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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (szésta izba)

z dnia 30 listopada 2016 r.*

Odwolanie — Pomoc panstwa — Srodki finansowe na rzecz France Télécom — Oferta pozyczki
akcjonariusza — O$wiadczenia publiczne przedstawicieli panistwa francuskiego — Decyzja uznajaca
pomoc za niezgodna ze wspélnym rynkiem — Pojecie ,pomocy” — Pojecie ,korzysci gospodarczej” —
Kryterium rozwaznego inwestora prywatnego — Obowiazek uzasadnienia spoczywajacy na Sadzie —
Granice kontroli sgdowej — Przeinaczenie spornej decyzji

W sprawie C-486/15 P

majacej za przedmiot odwolanie w trybie art. 56 statutu Trybunalu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej,
wniesione w dniu 14 wrze$nia 2015 r.,

Komisja Europejska, reprezentowana przez C. Giolita, B. Stromsky’ego, D. Grespana oraz
T. Ruschego, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

wnoszaca odwolanie,
w ktorej pozostalymi uczestnikami postepowania sa:

Republika Francuska, reprezentowana przez G. de Bergues’a, D. Colasa oraz ]J. Bousin, dziatajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

strona skarzaca w sprawie T-425/04 RENV,

Orange, dawniej France Télécom, z siedziba w Paryzu (Francja), reprezentowana przez S. Hautbourga
oraz S. Cochard-Quesson, avocats,

strona skarzaca w sprawie T-444/04 RENV,
Republika Federalna Niemiec,
interwenient w sprawie T-425/04 RENV,
TRYBUNAL (szésta izba),
w skifadzie: E. Regan, prezes izby, J.C. Bonichot i A. Arabadjiev (sprawozdawca), sedziowie,
rzecznik generalny: P. Mengozzi,
sekretarz: A. Calot Escobar,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania,

* Jezyk postepowania: francuski.
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podjawszy, po wystuchaniu rzecznika generalnego, decyzje o rozstrzygnieciu sprawy bez opinii,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Komisja Europejska zada w odwotaniu uchylenia wyroku Sadu Unii Europejskiej z dnia 2 lipca 2015 r.,
Francja i Orange/Komisja (T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, zwanego dalej ,zaskarzonym wyrokiem”,
EU:T:2015:450), w ktérym Sad stwierdzil niewazno$¢ art. 1 decyzji Komisji 2006/621/WE z dnia
2 sierpnia 2004 r. dotyczacej pomocy panstwa wdrozonej przez Francje na rzecz France Télécom
(Dz.U. 2006, L 257, s. 11, zwanej dalej ,sporna decyzja”).

Okolicznosci powstania sporu

Okoliczno$ci powstania sporu zostaly streszczone w pkt 1-98 zaskarzonego wyroku. Elementami
niezbednymi do zbadania niniejszego odwotania sa:

Ogolny kontekst sprawy

France Télécom, nastepnie Orange (zwana dalej ,FT”), operator oraz podmiot udostepniajacy sieci
telekomunikacyjne i $wiadczacy ustugi telekomunikacyjne, utworzony w 1991 r. jako osoba prawna
prawa publicznego, od dnia 31 grudnia 1996 r. posiada status spo6tki akcyjnej. Od pazdziernika 1997 r.
FT jest notowane na gietdzie. W 2002 r. udzial panstwa francuskiego w kapitale FT wynosil 56,45%,
a pozostaly kapital byl rozdzielony pomiedzy udzialowcow (32,25%), samo FT (8,26%) i pracownikéw
przedsiebiorstwa (3,04%).

W pierwszym kwartale 2002 r. FT opublikowalo swoje sprawozdanie finansowe za rok 2001.
Sprawozdanie to wykazywalo dilug netto w wysokosci 63,5 mld EUR oraz strate w wysokosci
8,3 mld EUR.

W okresie od marca do czerwca 2002 r. agencje ratingowe Moody’s i Standard & Poor’s (zwana dalej
»S & P”) obnizyly rating FT, a takze obnizyly jego perspektywe do negatywnej. W szczegdlnosci
w dniu 24 czerwca 2002 r. Moody’s obnizyl rating krétko- i dlugoterminowych not kredytowych FT
do ostatniej pozycji pewnego poziomu inwestycyjnego. Réwnolegle znaczaco spadt kurs akeji FT.

W zwiazku z sytuacja finansowa FT ministre francais de 'Economie, des Finances et de I'Industrie
(francuski minister gospodarki, finanséw i przemystu, zwany dalej ,ministrem gospodarki”) oswiadczyt
w wywiadzie opublikowanym w dniu 12 lipca 2002 r. w dzienniku Les Echos (o$wiadczenie zwane dalej
»o$wiadczeniem z dnia 12 lipca 2002 r.”), co nastepuje:

»Jeste§my akcjonariuszem wiekszo$ciowym dysponujacym 55% kapitatu [...]. Panstwo akcjonariusz
postapi jak przezorny inwestor, a jezeli [FT] bedzie miato trudno$ci, podejmiemy stosowne dzialania
[...]. Powtarzam — jezeli [FT] mialoby problemy z finansowaniem, co dzi§ nie ma miejsca, pafistwo
podejmie niezbedne decyzje celem ich przezwyciezenia. Pan podtrzymuje pogloske o podwyzszeniu
kapitatu... Nie, na pewno nie! Po prostu oznajmiam, ze podejmiemy stosowne $rodki we wlasciwym
czasie. Jezeli bedzie taka koniecznosc [...]”.

W tym samym dniu S & P opublikowalo komunikat prasowy o nastepujacym brzmieniu:
»FT mogloby napotka¢ pewne trudno$ci z refinansowaniem swego dlugu obligacyjnego z terminem

zapadalno$ci na rok 2003. Niemniej jednak wskazéwka panstwa [francuskiego] utrzymuje rating FT na
[pewnym] [poziomie] inwestycyjnym [...]. [P]aistwo francuskie — bedace w posiadaniu 55% udziatow
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[kapitalu FT] — wyraznie zaznaczylto firmie [S & P], ze bedzie postepowaé jak rozwazny inwestor i ze
podejmie odpowiednie dziatania, gdyby FT mialo napotka¢ trudnosci. Rating dlugoterminowy [FT]
obnizony do BBB- [...]".

W dniu 12 wrze$nia 2002 r. wladze francuskie oglosily, ze przyjely dymisje prezesa-dyrektora
generalnego FT.

W dniu 13 wrze$nia 2002 r. FT opublikowalo swe sprawozdanie finansowe za okres sze$ciu miesiecy,
ktére potwierdzato, ze w dniu 30 czerwca 2002 r. skonsolidowane $rodki wlasne FT osiagnely wartosé
negatywna 440 mln EUR i ze dlug netto FT siegnal 69,69 mld EUR, z czego 48,9 mld EUR stanowilo
dlug obligacyjny, ktérego termin splaty przypadal w latach 2003-2005. Zgodnie ze wspomnianym
sprawozdaniem finansowym za okres sze$ciu miesiecy obrét FT wzrést o 10% w porédwnaniu
z identycznym okresem w ramach roku obrachunkowego 2001, wynik eksploatacyjny przed
amortyzacja wynidst 6,87 mld EUR, co oznacza wzrost o 13,3% (dane historyczne) i o 9,8% (dane pro
forma), a wynik operacyjny — o 3,18 mld EUR, co oznacza wzrost o 15% (dane pro forma). Wyniki po
odjeciu kosztéow finansowych (1,75 mld EUR), ale przed odjeciem podatkéw oraz udzialu akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w zysku wyniosly, bez uwzglednienia okolicznosci nadzwyczajnych, 718 mln EUR,
podczas gdy w dniu 30 czerwca 2001 r. —271 mln EUR. Operacyjny swobodny przeptyw srodkéw
plynnych wyniést 3,6 mld EUR, czyli wzrést o 15% w poréwnaniu z pierwszym semestrem 2001 r.

W komunikacie prasowym z dnia 13 wrzesnia 2002 r. dotyczacym sytuacji finansowej FT wtadze
francuskie o$wiadczyly, co nastepuje:

»Po wyjatkowych stratach stwierdzonych w pierwszym pétroczu [FT] stoi przed powaznym niedoborem
srodkéw wlasnych. Taka sytuacja finansowa ostabia potencjal [FT]. Rzad [francuski] jest zatem
zdecydowany w pelni wywigzaé sie ze swoich obowiazkéw [...]. Przyjmujac do wiadomo$ci nowa
sytuacje spowodowana silnym pogorszeniem bilansu, [prezes-dyrektor generalny FT] zlozyl na rece
rzadu [francuskiego] dymisje, ktéra zostala przyjeta. Ta dymisja stanie sie skuteczna podczas
posiedzenia rady nadzorczej, ktére odbedzie sie w najblizszych tygodniach i podczas ktérego zostanie
przedstawiony nowy prezes [...]. Nowy prezes niezwlocznie zaproponuje radzie nadzorczej plan
uzdrowienia bilansu umozliwiajacy oddluzenie [FT] i przywrdcenie struktury finansowej przy
zachowaniu strategicznych atutéw. Panstwo [francuskie] udzieli wsparcia [FT] przy realizacji tego planu
i ze swej strony przyczyni sie do zasadniczego umocnienia srodkéw wilasnych [FT], wedlug terminarza
i stosownie do warunkdw, jakie nalezy okresli¢ w zaleznosci od warunkéw rynkowych. Do tego czasu
panstwo [francuskie] podejmie, w razie koniecznosci, $rodki pozwalajace [FT] unikna¢ wszelkich
probleméw finansowych”.

W tym samym dniu agencja Moody’s zmienita perspektywe dlugu FT z negatywnej na stabilng,
wskazujac w komunikacie prasowym w szczegélnosci, co nastepuje:

»Zaufanie Moody’s wzmocnila deklaracja rzadu [francuskiego], ktéry raz jeszcze potwierdzil swoje silne
wsparcie dla [FT]. Chociaz zaniepokojenie Moody’s odno$nie do ogdlnego poziomu ryzyka
finansowego, a w szczegdlnosci odno$nie do niepewnej sytuacji ptynnosci [FT], utrzymuje sie, Moody’s
nabral wiekszego zaufania co do faktu, iz rzad francuski wesprze [FT] w przypadku, gdyby [spétka ta
miala] napotkaé trudnosci ze splata dlugu”.

W dniu 2 pazdziernika 2002 r. mianowano nowego prezesa-dyrektora generalnego FT. Komunikat
prasowy podajacy do wiadomosci te nominacje mial nastepujace brzmienie:

»Rada ministréw, na wniosek rady nadzorczej [FT], postanowita mianowa¢ [nowego prezesa-dyrektora
generalnego FT] [...]. W tym celu nowy prezes bezzwlocznie zarzadzi spis inwentarza [FT], ktdérego
wyniki zostana przekazane radzie nadzorczej w nastepnych tygodniach i ktéry stanowi¢ bedzie
podstawe planu naprawy finansowej i rozwoju strategicznego, pozwalajacego na zmniejszenie dlugu
[FT] przy jednoczesnym wzmocnieniu je[go] atutéw. W tym zakresie [nowy prezes-dyrektor generalny
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FT] dysponowaé bedzie wsparciem panstwa akcjonariusza, ktére jest zdecydowane wywigzaé sie ze
wszystkich swoich zobowigzan. Panstwo [francuskie] udzieli pomocy przy realizacji dziatan stuzacych
poprawie sytuacji i przyczyni si¢ ze swej strony do zasilenia $rodkéw wiasnych [FT], zgodnie
z warunkami, ktore zostang okres$lone w $cislej wspolpracy z prezesem [FT] i rada nadzorcza. Jak juz
wczesniej wskazano, panstwo [francuskie] podejmie w miedzyczasie, jesli zajdzie taka konieczno$¢,
dzialania pozwalajace [FT] unikna¢ wszelkich probleméw finansowych”.

