu vaditaju, veikt auditu un
izstradat ticamu planu. Francijas varasiestazu dotd noti-
kumu hronologija pati par sevi paradija valsts izturéSanas
sapratigo raksturu. PaveikuSas Sos elementus, Francijas
varasiestades uzsver, ka tas $adi kontrolgja situaciju
(konkréti emisijas cenu);

5.2. Uznémuma finansiala situacija

(147) Francijas varasiestades uzsver, ka laika, kad tika piepemts

lemums veikt investicijas, FT nebija uzpémums gritibas
vadliniju nozimé. Batiba Uznémuma apgrozijums pastavigi
pieauga (pieaugums par 10 % no 2001. gada pirma pusgada
lidz 2002. gada pirmajam pusgadam), ta naudas plisma
bija palielindjusies un progresgja straujak neka ta apgrozi-
jums. Nemot to véra, Francijas varasiestades atsaucas uz
Uznémuma nelidzsvaroto finansialo struktiiru 2002. gada
30. junija un precizéja, ka zaud&umi bija galvenokart
attiecinami uz arkartas pirkumiem un amortizacijas
pasakumiem, kas saistiti ar aktivu vértibas samazinaju-
miem, kuri tika iegadati pirms pilnigi neparedzami
notiku$ajam tirgu izmainam. Francijas varasiestades preci-
z€ja aridzan to, ka FT operativas izmaksas pieauga lénak
neka apgrozijums, un tas nozimé, ka pieauga ienesigums.
Cita starpa operativie rezultati un cash flow uzradija
pieaugumu (15 % pieaugums attieciba uz cash flow
salidzinagjuma ar 2001. gada pirmo pusgadu). Francijas
varasiestades precizg, ka FT darbibas Joti labas perspektivas
vél paaugstindja TOP plans. Sie veikumi tika apstiprinati
2002. gada rékinu publikacija, kas uzradija augligo
dinamiku, ko Uznémuma bija uzsakusi jaunie vaditaji;

(148)

(149)

(150)

(151)

(152

(153)

attieciba uz kritériju saistiba ar pasu kapitalu attistibu, kas
noteikts vadliniju 5. punkta a) apakSpunkta, Francijas
varasiestades precizé, ka atbilstigais raditajs saskana ar
Tirdzniecibas kodeksa L225-248 pantu ir FT SA dibinasa-
nas pamatkapitals, kas aizvien bija palicis pozitivs un nekad
nav ticis samazinats par pusi. Francijas varasiestades uzsver,
ka FT tadgjadi nebija vadliniju noraditaja situacija, kura pasu
kapitals kltst zemaks par dibinasanas pamatkapitalu;

FT nebija situacija, kad javeic maksajumu cesija, tas
vienkarsi bija pamanijis iespéjamu nepiecieSamibu ierobe-
zot likviditati lidz 2003. gada pirmajam pusgadam,
pienemot, ka gaidama atgriesanas tirgti nenotiktu. Francijas
varasiestades piebilda, ka FT riciba taja laika jau ieprieks,
2003. gada decembr, bija 6,9 miljardi eiro, un Uznémums
bitu vargjis sasniegt 2003. gada slieksni, nevérSoties
finansu tirgd. 2004. gada 22. janvara sanaksmes laika
Francijas varasiestades precizéja, ka Uznémums bija vérsies
pie sindicéta kredita, kas nav tik apgriitinoss ka obligaciju
tirgus, un sapémis iespéju iegit sindicétu kreditu par
4 miljardiem eiro;

Francijas varasiestades konkréti noradija, ka FT bija piekluve
finansu tirgiem 2002. gada laika un aprakstija FT riciba
esoso finansu instrumentu kopumu, kas tikusi izmantoti
laika no 2002. gada 11. julija lidz 2003. gada 15. janva-
rim (*%). Tas minéja konkréti faktu, ka 2002. gada
14. februari FT bija organizgjis sarunas par sindicétas
kreditlinijas 15 miljardu eiro apméra istenosanu, un to, ka
FT bija veicis obligaciju emisijas 2002. gada laika (*%), no
kuram 442,2 miljonu eiro obligacijas ir atmaksajamas
akcijas;

Francijas varasiestades precizéja aridzan to, ka FT nebija
paklauts nekadam finansialam riskam saistiba ar ta
kreditreitinga samazinajuma faktu no kreditreitinga agen-
tiru puses, konkréti tapéc, ka ligumos nebija priekslaiciga
aicindjuma noteikuma;

cita starpa saskana ar laika no 2002. gada junija lidz
novembrim apjautato vairaku banku padomju vienpratigu
viedokli pirms pazinojuma par planu Mérki 2005 un par
vairakuma akcionara atbalstu izdariSanas FT spéja veikt
savu refinanséjumu obligaciju tirgos. Tadgjadi Francijas
varasiestades noradija, ka attiecigi 2002. gada jalija un
septembrT banka [...] (*) un banka [...] bija piedavajusas
caur kop$ oktobra un novembra istenotajam apmainas
programmam refinansét FT obligaciju paradus, kuru
termini beidzas laika no 2003. lidz 2005. gadam;

attieciba uz iepriekséja FT vaditaja pazinojumu, ka FT vairs
nebija piekluves tirgum (°°), Francijas varasiestades noradija,
ka vipa viedoklis noteikti bija subjektivs, nemot véra
apstaklus;
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5.3. Valsts ka akcionares uzmaniba

taja, kas attiecas uz valsts ka akcionares uzmanibas
trikumu  attieciba uz ieprieksgjo Uznémuma darbibu,
Francijas varasiestades uzsvéra, ka arguments, saskana ar
kuru sapratigs investors nebiitu nonicis Francijas Valsts
situacija, neskiet atbilstigs, jo saskana ar konstantu
jurisprudenci Komisijai ir jaizdara sava analize bridi, kura
tika pienemts lémums par investiciju ieguldiSanu, attieciba
uz ko ir izslégts, ka wvalsts ieprieks¢ja riciba ietvertu
finansiala atbalsta elementus, kas netika atklats konkrétaja
gadijuma. Jebkura gadijuma, pat ja juridiskais pienakums
attieciba uz valsti ka lielakas dalas kapitala turétaju
nostadija FT neizdeviga situacija, Komisija nevar apstridét
Francijas varasiestazu izvéli paturét Uzpémumu sabied-
riskaja sektora bez ta, ka tiktu neievérots Liguma ietvertais
neitralitates princips. Francijas varasiestades uzsver aridzan
to, ka tas icjaucas, tiklidz uzzindja par finansialajam
gritibam, ar kuram Uzpnémums bija sastapies. Savos
2003. gada 20. julija novérojumos Francijas varasiestades
uzsvéra faktu, ka saskana ar jurisprudenci Stardust () ,
pienaktos nemt véra attieciga laikposma kontekstu, kura
atbalsta pasakumi tika pienemti un ka tas “[...] automatiski
izslédz[izslegtu] laikposmu pirms 2002. gada jalija”. Tas
uzsvéra aridzan to, ka 2001. gada dividenZu izmaksasana
akcijas bija saderiga ar sapratiga privata investora principu,
jo tai laika eksistgja liela iespgjamiba akcijas kursa
pieaugsanai;

5.4. TOP plana racionalitate

Francijas varasiestades uzsvéra, ka, nemot véra iepriek$mi-
néto, cash flow palielinasana un pasu kapitala palielinasana,
ka tas paredzéts plana Meérki 2005, ir tadas stratégijas
sastavdalas, kuru biitu ieviesis katrs sapratigs vairakuma
akcionars. Tadgjadi sakara ar faktu, ka Uzpémuma pamata
raditaji bija neskarti, FT situacija nevar tikt salidzinata ar
tadiem uznémumiem ka Vivendi Universal vai Crédit
Lyonnais;

attieciba uz TOP plana racionalitati Francijas varasiestades
precizé, ka apspriezamais plans atklaj nozimigas Uzné-
muma pules. Francijas varasiestades uzsver, ka ir runa par
visaptverosu planu, kas paredz parvaldibas parorientésanu,
kas balstita uz konkrétam darbibam, kas jau radijusas
pirmos pozitivos rezultatus. Saja sakara tas precizé, ka ir
runa par arkartgji precizu planu, kas lauj panakt Uzneé-
muma rentabilitates paaugstinasanu ar investiciju atguves
limeni (TRI) 43 % lidz 2005. gadam tiem investoriem, kas
piedalijusies kapitala palielinasana 2003. gada aprili, proti,
tas ir ienesigums, kas izteikti augstaks par atsauces limeni
(11 %), ko sagaida privats investors telekomunikaciju
sektora. TOP plans ietver aridzan darbinieku parvaldibas
optimizacijas sadalu. Attieciba uz cesiju planu Francijas
varasiestades precizé, ka aktivu cesija 2002. gada beigas

as7

(158

(159

)

~

lava parcelt likviditates ierobezojumus uz 2003. gada
beigam pat bez jebkadas vérsanas finansu tirgos. Bez tam
stratégisko aktivu cesija biitu pretruna ar FT un ta akcionaru
interesém vidgja termina un ilgtermina;

visbeidzot Francijas varasiestades uzsver, ka stratégijas, ko
ieviesa konkurgjosie operatori, neskiet sapratigakas un ka
planu nevar novértét attieciba uz to aktivu plasumu vai
raksturu, kuriem ir ieplanota cesija, bet gan attieciba uz
plana kopuma racionalitati. Vel vairak, 2002. gada decem-
bri un 2003. gada janvari izdarito obligaciju emisiju
panakums apstiprinaja a posteriori privato investoru
uzticibu Uznémuma operativajam potencialam;

5.5. Sapratiga investora principa piemérosana

lidzdalibai pasu kapitala palielinasana

attieciba uz sapratiga privata investora principa pieméro-
$anu valsts izdaritajam pazinojumam par savas lidzdalibas
pasteidzinasanu pasu kapitala palielinaSana, Francijas
varasiestades noradija, ka tas bija saistijusas savu piekriSanu
ar jauna vaditaja veikto iepazistinasanu ar jaunu lidzsvara
atjaunosanas planu, kas bija atzits par ticamu, un ar banku

lidzdalibu;

attieciba uz lidzaspastavesanas principu Francijas varasies-
tades uzsver, ka kops pasa sakuma valsts ka akcionare bija
pienémusi visus pasakumus, lai nodro$inatu valsts un
privato akcionaru lidztekus lidzdalibu, un ka ta nebija
uznémusies nekadu risku pirms privatajiem investoriem.
Tadgjadi pazinojums par valsts nodomu nemt dalibu pasu
kapitala palielinasana tika izdarits 2002. gada 12. septem-
bri (°), un $aja datuma bankas sindikats jau bija uznémies
saistibas, sakot ar 2002. gada septembri, garantét, kad
pienaks laiks, par labu rezultatu kapitala palielinasanai, kas
paredzéta privatajiem investoriem blakus valsts akciona-
ram, pie nosacjjuma, ka tirgum tiek pazinots par uzticamu
atzits lidzsvara atjauno$anas plans. Francijas varasiestades
uzsvéra, ka $is nosacijums ir normals, nemot véra FT
nelidzsvaroto finansialo situaciju, un precizéja, ka aridzan
valsts lidzdaliba bija atkariga no pazinoanas par planu, kas
atzits par uzticamu no tirgus puses. Francijas varasiestades
precizéja, ka, ja privatie investori nebiitu izteikusi garanti-
jas, valsts nebiitu izdarfjusi tadu pazinojumu;

(160) Francijas varasiestades precizé aridzan to, ka privatie

finans¢jumi bija tikusi iegulditi pirms valsts finanséjuma,
jo privato investoru sniegtie finansialie atbalsti — obligaciju
aiznémumu un bankas kreditu terminu pagarinasanas veida
laika no 2002. gada decembra lidz 2003. gada februarim -
tika iesaistiti nozimigas proporcijas. Francijas varasiestades
precizé, ka analize par jebkadu iesp&amu valsts lidzeklu
pieskirsanu ir javeic $adu privatu finansgjumu gaisma;
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(161) Francijas varasiestades uzsver, ka rekapitalizacijas operacija,

(162

kas tika Tstenota 2003. gada 24. marta, ievéro lidzaspasta-
véSanas principu. Kas attiecas uz valsti, ta neuzsaka nekada
veida ieguldijumus kapitala pirms privatajiem akcionariem,
ka to parada akcionara avansa nosacijumi, kas aprakstiti
5.6 punkta, kas nesatur nekadas beznosacijumu rekapita-
lizacijas saistibas no valsts puses pirms 2003. gada marta.
2002. gada septembri notikusi banku saistibu uznemsanas,
kas minéta 159. preambula, ir tad&jadi tikusi apstiprinata ar
formalu bankas sindikata garantiju 2003. gada martd un
lavusi valstij neuznemties nekadu risku attieciba uz privato
investoru lidzdalibu kapitala palielindsana. Francijas vara-
siestades uzsver, ka saskand ar jurisprudenci Alitalia (°%)
valsts nav uznémusies formalas saistibas pirms banku
formalajam saistibam. Privata akcionara lidzdaliba ir
nozimiga, jo ta sasniedz 40 %, ko Justiciju tiesa atzina par
atbilstosu lidzaspastavésanas principam. Garantijas bankas
sindikats tika izvéléts ar konkursa palidzibu, tadgjadi
garant€jot, ka banku atmaksasana atbilst optimizétiem
tirgus nosacijumiem, konkréti taja, kas attiecas uz bankam
izmaksato komisiju. Francijas varasiestades piemin aridzan
to, ka 3aja gadjuma izmaksatas komisijas ([...] % no
kopégjas garantétas summas) atbilst 2002. gada 19. janija
lémuma Alitalia minétajiem noradjjumiem (*);

run3jot par gaidamo ienesigumu, Francijas varasiestades
precizé, ka, ka tas ir ticis noradits, sapratiga privata
investora principa ievéro$ana ari ir paradita augsto
rentabilitates perspektivu veida TOP plana, ko apstiprina
ta labvéliga uznemsana tirgd. Bez tam Francijas varasiesta-
des uzsver, ka laika, kad tika pienemts lémums veikt
investicijas, FT nebija uznémums gritibas vadliniju nozimé
un ka Uzpémumam bija piekluve finansu tirgiem
2002. gada otraja pusgada;

(163) Francijas varasiestades uzsvéra, ka kapitala palielinasana

tika istenota, tiklidz tehniski kluva iesp&jams iepazistinat
valsti un investorus ar aktualizétiem pazinojumiem par
Uznémuma operativajam perspektivam, kas parada izvéli
no valsts puses par labu augsta limena investoriem, kurus
motivé ilgtermina ienesiguma perspektivas. Francijas vara-
siestades precizg, ka planojuma ierobezojumi bija tehniskas
dabas, saistiti ar FT, neatkarigi no birzas tirgus eventuala-
jiem labvéligajiem nosacfjumiem;

(164) Francijas varasiestades atzimé, ka operacija izdevas un ka

noteikta garantéta summa vairak ka piecas reizes parsnie-
dza konkursa sakumcenu;

(165) Francijas varasiestades aridzan piebilda, ka rekapitalizacijas

summa nebija atbilstigs elements un ka ir janem véra
vienigi tas, vai operacija bija racionala. Jebkura gadijuma

§9ja gadjuma summa nebija parmériga salidzindgjuma
konkreti ar KPN kapitala palielinasanu;

(166) secino$i par $o punktu Francijas varasiestades uzsver, ka

kapitala palielinasana jau Skiet (Francijas varasiestazu
novérojumi ir datéti ar 2003. gada jiliju) esam sapratiga
investicija, jo FT akcijas kurss ir pieaudzis par gandriz 50 %
salidzinajuma ar kapitala palielinasanas kursu;

(167) attieciba uz valsts veikto ERAP aiznémuma atlidzinasanu,

ka par to 2002. gada decembri pazinoja ministrs, kam
delegeta atbildiba par budZetu, ta ietver tikai valsts
investiciju nosacjjumus, neietekméjot attiecibas starp valsti,
akcionariem un Uznémumu;

5.6. Akcionara avanss

(168) Francijas varasiestades apgalvo, ka avansa projektu FT

nekad netika parakstijis sakara ar, pirmkart, FT piedavato
finansialo nosacijumu parmeérigi augsto cenu un, otrkart,
sakara ar faktu, ka Komisija izteica $aubas par $i pasakuma
likumibu attieciba uz Ligumu. Sadi nekadi valsts resursi nav
tikusi nodoti Uzpémuma riciba, izmantojot akcionara
avansa projektu. Francijas varasiestades precizé, ka avansa
stasands spéka nevar izrietét no 2002. gada 4. decembri
valsts izdarita pazinojuma, kas attiecas vienigi uz valsts ka
akcionares apnems$anos pemt dalibu Uzpémuma pasa
kapitala palielinaanas operacija, lai arl pieminéta vienigi
“eventuala” (*°) akcionara avansa pieskirsana;

(169) tas aridzan noradija, ka jebkura gadijuma pazinojuma

projekts nepieskira FT nekadu prieksrocibu;

(170) Francijas varasiestades tadgjadi precize, ka, nemot véra, ka

tas nestajas spéka, avanss nav ticis izmantots no Uzné-
muma puses un tatad nav vargjis aizkavét Uzpémuma
likviditates vajadzibas. Francijas varasiestades uzsver, ka
pazinojums par avansu neveido garantiju. Tadéjadi Francijas
likumi neatzist implicitu garantiju: katrai valsts pieskirtai
garantijai ir jabat ratificétai ar likumu. Pielidzinat pazino-
jumu par iesp&jamu valsts avansu garantijai ir nepareizi.
Francijas varasiestades cita starpa uzsver faktu, ka garantija,
ko valsts pieskira ERAP, lai tam lautu finansét ta lidzdalibu
FT paSu kapitala palielinasana, nav japielidzina garantijai,
kas pieskirta par labu FT. Taja, kas attiecas uz ERAP,
Francijas varasiestades precizé, ka ta loma bija pilnigi
neitrala un ka tas iesaistfjas vienigi ar budZetu saistitu
iemeslu dél;

(171) lidzigi valsts pazinojums par avansu nevargja atvieglot FT

piekluvi obligaciju tirgum. Pirmkart, obligaciju aiznémumi
nesanem nekada veida garantijas, ta ka to ilgums ir lielaks
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par aizdevuma ilgumu. V&l vairak, obligaciju ipasnieki
nesanem nekadu palidzibu neatlidzinasanas gadijuma,
pienakot maksajuma terminam. Otrkart, Francijas varasies-
tades precizéja, ka nav iespgjams salidzinat valsts pazino-
jumu par iesp&ju pasteidzinat tas lidzdalibu pasu kapitala
palielinasana ar garantiju, kas tika pieskirta iepriek§minétaja
lemuma attieciba uz Francijas Nekustama ipasuma kreditu,
jo $aja gadijuma planotais avanss, ta ka tas bija hipotétisks
un strikti ierobezots attieciba uz ta ilgumu un summu,
viens pats nevargja atrisinat Uznémuma finansialas proble-
mas, nemot véra ta parada maksajumu terminu grafiku.
Treskart, Francijas varasiestades uzsver, ka obligaciju
emisijas tatad noteica vienigi tirgus uztvere attieciba uz
FT kapacitati paSam izpildit savas saistibas bez walsts
garantijas. To apstiprina spreads, kas ir atbilstigi FT
kreditreitingam un tatad ievérojami augstaki neka citiem
operatoriem. Tadgjadi uzticibu, ko pieradija tirgus minéto
obligaciju emisiju laika, izraisija galvenokart vadibas koman-
das nomaina un labvéliga jaunas stratégijas uznemsana, kas
tika atklata plana Mérki 2005 prieksa stadisanas laika;

attieciba uz sapratiga investora principa ievéroSanu taja, kas
skar iespéjamo avansu, Francijas varasiestades uzsvera, ka
kop$ briza, kad tika piepemts lémums par lidzdalibu
kapitala palielinasana un kad tika apkopoti nosacjjumi
(plans un uzticami vaditaji, garantijas sindikats), bija logiski,
ka valsts pasteidzina savu lidzdalibu. Pirmas diskusijas par
$o avansa projektu notika 2002. gada novembri. Francijas
varasiestades aridzan uzsveéra, ka $ada pasakuma likumiba
nav apstridama, jo, ka tas ticis noradits ieprieks, ta pamata
bija uzticams un detalizéts plans, kura saturs batiskakajos
punktos bija zinams laika, kad tika izdarits pazinojums par
avansa projektu 2002. gada 4. decembri. Cita starpa valstij
jau bija saistibas, ko noteica tirgus iepazistinasana ar
uzticamu planu, bankas sindikats, un tas rokas kops
novembra beigam bija visi elementi, lai novértétu faktu,
ka $is nosacijums tiks atcelts, redzot tirgu pozitivo reakciju
kops jauno vaditaju iecelSanas amata. Francijas varasiestades
$aja sakara uzsver, ka nav attiecigi novértét $aja gadijuma
iesaistito summu, bet gan ka saskana ar jurisprudenci
Alitalia pienakas izskatit darfjuma finanséjuma nosacjjumu
atbilstibu salidzinama lieluma uzpémumam;

(173) Attieciba uz iespgjama avansa atlidzinaSanu Francijas

varasiestades uzsvera, ka ta atbilda tirgum un ka tas cenu
bija paaugstinajusas soda sankcijas, lai tiktu nemts vera tas
pakartotais raksturs. Francijas varasiestades uzsver aridzan
to, ka projekta bija paredzéta komisija par neizmantosanu,
un drogibas trikums atbilda sapratiga investora praksei sa
termina avansa gadijuma, ko pieskiris akcionars, pasteidzi-
not savu parakstiSanos uz kapitala palielinaganu. Francijas

varasiestades aridzan noradija, ka summas atmaksasana
akcijas tie$am pastavéja un attiecas uz skaidru naudu.

(174) Francijas varasiestades precizéja, ka saskana ar jurisprudenci

ars

Alitalia Komisijai nav javeic salidzindjums starp valsts
akcionara izvéléto stratégiju un alternativiem risinajumiem,
kas bitu ietvérusi mazakus riskus, bet gan janovérté, vai
lidzigos apstaklos privats investors batu uzsacis lidzigu
pasakumu;

5.7. Valsts pazinojumi

savos 2003. gada 29. julija novérojumos Francijas vara-
siestades uzsver kontekstu, kada ir jatiek analizétiem valsts
pazinojumiem, ko ta izdarijusi ka sapratigs akcionars un
nevis ar valstisku speku. Tadgjadi laika no 2002. gada
septembra lidz decembrim valsts deva impulsu parvaldes
izmainam, kuru noteicoSais elements bija Uzpémuma
vaditaja maina, un ta cie$i sekoja lidzsvara atjaunosanas
plana izstradei, taja pasa laika parliecinoties par privato
investoru atbalstu gadjjumam, ja vélak tiktu uzsakta
eventuala kapitala palielinasana (skatit iepriek$ sniegto
valsts iesaistiSanas detalizéto aprakstu). Saskana ar Francijas
varasiestazu nostaju Siem operativajiem pasakumiem bija
izskiroSas finansialas sekas un tie radija loti labvéligu
uzpemsanu no finansu tirgu puses un FT kursa atjauno-
Sanu;

(176) Francijas varasiestades uzsver, ka valsts nekad nav noradi-

jusi vai izteikusi pielavumu, ka ta pieskirtu FT bez-
nosacijumu un neierobezotu atbalstu. Tas piebilst, ka
“valsts [...] jau kop§ vasaras uzsvéra [Francijas varasiestades
atsaucas uz ekonomikas ministra 12. jiilija pazigojumu], ka
ta rikosies ka sapratigs privatais investors un nevis ka
valstisks spéks un ka ta gatavojas iesaistities ka akcionars
saskana ar nosacijumiem (kas tatad ir janodefingé), kas nebiis
atskirigi no tiem, kurus izvéletos kads privats investors, un
tas noteikti izslédz iesp&u, ka valsts turpmak batu
nolémusi iesaistities beznosacjumu un neatsaucama
veida” (°%). Sie pazinojumi, kas nebiitu atskirigi no
nosacijumiem, kurus izvélétos privats investors, izsledz de
facto jebkadu beznosacijumu un neatsaucamu atbalstu.
Francijas varasiestades aridzan uzsver, ka Francijas vara-
siestazu pazipojumi laika no 2002. gada julija lidz
oktobrim ir “nekonkréti sagatavosanas pazinojumi” bez
“pasakumiem, kas tos materializétu” (). Francijas varasies-
tades $aja sakara precizéja, ka vélakie pazinojumi ir javérté
pirma pazinojuma gaisma un ka ir kladaini apgalvot, ka
kops 2002. gada 12. jalija valsts ir uznémusies “neatsau-
camas saistibas atbalstit FT” un $aja sakara ir uzpémusies
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“neatsaucamas saistibas nemt dalibu Uznémuma pasu
kapitala palielinasana”. Francijas varasiestades precize, ka
akcionars pirmo reizi 2002. gada septembri pazinoja par
savu nodomu pemt dalibu Uzpémuma pasu kapitala
palielinasana un ka “tas varétu piepemt tirgus uzraudzitas
operacijas veidu (atsauce uz planojumu, kas janosaka
atbilstosi tirgus nosacijumiem) (°8)”;

attieciba uz 2002. gada 2. oktobra pazinojumu Francijas
varasiestades turpinaja, ka tas apstiprina, ka par uzticamu
atzita plana uzradiSana bija ieprieksjs nosacijums valsts

lidzdalibai;

(178) Francijas varasiestades precizéja, ka jebkura gadijuma nav

bijis iesp&jams “no ta, ka valsts pazinojumos attieciba uz FT
laika no 2002. gada jilija lidz oktobrim triika preciz&jumu,
pat ja valsts bija noradijusi, ka ta rikosies ka sapratigs
investors, izsecinat jebkadu valsts nodomu — ari ne a fortiori
-, jebkadu saistibu uzpemsanos istenot pasakumus, kas
biitu pretruna ar Kopienas likumiem par valsts finansiala-
jiem atbalstiem. Liguma nosacijumu parkapsana bitiba
nevar tikt pielauta un nevarétu izrietét no visparigiem
ieprieks¢jiem pazinojumiem par lémuma pienemsanu un
bez jebkada pasakuma, kas tos materializétu” (°%);

