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ROZHODNUTIE KOMISIE

z 2. augusta 2004

o Stitnej podpore, ktorii Franciizsko poskytlo spolo¢nosti France Télécom

(ozndmené pod cislom K(2004) 3060)

(Franctizsky text je autenticky)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2006/621ES)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,

so zretelom na Zmluvu o zalozeni Eurdpskych spolocenstiev,
najmd na jej cldnok 88 ods. 2 pododstavec 1,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore,
najmd na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pismeno a),

na zdklade vyzvy na predloZenie pripomienok adresovanej
zGcastnenym strandm podla uvedenych ¢linkov (') a so zretelom
na tieto pripomienky,

kedze:

1. KONANIE

Komisia informovala Franctizsko listom z 31. janudra 2003
o svojom rozhodnuti zacat formdlny postup skimania
ustanoveny v ¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy (dalej len
,rozhodnutie o zacati) v suvislosti s finanénymi opatre-
niami zavedenymi francizskymi finanénymi organmi
v prospech France Télécom (dalej len ,FT“ alebo ,podnik®)
a rezimom Zzivnostenskej dane platnej pre tohto operdtora.
Opis skuto¢nosti, ktoré viedli k zacatiu tohto postupu nie je
v tomto rozhodnuti (%) uvedeny.

Rozhodnutie o zacati konania bolo Franctizsku ozndmené
31. janudra 2003. Po opravach vecnych chyb bolo
Franctzsku odoslané 7. marca 2003 opravné ozndmenie.

Franctizsko odovzdalo Komisii dopliujice informadcie
listom zo 4. aprila 2003, listom z 15. mdja 2003
a listom z 29. janudra 2004.

Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené
v Uradnom vestniku FEurdpskej tnie (}). Komisia vyzvala
zainteresované tretie strany, aby predlozili svoje pripo-
mienky k danym podpornym opatreniam.

Komisia dostala od ztcastnenych strdn tieto pripomienky:

—  21. marca 2003: pripomienky od Cable and Wireless
plc a Cable and Wireless SA

— 11. aprila 2003: pripomienky od Cégétel

— 10. aprila 2003: pripomienky od 'AFORS Télécom
— 11. aprila 2003: pripomienky od LDCOM

— 11. aprila 2003: pripomienky od A (*)

— 10. aprila 2003: pripomienky od Tiscali

— 11. aprila 2003: pripomienky od WorldCom France (%)
— 11. aprila 2003: pripomienky od B (%)

— 11. aprila 2003: pripomienky od Bouygues SA
a Bouygues Télécom (’)(dalej len ,BT)

—  14. aprila 2003: pripomienky od Telecom Italia
— 14 aprila 2003: pripomienky od C (¥)
— 29. aprila 2003: pripomienky od B

—  30. aprila 2003: pripomienky od LDCOM (°).

Komisia dorucila tieto pripomienky Franctzsku 16. méja
2003 a zdroven poskytla Franctizsku moznost podat k nim
vysvetlenia. Komisia dostala od Franctzska vysvetlenia
listom z 30. jina 2003 a listom z 29. jila 2003 (19).

Dna 30. mdja 2003 Komisia zverejnila ozndmenie
o verejnej sttazi ,na poskytovanie asistencnych sluzieb na
postdenie zhody finan¢nej podpory poskytnutej FT so
zasadou stkromného investora v trhovom hospodarstve
a pripadnej analyzy planu ozdravenia FT* (!!). Franctzske
organy reagovali na uvedené ozndmenie o verejnej sutazi
listom z 3. jala 2003 adresovanym Komisii. Komisia im
odpovedala listom z 24. septembra 2003. Dila 24. septem-
bra 2003 bola zdkazka v oblasti poskytovania predmetnych
sluzieb pridelend kanceldrii NERA (dalej len ,NERA* alebo
,poradca®). Franctizske orgdny boli o znalcovi informované
prostrednictvom faxu z 8. oktébra 2003.

Komisia dostala od tretich strdn dalsie informdcie

a dokumenty:

— 23.juna 2003: list od LDCOM
— 25.jana 2003: list od D (*?)

— 27. oktdbra 2003: list od MCI
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(14)

— 16. oktébra 2003: list od 'ECTA
— 25.juna 2003: list od XXX

— 7. janudra 2004: list od BT

— 16. janudra 2004: list od BT (%)
— 19. marca 2004: list od FT (**)
— 5. aprila 2004: list od Tiscali

— 17. mdja 2004: list od LDCOM
— 26. mdja 2004: list od BT (*°)
— 22.jtna 2004: list od FT (')

— 30. juna 2004: fax od FT

— 2. jula 2004: fax od FT.

Komisia poziadala franctizske orgdny o dopliujice vysve-
tlenia listami z:

— 11. septembra 2003 (odpoved franctzskych organov
z 20. oktobra 2003)

— 11. novembra 2003 (odpoved francizskych organov
zo 4. decembra 2003)

— 12. janudra 2004 (odpoved franctzskych organov
z 21. janudra 2004)

— 2. februdra 2004 (odpoved franctizskych orgdnov zo
16. februdra 2004)

— 1. juna 2004 (odpoved franctzskych orgdnov na
zasadani 16. jina 2004).

Komisia poslala franctizskym orgdnom diia 3. mdja 2004
a 14. juna 2004 listy uvedené v odovodneni 8, ako aj
spravu NERA zo dna 28. aprila 2004 (dalej len ,sprava
NERA®). Sprava obsahuje dve rozne Casti: (i) pravnu spravu
profesora Berlina a (i) spravu o hospodérent.

Komisia vypocula zdstupcov tretich strdn na jednotlivych
zasadaniach v rdmci konania.

Komisia a poradca sa stretli so zdstupcami franctzskych
orgdnov a FT 22. janudra 2004, 16. jana 2004 a 23. juna
2004.

Franctzske organy zdoéraznili v liste zo 14. mdja 2004,
potvrdenom 3. jiina 2004, ze rozhodnutie o zacati konania
neprihliada na vSetky skutocnosti, ktoré by Komisia mala
preskdmat. Emailom z 9. jina 2004, ktory bol potvrdeny
listom z 10. juna 2004 , podali franctizske organy
pripomienky k sprave NERA, ktoré doplnili listom
z 21. jina 2004.

2. OPIS FRANCE TELECOM

Ako vyplyva z rozhodnutia o zacati konania, konanie sa
tyka skupiny FT ako jedného hospodarskeho subjektu. Od

(16)

zaCatia konania sa totiz Komisia stdle odvoliva na
konsolidovanti Gc¢tovnt  zdvierku podniku. Uplatnenim
tohto pristupu Komisia kond v silade s hospodarskou
realitou, ktord sa premieta do situdcie na trhu, ktory
posudzuje vykony a finan¢nd spolahlivost FT na zdklade
konsolidovanych vysledkov. Rozhodnutie o zacati konania
obsahuje takyto popis skupiny FT:

JFT, ktord bola spociatku sticastou Ministerstva post
a telekomunikdcii, bola zriadend v roku 1991 ako
verejnoprdvny prevadzkovatel, ktory bol pravnickou oso-
bou. Od 31. decembra 1996 ma tento operitor Statt
akciovej spolo¢nosti a je kétovany na Premier Marché
d’Euronext Paris SA a od roku 1997 na New York Stock
Exchange (NYSE). V roku 2002 bol vicsinovym akciona-
rom FT §tdt, ktory v nej vlastnil 56,45 %, pricom zvy$nd
Cast sa delila medzi verejnost (32,25 %), kontrolny subjekt
(8,26 %) a zamestnancov spolo¢nosti (3,04 %) (V).

FT je operdtor a dodévatel sietf a telekomunikaénych sluzieb
posobiaci vo Franctzsku a v zahrani¢i na tychto trhoch:
pevné telefény, mobilné telefény, internet a ostatné infor-
macné sluzby, sluzby podnikom, televizia a kéblovd
televizia. Po nadobudnuti Orange plc a zriadeni akciovej
spolo¢nosti Orange SA ako hlavnej filidlky mobilnej
telefonie FT, po uvedeni tejto filidlky na burzu a po uvedeni
na burzu akciovej spolo¢nosti Wanadoo SA sa ¢innosti FT
zaCali zameriavaf na Styri segmenty: (i) Orange; (ii)
Wanadoo; (iii) Fixné hlasové a datové sluzby vo Franctizsku
(iv) Fixné hlasové a datové sluzby mimo Franctzska hlavne
prostrednictvom dcérskej spolocnosti Equant.

K 31. decembru je vo FT 2001 zamestnanych 211 554
zamestnancov, z ¢oho 146 882 zamestnancov pracuje vo
Francazsku® ('%).

Tento opis plati pre obdobie, na ktoré sa vztahuje toto
rozhodnutie. Pocas uvedeného obdobia charakterizovala
Struktiru skupiny ,politika intenzivneho zriadovania
dcérskych spolocnosti, v rdmci ktorej boli pri FT zalozené
Styri spolo¢nosti kétované na burze pri FT: Orange,
Wanadoo, TPSA v Polsku a Equant. Skupina sa takto
utvorila spésobom celkom paradoxnym a nevyvdzenym,
pricom materskd spolo¢nost FTSA musi zndsat vietky dlhy,
zatial ¢o dcérske spolocnosti sa mozu ststredovat na rast

(1)

3. CHRONOLOGICKY OPIS FAKTOV A FINANCNEJ
SITUACIE PODNIKU

3.1. Udaje zndme ku koncu prvého polroka 2002
a udalosti tohto obdobia

Komisia sa nazddva, Ze analyzu sprdvania $tdtu na zdklade
pravidiel poskytovania Stitnej pomoci treba vykonat
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s pomocou tdajov a informdcii dostupnych v Case Statnej
intervencie. KedZe tento pripad sa tyka udalosti z roku
2002 a zaciatku roku 2003, treba preskimat
a chronologicky usporiadat tdaje z vyro¢nej dctovnej
zdvierky 2001a takymto spdsobom zhromazdit fakty,
o ktoré sa Komisia opierala pri analyze spravania Statu.
V tejto stivislosti treba pripomendt, Ze finan¢né vysledky za
prvy polrok 2002 boli zverejnené az 13. septembra 2002.
Poslednymi finan¢nymi vysledkami FT zverejnenymi pred
uvedenym ddtumom boli iba vysledky za rok 2001.
Vyskytli sa vSak niektoré dopliujiice idaje v prognézach,
stanoviskdch a odporiacaniach finanénych analytikov.

Ako vyplyva z nasledujiicej analyzy, FT bola od jina 2002
podnikom s vaznymi  S$trukturdlnymi  tazkostami
a nevyvazenou bilanciou. Od prvého $tvrtroka 2002 bola
povaha tychto tazkosti zjavnd po zverejneni vyrocnej

tctovej zdvierky za rok 2001. Zo zverejnenej zdvierky
vyplyva, ze doslo k ndrastu vysledkov z operacii
a k vytvoreniu zna¢ného cash flow. Zverejnend tdctovnd
zavierka vSak jasne ozrejmila aj zdvazny dopad minulosti,
ktory sposobil tplné vynulovanie cistého hospodarskeho
vysledku pred vytvorenim rezerv na mimoriadne polozky
vo vyske 1,9 milidrd eur a ktory ho premenil na stratu
8,3 milidrd eur. Kym rezervami sa koriguje hodnota
majetku FT na realistickej$iu droven, obrovsky dlh vo
vyske 63 milidrd eur stdle existuje. Prdve tymito stvislo-
stami a nedostatoénou vyskou ocakdvaného cash flow
mozno vysvetlit vazne $trukturdlne problémy. Dobre je to
vysvetlené v $tadii HSBC, ktorti predlozila FT (pozri Cast 4)
a v ktorej sa spomina nedostatok financii v obdobi 2002 —
2005 vo vyske 35 milidrd eur.

(18) Cisté zadlZenie FT k 31. decembru 2001 je 63,5 milidrd eur tak, ako je to zndzornené v tabulke 1 a 2.

Tabulka 1

Miera zadlZenia (,Miera podla Leveraga“)

1999 2000 2001
Miera zad{Zenia " 0,78 0,89 0,92
Dlh/zékladné imanie (%) 3,61 8,25 12,16
Times interest earned (°) 14,52 5,39 3,2

Zdroje: NERA

()) NERA: Miera zadlZenia je definovand ako pomer dlhodobého dlhu k celkovému dlhodobému kapitalu (dlh a kapital)“. (,The debt
ratio is defined as the ratio of long term debt to total long term capital (debt and equity)“)

() NERA: ,Pomer dlhu k vlastnému imaniu sa vypocita ako pomer dlhodobého dlhu k vlastnému imaniu®. (,The debt-equity ratio is

calculated as the ratio of long-term debt to equity“)

(®) NERA: Le times-interest-earned ratio' alebo ,interest cover' ukazuje, do akej miery sa troky kryté ziskom pred zapocitanim trokov

a dani (EBIT) plus odpisy. Tento pomer vyjadruje mieru dostatocnosti cash flow vytvoreného podnikom a naslednej schopnosti

podniku spldcat troky“. (,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*

Tabulka 2

Platobné zdvizky od tretieho Stvrtroka (T3) 2002 do Stvrtého Stvrtroka 2003

2002

2003

T3 T4

T1

T2 T3 T4 Spolu 2003

Suma v miliarddch eir (*) 3,89 3,61

8,86

4,08 4,09 2,23 19,26

Zdroj: NERA

(") NERA:,Vypocty vychddzaji z ddajov od FT. Odhady zahrnujt istinu a tiroky, ktoré st spojené s dlhopismi a obchodnymi cennymi

papiermi (tiroky z obchodnych cennych papierov boli zapocitané za obdobie od 25. jila do 31. decembra 2003, kedZe chybali

udaje za predchddzajice obdobia“) (,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))




L 257/14 Uradny vestnik Eurépskej tinie 20.9.2006
(19) Na zdklade uvedenych tdajov Komisia zistila, Ze vzhladom (24) Diia 24. jina 2002 Moody’s znizil rating FT. Perspektiva

(1)

(22)

(28)

na vysku dlhu mala FT ozndmit 21. marca 2002 nielen
wrazné korekcie vo svojej bilancii po zapocitani Gétovnych
rezerv a prevodov vo vyske 27,2 milidrd eur (teda prevodov
vo vyske 17 milidrd a rezerv na mimoriadne polozky vo
vyske 10,2 milidrd eur), ale aj vyrazné zvySenie cash flow na
obdobie 2002 — 2005 disponibilného vo vyske 14 milidrd
eur.

3.1.1. ZniZenie ratingu FT

V prvej polovici roka 2002 sa situdcia FT rychlo zhorsila
nésledkom série downgrades ratingu firmy. Ratingovd
agentiira Moody’s ozndmila ndsledne 27. marca 2002
znizenie ratingu FT kvoli dlhodobému dlhu (29)/ (*1).

Dnia 28. marca 2002 Standard & Poor’s (,S & P“) udrzal
rating FT, ale jej perspektivu ohodnotil negativne (**) na
zdklade novych sprav o Mobilcome.

Dia 13. mdja 2002 ozndmil Moody’s, ktory mal pochyb-
nosti ohladne schopnosti podniku uspiet so stratégiou

znizenia dlhu, pripadné oslabenie ratingu kritkodobého
dlhu FT (3).