W dniu 19 listopada 2002 r. wladze francuskie przekazaly Komisji Wspdlnot Europejskich ,note
informacyjng”, w ktérej, po pierwsze, opisaly sytuacje finansowa FT, podkre$lajac, ze ,jego wyniki
operacyjne sa doskonale”, a po drugie, wskazaly na swéj zamiar uczestniczenia w rekapitalizacji FT na
warunkach rynkowych, wyjasniajac zasady swego udzialu w planie naprawczym FT. W owej nocie
wladze francuskie wyjasnily w szczegélnosci, co nastepuje:

»Aby zagwarantowa¢ [FT] margines dzialania niezbedny, by zaatakowa¢ rynek na najlepszych
warunkach i w najbardziej stosownym momencie, pafistwo [francuskie] jest sklonne antycypowac¢ swdj
udzial w podwyzszeniu kapitalu w formie pozyczki akcjonariusza, ktéra zostanie przeksztalcona
w kapital w chwili emisji nowych papieréw warto$ciowych. Kwota tej pozyczki bedzie odpowiadala
w calosci lub w czesci subskrypcji panstwa [francuskiego] w ramach przysztego podwyzszenia kapitatu
i bedzie mogla wynie§¢ do 9 [mld EUR]. Owa pozyczka bedzie tymczasowa, a jej przeksztalcenie
w papiery warto$ciowe bedzie obowiazkowe. Bedzie ona realizowana jedynie w miare potrzeb [FT].
Ponadto bedzie ona odptatna na warunkach rynkowych aktualnie obowigzujacych, a odsetki zostana
zaliczone na kapital.

By zapewni¢ swoéj udzial w planie naprawczym [FT], pafstwo [francuskie] zamierza wykorzysta¢c ERAP,
panstwowe przedsigbiorstwo przemyslowo-handlowe utworzone przez panstwo [francuskie], ktére
przyzna [FT] pozyczke akcjonariusza i zostanie waznym akcjonariuszem [FT], gdy owa pozyczka
zostanie przeksztalcona w kapital. Rzeczone przedsiebiorstwo panstwowe zamiesci swoéj udzial
publiczny w [FT] po stronie aktywéw, a diugi obligacyjne znajda sie po stronie pasywéw. Wybor
ERAP odzwierciedla wole panstwa [francuskiego] w zakresie jasnego okreslenia przyznanej korzysci
majatkowej, wyodrebniajac ja w ramach dedykowanej struktury”.

W czasie posiedzenia rady nadzorczej FT w dniu 4 grudnia 2002 r. nowe kierownictwo FT przedstawilo
plan dziatania zatytulowany ,,Ambition France Télécom 2005” (zwany dalej ,planem Ambition 2005”),
zmierzajacy zasadniczo do zréwnowazenia bilansu przedsiebiorstwa poprzez zasilenie $rodkéw
wlasnych w wysokosci 15 mld EUR.

Prezentacji planu Ambition 2005 towarzyszyl komunikat prasowy ministra gospodarki z dnia 4 grudnia
2002 r. (zwany dalej ,zapowiedzia z dnia 4 grudnia 2002 r.”), nastepujacej tresci:

»Minister gospodarki [...] potwierdza wsparcie panstwa [francuskiego] dla planu dzialania
zatwierdzonego przez rade nadzorcza [FT] w dniu 4 grudnia [2002 r.]. 1) Grupa [FT] stanowi zwarta
jednostke przemyslowa osiagajaca $wietne wyniki. Jednak [FT] jest dzisiaj zmuszone sprostaé
niezré6wnowazonej strukturze finansowej, zapotrzebowaniu na $rodki wlasne i refinansowaniu
$rednioterminowemu. Ta sytuacja wynika z niepowodzenn zwiazanych z bylymi inwestycjami, zle
przeprowadzonymi i realizowanymi na granicy pekniecia »balonu« finansowego oraz, bardziej ogdlnie,
ze zmiany sytuacji rynkowej. Niemoznos$¢ finansowania swojego rozwoju w sposéb inny niz poprzez
zadluzenie pogorszyla sytuacje FT. 2) Panstwo [francuskie], akcjonariusz wiekszo$ciowy, zwrdcilo sie
do nowego kierownictwa o przywrécenie réwnowagi finansowej [FT] przy zachowaniu integralnosci
grupy [...]. 3) Uwzgledniajac plan dzialania opracowany przez kierownictwo oraz perspektywy zwrotu
z inwestycji, panstwo [francuskie] bedzie uczestniczy¢ w zasileniu $rodkéw wilasnych w wysokosci
15 mld EUR, proporcjonalnie do swego udzialu w kapitale, czyli inwestujac 9 mld EUR. Panstwo
[francuskie] bedace akcjonariuszem nosi sie w ten sposdb z zamiarem dzialania w charakterze
rozwaznego inwestora. Do [FT] naleze¢ bedzie okre$lenie warunkéw i dokladnych terminéw
dotyczacych konsolidacji jego $rodkéw wiasnych. Rzad [francuski] wyrazil zyczenie, aby ta operacja
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przebiegala ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji akcjonariuszy indywidualnych oraz akcjonariatu
pracowniczego [FT]. Aby stworzy¢ [FT] mozliwo$¢ rozpoczecia operacji rynkowej w najbardziej
odpowiednim momencie, pafstwo [francuskie] jest gotowe uczestniczy¢ przed terminem w zasileniu
srodkéw wtlasnych, poprzez oddanie do dyspozycji [FT] tymczasowego kredytu akcjonariusza,
splacanego na warunkach rynkowych. 4) Na rzecz ERAP [...] przeniesiony zostanie caly udzial panstwa
[francuskiego] w [FT]. Aby sfinansowa¢ udzial panstwa [francuskiego] w zasileniu $rodkéw wilasnych
[FT], zadluzy sie¢ ono na rynkach finansowych”.

W dniach 11 i 12 grudnia 2002 r. FT oglosito dwie kolejne emisje obligacji na laczna kwote
2,9 mld EUR

W dniu 20 grudnia 2002 r. ERAP przekazal FT parafowany i podpisany projekt umowy pozyczki
akcjonariusza (zwany dalej ,oferta pozyczki akcjonariusza”). FT nie podpisalo tego projektu umowy
i pozyczka akcjonariusza nigdy nie zostata wykonana.

W dniu 15 stycznia 2003 r. FT zaciagnelo pozyczki w formie emisji obligacji na laczna kwote
5,5 mld EUR. Owe pozyczki obligacyjne nie mialy pokrycia w postaci zabezpieczenia lub gwarancji
panstwowej.

W dniu 10 lutego 2003 r. FT odnowilo czes¢ przypadajacego do zaptaty kredytu konsorcjalnego
w wysokosci 15 mld EUR.

W dniu 4 marca 2003 r. rozpoczeto operacje zasilenia srodkéw wlasnych przewidzianga w planie
Ambition 2005. W dniu 24 marca 2003 r. FT dokonalo podwyzszenia kapitalu o 15 mld EUR.
Panstwo francuskie uczestniczylo w tej operacji w wysokosci 9 mld EUR, proporcjonalnie do swego
udzialu w kapitale FT. Kwota 6 mld EUR zostala zagwarantowana przez konsorcjum bankowe
skladajace sie z 21 bankéw. Owa operacja zostala zakoriczona w dniu 11 kwietnia 2003 r.

FT zamknelo rok obrachunkowy 2002 strata w wysokosci okolo 21 mld EUR i dlugiem pienigznym
netto siegajacym prawie 68 mld EUR. Opublikowane przez FT w dniu 5 marca 2003 r. sprawozdanie
finansowe za rok obrachunkowy 2002 wskazywalo na wzrost obrotéw o 8,4%, wyniku eksploatacyjnego
przed amortyzacja o 21,1% oraz wyniku eksploatacyjnego o 30,9%. W dniu 14 kwietnia 2003 r. paniistwo
francuskie posiadato 58,9% kapitalu FT, z czego 28,6% za posrednictwem ERAP-u.

Postepowanie administracyjne i sporna decyzja

W dniu 4 grudnia 2002 r. Republika Francuska zglosita Komisji, na podstawie art. 88 ust. 3 WE i art. 2
rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajacego szczegdtowe zasady
stosowania art. [88 WE] (Dz.U. 1999, L 83, s. 1), $rodki finansowe przewidziane w planie Ambition
2005, w tym oferte pozyczki akcjonariusza.

W dniu 22 stycznia 2003 r. Bouygues SA i Bouygues Télécom SA (zwane dalej lacznie ,spdétkami
Bouygues”), dwie spo6lki prawa francuskiego, z ktérych ta druga prowadzi dziatalno$¢ na francuskim
rynku telefonii ruchomej, zlozyly do Komisji skarge w sprawie niektérych przypadkéw pomocy
rzekomo przyznanej przez panstwo francuskie na rzecz FT w ramach refinansowania FT. Skarga ta
dotyczyla w szczegélnosci, po pierwsze, zapowiedzi inwestycji panstwa francuskiego w wysokosci
9 mld EUR, a po drugie, o$wiadczenn z dnia 12 lipca, 13 wrze$nia i 2 pazdziernika 2002 r. (zwanych
dalej ,o$wiadczeniami zlozonymi od lipca 2002 r.”).
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Pismem z dnia 31 stycznia 2003 r. Komisja przekazala Republice Francuskiej decyzje o wszczeciu
formalnego postepowania wyjasniajacego przewidzianego w art. 88 ust. 2 WE w przedmiocie
w szczegblnosci $rodkéw podjetych przez panstwo francuskie w celu wsparcia FT (zwang dalej
»decyzja o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego”) (Dz.U. 2003, C 57, s. 5). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag dotyczacych spornych srodkéw.

W dniu 3 sierpnia 2004 r. Komisja przekazata sporna decyzje wltadzom francuskim.

W motywie 185 wspomnianej decyzji, zawartym w jej tytule 6, zatytulowanym ,Przedmiot niniejszej
decyzji”, Komisja wskazala w szczegdélnosci, ze zgloszone s$rodki nie moga podlega¢ analizie ,bez
uwzglednienia o$wiadczen rzadu [francuskiego] z okresu od lipca do grudnia roku 2002”. Sktadajac
bowiem te o$wiadczenia, wladze francuskie wyrazily swa wole podjecia odpowiednich $rodkéw
majacych na celu rozwigzanie trudno$ci finansowych FT. Oferta pozyczki akcjonariusza stanowila
konkretyzacje wyrazonych wczesniej zamiaréw wiladz francuskich.