(179) Francijas varasiestades uzsvéra aridzan to, ka “vienigie

Ipasie pasakumi, ko valsts ka FT vairakuma akcionare bija
planojusi, ir tie, kas ir tikusi izklastiti informacijas|
pazinojuma lieta, kas tika iesniegta Komisijai un publiski
izsludinata 2002. gada 5. janvari, proti, lidzdaliba lidztekus
privatajiem investoriem kapitala palielinasana par 15 mil-
jardiem eiro lidz valsts turéto dalu limenim FT kapitala un
iespgjams akcionara apmaksats pazinojums saskana ar
tirgus nosacjjumiem, pasteidzinot So kapitala palielinasanu.
Tas, ka valsts atgadinaja, ka ta pilditu sapratiga akcionara
lomu, tai nekada veida neuzliek valsts garantiju. Ja valsts
izdaritie pazipojumi laika no 2002. gada julija lidz
oktobrim patiesam batu bijusi juridiski lidzvértigi, pat no
tirgus un kreditreitinga agentiiru puses vienkarsi uztverti ka
solfjumi par “neierobezotu garantiju” par labu FT, tad
nebiitu noticis FT kreditreitingu samazindjums jalija un
spreads un FT kreditreitings $aja laikposma biitu atspogu-
lojusi valsts risku (kreditreitings AAA un loti neliels spread).
Visbeidzot iesp&jamais fakts, ka kreditreitinga agentiras
biitu némusas véra valsts ka vairakuma akcionara lidzdalibu
neatkarigi no jebkadas implicitas vai skaidri izteiktas
garantijas vai no jebkada ipasa pasakuma un neatkarigi
no sabiedribas ipasas finansialas situacijas konkrétaja bridi,
nevar pats par sevi tikt uzskatits par finansialu atbalstu.
Sada pieeja biitu tiesi pretéja Kopienas tiesibu neitralitates
principam, kas noteikts EK Liguma 295. panta” (1%);

5.8. FT akcijas kursa un spreads attistiba

(180) Francijas varasiestades uzsver, ka vienigi operativajiem

pasakumiem bija ietekme uz FT birzas kursu. Tadéjadi

(181)

(182)

Uzpémuma akcijas kurss saka augSupeju 2002. gada
2. oktobri (pieaugums par vairak ka 10,4 % nedéla péc
2. oktobra), péc pazinojuma par jauna vaditaja iecelSanu
amata, kas pasludindja jaunas operativas parvaldibas
péc TOP plana un jaunas izpildkomitejas pazinoSanas
2002. gada 5. decembr, kas izraisija kapumu par vairak ka
25 % divas dienas. Francijas varasiestades uzsver, ka valsts
lidzdaliba pasu kapitala palielinasana un iespéama akcio-
nara avansa bija pasakumi, kas tika aprakstiti presé pirms
2002. gada 5. decembra, un ka 3adi tie nevar tikt uzskatiti
par tadiem, kas bijusi pamata akcijas kursa kapumam.
Francijas varasiestades precizé, ka principialie pazinojumi,
ko valsts izdarfja laika no 2002. gada julija lidz oktobrim,
nebija noteicosie $aja piecauguma un ka, kamér nebija
izdariti operativi pasakumi, kursa attistiba palika svarstiga,
kas parada tirgus nedro§ibu attieciba uz Uzpémuma
situaciju un konkréti ar Mobilcom saistito risku. Francijas
varasiestades uzsver, ka $1 uztvere izraisija birzas kursa
kritumu, kas sasniedza savu viszemako punktu 2002. gada
30. septembri, iznémums bija relativa stabilitate vasaras
laikd bez ipasiem pazinojumiem vai runam. Francijas
varasiestades precizé, ka Saja laikposma valsts pazinojumi
par tas nodomu pilniba pildit savu akcionara lomu
neapturgja tendenci FT akcijai zaudét vértibu;

attieciba uz FT spreads attistibu Francijas varasiestades
precizg, ka to nevar piesaukt, lai méginatu paradit skietamo
atbalstu Uzpnémumam, kas saistits ar jalija izdaritajiem
pazinojumiem. Butiba salidzino$a analize par FT un
Deutsche Telekom spreads kops 2002. gada janvara parada
zinamu lidzibu attieciba uz laikposma kopumu: FT spreads
samazinajas 2002. gada jalija, kas parada telekomunikaciju
riska novértéjumu neatkarigi no valsts pazinojumiem. Cita
starpa spreads pieauga 2002. gada decembri, péc valsts
pazinojuma par operativajiem pasakumiem, ko ta planoja
veikt. Francijas varasiestades secinaja, ka FT spreads attistiba
ir saistita ar telekomunikaciju sektora attistibu un valsts
pazinojumi taja nav noteicosie;

atbildot konsultanta juridiska zinojuma un ekonomikas
zinojuma sttjjumam 2003. gada 9. un 10. janija, Francijas
varasiestades uzsvéra, ka ekonomikas un finanu ministra
teiktais kada intervija, kas publicéta Les Echos 2002. gada
12. julija, atrodas arpus tas izmeklésanas procediiras lauka,
ko Komisija uzsaka 2003. gada 30. janvari. Komisija vairs
nevarétu paplasinat procediiru $aja sakara, jo 18 ménesu
termins, kas paredzéts Padomes 1999. gada 22. marta
Regulas (EK) Nr. 659/1999, ar ko groza EK Liguma
93. panta pieméroSanas nosacijumus, 7. panta 6. punk-
ta (1), ir gandriz iztecgjis. Jebkura gadijuma Francijas
varasiestades ir paturjusas tiesibas iesniegt Komisijai
papildu ekspertizes attieciba uz konsultanta zinojumu;
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(183) attieciba uz juridisko zinojumu Francijas varasiestades
iesniedza $adus novérojumus:

Tas atzimé “vispirms to, ka juridiskais zinojums
balstas uz kladainu (pat tendenciozu) faktu interpre-
taciju. Jo ipasi ... 8is zinojums acimredzami deformé
ekonomikas ministra vardus, kaut ari teiktais bijis
skaidrs, kada saruna ar zurnalistu, kas publicéta
2002. gada jdlija. Francijas varasiestades stingri
protesté, ka ir iespams piedavat tik nepamatotas
interpretacijas, lai méginatu izdarit juridiskus secina-
jumus un konkréti lai apstiprinatu jebkadas no valsts
puses France Télécom pieskirtas garantijas pastavesanu”.

“Tas atkarto, ... ka valsts ka France Télécom akcionare
ne tikai vienmér ir grib&usi rikoties ka sapratigs
investors attieciba uz France Télécom, bet aridzan ir
izdarijusi izveli skaidri un publiski paust, ka 31 pozicija
bis pamata visiem iesp&jamas iesaistifanas veidiem
$aja lieta..”. 2002. gada julija notikusi intervija ar
ministru, neatklaj nekada lémuma pienemsanu. “
[Alizvien saglabajot uzticibu Uznémuma dzivotspégjai,
valsts vienigi konstatéja birzas Saubas attieciba uz
France Télécom situaciju un ka vairakuma akcionars
centas izstradat savu analizi, $aja situacija nespéjot ne
veikt precizu diagnostiku, ne pienemt jebkadu
lémumu”. “Vél vairak, nav nekada iemesla a priori
apgalvot, ka vardi “adekvati pasakumi”’ noteikti
nozimé finansialus pasakumus”.

“Francijas varasiestades cita starpa atziméja daudzas
neprecizitates juridiskaja zinojuma formulétaja argu-
mentacija. Sis zinojums tadéjadi parada acimredzamu
objektivitates trikumu, gan pienemot loti apstridamas
juridiskas analizes (konkréti attieciba uz nodoma
véstulu kvalifikaciju un vienpusgju saistibu iespaidu
civiltiesibas un komerctiesibas), gan nepamatoti
piemérojot izskatitos faktus zinamiem juridiskiem
vért§jumiem arpus sacita (ta tas notiek, pieméram,
piemérojot darfjjumu parvaldibas teoriju vai starptau-
tisko sabiedrisko tiesibu likumus attiectbam starp
uznémumu un ta vairakuma akcionaru”,

“Juridiska zinojuma secinjumi, kas censas apstiprinat
“neierobezotas garantijas” pastavésanu, ko valsts
pieskirusi France Télécom, ir vispar pilnigi nepamatoti
Kopienas tiesibas”. Saskana ar nacionalas aviokompa-
nijas Air France jurisprudenci (1°?), inkriminétie iztei-
kumi nevar saturét cie$as un beznosacijumu valsts
saistibas. Tapat “Francijas Nekustama Ipasuma kredita
prava pienemtais risindjums — pienemot, ka tas ir
saskana ar Kopienas jurisprudenci, kas nav skaidrs, jo

lémuma sakara nav izdarita nekada vérSanas péc
palidzibas, — attiecas uz radikali atSkirigiem apstak-
liem”. “Nav pat runas par oficialu pazipojumu no
valdibas vai France Télécom puses, bet par vienkarsu
preses rakstu, kura atkartots kadas intervijas ar
ekonomikas ministru teksts visparigaka konteksta
attieciba uz valdibas prioritatém, $adi tiem neesot
nekadam izskiro$am spékam”. “Méginajumi kvalificét
ministrijas 2002. gada 12. jalija sacito saistiba ar
juridiskam ieksgjo tiesibu kategorijam (ipasi saistiba ar
sabiedribu tiestbam un administrativajam tiesibam)
nelauj vairak pieradit jebkadas garantijas pastavésanu
par labu France Télécom”. Attieciba uz ministra jalija
veikto pazinojumu un nodoma véstules salidzinajumu
Francijas varasiestades uzsver, ka “(i) pirmkart,
nodoma véstules pamata ir tas, ka ta ir adreseta
kadam sanéméjam, (i) otrkart, un paplasinot iepriek-
$minéto novérojumu, ricibas efektivitates nosacijums
ir minéta sanéméja piekriana, (iii) visbeidzot, pie-
Skirto saistibu iespaids (gan rundjot par o saistibu
priek§metu, gan par spéku, ko to autors vélas tam
pieskirt) ir atkarigs vienigi no izmantotajiem termi-
niem”. “Tadgjadi vismaz vispar€jais ministrijas
izteikumu raksturs ... bez jebkadam Saubam izslédz
jebkadas saistibas par labu France Télécom vai ta
kreditoriem un a fortiori jebkadu izrietodu pienakumu
(un tatad jebkadus pienémumus par garantiju), ka ari
izsledz jebkadus pienakumus piemérot kadus lidz-
eklus”. “Ministra atbilde ... apstiprina vienigi to, ka
nevienu lémumu — kas atskirtos no 1émuma rikoties
ka “sapratigam investoram” — valsts ka akcionare tad
nebija pienémusi, jo t3, lai arl uzticoties Uznémuma
operativajai kvalitatei, $aja datuma nevarja izdarit
pietiekami precizu diagnostiku, ne ari piepemt jel
kadu léemumu”. “Jurisprudence nav ... nekad uzska-
tijusi, ka saistibu garantija bez noteikta(iem) sanéméja
(iem) varétu $adi tikt piesaukta no visu to personu
puses, kas taja rastu izdevigumu. Starp citu, taja nav
neka parsteidzosa, jo saistibam ir garantijas vai
nodoma vestules raksturs, vienalga, vai ta butu
adreséta vienam vai vairakiem sanéméjiem. Ta ka tas
nav adresétas nevienam noteiktam sanéméjam, vairak
nav jabrinas, otrkart, ka Skietamas saistibas nav
tikusas pienemtas”. Kas attiecas uz hipotézi par
darfjuma parvaldibu, $is koncepts $aja gadijuma ir
pilnigi neefektivs. “Attieciba uz Monetara un finansu
kodeksa pantu L.465-1 FV [Francijas varasiestades]
uzsvéra, ka “pienemot, ka tas ir transpongjams
attieciba uz valsti, tas nenosoditu vienkarsu faktu, ka
valsts nostaja attistas tas nodomos, bet gan vienigi
faktu, ja tiktu pazinots kads nodoms, kas jau no
sakuma biitu nepareizs vai kladains, kas acimredzami
ta nebija Soreiz, jo izteikumi atklaja vienigi jebkada
veida lémuma trikumu informacija, kas taja laika bija
akcionara riciba”. Taja, kas attiecas uz administrativa-
jam tiesibam, Francijas varasiestades uzsver, ka “[p]
irmkart, vienkarsi izteikumi Zurnalistam — ka tie,
kurus izteica ekonomikas ministrs 2002. gada 12. jali-
ja, — neveido “aktu, kas izraisa launumu”, kas spétu
radit tiesibas un pienakumus, un vél mazak France
Télécom pieskirtu garantiju no valsts puses. Otrkart,
valsts atbildiba nekada gadijuma netiktu iesaistita,
pamatojoties uz loti visparigiem ministra paustiem
izteikumiem, vai tas attiektos uz to Skietamo
neizpildiSanu — nepildita soljjuma hipotéze — vai, tiesi
otradi, uz to izpildiSanu — nelikumiga solijjuma

9

hipotéze™.
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“Juridiska konsultanta secindgjumi acimredzami ir
pretruna ar Komisijas [émumu pienemsanas praksi
un Kopienas jurisprudenci, kas piemérojamas attieciba
uz valsts finansialiem atbalstiem, kas paklauj finan-
siala atbalsta pastavéSanu no attiecigas valsts puses
stingri, precizi un bez nosacljumiem pienemtu
saistibu pieradijumam, ko nekada gadijuma nevaréja
nozimét ministra izteikumi 2002. gada 12. julija”.
“Valsts pasakumam, lai kada bitu ta forma, sava
batiba ir jabat pietiekami precizam un konkrétam, lai
Komisija varétu konkréti noteikt pasu prieksrocibas
pastavésanu”. “TaCu, lai varétu piemérot sapratiga
investora principu, Komisijas riciba ir jabat visiem
nepiecie$amajiem informacijas elementiem par izska-
tama pasakuma konkrétajiem nosacjjumiem”.

“Tam, ja Komisija pienemtu juridiska konsultanta
versijas, cita starpa butu diskrimingjosas un ar
juridiskas drosibas principu pretruna esosas sekas. Jo
ipasi konsultanta izmantotajai argumentacijai proce-
diiras ietvaros batu absurdas sekas, kas izraisitu
pienakumu katrai dalibvalstij pazinot Komisijai par
katru mazako planu saistiba ar interviju vai publisku
pazinojumu attieciba uz kadu uzpémumu, kura ta ir
atsauces akcionare”. Cita starpa $1 versija izraisitu
nepamatotu diskriminaciju starp Kopienas institici-
jam un dalibvalstim. “Un tads ir Kopienas tiesibu
princips, ka neviens nedrikst piesaukt pat kadas
Kopienas institlcijas izdaritus soljjumus, ja trikst
“precizu, beznosacijumu un saskanigu pieradijumu no
pilnvarotu un uzticamu avotu puses, ko tai bitu
iesniegusi parvalde™ (19%).

“Saja sakard un vél padzilinot ieprieksteikto, juridiska
konsultanta izvelétas pieejas raksturs ir tads, kas
ietekme@ neitralitates principu, kas noteikts EK Liguma
295. pantd, un tas daritu neiesp&amu sapratiga
investora kritérija pieméro$anu. Ja konsultanta argu-
mentacija bitu novesta lidz galam, katra kadas valsts
publiska izteik§anas par kadu valsts uzpnémumu
tadejadi saturétu finansialu atbalstu, un turpmak tiktu
uzskatits, ka valsts rikojas ka valstisks speks un nevis
ka uzpémuma akcionars”.

(184) attieciba uz ekonomikas zinojumu Francijas varasiestades
iesniedza $adus novérojumus:

“Ekonomikas konsultanta secinajumiem nav nekada
piemérota deriguma, ta ka tie ir balstiti vienigi uz
kltidainas premisas (ko noteicis juridiskais zinojums),

saskana ar kuru France Télécom biitu sanémis “neiero-
bezotu garantiju” no valsts puses”.

“Cita starpa ...ckonomikas zinojums nekada veida
neparada, ka uzpémums bhtu sapémis jebkadu
prieksrocibu salidzinajuma ar saviem konkurentiem”.

“Mikroekonomikas event study metodologija, ko
izmantojis ekonomikas konsultants, uzrada vairakas
bitiskas griitibas, kas attiecas konkréti uz loti
islaicigas birzas kursa attistibas izmantoSanu ka
vienigo uznémuma vértibas attistibas méru, kas ir
pretruna ar atzitajam praksém (tostarp no Kopienas
tiesnesa puses (1%4) vertibas noteikSanas joma, lai ari
nesenaja laika tirgu acimredzami pielautas kladas
telekomunikaciju operatoru vértibas noteiksana aici-
natu mazakais veikt nopietnus piesardzibas pasaku-
mus. Cita starpa ekonomikas konsultants pilnigi
neparzin France Télécom Tpaso situaciju $aja laikposma,
ka, pieméram, ta vesturiski paaugstinato nestabilitates
limeni, kas skaidri izslédz $is metodologijas lietosanu
konkrétaja gadijuma”.

“Event study metode $aja gadijuma izradas vél jo
nepiemérotaka, nemot véra, ka kurss apspriezamaja
laikposma nepiedzivoja viennozimigu attistibu, bet
gan strauju nopietnu kapumu un kritumu sériju, kas
liecina par daudziem pretrunigiem faktoriem, kas var
ietekmeét kursa attistibu apskatamaja laikposma,
tadgjadi panakot to, ka konsultantam nebija pamata
veidot savas analizes tikai attieciba uz vienu faktoru
(2002. gada 12. julija intervija ar ministru), nenemto
véra pargjo faktoru kopumu (lai gan nekas nelayj
apgalvot, ka tirgus operatori bhtu uzskatijusi, ka
intervija ar ministru ir nozimigs elements investoriem
2002. gada julija)”. “Tadejadi tirgi Saja laikposma
sanéma informaciju par pasu uznémuma situaciju
(pieméram, par risku, kas saistits ar MobilCom)”.

“Turklat konsultanta aprékinus biitiba nosaka galve-
nokart metodologisku hipotézu izvéle (konkréti
novérojumu skatupunkts un novértéjuma laikposms),
kas noteiktas bez drosa pamatojuma un |oti patvaliga
veida, tadgadi atpemot konsultanta izvirzitajiem
rezultatiem jebkadu parliecinosu vertibu”. “Ekonomi-
kas konsultanta aprékinatd summa ir galvenokart
saistita ar tendenci pamata izmantot France Télécom
kursu, kam nav nekada sakara ar pétjjuma izskatamo
notikumu (2002. gada 12. jalija izdaritie ministra
izteikumi)”. “Cita starpa konsultanta secinajumi ir
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pretruna ar vienkarsam un batiski izdaramam
parbaudém ka novérojums, ka apspriezamaja laik-
posma France Télécom akcijas un obligacijas attistijas
pilnigi lidziga veida ka ta tuvaka salidzinama
uznémuma Deutsche Telekom vértspapiri”. Konsultanta
zinojums cita starpa biitu kritizéjams par “nepama-
toto neviendabibu, kas raksturo metodi atjaunot
“normalu” akciju un obligaciju noveért§jumu, un vél
konsultanta piesardzibas trikums, lai izvirzitu “nor-
malu” tirgus parada attistibas tendenci, izejot no
dazam loti nelielu likvidu obligaciju linjjam, vai lai
izdaritu secinajumus par dazu obligaciju tirgus vértibu
visam parada kopumam. Tapat ir jauzsver teorétiska
pétijuma arkartgjais trauslums, ko konsultants ir
veicis, lai noveértétu, pamatojoties uz Credit Default
Swaps (“CDS”), skietamas valsts pieskirtas garantijas
par labu France Télécom izmaksas. Bitiba nemaz nav
nemts véra CDS ipaSais retums izskatamaja laik-
posma, kas izskaidro § instrumenta parmeérigo
reagéSanu (konkréti attieciba uz obligaciju spreads)
un to izsledz ka atbilstigu instrumentu $1 laikposma
noteikSanai.”

“Ekonomikas konsultanta secindgjumi par Skietama
finansiala atbalsta pastavésanu, kas biitu pieskirts
France Télécom, cita starpa balstas uz argumentacijas
klidam un izriet no sajaukuma starp Skietamas
uzpémuma teorétiskas tirgus vértibas paaugstinasanu,
akcionaru un kreditoru iegiito pelnu no §is paaugsti-
nasanas un pienemta aizdevuma pieskir§anu uzné-
mumam.” “Konsultants vadas no premisas, ka valsts
finansialais atbalsts palielinatu ta uznémuma vertibu,
kas to sanemtu, ... [lai ari] nevar nepemt véra, ka
tirgus dalibnieki Sodien pilniba apzinas riskus, ko
nesaderiga finansiala atbalsta pieskir§ana varétu radit
uzpémumam. ... Sadi ... finansiala atbalsta pieskir-
$ana, ja tas tiktu atzits par nelikumigu no tirgus puses,
varétu izraisit uzpémuma vertspapiru  kursa
kriSanos un attiecigi uzpémuma tirgus veértibas
krisanos.”

“Tadi secinajumi, kas balstiti vienigi uz Skietamas
valsts pieskirtas “garantijas” par labu France Télécom ex
post analizi, cita starpa ir nesamierinami ar investora
kritérija novértgjumu, kas pieprasa novértgjumu ex
ante.”

“Visbeidzot un turklat ekonomikas zinojums konstaté,
ja tas vél bitu nepiecieSams, ka France Télécom nav bijis
uzpémums gritibas apspriezamo faktu laika (jo tam
bija piekluve kapitala tirgum un tam nebija ilgtermina
dzivotspéjas problému) un ka valsts ki akcionara
lidzdaliba Uzpémuma lidzsvara atjaunoSanas plana

atbilda privata investora kritérijam, tadgjadi apstipri-
not, ka nepastav nekadi finansiala atbalsta elementi
finansialajos pasakumos, kuru de] tiek veikta Komi-
sijas izmeklesana.”

6. ST LEMUMA OBJEKTS

(185) 2002. gada 4. decembri Komisija sanéma pazinojumu par

(186

akcionara avansa projektu, ko Francija gatavojas ieviest par
labu FT ka iepriekséju soli savai lidzdalibai gaidamaja
Uznémuma kapitala palielinasanas operacija atveseloanas
plana ar nosaukumu “Mérki 2005” ietvaros. Si pazinojuma
saturs ir aprakstits Lémuma par procediiras uzsaksanu. Lai
lemtu par apspriezamo pasakumu atbilstibu Ligumam,
Komisija parbaudija notikumus, kas saistiti ar §1 projekta
pazinoSanu, tostarp valdibas pazinojumus laika no
2002. gada jalija lidz decembrim (1%°)(skat. 5. nodalu).
Veicot $o parbaudi, Komisija secinaja, ka pazinotos
pasakumus nevar analizét, nepemot véra valdibas pazino-
jumus laika no 2002. gada julija lidz decembrim. Batiba
valsts caur Siem pazinojumiem pauda savu gribu veikt
attiecigos pasakumus, lai atrisinatu FT finansialas gratibas.
Tadgjadi avansa projekts materializé valsts ieprieks izteiktos
nodomus. Biitiba, no materiala viedokla raugoties, nav
nekada juridiska iemesla, lai ierobezotu atbilstigo faktu
parbaudi vienigi lidz tiem faktiem, ko dalibvalsts ir
nolémusi pieminét pazinojuma. Finansiala atbalsta jedziens
ir objektivs un ekonomiskaja realitaté balstits jedziens. No
ta izriet, ka gadijuma, ja Komisijai ir zinami ieprieksgji fakti,
kas ir objektivi atbilstigi, tai tie ir jaintegré sava analizg;

$aja gadijuma Komisija konstaté, ka pirms 2002. gada
decembra pasakumiem, par kuriem tika izdarits pazino-
jums, Francijas varasiestades kops jilija bija izdarijusas
vairakus pazinojumus un pasakumus. Pirmkart, Sie pazi-
nojumi un pasakumi lauj labak saprast decembra pasakumu
iemeslus un iespaidu. Otrkart, $iem ieprieks notikusajiem
pazinojumiem un pasakumiem noteikti bija ietekme uz to,
kada bija FT situacijas uztvere no tirgu un ekonomikas
dalibnieku puses decembra ménesi. Ta ka pati ekonomikas
dalibnieku izturéSanas bija valsts izturéanas ietekméta, ta
nav objektivs raditajs, lai talak spriestu par valsts
izturé$anos. Tatad §i iepriek§ notikusi iesaistiSanas ir janem
véra analizé par finansialu atbalstu klatbitni decembra
pasakumos;

(187) batiba ir iespéjams analizét secigos Francijas varasiestazu

pazinojumus un pasakumus, kas izdariti kop§ 2002. gada
julija, ka kopumu, kura konkretizé$anas bridis batu
decembra pasakumi (akcionara avansa pieskir§ana), tie
pasakumi, par kuriem bija pazigots. Protams, finansialie
atbalsti pastaves tikai tada méra, kada pastaves atseviskie
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(188)

finansiala atbalsta jédziena elementi (selektiva prieksrociba,
valsts resursi, kontaktu un konkurences ietekmésana);

§1 gadijuma analize pirmaja skatjuma atklaj laika atstarpi
starp prieksrocibam uznémumam, kas bijusas ipasi jitamas
julija ménesi, un iesp&jamo valsts resursu iesaistiSanu, kas
skiet visskaidrak notikusi decembra ménesi. Biitiba ekono-
mikas un finan§u ministra pazinojumus biitu iesp&ams
kvalificet ka finansialu atbalstu tada mera, kada siem
pazinojumiem ir bijis skaidrs iespaids uz tirgiem un kada tie
ir devusi prieksrocibu uzpémumam. Tomér nebiis viegli
bez iespgjamam Saubam noteikt, vai 2002. gada jilija
pazigojumi ir bijusi tadi, kas vismaz potenciali iesaistija
valsts lidzeklus. Saja sakara Komisija ir analiz&jusi vairakus
juridiskus argumentus ar mérki pieradit, pirmkart, ka no
juridiska viedokla $adi publiski pazinojumi ir vienlidzigi
valsts garantijai un, otrkart, ka tie iesaista valsts reputaciju
ar ekonomiskam sekam neievérosanas gadijuma. Kopuma
nemot, Sie elementi vargja tikt uzskatiti par tadiem, kas
tieam var apdraudét valsts resursus (vai nu izraisot valsts
atbildibu attiectba pret investoriem, vai paaugstinot
nakamo valsts transakciju izmaksas). Versija, saskana ar
kuru 2002. gada pazinojumi ir finansiali atbalsti, tatad ir
jauna versija, bet, iesp&jams, ne bez pamata;