Dna 14. mdja 2002 udrzal Standard & Poor’s existujici
rating FT (*4).

ratingu podniku sa drzala na negativnej tirovni (*°). Roz-
hodnutie Moody’s vychddzalo z jeho oc¢akdvania, Ze FT
a Orange nebudt schopni vytvorit dostato¢ny cash flow na
zniZenie konsolidovaného dlhu skupiny.
Moody’s nepochybuje o moznosti vzniku bezprostrednej
krizy likvidity podniku, kedze FT musi zaplatit dlh okolo
15 milidrd eur, ktorého splatnost uplynie v roku 2003.

(25) Diia 25. juina 2002 Standard & Poor’s a znizil kratkodoby

a dlhodoby rating dlhu FT (*%) odovodiujic svoje roz-
hodnutie  problémami  tykajicimi sa  Mobilcom
a neschopnostou podniku dostato¢ne a dost rychle znizit
svoj dlh. S & P zdroveni poukazuje na znacny nedostatok
vlastnych zdrojov FT, pri¢om spomina aj dlh 15 milidrd eur,
ktorého splatnost uplynie v roku 2003.

(26) Tento trend poklesu sa v nasledujicich diioch potvrdil hned

niekolkokrdt (¥). Dnia 12. jala 2002 Standard &
Poor’s dokonca upozornil na potencidlny problém so
splacanim dlhu, ktorého splatnost uplynie v roku 2003.
Znizenie ratingu FT jasne poukdzalo na problémy so
zadlzenim podniku (%8), ktoré sa eSte zndsobili vdaka
neistote ohladne situdcie Mobilcom.

(27) V tabulke 3 st zhrnuté rozne stanoviskd S & P, Moody’s a Fitch ohladne ratingu France Télécom:

Tabulka 3

Udalosti stivisiace s iverovym ratingom

S&Pp Moody’s Fitch

K;ij Dlhodobo K;Zf;’ Dlhodobo Kﬂ‘g' Dlhodobo
Stav v méji 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24. jin 2002 P3 Baa3
25. jtin 2002 A3 BBB
05. jdl 2002 F3 BBB-
12. jl 2002 BBB-
Zdroj: NERA

3.1.2. Analyza credit spreads

Treba preskiimat spravanie marze na finan¢nych trhoch.
Tdto marza (spread) spojend s dlhom spolo¢nosti odrdza
hodnotenie jednotlivymi trhmi rizika spojeného so

schopnostou danej spolocnosti plnit si zévazky ako platenie
urokov a splatenie dlhu v termine splatnosti. Marza ma
vplyv na zhodnotenie dlhopisov trhom a takisto na vysku
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(29)

troku z emisie novych dlhopisov. Rozsirenie marze sved¢i
o zvySeni rizika prisudzovaného emitentovi afalebo
dlhopisu. Komisia uskutocnila analyzu marze medzi
kiipnym a predajnym kurzom FT za uctovné obdobie
2002 a konstatovala relativne vysoké riziko zaciatkom jula.

Obvykle je marza ,dlhodobého dlhu“ vidsia nez marza
,kratkodobého dlhu“ a to kvoli viacerym faktorom:
chybajice zviditelnenie, neistota ¢o sa tyka budicich
perspektiv, makroekonomické parametre, tendencia

(30) V tabulke 4 je graficky zndzornené spravanie marze FT.

pohybu trokovej miery. V tabulke ¢. 3 je jasne zndzornené,
ze problémy FT sa tykali hlavne ,kratkodobého dlhu“. Zo
Studie spread tykajticej sa FT vyplynulo, Ze velmi kratkodobé
rizika boli vyssie nez strednodobé a dlhodobé rizika. Tento
jav sa nazyva spread inversion. Castost tychto inverzii, kedy
trth povazoval dlh so splatnostou do jedného roka za
rizikovej§i nez dlh so splatnostou do troch rokov, je
osobitne zjavnd v dobe od jila do septembra 2002.

Credit spreads s dobou splatnosti do 1 — 3 rokov - France Télécom

spread (%)
w

1

0

Periode of Frequent
| — Spread Inversions

3 year
e 1

A

FHHHgdddssd SIS

3’)0 ((0‘0 Q@‘ ?’Q‘ @‘b\s )\)o W v,\)g QGQ ov édx 0@

Zdroj: Bloomberg

(31) Odlisnym sposobom sledovania, ako sa zvysuje riziko spojené s dlhom FT, je skimanie ceny jej
dlhopisov. Tabulka ¢. 5 zndzornuje podststavu dlhopisov FT. Prudky pokles cien dlhopisov v jinifjuli
2002, ktory je opacnou stranou vzostupu Gverovych marzi, sa premieta do nizsej hodnoty dlhopisov FT
z dovodu zvysenia rizika neschopnosti spldcania z pohladu trhov.

FT Ceny dlhopisov FT od mdja 2002 do 24. jila 2002

120

100

80

60

Zdroj: Bloomberg
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(32) Okrem toho je evidentné, Ze napriek tazkostiam niektorych dalsich operdtorov z telekomunikacného
sektora v Eurdpe, vyplynula tazkd situdcia, v ktorej sa FT ocitla, priamo zo stavu stvahy a jej finan¢nej
Struktdry.

(33) Na uvedené skutocnosti poukazuje $tidia spreads Deutsche Telekom a KPN, ako je to zndzornené
v tabulkdch 6 a 7.

Tabulka 6

Credit spreads so splatnostou do 1 — 3 rokov — KPN (Zdroj: Bloomberg)

3 year

1 year

spread (%)

Zdroj: Bloomberg

Tabulka 7

Credit spread so splatnostou do 1 - 4 rokov — Deutsche Telekom (: Bloomberg)

1 year 4 year

spread (%)
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Zdroj: Bloomberg

(34) Z tejto Studie vyplyva, Ze Deutsche Telekom zaznamenal ,spreads inversions®, ale ich doba trvania bola
krétka a rozsah ovela mensi. V tomto smere boli hodnoty, ktoré FT dosiahla v obdobf jiin — jil 2002,
ovela vyssie.

3.1.3. Kurz akcie FT

(35) U FT doslo v prvej polovici 2002 aj k vyraznému poklesu kurzu akcie, ktory sa v prvej etape dostal na
svoju najniZsiu Groven 27. jina 2002 (7,79 eur) a v druhej etape dosiahol svoju najnizsiu droven
30. septembra 2002 (6,01 eur) tak, ako je to zndzornené v tabulke 8.
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(36)

(38)

Tabulka 8

Kurz akcie FT
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3.1.4. Udalosti z jila 2002

V interview zverejnenom v Les Echos 12. jila 2002 vyhldsil
minister hospodadrstva, financii a priemyslu (dalej minister
hospodarstva a financii), ze: ,Stat, ktory je akciondrom, sa
bude spravat ako uvedomely investor a keby France
Télécom mala tazkosti, urobili by sme adekvdtne opatrenia

. Opakujem, keby France Télécom mala financné tazkosti,
¢o v stcasnosti nie je aktudlne, §tdt by urobil opatrenia
nutné na ich vyriesenie” (>%)

Ako uz bolo povedané, S & P znizil k uvedenému datumu
rating FT na troven BBB-. Tento pokles sa vSak tykal iba
ratingu, ktory sa vidy uvddza v investicnom rade: akykolvek
dalsi pokles by mal za nasledok nové zaradenie dlhopisov
spolo¢nosti do radu ,junk bond“, ¢o by znamenalo, Ze
dlhopisy uz nebudi v investicnom rade. Skuto¢nost, ze sa
rating FT udrzal v investment grade®, zdoraznil analytik
Goldman Sachs v sprave z 22. jala 2002, v ktorej sa
upresiiuje, Ze FT bola agentirami S & P a Moody’s (*°) prave
preradend do nizsieho radu tzv. ,junk bond".

V tlacovej sprave z 12. jala 2002 S & P upresiuje, Ze
dovodom, pre ktory sa rozhodol udrzat FT v investi¢nom
rade, boli formuldcie $titu tykajice sa jeho zdmerov
v stvislosti so spolo¢nostou: ,FT by mohla mat isté tazkosti
s refinancovanim dlhov splatnych v roku 2003. Vyjadrenie

(39)

Statu vSak podporuje zaradenie FT do investi¢ného radu‘.
(,FT could face certain difficulties refinancing its debt
obligation coming due in 2003. Nevertheless, the
State’s indication underpins France Télécom’s investment-
grade credit quality“) Toto uistenie poskytla samotnd
franctzska agenttira S & P: ,Franctzsky $tat, ktory vlastni
vo France Télécom 55 %, sa pre Standard & Poor’s jasne
vyslovil, Ze sa bude sprdvat ako uvedomely investor a ked
bude mat FT fazkosti, prijme adekvdtne opatrenia.
Dlhodoby rating France Télécom znizeny na BBB- (*!)“.
(,the French State —which owns 55 % of France Télécom —
has clearly indicated to Standard & Poor’s that it twill
behave as an aware investor and would take appropriate
steps if France Télécom were to face any difficulties. France
Télécom LT rating cut to BBB—".) a bolo verejne deklarované
aj v interview zmienenom v ustanoveni 36.

Z uvedeného nepochybne vyplyva, Ze v jali 2002 FT
zaznamenala krizu dovery. Ratingové agentiiry a finan¢ni
analytici boli presvedCeni, Ze spolocnosti hrozi riziko, Ze
nebude moct realizovat plin refinancovania predlozeny
manazmentom, ktorého tcelom bolo vyriesit akdtny
problém s financovanim spojeny so zadlZenim spolo¢-
nosti (*3). Agentiry udrzali rating spolocnosti na danej
investicnej drovni, pricom zohladnili vyhldsenia Stdtu.
Pokles ratingu na niz$iu Groven by tdto krizu zhorsil
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(41)

(42)

(43)

a krétil by prostriedky spolo¢nosti na jej prekonanie. ,A do
juna 2003 by sa problémy s financovanim FT mohli stat
rozhodujtcimi, ba dokonca ,velmi komplikovanymi. (slo-
vami byvalého predsedu predstavenstva skupiny p. Michela
Bona). Ak sa France Télécom doteraz nepodarilo znova
vstlpit na trh (kvoli znizenému ratingu), $tit bude musiet
ndjst ndstroje, ktorymi by France Télécom pomohol
refinancovat sa“ (*%).

3.2. Udaje zverejnené do 13. septembra 2002
a udalosti tohto obdobia

3.2.1. Udaje zverejnené do 13. septembra 2002

Zaver uvedeny v ustanoveni 39 sa spitne potvrdil
v septembri 2002 po predlozeni polro¢ného finan¢éného
vykazu FT. Pri skiimani polro¢ného finanéného vykazu,
ktory bol uverejneny 13. septembra 2002, si Komisia v§ima
zlepSenie &iselnych idajov FT v prvom polroku 2002 oproti
predchddzajicemu roku: zvySenie obratu o 10 %, zvySenie
EBITDA (zisk pred zapocitanim drokov, dani, odpisov
a amortizdcie) o 13,2 % a prevadzkového zisku o 17,3 %.
Komisia zdroven konstatuje stily rast mobilnej telefénie
a vys§i vykon v oblasti internetovej Cinnosti. Prevadzkovy
zisk pevného segmentu vo Franctzsku, ktory predstavoval
31 % z obratu za rovnaké obdobie, poklesol 0 12,2 %.

Stbezne s dobrymi prevadzkovymi ziskami uvedenymi
vyssie potvrdila FT nevyvazenost svojej financnej situdcie.
Zéporny vysledok vo vyske 12,2 milidrd eur k 30. junu
2002 je sposobeny hlavne velkymi investiciami.
Z polrocne;j straty vyplyva, Ze vlastné konsolidované imanie
FT k 30. jonu 2002 je zdporné a predstavuje minus
440 miliénov eur, hoci vykazoval pozitivny zostatok.

Zjednodusend analyza toku penaznych prostriedkov
k 30. jinu 2002 ukazuje, Ze Cisty dlh sa v priebehu prvého
polroka 2002 zvysil o 6,3 milidrd eur, pretoze EBITDA
predstavujtci 6,870 milidrd eur nezohladnil:

— vydavky za troky spojené s dlhmi (3 099 miliénov
eur),

— investi¢né vydavky (3 820 miliénov eur),

— vydavky na odkdpenie akciif FT od VODAFONE (4 973
miliénov eur),

— vydavky na odkdpenie akcii Orange od E.On (950
miliénov eur) a

— vydavky na zaplatenie dane (608 miliénov eur).

Z cistého zadlzenia vo vyske 69,69 milidrd eur k 30. jinu
2002 predstavuje podstatni ¢ast dlh v sume 50,6 milidrd
eur. V tabulke 9 je zndzornené rozdelenie jednotlivych
zloziek dlhu podla zadkladnych kategorii.

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

20.9.2006
Tabulka 9
v mld. eur
30. jan 2002

Pozicky dlhopismi, zmenitelné alebo prevoditelné 10,75
Pozicky dlhopismi 39,85
Lizingovy obchod 0,42
Bankové pozicky 6,62
Ostatné nebankové pozicky 0,72

Zdruzené tvery v ramci tverovych liniek v celkovej
vyske 15 milidrd eur 8,15

Zdruzené Gvery v ramci Gverovych liniek v celkovej
vyske 1,4 miliardy americkych doldrov 1,48

Iné nekryté bankové tvery a ostatné kratkodobé

pozicky 414
Celkovy hruby dlh 72,13
Investicné cenné papiere (0,15)
Likvidné prostriedky (2,29)
Cisté zadizenie 69,69

Zdroj: Konsolidované tcty France Télécom: polrok uzavrety 30. jina 2002

Pre splatkovy kalenddr tohto dlhu je charakteristické jeho
kratke trvanie. Splatnost dlhov vo vyske 12,9 milidrd eur
uplynie v roku 2003, z toho 10,5 milidrd eur predstavuji
pozicky dlhopismi (**), 1,0 miliardy eur st pozicky
dcérskym spoloc¢nostiam a 1,4 miliardy eur predstavuji
sukromné investicie.

V prvom polroku 2004 je splatnych 5,5 milidrd eur, ktoré
predstavuji pozicky dlhopismi a 6,4 milidrd eur zodpove-
dajticich Gverovym linkdm (1,4 miliardy eur a 5 milidrd eur
zodpovedajicich tdverovej linke 15 milidrd eur), teda
celkove 11,9 milidrd eur. FT bola teda ndtend vyriesit
problém splatnosti dlhu vo vyske 24,8 milidrd v dobe od
1. janudra 2003 do 30. juna 2004.

vvvvv

dlhopismi v sume 2,8 milidrd eur a poziciek poskytnutych
dcérskym spoloc¢nostiam 2,6 milidrd eur, teda 5,4 milidrd
eur, ¢o znamend celkove 17,4 milidrd eur v priebehu roka
2004.

8,5 milidrd eur, dalej splatnost 10 milidrd eur zodpoveda-
jucich zostatku tverovej linky 15 milidrd eur a 0,1 miliardy
eur zodpovedajiicej sikromnym investiciam, ¢o je celkove
18,6 milidrd eur v priebehu roka 2005.

FT bude musiet zaplatit dlh, ktory je splatny v obdobi 2003
- 2005, v celkovej vyske 48,9 milidrd eur.
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(49) Tak, ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania, Komisia v tlacovej sprdve ministra hospoddrstva a financii.