W motywie 186 spornej decyzji Komisja stwierdzifa, co nastepuje:

»W tym szczegélnym wypadku, Komisja stwierdza, iz sSrodki podjete w grudniu 2002 r., ktére stanowity
przedmiot zawiadomienia, zostaly poprzedzone licznymi deklaracjami i dziataniami wladz francuskich
od lipca [2002 r.]. Z jednej strony — takie deklaracje i srodki pozwalaja lepiej zrozumiec¢ racje i zakres
$rodkéw z grudnia [2002 r.]. Z drugiej strony — wcze$niejsze deklaracje i dzialania tego rodzaju mialy
niewatpliwy wplyw na odbiér sytuacji FT przez rynki oraz podmioty gospodarcze w grudniu [2002 r.].
Jako, ze postepowanie podmiotéw gospodarczych samo ulegalo wplywom postepowania panstwa, nie
jest to parametr obiektywny dla oceny postepowania panstwa. Takie wcze$niejsze interwencje powinny
wiec by¢ brane pod uwage podczas analizy wystepowania obecno$ci pomocy w dzialaniach z grudnia
(2002 r.]”.

W motywie 187 spornej decyzji Komisja stwierdzila, ze mozna bowiem analizowaé¢ kolejne
o$wiadczenia wydawane przez wladze francuskie oraz $rodki podejmowane przez nie poczawszy od
lipca 2002 r., jako ,calo$¢, w ktérej moment konkretyzacji stanowilyby $rodki podjete w grudniu
[2002 r.]”.

Nastepnie, w motywach 188—191 spornej decyzji, Komisja stwierdzita, ze:

»(188) Analiza omawianego przypadku, na pierwszy rzut oka, sugeruje przesuniecie w czasie pomiedzy
przywilejami dla przedsiebiorstwa, ktdére szczegdlnie wyraznie wystapily w lipcu [2002 r.], oraz
potencjaln[ym] zaangazowanie[m] zasobdéw panstwowych, ktére, jak wydaje sig, bardziej
wyraznie wystapilo w grudniu [2002 r.]. W istocie, mozna by zakwalifikowa¢ deklaracje
ministra gospodarki [...] jako pomoc w zakresie, w jakim deklaracje te wywarly wyrazny wplyw
na rynki i dostarczyly korzysci [FT]. Nie byloby jednak fatwo okresli¢ w sposéb niebudzacy
watpliwosci, czy deklaracjla] z [dnia 12] lipca 2002 r. mialla] charakter pozwalajacy
przynajmniej na potencjalne zaangazowanie zasobéw panstwowych [...].

(189) Jednakze, w danym przypadku, Komisja nie dysponuje wystarczajacymi elementami, aby na
podstawie tej nowatorskiej tezy, udowodni¢, w sposéb niepodwazalny, wystepowanie pomocy.
Natomiast, ocenia ona, Ze moze ustali¢ wystepowanie znamion pomocy stosujac bardziej
tradycyjne podejscie opierajac sie na dziataniach z grudnia [2002 r.], ktére byly przedmiotem
zawiadomienia.

(190) W istocie, z jednej strony — wystepowanie zaangazowania zasobéw panstwowych jest oczywiste

w grudniu [2002 r.]. Z drugiej strony — istnienie przywileju dla [FT] w grudniu [2002 r.], jest
réwnie ewidentne od momentu, gdy uwzgledni si¢ wplyw wczeéniejszych deklaracji i dziatan.
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(191) W tym wzgledzie »zasada prywatnego inwestora w gospodarce rynkowej« nie moze wchodzi¢
w gre dla uzasadnienia interwencji z grudnia [2002 r.], jak utrzymuja wladze francuskie, gdyz
postepowanie podmiotéw gospodarczych w grudniu znajdowalo si¢ wyraznie pod wplywem
wczesniejszych, trwajacych od lipca [2002 r.], manipulacji [dzialan] i deklaracji rzadu. O ile
mozna watpi¢, czy deklaracj[a] [z dnia 12] lipca [2002 r.] byl[a] wystarczajaco konkretn[a], aby
stanowi¢ pomoc sama w sobie, [0 tyle] nie pozostawia watpliwosci fakt, ze deklaracj[a] [taka]
byl[a] bardziej niz wystarczajac[a], aby »skazi¢« postrzeganie [przez] rynk[i] i wplyna¢ na
pézniejsze postepowanie podmiotéw gospodarczych. Jesli tak jest w tym przypadku, to nie
mozna przyjmowac tego zachowania podmiotéw gospodarczych jako neutralnego punktu
odniesienia, aby nastepnie ocenia¢ zachowanie panstwa [francuskiego]. Domniemanie oparte na
»zasadzie inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej« nie moze bowiem opieraé¢ si¢ na
sytuacji rynkowej, jaka miata miejsce w grudniu [2002 r.], lecz powinn[o] w logiczny sposdéb
oprzed sie na sytuacji rynkowej nieskazonej wplywem wcze$niejszych deklaracji”.

Stwierdziwszy, ze korzy$¢ przyznana FT zaklécala konkurencje lub grozita jej zakléceniem i mogta
wplywa¢ na handel miedzy panstwami cztonkowskimi (motywy 198-201 spornej decyzji), Komisja
zbadala w ramach tytulu 8 spornej decyzji, zatytulowanego ,Zasada ostroznego [rozwaznego]
inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej”, kwestie, czy rzeczona zasada byla przestrzegana,
zwazywszy na wszystkie o§wiadczenia zlozone przez wladze francuskie w miesiacach poprzedzajacych
oferte pozyczki akcjonariusza (motywy 203-230 spornej decyzji). Tre$¢ tych o$wiadczen oraz ich
skutek odczuwany na rynku wykazuja bowiem, ze panstwo francuskie postanowilo od lipca 2002 r.
wesprze¢ FT (motyw 203 spornej decyzji).

Opierajac sie w szczegd6lnosci na raporcie z dnia 28 kwietnia 2004 r., ktéry wskazywal na nienormalny
i istotny wzrost wartosci akcji i obligacji FT w nastepstwie o$wiadczenia z dnia 12 lipca 2002 r., na
komunikacie prasowym S & P z tego samego dnia, jak réwniez na raporcie Deutsche Banku z dnia
22 lipca 2002 r., Komisja stwierdzila, ze ,rynek uznal [...] o$wiadczenia [wladz francuskich] za
wiarygodna strategie zobowiazaniowa panstwa [francuskiego] celem wsparcia FT” (motywy 220 i 221
spornej decyzji).

W motywie 222 spornej decyzji Komisja dodata, Ze o$wiadczenia te wywarly bardzo powazne skutki na
rynku. Przyczynily sie one bowiem do odzyskania zaufania rynkéw finansowych oraz byly decydujace
dla utrzymania ratingu FT na poziomie inwestycyjnym. Obnizenie tego ratingu uczyniloby kazda
oferte pozyczki akcjonariusza nieprawdopodobnag i z pewnoscia duzo bardziej kosztowna.

Zdaniem Komisji ,[flakt, Ze dzialania, o ktérych mowa w zawiadomieniu z grudnia [2002] [...],
rozpatrywane odrebnie, moga sprawia¢ wrazenie operacji w pelni racjonalnych, wcale nie umniejsza
faktu, ze w grudniu postepowanie podmiotéw gospodarczych wyraznie znajdowalo si¢ pod wplywem
dziatan i deklaracji sformulowanych wczesniej przez panstwo [francuskie], a zwlaszcza poczawszy od
lipca 2002 r., wskazujacych na intencje panstwa [francuskiego] odnosnie do zlagodzenia problemdéw
finansowych [FT]” (motyw 225 spornej decyzji). W tym znaczeniu decyzja wtadz francuskich, by
antycypowa¢ rekapitalizacje FT poprzez przyznanie linii kredytowej, stanowila konkretyzacje
o$wiadczen tych wladz (motyw 226 spornej decyzji).

Zdaniem Komisji fakt, ze przeprowadzona w kwietniu 2003 r. operacja rekapitalizacji FT okazala sie
sukcesem oraz ze oferta pozyczki akcjonariusza nigdy nie zostala zrealizowana, nie ma decydujacego
znaczenia. Stosujac kryterium rozwaznego inwestora prywatnego, nalezy bowiem oprze¢ sie na
elementach, ktérymi inwestor dysponuje w chwili podejmowania przezen decyzji inwestycyjnej.
Ponadto w zakresie, w jakim o$wiadczenia wladz francuskich wplynely na rynek i postepowanie
podmiotéw gospodarczych, Komisja nie moze ,opiera¢ si¢ na postepowaniu innych podmiotéw
gospodarczych celem oceny postepowania panstwa, stosujac w ten sposéb kryterium wspoéldzialania
[wspdlistnienia]”. Komisja uwaza bowiem, ze ,[w] istocie deklaracje panstwa [francuskiego], zgodnie
z ktérymi [zrobi] ono, co konieczne, aby umozliwi¢ [FT] przezwyciezenie trudnosci finansowych, jakie
pojawily sie w lipcu, a nastepnie powrdcily, znieksztalcaja analize dotyczaca wspoéldzialania
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[wspolistnienia] w zakresie, w jakim inwestorzy prywatni nie moga, tutaj réwniez, by¢ postrzegani jako
podmioty dzialajace wylacznie na podstawie sytuacji [FT] i to niezaleznie od kwestii, czy deklaracje te
[zawieraja] w sobie pomoc panstwa”. Stosowanie kryterium rozwaznego inwestora prywatnego nie
moze opiera¢ si¢ na sytuacji rynku z grudnia 2002 r., lecz musi logicznie oprze¢ sie ,na sytuacji rynku
nieskazonego poprzednimi deklaracjami i interwencjami” (motyw 227 spornej decyzji).

Otéz ,mogloby sie¢ wydawac”, ze gdy rozpatrywane decyzje inwestycyjne sa analizowane w kontekscie
sytuacji sprzed lipca 2002 r., nie przestrzegaja one wspomnianej zasady (motyw 228 spornej decyzji).
W tym okresie FT znajdowalo sie w trudnej sytuacji ekonomicznej i stracito zaufanie rynkéw,
a wladze francuskie nie podjely jeszcze zadnego dzialania w kierunku poprawy zarzadzania FT i jego
wynikéw ani tez nie zlecily poglebionego audytu, ani nie obsadzily stanowisk nowa ekipa kierownicza,
ani nawet nie przygotowaly planu naprawczego przedsiebiorstwa. W tych okolicznosciach jest
»hieprawdopodobne, aby inwestor prywatny, poczawszy od lipca [2002 r.], utrzymywal [skladal]
deklaracje podobne do tych, jakie zostaly sformulowane przez rzad francuski, a ktére moglyby —
z czysto ekonomicznego punktu widzenia — powaznie narazi¢ jego wiarygodno$¢ i reputacje,
a z prawnego punktu widzenia bylyby w stanie zobowiaza¢ go, poczawszy od tej daty, do finansowego
wspierania, w kazdym wypadku, [FT]”. Dzialajac w opisany sposéb, inwestor taki podjatby samodzielnie
i bez zadnej rekompensaty bardzo powazine ryzyko wzgledem FT. Otéz nawet akcjonariusz
referencyjny, posiadajacy te same informacje co informacje, jakimi w tamtym czasie dysponowaly
wladze francuskie, nie zlozylby oswiadczenia w sprawie wsparcia dla FT w lipcu 2002 r. bez
uprzedniego przeprowadzenia poglebionego audytu sytuacji finansowej tego przedsiebiorstwa oraz bez
podjecia niezbednych $rodkéw naprawczych, by mdc oceni¢ zakres ryzyka oraz perspektywy
przypadajacego w udziale wynagrodzenia wynikajacego z takiego dzialania. W kazdym razie taki
akcjonariusz referencyjny potrzebowalby udzialu rynkéw finansowych, by naprawi¢ sytuacje FT.
Tymczasem wspomniane rynki ,w tym czasie [...] nie wydawaly sie sklonne inwestowa¢ lub udzielaé
wiekszych kredytéw przedsiebiorstwu FT [darzy¢ FT duzym zaufaniem]” (motyw 229 spornej decyzji).