(189) tomér $aja gadijuma Komisijas riciba nav pietickamu

elementu, lai neapgazama veida pieraditu finansiala atbalsta
pastavésanu, balstoties uz $o jauno versiju. Turpretl ta
uzskata, ka var noteikt finansiala atbalsta elementu
pastavéSanu, izmantojot tradicionalaku pieeju decembra
pasakumiem, par kuriem bija izdarits pazinojums;

(190) biitiba, pirmkart, valsts resursu iesaistiSana ir skaidra

(191

~—

decembra meénesi. Otrkart, prieksrocibas pastavésana
uzpémumam decembra ménesi ir tikpat acimredzama,
tiklidz ka tiek pemts véra ieprieksgjo pazinojumu un
pasakumu iespaids uz tirgiem;

$aja sakara “privata investora princips tirgus ekonomika”
nav izmantojams, lai attaisnotu $o decembra iesaistiSanos,
ka to apgalvo Francijas varasiestades, jo ekonomikas
dalibnieku izturéSanos decembri bija skaidri ietekméjusi
ieprieks kops jalija notikusie valdibas pazinojumi un
darbibas. Ja ir iespgamas Saubas par to, vai jilija
pazinojumi bija pietickami konkréti, lai pasi veidotu
finansialus atbalstus, tad nav nekadu Saubu, ka Sie
pazinojumi bija vairak ka pietiekami, lai “inficétu” tirgu
uztveri un ietekmétu turpmako ekonomikas dalibnieku
izturésanos. Ja tas ta ir, nav iesp&jams izmantot ekonomikas
dalibnieku izturéSanos ka neitralu salidzinajuma punktu, lai
§adi spriestu par valsts izturé$anos. Pienémums, kas balstits
uz “privata investora principu tirgus ekonomika”, tatad
nevar balstities uz tirgus situaciju, kada ta bija decembri, bet
tam logiski baitu jabalstas uz tadu tirgus situaciju, ko nebitu
negativi ietekméjis iepriekséju pazinojumu iespaids;

(192)

(193)

(194

(195)

7. APSPRIEZAMO PASAKUMU NOVERTEJUMS
ATTIECIBA UZ LIGUMA 87. PANTA 1. PUNKTU

Liguma 87. panta 1. punkts paredz, ka ar kopgjo tirgu
nesavienojami tada méra, kada tie ietekmé kontaktus starp
dalibvalstim, ir tadi finansiali atbalsti, ko valstis pieskir,
izmantojot valsts resursus, lai arT kada veida tas notiktu, un
kas kroplo vai draud kroplot konkurenci, pieskirot
prieksrocibas atseviskiem uznémumiem vai atseviskiem
razojumiem. Ligums neskiro valsts pasakumus péc to
iemesliem vai mérkiem, bet gan definé tos péc sekam (1%9).
Finansiala atbalsta jédziens attiecas uz valsts pasakumiem,
kas, lai ar1 kada veida tiktu veikti, var tiesi vai netiesi radit
noveértgjamas prieksrocibas uzpémumiem vai raZojumiem
un kas pat iesp&jama veida draud kroplot konkurenci (1?).
Saskana ar konstantu jurisprudenci finansiala atbalsta
jédziens ietver ne tikai subsidijas pasas par sevi, bet aridzan
pasakumus, kas dazados veidos atvieglo saistibas, kuras
gulstas uz kada uzpémuma budZetu, un kas caur to, ari
nebiidami subsidijas termina Istaja nozime, tomer ir tada
pasa rakstura un izraisa identiskas sekas (1%). No ieprieks
teikta izriet, ka finansiala atbalsta jédziens balstas uz
ekonomisku prieksrocibas konceptu, formalajam kritérijam
tatad esot nebiitiskam (1%%). Secinot finansidla atbalsta
jedziens ir objektivs jedziens, kas nenem véra juridisko
formu, kada izpauzas valsts pasakums, bet pievérsas vienigi
§1 pasakuma sekam (''%). Sadi 3o nosacijumu interpretacijai
ta vieta, lai balstitos uz formaliem kritérijiem, ir janem véra
minéto nosacijumu lietderiba, kuru meérkis saskana ar
Liguma 3. panta g) punktu ir nodro$inat, lai netiktu
kroplota konkurence (!!);

ir nepieciesama vairaku elementu pastavésana, lai kvalifi-
cétu kadu finansiala atbalsta pasakumu: selektiva prieksro-
ciba, kas pieskirta, izmantojot valsts resursus un kas kroplo
vai draud kroplot konkurenci un sakarus starp dalibvalstim;

attieciba uz prieksrocibu Komisija atzimé, ka akcionara
avanss (kas ir pirmais solis valsts lidzdalibai Uzpémuma
rekapitalizacija) pieskir prieksrocibu par labu FT, jo tas
Uzpémumam lauj palielinat savus finanséjuma lidzeklus un
dot tirgum drosibu attieciba uz Uzpémuma spéju ievérot
maksajumu terminus. Pat ja vienoSanas par avansu ta ari
nav tikusi parakstita, tirgum dotais iespaids par 31 avansa
pastavésanu var pieskirt FT prieksrocibu, jo tirgus uzskatija,
ka Uzpnémuma finansiala situacija bija stabilaka (!2). Tas
bitu vargjis ietekmét FT aizpémuma nosacijumus;

attieciba uz nosacfjumu par valsts resursiem Komisija
uzsver to, ka fakts, ka prieksrociba izriet no valsts saistibu
pieskirSanas, kas izraisa potencialu, bet ne talitéju resursu
parvedumu, neizslédz, ka $1 prieksrociba biitu pieskirta,
izmantojot valsts resursus. “Saja sakara ir biitiski atzimét,
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pirmkart, ka saskana ar konstantu jurisprudenci visos
gadijumos nav nepiecieSams noteikt, ka ir noticis valsts
resursu  parvedums, lai kadam vienam vai vairakiem
uzpémumiem pieskirta prieksrociba varétu tikt uzskatita
par valsts finansialu atbalstu Liguma 87. panta 1. punkta
nozimé” (1%). Tadejadi pat tada prieksrociba, kas pieskirta,
izmantojot potencialas papildu saistibas valstij, veido valsts
finansialu atbalstu, tiklidz ka ta ietekmé konkurenci un
kontaktus starp dalibvalstim (1'4);

(196) pretéji tam, ko apgalvo Francijas varasiestades un FT,

Komisija atzimé, ka potencialas papildu saistibas valsts
resursiem tika raditas ar pazinojumu par akcionara avansa
pieskirSanu vienlaikus ar $is pieskirSanas sagatavosanas
nosacijumu istenoSanu (), radot tirgn iespaidu, ka Sis
avanss jau tie$am bija pieskirts, (') un visbeidzot ar ERAP
parafétu un parakstitu avansa liguma nosatisanu FT (V). Ir
taisniba, ka $is ligums nav ticis parakstits no FT puses,
tomér tas nenozimé, ka nav bijis potencialas valsts resursu
iesaistiSanas. Biitiba tada mera, kada is dokuments veidoja
kontraktualu piedavajumu, un tik ilgi, kamér tas netika
nosiitits atpakal, FT biitu vargjis to parakstit jebkura bridi,
tadéjadi sev pieskirot tiesibas nekavéjoties sanemt 9 miljardu
eiro lielas summas parskaitijumu. Valsts, nevarot to nezinat,
noteikti turéja FT riciba caur ERAP atbilstigo resursu
summu;

(197) Komisijai $adi ir japarbauda, vai prieksrociba, kas tadgjadi

pieskirta FT, ievéro sapratiga privata investora principu un
vai ta ietekmé konkurenci un sakarus starp dalibvalstim;

(198) prieksrociba, ko apspriezamie pasakumi batu pieskirusi FT,

tam lauj samazinat vai dal§ji izvairities no sekam, kas
normalos apstaklos izrietétu no ta nestabilas finansialas
situdcijas. Batiba ir vieta atgadinat, ka valsts iesaistiSanas
mérkis neparprotami bija atrisinat finansialo krizi, vienlai-
kus saglabajot FT operativas struktiras batisko integritati
un ta iek$ga pieauguma limeni (3is mérkis butiba tika
sasniegts, jo FT atveseloja savu situaciju, vienlaikus
saglabajot grupas integritati, ja netiek nemtas véra dazas
relativa nozimiguma cesijas). Tada méra, kada FT pieskirta
prieksrociba biitu selektiva, Skiet acimredzami, ka §i
prieksrociba kroplotu konkurenci starp FT un ta konku-
rentiem. Ir jasecina, ka tada augstas konkurences sektora ka
telekomunikacijas prieksrocibas, ko sanéma FT, kroplo vai
draud kroplot konkurenci ipasi jatama veida;

(199) tiklidz ka kads valsts pieskirts finansials atbalsts stiprina

kada uzpémuma poziciju salidzindgjuma ar citiem konku-
rgjosiem uzpémumiem kontaktos Kopienas ieksiené, $ie
uznémumi ir jauzskata par finansiala atbalsta ietekmé-
tiem. (18) Tapat, tiklidz kada dalibvalsts pieskir finansialu
atbalstu uzpémumam, kas darbojas pakalpojumu un

izplatiSanas tirgos, nav nepieciesams, lai lidzeklu sanémé-
jam biitu darbiba arpus savas dalibvalsts, lai batu ietekméta
tirdznieciba dalibvalstu starpa; (1'%

(200) tada mera, kada FT darbojas tirgos, kas pakapeniski tika

atvérti konkurencei, sakot ar 80. gadu beigam, valdibas
pazinojumi péc 2002. gada jilija var ietekmét kontaktus
starp dalibvalstim. Telekomunikaciju sektors $odien ir viens
no visdinamiskakajiem un visintegrétakajiem Eiropas
limeni. Sektora ir daudz dalibnieku, kas tapat ka FT
darbojas vairakas dalibvalstis; (12°)

(201) no ieprieks teikta izriet, ka apspriezamie pasakumi var

ietekmet kontaktus starp dalibvalstim;

(202) sapratiga privata investora princips ir izskatits 8. nodala

visu to pazinojumu aspekta, ko valdiba ir izdarjjusi pédgjos
méne$os pirms avansa projekta;

8. SAPRATIGA PRIVATA INVESTORA PRINCIPS
TIRGUS EKONOMIKA

(203) ka ieprieks minéts, Komisija uzsver, ka pazinotie pasakumi

nevar tikt izskatiti, nenemot véra valdibas pazinojumus
laiki no 2002. gada jalija lidz decembrim. Batiba 3o
pazinojumu saturs un to ietekme uz tirgu atklaj, ka valsts
jau jalija bija nolémusi atbalstit Uzpémumu;

(204) Komisija jau ieprieks uzsver, ka Kopienas tiesibas vispariga

veida atzist valsts solfjumu un pazinojumu nozimigumu,
piemérojot noteikumus par valsts finansialajiem atbal-
stiem ('2!). 2002. gada 12. julija avize Les Echos publicgja
interviju ar Francijas ekonomikas un finansu ministru, kura
vin$ vairakkart apstiprindja, ka gadijuma, ja FT bitu
finanséjuma problémas, valsts veiktu nepiecieSamos pasa-
kumus, lai tas atrisinatu. Precizak publicétais teksts ir $ads:

“Jus pieminat tirgu parméribas. France Télécom birzas
kurss ir Joti nestabils. Jis esat §1 uznémuma vairakuma
akcionars, vai Jums ir kada pavéstama zina?

Més esam vairakuma akcionars ar 55 % kapitala,
protams, nav runa par uznémuma “renacionalizaciju”,
ka es to esmu Sur tur dzirdgjis. Es izjatu atbildibu par
valsts patrimonialajam interesém. Valsts ka akcionare
rikosies ka sapratigs investors, un, ja France Télécom biitu
gritibas, més veiktu attiecigos pasakumus.

Vai valsts rikojas sapratigi, laujot France Télécom grimt
parados, uzsakot darbibu, pieméram, Vacija?

Man nav jakritiz€ savi priek3gajgji. Es atziméju, ka visam
sektoram viena laika bija vienada stratégija. Tas nozimg,
ka ideologiska griba saglabat lielako dalu kapitala
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neatviegloja France Télécom starptautiskas darbibas
uzsak$anu, jo tas nevarGja iegadaties uzpnémumus ar
“papiru”. Tapéc arT paradi. Es atkartoju, ka gadijuma, ja
France Télécom bitu finanséjuma problémas, tacu tas ta
Sodien nav, valsts pienemtu nepieciesamos lémumus, lai
tas tiktu atrisinatas.

Js atsakat runas par kapitala palielinasanu...

NE, noteikti né! Es vienigi apstiprinu, ka més vajadzigaja
laika veiksim attiecigus pasakumus. Ja tas bas nepie-
cieSams.

L (12

(205) jaatzimé, ka $i intervija nav tikusi atsaukta no Francijas

varasiestazu puses. (12%) Tie$i otradi, tas saturs ir ticis
apstiprinats secigajos pazinojumos, kas bija ietverti Eko-
nomikas un finanu ministrijas 2002. gada 13. septembra,
2002. gada 2. oktobra un 2002. gada 4. decembra
pazinojumos presei. Precizitate pieauga (124) lidz ar naka-
majiem pazinojumiem, lidz nonaca pie ta, ka tika noraditi
nosacfjumi, pie kadiem tiks atrisinatas France Télécom
finanséjuma problémas (kapitala palielinasanas summa un
valsts lidzdaliba, akcionara avanss, Uzpémuma refinansé-
juma spéjas atbalsts pirms rekapitalizacijas), par ko tika
izdarits Francijas pazinojums. Proti, Ekonomikas un
finansu ministrijas pirmais pazinojums presei 2002. gada
13. septembri skaidrak norada tas lidzdalibu gaidamaja
France Télécom kapitala palielinasana: “Valsts sniegs savu
atbalstu $1 plana istenosana un no savas puses dos
ieguldijumu Joti bitiska uznémuma pasu kapitala palieli-
nasana saskana ar planojumu un nosacijumiem, kas
jadefing, izejot no tirgus nosacijumiem.” Pazinojuma ir
piebilsts, ka “tikmer valsts, ja tas bis nepieciesams, veiks
pasakumus, kas Jautu uzpémumam izvairities no jebkadam
finanséjuma problemam”. Lidzigi vardi ir teikti Ekonomikas
un finan$u ministrijas 2002. gada 2. oktobra pazinojuma
presei: “Valsts sniegs savu palidzibu atveseloSanas darbibu
ievieSana un no savas puses dos ieguldjjumu uzpémuma
pasu kapitala palielina$ana saskana ar nosacijumiem, kas
tiks noteikti ciesa saistiba ar uznémuma prezidentu un
valdi. Ka valsts jau ir noradijusi, ta nakotng, ja tas bis
nepieciesams, veiks pasakumus, kas lautu uznémumam
izvairities no jebkadam finans§uma problémam.”
4. decembra pazinojums aridzan ir centréts uz $iem diviem
aspektiem, pirmkart, uz to, kas attiecas uz lidzdalibu
kapitala palielinasana, un, otrkart, uz Uzpémuma refinan-
seSanu, Soreiz izmantojot akcionara avansu kreditlinijas
veida (1¥);

(206) visi kopa Sie pazinojumi var tikt uzskatiti par tadiem, kas

publiskojusi valsts nodomu, saskana ar kuru gadijuma, ja
France Télécom biitu finanséjuma problémas vai finansialas

griitibas, valsts daritu nepiecie$amo, lai tas tiktu atrisinatas.
Ka biis redzams 9. nodala, bija skaidrs, ka jau laika, kad tika
izdarits pirmais no $iem pazinojumiem, FT bija strukturalas
finansialas problemas, ko atspoguloja Uznémuma nelidz-
svarota bilance. Cash flow palielinasana izradijas nepie-
mérota, lai atrisinatu ar paradiem saistitas problemas. Cash
flow nepietickamibas konstaté§jums un nepamatotais opti-
misms attieciba uz nestratégisko aktivu cesijam turpinaja
smagi ietekmét FT kursu, ka ari ta parada vértgjumu (129).
Apstiprinot, ka valsts pienems nepiecieSamos lémumus vai
attiecigos pasakumus, ministrs pauz valsts appemsanos
darit nepieciesamo, lai atrisinatu Uznémuma strukturalas
finanséjuma problémas. Jebkada gadijuma ta to uztvéra
ekonomikas dalibnieki;

(207) kas attiecas uz valsts vainojamibu par $iem pazinojumiem,

§is jautajums rodas vienigi attieciba uz jilija pazinojumu.
Saja sakara Komisija atzimé, ka taja ekonomiskaja kontek-
sta, kads tas tikko tika atgadinats, galvena Francijas finansu
avize Les Echos devas pie kompetenta ministra un jautaja
vinam nevis ta sajitas par attieciga laika notikumiem, bet
gan to, vai ministram ir kada vésts, ko pazinot tirgum.
Ministra atbilde Zurnalistam tatad nav ne nejausibas auglis,
ne pagatnes analize. Ta drizak ir ministra izvéle un aiz vina
stavosas valdibas izvéle adresét skaidru véstijumu visam
tirgus sastavdalam. Tatad ministrs izteica precizus pazino-
jumus valsts un valdibas varda (starp citu, veselas rakstu
sérijas konteksta par jaunas valdibas priorititém ekonomi-
kas politikas joma). Sados apstaklos nav aubu, ka ministra
intervija pilnigi pierada valdibas pienemto lémumu atbalstit
FT un tatad veido valstij piedévéjamu aktu. Cita starpa, ka ir
noradits 205. preambula, presé izteiktais vélak nav ticis ne
atcelts vai parveidots no ministra puses, ne valdibas
atsaukts;

(208) Komisija uzsver, ka $ie publiskie pazinojumi ir pietickami

skaidri, precizi un stingri, lai paustu ticamu valsts saistibu
pastavésanu. Kas attiecas uz publicitati, Komisija uzsver, ka
pirmais pazinojums ir ticis publicéts valsts méroga dienas
laikraksta, kas turklat ir orientéts uz ekonomikas dalib-
nieku un bankieru sabiedribu. Vel vairak, ministra atbildes
nav sniegtas vienigi zurnalistam, bet gan ir skaidri adresétas
visai finan§u un raZzoSanas kopienai. Bitiba pirmais
zurnalista uzdotais jautajums ir loti raksturojoss: “France
Télécom birzas kurss ir loti nestabils. Js esat $1 uznémuma
vairakuma akcionars ar 55 % kapitala, vai Jums ir kada
pavéstama zipa?” Tatad ministrs nevar nezinat to, ka dod
véstijumu Uznémumam un ta algotajiem darbinickiem, ka
arl pargjiem akcionariem, bankam, kreditoriem un Uzné-
muma konkurentiem. Kas attiecas uz parjiem pazinoju-
miem, tie tika publicéti caur ekonomikas un finansu
ministra pazinojumiem presei, kas péc sava rakstura ir
paredzeti péc iespéjas plasakai izplatisanai;
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(209) kas attiecas uz skaidribu, Komisija uzskata, ka jau

2002. gada jalija vestijums ir skaidrs, lai gan valsts
iesaistiSanas lidzekli, proti, tas appems$anas izpildisanas
nosacijumi, vél nav precizéti: “Es izjttu atbildibu par valsts
patrimonialajam interesém. Valsts ka akcionare rikosies ka
sapratigs investors, un, ja France Télécom bitu griitibas, més
veiktu attiecigos pasakumus.” Un nedaudz vélak: “Es vienigi
apstiprinu, ka més vajadzigaja laika veiksim attiecigus
pasakumus. Ja tas biis nepiecieSams.” No §is raksta vietas
skaidri izriet, pirmkart, tas, ka valsts uzskata, ka rikojas ka
sapratigs vairakuma akcionars, un, otrkart, tas, ka ta veiks
pasakumus, lai atvieglotu France Télécom gritibas. Vaira-
kuma akcionara saistibu skaidriba nerada nekadas Saubas,
jo ta tiek atkartota dazas rindinas talak: “Es atkartoju, ka
gadijuma, ja France Télécom butu finanséjuma problémas,
taCu tas ta Sodien nav, valsts pienemtu nepiecieSamos
lémumus, lai tas tiktu atrisinatas.” Komisija uzsver, ka valsts
saistibu skaidriba nav mazinajusies ar $adajiem pazinoju-
miem;

(210) kas attiecas uz $o saistibu stingribu, Komisija nav

parliecinata, ka izteicieni “ja France Telecom bitu grutibas”
vai “ja France Telecom biitu finanséjuma problémas” (jtlija
pazinojumi) un “ja tas blis nepiecieSams” (septembra un
oktobra pazinojumi presei) var tikt uzskatiti par nosaciju-
miem, kas partrauc valsts saistibu efektivitati. Batiba pirma
pazinojuma laika FT jau bija uzzindjis par savu loti
pazeminato novértéjumu, tam bija apméram 70 miljardu
eiro liels parads, un tirgus zinaja, ka Uzpémumam ir
jaizpilda dazi batiski maksajumi 2002. gada beigas un
2003. gada sakuma un ka tam ir jafinansé ieverojams
finansgjuma trikums uz 2003. gada beigam. Tadgjadi
finansgjuma problému paradisanas nebija nejausa, nemot
véra vispargjo finansialo kontekstu. Si situacija nemainijas
pargjo pazinojumu publicéSanas laika. Sadi apspriezamie
izteikumi nevar tikt uzskatiti par suspensiviem nosaciju-
miem, jo suspensivs nosacijums péc savas definicijas ir
nakotné iesp&jams un neskaidrs notikums (1%). Cita starpa
apspriezamie pazinojumi nesatur nekadas iebildes par
iepriekseju pazigojumu Komisijai. Ir jauzsver, ka pretéji
tam, ko apgalvo Francijas varasiestades, to apgalvojums,
saskana ar kuru valsts uzskata, ka rikojas ka sapratigs
investors (3ads “piesardzibas apsvérums” cita starpa vien-
karsi tika pieminéts jalija un decembri), nevar tikt uzskatits
par valsts saistibu nosacfjumu. Neviens elements nelauj
pieradit, ka tirgus batu uztvéris jebkadu nosacijumu.
Vienigais gadijums, kad ticis pieminéts sapratiga investora
jedziens, ir konstatéts Standard & Poor’s 2002. gada 12. jilija
pazinojuma presei, bet vienigi citéot ministra sacito; tas
agentiiras, kas seko citéSanai, ministra teikto vardu
interpretacija gan ir at3kiriga (tomér valsts noradijums

apstiprina  FT  novérté§jumu investicijam piemérota
limeni) (128). Bez tam tas netiek atkartots citu kreditreitingu
agentiiru pazinojumos, ka Moody’s, kura cita starpa saskata
ministrijas pazinojumos noradijumu par valsts stingru
apnemsanos sniegt savu palidzibu (“atbalstu”) FT, lai ar
kadi biitu nosacijumi. Saja sakard nav diezgan vienigi
apgalvot, ka ir griba rikoties ka sapratigam investoram, lai
tiktu ievéroti noteikumi par valsts finansialiem atbalstiem
un jo ipaSi sapratiga privata investora princips. Ja tas ta
batu, tad dalibvalstim atliktu vienigi apgalvot, ka tas ir
ieverojusas Sos noteikumus, lai tie tie$am batu ievéroti, un
Komisijas kontroles darbiba batu pilnigi lieka. Cita starpa
spriest par sapratiga investora principa ievérosanu pienakas
nevis dalibvalstim, bet gan Komisijai zem Kopienas tiesnesa
kontroles. §aje'1 sakara, neskatoties uz to, ko Francijas
varasiestades apgalvo, tas neskiet rikojusas ka sapratigs
investors (skatit punktu 5.5). FT cita starpa ir uzsvéris, ka
izteikums “attiecigi pasakumi” a priori nenozimé, ka valsts
batu apnémusies piemérot finansialus pasakumus. Komisija
uzsver acimredzamo pretrunibu Francijas varasiestazu
argumentos. Batiba no vienas puses valsts uzskata, ka
rikosies ka sapratigs akcionars. Nemot véra Uzpémuma
finansialo situaciju, finandu analitikus un privata akcionara
lidzeklus, tas nozimé, ka valsts ar to doma finansiala
atbalsta pieskirSanu FT (menedZmenta izmainas nekada
gadijuma nevar tikt uzskatitas par pietickamam, ka to $adi
apstiprinaja plana Mérki 2005 saturs). No otras puses, ja
Francijas varasiestades uzskata, ka pasakumi nav finansialas
dabas, tas nozimé, ka tas gatavojas rikoties ka valsts vara;