(52)

(53)

zdoraznuje, Ze dlh FT sa vytvoril predovietkym ndsledkom
masivnych akvizicii realizovanych spolo¢nostou od roku
1999 (*%), ktoré boli financované hlavne v hotovosti (*%). To
znamend, Ze FT vynalozZila celkove viac ako 100 milidrd eur
na politku rozvoja, z ¢oho 80 % bolo uhradenych
v hotovosti (*¥').

Komisia zdoraziiuje, Ze expanzia podniku sa zamerala na
sektor mobilnej telefénie (*%)(hlavne akvizicia Orange
ple (*%), ktord bola najndkladnejsia a operdcia Mobilcom (*7)
pricom netreba zabudnif na ostatné operdcie v oblasti
pevnej telefonie (napriklad TPSA (%), sluzieb internetového
providera, alebo kébelovej televizie (NTL) (+2).,

3.2.2. September 2002

Dna 12. septembra vldda verejne ozndmila, Ze sthlasi
s odstdpenim predsedu predstavenstva a generalneho
riaditela FT Michela Bona, ale neozndmila meno jej nového
$éfa (¥). V tacovej sprave z 13. septembra vldda
zopakovala svoje vyhldsenie o podpore a vyslovene sa
vyjadrila, Ze sa rozhodla zGcastnif sa budicej operdcie
zvysenia vlastného imania: ,... Po mimoriadnych stratdch
konstatovanych v prvom polroku nardza France Télécom
na problém nedostatku vlastného imania. Takato finan¢nd
situdcia oslabuje potencidl podniku. Vlida je teda odho-
dland prevziat svoju zodpovednost v plnom rozsahu...
Beric do tvahy novi situdciu vzniknutd nésledkom
vyrazného zhorSenia stavu dctov, p. Bon navrhol vlade
svoje odsttipenie, pricom vldda s tym sthlasila. Odstipenie
nadobudne G¢innost na zasadnuti predstavenstva, ktoré sa
bude konat v najblizsich tyzdiioch a pocas ktorého bude
predstaveny novy predseda predstavenstva ... Novy pred-
seda bezodkladne navrhne predstavenstvu plin ozivenia
uctov, ktory by umoznil oddlZenie podniku a obnovu jeho
financnej Struktary so zretefom na strategické ciele. Stat
podpori France Télécom pri realizécii tohto plénu a prispeje
k velmi vyraznému zvyseniu vlastného imania podniku
v Casovom rozpiti a za podmienok, ktoré sa urdia so
zretelom na trhové podmienky. Od tohto okamihu urobi
§tat v pripade potreby opatrenia, ktoré podniku umoznia
vyhnat sa akémukolvek problému s financovanim...“ (*4).

V ten isty defi agenttira Moody’s zmenila perspektivu dlhu
FT z negativnej na stabilnd z dévodu potvrdenia zavizku
o podpore FT (¥).

3.2.3. Oktéber 2002

Dna 2. oktobra 2002 vymenovala vlida do funkcie
predsedu predstavenstva a generdlneho riaditela FT Thierry
Bretona. Informdcia o vymenovani bola ozndmend

(54)

(55)

V uvedenej tlacovej sprave vlada zopakovala svoje zavazky:
,Na zéklade ndvrhu predstavenstva spolo¢nosti sa Rada
ministrov rozhodla vymenovat Thierry Bretona za predsedu
predstavenstva France Télécom ... Novy predseda ihned
zabezpedi vykon auditu spolocnosti, ktorého vysledky budu
predstavenstvu ozndmené v nadchddzajicich tyzdnoch
a z ktorého bude vychddzat plin financného ozivenia
a strategického rozvoja na znizenie dlhu spolo¢nosti so
zretelom na jej strategické ciele. V tomto ohlade ziska
Thierry Breton podporu akciondra §tatu, ktory je pripra-
veny prevziat svoju zodpovednost v plnom rozsahu. Stit
poskytne pomoc pri realizdcii akcif na oZivenie a prispeje
k zvySeniu vlastného imania spolocnosti podla pravidiel,
ktoré sa urcia v tzkej spoluprici s predsedom pred-
stavenstva a predstavenstvom. Ako uz bolo uvedené, stat
urobi v medziobdob{ opatrenia, ktoré spolo¢nosti umoznia
vyhniit sa akémukolvek problému s financovanim“ (*%) .

3.2.4. December 2002/Janudr 2003

Na zasadnuti predstavenstva spolo¢nosti dita 4. decembra
2002 predlozilo nové vedenie FT akény pldn ,Ambition FT
2005 (¥) (dalej len ,pldn Ambition 2005%), ktorého cielom
bolo podla franctizskych orgdnov (*8) dosiahnut vyrazné
zlepSenie vykonov operdcii spolo¢nosti a perspektivy
uspokojivej rentability investovaného vlastného kapitalu.
Strednodobé ciele boli dva: (i) vyriesit problém nedostatku
vlastnych zdrojov FT a (ii) dosiahnut cisté oddlzenie
a obnovu vlastného kapitdlu, ¢o je podmienka sine qua
non opitovného ziskania v urcitej lehote kreditu spoloc¢-
nosti z pohladu trhu cennych papierov. V sprave HSBC sa
uvadza, ze: ,vzhladom na obchodny pldn, ktory zahrnuje
operativne zlepSenie programu TOP, odhadujeme, Ze FT
chybaji zdroje pre obdobie 2002 — 2007 vo vyske okolo
22 mld. EUR.... [Na druhej strane] vzhladom na obchodny
pldn, ktory nezahrnuje operativne zlepSenie programu TOP
odhadujeme, Ze FT chybaji zdroje pre obdobie 2002 —
2007 v sume okolo 35 mld. EUR.

Zéakladné informdcie o uvedenom plane, ako aj opatrenia,
ktoré franctizske orgdny pldnovali prijat voci FT, boli
Komisii ozndmené listom z 3. decembra 2002 a dopliiujtice
informacie boli odoslané postou 14. janudra 2003
a 15. janudra 2003. Podrobny popis plinu Ambition
2005 a jeho jednotlivych Casti (operacnd Cast, Cast tykajtica
sa opdtovného prerokovania dlhu a cast zaoberajiica sa
zvysenim vlastného kapitdlu), ako aj ostatnych opatreni
napldnovanych franclizskymi dradmi sa nachddza
v rozhodnuti o zacati konania a v tomto rozhodnuti sa
neopakuje.
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(56) PredloZenie planu Ambition 2005 sprevadzala tlacovd

sprava ministra hospoddrstva a financii, v ktorej vlida
potvrdila svoju podporu predmetného planu, svoj zavizok
zGCastnif sa operdcie zvySenia vlastného kapitdlu
a poskytnutie akciondrskeho tiveru vo forme tverovej linky
vo vyske 9 milidrd eur. Prislusné odseky tlacovej spravy pre
Ucely tohto rozhodnutia st nasledujice: ,Francis Mer,
minister hospodérstva, financif a priemyslu potvrdzuje, Ze
stat bude podporovat akény plan schvéleny predstaven-
stvom France Télécom 4. decembra. 1/Skupina France
Télécom je sadrznou priemyselnou skupinou, ktorej
vykonnost je pozoruhodna. V stcasnosti vSak podnik musi
riesit problém nevyvdzenej financnej $truktdry, nedostatku
vlastného kapitdlu a nedostatku strednodobych zdrojov.
Takéto situdcia je vysledkom netspesnych, zle spravova-
nych investicii realizovanych v minulych obdobiach,
splasnutia telekomunikacnej ,bubliny’ a vo vseobecnosti
st vysledkom obratu na trhoch. Tdto situdciu este zhorsila
skutocnost, Ze France Télécom nemala inG moZnost
financovania svojho rozvoja nez zadlzenim. 2/Stdt, ktory
je vacsinovym akciondrom, poziadal nove vedenie podniku,
aby obnovilo finan¢nii rovnovéhu podniku pri zachovani
integrity skupiny ...3/So zretelom na akény plan Vypraco-
vany vedenim podnlku a perspektivy ndvratnosti investicie
sa §tit bude podielat na zvySen{ vlastného kapitdlu
z 15 milidrd eur v pomere zodpovedajicom jeho podielu
na kapitile, ¢o predstavuje investiciu 9 milidrd eur.
Akciondr $tdit mieni takymto sposobom konat ako
uvedomely investor. France Télécom musi stanovit pravidld
a Casovy harmonogram zvysenia svojho vlastného imania.
Vlida md zdujem na tom, aby tito operdcia prebehla
s maximalnym moznym ohladom na situdciu akciondrov
jednotlivcov a akciondrov zamestnancov podniku. S cielom
umoznit podniku uskuto¢nif operdciu na trhu v ¢o
najprihodnejSom okamihu, je $tit pripraveny uvaZovat
0 svojej Gcasti na zvySeni vlastného kapitdlu poskytnutim
France Télécom docasného tveru troceného za trhovych
podmienok. 4/Cely Stitny podiel v ERAPE, verejnom
priemyselnom a obchodnom podniku, sa prevedie do
France Télécom. Tento podnik sa zadlZi na flnancnych
trhoch kvoli financovaniu $tdtneho podielu na zvySeni
vlastného kapitdlu podniku* (**) .

Niekolko dni po predloZeni plinu Ambition 2005 FT
dvakrat emitovala dlhopisy v dvoch dnoch nasledujicich po
sebe, 11. decembra 2002 a 12. decembra 2002, v celkovej
sume 2,9 milidrd eur. Prvd emisia dlhopisov bola v celkovej
vyske 2,5 milidrd eur na dobu 7 rokov s pevnym trokom
7 %, tj. EURIBOR + 290pb. Pre FT predstavujii ndklady na
tranZu na pevny trok 7,165 % (vratane vSetkého). Druhd
emisia dlhopisov bola umiestnend na trhu libry Sterlingov
(GBP) vo vyske 250 miliénov GBP na pevny trok 8 % na 15
rokov, tj. LIBOR + 330pb (*%). Dna 15. janudra 2003 sa
uskuto¢nili dalsie emisie v celkovej sume 5,5 milidrd
eur (). Ide o dlhopisy v 3 tranziach (1 miliarda eur na
pevny tirok 6 % so splatnostou do 4,7 roka, 3,5 milidrd eur
na pevny urok 7,5% so splatnostou do 10 rokov
a 1 miliarda eur na pevny drok 8,125 % so splatnostou
do 30 rokov). Dia 10. februdra 2003 bola predlzena
splatnost Casti zdruzeného tveru vo vyske 15 milidrd etr,
ktorého splatnost vtedy uplynula, ¢o predstavovalo celkove
okolo 5 milidrd eur na 3 roky pri trokovej miere Euribor
+125pb.

(58)

(59)

(61)

(62)

Dna 17. decembra 2002 S & P upresnil, Ze od jila 2002
bola podpora vlidy jednym z klucovych faktorov pre
udrZanie ratingu FT v investicnom rade (*?) a Ze ozndmenie
vlddy o akciondrskej pozicke a jej zdvizok zdcastnit sa na
rekapitalizacii spolo¢nosti v hodnote 15 milidrd eur sumou
zodpovedajicou jej kapitdlovej ucasti boli potvrdenim
podpory (*°).

3.2.5. Februdr/Marec 2003

FT uzavrela wctovné obdobie 2002 so stratou okolo
21 milidrd eur a ¢istym finanénym dlhom takmer 68 milidrd
eur.

Dna 4. marca 2003 sa zacala operdcia zvySovania vlastného
imania o 15 milidrd eur podla plinu Ambition 2005.
Operécia zaznamenala velky tspech a skoncila sa 11. aprila.
K 14. aprilu 2003 vlastnil $tit 58,9 % imania FT, z toho
28,6 % prostrednictvom ERAP.

Komisia konstatuje, Ze zvySenim imania sa splnili truktu-
rdlne potreby financovania FT. Vdaka tejto operdcii sa rating
FT zacal zlepSovat, S & P ho zvysil 14. mdja 2003 na BBB
s perspektivou stability (z A-3 na A-2 v pripade kritkodo-
bych cennych papierov) a Fitch ho zvysil 8. augusta 2003
z BBB- na BBB. Komisia v tejto suvislosti zdoraziuje, Ze
ratingové agentiry prestali $titnu pomoc povazovat za

klticovy prvok ratingu firmy (*4).

4. PRIPOMIENKY TRETICH STRAN

Komisia dostala pripomienky od niekolkych zdcastnenych
stran. Obsah pripomienok je v podstate zreprodukovany
Vv tejto casti.

4.1. Pripomienky od Telecom Italia

Telecom Italia zd6raznuje, Ze kazdé podporné opatrenie, na
zaklade ktorého sa poskytuje pomoc FT, moze narusit
hospodarsku safaz na telekomunikacnych trhoch a hlavne
na franctizskom trhu. Je teda dolezité, aby podpora
poskytnuta franctizskymi orgdnmi bola sprevddzand vyrov-
navacimi operdciami zameranymi na zmiernenie jej
ucinkov na sataz. Za danych okolnosti by bolo mimoriadne
vhodné prijat regulacné opatrenia s cielom ulah¢it a urychli¢
vstup na trh novym subjektom a tymto subjektom ulahcit
vyuzivanie infrastruktdr FT, hlavne ¢o sa tyka pristupu
k miestnemu uzlu a dlzky lehoty na prerokovanie dohod
0 vzdjomnom prepojeni a provisioning.
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4.2. Pripomienky od WorldCom podmienok schopni ziskat kapitdl v takej vyske, FT
ziskala vyhodu, ktorti by v trhovych podmienkach
nebola byvala ziskala.
(64) WorldCom uviedol, Ze stihlasi s analyzou, ktord urobila

(65)

(66)

Komisia v rozhodnuti o zacati konania. Tito firma
predovietkym tvrdila, Ze podpora, ktorti §tit poskytol FT,
umoznila FT ziskat disponibilné aktiva potrebné na
splatenie dlhu bez toho, aby musela predat svoje strategické
aktiva. Zdroven upresiuje, Ze §titna podpora umoznila FT
zabezpecit stdlost odvetvovej stratégie, tj. vytvorenie série
siefovych operdtorov a vertikdlne integrovanych telekomu-
nika¢nych sluzieb. WorldCom v zdvere uvddza, Ze tito
odvetvova stratégia nesie so sebou praktiky nartigajiice
hospodarsku stitaz, ako napriklad krizové subvencie a price
squeeze medzi cenou, ktort FT navrhuje koncovému
zakaznikovi a cenou pristupu, ktord navrhuje konkurentom
historického operdtora, dalej moznost urobit bezkonku-
ren¢né ponuky pri udelovani verejnych zdkaziek (napriklad
zdkazky Sipperec® a ,Socidlna starostlivost/Parizske
nemocnice”).

S cielom zmiernit disproporcie v oblasti hospodérskej
sttaze sposobené podporami poskytnutymi FT navrhol
WorldCom a vyrovndvajiice operdcie $trukturdlnej povahy,
hlavne predaj aktiv ako Global One[Equant, Orange,
Wanadoo[Oléane afalebo miestnej spojovacej siete vo
Franciizsku,  alebo  aj  skutoné  Strukturdlne
a transparentné oddelenie FT od jej komerénych aktivit.
Co sa tyka sprévania na vyvazenie disproporcii, firma sa
odvoldva na potrebu oddelit wGctovnictvo komerénych
aktivit od nekomer¢nych aktivit FT, plného zverejnenia jej
uctovnictva a tarifnej kontroly.