Tak wiec zdaniem Komisji ,[jlest malo prawdopodobne, aby ostrozny [rozwazny] inwestor prywatny
postawiony w tej samej sytuacji co panstwo francuskie, sktadal w lipcu 2002 r. deklaracje wsparcia na
rzecz FT, uwzgledniajac sytuacje ekonomiczna FT i nie dysponujac jasna i kompletna informacja na ten
temat”. Jest jeszcze mniej prawdopodobne, aby rozwazny inwestor prywatny ,udzielil [...] kredytu
[pozyczki] akcjonariusza, ponoszac wyltaczne i bardzo duze finansowe ryzyko” (motyw 229 spornej
decyzji).

W zwiazku z powyzszym Komisja doszta do wniosku, ze ,[kryterium] ostroznego [rozwaznego]
inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej nie [zostalo] zachowane [spelnione]” i ze
»[w] konsekwencji korzy$¢ przyznana przedsigbiorstwu FT za po$rednictwem udzielenia kredytu
[oferty pozyczki] akcjonariusza — badana w S$wietle poprzednich deklaracji i interwencji wladz
francuskich — stanowi[ta] pomoc panstwa, nawet jesli zakres tej korzysci [byl] trudny do oszacowania”
(motyw 230 spornej decyzji).

Artykul 1 tej decyzji przewiduje, ze ,kredyt akcjonariusza udzielony [pozyczka akcjonariusza udzielona]
w grudniu 2002 r. przez [Republike Francuska] na rzecz [FT] w formie linii kredytowej w wysokosci
9 mld EUR, osadzony [osadzona] w kontekscie deklaracji [...] [zlozonych] od lipca 2002 r., stanowi
pomoc panstwa niezgodna z zasadami wspdlnego rynku”.

Weczesniejsze postepowania sgdowe

Pismami zlozonymi w sekretariacie Sadu, odpowiednio, w dniach 13 pazdziernika 2004 r. (sprawa
T-425/04), 5 listopada 2004 r. (sprawa T-444/04) i 9 listopada 2004 r. (sprawa T-450/04) Republika
Francuska, FT oraz spétki Bouygues wniosly skargi o stwierdzenie niewaznosci w calosci spornej
decyzji. Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 12 listopada 2004 r. (sprawa T-456/04)
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Association francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommunications (francuskie
stowarzyszenie operatoréw sieci i ustug telekomunikacyjnych) (AFORS Télécom) wnidst skarge
o stwierdzenie niewaznosci art. 2 tej decyzji.

Wyrokiem z dnia 21 maja 2010 r., Francja/Komisja (T-425/04, T-444/04, T-450/04 i T-456/04,
EU:T:2010:216), Sad, po pierwsze, stwierdzil niewazno$¢ art. 1 spornej decyzji, a po drugie, uznal, iz
nie ma potrzeby rozpoznawania zadan dotyczacych stwierdzenia niewaznosci art. 2 tej decyzji.

W szczegélnosci Sad uznal w pkt 298 tego wyroku, ze Komisja nie wykazala, iz zapowiedZ z dnia
4 grudnia 2002 r. implikowala przeniesienie zasobéw panstwowych.

Ponadto w odniesieniu do oferty pozyczki akcjonariusza Sad uznal w pkt 299 wspomnianego wyroku,
ze poniewaz Komisja nie wykazala w wystarczajacy sposéb korzysci wynikajacej z tej oferty, Sad tym
bardziej nie moze stwierdzi¢, iz nastapilo przeniesienie zasobéw zwiazanych z ta korzyscia.

Pismami ztozonymi w sekretariacie Trybunatu, odpowiednio, w dniach 4 i 3 sierpnia 2010 r. spétki
Bouygues (sprawa C-399/10 P) i Komisja (sprawa C-401/10 P) wniosly odwotanie od wyroku z dnia
21 maja 2010 r., Francja/Komisja (T-425/04, T-444/04, T-450/04 i T-456/04, EU:T:2010:216).

Wyrokiem z dnia 19 marca 2013 r., Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in. i Komisja/Francja i in.
(C-399/10 P i C-401/10 P, zwanym dalej ,wyrokiem Bouygues”, EU:C:2013:175), Trybunal uchylil
wyrok z dnia 21 maja 2010 r., Francja/Komisja (T-425/04, T-444/04, T-450/04 i T-456/04,
EU:T:2010:216), i skierowal sprawy T-425/04, T-444/04 i T-450/04 do ponownego rozpoznania przez
Sad w celu wydania orzeczenia w przedmiocie podniesionych przed Sadem zarzutéw i zadan, co do
ktorych Trybunat sie nie wypowiedzial, a takze rozstrzygniecia o kosztach.

W tym wzgledzie przede wszystkim, w pkt 76 wyroku Bouygues, Trybunal stwierdzil, ze Komisja
w spornej decyzji nie zajela stanowiska w przedmiocie argumentu, podniesionego przez spotki
Bouygues w zlozonej przez nie w dniu 22 stycznia 2003 r. skardze, zgodnie z ktérym o$wiadczenia
zlozone od lipca 2002 r. stanowia same w sobie pomoc panstwa. Trybunal podkreslit w szczegdlnosci,
w pkt 73-75 tego wyroku, ze owe o$wiadczenia zostaly uwzglednione jedynie w zakresie, w jakim sa
one obiektywnie istotne dla oceny oferty pozyczki akcjonariusza, oraz ze Komisja zbadala zatem owe
o$wiadczenia tylko w zakresie, w jakim tworza one kontekst ustalonej pomocy.

W konsekwencji w pkt 77 wyroku Bouygues Trybunatl stwierdzil, ze Sad naruszyl prawo, gdy orzekt
w pkt 128 i 131 wyroku z dnia 21 maja 2010 r., Francja/Komisja (T-425/04, T-444/04, T-450/04
i T-456/04, EU:T:2010:216), iz art. 1 spornej decyzji zawiera odmowe uznania przez Komisje
o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r. za pomoc panstwa. Niezajecie stanowiska przez Komisje
odnos$nie do uznania tych o$wiadczen jako takich za pomoc panstwa wskutek skargi zlozonej do
Komisji przez spo6tki Bouygues nie moze bowiem zosta¢ zréwnane samo w sobie z decyzja oddalajaca
zadania wspomnianych podmiotéw skiadajacych skarge do Komisji.

Ponadto Trybunal orzekt w pkt 103 i 104 wyroku Bouygues, ze poniewaz interwencje panstwa
przybieraja rézne formy i powinny by¢ analizowane na podstawie ich skutkéw, nie mozna wykluczy¢,
iz szereg kolejnych interwencji panstwa nalezy uzna¢ za jedna interwencje w celu zastosowania
art. 107 ust. 1 TFUE. Moze tak by¢ w szczegélnosci, w przypadku gdy kolejne interwencje maja,
zwlaszcza w $wietle ich chronologii, ich celu i sytuacji przedsiebiorstwa w chwili dokonania tych
interwencji, tak $cisle wzajemne zwigzki, ze niemozliwe jest ich rozdzielenie.

Trybunal stwierdzil na tej podstawie w pkt 105 wyroku Bouygues, ze uznajac, iz konieczne bylo
wskazanie uszczuplenia budzetu panstwa lub wystapienia dostatecznie konkretnego gospodarczego
ryzyka powstania obciazen dla tego budzetu, $cisle zwigzanego ze szczegdlna korzyscia wynikajaca badz
z zapowiedzi z dnia 4 grudnia 2002 r., badZ z oferty pozyczki akcjonariusza, ktére to ryzyko
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odpowiadalo tej korzysci albo prowadzilo do niej w zamian, Sad naruszyl prawo poprzez zastosowanie
kryterium mogacego automatycznie wykluczy¢, ze owe interwencje panstwa moglyby, w zaleznosci od
zwigzkéw miedzy nimi a ich skutkami, zosta¢ uznane za jedna interwencje.

Wreszcie, Trybunal uznal, ze posiada niezbedne informacje, by wydaé ostateczne rozstrzygniecie
z jednej strony w przedmiocie zadania stwierdzenia niewazno$ci art. 1 spornej decyzji w zakresie,
w jakim Komisja odmoéwila uznania o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r. za pomoc panstwa
w sprawie T-450/04, a z drugiej strony w przedmiocie cze$ci drugiej zarzutu drugiego oraz
w przedmiocie zarzutu trzeciego, podniesionych przez Republike Francuska i przez FT na poparcie ich
skarg w sprawach T-425/04 i T-444/04, w zakresie, w jakim ta cze$¢ i ten zarzut s3 skierowane
przeciwko dokonanemu w spornej decyzji stwierdzeniu istnienia korzysci przysporzonej FT przez
panstwo francuskie.

Jesli chodzi o cze$¢ pierwsza oceny, w pkt 118 wyroku Bouygues Trybunal uznal, ze zarzuty
podniesione w skardze w sprawie T-450/04 zmierzajace do stwierdzenia niewazno$ci art. 1 spornej
decyzji w zakresie, w jakim Komisja odmdwila uznania o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r. za
pomoc panistwa, sa nieistotne dla sprawy.

Jesli chodzi o cze$¢ druga oceny, Trybunal stwierdzil w pkt 129-131 wyroku Bouygues, na podstawie
pewnych fragmentéw motywéw 194 i 196 spornej decyzji, ze Komisja uznala, iz zapowiedz z dnia
4 grudnia 2002 r. i oferta pozyczki akcjonariusza, rozpatrywane lacznie, przysporzyly korzysci
angazujacej zasoby panstwowe w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE i ze instytucja ta stusznie zbadala
oba te $rodki tacznie, jako Ze jest oczywiste, iz pierwszego z nich nie mozna oddzieli¢ od drugiego.

Natomiast w pkt 140 i 141 wyroku Bouygues Trybunat stwierdzil, ze stan postepowania nie pozwala na
wydanie orzeczenia w szczegdlnosci w odniesieniu do podniesionych przez Republike Francuska i przez
FT zarzutéw drugiego i trzeciego w zakresie, w jakim zarzuty te sa skierowane przeciwko zastosowaniu
przez Komisje kryterium rozwaznego inwestora prywatnego.

Postepowanie przed Sadem i zaskarzony wyrok

W nastepstwie ogloszenia wyroku Bouygues sprawy T-425/04 RENV, T-444/04 RENV i T-450/04
RENV zostaly ponownie przydzielone szdstej izbie Sadu w skladzie powiekszonym.

Pismem z dnia 22 lipca 2013 r. France Télécom poinformowalo Sad, ze w dniu 1 lipca 2013 r. zmienito
swoja nazwe na Orange.

Postanowieniami prezesa széstej izby Sadu w skladzie powiekszonym z dnia 27 czerwca 2014 r., po
pierwsze, spélki Bouygues zostaly wykre$lone ze sprawy T-444/04 RENV jako interwenienci
popierajacy zadania Komisji, i po drugie, sprawa T-450/04 RENV zostala wykre$lona z rejestru Sadu,
poniewaz spélki te wycofaly swoja interwencje oraz wycofaly swoja skarge.

Postanowieniem prezesa szdstej izby Sadu w skladzie powiekszonym z dnia 15 lipca 2014 r. sprawy
T-425/04 RENV i T-444/04 RENV zostaly polaczone do celéw lacznego rozpoznania w ramach
ustnego etapu postepowania i do wydania wyroku.