(211) kas attiecas uz Francijas varasiestazu argumentu, kas balstits

(212

—

uz nacionalas aviokompanijas Air France jurisprudenci ('2%),
saskana ar kuru inkriminétie izteikumi nesatur stingras un
beznosacijumu valsts saistibas, jo tie nav pietiekami precizi,
Sis arguments balstdas uz neskaidribu starp saistibu
uzpemsanas datuma problému un $o saistibu novértéjumu
attieciba uz sapratiga privata investora principu. Tatad
attieciba uz saistibu uzpemsanas datumu Komisija atzime,
ka 31 jurisprudence neizslédz to, ka stingra apnemsanas var
pastavét pirms visu precizo izpildiSanas nosacfjumu
zinaSanas. Turpreti Eiropas Kopienu Pirmas instances
tribunals uzsver, ka sapratigs investors principa nepienemtu
neatsaucamu lémumu investét, kamér nebiitu apstiprinati
galigie investicijas nosacjjumi;

cita starpa citi atbilstigie apstakli, kas aptver minétos
pazinojumus, apstiprina ministra véstijuma skaidribu un
stingribu, ka ari valsts gribu iesaistities, pilnigi apzinoties
lietu. Tadgjadi jau 2002. gada jalija valsts neaprobezojas
vienigi ar publiskiem pazinojumiem, ta ari vérsas pie
svarigakajiem tirgus dalibniekiem, lai tie kalpotu par
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starpniekiem cela pie investoriem (1*%). Steidzamiba Uzné-
muma finansialas situacijas de] apstiprina to, ka pastavéja
valsts stingrs lémums atbalstit FT. 2002. gada pirmaja pusé
FT pieredzéja krasu sava kreditreitinga samazinajumu, kas
sekoja ta 2001. gada rékinu publikacijai. FT kreditreitinga
samazindgjuma  kulminacijas  punkts tika  sasniegts
2002. gada 24. junija, kad Moddy’s samazinaja Uznémuma
kreditreitingu lidz limenim, kas tik tikko augstaks par “junk
bonds”, tadéjadi loti apgriitinot ta parada refinansésanu (11).
Sis samazindjums izraisija loti lielu satraukumu finansu
tirgos attieciba uz FT finansialo situaciju (un konkréti
attieciba uz ta spéju refinansét savu paradu par 15 mil-
jardiem eiro, kura maksdjuma termin$ bija 2003. gada
beigas), tadé] tirgi atradas nogaidiSanas situacija, gaidot
valsts reakciju, kas tos parliecinatu. Saskana ar Komisijas
nostaju Sie apstakli norada, ka valstij vajadzéja iesaistities
nekavéjoties, lai dotu dro§ibu tirgum un novérstu jebkadu
turpmaku FT kreditreitinga samazinajumu lidz limenim
“junk bonds”, kam biitu loti negativa ietekme (**?) uz
Uzpémuma finansialo situaciju. Tadgjadi valsts pasargaja
$o tirgus uzticibu ar secigiem pazinojumiem. Batiba valsts
iesaistiSanas sekas bija izvairiSanas no Uzpémuma kredi-
treitinga samazinasanas lidz limenim “unk bonds”, ka tas
cita starpa ir skaidri noradits S & P 2002. gada 12. jalija
pazigojuma presei, kas norada, ka valsts sniegtie soljjumi
bija batisks faktors taja, ka FT vértéjums netika pazeminats
lidz limenim “junk bonds”;

secinot, ja katrs no Siem pazinojumiem, atseviski pemts,
varétu nebiit pietickams, lai pieraditu valsts lemumu
atbalstit FT, apspriezamie pazinojumi visi kopa, skiet,
nozimé $ada lémuma pastavésanu (kur§ materializéjas
akcionara avansa pieskirSana FT, kas bija pirmais solis
valsts lidzdaliba gaidamaja rekapitalizacija). Jebkada gadi-
juma tada bija tirgu uztvere. Bez tam $1 lémuma stingro
raksturu apstiprinatu tas, ja izraditos, ka $ie pazigojumi ir
saistosi attieciba uz iek$&jam tiesibam un var iesaistit valsts
uzticamibu;

(214) Komisija ieprieks atzimé, ka ta ir izpétijusi to, vai saskana ar

ieksgjam tiesibam privats investors, kas biitu izdarijis tadus
pasus pazipojumus ka valsts, blitu spiests ievérot savus
solfjumus. Nemot véra, ka $aja gadijuma investors ir valsts,
ieksgjo tiesibu pétijums skara arT administrativas tiesibas;

(215) Komisija atzimé, ka ta ir pieprasijusi ekspertizes zinojumu

par $o punktu un ka ta ir ari sanémusi vairakus zinojumus
no tre§am pusém. Uz $o informaciju pamata Komisija $aja
posma nevar izslégt to, ka apspriezamajiem pazinojumiem
biitu saisto$s spéks, pamatojoties uz Francijas administra-
tivajam tiesibam, civiltiesibam, komerctiesibam un krimi-
nalo likumdosanu (%), ka arT balstoties uz Nujorkas Valsts
tiesibam;

(216) galvena Francijas varasiestazu kritika izpauzas taja, ka tiek

uzsverts, ka vienpusGjas saistibas iek3gjas tiesibas ir
iznémums un ka nodoma véstules, kas nav vienota
kategorija, tikai iznémuma gadijumos nozimé vienpusgjas
saistibas. Bet jautajums nav par to, vai Francijas tiesibas $aja

(217

(218

)

=~

jautdjuma ir viennozimigas, bet gan par to, vai privatajas
tiesibas pastav tadi elementi, kas lautu atklat vienpuséjas
saistibas pastavéSanu tados apstaklos, kadi ir §1 gadijuma
apstakli. Fakts, ka pastav pielietojama Kasacijas tiesas
jurisprudence (%), kuras ietekmi Francijas varasiestades
vienkarsi censas mazinat (**°), nav apstridams;

$adi atkartoti un saskanoti pazinojumi, kurus izteicis valsts
ieguldijuma parvaldiba kompetentais ministrs, kur§ parstav
Uzpémuma vairakuma akcionaru, pilnigi var tikt uzskatiti
par ticamiem no tirgus puses un 3adi rada situaciju, kad
tirgus gaida, ka valsts daris visu nepiecie$amo, lai atrisinatu
visas FT finansialas griitibas. Ja valsts nebiitu atbildgjusi sim
gaidam, tas btu tiesi ietekméjis tas reputaciju ka kotétu vai
nekotétu uzpémumu Ipasnieces, akcionares vai parvaldita-
jas reputaciju, ka ari tas reputaciju saistiba ar obligaciju
emisiju, lai finansétu valsts paradu (). Tadgjadi Francijas
valdibas pazinojumi, sakot ar 2002. gada jalija pazinoju-
miem, pauz uz valsts reputdciju balstitu stratégiju. St
stratégija izpauzas ka ticamu saistibu uzpemsanas istermina
un ilgtermina. Kads uzpémuma vairakuma akcionars vai
ipasnieks (vai visparigaka nozimé parvalditajs), kur§
nerikojas saskana ar to, ko ir publiski pazinojis, un
obligaciju emitents, kur§ netur dotos soljjumus, logiski
risk€ zaudgt reputaciju, neatkarigi ne no kadiem juridiskiem
pienakumiem. S reputacijas zaudgjuma sekas ietver gandriz
drosas ekonomiskas izmaksas, kas gulsies uz $1 ekonomikas
dalibnieka, ja tas no jauna vélésies aiznemties lidzeklus tirgdi
(reizé pielaujot, ka vips vel joprojam atradis kadu, kur$
gatavs tam pieskirt kreditu) vai ja rikosies ka uznémuma
ipasnieks vai parvalditajs (7). Saja gadijuma vairakuma
akcionars ir Francijas Valsts. Francijas Valsts ir nozimiga
ekonomikas dalibniece, darbodamies ekonomika ka ipas-
niece, ka akcionare un, plasak runajot, ka liela skaita valsts
uznémumu parvalditaja. (*%) Francijas Valsts ir aridzan
nozimigs aiznémgjs kapitala tirgd, lai finansétu savu valsts
paradu (*%). Tirgus uzticibas zaudgjums biitu radijis véra
nemamas sekas gan valsts ki nozimiga ekonomikas
dalibnieka un emitenta starptautiskajos tirgos reputacijas
limeni, gan wvalsts ka nozimiga politikas dalibnieka
reputacijas limen;

uzliikoti visa kopuma, $ie elementi var tikt uztverti ka tadi,
kas tiesam rada risku apdraudét valsts lidzeklus (vai nu
iesaistot valsts atbildibu attieciba uz investoriem, vai
paaugstinot valsts transakciju izmaksas nakotné). Versija,
saskana ar kuru Francijas varasiestaZu pazinojumi, sakot ar
2002. gada jdliju, batu uzskatami par finansialiem
atbalstiem, tatad ir jauna versija, bet, iesp&ams, ne bez
pamata;

(219) tomér Komisija neuzskata, ka, balstoties uz to, ir iesp&jams

neapstridama veida pieradit finansialu atbalstu pastavésanu.
Ta turpreti uzskata, ka finansiala atbalsta elementu
pastavéSanu var pieradit tradicionalaka veida, sakot ar
2002. gada decembra pasakumiem, par kuriem tika izdarits
pazinojums. Saja sakara ir pietickami noteikt, ka ieprieksé-
jiem pazinojumiem ir bijusi reala ietekme uz tirgus uztveri
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decembri, bez nepieciesamibas kvalificét Sos iepriekséjos
pazinojumus pasus ka valsts finansialus atbalstus;

$aja gadijuma tirgus reakcija, ka arl finansu analitiku
komentari apstiprina, ka tirgus uzskatija Sos pazinojumus
par ticamu valsts saistibu stratégiju atbalstit FT;

attieciba uz tirgus reakciju NERA uzsvéra, ka event Study,
kas ir veikta péc 2002. gada 12. julija pazinojuma, parada,
ka 3is pazinojums izraisija arkartgju un neapstridamu FT
akciju un obligaciju vértibas pieaugumu. Tadgjadi FT akciju
kurss attieciba uz tirgus telekomunikaciju indeksu kopumu
progres€ja vértiba no 37,8 % lidz 43,8 %. Attieciba uz
arkartgjo obligaciju kursa pieaugumu, tas bija robezas no
3,2 % lidz 9,7 %. St reakcija nozimgé, ka tirgus uzskatija, ka
ar $o pazinojumu valsts appémas sniegt FT vislielako
atbalstu, (%) un tas pieskira $im pazinojumam loti lielu
nozimi. Attieciba uz finan§u analitiku komentariem,
pieméram, Deutsche Bank kada 2002. gada 22. julija
publicéta zinojuma vairakkartigi noradija, ka valsts atbalsts
ir noteicoSais krizes novérsana (") un ka tirgus valdibas
pazinojumu gaisma bija parliecinats par valdibas valstisko
palidzibu par labu FT (*?)(pat ja tirgus uzdeva jautdjumus
par §1 atbalsta iespaidu un nosacijumiem) ("*%). Tapat
agentira S & P uzskatja valdibas pazinojumus par
ticamiem tik liela méra, ka tas ietekméja Uznémuma
kreditreitingu. 12. jalija S & P tadgjadi samazinaja FT
kreditreitingu lidz BBB-, bet taja pasa laika noturgja ta
vértéjumu investiciju limeni ar stabilu perspektivu (144),
uzsverot, ka “Francijas Valsts — kas ir 55 % France Télécom
dalu turétaja — ir skaidri noradijusi Standard & Poor, ka ta
rikosies ka sapratigs investors un ka ta veiks attiecigos
pasakumus, ja FT batu gritibas. Tadgjadi S & P uzskata, ka
FT varétu piedzivot zinamas gritibas refinansét savu
obligaciju paradu, kura maksajuma termins ir 2003. gads.
Tomér valsts noradijums notur FT vértéjumu investiciju
limeni.” (‘The French state-which owns 55 % of France
Télécom has clearly indicated to Standard & Poor’s that it
will behave as an aware investor and would take
appropriate steps if France Télécom were to face any
difficulties ... Indeed S & P believes that the company could
face certain difficulties refinancing its debt obligations
coming due in 2003. Nevertheless, the State’s indication
underpins France Télécom’s investment-grade credit qua-
lity’ (1%%). Fakts, ka kop$ 2002. gada jilija izzinotais valsts
atbalsts ir bijis tik liela méra ticams, ka |ava FT vértéjumam
palikt investiciju limeni, ir aridzan apstiprinats no pasa FT
puses. (19) Sie elementi apstiprina Komisijas viedokli, ka
Francijas valdiba, lai pilna méra saglabatu savu reputaciju
finansu tirgos, bija spiesta ievérot soljumus, ko ta bija
izdarjusi (starp citu, neviens elements lieta nevar likt
domat, ka tads vienmér nav bijis valdibas nodoms);

Komisija cita starpa atzimg, ka Siem pazinojumiem bija loti
ievérojama ietekme wuz tirgu. Francijas varasiestazu

iesniegto novérojumu un dokumentu, ka arl pieejamo
parlamenta darbu pétjjums parada, ka valsts pazinojumi
deva ieguldjjumu taja, ka tika atjaunota finansu tirgu
uzticiba (). Batiba kops S & P 2002. gada 13. jilija
pazinojuma presei kreditreitingu agentiras piekrita uzsvert,
ka valsts izzinotais atbalsts, sakot ar 2002. gada jliju, bija
noteicosais FT kreditreitinga noturé$ana investiciju limeni.
FT reitinga noturé$ana investiciju limeni tadéjadi atlava FT
izvairities no papildu finansialaim izmaksam (%) par
lidzekliem, ko tas jau bija aiznémies step-up clauses (1*°)
pastavésanas dé] dazas obligaciju emisijas, ka ari par
lidzekliem, kurus aiznemsies vélak. Cita starpa kreditrei-
tinga atstaSana investiciju limeni lava Uzpémumam
atveselot savu finansialo situaciju, izmantojot rekapitaliza-
cijas operaciju, kas tika veikta pie optimaliem nosaciju-
miem 2003. gada marta/aprila laika. Bitiba jau 2002. gada
septembri viens no nosacijumiem, ko bankas izvirzija savai
lidzdalibai rekapitalizacijas operacija, bija “Sabiedribas
ilgtermina parada pasreizéjo kreditreitingu {investiciju
limenis} noturéSana lidz minimumam no kreditreitinga
agentliru Moody’s un Standard & Poor’s puses; Sis
nosacijums tiks atkartots garantijas un kapitala ieguldisanas
liguma.” (*%) Tada mera, kada avanss veido pirmo soli
valsts lidzdaliba FT rekapitalizacija, no ta izriet, ka Sis
avanss nevar tikt vértéts, nenemot véra $o pazinojumu
ietekmi. FT kreditreitinga samazinasana batu padarijusi
jebkadu akcionara avansu neiespéjamu vai vismaz apgrii-
tinosaku;

(223) Komisija atzimg, ka Francijas varasiestaZu novérojumi, kas

cendas pieradit, ka akcionara avanss, atseviski nemts,
abstrahgjoties no notikumiem, kas risinajas ieprieks, ievéro
sapratiga investora principu, varétu pirmaja bridi neskist
pilnigi bez pamata. Tomér $is iespaids zad péc detalizétakas
analizes. Butiba Komisija uzsver, ka talak izklastito iemeslu
dé] lemums pasteidzinat kapitala palielinaSanas operaciju,
pieskirot akcionara kreditu, nevar tikt analizéts neatkarigi
no ieprieks izdaritajiem pazinojumiem;

(224) tapéc Komisija atgadina, ka jau kop§ 2002. gada jilija valsts

bija pazinojusi, ka vélas pienemt nepieciesamos mérus, lai
atlautu  Uzpémumam atrisinat finanséjuma problémas.
Francijas varasiestades sakotngji izteicas neskaidri attieciba
uz $o0 pazinojumu izpildianas veidiem. Sadi tas to precizéja
secigu darbibu laika ar pazinojumu septembra ménesi par
pienemto lémumu piedalities pasu kapitala palielinasanas
operacija, ar pazinojumu decembra ménesi par kreditlinijas
9 miljardu eiro apméra nodosanu Uznémuma riciba un ar
$ai nodosanai nepiecieSamo nosacijumu ievieSanu;

(225) tas, ka decembri pazinotie pasikumi (konkréti lémums

pasteidzinat gaidamo rekapitalizaciju, pieskirot akcionara
avansu), atseviski pemot, var radit pilnigi racionalu
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opericiju iespaidu, neko nemaina taja, ka ekonomikas
dalibnieku izturéSanos decembri bija skaidri ietekméjusi
valsts ieprieks izdaritie pazinojumi un darbibas, konkréti
sakot ar 2002. gada jaliju, noradot valsts nodomu mazinat
Uzpémuma finans€juma problémas. Komisija 3aja sakara
atgadina, ka valsts pazinojumi bija noteicosie Uzpémuma
kreditreitinga saglabasana investiciju [imeni un ka veérte-
jums “junk bond” biitu padarijis akciondra avansu neiespé-
jamaku un noteikti daudz apgritinosaku;

(226) $aja nozimé valsts lémums pasteidzindt Uznémuma

rekapitalizaciju, pieskirot kreditliniju, in fine nozimé valsts
pazinojumu materializé$anu;

(227) Komisija vispirms uzsver, ka ta apzinas, ka 2003. gada

aprili veikta FT rekapitalizacijas operacija bija veiksmiga un
ka akcionara avanss ta arl netika pieskirts. Ta aridzan
atgadina, ka sapratiga privata investora kritérija pieméro-
Sana principa lieck Komisijai novértét, vai kads sapratigs
privatais investors, kura lielums ir salidzinams ar valsts
investora lielumu, batu rikojies lidziga veida ka valsts
investors. No konstantas jurisprudences izriet, ka sapratiga
privata investora principa analize balstas uz elementiem,
kas piemit investoram lémuma pienemsanas bridi par
investiciju pieskir§anu. 2003. gada marta-aprila operacijas
izdoSanas tapéc nevar tikt nemta véra, lai spriestu par valsts
ricibu 2002. gada decembri. Cita starpa Komisija uzsver, ka
tada méra, kada valsts pazipojumi ietekméja tirgu un
ekonomikas dalibnieku izturéSanos, Komisija nedrikst
balstities uz citu ekonomikas dalibnieku izturé$anos, lai
spriestu par valsts izturéSanos, un tadgadi piemérot
lidzaspastavésanas kritériju. Batiba valsts pazinojumi,
saskana ar kuriem ta darls visu nepiecieSamo, lai lautu
Uznémumam atrisinat ta finanséjuma problémas, kas tika
izdariti jalija un tad atkartoti, traucé izdarit lidzaspastave-
Sanas parbaudi tada méra, kada privatie investori nevar tikt
uzskatiti par tadiem, kurus ietekmé vienigi Uznémuma
situdcija, un tas nav atkarigs no jautdjuma par to, vai $ie
pazinojumi ietver valsts finansialu atbalstu vai neietver (°!).
Vel vairak, sapratiga privata investora principa piemérosana
situacijai tirgus ekonomika nevar balstities uz tirgus
situaciju decembri, bet gan tai ir logiski jabalstas uz tadu
tirgus situaciju, ko nav ietekméjusi ieprieksgji pazinojumi
un darbibas;

(228) tadgjadi skiet logiski izskatit apspriezamos pazinojumus,

vadoties no situacijas pirms 2002. gada julija. Tada
gadijuma, ja apspriezamie pazinojumi tiek analizéti
situacijas pirms 2002. gada jilija konteksta, varétu skist,
ka tie neievéro sapratiga privata investora principu. Ka tas
jau ir ticis uzsverts, FT 2002. gada laika atradas grata
ekonomiska situacija. Parada atmaksasanas planu, ko
izzinoja vaditaji un kas balstijas uz nozimigu aktivu cesiju,
kreditreitinga agentiira Moody’s novértéja ka nerealizéjamu,
§T agentiira bija pazemindjusi Uznémuma kreditreitingu par
divam atzimém 2002. gada 24. jiinija (*°?). Sadi FT tadgjadi
zaud@ja tirgus uzticibu. Saja laikposma valdiba vél nebija

(229

pienémusi nekadus pasakumus ar mérki uzlabot Uzné-
muma parvaldibu un ta rezultatus ('*?), ne ari pieprasijusi
veikt padzilinatu auditu. Jo Tipasi, valdiba vél nebija
nozimgjusi jauno vadibas komandu un vél nebija uzsakts,
pat ne izskatits, nekads atveselosanas plans (*4). Francijas
valdibas pazinotais atbalsts, sakot ar 2002. gada jiliju,
secinosi izskatas ka valdibas vienpuséja riciba, lai arf tirgus
bija drizak skeptiski noskanots attieciba uz Uznémuma
spéju atveselot savu finansialo situaciju (**°) un lai ari
finan3u analitiki ieteica piesardzibu attieciba uz lidzdalibu
iespgjama Uznémuma pasu kapitala palielinasanas opera-
cija (1%9);

nemot véra $aja lémuma atgadinato Uznémuma finansialo
situdciju, vispargjo tirgus uzticibas zuduma kontekstu 3aja
laikposma, ka ari to, ka lidz decembrim nebija izstradats
ticams un realistisks paradu atdosanas plans, Komisija
uzskata, ka ir mazticams, ka kads privats investors, sakot ar
2002. gada jaliju, bitu izteicis lidzigus pazinojumus ka tos,
ko izteica Francijas valdiba un kas tiri no ekonomikas
viedokla vara nopietni iesaistit tas uzticamibu un
reputaciju un no juridiska viedokla pat varéja to piespiest,
sakot ar $o datumu, finansiali atbalstit Uznémumu jebkura
gadijuma. Ta darot, jebkur§ investors tadgjadi bitu
uznémies vienigi pats uz sevi loti nopietnu risku attieciba
uz Uzpémumu, neesot drosam par kompensaciju no $i
uzpémuma vai no citiem Uznémuma akcionariem, un bez
ta, ka biitu ieplanota jebkada kompensacija atlidzibai par ta
atbalstu. Ir pat iesp&jams, ka kads atsauces akcionars, kura
riciba batu tada pati informacija par Uzpémuma ekono-
misko situaciju, ka ta, kas taja laika bija Francijas
varasiestazu riciba (**7), nebfitu turpindjis ta rikoties,
iepriek§ neuzsakot padzilinatu auditu par Uzpémuma
finansialo situaciju (1°%) un nepieciesamajiem pasakumiem,
lai to atveselotu, ta lai spétu ieglit pietickami precizu
parskatu par risku, ko tas gatavojas uznemties, un par tam
atbilstosa atlidzinajuma perspektivam. Cita starpa, tadam
atsauces akcionaram katra gadijuma biatu bijusi nepie-
cieSamiba péc lidzdalibas finansu tirgos, lai atveselotu
Uzpémuma situaciju, un tirgi $aja laika neskita gatavi
investét vai pieskirt daudz kreditu FT. Ir mazticams, ka
sapratigs privatais investors, atrodoties lidziga situacija ka
Francijas Valsts, 2002. gada jalija batu izdarijis pazinoju-
mus par atbalstu FT, nemot véra FT ekonomisko situaciju
un to, ka ta riciba tritka skaidras un pilnigas informacijas
par 3o jautajumu. Tade] ir vél jo mazak iespéjams, ka tas
batu pieskiris akcionara avansu, uznémies vienigi uz sevis
loti lielu finansialu risku. Attieciba uz FT un Francijas
varasiestazu iesniegto argumentu, saskana ar kuru “varétu
iebilst, ka visiem valsts atbalsta apliecindjumiem batu bijusi
implicitas garantijas sekas, nemot véra “neierobeZotos”
lidzeklus, kas ir valsts riciba”, kas “atgrieztos pie ta, ka
daritu neiespgjamu sapratiga privata investora principa
piemérosanu — kura lidzekli vienmér ir ierobezoti — un
vértét valsts ka akcionares ricibu atskirigi neka privata



L 257/50 Eiropas Savienibas Oficialais Vestnesis 20.9.2006.

investora ricibu” (*%), un ka tas traucétu izdarit jebkadu (230) no iepriek$minéto argumentu kopuma izriet, ka sapratiga

publisku valsts pazinojumu, Komisija nevar pienemt $os
argumentus. Bitiba nav runa par to, ka bitu jaaizliedz
valstij rikoties ka sapratigam privatam investoram un
vajadzibas gadijuma izdarit atbalsta pazinojumus, ko bitu
izdarjjis sapratigs privatais investors (pieméram, pazinot
par savu nodomu nemt dalibu iespgjama rekapitalizacijas
projekta, ja § operacija balstitos uz nopietnu un ticamu
atveselosanas planu), ne ari piespiest valstjj izzinot katru
savu pazinojumu. Komisija uzsver, ka skaidri izteikta
iebilde, saskana ar kuru katra vélaka iesaistiSanas biitu
iepriek$ pazinota Komisijai un istenota vienigi tad, kad

rivata investora princips tirgus ekonomika nav izpildits.
Sadi FT pieskirta priekSrociba caur akcionara avansa
pieskirsanas projektu — kas izskatits, nemot véra iepriekse-
jos Francijas varasiestazu pazinojumus un iesaistiSanos, — ir
valsts finansials atbalsts, pat ja prieksrocibas apjomu ir
grati aprékinat;

9. FINANSIALA ATBALSTA SADERIBA

biitu tikusi apstiprinata, parvérstu $o faktu par nosacfjumu (231) attieciba uz apspriezama finansiala atbalsta saderibu

pazinojumiem un tadgadi lautu izskatit velaku valsts
iesaistiSanos, pamatojoties uz tirgus situaciju, kada ta batu
tas pienemsanas laika;

Komisija jau iepriek§ precizé, ka tas Lémuma par
procediiras uzsakSanu 122. un 123. punkta izstradata
analize aizvien palick piemérojama $im gadijumam. Sadi tas
saderiba ar kopgjo tirgu varétu tikt analizéta péc kritérijiem,
kas pieméroti vadlinijas;

(232) Komisija norada, ka France Télécom bija uznémums griitibas vadliniju nozimé, ka tas paradits 10. tabula.
Jo ipasi kads uznémums tiek uzskatits par uznémumu gratibas, tiklidz “vairak ka puse ta kapitala ir
norakstita ka zaudéta un vairak ka ceturtdala $1 kapitala ir tikusi zaudéta pédéjo divpadsmit ménesu

laika (169)”;

10. tabula

France Telecom

Konsolideta bilance

(Summas miljonos eiro)

(1998 gada dati, 1 eiro = 6,55957 FRF)

Finan$u gads, slégts 31. decembri

DEBETS 2000 2001 2002

Akciju kapitals 1024615901 akcijam (par nomirélvértibu 4
eiro par akciju) 4615 4615 4761
Emisijas riska prémija 24228 24228 24750
Rezerves 2748 4682 =5 434
Grupas dalas neto rezultas 3660 -8 280 -20736
Konversijas rezerve 59 844 -3 315
Pasu akcijas -2153 -5 002 -9977
Pasu kapitals 33157 21087 -9951
Mazakuma procenti 2036 8101 9780
Neatmaksajamie un asimilétie lidzekli — — —

Finansialie paradi ilgtermina un vidéja termina 30 547 54 543 46 898

Citi paradi ilgtermina 5220 8663 14978
Kopégjais parads Ilgtermina 35767 63 206 61876
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(Summas miljonos eiro)

(1998 gada dati, 1 eiro = 6,55957 FRF)