4.3, Pripomienky od C

C predlozil nasledujiice pripomienky:

a) uvedené  opatrenia  si  S$tdtnou  pomocou.
C zdoraziuje, Ze podla usmerneni o §titnej pomoci
na  zdchranu a  reStrukturaliziciu  firiem
v tazkostiach (**) (dalej len ,usmernenia“) je pred-
pokladom poskytnutia verejnych finanénych pro-
striedkov firme vo finan¢nych tazkostiach existencia
podpornych prvkov. C upresiiuje, Ze ozndmenie
a podmienky poskytnutia francizskym $titom spo-
lo¢nosti FT tverovej linky vo vyske 9 milidrd eur, ako
aj uCast francizskeho $titu na rekapitalizdcii FT
obsahujii podporné prvky. Firma zdoraziiuje, Ze
zdsada uvedomelého stkromného investora nebola
dodrzang, ¢o sa tyka podmienok poskytnutia tiverovej
linky, a to najmi z dovodu tirokovej miery a vysky
,commitment fee“. C zdroven zdoraziiuje, Ze nebola
dodrzand zdsada spolutdasti, pretoze franctzske
trady poskytli Gverovt linku a ozndmili svoju tcast
na rekapitalizacii eSte pred ozndmenim planu Ambi-
tion 2005 a eSte pred diatumom pevného zaviazku
investorov. Kedze konkurenti FT nie si za danych
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b) predmetné opatrenia nemozno povazovat za zluci-
telné so spoloénym trhom v zmysle usmerneni.
C dalej uvddza, Ze poskytnutd pomoc by sa mala
striktne obmedzovat na to, ¢o je nutné na zabezpe-
Cenie Zivotaschopnosti FT a Ze sa nesmie podielat na
financovani agresivnej expanzie FT. C doddva, Ze
privatizdciou FT by sa zabezpecilo dodrziavanie
zdsady ,one time last time* vztahujicej sa na podpory
na pomoc restrukturalizdcii. C upozornil Komisiu na
disproporcie v oblasti hospodarskej stitaze na nemec-
kom telekomunika¢nom trhu, ktoré vznikli ndsled-
kom podpornych opatreni a v  stvislosti
s vyrovndvajucimi  operdciami  ustanovenymi
v usmerneniach navrhol predaj Orange — dcérskej
spolocnosti FT — a to celej, alebo jej Casti.

4.4, Pripomienky od A

A zdoraziuje, Ze tak ako sa uvadza v rozhodnuti o zacati
konania, zdmer §tatu obnovit financné zdravie FT poskyt-
nutim akciondrskej pozicky vo vyske 9 milidrd eur
a poskytnutim zo strany S$tdtu ,nehmotne/ zdruky
v prospech FT s cielom poistit jej emisie dlhopisov, st
opatrenia, ktoré nevyhovuji principu uvedomelého
sikromného investora a obsahuji prvky pomoci. A dalej
uviedol, Ze politika FT v stivislosti s vyberanim poplatkov za
jej patenty obsahuje prvky pomoci.

4.5. Pripomienky od Bouygues a Bouygues
Télécom

Bouygues a Bouygues Télécom predloZili nasledujiice
pripomienky:

a) BT zdoraznuje, Ze pevnd a neodvolatelnd podpora od
$ttu je zdkladnym kamenom pldnu rekapitalizdcie FT,
ktory viedol k oZiveniu firmy. Podla BT iba franctzsky
§tait moze vzhladom na kriticki finanénd situdciu
firmy obnovit doveru trhov a firme vytvorit pod-
mienky, ktoré by jej umoznili plnit si svoje kratkodobé
zavizky a zacat realizovat operdciu rekapitalizacie
v priaznivych hospoddrskych podmienkach. Podla BT
splnajii podmienky clinku 87 ods. 1 zmluvy tieto
opatrenia, ktoré st nasledne $tdtnymi podporami:

i)  vyhldsenia ministra hospoddrstva a financif
z obdobia 12. jil 2002 — 4. december 2002
zakladaji stitnu zdruku podpory zo Stitnych
zdrojov;

ii) akciondrska pozicka a operdcia zvySenia vlast-
ného imania zo $tatnych zdrojov;
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i) predmetné opatrenia poskytuji France Télécom
vyhody, ktoré by nebola byvala ziskala za
obvyklych trhovych podmienok;

iv) uvedené opatrenia nerespektuji zdsadu uvedo-
melého stkromného investora, ktory posobi
v trthovych podmienkach;

v)  uvedené opatrenia nardsaji hospodarsku stitaz;

vi) uvedené opatrenia nartsaji obchodovanie vo
vnutri spoloenstva.

b) uvedené opatrenia nemozno povazovat za zlucitelné
so spolo¢nym trhom v zmysle usmernen.

BT najskor zdoraznil, Ze expanzivna politika vedend v roku
2000 v sektore mobilnej telefonie z podnetu $titu viedla
k zhorSeniu finan¢nej a hospodarskej situdcie operétora,
s ktorym prvy pldn Gspor nepocital.

Co sa tyka vyhldseni ministra hospoddrstva a financii,
pevnd a opakovand podpora Stitu deklarovand v rade
ozndmeni od 12. jula 2002 do 4. decembra 2002
a doplnend radom opatreni ako poskytnutie averovej linky
vo vyske 9 milidrd eur a neodvolatelny zdvizok Stitu
zCastnit sa na zvySeni imania v rozsahu zodpovedajicom
jeho podielu vo firme, predstavuju zavizok Stitu, od
ktorého sa $tit nemoze odchylit a ktory spociva vo vyhnuti
sa vSetkymi prostriedkami pripadnej platobnej neschop-
nosti podniku so zretelom na jeho finanéné zavizky. V tejto
savislosti BT zdoraznuje, Ze zdvizok zakladd skutocni
tatnu zdruku pozicky zo Stitnych zdrojov, ktord md
pravne ucinky. BT dalej doddva, Ze zdruka poskytnutd
§tdtom je neobmedzend z hladiska sumy a Casu.

V tejto stvislosti BT upozortiuje na rozhodnutie o Crédit
Foncier de France (CFF) (*%), v ktorom Komisia uviedla, Ze
tcelom a uc¢inkom verejnych vyhldseni vlady bolo
poskytniit veritelom banky zdruku splatenia ich tverov
a nemozno ich povazovat — tak ako to tvrdili franctizske
orgdny — za puhy politicky a nie pravny zdvizok. BT dalej
uvddza, Ze v tomto pripade mali vyhldsenia o podpore za
nésledok upokojenie veritelov CFF, ktori vdaka nim
nepozadovali okamzité splatenie svojich pohladavok,
znemoznili CFF pouzit tverovd linku od $titu vo svoj
prospech a umoznili $titu rozvijat a realizovat plan
restrukturalizécie.

BT celkom zbyto¢ne upozoriiuje na to, Ze rieSenia podla
prava spolocenstva st potvrdené na ziklade analyzy
vnatorného prava. Predovietkym vo franctizskom obchod-
nom prave mozno takéto vyhldsenia o podpore prirovnat
k ozndmeniu zdmeru, ktoré sidy stavaji na roven
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skutoénych zdruk, ako to vyplyva z najnoviej judika-
tary (°7). BT dalej uvddza, Ze ak aj franctizsky kasacny std
eSte neprijal zdsadné stanovisko k vSeobecnému obsahu
jednostranného zdvizku ako k prvku zakladajiocemu
povinnost, jeho vyznam uzndva v jednotlivych pripadoch.

BT sa vo svojich pripomienkach odvoldva na znalca (*%),
ktory tvrdi, Ze zo stalej judikatiry franctzskeho spravneho
sudcu vyplyva, 7e existencia zdvizku prijatého spravnym
orgdnom sa nesmie posudzovat z hladiska formy, ale
z hladiska jeho vniitornych charakteristik. Znalec BT
upozoriiuje, ze tdto judikatira vyslovne plati osobitne
v pripade vyhldseni: spravny sudca vychddza z toho, Ze aj
ked neboli prisluby sprevidzané ziadnym osobitnym
pravnym aktom, st zdvizkami, pretoZe st prejavom vole
spravneho organu. Pre vznik $titneho zavizku totiz stadi,
aby sa $tdtna sprava spravala sposobom vyvoldvajicim
dojem, Ze bude konat urcitym spésobom. Nezdlezi teda na
tom, ¢ je prislub pisomny alebo tstny, alebo ¢i ho mozno
iba vyvodit zo spravania $titnej spravy, pricom jedinou
podmienkou uloZenou spravnym sudcom je to, Ze musi byt
pevny a presny, alebo dostato¢ne podnecujtci.

Znalec BT upresiiuje, Ze v tomto pripade vyhldsenia
ministerstva hospodérstva a financif spliiaji vsetky kritéria
pozadované pre charakterizovanie Stitneho zdvizku. Mini-
ster totiz vyjadruje v kazdom svojom vyhldseni, ze FT
poskytne bezvyhradnti podporu za podmienok, ktoré si
navyse vyslovne presne stanovené: posilnenie vlastnych
zdrojov, prijatie opatreni umoziujicich firme vyhnit sa
akémukolvek problému s financovanim, vyuzitie ERAP, na
ktory bude prevedeny cely podiel $titu. Ak sa vyhldsenia
pevné, presné a formulované bez vyhrad, posudzuja sa ako
zavazky Stitu. KedZe sa minister navySe postaral
o zverejnenie svojich vyhldseni, vyhldsenia nemozu byt
pthymi vyhldseniami zdmeru.

Znalec BT zdoraziuje skutocnost, Ze pretoZe sa tieto
prisluby posudzuji ako zdvdzok §titu, maji vzhladom na
svoju povahu pravnu zavaznost a moZu zaviazat
k zodpovednosti voci FT, jej veritelom alebo zamestnancom
bez ohladu na to, ¢ st zdkonné alebo protizdkonné.

BT upozoriiuje, Ze vyhldsenia francizskej vlddy od 12. jiila
2002 sa ,administrativnymi aktmi®, ktoré zavdzuji Stat
a ktoré ho mozu zavizovat k zodpovednosti voéi spravnym
sidom. Spravny sudca chdpe akékolvek spravanie sprav-
nych dradov cez administrativne akty, ktoré z neho
vyplyvaji, bez ohladu na formu, ¢i uz si odovodnené
alebo nie a ktorych dcinky vyplyvaji bud zo zmeny
pravneho prikazu, alebo z urcenia osobnej situdcie
stazovatela. BT zdroven predlozil Komisii diia 26. mdja
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2004 dalsiu $tadiu (°%), v ktorej zdvere je takisto uvedené,
ze vyhldsenia $tatu st vyjadrenim formélneho, presného
a neodvolatelného zdvizku $titu, ktory v pripade potreby
mozno sankcionovat na zdklade uplatnenia zodpovednosti
Statu, ak sa $tat dopustil chyby tym, Ze nedodrzal svoje
zavizky vodi FT.

BT upresnuje, Ze teda niet Ziadnych pochybnosti o tom, Ze
predmetné opatrenia nezakladaji psychologickd podporu —
ako to tvrdili franctzske orgdny — ale zdruku pravne
zavizujlcu ich autora.

V tejto stvislosti BT nakoniec uvddza, Ze zavizny charakter
vyhldseni $titu ohladne zdruky je potvrdeny obeznikom
ministerstva hospodarstva a financif z 22. jila 2003, ktory
vyslovne odkazuje na existenciu implicitnych zdruk (°9).

Co sa tyka akcionarskej pozicky a operdcie zvysenia
vlastného imania, BT zdoraziiuje, Ze jednak poskytnutie
uverovej linky vo vyske 9 milidrd eur v prospech FT
a jednak neodvolatelny zdvizok $titu zacastnif sa na
budiicom zvyS$eni imania v rozsahu zodpovedajicom jeho
podielu vo FT a nadvizujiica operacia rekapitalizacie ako
takd, znamenaju uplatiovanie $tdtnej zdruky a st financo-
vané zo $titnych zdrojov. V tejto stvislosti BT dalej uvddza,
ze vyuzitie ERAP pri poskytovani tverovej linky franctiz-
skymi dradmi v prospech FT vo vyske 9 milidrd eur nijako
nemeni $titny povod finan¢nych prostriedkov. BT tvrdi, Ze
ERAP poskytol FT vyhodnt drokovii mieru jednak
vzhladom na svoj S§tatit verejného a priemyselného
obchodného podniku (EPIC) a jednak vzhladom na
vyslovnti zdruku 10 milidrd edr poskytnutd Stitom (*).
Predmetné opatrenia sa ndsledne financujii zo zdrojov
pochéddzajicich od stitu a to aj vtedy, ked tverovd linka
nebola nakoniec pouZita.

V dopliwyjicich pripomienkach z 11. aprila 2003 BT tvrdi,
ze vzhladom na finanénd situdciu firmy bola operacia
rekapitalizdcie, ktord sa uskuto¢nila 24. marca 2003,
moznd iba z dovodu predbeznej intervencie dalsich
podpornych opatreni. Na zdklade uvedeného je rekapitali-
zdcia per se §titnou pomocou, pretoZe vyplyva priamo
z predbeznej $tdtnej pomoci (°%).

Co sa tyka podmienky tykajticej sa zvyhodnenia, BT uvédza,
ze k vytvoreniu zdruky doslo az po zniZeni ratingu FT
ratingovymi agenttrami s cielom obnovit doveru trhu.

BT v tejto stvislosti dalej tvrdi, ze vdaka zaruke ziskala FT
nové moznosti pristupu na finanéné trhy. Vdaka zdruke sa
zlepsila perspektiva spojend s ratingom FT a FT tak
nemusela byt zaradend do kategérie ,junk bonds“. BT
nasledne uvddza, 7e sa vyrazne zvysil kurz cenného papiera
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FT na burze. Okrem toho sa od jina 2002 upeviovali
spreads na trhu s obligdciami a FT bola schopnd umiestnit
emisiu a prekonat problém s likviditou. BT zdéraziuje, Ze
zdruka nielenze umoznila FT vyuzit financny trh, ale vdaka
nej sa emisie obligicii mohli uskuto¢nit pri sadzbe
nezohladiujicej skutocnii finanénd situdciu FT.

BT upresiiuje vo svojich pripomienkach z 11. aprila 2003,
Ze oznamenie o podpore a poskytnutie podpory Stitom
tvorili podporu, ktord hned na zaciatku znamenala vyhody
plyntice z akciondrskej pozicky a rekapitalizacie. Uvedené
vyhody mali za nasledok hlavne oddialenie problému
likvidity, tj. zvySenie sumy finan¢nych prostriedkov na
ticely splatenia dlhu, moZnost redlne a potencidlne oddialit
splatnost vymahatelnych finanénych prostriedkov, ako
aj redlnu a potencidlnu usporu nakladov.

BT v zévere uviedol, Ze zvyhodnenie poskytnuté FT
predstavuje viac ako 40 milidrd eur (3 miliardy eur na
vSetky podporné opatrenia franctizskeho $tatu v prospech
FT a 36,7 milidrd eur na Gcast $titu na rekapitalizcii FT)
a Ze tito suma nezohladiuje velki volnost, ktorou
disponuje FT vzhladom na oddialenie akychkolvek finan-
¢nych starosti, pricom problém likvidity sa zmensil o asi
43 milidrd eur.