W sprawie T-425/04 RENV Republika Francuska, popierana przez Republike Federalna Niemiec,
a w sprawie T-444/04 RENV Orange wniosly do Sadu o stwierdzenie niewaznosci spornej decyzji oraz
o obciazenie Komisji kosztami postepowania.

W sprawach tych Komisja wniosta o oddalenie skarg jako bezzasadnych oraz obcigzenie Republiki

Francuskiej i Orange kosztami postepowania. Na rozprawie w dniu 24 wrze$nia 2014 r. Komisja
zazadala takze odrzucenia skargi w sprawie T-444/04 RENV jako niedopuszczalne;j.

10 ECLILEU:C:2016:912
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W zaskarzonym wyroku Sad przede wszystkim oddalil zarzut niedopuszczalnosci podniesiony przez
Komisje w sprawie T-444/04 RENV ze wzgledu na to, ze Orange ma nadal istniejacy i aktualny interes
prawny w stwierdzeniu niewaznosci art. 1 spornej decyzji.

Nastepnie Sad zbadal zadanie stwierdzenia niewaznosci art. 1 spornej decyzji. W ramach tego badania
Sad, po pierwsze, oddalil podniesione w skargach zarzuty pierwsze, gdyz oba dotyczyly naruszenia
istotnych wymogéw proceduralnych oraz prawa do obrony. Po drugie, Sad zbadal tacznie i uwzglednit
podniesione w skargach zarzuty drugi i trzeci, oparte na naruszeniu prawa i na oczywistych btedach
w ocenie w odniesieniu do stosowania kryterium rozwaznego inwestora prywatnego. W konsekwencji
Sad stwierdzil niewazno$¢ wspomnianego art. 1.

Sad uznal, ze w tych okolicznosciach nie bylo juz potrzeby orzekania w przedmiocie zadan Republiki
Francuskiej i Orange zmierzajacych do stwierdzenia niewaznosci art. 2 spornej decyzji.

Wreszcie, w $wietle tych ocen Sad obciazyl Komisje jej wlasnymi kosztami oraz 6sma dziesiatych
kosztéw poniesionych przez Republike Francuska i przez Orange.

Zadania stron
Tytulem zadania gléwnego Komisja wnosi do Trybunatu o:

— uchylenie zaskarzonego wyroku w zakresie, w jakim stwierdzono w nim niewaznos$¢ art. 1 spornej
decyzji oraz obciazono Komisje jej wlasnymi kosztami oraz 6sma dziesiatych kosztéw poniesionych
przez Republike Francuska i przez Orange w sprawach T-425/04 i T-444/04;

— oddalenie skarg Republiki Francuskiej i Orange w sprawach T-425/04 i T-444/04 oraz
— obciagzenie Republiki Francuskiej i Orange kosztami postepowania.

Positkowo instytucja ta wnosi do Trybunalu o skierowanie spraw T-425/04 i T-444/04 do ponownego
rozpoznania przez Sad oraz rozstrzygniecie o kosztach w orzeczeniu konczacym postepowanie
W sprawie.

Orange oraz, tytulem zadania gléwnego, Republika Francuska wnosza o oddalenie odwotania oraz
obciazenie Komisji kosztami.

Positkowo, gdyby Trybunatl uchylil zaskarzony wyrok, Republika Francuska wnosi o skierowanie do
ponownego rozpoznania przez Sad sprawy T-425/04 RENV w celu rozstrzygniecia przez Sad
w przedmiocie pierwszej czesci zarzutu drugiego skargi, a takze w przedmiocie zarzutéw trzeciego
i czwartego skargi.

W dalszej kolejnosci, positkowo, wspomniane panstwo czlonkowskie wnosi do Trybunalu
o uwzglednienie owej cze$ci i owych zarzutéw skargi oraz o obciazenie Komisji kosztami
postepowania.

W przedmiocie odwolania

Na poparcie wniesionego odwotania Komisja podnosi cztery zarzuty, z ktérych pierwszy dotyczy
naruszenia obowiazku uzasadnienia, drugi — siedmiu réznych naruszen art. 107 ust. 1 TFUE, trzeci —
przekroczenia granic kontroli sadowej, a czwarty — blednej wykladni, a wrecz przeinaczenia spornej
decyzji.

ECLILEU:C:2016:912 11
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Orange kwestionuje dopuszczalno$¢ podniesionych w odwotaniu zarzutéw pierwszego i drugiego.
W przedmiocie dopuszczalnosci podniesionych w odwotaniu zarzutow pierwszego i drugiego

Argumentacja Orange

Orange zaznacza, ze w mys$l art. 1 spornej decyzji, po pierwsze, jedynymi interwencjami panstwa
francuskiego, ktére mozna uzna¢ za jedna interwencje stanowiaca pomoc panstwa, sa zapowiedz
z dnia 4 grudnia 2002 r. oraz oferta pozyczki akcjonariusza, i po drugie, oswiadczenia zlozone od lipca
2002 r. uwzglednia sie¢ w tym artykule jedynie jako element kontekstu. Taka argumentacje Komisja
przedstawiala takze w trakcie szeregu postepowan przed Sadem i Trybunalem.

W szczegdlnos$ci, jak zreszta wynika z pkt 259 zaskarzonego wyroku, nawet zapytana wprost
i konkretnie o te kwestie przez Sad, Komisja nigdy nie twierdzila, ze o$§wiadczenia zlozone od lipca
2002 r. stanowily, podobnie do zapowiedzi z dnia 4 grudnia 2002 r. oraz do oferty pozyczki
akcjonariusza, konstytutywne elementy jednej interwencji uznanej za pomoc panstwa.

W tych okolicznosciach Orange uznaje, ze podniesione w odwotaniu zarzuty pierwszy i drugi nalezy
uzna¢ za niedopuszczalne, gdyz Komisja przedstawia w nich nowe argumenty, w ktérych zarzuca
Sadowi, iz nie wypowiedzial sie on co do tego, czy wspomniane o$wiadczenia nalezy obja¢ zakresem
jednej interwencji.

Ocena Trybunalu

Wystarczy zaznaczy¢, jak wynika zaréwno z uwag rzadu francuskiego, jak i z pkt 255 zaskarzonego
wyroku, ze Komisja wysunela przed Sadem argumentacje, zgodnie z ktéra o$wiadczenia zlozone od
lipca 2002 r. powinny zosta¢ objete zakresem jednej interwencji na rzecz FT i ze Sad odpowiedzial
wprost na te argumentacje w pkt 256-261 wspomnianego wyroku.

W tych okolicznosciach nalezy oddali¢ podniesiony przez Orange zarzut niedopuszczalnosci, dotyczacy
tego, ze wspomniana argumentacja jest nowa w ramach odwotania.

W przedmiocie zarzutu pierwszego, dotyczgcego naruszenia obowigzku uzasadnienia

Argumentacja Komisji

Komisja twierdzi przede wszystkim, ze Sad pominal zasady ustanowione w wyroku Bouygues, nastepnie
— nie udzielil wystarczajacej odpowiedzi na argumenty podniesione przez te instytucje w postepowaniu
dotyczacym skierowania sprawy do ponownego rozpoznania przez Sad, i wreszcie, ze rozumowanie
Sadu zawieralo sprzecznosci.

Kiedy Sad przedstawil bowiem w pkt 185-196 zaskarzonego wyroku orzecznictwo, jakie uwaza za
istotne w $wietle kryterium przezornego inwestora prywatnego, nie wymienil on wyroku Bouygues,
a zatem nie zbadal, czy wyrok ten zawieral wyjasnienia odnoszace si¢ do zakresu tego kryterium.

Komisja dodaje nastepnie, ze w uwagach zlozonych przez te instytucje po tym, jak sprawa zostala
skierowana do ponownego rozpoznania przez Sad, wyjasnila ona, w jakim zakresie o$wiadczenia
zlozone od lipca 2002 r. stanowily obiektywnie cze$¢ kontekstu analizy oferty pozyczki akcjonariusza
i byly z nia powigzane chronologicznie, gospodarczo i funkcjonalnie, wobec czego stanowily z owa
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oferta jedna interwencje. Otéz chociaz Sad przeanalizowal w pkt 255-258 zaskarzonego wyroku pewne
aspekty pojecia jednej interwencji, to zajal sie jedynie zagadnieniami semantycznymi po to, by unikna¢
prawdziwego zbadania argumentacji Komisji.

Wreszcie, Komisja utrzymuje, ze Sad zaprzecza sobie, gdy twierdzi z jednej strony w pkt 219 i 222
zaskarzonego wyroku, ze w celu ustalenia, czy panstwo francuskie zachowalo sie jak rozwazny
inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej, nalezalo przenie$¢ si¢ w kontekst czasowy
z grudnia 2002 r., kiedy to podjeto srodki w zakresie wsparcia finansowego, oraz tym samym
wykluczy¢ oswiadczenia zlozone od lipca 2002 r., a z drugiej strony w pkt 227 i 228 tego wyroku, ze
aby oceni¢ racjonalno$¢ gospodarcza zachowania panstwa francuskiego, Komisja mogta wzia¢ pod
uwage wszystkie elementy charakteryzujace ten kontekst, w tym takie oswiadczenia.

Ocena Trybunatu

Nalezy przypomnie¢, ze obowigzek uzasadnienia przewidziany w art. 296 TFUE stanowi istotny wymog
proceduralny, ktéry nalezy odrézni¢ od kwestii prawidlowosci uzasadnienia, wchodzacej w zakres
zgodno$ci z prawem spornego aktu (wyrok z dnia 29 wrze$nia 2011 r., EIf Aquitaine/Komisja,
C-521/09 P, EU:C:2011:620, pkt 146 i przytoczone tam orzecznictwo).

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu spoczywajacy na Sadzie na mocy art. 36 i art. 53
akapit pierwszy statutu Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej obowiazek uzasadnienia nie
nakazuje Sadowi dokonania wyjasnienia, ktére podejmowaloby w sposéb wyczerpujacy punkt po
punkcie argumentacje przedstawiona przez strony sporu. Uzasadnienie to moze by¢ zatem
dorozumiane, pod warunkiem Ze umozliwia ono zainteresowanym poznanie podstaw, na ktérych Sad
oparl swe rozstrzygniecie, a Trybunalowi dostarcza elementéw wystarczajacych do dokonania kontroli
w trybie odwotania (wyrok z dnia 8 marca 2016 r., Grecja/Komisja, C-431/14 P, EU:C:2016:145,
pkt 38).

W niniejszym przypadku nalezy stwierdzi¢, ze uzasadnienie zawarte w pkt 185-196, 219, 222, 227, 228
oraz 255-258 zaskarzonego wyroku umozliwia zainteresowanym, a w szczegélnosci Komisji, poznanie
podstaw, na ktérych Sad oparl swe rozstrzygnigecie, a Trybunalowi dostarcza elementéw
wystarczajacych do dokonania kontroli w ramach niniejszego odwotania.

Jak slusznie bowiem twierdza rzad francuski oraz Orange, ani okoliczno$¢, ze Sad nie wspomnial
wyroku Bouygues, gdy przypominal orzecznictwo wymienione w pkt 185-196 zaskarzonego wyroku,
ani okoliczno$¢, ze Sad oddalil zadania Komisji po dokladnym ich zbadaniu w pkt 255-258 tego
wyroku, same w sobie nie moga stanowi¢ braku uzasadnienia.