Finansu gads, slégts 31. decembri

DEBETS 2000 2001 2002
Finansialo paradu ilgtermina un vidéja termina dala vismaz
uz vienu gadu 7 542 1596 13 495
Bankas overdralti un citi istermina aizdevumi 25165 11 365 10 490
Piegadataju paradi 7618 8631 8503
[zdaramie maksajumi un citi istermina noguldijumi 7729 7259 7395
Citi paradi 8113 2481 1712
Atliktie nodokli 512 374 87
leprieks konstatétie razojumi 1946 3258 3200
Kopéjais parads istermina 58 625 34 964 44 882
Kopégjais debets 129 585 127 358 106 587

Avots. France Telecom gada parskati 1999, 2002, 2003 gads

(233) saskana ar vadliniju saturu, kas atsaucas uz parakstito

kapitalu, atbilstigie raditaji attieciba uz FT kvalifikaciju ka
uzpémumu gritibas neietver visus elementus, kas veido
paSu lidzeklus, bet ir aprobezojusies ar dibinasanas
pamatkapitalu un ar emisijas riska prémiju;

(234) 2001. gada 31. decembri saskapa ar $o definiciju

parakstitais kapitals sasniedza 28,8 miljardus eiro (atbilstosi
4,6 miljardi eiro dibinasanas pamatkapitals un 24,2 miljardi
eiro emisijas riska prémija);

(235) 2002. gada 31. decembri parakstitais kapitals sasniedza

29,5 miljardus eiro (atbilstosi 4,8 miljardi eiro dibinasanas
pamatkapitals un 24,7 miljardi eiro emisijas riska prémija).
Attieciba uz 2002. finansu gadu grupas neto zaud&ums
sasniedza 20,7 miljardus eiro, kas atbilst parakstita kapitala
zaudgjumam 70 % apmera (20,7 miljardi eiro/29,5 miljardi
eiro). Cita starpa, ja nemtu vera negativas rezerves
8,9 miljardu eiro apméra, tiktu sasniegts parakstita kapitala
kopgjais zaudgjums;

(236) tadgjadi nakas konstatet, ka FT bija uznémums gritibas

vadliniju nozimé;

(237)

(238)

cita starpa $o secindgjumu apstiprina vadliniju 6. punkta
analize. Sis punkts piemin zinamu pazimju skaitu, kas
norada uz uznémuma finansialajam gratibam. Ir runa par
kvalitativiem kritérijiem ka, pieméram, zaud&umu pieau-
gosais limenis, apgrozijuma samazina$anas, naudas pliis-
mas samazinasanas, pieaugoss parads, finansu izdevumu

izzuana ('9);

attieciba uz Francijas varasiestazu argumentiem par
operativo elementu pieaugumu Komisija precizé, ka
uzpémuma bilance, ta operativie rezultati un prognozes
attieciba uz gaidamajiem cash flows ir elementi, kas ir kadas
sabiedribas novértéjuma neatnemama sastavdala. Konkréti
uzpémuma bilancé ierakstitais parads apgriitina ta gaida-
mos cash flows, pat ja to pamata ir notikumi pagatné.
Komisija uzsver, ka ta apzinas Uznémuma apgrozijuma
pieaugumu un to, ka ta naudas plisma bija palielindjusies
un attistjas atrak neka ta apgrozijums, tau ta nevar
noslépt tirgum realitati, ka uznémumam ir milzigs parads.
Ta aridzan nevar noskirt strategiskos léemumus, ko
pienémis uznémums, no ta operativajiem lémumiem.
Tadgjadi pretéji tam, ko apgalvo Francijas varasiestades,
uzsvertais Uzpémuma cash flow pieaugums nevar tikt
skatits izoléti. lepriek§minétais HSBC zinojums cita starpa
apstiprina, ka pat ar TOP planu Uzpémuma finanséjuma
nepieciefamiba batu 21,9 miljardi eiro 2004. un
2005. gada; bez TOP plana 31 nepiecieSamiba bitu
33 miljardi eiro tam paSam laikposmam;
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11. tabula

France Telecom

Konsolideta rezultata aprekins

(Summas miljonos eiro)

(1998. gada dati, 1 eiro = 6,55957 FRF)

2001 2002
Apgrozijums 43026 46 630
Pakalpojumu cena un pardotie razojumi (17 619) (18 558)
Tirdzniecibas un administrativie izdevumi (12 520) (12579)
Pétjjumu un attistibas izdevumi (567) (576)
Ekspluatacijas rezultats pirms pamatlidzeklu un karjeras beigu
posma atvalinajumu plana aktuaro atskiribu amortizacijam 12 320 14917
Ekspluatacijas rezultats (EBIT) 5200 6 808
Neto finansialas izmaksas arpus TDIRA (3 847) (4 041)
TDIRA procentu maksajumi - -
Neto naudas mainas atskiriba (337) 136
Karjeras beigu posma atvalinajumu plana aktualizacijas izna-
kums (229) (216)
Integréto sabiedribu tekoSais rezultats 787 2687
Citi ne operativi razojumi (maksajumi), neto (5904) (12 849)
Nodokli sabiedribam 2932 (2 499)
Algoto darbinicku lidzdaliba (131) (148)
Integréto sabiedribu neto rezultats (2 316) (12 809)
Kvotas dala sabiedribu rezultatos kapitala dalu un to ienesiguma
uzskaité (890) (367)
Pirkumu starpibu amortizacija (2 531) (2352)
Pirkumu starpibu arkartas amortizacija (3 257) (5378)
Konsolidetais kopé&jais neto rezultats (8 994) (20 906)
Mazakuma procenti 714 170
Neto rezultats (Grupas dala) (8 280) (20 736)

Avots: France Telecom gada parskati 1999., 2002., 2003. gads

(239) dazadu 237. preambula minéto kritériju analize atzimé, ka FT cieta pieaugosus zaud&jumus 2001. gada,

ka ari 2002. gada. Bez tam, FT neto finansu parads (skat. 12. tabulu) sasniedza 63,5 miljardus eiro
2001. gada 31. decembri, 69,7 miljardus eiro 2002. gada 30. junija un 68,0 miljardus eiro 2002. gada

31. decembrt;
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12. tabula
Miljardi eiro

31.12.2001 30.06.2002 31.12.2002
llgtermina paradi kopa 63,2 64,3 61,8
Paradu dala uz vismaz vienu gadu 1,6 9,2 13,5
Ei?};?s overdrafti un citi istermina aizné- 11.4 13.8 10,5
Bruto parads 76,2 87,3 85,8
legulditie vértspapiri (1,1) (0,1) )
Pieejamie lidzekli (2,9) (2,3) (2,8)
Citi ilgtermina paradi (8,7) (15,2) (15,0)
Neto finansu parads 63,5 69,7 68,0

Avots: France Télécom gada parskati un France Télécom konsolidétie rekini 2002. gada 30. janija

(240) Komisija uzsver aridzan finansu maksajumu pieaugumu no
2 miljardiem eiro 2000. gada lidz 3,8 miljardiem eiro
2001. gada un lidz 4 miljardiem eiro 2002. gada;

(241) tiro aktivu vértiba, kas atbilst pasu lidzeklu vértibai,
samazinajas no 33,2 miljardiem eiro 2000. gada 31. decem-
bri lidz 21 miljardam eiro 2001. gada 31. decembri un
sasniedza negativu vértbu par 10 miljardiem eiro
2002. gada 31. decembrT;

(242) tadéjadi izriet, ka no vadliniju 6. punkta minétajiem sesiem
kritérijiem, kas liecina par uzpémuma sliktu veselibas
stavokli, Cetri ir tikusi izpilditi;

(243) visbeidzot Uzpémuma finansialas graitibas cita starpa
apstiprina tas griitibas, ar ko FT saskaras 2002. gada laika,
lai veiktu savu refinanséumu pie nosacijumiem, kas
pieméroti kapitala tirgdi. Pretéji tam, ko apgalvo Francijas
varasiestades, FT 2002. gada laika nebija piekluves finansu
tirgiem pie atbilstosiem nosacijumiem, pirms nebija izdarita
virkne pazinojumu par valsts atbalstu laika no 2002. gada
julija lidz decembrim (162);

(244) gritibas, ar ko batu saskaries FT, lai veiktu savu
refinansgjumu pie atbilstoSiem nosacfjumiem bez valsts
atbalsta, ir konkréti attélotas finan$u analitiku zinojumos;

(245) pieméram, 2002. gada julija kads analitikis apliecinaja, ka
ar kreditreitingu Baa3 Uznémumam batu bijis griti
atrisinat sava parada problému ar jaunu kapitalu iepirksa-
nas palidzibu: “Kreditreitings Baa3 noziméja, ka bija griti
pateikt, kas baitu parakstijies uz iesp&amu obligaciju
emisiju. Negativa perspektiva palielina iespéju, ka uzné-
mums klast par “fallen angel” gadijuma, ja tas nevarétu
atrisinat savas paradu problémas”. ([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’;) (16%)

(246) P MORGAN zinojums, kas datéts ar 2002. gada
2. decembri, ari 8kiet apstiprinam, ka bez valsts atbalsta
FT nebiitu spéjis iegiit tirgti jaunus kapitalus, lai refinansétu
savu paradu. Zigojums precizé: “Més turpinam uzliikot FT
profilu attieciba uz risku/fatlidzibu ka nepievilcigu, gaidot
kadas stratégiskas revizijas rezultatu. [...] Lai ari attieciba
uz FT meés novérojam nozimigu spéju samazinat savas
izmaksas un radit loti batisku ienesigumu, un, pat ja
izpilddirektoram ir loti uzticama reputacija, valdibai ir
centrala loma, lai pieskirtu FT elastigumu, kas tam ir
nepiecieSams. Saja laika likviditates risks turpinas, un péc
misu domam kapitala palielinasana ir tikai laika jautajums.
[...] Valdibai biis centrala loma ari refinansésana un parada
samazinaana. Taja pa$a laika, saskaroties ar drosmi
lauposajam refinanséjuma maksdjuma terminu beigam
2003. gada, FT un kreditreitinga agentiras ir koncentré&jusas
istermina uz likviditates un uznémuma refinanséSanas
riskiem. Tas nebiitu iespéjams bez valdibas iesaistisanas —
pat France Télécom to ir atzinis savas tre§a ceturk$na
telefonkonferences laika”. (‘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. However it is liquidity or refinancing
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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’) (pasvitrojums pievienots);

(247) divi Goldman Sachs un SG Equity Research zinojumi

apstiprina, ka vienigi péc virknes wvalsts pazinojumu
izdariSanas kapitala tirgi lava FT veikt refinanséjumus pie
atbilstosiem  nosacijumiem.  Global ~ Equity ~ Research
2003. gada 20. februarl precizé, ka “[Sis] steidzamas
likviditates problémas ir atrisinatas: kops savas lidzdalibas
kapitala palielinagana par 15 miljardiem eiro pasteidzina-
Sanas kreditlinijas par 9 miljardiem eiro veida FT no jauna
varja pieklat obligaciju tirgum, lai samazinatu savus
steidzamos likviditates ierobezojumus”. ([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) finansu analitiku viedoklis cita starpa ir apstiprinats Bon

kunga, ta laika Uznémuma izpilddirektora, pazinojumos,
kas atkartoti vairakos preses rakstos (%4), ka ar to
apstiprinajusas pasas Francijas varasiestades ar 2002. gada
pazinojumu (1%°). Pat ja Francijas varasiestades uzsver, ka
iepriekséja FT izpilddirektora viedoklis nav atbilstigs, nemot
véra apstaklus, kados tas ir ticis izteikts, tas neklast mazak
nozimigs, jo $o viedokli apstiprinaja ari jaunais FT vaditajs,
kas tika iecelts amata 2002. gada oktobri un kur§ savas
noklausiSanas laika 2002. gada 5. decembri Senata finansu
komisijas priek$a aridzan precizéja, ka grupa atradas
situacija, kas rada bazas: “Saskaroties ar milzigu paradu,
neskita, ka uzpémums bija novértgjis, ka ir situacija ka
grupa, kas redz pasliktinamies savu kotgjumu un kam vairs
nebija piekluves kapitala tirgiem...” (16);

(249) tapat Francijas varasiestazu iesniegtie dokumenti, lai

ilustrétu FT piekluvi tirgum, neskiet parliecino$i. Bitiba
mainas piedavajumi no [...] un [...] puses ar mérki
aizvietot 1sa termina apmaksajamas obligacijas ar obligaci-
jam uz ilgaku laiku neapstiprina Francijas varasiestazu
versiju attieciba uz FT piekluvi kapitala tirgum. Tadgjadi
mainas piedavajums no bankas [...] puses, kas datéts ar
2002. gada jaliju un kas 17. jalija tiktu nodots FT, satur
vienigi sagatavoSanas piezimes attiecba uz iesp&amu
mainas operaciju (') un norada vienigi aptuvenu cenu
EURIBOR + 380 bazes punkti ar kuponu par 8,50 % ('°5).
Kas attiecas uz bankas [...] 2002. gada septembra
piedavajumu, tas netika parakstits no pusu puses un
nesatur nekadu refinansgjuma likmi. Komisija uzsver, ka
pasakuma, kura piedavajumi nav tikusi formalizéti un
attieciba uz kuru tikai viens no diviem piedavajumiem
piemin aptuvenu likmi, kas augstaka par vidéjo FT emisiju
likmi 2002. gada laika (*%%), Sie divi piedavajumi nav
atbilstigi. Jebkura gadijuma Sie piedavajumi skiet izdariti
péc valsts skaidri paustajiem atbalsta pazinojumiem

(250

(251

(252

=

—

—

2002. gada julija un tatad nevar pieradit, ka FT bija
normala piekluve kapitala tirgum;

attieciba uz Francijas varasiestazu pieminétajiem dazada-
jiem darfjumiem (/%) un konkréti FT obligaciju emisiju un
tadu obligaciju emisiju, kas apmaksajamas akcijas (‘ORAs”)
2002. gada laika (Y1), Komisija atzimé, ka ari tie nepierada,
ka FT batu bijusi piekluve tirgum pie atbilstosiem
nosacijumiem. Saja sakara ta precizé, ka kopéja emisiju
summa ir daudz zemaka (V?) par FT vidgjo summu
laikposma no 1997. lidz 2003. gadam ('7%). Vienigi ORAs
emisijai ir bitisks nozimigums (%), bet ir runa tie$i par
instrumentu, kas tika izmantots, kad risks bija paaugstinats
un parastu obligaciju emisijas cena bitu parak liela;

attieciba uz Francijas varasiestazu apgalvojumu, saskana ar
kuru tas deva prieksroku vérsties drizak pie sindicéta
kredita un nevis obligaciju tirgt, lai veiktu refinansgjumu,
Sis apgalvojums neparada FT kapacitati veikt refinansgjumu
pie atbilstosiem nosacijumiem. Btiba sindicétais kredits,
uz kuru atsaucas Francijas varasiestades savos 2004. gada
22. janvara noverojumos, ir datéts ar 2002. gada 14. februa-
ri, proti, tas ir vélaks par kreditreitinga agenttiru veikto FT
kreditreitinga samazindjumu. Turpreti vairakus ménesus
ilga 31 instrumenta istermina kredita izmantoSana ilgaka
termipa obligaciju vieta, kas baitu lavis refinansét dalu
Uzpémuma parada (%), skiet, drizak apstiprina, ka FT
nebija viegli piekliit kapitala tirgum. So situdciju cita starpa
apstiprindja  Francijas varasiestades savos 2004. gada
22. janvara novérojumos, saskana ar kuriem vérSanas pie
sindicéta kredita FT bija mazak apgratinosa neka versanas
obligaciju tirga;

izdarot secinajumus par visu ieprickSminéto, Komisija
uzskata, ka FT 2002. gada pirmaja pusgada ir jauzskata
par uznémumu gratibas vadliniju nozimé (V9);

(253) taja pasa laika apspriezamie pasakumi nevar tikt kvalificéti

(254

ka finansiali atbalsti uzpémuma gratibas glabsanai un
reorganizacijai, jo tie neizpilda vadlinijas paredzétos
atlaujas nosacijumus. Komisija jau ieprieks par $o jauta-
jumu uzsver, ka Francijas varasiestades nav izc€lusas
nevienu argumentu $aja nozimé un nekad nav apstiprina-
jusas, ka apspriezamo pasakumu iemesls bitu FT glabsana
un reorganizacija. Tie$i otradi, Francijas varasiestades
vienmér ir apstridéjusas, ka FT batu kvalificgjams ka
uzpémums gritibas vadliniju nozimé, un ir uzsvérusas labo
Uznémuma operativo veselibu;

apspriezamie pasakumi nevar bt glabsanas pasakumi.
Biitiba vadlinijas paredz, ka kreditam ir jatiek atmaksatam,
kas nav noticis $aja gadijuma. Tapat finansialajiem
atbalstiem ir jabiit pamatotiem ar sociali akitiem iemes-
liem, tatu Komisijas riciba nav neviena elementa, kas
noraditu, ka bez §i finansiala atbalsta socialaja plana $aja
sakara rastos apgritinata situacija. Batiba tada mera, kada
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(255)

(256)

FT aktivi bija neskarti, raugoties no operativa viedokla,
pienemot iesp&ju, ka FT batu bijis spiests uzsakt aktivu
cesiju, lai atrisinatu savas finanséjuma vajadzibas, ir pat Joti
iespejams, ka nebiitu bijis nekadu akditu socialu probléemu.
Tapat saskana ar vadlinijam ir paredzéts, ka finansialam
atbalstam glabsanai ir jatiek ierobezotam ar summu, kas ir
nepiecieama Uznémuma apsaimnieko$anai laikposmam,
attieciba uz kuru finansialais atbalsts ir atlauts. Tacu $aja
gadjjuma Komisijas riciba nav neviena elementa, kas tai
lautu parliecinaties, ka valsts saistibas atbalstit Uznémumu
robezojas ar FT apsaimniekoSanu. V&l vairak, Francijas
varasiestades nav formali izzinojusas apspriezamos pasa-
kumus ka finansialu atbalstu glabsanai, ne ari apstiprina-
juSas, ka So pasakumu meérkis batu FT glabsana.
Finansialam atbalstam glabsanai ir jatiek atmaksatam
12 meénesu laika péc peédéja maksajuma izdariSanas
datuma, tacu FT izdaritais atmaksajums, kompenséjot
akcijas, nevar biit atmaksasana vadliniju nozimé, bet gan
veido vienkarsu kapitala iepludinasanu, jo nekas nedod
drosibu, ka akciju nominala vértiba atbildis finansiala
atbalsta summai. Tapat saskapa ar vadlinijam ir paredzéts,
ka finansialais atbalsts glabsanai tiek pieskirts tikai uz
laikposmu lidz maksimali 6 meénesiem. Tacu kreditlinija
tika atvérta uz 18 ménesu ilgu laikposmu, un tatad Sis
termin$ parsniedz atlauto;

apspriezamie pasakumi nevar aridzan tikt uzskatiti par
finansialu atbalstu reorganizacijai. Atbildot Komisijas
pieprasijumam Lémuma par procediiras uzsak$anu, Franci-
jas varasiestades iepazistindja ar planu Merki 2005. Plana
izlasiSana apstiprindja, ka FT uzsaka dzilas reorganizacijas
fazi gan razosanas, gan finansialaja [imeni. Sadi Komisija
uzskata, ka Francijas varasiestazu pieskirtie finansu lidzekli
varétu veidot finansialu atbalstu reorganizacijai vadliniju
nozimé. Tada gadjjuma Komisija nevar uzskatit Sos
pasakumus ka saderigus ar kopgjo tirgu Liguma 87. panta,
3. punkta, ¢) punkta un vadliniju nozimeé. Biatiba ir
jaatzime, ka saskana ar vadlinjam “finansiali atbalsti
reorganizacijai rada ipasas problemas konkurences joma”. Sadi
Sie finansialie atbalsti var tikt pieskirti “vienigi péc striktiem
kritérijiem un ja ir parlieciba, ka iesp&amie konkurences
kroplojumi tiks kompenséti ar prieksrocibam, kas radisies,
saglabajot uzpémuma dzivotspéju, un vajadzibas
gadjjuma ar pietickamam kompensacijam par labu konku-
rentiem”. TaCu 3aja gadijuma Francijas varasiestazu iesniegta
informacija nesatur nevienu elementu par $o jautajumu un,
proti, Francijas varasiestades nav iesniegusas Komisijai
dazus elementus, kas ietverti vadliniju 1. pielikuma,
konkréti finansiala atbalsta detalizéts apraksts (piedavajot
kompensacijas) un tirgus pétjjumi, kas ir Komisijai batiski
nepieciesami elementi, lai ta spétu izteikties par izdarito
konkurences kroplojumu plafumu un tatad par nepie-
cieSamajam kompensacijam, lai parbauditu finansiala
atbalsta saderibu;

Komisija secina, ka Francijas varasiestazu pieskirtie finan-
sialie pasakumi FT atbalstam ir nesaderigi ar kopéjo tirgu
Liguma 87. panta 3. punkta c) punkta un vadliniju nozimg;

(257)

(258)

(259)

(260)

(261)

(262)

10. FINANSIALA ATBALSTA ATMAKSASANA

nemot véra iepriek§minéto, 2002. gada akcionara avanss ir
valsts finansials atbalsts, kas nav saderigs ar kopégjo tirgu.
Regulas (EK) Nr. 659/1999 14. pants tade] principiali prasa,
lai Komisija pieprasitu ta atmaksasanu;

protams, iepriekséjs nosacijums, lai uzsaktu $is prasibas
izpildiSanu, bis vai nu lémuma noteikt relativi precizu
finansiala atbalsta summu, vai — ja tas nav iesp&ams —
ieklaut parametrus, kas lautu dalibvalstij sadarbiba ar
Komisiju sadus aprékinus uzsakt vélak;

Saja sakara Komisija Sobrid nevar uzsakt precizu apsprie-
7ama finansiala atbalsta apjoma aprékinu;

ir tiesa, ka analize, kas veikta, izejot no tirgus situacijas
pirms 2002. gada jilija pazinojumiem, paredz nozimigas
FT pieskirtas prieksrocibas pastavéSanu. Tacu Komisija
neuzskata par piemérotu balstities vienigi uz Siem
elementiem, lai noteiktu finansiala atbalsta apjomu. Bitiba
tirgus situacijas pirms 2002. gada jilija pazinojumiem
izmantosana, ja ta lauj nemt véra ieprickigjo Francijas
varasiestazu pazinojumu sekas uz tirgiem, nelauj $is sekas
izolét no citam iesp&jamam tadu notikumu sekam, ka FT
vadibas maina vai plans Mérki 2005. Sis novértéjums tatad
piedava tikai “neapstradatu” skatjjumu, kas, iespgjams, nav
strikti atbilsto$s FT sapemtajai prieksrocibai;

neskatoties uz visiem piliniem, Komisija nav sp&jusi iegiit
pazinoto pasakumu sapratigu “neto” finansiala iespaida
aprékinu, kam batu jabalstas uz teorétiska aprékina
pamata, kas noskirtu to pazinojumu un ricibas sekas, kas
piedévéjami valstij, no visiem citiem notikumiem, kas bitu
vargjusi ietekmét FT situdciju vai tirgu skatfjumu uz 3o
situaciju. Tapat ari neskiet iesp&jams Lémuma ieklaut
pietiekami precizus aprékina parametrus, lai spétu izdarit
galigo aprékinu Lémuma pienemsanas fazé. Sajos ipasajos
apstaklos dalibvalsts aizsardzibas tiesibu ievéroSana varétu
radit $kérsli atmaksasanai saskana ar Regulas (EK) Nr. 659/
1999 14. panta 1. punktu, saskana ar kuru “Komisija
nepieprasa finansiala atbalsta atmaksasanu, ja tadegadi ta
parkaptu kadu visparéju Kopienas tiesibu principu”;

Sis secinajums Skiet izrietam ari no likumigas uzticamibas
principa. Protams, Francija nav iesniegusi Komisijai nevienu
argumentu attieciba uz likumigas uzticamibas pastavésanu
attieciba uz finansiala atbalsta sanémeju vaditaju. Taja pasa
laika no Komisijas Tiesas jurisprudences (1”7) izriet, ka
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Komisijai pienakas administrativa karta nemt véra arkarté-
jos apstaklus, kas saskana ar Regulas (EK) Nr. 659/1999
14. panta 1. punktu pamato, ka ta atsakas pavélét izdarit
nelikumigi pieskirto finansialo atbalstu atmaksasanu, ja
atmaksasana ir pretruna ar kadu visparéju Kopienas tiesibu
principu, kads ir sanéméju likumigas uzticamibas princips;

(263) Komisija ir némusi véra valdibas pazinojumus, noveértéjot
apspriezama pasakuma saderibu attieciba uz noteikumiem
par valsts finansialiem atbalstiem. Nemot atseviski, akcio-
nara avansa projekts iesp&jams biitu ticis uzskatits par tadu,
kas nesatur finansialu atbalstu Liguma nozimé. Taja pasa
laika Komisija ir nonakusi pie secindjuma, ka pazinojumi
bija izraisijusi tadas sekas, kas atgrieza tirgus uzticamibu
taja, kas attiecas uz Uznémumu, tadéjadi izsledzot sapratiga
privata investora principa piemérosanu un darot akcionara
avansu par FT pieskirta finansiala atbalsta materializaciju.
Komisija atzist, ka ta ir pirma reize, kad tai ir jaizskata
jautajums, vai 3ada veida atticksme ir finansials atbalsts.
Tada méra, kada finansialais atbalsts ir $adi atkarigs no
atticksmém, kas paraditas pirms avansa plana izzino$anas,
talredzigs operators biitu vargjis uzticéties attiecigas
dalibvalsts izturésanas legitimitatei, kas no savas puses bija
pienaciga veida izzinojusi avansa projektu. Ka to bija
izteicis generaladvokats Darmon savos secindjumos prava C
5/98 (178), “nevajadzétu noveértét par zemu Saubas, kas var
parpemt dazus uznémumus “netipisku” finansialo atbalstu
prieksa par to, vai tie ir, vai nav jaizzino”;

(264

=

noslédzot Komisija secina, ka FT vargja likumigi palauties
uz faktu, ka Francijas veiktie soli nav valsts finansials
atbalsts. Nemot véra iepriek$minéto, Komisija uzskata, ka
$aja gadijuma pavélét finansiala atbalsta atmaksasanu batu
pretruna ar vispargjiem Kopienas tiesibu principiem;

11. SECINAJUMI

(265) Komisija konstaté, ka Francijas 2002. gada decembri
pieskirtais akcionara avanss FT kreditlinijas par 9 mil-
jardiem eiro veida, uzlikots kop$ 2002. gada izteikto
pazinojumu konteksta, ir valsts finansials atbalsts,

IR PIENEMUSI SO LEMUMU:

Pirmais pants

Akcionara avanss, ko Francija pieskirusi France Télécom
2002. gada decembri kreditlinijas par 9 miljardiem eiro veida,
uzlikots kop$ 2002. gada jilija izteikto pazinojumu konteksta, ir
valsts finansials atbalsts, kas nav saderigs ar kopgjo tirgu.