V dopliujicich pripomienkach zo 7. janudra 2004 BT dalej
upresnil, Ze zvyhodnenie FT vo forme zaviazania sa $titu
k jej neodvolatelnej podpore, je vraj viac ako 30 milidrd eur,
kym vyhoda plynica z operacie rekapitalizicie predstavuje
viac ako 50 milidrd eur.

Co sa tyka zdsady uvedomelého sikromného investora, BT
tvrdi, Ze podporné opatrenia sa nezhodujt s touto zdsadou
z nasledujucich dévodov:

a)  Bezpodmienecny neobmedzeny zdvizok: BT pripomina Ze
vyhldsenia $titu st pevnym a bezpodmienetnym
pravnym zavazkom, ktory by investor nikdy nebol
byval prijal bez nejakej malej vyhrady. Ide
o neobmedzent kritkodobd ziruku poskytnutd
mimoriadne zadlzenej a krehkej firme. Podla BT
predmetné opatrenie nesplia kritérid spomenuté
v ozndmeni Komisie o uplatiiovani ¢linkov 87 a 88
Zmluvy o ES v pripade $titnej pomoci vo forme
zdruk (%) (dalej len ,0zndmenie o $tdtnej pomoci vo
forme zdruky“), pretoze FT mala predovsetkym
finanéné problémy v <case poskytnutia zdruky
a pretoZze tdto zdruka sa netyka Ziadnej presnej
operdcie a nezakladd ndrok na akikolvek odplatu.
FT teda ziskala vyhody, ktoré by za obvyklych
trhovych podmienok neziskala.
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b)  Podmienky poskytnutia akciondrskej pozicky: BT zdoraz- by mal privo ocakdvat, nemozno spolahlivo

fiuje, Ze mechanizmus prijaty $titom zodpovedd vo
vieobecnosti hlavnému zdujmu v oblasti verejnych
financif (hlavne splnenie maastrichtskych kritérii) a nie
spravaniu uvedomelého investora v trhovej ekono-
mike. V skuto¢nosti splatenie pozicky upisanej ERAP-
om na tcet $tatu za tcelom Gcasti na kapitalizdcii nie
je zaistené. Napldnovany sposob splatenia je v prvom
rade spojeny s predajom cennych papierov, &o
znamend potencidlny zisk, a preto nemozno uvedenej
investicii pristdit charakter ,ozndmenej“ investicie. BT
tvrdi, Ze zdruka, ktort franctizsky $tat poskytol ERAP-
u vo vyske 10 milidrd eur, umoznila ERAP-
u nazhromazdit finan¢né prostriedky potrebné na
poskytnutie tverovej linky za vyhodnych podmienok,
tj. s Grokovou mierou 3,375 %. Kazdy uvedomely
sikromny investor by takdto operdciu realizoval za
vyssiu cenu, pre ktort by pozadoval konkrétne zaruky
spojené s aktivami firmy.

Rekapitalizdcia: Co sa tyka zdvizku franctzskych
orgdnov rekapitalizovat FT a samotnej operdcie
rekapitalizacie, BT tvrdi, Ze zdsada uvedomelého
stkromného investora nie je v tomto pripade
dodrzand, pretoze §tit sa zaviazal k dcasti na
rekapitalizacii FT 12. jala 2002, teda este pred
vznikom pldnu Ambition 2005 bez toho, aby poznal
skuto¢nt hospodarsku situdciu FT, ktord bola velmi
zld a bez spoluticasti sikromnych investorov. V tejto
stvislosti BT zdoraziiuje nasledujice body:

—  Financnd situdcia podniku: BT zdoraznuje, Ze
finanéné zdravie historického operdtora pri
rozhodovani o investovani nedovolilo firme
vyuzit sukromnych investorov bez podpory
§tatu (strata vo vyske 70 milidrd eur, zdporné
vlastné imanie 8 milidrd eur, dlh vo vyske
50 milidrd eur so splatnostou v nasledujtcich
troch rokoch). Navyse plan, ktory vtedy predlozil
p. Bon, nebol vhodny z trhového hladiska a jeho
predlozenim doslo k znizeniu bonitného zara-
denia cennych papierov FT ratingovymi agentii-
rami. BT upresniuje, Ze tito situdcia bola opisand
vo vyhldseni Thierry Bretona pred finan¢nou
komisiou Sendtu (°4).

—  Utinnost operdcie: BT zdoraziiuje, Ze obdobie pre
vypocet navratnosti investicie sa zacina najskor
12. jala 2002, ddtumu posledného vyhldsenia
Statu, ktory predstavoval pravny zdvizok Statu
vodi FT a vodi jej veritelom a kondi sa najneskor
4. a 5. decembra 2002, ked bol zverejneny pldn
Ambition 2005 a doslo k otvoreniu tverovej
linky 9 milidrd eur. BT tvrdi, Ze primerand
ucinnost, ktorti uvedomely sikromny investor

vypocitat. Rekapitalizaciu FT nemozno porovna-
vat so Ziadnou finan¢nou operdciou vzhladom
na velkost krizy likvidity, ktorou firma preché-
dza. Z tohto dovodu 3tit nebol schopny
odhadnit svoje riziko vypoctom pravdepodob-
nosti, a ked sa rozhodol zarucit sa za FT, ¢elil
vyraznej neistote (tj. riziku, ktorého pravdepo-
dobnost nebolo mozné odhadnit): nebol kvan-
tifikovatelny ani rizikovy stupen, ani rentabilita.
BT tvrdi, Ze investiciu nebolo v Ziadnom pripade
mozné dost dobre kvalifikovat. Predovsetkym
v stvislosti so zhodnotenim FT na burze
a ndvratnostou investicie ocakdvanou stikrom-
nym investorom sa ukazuje, Ze investicia nie je
rozumnd. Na zdklade metddy, ktort Komisia
pouzila na zistenie ozndmenej povahy investicie,
vraj bolo mozné odhadniit navratnost investicie,
ktortit mohol uvedomely investor pozadovat
predovietkym so zretelom na rizikd spojené
s touto operdciou, na minimalne 30 % — 40 %.
Ide o minimdlnu mieru ndvratnosti, ktort
Komisia pozadovala v pripadoch Alitalia (°°)
a Iberia (°%). Metédami, ktoré pouzil BT,
tj. metddami EPS (Enterprise value alebo Analysts
target price 12 months) sa zistilo, Ze ndvratnost
investicie do predmetnej operdcie by bola len
16 %. Okrem toho §tit nemodze pocitat
s vynosom vo forme dividend, pretoze FT
ozndmila, Ze ich nebude vypldcat. BT vo
vSeobecnosti tvrdi, Ze netreba robit analyzu ex
post pozitivnych vysledkov FT pri posudzovani
zasady uvedomelého investora. Takto neprijme
sukromny investor nikdy finan¢ny zdvizok bez
uvedenia akejkolvek vyhrady, aj ked sa suma
dlhov skupiny FT neprestala zvySovat. BT v tejto
stvislosti dalej uvddza, Ze podla judikatiry
Sadneho  dvora  Eurdpskych — spolocenstiev
nemozno tvrdif, Ze zavazky prijaté Stitom voci
FT st odrazom spravania uvedomelého investora
uz len z toho doévodu, Ze FT sa vraj stal
rentabilnym podnikom.

Rozdielna situdcia sikromného investora a Stdtu: BT
tvrdi, Ze vzhladom na situdciu pretrvavajicej
krizy svetového hospodarstva a osobitne teleko-
munikaéného  sektora vo fize prechodu
a vzhladom na velkost sumy, o ktord ide, by
ziadny stkromny investor nebol byval planoval
zUCastnif sa zvySenia imania o uvedend sumu
bez stanovenia akejkolvek podmienky a Ze iba
stat, ktory moze uzatvarat zavizky za Franctz-
sko, sa moze vyrovnat s neistou situdciou. BT
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tymto zdoraznil, Ze financovanie posilnenia
vlastného imania zabezpecené v rozsahu 100 %
dlhom, bez akéhokolvek vlastného kapitdlu, by
negativne ovplyvnilo rating kazdého stkrom-
ného investora, ktory by postupoval rovnakym
sposobom, pri¢om u $tdtu je to tak, Ze ho mozu
potrestat iba volici, ktori nemaji tie isté ciele.
Poziciavajiice subjekty a akciondri sikromného
investora by boli byvali pozadovali, aby bol
predmetny investor poisteny obchodnym pli-
nom s presne vymedzenymi zaviazkami, ako
predaj aktiv. BT nakoniec uvadza, ze uvedomely
investor, ktorého finanéné moznosti by boli
porovnatelné s moznostami franctizskeho $tdtu
a ktory by poskytol takii zdruku, by v ziadnom
pripade u trhov nevzbudil velkd doveru a Ze je
jasné, Ze prave vdaka hodnoteniu ,zvrchovaného
dlhu®, akym st zavizky $tatu, bola obnovend
dovera trhov.

Kritérium spoluticasti: BT tvrdi, Ze zdsada spolu-
tcasti nebola dodrzand. Rozhodnutie francdz-
skych orgdnov o investicii bolo prijaté 12. jila
2002 a finan¢éné tazkosti firmy existujice
k uvedenému didtumu umoziujii tymto orgé-
nom povazovat rekapitalizdciu za $tatnu pomoc,
pretoZe $tat rozhodol o investicii bez toho, aby
dobre poznal ekonomick a finan¢nt situdciu FT
a to este pred pripravou plinu financovania. BT
zdoraziuje, Zze Ucast stkromnych investorov
nebola v Case ozndmenia vlddou jej Gcasti na
zvySeni imania ani istd a ani podstatnd, aj ked na
zdklade analyzy ddtumu prijatia rozhodnutia
o investicii doslo k posunutiu tohto ddtumu na
5. december. Podla judikatiry Stdneho dvora
plati, Ze ked investori moZzu intervenovat az po
prijati rozhodnutia o poskytnuti pomoci zo
strany orgdnov, skuto¢nost, Ze tito stkromni
investori s ochotni intervenovat v tom istom
Case, uz nie je dolezitd. Takd intervencia je
dosledkom podpory deklarovanej stitom a nie je
vysledkom rozhodnutia stikromného investora.
V danom pripade nemozno zo skutocnosti, ze
bankové konzorcium sa zaviazalo zarucit sa za
tspesnd realizdciu operdcie, vyvodit, Ze bola
dodrzand zasada spoludcasti. Rozhodnutie fran-
clizskych  orgdnov  investovat je pevné
a nepodmienecné, kym rozhodnutie sikrom-
nych investorov takym nie je a stikromni
investori sa angazovali aZ vtedy, ked sa dockali
niekolkokrdt zopakovaného a jednoznacného
uistenia, Ze operdcie sa zucastni aj Stit
a predovietkym Ze §tit urobi vSetky opatrenia,
ktoré FT umoznia vyhnif sa akymkolvek

(87)

(88)

problémom s financovanim. BT tvrdi, Ze
v stlade s judikatirou tykajicou sa rozhodnutia
Seleco uvedeného v ustanoveni 80, vyznamnd
tcast podielu stukromnych investorov sama
osebe nesta¢i na vylacenie akéhokolvek pod-
porného prvku. BT dalej tvrdi, Ze investicia $ttu
je vyssia nez suma jeho podielu na kapitdle FT.
BT nakoniec zdo6raznuje, ze prili§ velkd vyska
bankovych provizii umoziuje poskytnit nielen
zrazku, ale aj zniZit emisnd cenu akcii.

Co sa tyka nazoru na hospoddrsku stfaz, BT predovietkym
tvrdi, Ze predmetné opatrenia mali za ndsledok naruSenie
sttaze na trhu mobilnych telekomunikécii. BT sa v podstate
odvoldva na skuto¢nost, Ze velkost dlhu FT je spojend
s rozvojom c¢innosti mobilnych telekomunikdcii. Orange
nenesie dlh spojeny s jej akviziciami, dlh zndsa v plnom
rozsahu materskd spolo¢nost. FT, ktord md prostriedky na
zaplatenie dlhu vdaka predmetnym opatreniam, umoziiuje
Orange presadif sa a rozvijat svoje postavenie na trhoch
mobilnych komunikdcii. BT pripomina, ze Orange md
dominantné postavenie na francizskom trhu mobilnej
telefonie s 49,8-percentnym podielom. BT vo svojich
pripomienkach z 11. aprila 2003 upresiuje, ze $truktira
trhu mobilnych telekomunikdcii vo Franctizsku vyplyva zo
stratégie kapitalistickej investicie uplatiovanej spolo¢nos-
tou Orange (hlavne agresivna obchodnd stratégia) na tkor jej
prevadzkovej rentability, vdaka podpore, ktort jej poskytol
§tat prostrednictvom FT, najmé podporami, ktorych sa tyka
tento pripad. BT dalej podciarkuje, Ze predmetné opatrenia
nar($aji hospoddrsku stfaz na celom telekomunikacnom
trthu a odrddzaju zahrani¢nych operatorov od toho, aby
prisli do Franctizska s ponukou svojich sluzieb. Franctizsko
je tak jedinou eurdpskou krajinou, kde sa ,zahrani¢ny*
mobilny operator nemohol usadit za G¢elom podnikania.

Co sa tyka zlucitelnosti tychto podpornych opatreni so
spolo¢nym trhom v zmysle usmerneni, BT zdoraziuje, Ze
nemajii pozadovany charakter mimoriadnosti, aby mohli
byt vyhlasené za podporu zdchrany v zmysle usmerneni.
BT sa odvoliva na to, Ze plin nesplia minimalne
podmienky stanovené v usmerneniach. Obsahuje opatrenia,
ktoré nepatria do oblasti zachrany, ako vyuzitie trhu
dlhopisov alebo planovant rekapitaliziciu. BT pre-
dovietkym uvddza, Ze suma na rekapitaliziciu je prilis
vysokd na to, aby pokryla len kritkodobé prevadzkové
potreby FT, ¢o sa viak netyka refundacie Gverov upisanych
pri prilezitosti jej rozvoja. BT zdroven tvrdi, Ze pldn
Ambition 2005 nie je plinom restrukturalizacie, ktorym by
sa zmenila Strukttira FT s cielom zvysit jej rentabilitu, ale Ze
iba zvySuje disponibilné aktiva firmy na prekonanie jej
sucasnych tazkosti. BT takisto ndstoji na skuto¢nosti, Ze
predmetné opatrenia st slabé v porovnani s tymi, ktoré boli
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prijaté konkurentmi historického operdtora a to hlavne
KPN, Deutsche Telekom alebo British Telecom, tak na
trovni postipenia aktiv, ako aj na drovni socidlnych
opatrent.

Plin reStrukturalizdcie neobsahuje dolezité vyvazujice
operacie, ktoré by umoznili zabranif naruseniu hospodar-
skej sutaze a vyvdzili by pomoc poskytnutd stitom. BT
predovSetkym poukazuje na absenciu postiipenia hodnot-
nych alebo strategickych aktiv. Takto sa prevody pldnované
FT obmedzujt iba na nestrategické aktiva a na velmi mali
sumu (3,5 miliardy eur podla odhadov FT).