Poza tym argument Komisji, zgodnie z ktérym istnieje sprzeczno$¢ miedzy z jednej strony pkt 219-222
zaskarzonego wyroku a z drugiej strony pkt 227 i 228 tego wyroku, ma swoje zZrédlo w blednym
rozumieniu tych punktéw. Sad ograniczy! si¢ bowiem w tych punktach do zaznaczenia, ze Komisja nie
mogla wzia¢ pod uwage jedynie samych tylko o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r., z wytaczeniem
innych elementéw, ktére byly istotne dla analizy.

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, podniesiony w odwolaniu zarzut pierwszy nalezy oddali¢
jako catkowicie bezzasadny.

ECLILEU:C:2016:912 13
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W przedmiocie zarzutu trzeciego, dotyczgcego przekroczenia granic kontroli sadowej

Argumentacja Komisji

W zarzucie trzecim odwolania, ktéry nalezy zbada¢ w drugiej kolejnosci, Komisja twierdzi, ze
kryterium rozwaznego inwestora prywatnego wiaze si¢ z przeprowadzeniem zlozonej oceny
ekonomicznej, w ktérej nalezy przyzna¢ Komisji szeroki zakres uznania. W konsekwencji w tej
dziedzinie kontrola sadowa powinna z zasady ogranicza¢ sie do sprawdzenia istnienia oczywistego
btedu w ocenie okolicznosci faktycznych. W szczegdélnosci w ramach tej kontroli sad Unii Europejskiej
nie moze zastapi¢ oceny ekonomicznej dokonanej przez Komisje swoja wlasna ocena.

Otéz gdy Sad stwierdzil w pkt 235 i 236 zaskarzonego wyroku, ze postrzeganie przez rynek o$wiadczen
zlozonych od lipca 2002 r. nie jest istotne w niniejszej sprawie, Sad zdaniem Komisji zastapil swoja
wlasng analizg analize Komisji, chociaz powinien byl ograniczy¢ sie do zbadania, czy motywy 210, 217
i 229 spornej decyzji sa dotkniete oczywistym bledem w ocenie.

Ocena Trybunalu

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu pojecie pomocy panstwa okre$lone w traktacie FUE
ma charakter prawny i powinno by¢ interpretowane na podstawie obiektywnych elementéw. Z tego
powodu sad Unii powinien z zasady przeprowadzi¢ pelna kontrole w kwestii ustalenia, czy dany
$rodek wchodzi w zakres stosowania art. 107 ust. 1 TFUE, biorac pod uwage zaréwno konkretne
okoliczno$ci rozpatrywanej przezen sprawy, jak i techniczny lub zlozony charakter ocen
przeprowadzonych przez Komisje (wyrok z dnia 21 czerwca 2012 r., BNP Paribas i BNL/Komisja,
C-452/10 P, EU:C:2012:366, pkt 100).

Trybunal orzek! jednak, ze kontrola sadowa jest ograniczona w odniesieniu do tego, czy dany srodek
wchodzi w zakres stosowania art. 107 ust. 1 TFUE, jezeli oceny przeprowadzone przez Komisje maja
techniczny lub zlozony charakter (wyrok z dnia 21 czerwca 2012 r., BNP Paribas i BNL/Komisja,
C-452/10 P, EU:C:2012:366, pkt 103).

W tym wzgledzie, kiedy Komisja musi zastosowaé kryterium rozwaznego inwestora prywatnego
w warunkach gospodarki rynkowej w celu sprawdzenia, czy dany $rodek wchodzi w zakres stosowania
art. 107 ust. 1 TFUE, postuzenie sie tym kryterium wiaze si¢ z zasady z dokonaniem przez Komisje
zlozonej oceny ekonomicznej (zob. podobnie wyrok z dnia 2 wrze$nia 2010 r., Komisja/Scott,
C-290/07 P, EU:C:2010:480, pkt 68).

W niniejszym przypadku, jak zaznaczaja stusznie rzad francuski i Orange, po pierwsze, uwagi Sadu,
ktoéry krytykuje Komisje, dotycza nie samego stosowania kryterium rozwaznego inwestora prywatnego,
lecz momentu, w ktérym Komisja powinna byta umiejscowi¢ sie w celu dokonania tej oceny,
a w konsekwencji — dowodoéw, jakie powinna byla wzia¢ w tym wzgledzie pod uwage.

Po drugie, zakladajac nawet, ze kontrola, jaka Sad powinien sprawowaé w tym wzgledzie, powinna byta
by¢ ograniczona, jak twierdzi Komisja, okoliczno$¢ ta nie oznacza, ze Sad byl zmuszony do
powstrzymania sie od przeprowadzenia dokonanej przez te instytucje kontroli kwalifikacji prawnej
danych o charakterze ekonomicznym. Cho¢ zadaniem Sadu nie jest bowiem zastepowanie swoja
wlasng ocena ekonomiczna oceny dokonanej przez Komisje, z obecnie utrwalonego orzecznictwa
Trybunalu wynika, ze sad Unii powinien w szczegdélnosci nie tylko dokona¢ weryfikacji materialnej
prawidlowosci przytoczonych dowoddéw, ich wiarygodno$ci i spdjnosci, ale takze kontroli tego, czy
dowody te stanowia zbiér istotnych danych, ktére nalezy wzig¢ pod uwage w celu oceny zlozonej
sytuacji, i czy moga one stanowi¢ poparcie dla wnioskéw wyciagnietych na ich podstawie (wyrok
z dnia 11 wrzeénia 2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, pkt 46).
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Otéz w pkt 235-248 zaskarzonego wyroku Sad zbadal wlasnie dokonana przez Komisje ocene
dowodéw, na ktérych instytucja ta oparla si¢, gdy uznala, Ze nalezy zastosowac kryterium rozwaznego
inwestora prywatnego w odniesieniu do lipca 2002 r., a nie w odniesieniu do grudnia 2002 r. W tym
wzgledzie Sad orzekl, ze ocena ta zostala oparta na selektywnym uwzglednieniu dostepnych dowoddéw
i ze dowody te nie mogly stanowi¢ poparcia dla wnioskéw, jakie Komisja wyciggneta na ich podstawie.
Sad orzek! zatem, ze ocena dokonana przez Komisje byla obarczona oczywistym bledem.

Tak wiec, majac na uwadze orzecznictwo przypomniane w pkt 91 niniejszego wyroku i wbrew
twierdzeniom Komisji, Sad nie przekroczyt granic kontroli, do ktérej sprawowania jest zobowiazany,
gdy dokonal takiej analizy.

Co za tym idzie, zarzut trzeci nalezy oddali¢ jako bezzasadny.

W przedmiocie zarzutu czwartego, dotyczgcego blednej wyktadni, a wrecz przeinaczenia spornej decyzji
oraz przeinaczenia okolicznosci faktycznych

Argumentacja Komisji

W zarzucie czwartym odwotania, ktéry nalezy zbada¢ w trzeciej kolejnosci, Komisja twierdzi, ze Sad
przeinaczyl sporna decyzje, gdy stwierdzil w pkt 246-248 zaskarzonego wyroku, po pierwsze, ze samo
oczekiwanie ze strony rynkéw nie moze skutkowac¢ powstaniem jakiegokolwiek obowiazku podjecia
dzialania i ze Komisja nie wykazatla, iz niewywiazanie si¢ przez panstwo z o$wiadczen zlozonych pod
adresem FT moglo zagrozi¢ jego wiarygodnosci i jego reputacji na rynkach finansowych. Motyw 217
tej decyzji zawiera bowiem taki wywod oraz szereg konkretnych informacji na jego poparcie.

Po drugie, instytucja ta twierdzi, ze Sad przeinaczyt takze okoliczno$ci faktyczne, gdy uznal, ze
rozwazny inwestor prywatny mogl zlozy¢ oswiadczenia podobne do o$wiadczen zlozonych od lipca
2002 r., chociaz do grudnia 2002 r. ani rzad francuski, ani FT nie dysponowaly planem naprawczym
ani szacunkami dotyczacymi niezbednego kapitalu. Komisja wyjasnia bowiem, ze wobec braku
informacji na temat zwrotu z dokonanej przez panstwo operacji owo panstwo nie moze twierdzi¢, ze
dziala jak rozwazny inwestor prywatny.

Ocena Trybunatu

Z art. 256 ust. 1 akapit drugi TFUE i z art. 58 akapit pierwszy statutu Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej wynika, ze jedynie Sad jest wlasciwy do dokonywania, po pierwsze, ustalen faktycznych,
z wyjatkiem sytuacji, gdy nieprawidlowos$¢ jego ustalenn wynika z akt sprawy, a po drugie, oceny tych
okolicznosci faktycznych (wyroki: z dnia 6 kwietnia 2006 r., General Motors/Komisja, C-551/03 P,
EU:C:2006:229, pkt 51; z dnia 29 marca 2011 r., ThyssenKrupp Nirosta/Komisja, C-352/09 P,
EU:C:2011:191, pkt 179).

Wobec tego ocena okolicznosci faktycznych nie stanowi, z wylaczeniem przypadkéw przeinaczenia
przedstawionych Sadowi dowoddéw, zagadnienia prawnego, ktére jako takie poddane jest kontroli
Trybunalu (wyroki: z dnia 18 maja 2006 r., Archer Daniels Midland i Archer Daniels Midland
Ingredients/Komisja, C-397/03 P, EU:C:2006:328, pkt 85; a takze z dnia 29 marca 2011 r,
ThyssenKrupp Nirosta/Komisja, C-352/09 P, EU:C:2011:191, pkt 180).

W sytuacji gdy strona wnoszaca odwotanie powoluje sie na przeinaczenie przez Sad materialu
dowodowego, musi ona — zgodnie z art. 256 TFUE, art. 58 akapit pierwszy statutu Trybunalu
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej i art. 168 § 1 lit. d) regulaminu postepowania przed Trybunatem —
dokladnie wskaza¢, ktére dowody zostaly jej zdaniem przeinaczone przez Sad, oraz wykazac¢ bledy
w ocenie, ktére w jej opinii doprowadzily do takiego przeinaczenia (wyroki: z dnia 17 czerwca 2010 r.,
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Lafarge/Komisja, C-413/08 P, EU:C:2010:346, pkt 16 i przytoczone tam orzecznictwo). Ponadto zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu przeinaczenie musi w oczywisty sposéb wynika¢ z akt sprawy,
bez koniecznosci dokonywania nowej oceny faktéw i dowodéw (wyrok z dnia 27 pazdziernika 2011 r.,
Austria/Scheucher-Fleisch i in., C-47/10 P, EU:C:2011:698, pkt 59 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszym przypadku przede wszystkim z pkt 246 zaskarzonego wyroku wynika, ze Sad uwzglednit
motyw 217 spornej decyzji, jak slusznie twierdzi rzad francuski.

Nastepnie w pkt 92 niniejszego wyroku zaznaczono, ze Sad zbadal w pkt 235-248 zaskarzonego
wyroku dokonang przez Komisje ocene dowoddw, na ktérych instytucja ta oparla sie, gdy uznala, iz
nalezy zastosowac kryterium rozwaznego inwestora prywatnego w odniesieniu do lipca 2002 r., a nie
do grudnia 2002 r., ze Sad uznal, iz ocena ta zostala oparta na selektywnym uwzglednieniu dostepnych
dowodéw, i ze dowody te nie mogly stanowi¢ poparcia dla wnioskéw, jakie Komisja wyciggnela na ich
podstawie.