2. pants

1. panta minétajam finansialajam atbalstam nav jatiek atmaksa-
tam.

3. pants

Sis lemums ir adreséts francijas republikai.

Briselé, 2004. gada 2. augusts.

Komisijas loceklis
Frederik BOLKESTEIN

Komisijas varda -
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OV C 57 12.3.2003,, 5. Ipp.

Skat. Lémuma par procediiras uzsaksanu 1. lidz 8. punktu, kuriem
ir jatiek uzskatitiem par §i lémuma sastavdalu.

Skat. 1. zemsvitras piezimi.

Puse, kas nevélas, lai tiktu atklata tas identitate.
$i lémuma mérkiem saukta aridzan par MCI.
Puse, kas nevélas, lai tiktu atklata tas identitate.

Kam ir tikusi pievienota stdziba, ko iesniegusas tas pasas
sabiedribas un kas datéta ar 2003. gada 22. janvari.

Puse, kas nevélas, lai tiktu atklata tas identitate.

Sabiedriba LDCOM nosiitija Komisijai pazinojumu par iespied-
kladu, kas tika nositits Francijas varasiestadém 2003. gada
16. jiinija.

Francijas varasiestades pa elektronisko pastu nositija viena
pielikuma izlaboto versiju 2003. gada 30. julija.

2003/S 103-091487.
Puse, kas nevélas, lai tiktu atklata tas identitate
Kas satur Sureau kunga sniegto konsultaciju.

Kas satur tris FT nozimétu ekspertu sagatavotus zinojumus (C.D.
Ehlermann kungs, Y. Galmot kungs un sers Studzinski no HSBC
bankas).

Si véstule satur pétijumus, kuru autori vélas palikt anonimi. To
starpa ir viens ekonomikas pétijums, viens pétijums par Anglijas
likumiem, viens pétjjums par Amerikas likumiem un viens par
Francijas likumiem attieciba uz valsts deklaraciju saistoso speku.

Kas satur 4.13 punkta aprakstitos ekspertizes zinojumus.

Valstij vél aizvien pieder lielaka dala FT kapitala. Skat. 60. preambu-
lu.

Lémuma par procediiras uzsaksanu 9. lidz 12. punkts. Saskana ar
2003. gada zinojumu Valsts akcionare, FT ir 240 000 sadarbibas
partneru 39 valstis.

FT izpilddirektora Thierry Breton kunga noklausisanas komisija,
kas veic izmekléSanu par valsts uznémumu parvaldibu, 2003. gada
4. junija sesija.

“Investori izmanto “Credit Ratings” ka raditaju, ka pastav
iespéjamiba ieghit izdevumu atmaksasanu saskapna ar vinu
investiciju parvaldosiem nosacfjumiem. Faktiski kreditu ta sauktie
“investiciju rindu” noveértéjumi (kategorijas, ko starptautiski saprot
starp “AAA” un “BBB” ilgtermina un “F1” — “F3” istermina) norada
relativi zemu darbibas traucgumu iesp&amibu, kamér “spekula-
tiva” vai “ne-investiciju limena” kategoriju novértgjumi (starptau-
tiski starp “BB” un “D” ilgtermina un “B — D” Istermina) var noradit
uz augstu darbibas traucgjumu iesp&jamibu vai ari to, ka darbibas
traucéjums jau ir noticis.” (Fitchs Rating interneta majas lapa:
http:/fwww.fitchratings.com/)). (“Credit ratings are used by inves-
tors 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 (interna-
tional 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 (international
long-term “BB” — “D”; short-term “B” — “D”) may signal a higher
probability of default or that a default has already occurred” (Fitchs
Rating interneta majas lapa: 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 MTNs, 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”.

“France Télécom parada perspektiva BBB+ ilgtermina ir kluvusi
negativa; novértdjums A-2 ir ticis apstiprinats... Sis lémums seko
jaunumam, saskana ar kuru Vacijas birzas varasiestade gatavojas
izpétit iesp&jamu noligumu starp France Télécom, vairakuma
akcionaru — Gerhard Schmid — no Mobilcom AG, kura France
Télécom ir 28,5 % dalu turétajs, un kadu Eiropas banku konsorciju
saistiba ar kontroles mainas nosacijumiem Mobilcom ieksiené.”
(‘France Telecom’s Long-Term “BBB+" Rating Placed on Credit-
Watch 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 require-
ments means the company is not expected to generate material free
cashflow for deleveraging in the near term. FT is dependant upon
asset disposals and its treasury stock to make any significant
inroads into reducing its debt:

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

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

“Standard & Poor’s 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 samazinaja FT novértéjumu 2002. gada 5. jalija, un S & P to
samazinaja 2002. gada 12. jalija. 12. jilija pazinojuma presei S & P
apstiprinaja, ka, “FT varétu saskarties ar zinamam problémam sava
obligaciju parada refinansésana, kura maksajuma termins beidzas
2003. gada”. (“FT could face certain difficulties refinancing its debt
obligations coming due in 2003")

FT auditora V. de la Bachelerie kunga noklausiSanas iepriek$miné-
taja izmekleSanas komisija: “Saskana ar likumu batiba mums ir
jauzsak trauksmes procedira, tiklidz paradas kads zinams skaits
kritériju un raditaju. S procediira nebija piemérojama pirms
2002. gada vidus, kad tika dots tirgus signals: France Télécom
novértéjuma samazinajums. Misu ka auditoru uzdevuma ietvaros
més tadéjadi bijam spiesti apspriest $o jautajumu revizijas komiteja
un valdé, pieprasot, lai valdes locekliem tiktu iesniegts istermina
likviditates plans, lai biitu iespéjams risinat $o likvidu barjeras
problému. Ir jateic, ka $is spiediens naca par vélu, nemot véra, ka
sabiedribai lidz $im datumam bija lidzekli refinanséjumam, un ta
cita starpa bija Istenojusi nozimigus finanséjumus, konkréti
aerobusiem. S$adi, kad paradijas likvidu ierobezojums lidz ar
vértéjuma samazinajumu, més prasjam aktualizét gramatvedibas
prognozes. Sakard ar pusgada rékiniem, kas tika pienemti
2002. gada septembri un noslégti 2002. gada 12. septembra
padomé, notika likviditates situacijas parbaude istermina — butiba
likviditates raditaji pieaug vértiba istermina, proti, uz mazak ka
gadu. Situacija, kas tad bija kritiska, tika oficiali noforméta
finansiala stavokla parskatiem pievienotajas piezimés 2002. gada
30. jnija.”

Francijas valdibas pazinojumu teksts ir atkartots talak 204. pream-
bula.

Goldman Sachs: “Moody’s un S & P bija gatavi pazeminat FT
kreditreitingu lidz spekulativam limenim.” “FT was on the brink of
“junk” status with both Moody’s and S & P”

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

FT izpilddirektora Thierry Breton kunga noklausisanas Nacionalas
Asamblejas ekonomikas lietu komisija 2002. gada 11. decembrt:
“Vins atziméja, ka ieviestais finanséjuma plans nebija ticis ievérots
un bija pasliktingjies 2001. gada sakuma, no ka izriet, ka
2002. gada vasara bija paredzama likviditates krize... Thierry
Breton kungs pazinoja, ka, sastopoties ar draudiem par maksasanas
partrauksanu, uznémums atradies oka stavokli... par savu paradu
lielumu, ta ka tam bija jaatrod likvidi 15 miljardu eiro atdosanai
2003. gada, tad 2004. gada un 20 miljardus eiro 2005. gada.”

2002. gada 21. novembra Senata dotais atzinums Ekonomikas lietu
un planosanas (1) komisijas varda par finansu likuma 2003. gadam
projektu, ko pienémusi Nacionala Asambleja.

Sie skaitli ir pemti no 2002. gada 3. decembra Francijas
varasiestazu véstules pielikuma. Sis véstules 25. lpp. Francijas
varasiestades novérté uz 15 miljardiem eiro obligaciju summu, kam
2003. gada beidzas maksasanas termins. Sada atskiriba atrodama
obligaciju parada novértgjuma, kura maksajuma termin$ ir
2004. gada beigas un kura summa ir novértéta uz 18,8 miljardiem

*)

)

%)

)

eiro 2. pielikumd un ar 23,9 miljardiem eiro minétas véstules
20. Ipp.

Skat. zipojumu, kas izstradats izmekléSanas komisijas varda par
valsts uznémumu parvaldibu, lai uzlabotu lémumu pienemsanas
sistému, kas registréts 2003. gada 3. julija Nacionalas Asamblejas
prezidenttra (talak teksta “izmeklésanas komisijas zinojums” vai
isak “izmekléSanas komisija”): “Komisija velgjas precizi izanalizét
starptautisko pirkumu stratégiju un procediiru, ko istenojusi France
Télécom un EDF, nemot véra $o pirkumu smagas sekas uz $o divu
uznémumu rékiniem (attieciba uz France Télécom, zaudgjumi, kas
piedévéjami arkartas ieguldijumiem un amortizacijas pasakumiem,
kas saistiti ar laikposma no 1998. lidz 2002. gadam izdaritajiem
pirkumiem, sasniedz 28,5 miljardus eiro 2001. un 2002. gada).
Taja ir atrodami vairak vai mazak vieni un tie pasi elementi: steiga
loti plasa apméra pirkumos (viena gada laika, no 1999. lidz
2000. gadam, France Télécom tiem veltja 65 miljonus eiro),
nepietickama uzmaniba pret ekonomiskas, politiskas vai geopoli-
tiskas dabas riskiem, ipasi nepiesardzigi finans¢juma noteikumi...
Sada satraukuma, steidzamibas un 3aubu pilna noskana Uzné-
mums, sakot ar 1999. gadu, uzsaka ambiciozu un nekoordinétu
argjo pieaugumu, privileggjot piekluvi Apvienotas Karalistes un
Vacijas tirgiem.”

Skat. aridzan ekonomikas un finansu ministra pazinojumu presei
2002. gada 5. decembrf: “... Sodien uznémums ir spiests saskarties
ar nelidzsvarotu finansialo struktiiru, ar vajadzibam péc pasu
fondiem un vidéa termina refinansgjumu. ST situicija izriet no
neveiksmes ieprieks veiktajas investicijas, kas bija iegulditas slikti
un veiktas pie visaugstakajiem birzas kursiem, un, plasak nemot,
mainoties tirgiem. France Télécom nespéja finansét savu attistibu
citadi ka ar paradiem saasinaja $o situaciju.”

“Saskana ar Francijas varasiestazu sniegto informaciju So parada
limeni varétu izskaidrot ar to, ka FT kop§ 1999. gada piedzivoja loti
nozimigu argjo attistibu, ko tas finansgja vienigi ar aiznémumiem,
nemeklgjot palidzibu, ki to darija konkurenti, pie kapitala
paaugstinasanas vai akciju mainas mehanismiem juridiskas nepie-
ciesamibas iemeslu dél, kuras mérkis ir, lai FT lielakas dalas turétaja
batu valsts. Cita starpa Francijas varasiestades aridzan piemingja
tirgus izmainas, kas noveda pie ta, ka netika Istenoti secigie parada
plani... 2000. gada laika uznémums tadéjadi masveida finanséja
savus pirkumus obligaciju un banku tirgos: FT ilgtermipa
aiznémumu emisijas kopa sasniedza 59 miljardus eiro laikposma
no 2000. lidz 2001. gadam, un kreditlinija “15 G€” pati ir tikai
dalgjs kada pirkuma bankas finanséjuma refinanséjums, kas tika
veikts 2000. gada vidi 30 miljardu eiro apmeéra...” (Iémuma par
procediiras uzsaksanu 20. un 21. punkts).

2002. gada 5. decembra FT pazinojums presei, 2. Ipp. Skat. aridzan
FT izpilddirektora Thierry Breton kunga noklausisanos ekonomikas
lietu komisija 2002. gada 11. decembri: “2000. gada laika uzsakti
pirkumi par kopéjo summu 106 miljardi eiro (Orange PLC, NTL,
Equant, TPSA iegadasanas).”

lepriek$minéta FT izpilddirektora Thierry Breton kunga noklausi-
Sanas ekonomikas lietu komisija: “Kopuma, vin$ atziméja, no
apméram 100 miljardu eiro lielajiem pirkumiem 75 miljardi tika
izmantoti stratégijas attistibai mobilo sakaru sektora, 10 miljardus
ieguldot TPSA, 11,2 miljardus Mobilcom un 9 miljardus NTL.”
Skat. aridzan Goldman Sachs 2002. gada 26. septembra zinojumu,
kas izskaidroja, ka parads bija “uzkrats, veicot virkni darfjumu
2000. gada, no kuriem svarigakie ir Orange pirkums un kopégjais
uznémgjdarbibas projekts Mobilcom” (“amassed through a series of
transactions in 2000, mainly the acquisition of Orange and the
Mobilcom joint venture”).

leprieks minéta izmeklésanas komisija: “Orange gadijuma, kas deva
iz8kirosu ieguldijumu grupas parada eksplozija.”
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Senata Informativais zinojums Nr. 274, kas pievienots 2002. gada
21. februara sédes protokolam: “2000. gada 29. maija France
Télécom un grupa Vodafone noslédza noligumu, ar kuru France
Télécom vajadzéja iegadaties no Mannesmann visas akcijas, kas
veido britu mobilo telekomunikaciju operatora Orange plc
kapitalu. Sis noligums tika istenots 2000. gada 22. august, France
Télécom iegadajoties 664 743 658 Orange akcijas, veicot maksa-
jumu skaidra nauda par 21,5 miljardiem eiro, un Vodafone veicot
kontribiiciju France Télécom par 544 559 931 Orange akcijam,
kas tika apmaksata ar 129201742 France Télécom akciju emisiju
par cenu 140,2 eiro par vienibu, Vodafone atsakoties izmantot
balstiesibas, kas pievienotas $im akcijam. Lidztekus France Télécom
pieskira Vodafone virkni pardevéja opciju France Télécom akcijam,
kas bija emitétas tam par labu, un Vodafone pieskira France
Télécom pircgja opciju visai vai dalai savu France Télécom akciju.
France Télécom talit parpirka no Vodafone 15355 531 France
Télécom akcijas par to emisijas cenu, tadéjadi Vodafone paliekot ne
vairak ka 9,9 % France Télécom kapitala turétajam... Péc Orange
SA akciju pielaiSanas pie kotéSanas 2001. gada 13. februari,
Vodafone un France Télécom 2001. gada 28. februari panaca
noligumu par noteikumiem 113,85 miljonu France Télécom
akciju, kuru turétajs aizvien bija Vodafone, pardosanai France
Télécom. Sis noligums visparéja vieda nosaka pircgja un pardevéja
opciju izpildisanas noteikumus un Vodafone turéto France Télécom
akciju, kuru kopgja summa bija noteikta uz 11,63 miljardiem eiro,
pirkuma noteikumus...TreSajam maksajumam varétu rasties vaja-
dziba izdarit papildinajumu. Papildindjums varétu sasniegt apme-
ram 1,5 miljardus eiro lielu summu.. Uz 3 noliguma pamata
kopgjas Orange plc pirkuma izmaksas sasniedza 35 472 miljonus
eiro.”

Skat. aridzan ieprieks minéto izmekléSanas komisijas zinojumu:
“Pirkums par 43,2 miljardiem eiro (samazinats lidz 35,4 miljardiem
eiro 2001. gada februari) tika daléji apmaksats skaidra nauda
(21,5 miljardi eiro) un dalgji ar akciju mainu (18,1 miljards eiro).
Tacu, kas attiecas uz $o peédéjo punktu, France Télécom apnémas
atpirkt dotas akcijas par minimalo kursu 104 eiro. Nebija nekadu
Saubu, ka pircgjs pieprasis Istenot 3is pircgja opcijas... Un sakara ar
akciju krianos birza, sakot no 2000. gada rudens, piepildijas risks,
ka francu grupai nacas samaksat par Orange 100 % skaidra nauda,
veicot divas iemaksas Vodafone par 6,631 miljardiem eiro un
4,973 miljardiem eiro 2001. gada marta un 2002. gada.”

Izmeklgsanas komisija: “Sajos griitajos apstaklos paradijas projekts
par iesaistisanos Mobilcom kapitala.... Acimredzot piedaliSanas
tiesbu iegadé par loti augstu summu nebija Joti nopietni
pardomata, lai arf ta ietvéra ievérojamus riskus... 2000. gada marta
France Télécom tadgjadi investéja 3,7 miljardus eiro, lai iegiitu
28,5 % kapitala, noveértgjot operatoru ar 80 reizém sava
EBITDA (pret birzas novértéjumu apméram 65 reizes EBITDA
pirms ar darfjumu saistitam baumam), proti, izdarot piemaksu par
570 miljoniem eiro. Sis pienesums, kas sakuma bija pienémis
aizdevuma formu ar neatsaucamu garantiju, bija jaizdara France
Télécom, pat gadijuma, ja netiktu sanemta UMTS licence.

Bez tam sadarbibas noliguma ietvaros, ar kuru jisu Referents ir
iepazinies, France Télécom apnémas pieskirt Mobilcom, bez
jebkadiem ierobezojumiem, finansialu atbalstu, kas kluvis nepie-
ciesams lidzdalibas dé] izsoles mehanisma un UMTS darbibas
attistiba Vacija.. Kompensacijai par $im saistibam Mobilcom
raditais risks bija iespaidigs. Ricibas plans, kas tika realizéts,
balstoties uz 3o darfjumu, skiet, bija loti nepilnigs. Vispirms
attieciba uz UMTS attistibu licencu cena bija novértéta ar 2 vai
3 miljardiem eiro, lai ari britu izsolu norise 2000. gada marta un
aprili uzradija licencu inflaciju. 2000. gada augusta Vacijas licences
sasniegs 8,4 miljardus eiro, bez tam, ka France Télécom bija
planojis atbrivoties no saistibam, lai arf divus ménesus ieprieks tas
bija investjis 43 miljardus eiro Orange pirkuma [pasvitrojums

*)

*)

pievienots]... Tatad vajadzéja sagaidit 2002. gada vasaru, lai tiktu
uzsakti divi audita norikojumi par Vacijas operatora perspektivam,
kas bija uzradijuas uznémuma arkartigo trauslumu, ta partneru
bazes vajo kvalitati un acimredzamo neiesp&amibu padarit
rentablas izdaritas investicijas.”

Izmeklésanas komisija: “Cita starpa atgadinasim, ka paraléli Siem
centieniem piedalities nozimigako tiesibu iegadé [NTL, Mobilcom,
Orange] France Télécom aridzan turpindja veikt oportiinistiskus
pirkumus, kas ieklavas vienigi ta starptautiskas stratégijas rezerves.
Pat ja to riipnieciskais izdevigums bieZi bija realistisks, Sie pirkumi
nevajadzigi palielinaja operatora risku un darfja vél smagakas ta
finansialas saistibas... Vél vienu reizi, pat ja investicija vargja kist
pievilciga, ir atlauts uzdot jautdgjumu par tas apjomu (7,69 miljardi
eiro, kuriem vél japievieno 1,5 miljardi eiro par atpircgja opciju, kas
pieskirta partnerim un investiciju programma par 6,7 miljardiem
eiro uz 7 gadiem, kam taja pasa laika batu vajadzgjis tikt Joti liela
méra pasfinansétai) bridi, kad, liclakoties sakara ar Orange
pirkumu, grupas finans¢juma kapacitate bija loti daudzkart
parsatinata (ar paradu, kas 2,7 reizes augstaks par pasu lidzekliem),
un kad paradijas acimredzamas birzas krizes pazimes... Ko tada
gadijuma domat par Michel Bon kunga pazinojumiem jisu
komisijai par $o darfjumu: “Bitu bijis pareizak to partraukt, tacu
process bija sacies...””

TPSA piemérs ir izskaidrojoss. Francijas operators pieteica savu
kandidatiiru Polijas vésturiska operatora iegadei ta privatizacijas
bridi 1999. gada septembri.

Izmeklésanas komisija: “[1999. gada] julija France Télécom vélgjas
izmantot izdevibu iesaistities britu tirgt, klstot par NTL atsauces
akcionaru. Protams, projektam bija nopietni nozares pamatojumi...
Kopuma Francijas operators piekrita saistibam par 8,122 miljar-
diem eiro investicija, kas kop$ konkréti planotas Orange
atpirkSanas aptuveni zaudgja visu stratégisko izdevigumu, un par
kuru turklat tam batu tikai mazakuma kontrole. Vieglums, ar kadu
Uznémuma vadiba Skiet analizjusi o situaciju, nebeidz vien
parsteigt.”

“Ekonomikas, finansu un ripniecibas ministrija noliedz informa-
ciju, saskana ar kuru Thierry BRETON kungs batu piekritis
uzpemties FRANCE TELECOM prezidentiru, aizstajot Michel
BON kungu.” Ekonomikas un finansu ministra pazinojums presei
2002. gada 12. septembri, Ministrijas paritara tehniska komiteja.

Ekonomikas un finan$u ministra pazinojums presei 2002. gada
13. septembri, France Télécom finansiala situacija.

“Moody’s maina France Télécom un Orange perspektivu no
negativas uz stabilu un apstiprina vértgjumu Baa3 ilgtermina
paradam un prime-3 istermina paradam. (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. Preses pazino-
juma attieciga dala paredz, ka: Moody’s uzticibu bija stiprinajis
valdibas pazinojums, kas vél reizi apstiprinaja tas stingro atbalstu
France Télécom. Pat ja Moody’s turpina izteikt noripéSanos par
finansiala riska vispargjo limeni un jo Ipasi saistiba ar France
Télécom trauslo likviditates situaciju, Moody’s uzticiba pieauga
saistiba ar to, ka Francijas valdiba atbalstis France Télécom, ja
Uzpnémumam naktos saskarties ar problémam, atmaksajot savu
paradu.” (Moody’s have taken increased comfort from the
governments statement, which once again confirmed their strong
support for FT. Whilst Moody’s concerns regarding the overall level
of financial risk and particularly FT's weak liquidity position
remain, Moody’s has grown more comfortable with expectation
that the French government will act in a supportive manner, if FT
started to encounter difficulties with its debt repayment schedule.’)
(pasvitrojums pievienots)