BT okrem toho tvrdi, Ze treba prijal kompenzaéné
opatrenia v prospech konkurentov historického operatora
na trhu mobilnych telekomunikacii a hlavne v prospech
operdtora, ktory sa objavil ako posledny a ktorého
pritomnost je podmienkou existencie skutocnej hospodar-
skej sufaze na francizskom trhu. BT navrhuje ako
kompenzaéné opatrenia v zmysle usmerneni predovsetkym
zakdzat spolocnosti Orange navrhovat tarify nizSie nez
tarify jeho konkurentov za rovnocenné sluzby, a to po dobu
5 rokov, a ulozif povinnost automatického limitovania
mesacnych trhovych podielov Orange na 33 %, az pokym
Cisty trhovy podiel Orange nedosiahne vysku 40 %. BT
takisto navrhuje obmedzenie doby trvania zavizkov
upisanych spotrebitelmi vo¢i Orange na 12 mesiacov
(akvizicia a obnova), zmrazenie rozSirovania siete GSM
a GPRS Orange s cielom obnovit konkurenénti rovnovahu,
povinnost postipit strategické aktiva a povinnost obmedzit
marketingové akcie.

Vo svojich pripomienkach z 26. mdja 2004 BT poskytol
hlavne hospodarsku analyzu, v ktorej upresiiuje, Ze
vzhladom na $pecificky postoj Stitov (premenlivy podla
ich vlastnej doveryhodnosti) mala §titna pomoc podstatne
iny dosah nez pomoc vicsinového akciondra. V analyze sa
dalej uvddza, Ze $tdtna intervencia vychddza z dlhej tradicie,
a Ze sa posudzuje na zdklade uz vytvorenej reputécie. Podla
BT je zjavné, Ze podporovanim FT ddva §tdt v stavku svoju
povest a teda aj schopnost znova zasiahnut v prospech
ostatnych franctzskych podnikov. V analyze sa takisto
zdoraziuje, ze otazku doveryhodnosti franctizskeho $titu
treba dat do stvisu s franctizskou Specifickostou v oblasti
privatizicie. Neposkytnutim pomoci by $§tdt prisiel
o schopnost konat neskor, ¢o sa rychlo stalo v stvislosti
s Alstom.

BT zéroven predlozil analyzu otdzky, ¢i mali vyhldsenia
§titu zdvdzny Gcinok podla $titu New York, teda $tatu,
v ktorom bola firma takisto kétovand. Podla tejto analyzy je
pravdepodobné, Ze uvedené vyhldsenia by boli povazované
za zdvizné bud ako jednostrannd zmluva, alebo v zmysle
zdsady estoppel.

(93)

(95)

(96)

97)

BT dalej skimal, ¢i by takéto vyhldsenia mali zdvizny
charakter podla anglického prava, ak by ich autorom bola
anglickd vldda. V tomto smere dospel k zéveru, Ze takéto
vyhldsenia by boli zdvdzné, alebo by zalozili povinnost
§tatu odovodnit zmenu stanoviska.

4.6. Pripomienky od Cable & Wireless

Cable & Wireless uviedol, Ze uvedené opatrenia st $tatnou
pomocou. Ziskanie dovery trhov po ozndmeni
o poskytnuti akciondrskej pozicky franctizskymi orgdnmi
znamenala sama osebe zvyhodnenie FT. KedZe uvedomely
sikromny investor by sa nebol byval rozhodol rekapitali-
zovat firmu akou je FT, ktord bola pred schvdlenim planu
Ambition 2005 zjavne nevykonnd, FT ziskala vyhodu, aki
by nebola neziskala za obvyklych trhovych podmienok.
Cable & Wireless dalej upozorfiuje na nebezpecny
precedens, ktorym by vraj bolo to, Ze by sa vlade ponechala
povinnost poistit vietky finanéné problémy podnikov
kontrolovanych $titom a takisto na negativnu dynamiku,
ktord by z toho vyplynula pre hospodarsku sataz. Cable &
Wireless uviedla aj to, Ze tieto opatrenia nemozno
povazovat za zlucitelné so spoloénym trhom v zmysle
usmerneni. Vzhladom na to, Ze firma nie je vo finan¢nych
tazkostiach, usmernenia sa na nu nevztahuj.

4.7. Pripomienky od AFORS Télécom

AFORS Télécom (Franctzska asocidcia sietovych operdto-
rov a telekomunikacnych sluzieb) uviedol, Ze predmetné
opatrenia st $titnou pomocou a konkrétne tvrdi toto :

Radom postupnych rozhodnuti v priebehu roka 2002 — medzi
nimi pravo volby prislichajice $titu zvolit si medzi
vyplatenim dividend v roku 2002 v akcidch a nie
v hotovosti — az do okamihu poskytnutia FT tverovej
linky vo vyske 9 milidrd eur prostrednictvom ERAP obnovili
francazske orgdany doveru investorov tym, ze skonkretizo-
vali svoju podporu. AFORS Télécom dalej zdoraziuje, Ze aj
keby FT nikdy nepouzila tverovi linku, ktord jej bola
poskytnutd prostrednictvom ERAP, tverova linka symbo-
lizuje zdruku $tdtnej podpory, a z tohto dévodu mobilizuje
Statne zdroje v zmysle clanku 87 ods. 1 zmluvy.

Podmienky poskytnutia Gverovej linky a stvisiace pod-
mienky platenia nesplnaji kritérid zdsady uvedomelého
sikromného investora. AFORS Télécom zdoraziuje, Ze
financéné pohyby FT od roku 2000 by sa neboli byvali
realizovali za pritomnosti uvedomelého investora. Stat
takto nezobral na seba dlohu ,strdzcu ohiia“ a umoznil FT
zvysit svoj dlh o nerovnaké sumy. AFORS Télécom uvddza,
ze FT uplatiiovala v minulom obdobi stratégiu akvizicii bez
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ohladu na stivisiace rizikd, pretoze $tdt ako akciondr
ubezpedil FT o svojej pomoci na ochranu pred pripadnym
tpadkom.

Stitna podpora mala za nasledok to, Ze nedoslo
k dodato¢nému znizeniu ratingu FT zo strany ratingovych
agentr, ¢o wumoznilo wurychlif ndvrat FT na trh
a refinancovanie jej dlhu za lepsich fina¢nych podmienok.
FT ziskala vyhodu, ktori AFORS Télécom vycisluje na
1,5 miliardy eur (). Bola to prdve dobrd povest franctiz-
skeho stdtu, ktorého zdvizky sa povazuji za velmi
doveryhodné, a nie doveryhodnost planu restrukturalizdcie,
ktord urcila podmienky ndvratu FT na financné trhy.
Vyhodou $titnej podpory bolo to, Ze FT nemusela zmenit
svoj strategicky okruh.

Plin Ambition 2005 obsahuje smerovania a nie st jasne
stanovené, zavizné a neodvolatelné zdviazky a nemozno ho
porovndvat s procesom restrukturalizdcie uskutocfiovanym
v Eur6pe predovsetkym spolo¢nostou British Telecom.

(100) Vyhody prijaté FT zvacsuji disproporcie v oblasti hospo-

dérskej sataze, ktoré st na ujmu ¢lenom AFORS Télécom.
Podla AFORS Télécom pomoc poskytnutd franctizskym
Statom posililuje uz existujice protikonkurenéné praktiky,
ktoré velmi skodia alternativnym operdtorom. AFORS
Télécom predovietkym spomina vyluéné vyuzivanie dis-
tribu¢nej siete FT spolo¢nostami Orange a Wanadoo,
ponuky systematicky prindsajice Gzitok spolo¢nostiam
Wanadoo a FT, monopolné postavenie FT na trhu sluzieb
pri spolo¢nom dosahovani ziskov (dodévka spotrebitelom
sluzieb s pridanou hodnotou, ktoré si dostupné telefo-
nicky). AFORS Télécom nakoniec zdoraziuje redlne riziko
pretrvavania tychto prejavov, ktorych existenciu umoznila
§tdtna pomoc.

(101) FT by vraj mali byt uloZené vyrovnavacie opatrenia s ciefom

dosiahnut jednak to, aby spravanie sttu bolo obdobné ako
spravanie firmy, ktord musi posilnit svoju solventnost bez
toho, aby jej k tomu dopomohla mimoriadna subvencia
a jednak obnovit spravodlivi hospoddrsku sitaz. Treba
najma: (i) obmedzit investicie FT na droven investicii
zadlZenej firmy, t,j. napriklad obmedzit globdlnu investi¢ni
politiku FT na investicie s dobou navratnosti kratSou ako
12 mesiacov u maloobchodnych ¢innosti; (i) zaviest
transparentné Struktiry do kazdej Cinnosti skupiny; (iii)
zabréanit pouZitiu tdtnej pomoci na vojnu cien napriklad
systematickym uverejiovanim maloobchodnych ponik na
mieru.

4.8. Pripomienky od Cégétel

(102) Cégétel zastava ndzor, ze existuji dve rozne podporné

opatrenia: (i) jednak ozndmenie franctzskych organov

o poskytnuti akciondrskej pozicky v prospech FT a (ii)
jednak tcast $tatu na rekapitalizacii FT.

(103) Co sa tyka prvého opatrenia, Cégétel predbezne tvrdi, Ze

nemozno porovnavat situdciu firmy, ktorej hlavny akciondr
je stikromny a situdciu firmy, ktorej vicSinovym akciond-
rom je $tat. Cégétel uviedol, Ze obdobné ozndmenie
sukromného akciondra by ratingové agenttiry boli byvali
prijali s tou najvacSou opatrnostou s tym, zZe by sa viac
zaujimali o podmienky refinancovania zo strany uvede-
ného akciondra poskytnutej tiverovej linky. Cégétel z toho
vyvodzuje zdver, Ze uz samotnd podpora $titu je znacnou
vyhodou oproti investorom a Ze tdto podpora zabranila
akémukolvek dodato¢nému zhor$eniu ratingu FT ratingo-
vymi agenttrami, aj ked sa operdtor nachddzal apriérne
v nerieSitelnej situdcii. Cégétel tvrdi, Ze Komisia sa
opravnene nazddva, Ze franctizsky $tat pomohol FT este
pred podpisom dohody o poskytnuti Gverovej linky vo
vyske 9 milidrd eur vzhladom na to, Ze ozndmenie
o podpore stacilo na to, aby sa toto nidzové financovanie
stalo nepotrebnym. PoZiciavajice subjekty mali istotu
v tom, Ze nikdy nemoze dojst k neplateniu zo strany FT,
pretoze §tat bude vidy pripraveny poskytnit jej potrebné
finan¢né prostriedky, aby mohla plnif svoje finan¢né
zdvizky, €o jej umoznilo ziskat zdroje financovania priamo
na trhu. Cégétel v tejto stvislosti vyvodzuje, Ze vyhldsenia
vlddy boli podané preto, aby trhy mali istotu v tom, Ze
pozicat peniaze FT je dplne rovnaké ako pozicat peniaze
priamo §tatu. FT mohla takto tazit z vyhody, ktoré by za
obvyklych trhovych podmienkach nebola byvala ziskala,
najmd v porovnani so situdciou Vivendi Universal. VyuZitie
trhu s obligiciami pomohlo FT v tom, Ze v snahe
o prekonanie svojej krizy likvidity a vsetkych prekdzok
spojenych s tymto typom financovania sa nemusela obratit
vylu¢ne na finanéné dstavy. Cégétel tvrdi, Ze podmienky
poskytnutia dverovej linky francizskymi orgdnmi sa
nezhoduji s podmienkami poskytovanymi uvedomelym
investorom vo vztahu k niektorej z jeho Gcasti. Presnejsie
povedané, investor by nikdy nestihlasil s politikou financo-
vania akvizicif zadlZenim, ¢o FT priviedlo do situacie, ktord
je kritickd az do takej miery, Ze Stit musi pristapit
k rekapitalizdcii. Cégétel sa odvoldva na rozhodnutie Crédit
Lyonnais II, v ktorom Komisia upresiiuje, ze podporné
opatrenia nemozno odovodnif neplnenim zavizkov zo
strany akciondrskeho $titu po dobu mnohych rokov (°%).
Podla Cégétel nie je volba prechodu podpor cez ERAP
spravanim uvedomelého investora. V tejto stvislosti Cégétel
spomina drokovl mieru aplikovatelnii na jednotlivé tranze
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pozicky a absenciu kaucif a zdruk. Co sa tyka vycislenia
pomoci formou akciondrskej pozicky, Cégétel zdoraznuje,
ze plati bod 3.2 Stvrty ods. ozndmenia o Stdtnych
podporich vo forme zdruk a vzhladom na to, Ze vdaka
Stitnej podpore si FT mohla pozi¢at 16 milidrd eur na
dodrzanie svojich zdvizkov, aj ked situdcia FT bola
katastrofdlna, vyska pomoci sa rovnd sume ziskanej prave
vdaka tomuto ozndmeniu.

(104) Cégétel tvrdi, ze to isté plati pre rekapitalizdciu, ktord

posudzuje z hospodarskeho hladiska ako zvysenie dlhov FT
voci ERAP o 9,2 milidrd eur. Cégétel Gctuje celd tdto sumu
ako pomoc. Ziroven kladie déraz na pomoc zodpoveda-
jucu licenénym ndkladom firmy, ktoré by firma musela
znaat pri znizovani stavu zamestnancov, tj. 1,5 milidrd
eur a ktoré by historicky operdtor nemusel zndsat z dovodu
presunu uradnikov FT do verejnej spravy v zmysle planu
Ambition 2005.

(105) Cégétel tvrdi, ze FT md formdlnu zaruku, pretoze podla

kasa¢ného stidu sa na podniky podla sikromného prava
s osobitnym pravnym Statiitom nevztahujd platné postupy
sudnej likviddcie (napriklad SEITA alebo Air France).
V zmysle tejto judikatiry treba nazerat na FT ako na
subjekt, na ktory sa nevztahuje rezim vSeobecného prava.
Cégétel uvadza, ze FT nemd $tatat EPIC od roku 1996, ale
upozoriiuje na to, Ze zaruka v skutocnosti nezanikla,
pretoze Statne orgdny sa usilovali svojimi opakovanymi
vyhldseniami presved¢it trhy, ze FT by si za kazdych
okolnosti udrzal podporu svojho hlavného akciondra a ze
§tat by v pripade nutnosti pomohol operatorovi splnit jeho
zdvizky (%9).

(106) Cégétel nakoniec zdoraziiuje, Ze opatrenia nemozno

povazovat za zlucitelné v zmysle usmerneni. Cégétel
pripomina, Ze podla usmerneni plati, Ze ked $tdt poskytne
firme v tazkostiach kapitdlovti injekciu, ,treba povaZovat za
pravdepodobné, Ze financné prevody obsahujii prvky Stdtnej
pomoci“ (7%). Cégétel uvddza, Ze vyrovndvajice operdcie
realizované FT nemozno povazoval za dostatocné
z hladiska usmerneni. Plin Ambition 2005 totiz neobsa-
huje ziadnu $pecifickd ¢ast, ktord by sa tykala predaja aktiv
alebo socidlneho planu. Cégétel dalej navrhuje hlavne
nasledujice vyvazujiice operacie na trhu pevnych teleko-
munikdci: (i) dalsi predaj sluzieb k miestnemu uzlu
a suvisiace sluzby, ako aj (ii) posilnenie samostatnosti FT
a spolo¢nosti Orange a Wanadoo.