Nalezy wreszcie stwierdzi¢, ze Komisja nie wskazuje w swojej argumentacji precyzyjnie dowodéw, ktdre
w oczywisty sposob zostaly przeinaczone przez Sad, lecz podwaza dokonana przez Sad ocene
okoliczno$ci faktycznych, zgodnie z ktéra wnioski zawarte w spornej decyzji nie zostaly poparte
w sposdb wystarczajacy pod wzgledem prawnym przedstawionymi dowodami.

Tak wiec, majac na uwadze wcze$niejsze rozwazania, Komisja nie moze zarzuci¢ Sadowi, ze przeinaczyt
on sporng decyzje oraz dowody.

Co za tym idzie, zarzut czwarty nalezy oddali¢ jako bezzasadny.
W przedmiocie zarzutu drugiego, dotyczgcego naruszen art. 107 ust. 1 TFUE

Argumentacja Komisji

W zarzucie drugim odwotania Komisja twierdzi, ze Sad, poprzez odizolowanie o$wiadczen zlozonych
od lipca 2002 r. od zapowiedzi z dnia 4 grudnia 2002 r. oraz od oferty pozyczki akcjonariusza,
oddzielil uspokojenie rynkéw przez te os$wiadczenia z jednej strony od podwyzszenia Srodkéw
finansowych z drugiej strony i tym samym przyjal podejicie pointylistyczne opierajace sie na siedmiu
réznych naruszeniach prawa, ktére stanowia zarazem naruszania art. 107 ust. 1 TFUE. Argumentacja
ta dzieli sie na siedem czeS$ci.

W czeéci pierwszej Komisja twierdzi, ze Sad dopuscil sie naruszenia prawa, gdy dokonat w pkt 219-248
zaskarzonego wyroku wskazania dokladnego momentu, w odniesieniu do ktérego powinno znalezé
zastosowanie kryterium rozwaznego inwestora prywatnego. Zdaniem tej instytucji podejscie to nie jest
zgodne z pkt 103 wyroku Bouygues, zgodnie z ktérym nie mozna wykluczy¢, ze szereg kolejnych
interwencji panstwa nalezy uzna¢ za jedna interwencje w celu zastosowania art. 107 ust. 1 TFUE.

Trybunal nie tylko orzekl bowiem, ze mozna dokonal lacznej oceny szeregu wydarzen, ktére nie
zachodza réwnoczesnie, ale przyznal takze, ze nie jest konieczne, by kazde z tych wydarzen
charakteryzowalo sie¢ zarazem przyznaniem korzysSci oraz przeniesieniem zasobéw panstwowych.
Wystarczy, by elementy te zostaly spelnione wskutek zaistnienia jednego albo drugiego ze
wspomnianych wydarzen albo obu tych wydarzen facznie.

W konsekwencji nie mozna uzna¢, ze kryterium rozwaznego inwestora prywatnego zostalo zamkniete
w okreslonym momencie ani ze istnienie korzysci wynikajacej z zasobéw panstwowych stanowi
warunek wstepny stosowania tego kryterium, jak Sad btednie orzekt w pkt 202, 203 i 226 zaskarzonego

wyroku.
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Otéz Komisja wyjasnita, zwlaszcza w motywach 222 i 225 spornej decyzji, ze utrzymanie, dzieki
o$wiadczeniom zlozonym od lipca 2002 r., ratingu FT na poziomie inwestycyjnym mialo decydujacy
wplyw zwlaszcza na $rodki z grudnia 2002 r. Chodzi o ciagly proces wspierania FT, ktéry rozpoczat sie
w lipcu 2002 r., a skonkretyzowat si¢ w grudniu 2002 r.

W czeéci drugiej Komisja twierdzi, ze uznawszy w pkt 205 zaskarzonego wyroku, iz kryterium
rozwaznego inwestora prywatnego nalezy stosowa¢ wylacznie do o$wiadczenia z dnia 4 grudnia
2002 r. oraz do oferty pozyczki akcjonariusza, rozpatrywanych lacznie, Sad naruszyl zaréwno $cisly
zwiazek miedzy wskazang korzyscia i zastosowaniem tego kryterium, jak i orzecznictwo wypracowane
w wyroku Bouygues.

Jako ze kryterium rozwaznego inwestora prywatnego stuzy bowiem dyskwalifikacji §rodka, ktéry prima
facie stanowi korzys$¢, zaréwno przedmiotowy, jak i czasowy zakres badania $rodkéw stanowiacych
korzy§¢ powinien by¢ zbiezny z zakresem badania, do ktérego stosuje si¢ to kryterium.
W konsekwencji, jesli korzy$¢ przynosi efekty w danym okresie, wspomnianego kryterium nie mozna
stosowac jedynie do czesci tego okresu.

Tymczasem w niniejszym przypadku Trybunat wskazal w pkt 132—-139 wyroku Bouygues, ze na korzys¢
przyznana na rzecz FT skladaja sie dwa elementy, a mianowicie podwyzszenie $rodkéw finansowych FT
oraz uspokojenie rynkéw co do jego zdolno$ci sprostania platno$ciom, przy czym uspokojenie to
wynika z o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r.

W czeéci trzeciej Komisja uznaje, ze poniewaz Sad dokonal w pkt 227-232 oraz 255-261 zaskarzonego
wyroku rozréznienia znaczeniowego miedzy rozpatrywanymi $rodkami krajowymi oraz elementami
kontekstu, naruszyl on zasade, zgodnie z ktdéra analizy istnienia pomocy panstwa nalezy dokonac
w zaleznosci od skutkéw, a nie od formy albo elementéw znaczeniowych. Wedle Komisji istnieje
bowiem tylko zwykla réznica znaczeniowa miedzy badaniem $rodka krajowego w kontekscie innego
$rodka krajowego, z ktérym jest on nierozerwalnie powigzany, oraz !acznym badaniem obu tych
$rodkéw.

Otéz w niniejszym przypadku o$wiadczenia zlozone od lipca 2002 r. oraz oferta pozyczki akcjonariusza
sa nierozerwalnie powiazane, gdyz w grudniu 2002 r. stan rynku zostal zaklécony przez wspomniane
o$wiadczenia, a bez nich wspomniana oferta nie mogtaby zosta¢ zrealizowana ani sta¢ sie skuteczna.

Poza tym Sad dokonal blednej interpretacji spornej decyzji, pism procesowych Komisji oraz wyroku
Bouygues, gdy stwierdzil, po pierwsze, ze z dokumentéw tych nie wynika, iz o§wiadczenia zlozone od
lipca 2002 r. oraz oferta pozyczki akcjonariusza stanowily jedna interwencje, a po drugie, ze Trybunal
orzekl, iz o§wiadczenia te nie sa przedmiotem decyzji Komisji.

W czesci czwartej Komisja uznaje, ze Sad przypisal decydujace znaczenie uscisleniu dokladnych zasad
wsparcia, jakiego panstwo francuskie udzielito FT, przez co zbagatelizowal skutki o$wiadczen
ztozonych od lipca 2002 r., chociaz o$wiadczenia te mialy zasadnicze znaczenie. Komisja zauwaza
w tym wzgledzie, ze nie istniala konieczno$¢, by badane s$rodki mialy taki sam charakter, w celu
uznania ich za nierozerwalnie powigzane. W pkt 132-136 wyroku Bouygues Trybunal nawigzal
bowiem do tych os$wiadczenn oraz do ich skutkéw w celu wykazania istnienia korzysci zwiazanej
z oferta pozyczki akcjonariusza, co $wiadczy o tym, iz powinny one zosta¢ uwzglednione w zakresie
analizy.

W ramach czesci piatej Komisja przypomina, ze w pkt 103 i 104 wyroku Bouygues Trybunat orzekl, iz
do celéw zastosowania art. 107 ust. 1 TFUE nalezy uznaé za jedna interwencje szereg kolejnych
interwencji panstwa, jezeli interwencje te maja w $wietle ich chronologii, ich celu i sytuacji
przedsiebiorstwa w chwili dokonania tych interwencji tak $ciste wzajemne zwiazki, iz niemozliwe jest
ich rozdzielenie.
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Komisja przypomina poza tym, ze Trybunal zasugerowal w pkt 132-136 tego wyroku, iz o$§wiadczenia
zlozone od lipca 2002 r. stanowily obiektywnie cze$¢ kontekstu analizy oferty pozyczki akcjonariusza.

Ot6z zdaniem Komisji kryteria ustanowione przez Trybunal w pkt 103 i 104 wyroku Bouygues zostaly
spetnione w niniejszym przypadku ze wzgledu na istnienie $cistych i nierozerwalnych powigzan miedzy
wspomnianymi o$wiadczeniami oraz wspomniang oferta. Jak bowiem mozna wywie$¢ z owych
punktéw, wszystkie te kolejne interwencje nalezalo uznac¢ za jedna i te sama interwencje.

Ponadto Komisja twierdzi, ze w motywach 203-230 spornej decyzji zastosowala ona kryterium
rozwaznego inwestora prywatnego do calego procesu ratowania FT, zwlaszcza od poczatku tego
procesu, a mianowicie od o$wiadczenia z dnia 12 lipca 2002 r., gdyz o$wiadczenie to uwarunkowato
dalszy ciagg wspomnianego procesu. Komisja dodaje, ze wykazala w motywach 215-218 spornej
decyzji, iz o$wiadczenia zlozone od lipca 2002 r. stworzyly ryzyko ekonomiczne i prawne mogace
zagrozi¢ zasobom panstwa francuskiego.

W czesci széstej Komisja twierdzi, ze w pkt 230-232 i 249-254 zaskarzonego wyroku Sad blednie
uznal, iz w grudniu 2002 r. nastgpilo przerwanie nastepstwa spornych srodkéw krajowych, gdy Sad
z jednej strony oparl sie na blednej logice polegajacej na zamknieciu badania kryterium rozwaznego
inwestora prywatnego w odniesieniu do dokladnego momentu, a mianowicie do dnia 4 grudnia
2002 r., a z drugiej strony opart sie na okolicznosciach faktycznych, ktére nie $wiadczyly o takim
przerwaniu i ktére pozostawaly pod wplywem oswiadczen zlozonych od lipca 2002 r.

Otéz z powodu decydujacego wplywu oswiadczen zlozonych od lipca 2002 r. nawet autonomiczna
decyzja podmiotéw prywatnych bylaby niewystarczajaca, aby zlikwidowa¢ zwiazek istniejacy miedzy
tymi o$wiadczeniami oraz oferta pozyczki akcjonariusza.

Ponadto stwierdzenie Sadu, zawarte w pkt 249-254 zaskarzonego wyroku, ze nastapilo istotne
przerwanie w grudniu 2002 r., gdyz poczatkowo zapowiedziane zaangazowanie stalo sie konkretne, jest
sprzeczne zaréwno z ustaleniami dotyczacymi stanu faktycznego dokonanymi przez Sad w pkt 212-215
tego wyroku, zgodnie z ktérymi oswiadczenia zlozone od lipca 2002 r. przysporzyly FT korzysci
utrzymujacej si¢ co najmniej do dnia 17 grudnia 2002 r., jak i z dokonanymi przez Trybunal
ostatecznymi ustaleniami dotyczacymi stanu faktycznego zawartymi w pkt 133 wyroku Bouygues.