L 257/60 Eiropas Savienibas Oficialais Vestnesis 20.9.2006.
(*)  Ekonomikas un finanSu ministra pazinojums presei tresdien, (**)  Sis elements ir loti biitisks aridzan S & P 2002. gada 17. decembri.
2002. gada 2. oktobri, France Télécom. Tapat tas ir izskiro§s Moody’s 2003. gada februari. Uznémuma
pamatelementu analizé § reitingagentiira uzsver (i) to, ka FT ir
) FT o s 2000t . e 1 i T s s el e
Ent}ty to Private Corporation”; (iii) — sadala ‘Governement seen As
(*%)  Francijas varasiestazu 2002. gada 3. decembra véstules 27. Ipp. Supportive’ — to, ka “Francijas valdiba ir nepartraukti apstiprinajusi
savu atbalstu France Télécom un nodomu pieskirt finansialu
(*)  Ekonomikas un finan§u ministra pazinojums presei 2002. gada Fihilz,l?u’ ja tas Elu_tu neplgqesankl)s,llal pa.111<dzet_u risinat 1espe]gllg1 :}S)
4. decembri, Valsts atbalsts France Télécom valdes apstiprinatajam 1K1 1t.ate_35 probiemas. - 51s at ast_s_ t_l a 1s_te_n(3ts, ar h
ticibas planam. starpniecibu nododot Uzpémuma riciba kreditliniju par 9 mil-
jardiem eiro par labu France Télécom uz 18 ménesu ilgu
laikposmu, ietverot procentus, tacu kas ir apmaksdjama vienigi
(*%  Skat. aridzan France Télécom 2002. gada parskatu: “Cita starpa France Télécom akcijas. Moody's ietver valsts atbalstu sava
France Télécom 2002. gada 29. julija izdarjja obligaciju aiz- kreditreitinga Baa3”. (The French government has consistently
némumu, kas obligati atmaksajams ST Microelectronics akeijas ar stated its support for FT and its willingness to provide financial
6,75 % lT.meni par summu 442 miljoni eiro un kurg rpaksﬁju_ma support if required, thereby addressing potential liquidity concerns.
terming ir 2005. gada 6. augusts. Sanemtas likmes ir indeksétas (pasvitrojums pievienots) This support has been evidenced by
monetara tirgus likmém, kas dal&ji paaugstinatas.” ERAP’s providing a €9 billion loan facility to FT, which pays cash
interest, but is only repayable in FT’s equity, upon maturity in 18
() 2003. gada 13. janvara AFP: “France Télécom ir uzsacis jaunu sava months tupe [] M(zody‘s factors govern.emg nt suppgr;_mzq tl?e
refinanséjuma plana posmu caur obligaciju tirgu ar 3 miljardu eiro Baaﬁl rating.) _<pafV1thun11: E;?Vlenf)_tls)j (“',)k - ksa aja s s/
lielu aiznémumu [...]. Operacijas nosacfjumi biis zinami pirms Wweaknesses sect.1or£ ” to, 4 lnansialais risks, kas sa1st1t.s_ ar
ac beigsm France Télécom ievérojamo paradu, neatbilst ta investiciju kvalitatei
nedefas beigam. (kuru ki & labs darbib iktais un Francijas valdib
uru kompensé labs darbibas paveiktais un Francijas valdibas
o R . . skaidri paustais atbalsts”. (‘the financial risk of the highly leveraged
?aslf:ar,lz.l ar.ka(_lulrakstu 2093' gada 15. janvara F1n;3nc1a1 T1n.1es_: FT FT is not commensurate with investment grade (compensated by
Sodien izkliedés investoru $aubas par savu naudas lidzek]u situaciju, strong operational performance/implicit support of French
ieguldot 5,5 miljardus eiro obligaciju tirgdi. [...] Uz $o bridi government)') (pasvitrojums pievienots)
Uzpémumam esot nepiecieS$ama skaidra nauda, lai nomaksatu savu
paraci:lp}pa_r dlS m,lh.a_rdlemlflfo’ ku_rc‘? maks;)sumfil‘terdmms T 5152%%(1:' Tomér péc kapitala palielindgjuma $is elements vairs nav nemts veéra,
[...] FT ari Zaf, 1r“]aap1pa Sa parads par 5> miyardiem €iro : un novértgjums ir skaidri balstits uz FT finansialajiem raditajiem.
un 2005. gada”. (“FT will today settle investor doubt about its cash Pieméram, S & P 2003. gada 14. maifa raksta: ‘On May 14, 2003, S
flow 51tuat11(()in mn 21(1) 03 bl}I rﬁ1smgh€.5 3 bghon ﬁn the bon(%) .lnll.arketf & P raise its long and short term corporate credit ratings on [...] FT
([ib] It ‘}Touf lln(:iw ?ve all the cas 112.1166 S to honor 1€15f 1ion o to BBB from BBB- [...]. The action follows FT's recent €15 billion
b.en.ts t aft dabs ue for repa.ymzent‘tt 1 (}ife;r [",',] FT also faces €35 rights issue and S & P review of the new management’s business
illion of debt repayments in 2004 and 20057 strategy for the group as well as the debt-reduction potential
arising from its plan to boost cash flow generation during the next
(*3) Research France Télécom, standard & poor’s ratingsdirect, three years.’
2002. gada 17. decembr: “Kop$ 2002. gada jalija Francijas Valsts
atbalsts ir bijis butiskakais faktors grupas vértgjumam, kas notur (*%) OV C 288 9.10.1999., 2. Ipp.
Uznémumu investiciju liment.”"(Since July 2002, support from the
French state ha; been a key rating factor, ‘.mflerpmmg? the groups (% Komisijas 1999. gada 23. jiinila Lémums 2001/89/EK, dodot
}nvestmlint-;zrz < stal:t)us.) (pefsv1‘tr9]ums p}e:ﬁenc(l)_ts).. ol apsf1prtu_1a- nosacijuma apstiprindgjumu Francijas pieskirtajam finansialajam
jums sexo . decembra apstiprinajumam: Breditreltinga agentira atbalstam par labu Crédit Foncier de France (Francijas Nekustamo
Standard & Poor 3odien pazinoja, ka vini ir apstiprindjusi FT fpasumu kredits) (OV L 34 3.2.2001., 36. Ipp.)
kreditreitingu BBB- ilgtermina un A-3 Istermina. Kops 2002. gada P - » 20 PP
julija Standard & Poor ir noradijusi, ka gaiditais Francijas Valsts - L o o
atbalsts, kas ir FT 56 % akcionare, ir ticams faktors, kas notur () BT savu 2003. gada 22. janvara novérojumu 25. lappuse piemin
grupas investiciju kvalitati. Valsts Sodien izdarito pazinojumu, ka ta kadu Kasacijas tiesas, Tlr.dzmeabas palatas spriedumu, kas izdarits
nekavéjoties pieskirs akcionara avansu par 9 miljardiem eiro, lai 2002. gada 9. julija, Spriedums Nr. 1414 FP-F.
palidzétu FT nokartot ta saistibas, kuru termin$ ir 2003. gads,
Standard & Poor ir novértgjusi ki nopietnu atbalsta pieradijumu.” (*%)  Sureau kunga piezime 2004. gada 14. janvari.
(“Standard & Poor’s rating services said today that it has affirmed its
BBB- long term and A-3 short term corporate credit ratings [on FT] (*))  Kura autors nevélas atklat savu identitati.
... Since July 2002 Standard & Poor’s has indicated that expected
; o PR
support from FI's 56 % shareholdgr, the French State, is a likely (°%  Budzeta direktorata 2003. gada 22. jilija véstule ar nosaukumu
factor underpinning the group investments—grade status. The p R s n S A . -
; P—T - Valsts pieskirtas skaidri izteiktas vai implicitas garantijas pasa-
French State’s announcement today that it will immediately grant a kumu uzskaite”
9€ billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt '
obligations is viewed by Standard & poor’s as strong evidence of o ~ o B
this support”) (Standard & Poor’s, 2002. gada 5. decembri) (") BT savu 2003. gelda_ll. aprlla noveérojumu 14. Ipp. atsaucas an uz
(pasvitrojums pievienots) versanos péc .pahdmbas pie _E'RAP,.lal u;labot_u at.bals_ta operaciju,
un pie dazadiem ar to saistitiem likumiem ka, pieméram, likums
ar ta statusa mainu vai skaidri paustas garantijas pieskirSanu.
(*®) Research France Télécom, standard & poor’s ratingsdirect, P ' P & as piess
2002. gadz.l 17.' decembri: The states December 2002 anaounces (%) BT atsaucas uz Komisijas 1999. gada 2. jinija Lémumu 2000/536/
ment that it will grant a €9 billion shareholder loan, coupled with S TN
. . . o L EK par valsts finansialu atbalstu, ko Italija pieskira Seleco SpA (OV
its commitment to subscribe to a €15 billion capital increase,
; &t o \ : L 227 7.9.2000., 24. Ipp).
underscores this support and provides significant credit protection
for FT's debtholders. Although the rights issue’s timing has not o
been specified yet, FT and the state’s targets in this respect meet (*) OV C7111.3.2000., 14. Ipp.
Standard & Poor’s expectations for the ratings. While market
conditions may challenge the operation, the state’s commitment to (64  Skat. Finan3u, visparéjas ekonomikas un planoSanas komisijas

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

Parskatu Nr. 26, 2002. gada 5. decembra sesija, France Télécom
izpilddirektora Thierry Breton kunga noklausisanas.
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Komisijas 2001. gada 18. jalija Lémums 2001/723/EK par
kompanijas Alitalia rekapitalizaciju (OV L 271 12.10.2001.,
28. Ipp.).

Komisijas 1996. gada 31. janvara Lémums 96/278/EK par
kompanijas Iberia rekapitalizaciju (OV L 104 27.7.1996., 25. Ipp.).

Saja skaitli ietilpst tiis atskirigas prieksrocibas: FT kreditreitinga
paaugstina$ana, vérSoties péc palidzibas obligaciju tirgos, istenotas
ekonomijas, nenotickot parada samazinasanai, 3ai pédéjai esot
pievienotai kreditreitingam, un Istenotas ekonomijas, izvéloties
planojumu.

Komisijas 1998. gada 20. maija Lémuma 98/490/EK par
finansialajiem atbalstiem, ko Francija pieskirusi grupai Crédit
Lyonnais, 8. panta p&dgjais punkts (OV L 221 8.8.1998., 28. Ipp.).

“Dazi vardi no valsts, kas nakusi atgadinat, ka FT risks galu gala ir
“gandriz neatkarigs risks”.” La Tribune 2003. gada 3. februari.

Vadliniju 17. punkts.
Turpmak saukts Neuf Télécom.

LDCOM atsaucas uz Deutsche Bank zinojumu 2002. gada
22. jlia.

LDCOM atsaucas uz Starptautiskas Justicijas tiesas spriedumu, SJT
1974. gada krajuma 267. Ipp.

Finansu ministrijas 2002. gada 12. septembra pazinojums presei.

Trib. Com. Ruéna 1981. gada 10. marta, Jurisdata 1982-00382,
Soc. Chapelle Darblay.

Jurisclasseur commercial, atveselo§ana un likviditate tiesas cela
1995, 3110. brosira.

2001. gada 15. februara Tiesas spriedums, prava C-99-98, Austrija
pret Komisiju, krajuma I-1101. Ipp. Saja gadijuma preses rakstiem
nav bijis iz8kiross spéks, jo tie nenaca ne no attiecigd uznémuma,
ne no valdibas puses.

LDCOM 2003. gada 23. janija novérojumu 23. Ipp.
Idem.

LDCOM sniedz $adu spread definiciju: aizdevuma atlidziba
obligaciju tirgh. Tas atbilst starpibai starp procentu likmi, ko
maks3jis emitents saskana ar savam raksturigajam pazimém, un
atsauces likmi (valsts obligacijas ilgtermina aiznémumu ietvaros).
Spreads limenis un attistiba 3adi lauj vizuali paradit riskus, ko tirgi
saista ar doto emitentu.

LDCOM atzimé aridzan to, ka pazinojums TOP plana par
uzdevuma “kustiba” ievieSanu ar mérki veicinat algoto darbinicku
norikosanu valsts dienestu kopuma, varétu ietvert finansiala
atbalsta elementus.

LDCOM konkréti piedava: aizliegt klientu parvilinasanas kampanas
balss tirgos, noteikt maksimalo limeni marketinga izmaksam
attieciba uz balss un augsta debeta interneta pakalpojumiem,
ierobezot marketinga lidzeklus, kas ir nodoti Wanadoo riciba.

LDCOM piedava aizliegt Tslaicigo vai tarifu squeeze grupu
sadalijumam, piemérot Wanadoo prasibu veikt piegadi tresajam
pusém par interneta atkartotu pardoSanu, palielinat alternativo
tiklu rentabilitati, paaugstinot savstarp&ju ieejas saslegumu tarifus
un atlikt konkurentiem ienakumus no valsts subsidijam tikla
attistibas ietvaros zemas rentabilitates zonas.

)

)

)
(%)

(*)

(100)
(101)

(102)

Saja lemuma ir atkartoti tikai tie novérojumi, kas saistiti ar valsts
finansialo atbalstu kontroli.

2002. gada 2. decembra Dekréts Nr. 2002-1409, ar ko groza
1967. gada 17. decembra Dekrétu Nr. 65-1117 par ERAP
administrativo un finansialo organizaciju.

2002. gada 30. decembra Likuma Nr. 2002-1576 80. pants par
2002. gada parskatito finansu likumu.

Pirma piezime ir Yves Galmot pétjjums, kas datéts ar 2004. gada
7. janiju, otra piezime ir Claus-Dieter Ehlermann pétijums, datéts ar
2004. gada 1. juniju, treda piezime ir Michel Jeol pétjjums, kam
pievienota Pierre Kirch piezime, kas datéta ar 2004. gada 11. juniju.
Ekonomikas zinojums ir HSBC 2004. gada 2. junija zinojums.

Francijas varasiestades ir konkréti mingjusas obligaciju emisijas,
kreditlinijas, tirdzniecibas vekselus, istermina aizpémumus, kredit-
zimju parvérsanas realizéjamos vértspapiros un blakus produktus.

No 2002. gada 26. jilija lidz iepazistinasanai ar planu Mérki 2005,
proti, lidz 2002. gada 4. decembrim, FT emitéa obligaciju
aiznémumu par 70 miljoniem eiro 2002. gada 26. jdlija un
emitéja 150 miljonus eiro iemaksu, kas lietosanas procesa
patéréjama un aizstajama ar obligaciju aizdevumu par 3,5 mil-
jardiem eiro, kas emitéts 2001. gada marta.

Konfidenciala informacija
Skat. 39. preambulu.

2002. gada 16. maija Tiesas spriedums, prava C-482/99, Francija
pret Komisiju (“Stardust”), krajuma [-4397. Ipp.

Francijas varasiestazu 2003. gada 29. jilija novérojumu 8. Ipp.
Savos 2003. gada 4. aprila novérojumos Francijas varasiestades
norada, ka valsts akcionara lémums veikt investicijas ir izdarits
2002. gada 4. decembri.

2000. gada 12. decembra Tribunala spriedums, prava T-296/97,
Alitalia pret Komisiju, kragjuma 1I-3871. Ipp.

Komisijas 2001. gada 18. jilija Lémums C54/96 un N318/02
“Finansiala atbalsta reorganizacijai trea dala par labu kompanijai
Alitalia, ko apstiprinajusi Komisija 2001. gada 18. jalija, un jauna
rekapitalizacija par 1,4 miljardiem eiro” (OV C 239 2002. gada
4. oktobri, 2. Ipp.).

Francijas varasiestazu 2003. gada 29. jilija novérojumu 27. Ipp.

Skat. Francijas varasiestazu 2003. gada 29. jilija novérojumu
8. Ipp.

Skat. Francijas varasiestazu 2003. gada 29. jilija novérojumu
9. lpp.

“atbilstosi tirgus nosacijumiem” ir kursiva Francijas varasiestazu
2003. gada 29. jalija novérojumu 8. Ipp.

Skat. Francijas varasiestazu 2003. gada 29. jilija novérojumu
9. lpp.

Ibid, 9. Ipp.

OV L 83 27.3.1999. 1. Ipp. Regula grozita ar iestasanas aktu
2003. gada.

Tribunala 1996. gada 12. septembra spriedums, prava T-358/94,
Nacionala aviokompanija Air France pret Komisiju, krajuma II-
2109. lpp. Skat. aridzan Komisijas 1994. gada 27. jilija Lémumu
94/662[EK par CDC-Participations parakstiSanos uz Air France
obligaciju emisijam (OV L 258 6.10.1994., 26. Ipp.).
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princips, ko nostiprina konstanta jurisprudence. Skat. konkréti
2004. gada 29. aprila Tribunala spriedumu, saistitas pravas T-236/
01, T-239/01, T-244/01, T-245/01, T-246/01, T-251/01 un T-252]
01, Grafitu elektrodi, kas vél nav publicéts, 152. punkts. Skat.
aridzan 2003. gada 9. jalija Tribunala spriedumu pravas T-220/00,
Cheil Jedang Corp. pret Komisiju, kas vél nav publicéts, 33. punkts,
T-223/00, Kyowa Hakko Kogyo Co. Ltd pret Komisiju, kas vél nav
publicéts, 38. punkts, un T-224/00, Archer Daniels Midland
Company pret Komisiju, kas vél nav publicéts, 62. punkts.

1996. gada 24. oktobra Tiesas spriedums, saistitas pravas C-329/
93, C-62/95, C63/95, Vacija pret Komisiju, krajuma I-5151. Ipp.,
28. un 32. punkts.

Lémuma par procediiras uzsaksanu Komisija biitiba bija noradijusi,
ka Sie pazinojumi var veidot véra nemamus elementus. ST lémuma
70. punkta Komisija ir formuléjusi visparéju apgalvojumu: “Tapat ir
japievieno tas, ko jau vargja izraisit valsts resursu iesaistisana, valsts
izdaritais pazinojums par iesaistidanos ar nosacjumu, ka 3
iesaistiSanas ir neatsaucama un tadéadi rada gaidiSanas un
uzticéSanas efektu tirgh, ko pauz FT akcijas vértibas pieaugums
un kreditreitingu agentiiru pozitiva reakcija.” Péc tam Komisija ir
saistijusi $o apgalvojumu ar pazinojuma noraditajiem faktiem,
apgalvojot: “Pazinojums par valsts iesaistiSanos vienlaikus ar
Skietamu avansa summas pieskirSanu vedina Komisiju atzimét, ka
finansialais atbalsts batiba varétu tikt uzskatits par pieskirtu jau
pirms iesp&jamas vienosanas parakstisanas starp FT un ERAP par
kreditlinijas pieskirsanu”, ka ari ta ir precizjusi zemsvitras piezime,
ka “3aja punkta tiek atgadinats, ka kop$ 2002. gada julija un jo ipasi
kops 2002. gada septembra tirgus jau bija guvis drosibu valsts
atbalsta de] par labu FT” (40. zemsvitras piezime). Tadgjadi
procediiras uzsakSanas laika Komisija noradija, ka tas pétjjums
bitu vargjis ietvert 2002. gada julija un septembra notikumus.

Skat. Tiesas 1999. gada 17. juinija spriedumu, prava C-75/97, Belgija
pret Komisiju, krajuma 1-03671. Ipp., 25. punkts.

Tiesas 1964. gada 15. jilija spriedums, prava 6/64, Costa pret E.N.
E.L, krajuma 1141. Ipp.

Tribunala 2000. gada 13. jinija spriedums, saistitas pravas T-204/
97 un T-270/97, EPAC pret Komisiju, krajuma II-2267. lpp.

Tiesas 1984. gada 14. novembra spriedums, prava C-323/82,
Intermills pret Komisiju, krdgjuma 1-3809. Ipp., 31. punks.

1998. gada 27. janvara spriedums, prava T-67/94, Ladbroke pret
Komisiju, krajuma II-1. Ipp., 52. punkts.

leprieks minétais spriedums Air France.

Skat., pieméram, “Moody’s paredz, ka kombinacija starp 3o
kreditliniju un to, kas atlicis no pastavosas sindicétas kreditlinijas
par 15 miljardiem eiro, ka ari pieejamo naudas lidzeklu plasma
turpmak daris iespéjamu 15 miljardu liela parada atmaksasanu,
kura maksajumu termins beidzas tuvakajos 12 ménesos”. (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. gada 9. decembri)

lepriek§ minéta sprieduma “Stardust.” 36. punkts. Skat. ari Tiesas
1994. gada 15. marta spriedumu C-387/92, Banco Exterior de
Espafia, krajuma [-877. Ipp., 14. punkts, un 1999. gada 19. maija
spriedumu C-6/97, Italija pret Komisiju, krajuma 1-2981. Ipp.,
16. punkts.

Tiesas 1998. gada 1. decembra spriedums, prava C-200/97,
Ecotrade, krajuma 1-7907. Ipp., 43. punkts, un iepriek§ minétais
Tribunala spriedums EPAC, 80. punkts.
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paplasinasanu vai ka tika pienemts parskatitais finansu likums, ar
ko ERAP tiek pieskirta valsts garantija par 10 miljardiem eiro.

Skat. ERAP “jau ir pieskiris FT riciba akcionara avansu, kas tiks
konsolidéts Uznémuma pasu kapitala palielinasanas laika” (Finansu
komisija, Nacionala Asambleja, Atskaite Nr. 28, ministra Alain
Lambert noklausiSanas). Skat. aridzan 42. slaidu “France Telecom
presentation to investors of December 5th, 2002”, Francijas Valsts
kreditlinija (French state back-up facility) ir aprakstita ka talitéji
pieejama (immediately available). Tirgus bija parliecinats, ka avanss
ir pieskirts. Skat., pieméram: “Valsts Sodien izdaritais pazinojums,
ka ta nekavéjoties pieskirs akcionara avansu par 9 miljardiem
eiro...” (The French State’s announcement today that it will
immediately grant 9€ shareholder loan ...) (S & P, 2002. gada
5. decembri), “Sis apstipringjums seko FT pazinojumam par to, ka
ir ieviesta kreditlinija par 9 miljardiem eiro.” (“the confirmation
follows FT's announcements that EUR9 billion loan facility has
been put in place via ERAP ...") (Moodys, 2002. gada
9. decembri).

Saskana ar Francijas varasiestazu nostaju $is projekts tika adreséts
FT 20. decembri. Tomér projekta datums nav noradits.

Tiesas 1980. gada 17. septembra spriedums, prava 730/79, Philip
Morris, krajuma 2671. lpp., 11. punkts.

Tiesas 2002. gada 7. marta spriedums, prava C-310/99, Italija pret
Komisiju, krajuma 1-2289. Ipp.

Par pieméru FT dibindja Italija kopigu uznémumu ar Deutsche
Telekom un Enel.

Valsts varasiestazu pazinojumu nozimigums Kopienas tiesibu
pieméro$ana ir visparigi atzits. Ir iesp&jams atgadinat, ka gadijuma,
kad kada valsts bija veicinajusi darbibas, ar kuram oficiala uzruna
iepazistinaja valdibas parstavis, bet kuras veica (juridiski) neatka-
rigas organizacijas (bet paklautas valsts kontrolei) un kuras izraisa
sekas, kas ir pretruna ar Ligumu, Justicijas tiesa ir var¢jusi nolemt,
ka “Sada prakse neizvairas no aizliegumiem, kas paredzéti Liguma
30. panta, tikai tapéc, ka ta nav balstita uz lémumiem, kam ir
obligata rakstura speks attieciba uz uzpémumiem. Biitiba pat tadi
kadas dalibvalsts valdibas akti, kam nav saistoda spéka, var biit
spéjigi ietekmét tirgotaju un patérétdju izturéSanos $is valsts
teritorija un tadgadi paklaut neveiksmei Kopienas galamérkus,
kadi tie izklastiti Liguma 2. panta un attistiti Liguma 3. pantd”
(Tiesas 1982. gada 24. novembra spriedums, prava 249/81,
Komisija pret Irijas Republiku, krajuma 4005. Ipp., 28. punkts.).
Minésim aridzan neseno Tiesas 2001. gada 13. decembra sprie-
dumu, prava C-1/00, Komisija pret Franciju, kragjuma 1-9989. Ipp.,
kura Komisija sankciongja parkapumu (kas izpaudas ka nepaklau-
§anas kadam Lémumam), kuru materializéja kada pazinojuma
presei ierakstits atteikums. Jo 1ipasi finansialo atbalstu joma,
pieméram, Tribunals ir precizgjis, ka valsts varasiestazu soljjumi
ir atbilstigi, nemot véra kritériju par provocéanu (Tribunala
2002. gada 14. maija spriedums, prava T-126/99, Graphischer
Maschinenbau GmbH pret Komisiju, krajuma I1-2427. Ipp.).

Les Echos Nr. 18695, Francija, piektdien, 2002. gada 12. jalija,
2. Ipp., intervija France Télécom: “Vajadzigaja laika més veiksim
attiecigos pasakumus.”

Saja sakara skat. Financial Times rakstu 2004. gada 12. maija.

Saikni starp pazinojumiem parada, pieméram, izteikums “ka jau ir
ticis noradits”, kas minéts 2002. gada oktobra pazinojuma presei,
atsaucoties uz 2002. gada jilija un septembra pazinojumiem.

“3/Nemot véra vaditaju izstradato ricibas planu un investicijas
atguves perspektivas, valsts piedalisies pasu kapitala palielinasana
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par 15 miljardiem eiro proporcionali savai kapitala dalai, proti, ar
9 miljardu eiro lielu investiciju. Valsts ka akcionare uzskata, ka tada
veida rikojas ka sapratigs investors.

France Télécom pienaksies noteikt pasu kapitala palielinasanas
nosacijumus un precizu planojumu. Valdiba vélas, lai Sis darfjums
notiktu, vislielakajaz méra pemot véra uzpémuma individualo
akcionaru un algoto darbinieku situaciju.

Lai dotu uznémumam iesp&ju uzsakt tirgus operaciju vispieméro-
takaja bridi, valsts ir gatava pasteidzinat savu lidzdalibu ta pasu
kapitala palielinasana ar France Télécom riciba nodotu pagaidu
akcionara avansu, kas tiek atmaksats saskana ar tirgus nosaciju-
miem.”

Skat. iepriek$ minéto Moody’s 24. jinija pazinojumu presei.

Skat. Francijas Civilkodeksa 1181. pantu, kas paredz: “Pienakums,
kas noslégts ar suspensivu nosacfjumu, ir tads pienakums, kas ir
atkarigs vai nu no kada nakotné iesp&jama un neskaidra notikuma,
vai no aktuali notikusa notikuma, bet kas dalam vél nav zinams.”
Otra definicija noteikti nav attieciga $aja gadijuma.

“nevertheless the state’s indication underpins FT’s investment grade
credit quality”. Bez tam: “F. Mer izslédza jebkadu grupas
privatizaciju, bet skaidri apstiprinaja drosu atbalstu finanséjuma
problému gadijuma no valsts puses, kas ir 54,5 % turétaja. [...]
Kads brokeris ir uzskatijis, ka ta bijusi pirma reize, kad finansu
ministrs France Télécom lieta izteicas tik skaidri. [...] Tagad
nepiecieSams vienigi uzzinat veidu, ka izpaudisies valsts atbalsts.”
Factiva, Reuters — 2002. gada 12. jilija, “Birza — FT vértiba picaug
péc Mer vardiem.” Un vél: “Francijas valdiba ir samazindjusi FT
istermina risku, saclja S & P analitikis Guy Deslondes kadas
telefonkonferences laika. [..] Piektdienas vértéjuma ir nemta véra S
& P palausanas uz to, ka Francijas valdiba palidzés FT sevi
refinansét, vismaz taja, kas attiecas uz paradu, kura maksajuma
termins ir 2003. gads. Perspektivas stabilitate parada, ka vértéjums
ir sasniedzis savu viszemako limeni, piebilda Deslondes”. (“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.

lepriek$ minétais Tribunala spriedums nacionala aviekompanija Air
France prava. Skat. aridzan iepriek§ minéto Lémumu 94/662/EK.

Biitiba valsts tiesa vérsanas pie kreditreitingu agentiram parada, ka
Sie pazinojumi bija labi definétas un pardomatas gribas izpausme.
Agentiira Standard & Poor’s norada: “Francijas Valsts — kas tur 55 %
France Télécom dalu — ir skaidri noradijusi Standard & Poor, ka ta
rikosies ka sapratigs investors un ka ta veiktu attiecigus pasakumus,
ja FT batu kadas gratibas.” (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; Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST
Today, Standard & Poor’s Ratingsdirect, (2002. gada 12. julija).
Skat. ieprieksgja FT izpilddirektora Michel Bon pazinojumus, kas
paradijusies presé: Tribune 2002. gada 16. septembra raksta:
“... kreditreitinga pazeminasanas traucé planotos refinansgjumus”,
Monde 2002. gada 16. septembra raksta: “Kreditreitinga agentiiras
Moody’s FT paradam pieskirta vértégjuma pasliktinasanas junija
beigas [.] mums noslédza piekluvi tirgum”, Financial Times
2002. gada 16. septembra raksta: 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

Dazi pat uzskata, ka Uzpémuma kreditreitinga pazeminasanas
gadijuma tas pat nebiitu vargjis atrast nepieciesamos likvidus tirgi.
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Sal, pieméram, ieprick§ minéta Goldman Sachs 2002. gada
22. jilija zinojuma 9. punktu: “Ja $is obligacijas no tirgus
investiciju limena ar fiksétiem ienakumiem parietu uz spekulativo
limeni, ti, ar augstiem procentiem, tas parpludinatu pasreizgjo
Eiropas obligaciju tirgu ar augstiem procentiem (...) [un] més
domajam, ka Eiropas investoriem biitu griiti absorbét France
Télécom obligaciju kopumu”. (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.)’