4.9. Pripomienky od LDCOM1 (™)

(107) LDCOM identifikuje dvojaky mechanizmus pomoci FT,

ktory sa opiera o podporu mobility pracovnikov:
(i) poskytnutic neobmedzenej zdruky a (i) poskytnutie
tuverovej linky vo vyske 9 milidrd eur.

(108) Poskytnutie neobmedzenej zdruky: LDCOM sa odvoldva na

obsah vyhldsen{ franctizskych orgdnov uverejiiovanych od
20. juna 2002 v tla¢i, v tlacovych spravach ministerstva
financii a hospodarstva a priamo alebo nepriamo ozna-
movanych ratingovym agentdram. Tieto vyhldsenia, kto-
rych cielom je upokojit finanéné trhy ohladne situdcie
FT (7?), prispeli priamo k zlepSeniu ratingu FT na trhoch
a umoznili firme riesit problém likvidity, s ktorym sa
stretla. Podla LDCOM mozno prisudit Stitnej intervencii
niekolko pravnickych kvalifikdcif. Co sa tyka franctzskeho
prava, LDCOM pripomina, Ze na vytvorenie povinnosti
podla prava sa nevyzaduje Ziadna forma a Ze teda tstne
vyhldsenie moze byt za urcitych podmienok pravnym
aktom zakladajiicim pravo pre prijemcu. Zavaznost jedno-
stranného aktu spociva v tedrii zaviazania sa jednostrannou
volou, ktord je préavnym zdrojom povinnosti. Tito
povinnost vznikd za dvoch podmienok, ktorymi sti pevny
a presny charakter vole. LDCOM zdroven tvrdi, Ze
zodpovednost 3titu vychddza hlavne z prava spolo¢nosti,
analyzy teérie zdanlivého oprdvnenia a skuto¢ného veda-
ceho dinitela hlavne v savislosti s poslednym bodom na
zabezpeCenie priameho kontaktu s ratingovymi agenti-
rami. Co sa tyka medzindrodného préva, zmluvnd
zodpovednost Stitu sa uplatiiuje aj vtedy, ked md jedno-
stranny pravny akt zdvdzny ti¢inok a moZzno preukdzat, Ze
vyhldsenie bolo vyslovené verejne a s Gmyslom zaviazat
svojho autora (7). Piuhe Ustne verejné vyhldsenie Stdtu
moze teda zaloZif pravnu povinnost $tatu. V tomto pripade
plati podla LDCOM, Ze obsah vyhldseni zvizuje franctzske
orgdny, pretoZe zverejnenie tychto vyhldseni v sebe
obsahuje jednostranny zavdzok stitu, ktory je jasny
a jednoznacny, poskytnit FT pozicku v poslednej instancii
a nenechat FT vo finan¢nej krize, ktort firma zaznamenala
v lete 2002. KedZe zdvizok $tatu méd donucujtici charakter,
kazdé nedodrzanie tohto zavizku moze zalozit jeho
zmluvni zodpovednost (tretie osoby mohli dondtit Sta,
aby si splnili svoj zdvizok).

(109) LDCOM uviedol, Ze 3tit nesie zodpovednost aj za proti-

pravne konanie a to z hladiska prava obchodnych
spolocnosti. Spolo¢nost, ktord totiz prevezme dlhy inej
spolo¢nosti, sa stane dlznikom vodi tretim osobdm, zaloZzi
pohladdvku voci sebe na majetok zo strdn tretich osob.
Podla LDCOM stdt poskytol tretim osobdm zdruku, Ze
splati dlh FT v case jeho splatnosti. Presnejsie povedané,
LDCOM tvrdi, zZe vyhldsenia, v ktorych $tit uvddza, Ze
,prispeje k velmi velkému zvySeniu vlastného imania
firmy (™)“ zakladaju povinnost, ktord sama osebe prindsa
so sebou priavnu a finanénd zodpovednost (). Podla
pravnej doktriny plati: ,keby stit nesplnil takto prijaty
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zavdzok, nesporne by bolo mozné domahat sa jeho
zodpovednosti za nedodrzané sluby pred spravnymi stidmi,
pred sprévnym sudcom® ("%). LDCOM uviedol, Ze ¢linok
L465-1 treti ods. Menového a finan¢ného zdkonnika sttha
osoby, ktoré narti§aji normdlne fungovanie trhov nezd-
konnymi transakciami, ktoré ovplyviuji vyvoj kurzu na
burze. Podla LDCOM dopad tejto kvalifikdcie jasne ukazuje,
Ze Stit vobec nemienil ozndmit budice hypotetické
skuto¢nosti, ale Ze v skutonosti ozndmil svoje budice
spravanie.

(110) Podla LDCOM judikattira spolocenstva potvrdzuje aj to, Ze

kazdy ¢lanok uverejneny v tla¢i zicastnenou firmou alebo
vlddou, ktory ma bezpodmienecny charakter, nutne
poskytuje dokaz o poskytnuti Stitnych zdrojov (7).
V tomto pripade pochddzaji vyhldsenia priamo od vlady
a maju charakter bezpodmiene¢nosti.

(111) Z uvedeného vyplyva, Zze privne a financne zdvizné

vyhldsenia o podpore zverejiované franctizskymi organmi
od 2. jina 2002 maju povahu zdruky, Ze sa FT nedostane
do situdcie upadku a Ze prezije, pricom rozsah jej ¢innosti
pretrvd. Podla LDCOM ide o neobmedzend zdruku.
LDCOM upresiuje, Ze pomocou nie je teda iba poskytnutie
averovej linky a suma takto poskytnutd, ale aj samotné
ozndmenie o poskytnuti pomoci. Podla ozndmenia
o $tatnych podporach vo forme zdruk je splnené kritérium
tykajice sa statnych zdrojov, bez ohladu na to, ¢i je zdruka
odvoland alebo nie. Vzhladom na to, Ze predmetné
opatrenia nespliiajii kritérid uvedeného ozndmenia, pretoze
FT nemohla ndjst potrebné financné prostriedky na troch,
LDCOM sa nazdéva, Ze predmetné opatrenia st pomocou.
LDCOM zdroven uviedol, Ze ,vzhladom na sumy, o ktoré
ide, moéze poskytnat takd zaruku iba §tit a Ziadny
uvedomely investor nemoze zaistit doveru trhov v ,prevzatie
do rik’ FT* (7%). LDCOM nakoniec zddraziuje, Ze akdkolvek
opatnd analyza by mala vazne dosledky, pretoze by
nielenze protirecila principom vnitorného pozitivneho
prava, ale navySe by poskytla ¢lenskym $taitom moznost
beztrestne podporovat kurzy spolocnosti, v ktorych maji
ucast (7).

(112) Ucinok tejto neobmedzenej zéruky md zjavne dopady na

trh a reakcia trhu zodpovedd hodnote, ktort investori tejto
zdruke naozaj prisudzuji. Kurz akcie FT na burze sa od jila
2002 zvysil, ¢o malo za ndsledok zvySenie burzovej
hodnoty operdtora. LDCOM dalej uvadza, Ze zhodnotenie
nasledkom ozndmenia zo strany Stitu predstavuje
5,9 milidrd eur. Aj spreads (59) FT sa od jila 2002 zacali
zvySovat, ¢im sa znizilo financné zataZenie tohto operdtora
a vytvorili sa podmienky pre obnovu jeho solventnosti.
Tento rozdiel spreads umoziiuje konkrétne postdit finanény

vyznam ozndmenia $titu. Uvedeny rozdiel sa musi
vztahovat na cely dlh FT financovany prostrednictvom
dlhopisov. Rozdiel spreads sa v jednotlivych pripadoch
pohybuje od 2 do 3 %, ¢o predstavuje ro¢nti dsporu od
1,37 milidrd eur do 2,05 milidrd eur. Vychadzajic
z predpokladu, Ze FT si zachovd konstantni mieru
zadlzenia a Zze dlh bude ndsledne stile financovany,
LDCOM hodnoti dopad takto vytvorenej Gspory na sumu
19,57 milidrd eur az 29,36 milidrd eur. Podpora Stitu
umoznila FT refinancovat sa na trhoch dlhopisov za
podmienok, ktoré si vyhodnejsie nez podmienky, ktoré
by bola byvala ziskala predtym.

(113) Ozndmenie o poskytnuti tiverovej linky vo vyske 9 milidrd eur:

LDCOM nevychddzal z analyzy tohto opatrenia podla
¢lanku 87 ods. 1 zmluvy a odkazuje na analyzu Komisie
v jej rozhodnuti o zacati konania, priom ndstoji na tlohe
ERAP.

(114) Podla LDCOM sa $titna podpora nemoéze vychddzat

z kritéria stikromného investora jednak kvoli svojej vyske
a jednak kvoli podmienkam alebo samotnému cielu.
V septembri 2002 (kedy 3tat ozndmil, Ze finan¢ne podpori
FT) by ziadny uvedomely investor nebol byval pozical
9 milidrd eur za takych hospodarskych okolnosti bez toho,
aby sa opieral o plan restrukturalizicie. LDCOM vysvetlil,
ze ziadny stikromny investor by nemal dost finan¢nych
prostriedkov na to, aby mohol zhromazdit tak velké sumy
v tak kritkom case. LDCOM dalej uviedol, Ze pre
sukromného investora je zachovanie integrity operacnej
Struktiry skupiny prostriedkom na dosiahnutie ciela
rentabilnosti jeho investicie. V tomto pripade ide o ticel
sdm osebe. Je pochopitelné, ze $tit md svoje socidlne
a politické dovody, ale takyto pristup k jeho intervencii by
bol poruSenim principu rovnosti vo  verejnom
a sttkromnom sektore.

(115) Podla ndzoru LDCOM stanovisko $titu, podla ktorého by

vacsinovy uvedomely investor nebol byval ohrozil funként
integritu FT, neodporuje analyze spravania takého investora
v redlnych trhovych podmienkach, ktoré existovali v jini —
jali 2002. Investori, ktorf investovali mimoriadne velki cast
svojich aktiv do firmy, u ktorej existovalo riziko platobnej
neschopnosti, budd ako prvi pozadovat radikdlnu
a okamzitd reviziu stratégie, ktorej stcastou mozu byt
v pripade potreby masivne prevody strategickych aktiv.
Spravnost tejto analyzy sa overi porovnanim situdcie,
v ktorej by sa FT nachddzala bez podpory Stitu, so
situdciou Vivendi Universal, ktord bola pod tlakom trhov
nitend zrevidovat svoj okruh aktiv. LDCOM tvrdi, Ze
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Komisia musi nielen odmietnut povazovat za vychodiskovy
bod zachovanie funkénej integrity skupiny, ale zdroven
analyzovat UCinky tejto integrity tak, ako keby naozaj
narasala hospodarsku sttaz. LDCOM zdoraznuje, Ze v juli
2002 by FT bez $tatnej podpory nemala ind moznost ako
zredukovat svoj okruh aktiv, pristipit k preptstaniu
pracovnikov (8!) a zrevidovat svoje strategické ciele.

(116) LDCOM odhaduje celkovii vysku pomoci na 15 milidrd eur,

¢o zodpovedd sume, ktorti sa FT podarilo ziskat na
finan¢nych trhoch vdaka podpore, ktorti jej poskytol tdt.
Vysku pomoci totiz nemozno obmedzit na 9 milidrd eur
priamo poskytnutych §titom, pretoze FT mohla zvysit
zakladné imanie v takej sume prostrednictvom roznych
Statnych intervencii (neobmedzend zdruka, akciondrska
pozicka, obnovenie hotovosti).

(117) Podla LDCOM je pomoc poskytnutd Stitom podporou

restrukturalizdcie. LDCOM urobil porovnanie situdcie pred
a po Stitnej intervencii na trhoch hlasovej telefonie,
vysokorychlostného a nizkorychlostného internetového
pripojenia so situdciou, ktord by bola byvala nastala, ak
by nedoslo k $tdtnej intervencii. Z porovnania vyplyva, Ze
podpora mala naozaj za ndsledok udrzanie statu quo ante do
roku 2005 (nenaruSené prevadzkové a marketingové
kapacity), ¢o umoziiuje ndsledne kvantifikovat acinky
$titnej podpory formou trhovych podielov. LDCOM
predovietkym navrhol na zdklade bodu 35 usmerneni
nariadit FT opatrenia, ktoré budi mat za nasledok ozZivenie
trhu v situdcii, v akej by sa bol byval nachddzal, keby FT
bola niitend spontdnne pristapit k zmene svojho okruhu
C¢innosti. KedZe podla ndzoru LDCOM si $tdt vytycil za
prvorady ciel udrzat FT ako integrovaného telekomunikac-
ného operatora, k hlavnym dotknutym trhom patri trh
mobilnej telefénie a trh pevnej telefonie tak na hornom
stupni (vzdjomné prepojenie, pripojenie DSL), ako aj na
dolnom stupni (maloobchodny predaj komunikdcif, hlavne
internetové pripojenie DSL). LDCOM dalej navrhol, aby
Komisia urobila opatrenia na zmenu spravania, ktorych
tcelom bude zmiernit vzniknuti nevyvdzenost v oblasti
hospoddrskej stfaze a takisto umoZnit alternativnym
operatorom, aby mali vytvorené priaznivé podmienky pre
pripad neposkytnutia podpor. LDCOM navrhuje teda
znizenie trhovych podielov FT a jej dcérskych spolo¢nosti
na trhu vysokorychlostného internetového pripojenia
(maximélne 42 % trhu DSL — z hladiska hodnoty) a na
trhu hlasovych telekomunikdcii (maximdlne 55 % trhu
miestnych, hlasovych a ndrodnych komunikécii — z hladiska
hodnoty), ako aj rad opatreni na zavedenie obmedzenia
trhovych podielov FT (3%). Druhou kategériou opatreni
navrhovanych LDCOM je nariadenie opatreni, ktorych
tcelom bude umoznit rozvoj konkurentov (*3).

(118) Vo svojich pripomienkach zo 17. mdja 2004 LDCOM

uviedol, Ze vyhldsenia ministra hospoddrstva a financii st
jednostrannym $tatnym aktom, ktorého nedodrzanie by
v medzindrodnom prave bolo sankcionované. LDCOM

dalej uviedol, Ze zdkaz vzniest odpor na tkor treticho
(estoppel) je vSeobecnym principom medzindrodného
obchodného préva, ktory musi $tit dodrziavat. LDCOM
v tejto stivislosti tvrdi, Ze uplatnitelnost uvedenej zdsady je
v danom pripade nepopieratelné vzhladom na skutocnost,
7e franctizsky stét kond ako akciondr a teda aj ako operdtor
medzindrodného obchodu.