W czesci siddmej Komisja zaznacza, ze w pkt 246 i 247 zaskarzonego wyroku Sad uznal, iz nawet
uwzgledniajac cala sekwencje interwencji panstwa francuskiego w okresie od lipca do grudnia 2002 r.,
wszystkie etapy tego procesu mogly zosta¢ przeprowadzone w podobny sposéb przez rozwazny
podmiot prywatny dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej, ktéry przed podjeciem
nieodwolalnego zobowiazania dotyczacego inwestycji upewnia sig, ze zostaly spelnione wszystkie
wymagane warunki. Wedle Sadu panstwo francuskie zamierzalo zatem wplynaé na rynki poprzez
wykorzystanie swojej reputacji, aby odzyskac ich zaufanie, a w szczegdlnosci staralo si¢ doprowadzi¢
do utrzymania ratingu FT w celu przygotowania solidnego i mniej kosztownego refinansowania tego
przedsiebiorstwa na pézniejszym etapie.

Otéz zdaniem Komisji, rozumujagc w ten sposoéb, Sad pominal ryzyko reputacji wiazace sie
z o$wiadczeniem, ktére nie jest respektowane, oraz szczegélna sytuacja panstwa skladajacego takie
o$wiadczenie. Podmioty daja bowiem tym mniejsza wiare skltadanym przez panstwo o$wiadczeniom
dotyczacym jego wsparcia na rzecz przedsiebiorstw publicznych, im mniej o$wiadczenia takie sa
faktycznie realizowane. Komisja dodaje, ze chociaz rzeczywiscie zrezygnowata w motywie 219 spornej
decyzji z wykazania istnienia pomocy na samej podstawie o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r., nie
znaczy to, iz miala watpliwosci, Ze reputacja panstwa francuskiego zostalaby nadwyrezona w wyniku
niewywigzania sie ze zlozonych przez nie o$wiadczen.
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W tych okolicznosciach Komisja twierdzi, ze Sad naruszyl prawo, gdyz wymagal, by przeniesienie
zasobow panstwowych nastapilo réwnoczesnie z przyznaniem korzysci oraz z uznaniem, iz ryzyko
reputacji moze zachodzi¢ jedynie przy zaangazowaniu zasobdéw panstwowych.

Komisja zauwaza ponadto, ze os$wiadczenia dotyczace zaangazowania panstwa odznaczaja sie ta
szczeg6lna cecha, ze klada na szali nie tylko wiarygodno$¢ panstwa akcjonariusza, lecz takze
wiarygodno$¢ panstwa jako wiladzy publicznej, nawet jesli panstwo to deklaruje, iz wypowiada sie
w imieniu panstwa akcjonariusza — gdyz wywigzywanie si¢ ze zlozonych o$wiadczen jest takze kwestig
wiarygodnosci politycznej.

Wreszcie, wedle Komisji Sad nie uzasadnil w sposéb wystarczajacy pod wzgledem prawnym swojego
rozumowania zawartego w pkt 247 zaskarzonego wyroku, zgodnie z ktérym panstwo akcjonariusza
nalezy poréwnaé¢ do globalnego gracza gospodarczego. Nie mozna bowiem zastosowac kryterium
rozwaznego inwestora prywatnego do panstwa jako globalnego gracza, chyba ze jest to uzasadnione
szczeg6lnymi okoliczno$ciami.

Ocena Trybunatu

Poprzez argumentacje podniesiong w siedmiu cze$ciach zarzutu drugiego Komisja zmierza zasadniczo
do wykazania, ze Sad naruszyl prawo odno$nie do ustalenia momentu, w ktérym instytucja ta
powinna byla umiejscowi¢ si¢ w celu dokonania oceny kryterium rozwaznego inwestora prywatnego.
Komisja wyjasnia bowiem, ze moment ten odpowiadal lipcowi 2002 r., a nie, jak blednie orzek! Sad,
grudniowi 2002 r.

W pierwszej kolejnosci, w zakresie, w jakim Komisja twierdzi, w ramach czesci od drugiej do piatej, ze
okreslona w wyroku Bouygues korzy$¢ obejmuje o$wiadczenia zlozone od lipca 2002 r. nalezy
zaznaczy¢, iz argumentacja ta nie jest zgodna z dokonang przez sam Trybunal w pkt 70-75 i 126-129
wyroku Bouygues wykladnia spornej decyzji.

We wspomnianych punktach Trybunal orzek! bowiem, ze wskazana w tej decyzji korzy$¢ stanowita
wylacznie zapowiedz z dnia 4 grudnia 2002 r. wraz z oferta pozyczki akcjonariusza. Natomiast
z pkt 132, 134, 136 i 139 tego wyroku wynika w spos6b dorozumiany, lecz bezwzgledny, ze Trybunatl
nie zamierzal obja¢ ta korzys$cia o$wiadczen zlozonych od lipca 2002 r., gdyz mieszcza si¢ one
wylacznie w kontek$cie w ten sposéb wskazanego srodka pomocy.

W konsekwencji, w zwiazku z tym, ze argumentacja Komisji ma swoje Zrédlo w blednym rozumieniu
wyroku Bouygues i Zze nie odpowiada ona takze samej tresci spornej decyzji, nalezy ja oddali¢ jako
nieistotna dla sprawy (zob. podobnie wyrok Bouygues, pkt 79).

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o argumentacje wysunieta w czesci pierwszej, nalezy stwierdzi¢, ze
ma ona réwniez swoje zrédlo w blednym rozumieniu zaskarzonego wyroku, gdyz Sad uznal
w pkt 219-222 tego wyroku, iz kryterium rozwaznego inwestora prywatnego nalezy stosowac
»w kontekscie czasowym, w ktérym podjeto $rodki w zakresie wsparcia finansowego”, a zatem
w niniejszym przypadku ,do zapowiedzi z dnia 4 grudnia 2002 r. wraz z oferta pozyczki
akcjonariusza”.

W konsekwencji Sad odnidst sie do dwoch wydarzen skladajacych sie, zgodnie z orzecznictwem
wypracowanym w wyroku Bouygues, na rozpatrywana korzy$¢ i w zadnym wypadku nie wykluczyt,
wbrew temu, co twierdzi Komisja, ze moze sta¢ si¢ konieczne przeprowadzenie wymaganego badania
raczej w odniesieniu do jakiego$ okresu anizeli w odniesieniu do dokladnego momentu.

Co za tym idzie, cze$¢ pierwsza nalezy oddali¢ jako bezzasadna.
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Cze$¢ szosta takze nalezy oddali¢, poniewaz, po pierwsze, opiera si¢ ona na takim samym blednym
rozumieniu zaskarzonego wyroku, a po drugie, wynika z niej, ze Komisja ogranicza si¢ do podwazenia
oceny okolicznosci faktycznych dokonanej przez Sad w odniesieniu do tego, czy okolicznosci faktyczne
zachodzace miedzy lipcem a grudniem 2002 r. wskazywaly na przerwanie nastepstwa spornych
$rodkéw krajowych.

W trzeciej kolejnosci nalezy stwierdzi¢, ze argumentacja podniesiona przez Komisje w czesci siddmej
jest niedopuszczalna, gdyz zmierza do podwazenia dokonanej przez Sad oceny okolicznosci
faktycznych, zgodnie z ktéra nie mozna wykluczy¢, iz prywatny inwestor zachowalby sie miedzy lipcem
a grudniem 2002 r. podobnie jak panstwo francuskie.

W czwartej kolejnosci, o ile rozpatrywana w calosci argumentacje Komisji nalezy rozumie¢ w ten
sposdb, ze wedle tej instytucji istnieje nierozerwalny zwigzek miedzy przyznanym s$rodkiem pomocy
oraz okoliczno$ciami mieszczacymi si¢ w kontekscie tego srodka — a zwigzek 6w skutkuje tym, ze
mimo iz okolicznosci te sa rézne od wspomnianego $rodka, jego zgodnos¢ w $wietle kryterium
rozwaznego inwestora prywatnego nalezy oceni¢ w odniesieniu do momentu zaistnienia wspomnianych
okoliczno$ci, a nie w odniesieniu do momentu przyjecia tego $§rodka — o tyle nalezy zaznaczy¢, co
nastepuje.

Przede wszystkim z wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318,
pkt 85), wynika, ze okoliczno$ci zaistniale po momencie przyjecia danego $rodka nie moga zostaé
uwzglednione w celu oceny kryterium rozwaznego inwestora prywatnego.

Nastepnie z tego samego wyroku wynika, Ze oceny tej nalezy dokona¢ jedynie w stosunku do
elementéow dostepnych w momencie wydania decyzji o przeprowadzeniu inwestycji (wyrok z dnia
5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 105).

W tym wzgledzie Trybunal zaznaczyl, Ze moment wydania decyzji o przeprowadzeniu inwestycji oraz
moment przyznania $§rodka nie sa bezwzglednie zbiezne, a wspomniana decyzja moze zosta¢ wydana
dlugo przed przyznaniem $rodka (zob. podobnie wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 105).

W niniejszym przypadku nalezy zaznaczyé, ze w wyniku przeprowadzanej niezaleznej oceny
okolicznosci faktycznych Sad stwierdzil w pkt 222-232 zaskarzonego wyroku, iz oferta pozyczki
akcjonariusza miata miejsce dopiero w grudniu 2002 r., w pkt 234-245 tego wyroku - ze rzad
francuski nie podjal zadnego kategorycznego zobowiazania w lipcu 2002 r., oraz w pkt 249-254
wspomnianego wyroku — ze decyzja o finansowym wsparciu na rzecz FT przy uzyciu pozyczki
akcjonariusza zostala podjeta nie w lipcu 2002 r., lecz na poczatku grudnia 2002 r.

W tych okolicznosciach antycypowanie na lipiec 2002 r. momentu, w odniesieniu do ktérego nalezato
dokona¢ oceny kryterium rozwaznego inwestora prywatnego, doprowadziloby bezwzglednie do
wykluczenia z tej oceny istotnych okolicznosci zaistnialych miedzy lipcem a grudniem 2002 r., jak
stusznie stwierdzit Sad w pkt 230 zaskarzonego wyroku.

Otéz nalezy stwierdzi¢, ze takiego wyniku nie daloby sie pogodzi¢ z utrwalonym orzecznictwem
Trybunalu przypomnianym w pkt 91 niniejszego wyroku, zgodnie z ktérym do celéw dokonywanej

przez Komisje oceny instytucja ta powinna uwzgledni¢ wszystkie istotne elementy.

Co za tym idzie, zarzut drugi nalezy w czesci odrzuci¢ jako niedopuszczalny, a w czesci oddali¢ jako
bezzasadny.

Ze wzgledu na powyzsze, odwolanie nalezy w czesci oddali¢, a w czesci odrzucié.
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W przedmiocie kosztow

147 Zgodnie z art. 184 § 2 regulaminu postepowania, jezeli odwolanie jest bezzasadne, Trybunal rozstrzyga
o kosztach.

148 Zgodnie z art. 138 § 1 tego regulaminu, majacym zastosowanie do postepowania odwolawczego na
podstawie art. 184 § 1 tego regulaminu, kosztami zostaje obciazona, na zadanie strony przeciwnej,

strona przegrywajaca sprawe.

149 Poniewaz Komisja przegrala sprawe, nalezy, zgodnie z zadaniem Orange i rzadu francuskiego, obcigzy¢
ja kosztami postepowania.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (szdsta izba) orzeka, co nastepuje:
1) Odwolanie zostaje w czesci oddalone, a w czesci odrzucone.

2) Komisja Europejska zostaje obciazona kosztami postepowania.

Podpisy
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