Péc kada francu autora domam batiba: “Pastav daudz publisku
mehanismu, kas lauj nodro$inat aiznémumiem tadu garantijas
limeni, kas vienlidzigs formala aiznémuma garantijas limenim: to
kopiga iezime ir ta, ka tiek palielinati nedrosibu riski par valsts
saistibu summu, lidz tie tiek padariti par nenoteiktiem, tomér bez
ta, ka Parlaments attieciba uz tiem batu istenojis savu valsts
izdevumu ieprickigjas fiksacijas lomu.” (A Delion, Vietgjo
pasvaldibu un valdibas aiznémuma garantijas, Petites Affiches,
1998. gada 17. jinija, Nr. 72, 19. Ipp.)

Skat. Kom., 2000. gada 28. marta, D. 2000, cah.dr. aff., 210. Ipp.

Caur pretnostatamibas jédzienu erga omnes, kura avots ir kads
1985. gada likums. Tacu jautajums, pirmkart, paliek at3kirigs no
saistibu piespiedu rakstura jautajuma un, otrkart, nepavisam
neskiet iznémuma rakstura, ta ka katra pretnostatamiba galu gala
ir atkariga no likumdo$anas nosacjjuma.

Batiba obligacija var tikt definéta ka ieguldjumu vértspapirs ar
fiksétiem procentiem, ar kuru emitents appemas samaksat
aizdevéjam fiksétu kapitalu noteikta vélaka datuma, ka ari virkni
procentu parskaitijumu; cita nozimé ir runa par solijumu samaksat
gan kapitalu, gan procentus ieprieksnoteiktos laikos.

Ka to ir atziméjis NERA: “Ekonomisti un teorétiki ir padzilinata
veida petjjusi reputacijas nozimigumu un vértibu. Gandriz visas
ekonomikas attiecibas pastav zinams nedro$ibas limenis attieciba
uz otras puses raksturu. Tomér lielakaja dala gadijumu puse nav
iesaistijusies tikai viena, bet vesela virkné lidzigu transakciju dota
laika perioda. Ir pierasts, ka viena vai abas puses censas nostiprinat
savu reputaciju, jo tas var nest labumu vélaka laika. [..] P&dgjo
25 gadu laika ekonomisti ir rpigi pétjjusi reputacijas iegfisanas
fenomenu, un publikaciju skaits specializétaja presé ir ievérojams.
S pamatjédziena piemérosanas gadijumi dazadam jomam ir
neskaitami, bet més aprobezosimies tikai ar trim piemériem:
centralo banku darbibas, rozoSanas organizacija un suveréna
parada tirgi. (...) Reputacijas nostiprinasana ir svariga aridzan
aizdevumu un aiznémumu joma (starptautiska limeni). Neatkarigai
organizacijai, tapat ka katram privatam debitoram, kas neizpilda
savu pienadkumu atmaksat aizdevumu, bas griitibas piesaistit
jaunus kreditu avotus nakotné. St iemesla dé] valstis dazkart, skiet,
izvélas ekonomikas kritumu lidz ar visiem parbaudijumiem, ko tas
rada, neka saistibu nepildisanas situaciju. Tapat Francijas valdibai ir
tada reputacija, ka ta izpilda savas saistibas, ko ta uzpémusies
daudzo komercialo uzpémumu un ar savu nodoklu situaciju
saistito darfjumu parvaldiSana. Tas raditu loti lielus zaudgjumus, ja
izraditos, ka tas vardam $ajas jomas nevar ticét.”

(“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 seek 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).

“In 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”.)

Skat. Ekonomikas, finansu un ripniecibas ministrijas zinojumu
Valsts akcionare 2003: “2002. gada 31. decembri péc pédgjiem
piecjamajiem statistikas datiem valsts tie$i vai netiesi kontrolgja
1 616 uznémumus, no kuriem 97 ir pirmas pakapes uznémumi.
Tie ir uznémumi, kuru sédekli atrodas Francija.” http://www.paris-
europlace.net/links/doc062197.htm

Lai giitu vairak informacijas par So punktu, skatit Valsts paradu
parvaldisana Francija: merki, instrumenti un risku parvaldisana,
autors Christian Esters, Valsts Administracijas skola, 2000: “Var
konstatét, ka Francijas obligaciju tirgus ir Joti pieaudzis 90. gados.
Valsts Kases emisiju dala obligaciju tirgsi ievérojami pieauga laika
no 1989. lidz 1993. gadam un kops ta laika ir palikusi apméram
50 % limeni, iznemot 1995. gadu, kad pargjas obligaciju emisijas
Francijas tirgli piedzivoja otro secigo kritumu, kas izsauca to, ka
Valsts Kases emisiju dala, par spiti tas stabilitatei absoliitos skaitlos,
stipri pieauga 1 gada laika... Valsts dalas pieaugums ilgtermina
obligaciju tirgos ir sckas tam, ka laika no 1986. gada Francija
notika valsts parada parvaldibas reforma. Viena no reformam
bitiba izpaudas parada struktiiras izmainiSana: realizéjamie valsts
vértspapiri aizstaja nerealizéjamo paradu, kas izpaudas nozimiga
valsts dalas pieauguma obligaciju tirga.” 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 22 July 2002, p. 1, 3, 8.

Deutsche Bank 2002. gada 22. jilija zinojums ar nosaukumu
‘France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible
solution’. 2002. gada 12. julija S & P pazeminaja France Télécom
kreditreitingu lidz BBB- ... Agentiira vairs nesagaida to, ka France
Télécom sasniegtu savu mérki par 3,5 x neto paradu/EBITDA
2003. gada, bet gan pieskira zemajam triskartigajam B noveértéju-
mam stabilu perspektivu. Skiet, ka stabilo perspektivu atbalsta tas,
ka “Francijas Valsts — kas ir 55 % France Télécom dalu turétaja — ir
skaidri noradijusi Standard & Poor, ka ta rikosies ka sapratigs
invertors un ka ta veiks attiecigos pasakumus, ja FT btu griitibas”.
Uzsvérsim, ka S & P sakotnéji bija teicis, ka tas neieklaus Francijas
valdibas arkartgjo atbalstu sava vértgjuma, kad tas junija
pazeminaja France Télécom veértéjumu lidz BBB. Kops ta laika

agentiira Skiet mainjjusi savu nostaju, pazinojot, ka creditwatch
status secindjumi “seko sabiedribas likvidu analizei 2003. gada
beigas un parskatam par Francijas Valsts iesp&amo lidzdalibu
Francijas telekomunikaciju tirgd.” (19. Ipp.) “France Télécom guva
pieaugosu tirgus ticibu tam, ka valdiba tada vai cita veida atbalstis
kreditu.” (20. Ipp.) “Més nevaram atstat nepamanitu to, ka Francijas
Valsts ir FT vairakuma dalu turétaja un nesenie Francijas Finansu
ministrijas komentari parliecindja investorus par to, ka likviditate
tiks nodrosinata.” (54. Ipp.) “Tomér, ki més to pastavigi esam
mingjusi, més uzskatam, ka sabiedriba beidzot atradis tai
nepiecieSamos likvidus caur ta saukto “valsts implicito atbalstu.”
Tas varétu izpausties tadu aizdevumu veida pie tirgus nosaciju-
miem, ko pieskirtu bankas vai valdiba.” (21. Ipp.) Tomér “Kada ir
tirgus cena, sacisim, jaunam 10 miljardus lieclam paradam BBB-
kreditam? Kada ir reala cena 10 miljardu eiro lielam paradam kadai
sabiedribai, kas patiesiba nemaz nav BBB- limeni, bet ir ta
noveértéta vienigi valdibas atbalsta dél? ... “Mé domajam, ka
nepastav pareizas atbildes uz Siem jautajumiem, jo gadijuma, ja FT
darbotos realaja pasaulé, tas saskana ar misu nostaju nespétu sevi
refinansét, neparvérsot paradu kapitala”.” (33. lpp., par to pasu
skatit 54. Ipp.) Un veél: “Presé tika minéts, ka Francijas valdiba
atbalstis France Télécom, tas nozimé, ka ta piekrt bat par
sabiedribas “pédéjo aizdevéju.” Sis mingjums nozimiga veida
uzlaboja obligaciju un akciju cenu, akcijam pieaugot par 90 %,
obligacijam par 137 punktiem divu nedélu laika, tiesi tapéc ka
spekulanti garantéja to poziciju.” (28. lpp.) Uzsvérsim, ka S & P
nesenas telefonkonferences laika par FT kredita pazeminasanu
pazinoja, ka visparigi kads uznémums, kur§ rada cash flow ar
parada attiecibu pret EBITDA, kas vienada ar Cetri, butu kvalificéts
ka tads, kam pienakas kredits BBB-, pédgjais investiciju limenis.
Pasreizgjais FT veértgjums BBB- Skiet liela méra vairak balstits uz
valdibas atbalsta soljumu nodrosinat likviditati neka uz ta
pamatraditajiem. Saskana ar Deutsche Bank aprékiniem FT attieciba
parads pret EBITDA 2002. gada otraja pusgada bija 4,9 un
2002. gada 31. decembri 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 3,5 x 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 govern-
ment 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
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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).)

Ibid., “Bonds and convertibles suggest that the market is unsure of
the weight of government support” (p. 3). Skat. arT 22. Ipp.

Kas norada, ka agentiira vairs negatavojas veikt talaku pazemina-
Sanu.

France Télécom LT Rating cut to “BBB-"; Off Watch; Outlook
Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings
direct, (July 12, 2002). S & P skiet drizak atsaucamies uz valdibas
sniegtajiem noradijumiem pasai agentiirai, bet saskana ar Komisijas
izpratni par lietu, nemot véra tas riciba esosos elementus, $o
noradijumu saturs attiecas galvenokart uz tam pasam saistibam, ko
saturja publiski izdaritie pazinojumi.

Board meeting presentation, France Télécom uzdevums “Ipasuma
aprakstisana”, 2002. gada decembris, 36. Ipp.

Atseviska shitijuma finansu protokola sakuma, kuru parakstijusi
banka [...] 2002. gada 12. septembri attieciba uz minétas bankas
apnemsanos saistiba ar planoto Uzpémuma kapitala palielinasanu,
bankas parstavis par $o punktu izsakas neparprotami: “Mes
uzskatam, ka planota operacija ir grita pasreizgjos apstaklos un
ka tirgu pozitiva reakcija uz pazinojumiem un komuniké, kas tiks
publicéti nedélas beigas, biis viens no butiskajiem elementiem, lai
raditu nepiecieSamos nosacijumus $is operacijas istenosanai.”

Skat. FT form 20-F, March 2003, P15-16: “Ja S & P un Moody’s
samazinatu par vienu pakapi parada vért§umu ilgtermina, tas
automatiski paaugstinatu gada procentu saistibas par apméram
75 miljoniem eiro”. (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.)

‘Step up’ norma nosaka obligaciju kupona un procentu likmju
pieaugumu kreditlinijam atkariba no vértéjuma pazeminasanas.

Noligumu protokoli, kas parakstiti 2002. gada 11. un 12. septembrT
starp valsti un bankam (h nosacijums).

Saja sakara skat. ieprieks minéta Lemuma Seleco 84. punktu. Skat.
aridzan generaladvokata M.L.A Geelhoed 2001. gada 27. septembra
secinajumus saistitajas pravas C-328/99 un C-399/00, Italija pret
Komisiju, 2003. gada krajuma 1-4035. lpp., kas precizé: “Tadgjadi
var uzskatit, ka Sie privatie investori bija gatavi iesaistities vienigi
péc tam, kad varasiestades bija nolémuSas pieskirt jaunus
finansialos atbalstus. Fakts, ka Sie privatie investori péc tam bija
gatavi iesaistities vienlaicigi, vairs nav atbilstigs.”

Skat. punktu 3.1.1.

Skat. France Télécom novérojumus, kas ietverti Ehlermann kunga
2004. gada 21. janvara zinojuma: “...2002. gada pirma pusgada
laika tirgus pakapeniski zaudé uzticibu FT spg&jam nokartot savu
paradu, ka arl vadibas komandas gatavibai atrisinat So problému
(7. punkts) Kad bija uzzinati pirma pusgada skaitli un
saskaroties ar vadibas komandas nesp&u parliecinat tirgus,
Francijas Valsts iesaistijas 2002. gada septembri (8. punkts).”
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Jaunas parvaldibas ievieSana un pétjjuma uzsaksana, lai sagatavotu
jaunu razo$anas planu, skistu pirmie pasakumi, kas japiepem, ja
uznémums vélas atjaunot tirgus uzticibu (skat, pieméram,
ieprieksminéta HSBC zinojuma, 6. lpp. “... Normala sapratiga
investora atticksme, saskaroties ar 3adu situaciju, ir: (i) atjaunot
uzticbu uznémuma nakotnei, ievieSot parvaldibu, kas bauditu
jaunu ticamibu”. Taja pasa sakara skat. iepriek§minéto Deutsche
Bank 2002. gada 22. julija pétjumu: “Ja més pienemam vadibas
mainu, kas bitu nepiecieama jebkuram darfjumam, (...) ar jaunu
vadibu, kapitala palielina§anas operacija varétu tikt pardota
tirgl”. (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 33." Ipp.). Batiba
Komisijas 2003. gada 22. janvara sanaksmes laika Francijas
varasiestades paskaidroja, ka to riciba bija salidzinama ar sapratiga
investora ricibu, jo, pirms sakt rikoties, tas bija gaidijusas:
parvaldibas nomainu, Uznémuma finansialas situacijas parbaudi,
TOP plana sagatavoanu un valsts pazinojumu par tas atbalstu un
nodomu nemt dalibu Uznémuma pasu kapitala palielinasanas
operacija, un, visbeidzot, tirgus uzticibas atgrieSanos. Komisija ir
vienispratis ar Francijas varasiestadem, ka $adi rikotos katrs
sapratigs privats investors, pirms pienemt jebkadas atbalsta
saistibas pret Uzpémumu. Taja pasa laika, ka tas ir ticis noradits
ieprieks, Komisija secindja, ka valsts bija uznémusies saistibas
atbalstit FT krietni pirms tam, kad kads no Siem soliem biitu bijis
izpildits.

Ka tas tika minéts ieprieks, kreditreitinga agentiiras samazinaja FT
kreditreitingu 2002. gada jinija un jalija lidz limenim, kas ir tiesi
virs “junk bond”, taja pasda laika savos pazinojumos presei
precizgjot, ka $is kreditreitings biitu bijis vél zemaks, ja tas balstitos
vienigi uz FT pamatraditajiem.

Skat. ieprieck§ minéto Deutsche Bank 2002. gada 22. julija
pétjumu: “Péc misu domam pasreiz izdaritais zinojums risks|
atlidziba ipasi nemudina investorus nemt dalibu kapitala palieli-

nasana”. (“In our view the risk reward balance is not currently very
attractive for investor to participate in a capital increase.”)

Informacija, ko ieprieks minéta izmeklésanas komisija uzskatija par
nepietiekamu. Skatit konkréti: “Valsts tadéjadi skiet vienlaikus esam
parak iesaistita un parak biezi neefektiva ... Valsts atklaj griitibas
sniegt valsts uzpémumiem skaidrus noradjumus... Cita starpa
valsts uzskata, ka tas kontroles lidzekli ir ievérojami samazinati,
nemot véra veidu, kada notiek argjais pieaugums, tas ir, filialu
attistiba. Sabiedribas grupam bitisko lémumu pienemsana notiek
filiaJu limeni, kas to spécigas identitates dé] (Orange vai Equant
France Télécom gadijuma) un to parvaldiSanas specifisko nosaci-
jumu dél (“tieSo” valstsparstavju skaits valdés ir niecigs vai vispar
tadu nav, iznemot valsts kontroles lidzdalibu) vél mazliet samazina
terminus un valsts akcionaram nodotas informacijas kvalitati”.
Saskana ar izmekléSanas komisijas analizi FT iek$gjas darbibas
traucgjumus pavadija valsts ka akcionares apiesana: “Mazakais, ko ir
iespgjams pasacit, ir tas, ka laika no 1999. lidz 2000. gadam
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Finan§u ministrijas dienesti bija loti nepilnigi informéti par
operatora pienemtajiem lielajiem  stratégiskajiem lémumiem...
France Télécom vadiba, Skiet, sniedza savam vairakuma akciona-
ram “selektivu” informaciju, labakaja gadijuma nepilnigu, sliktakaja
— neesosu, un lielakaja daja gadijumu novélotu un dalgju”, kas,
Skiet, saka uzlaboties vienigi 2002. gada. “Saskana ar Finansu
ministrijas iesniegtajiem dokumentiem akcionara pakta precizais
saturs netika atklats atrak ka tad, kad tas tika nodots ministrijas
dienestiem 2002. gada 19. februari... Finandu ministrija apstiprina,
ka ir ar to iepazinusies vienigi 2002. gada februari, péc tam, kad
Gerhard Schmid bija piemingjis ta pastavésanu presg, ar 2000. gada
18. aprili Michel Bon kunga Mobilcom sititu véstuli, kura France
Télécom apnémas nodot Vacijas operatora riciba nepiecieSamos
finansu lidzeklus UMTS ieviesanai par summu 10 miljardi eiro...
Dazas saistibas France Télécom vienkar$i nebija mingjis savam
vairakuma akcionaram... Tikai 3is opcijas iznakuma laika
2002. gada sakuma valsts atklaja saistibas par 950 miljoniem eiro.”

Skat. aridzan atseviskas vietas no FT izpilddirektora Thierry Breton
kunga noklausiSanas Ekonomikas lietu komisija 2002. gada
11. decembri, un, proti: “Finansu komisijas priekssédétdgjam Jean
Arthuis kungam, kur$ tam uzdeva jautdjumus par valsts ka
akcionares atbildibu, konkréti attieciba uz tas kontroles misiju,
straujaja France Télécom situacijas pasliktinasanas procesa, Thierry
Breton kungs noradija, ka, neskatoties uz neapstridamajiem
uzlabojumiem, valsts vél nebija pilniba integréjusi starptautiski
kotétu uzpémumu modernas parvaldibas likumus, ne ari sapratusi,
ka lémumi ir atkarigi no menedZmenta, kas tick akcionaru
kontroléts.”

Sava zinojuma ievada minéta komisija atzimé, ka “... istenota
“aizbildnieciba” par valsts uznémumiem pelna divkarsu kritiku,
Skietami pretrunigi ... Taja pasa laika valsts ka akcionare ir
nepietiekami vai par velu informéjusi un acimredzami nav spgjusi
pildit efektivu kontroli par stratégiskajiem lémumiem, kas reizém
bijusi apstridami... “Si apdomibas grezniba” un &s kontroles,
dazreiz “veltas, jo nepatiesas” patiesiba noved pie ta, ka to jlsu
komisijai uzsvéra Francis Mer kungs, “ka vairs netiek kontroléti”
valsts uzpémumi. No ta nav iesp&jams izdarit citus secindjumus ka
vien konstatét, ka to izdarija Elie Cohen kungs, ka “gan Crédit
Lyonnais, gan France Télécom bija paklauti valsts kontrolei,
aizsardzibai no Valsts Kases puses, Valsts Audita komisijas
kontrolei, proti, veselai virknei aréu kontrolu, kas saja gadijuma
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nedarbojas”.

Kas biitiba tika darits vienigi oktobri péc Thierry Breton iecelsanas
amata.

Skat. France Télécom novérojumus, kas ietverti Ehlermann kunga
2004. gada 21. janvara zinojuma 90. punkta.

Vadliniju 5. punkta a) apak$punkts.

Seit ir minéti vienigi kritériji, kas piemérojami uzpémumam, kurs
darbojas telekomunikaciju sektora.

Izmeklésanas komisijas prezidents Douste-Blazy kungs: “Precizé-
sim, ka uzpémuma finansu kreditreitinga pazeminasana tam
noslédza piekluvi obligaciju tirgum un 3adi kompromitéja ta
aiznémumu spéjas.” Pazeminasana, uz kuru prezidents atsaucas,
notika 2002. gada maija.

Sara Husband, High Yield Report, 2002. gada 1. jalija.

Skat. FT iepriekséja izpilddirektora Michel Bon pazinojumus, kas
paradijas presé, 2002. gada 16. septembra Tribune raksts:

kreditreitinga pazeminasana traucé veikt ieplanotos refinansgju-
mus”; 2002. gada 16. septembra Monde raksts: “jiinija beigas veikta
FT parada kreditreitinga pazeminasana no kreditreitinga agentiiras
Moody’s puses [...] mums noslédza piekluvi tirgum”; 2002. gada
16. septembra Financial Times raksts: “FT cannot continue to
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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”.

Skat. aridzan Francijas varasiestaZzu apgalvojumus: “Istenot neto
paradu atmaksu un pasu kapitala atjaunosanu [ir] nosacjjums sine
qua non zinamos apstaklos uzpémuma paraksta atjaunosanai
attieciba uz kreditu...” Francijas varasiestizu 2002. gada
3. decembra véstules 26. Ipp.

Finan3u, visparéjas ekonomikas un planosanas komisija, Atskaite
Nr. 26, 2002. gada 5. decembra séde, France Télécom izpilddi-
rektora Thierry Breton kunga noklausiSanas. Skat. aridzan FT
$eneraldirektora Thierry Breton kunga noklausiSanos Ekonomikas
lietu komisija 2002. gada 11. decembri: “[Thierry Breton kungs],
uzsverot atgiito uzticibu, par ko liecina konkréti loti laba
uznems$ana, kas pieskirta obligaciju emisijai par 1,5 miljardiem
eiro, kas uzsakta vakar, pirmo reizi kops 2001. gada”.

Barclays 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 %.

Skat. Francijas varasiestazu 2004. gada 16. februara véstuli.

Skat. Francijas varasiestazu 2003. gada 4. decembra, 2004. gada
22. janvara un 2004. gada 16. februara novérojumus.

Francijas varasiestades atsaucas uz 5 obligaciju aiznémumiem, kas
emitéti laika no 2002. gada 26. julija lidz 2002. gada
23. decembrim un ka kopgja summa sasniedz 220 miljonus eiro
attieciba uz obligaciju aizpémumiem, kas emitéti pirms plana
Meérki 2005 pazinosanas (2002. gada 5. decembri), kam japievieno
summa par 442,2 miljoniem eiro, kas atbilst ORAs emisijai.

Laikposma pirms plana Mérki 2005 pazinosanas, proti, 2002. gada
5. decembri.

Vidéja summa ir 1,5 miljardi eiro.
442,2 miljoni eiro.

Sadas emisijas cita starpa tika istenotas 2002. gada decembri un
2003. gada janvari.

Saja sakard ir interesanti atgadinat daZus fragmentus no FT
auditoru noklausisanas izmeklésanas komisija:

“Edouard SALUSTRO kungs: Deputata kungs, ir jaatgadina kada
lieta, ko jis zinat labak par jebkuru citu. Vel pirms izteikt savu
viedokli par finansialas informacijas kopumu, auditors sev uzdod
jautdgjumu par to, vai uzpémums ir ekonomiski pamatotas
saimniekoSanas stavokli. Tas ir pirmais jautajums, tas ir pamata
princips, ko tas 3adi apskata kontos. Vélak 3is jautdjums vairs
nepacelas, jo uz to ir ticis atbildéts jau ieprieks.

Xavier de ROUX kungs: Jus tatad uzskatijat, ka saimnickoSanas
turpinajums bija pats par sevi saprotams.

Edouard SALUSTRO kungs: Né! Biitiba, protams!... Es nebiju klat!

Vincent de La BACHELERIE kungs: Tas nebija noteikti pats par sevi
saprotams, un més to nopietni uzraudzijam...”.

Vel skaidraks $aja sakara paradas iepriekséja FT izpilddirektora Bon
kunga skaidrojums taja pasa izmeklésanas komisija:

“Tas ir fakts, ka melnais scenarijs nekad netika ieviests: tas, ka
mums bitu noslégta piekluve kapitala tirgum. Més nekad nebijam
izskatfjusi So iesp&jamibu, par kuru més domdjam, ka tas ir
acimredzami, ka valsts ka vairakuma akcionara klatbiitne nelautu
tirgum iedomaties France Télécom bankrotu, pat bez t3, ka valstjj
biitu nepieciesams izteikt savu atbalstu. Sads viedoklis bija gandriz
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visiem tirgus dalibniekiem lidz dienai, kura viena no trim
kreditreitinga agentiram — un tikai viena — noléma, ka France
Télécom ir uz maksatnespéjas robezas un parskatija Uznémuma
kreditreitingu, no nakamas dienas tam noslédzot jebkadu piekluvi
tirgum... Tiklidz jinija ménesi §1 vieniga kreditreitinga agentiira
izteica savu viedokli un tiklidz mums bija noslégta piekluve tirgum,
es zindju, ja mé nevarésim no jauna aizpemties, France Télécom
atrastos maksasanas gratibas vienu gadu vélak, ap 2003. gada
pirma pusgada beigam.”

Taja pasa sakara skat. 2004. gada 12. junija HSBC zinojuma
11. lpp.: “Kopuma nemot, FT nebija uznémums gritibas taja

(177)

(178)

nozimé, ka ta darbibas bija neskartas, tacu tas cieta no
nepiemérotas finans¢juma struktiras, tritkstot pasu kapitalam, un
no parak isiem parada refinansésanas terminiem, ka ari no tirgus
uzticibas krizes, saskaroties ar §is situacijas raditajam neskaidri-
bam”.

1987. gada 24. novembra Tiesas spriedums, prava 223/85, RSV
pret Komisiju, krajuma 4617. Ipp.

1990. gada 20. septembra Tiesas spriedums, prava C-5/89,
Komisija pret Vaciju, krajuma 1990, I-3437. Ipp.