(119) LDCOM takisto zdoraznil, Ze $tt vraj nemoze odvolat svoje

vyhldsenia bez toho, aby neposkodil svoju vlastnd finan¢na
doveryhodnost. Stét totiz zohrdva vo svojej intervencii na
istého poctu firiem. Tito dvojakd dloha sa prejavuje
dvojakym ratingom pridelenym ratingovymi agenttirami,
ktory zohladriuje mieru zadlZenia a solventnost akciondra
cez ratingy Statnych podnikov. Dvojndsobnd moznost
intervencie predpokladd mimoriadnu ostrazitost, pretoze
akékolvek zlyhanie, ku ktorému by doslo pri plneni
niektorej z uvedenych dvoch dloh, by mohlo mat dopad
na jeho druhii dlohu a na jeho rating (LDCOM sa odvolédva
na hodnotenie $tatnych podnikov agentirou Moody’s).
LDCOM zdroven kladie doraz na skutocnost, ze dovery-
hodnost statu sa zdsadne odlisuje od doveryhodnosti, ktorej
sa v obdobnej situdcii mozu tesit firmy, ktoré nemdzu
trhom poskytntt uistenie (pripad Vivendi Universal). Bez-
pecnost, ktorti pre finanéné trhy predstavuji francizske
Stitne pozicky je teda dovodom bezvyhradnej dovery
investorov vo vyhldsenia $tatu, pretoze $tat vZdy splnil svoje
zdvizky. Zohladnenie $titnej podpory po priamom nad-
viazani styku $tdtu s ratingovymi agenttirami, ktoré majii za
tlohu byt mimoriadne kritické voci riziku spojenému
s investiciou, je vecou doéveryhodnosti podpory FT zo
strany $tatu. LDCOM takisto zdoraziluje, Ze rating Statu
dosahuje maximum Aaa, pretoze si plni svoje zdvizky.
LDCOM zdoraziiuje, Ze zrudenie zdvizku zo strany $titu by
so sebou prinieslo zniZenie jeho ratingu, ¢o by nésledne
vyvolalo prehodnotenie trokov Stitneho dlhu. ZruSenie
zavizku voci stitnemu podniku by vraj malo nésledky na
rating vietkych ostatnych.

4.10. Pripomienky od B

(120) Poskytnutie finanénych prostriedkov doprevddzané verej-

nym zévizkom $titu podporit FT mozno podla ndzoru
B postavit na roven poskytnutiu financnej zdruky, ktorej
tcelom je ziskat doveru nielen veritelov firmy, ale aj celého
trhu, ¢o prispelo k zlepSeniu situdcie FT na burzovych
tthoch. B dalej tvrdi, Ze predmetné opatrenie bolo
odstihlasené zo Stitnych zdrojov. KedZe sprdvanie Stdtu
nemozno v trhovom hospodérstve povazovat za spravanie
sikromného investora, firma ziskala vyhodu, akd by
nebola byvala ziskala v obvyklych trhovych podmienkach.
V okamihu poskytnutia dverovej linky bola finan¢nd
situdcia FT takd, Zze Ziadny uvedomely investor by nebol
byval pristtpil k operdcii tohto typu. B dalej tvrdi, Ze nebola
dodrzand zdsada spoluticasti a pritom upresiiuje, Ze tcast
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sukromnych investorov nebola umoznend vzhladom na
ozndmenie a poskytnutie akciondrskej pozicky, ktorej
vyska bola tak velkd, ze Ziadny sikromny investor by
nebol byval schopny uvolnit tak velky kapitdl.
B zdoraziuje, Ze podporné opatrenia presved¢ili stikrom-
nych investorov o tom, Ze je odstrdnené akékolvek riziko
tpadku FT. B dalej tvrdi, Ze suma na rekapitalizaciu FT (vo
vyske 80 — 100 % burzového zhodnotenia) je tak velkd, ze
nemozno vychddzat z toho, Ze by stkromny investor
vzhladom na hospoddrsku situdciu FT vykonal takd
operaciu, ak by neexistovali Ziadne vyhldsenia o podpore
a opatrenia predbezného financovania zo strany vlady.

(121) B tvrdi, Ze opatrenia nemozno povazovat za zlucitelné

v zmysle usmerneni. B navrhol kompenzacné opatrenia,
najmd na trhu pevnej telefonie, na trhu internetového
pripojenia a na trhu mobilnej telefénie. B zdroven
spomenul rozne naruSenia konkuren¢ného rozvoja na
francizskom trhu (). Co sa tyka trhu pevnej telefonie,
B navrhuje hlavne tc¢tovné oddelenie a povolenie skutocnej
manazérskej dspornosti pri siefovych ¢innostiach FT,
s cielom zabrédnit pokracovaniu v praktikdch nardsajticich
sutaz. B dalej navrhuje ulozit FT povinnost informovat
predplatitelov sluzby pevnej telefénie o moznosti vybrat si
operdtora pre zabezpeCovanie prenosu ich telefonickych
hovorov s ciefom zmiernit Gcinky ,hroznej konkurencnej
paky’, ktora jej zabezpecuje takmer monopolné postavenie
na trhu pripojenia na telefénnu siet a na trhoch prenosu
telefonnych hovorov*. Co sa tyka trhu mobilnej telefonie,
B navrhuje hlavne ulozZit spolo¢nosti Orange povinnost dat
operatorom majicim zaujem preniknif na tento trh
ponuku MVNO (Mobile Virtual Network Operator).

4.11. Pripomienky od Tiscalinet

(122) Tiscalinet tvrdi, Ze vyhldsenia $tdtu uverejnované od 2. jiila

2002 signalizuju trhu, Ze vyhldsenie stidneho vyrovnania
FT je vylucené. Takisto rozhodnutie $titu dat si vyplatit
dividendy za rok 2002 v akcidch a nie v hotovosti je dalsim
signdlom zo strany §tatu urceny trhu, ktory sved¢i o tom,
Ze §tat podporuje FT, aj ked by si uvedomely investor bol
byval zvolil vyplatenie uvedenych dividend v hotovosti.
Tiscalinet dalej uvddza, ze v suvislosti s intervenciou
ministerstva hospoddrstva a financii u Stitnej depozitnej
pokladnice (Caisse des Dépots et Consignations), ktord
vlastni 5 % zakladného imania historického operatora, aby
zablokovala cenné papiere a tym sposobila mensiu
kolisavost ich kurzu a posilnila doveru investorov, sa
natiska otdzka, ¢ by stkromny investor mohol konat
takisto. Tiscalinet zdoraziiuje aj to, Ze vSetky zdkonné
opatrenia na rozirenie predmetu ¢&innosti ERAP prijaté
s ciefom umoznit ERAP vlastnit akcie FT (¥), poskytnutie
Statnej zdruky v prospech ERAP, aby mohol investovat do
FT (3%) a nakoniec znenie podmienky drzby zdkladného

imania FT $titom potvrdzuji analyzu neodvolatelnosti
Statnej zdruky, o ktorti sa opierajii hospodarske subjekty
a predovsetkym veritelia, ktorf sa zdcastnili na emisidch
dlhopisov FT realizovanych od tohto ddtumu. Tieto prvky
potvrdzujii  skutocnost, Ze $tdt sa stavia do polohy
,poslednej instancie” voci FT v stvislosti s operdciou, ktort
by stikromny investor neurobil. Podla Tiscalinet je iba $tat
schopny nazhromazdit takd finanéné zdroje.

(123) Tiscalinet tvrdi, Ze zdruka poskytnutd $titom a upisanie

dalsieho kapitalu, ktoré by uvedomely stikromny investor
nebol byval realizoval, umoznila FT zabranit masivnym
prevodom aktiv s jedinym cielom zachovat rozsah ¢innost{
a fazit z relativne nizkych Urokovych mier obligicii vo
vztahu k jej skutocnej financ¢nej situdcii.

(124) Podpory st nezluditelné s usmerneniami. Tiscalinet tvrdi, Ze

nie st splnené podmienky pre poskytnutie podpory
restrukturalizacii hlavne preto, lebo plin Ambition 2005
neobsahuje vyvazovacie operdcie, ktoré by stacili na
ochranu hospodarskej sutaze. Tiscalinet upozorfiuje na
disproporcie hospodarskej stitaze, ktoré sposobila podpora
franctizskeho $tdtu, ¢o sa tyka trhu vysokorychlostného
internetového pripojenia. Tiscalinet zdoraziiuje, ze FT je
schopnd masivne investovat do niektorych siefovych
prvkov z rozpoctu na reklamu, z ¢oho tazi Wanadoo.
Wanadoo navy$e nemohol predat vacsie aktiva a nadalej
mu plynd prijmy zo zlatych strdnok, ako aj zo siete
obchodnych agenttr FT. Tiscalinet dalej uviedol, Ze stratégia
zavedend FT najmd Co sa tyka vypisania jednoduchej
zmieSanej verejnej ponuky na ndkup akcii a vymenu akecif
Wanadoo diia 11. marca 2004 mala za nésledok to, Ze FT
ziskala fiskdlne zvyhodnenie, ktoré by nebola byvala ziskala
bez podpornych opatreni $tatu. Vo svojom liste z 5. aprila
2004 Tiscali zdoraznuje protikonkurenénd stratégiu zave-
denti na trh DSL vo Francizsku vdaka pociatocnej pomoci
francazskeho statu.

(125) Keby bolo treba v zmysle usmerneni povazovat podpory za

zlucitelné, Tiscalinet navrhuje zaviest vyrovndvacie opatre-
nia hlavne na trhu vysokorychlostného internetového
pripojenia, ako stanovenie minimélnej ponukovej maloob-
chodnej ceny ADSL spolo¢nosti FT jej dcérskym spolo¢no-
stiam, zdkaz robit zdruzené ponuky zahriujtice sluzby FT
a Wanadoo, zdkaz distriblicie sluzieb Wanadoo
v obchodnych pobockich FT, odpredaj zlatych stranok
a zahrani¢nych dcérskych spolocnosti Wanadoo.

412. Pripomienky od D

(126) D predlozil dokument s ndzvom ,Priebeznd sprava o plneni

zavizkov z kampane prezidenta Jacquesa Chiraca v oblasti
priemyslu, energetiky, telekomunikdcii a pdst z jiina
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2003 Co sa tyka FT, v dokumente sa uvidza, Ze: ,Len
vdaka rdznej podpore Stdtu a vymenovaniu Thierry Bretona sa
France Télécom neudusila.”

4.13. Pripomienky FT

(127) FT predlozila pripomienky vo forme troch sprav: (i) spravy

Ehlermannovej spravy z 12. janudra 2004 s ndzvom
Posudok pre France Télécom; (i) Galmontovej spravy zo
6. janudra 2004 s ndzvom Umoziuje judikatira sadneho
dvora Spolocenstiev pripustit, Ze finanéné opatrenia
zavedené §titom na podporu France Télécom"” a na zdklade
ktorych Komisia zacala konanie ustanovené clinkom 88
ods. 2 zmluvy mali za ndsledok ,prevod $tatnych zdrojov*
bv prospech tejto spolocnosti?; (iii) spravy HSBC s ndzvom
,Nazor HSBC zo 6. janudra 2004“. Tieto tri spravy st
v kratkosti popisané dalej v texte.

(128) Prva sprava analyzuje spravanie franctizskych orgdnov

z hladiska predpisov vztahujicich sa na $titnu pomoc vo
vieobecnosti a osobitne z hladiska zdsady uvedomelého
investora. Argumenty uvedené v tejto sprave, ktorej icelom
je dokdzat, Ze wvyhldsenie z 5. decembra 2002
o akciondrskej pozicke nepostihuje Stitne zdroje, st
nasledujice: (i) ozndmenie o akciondrskej pozicke
z decembra 2002 nie je neodvolatelnym zdvizkom (ale
ptuhym vyhldsenim zdmeru) a je podmiene¢né. Ozndmenie
teda nezakladd zaruku a uZz vobec nie neobmedzent
zéaruku; (i) rozhodnutie (uvedenej) Franctzskej hypotekér-
nej banky (Crédit Foncier de France) nie je platnym
precedensom a okrem toho sa tyka vyhldsenia, ktoré
nemozno prirovndvat k oznameniu z decembra 2002.
Ucelom spravy je dokdzat, ze FT nebola spolocnostou,
ktord by mala finanéné ftazkosti v zmysle usmerneni
v dobe, ked' sa §tit rozhodol zicastnit sa na rekapitalizdcii
a ozndmil svoju pripravenost poskytnit akciondrsku
pozicku. V sprive sa zdoraziuje, Ze pre vicsinového
akciondra je normdlne a obvyklé poskytnat po6zicku, aby
mohol anticipovat svoju Gcast na rekapitalizacii.

(129) Druhd sprdva sa zameriava na otdzku, ¢i pthe ozndmenie

o poskytnuti akciondrskej pozicky vo forme tverovej linky
moze byt ako také zdvizkom poskytnit $titne financné
prostriedky. V sprave sa uvddza, Ze podla tézy Komisie staci
neodvolatelné ozndmenie o zaviazani sa k poskytnutiu
pozicky, spojené so zdmerom jej zjavného poskytnutia,
k zaloZeniu zdvazku o poskytnuti stitnych prostriedkov,
ktory zodpovedd opatreniu s rovnakym dc¢inkom aky mad
Stdtna pomoc, ¢o vsak Sudny dvor uz zamietol. Podla
spravy nedoslo k prevodu statnych prostriedkov, pretoze

v kone¢nom désledku nedoslo k poskytnutiu dverovej
linky, ani k poskytnutiu zdruky, ktoré by vyzadoval
finan¢ny zdkon. Okrem toho sa prevod Stitnych pro-
striedkov neuskutocnil preto, lebo podla franctizskeho
prdva ziadne ustne vyhldsenie orgdnu Stdtnej spravy
nemdze mat akykolvek twcinok na verejné financie
a nemozZe iniciovat ani najmen${ prevod S$titnych pro-
striedkov, a v tomto pripade ide iba o pdhe vyhldsenia
ministra, ktoré nemaju Ziadny negativny dopad na verejné
financie.

(130) Tretia spréva sa zameriava na hospodarsku raciondlnost

spravania Statu v dobe od 4. septembra 2002 (ozndmenie
o vysledkoch za prvy polrok) do 15. aprila 2003
(uskuto¢nenie ~ zvySenia  imania). Sprava  vychddza
z analyzy situdcie FT v septembri 2002 a rozliSuje medzi
operatnymi vykonmi FR (zdravé Cinnosti s potencidlom
zlepsit previdzkovy cash flow) na jednej strane a vyskou
dlhu operdtora (miera zadlZenia, splitkovy kalendar dlhu,
zaporné konsolidované vlastné imanie vyplyvajtce zo strat
spojenych s nendvratnymi polozkami). V tomto ohlade sa
v sprave uvddza, ze Casovy posun medzi zhromazdenim
cash flow skupiny a prisnymi kratkymi dobami splatnosti
financif (2003-2005) sposobuje problém s refinancovanim
a nie so solventnostou.

(131) HSBC zdroveii popisuje suvislosti kratkodobej  krizy

likvidity, ktord sa este zhorsila krizou dovery trhu voci
skupine. HSBC upresiiuje, Ze v takej situdcii si racionalita
vyzadovala rychlost a zavedenie plinu na zlepSenie
prevadzkovych vysledkov, zvysenie kapitdlu, prepracovanie
splatkového kalendara a adresnt politiku prevodov aktiv.
HSBC tvrdi, Ze v tomto pripade je plin Ambition 2005
stdrzny, celistvy a raciondlny, pretoze umoZiiuje najmi
nazhromazdenie 15 milidrd eur cash flow operanym
zlepSenim a postipenim aktiv neokliestujicim jadro
profesii. HSBC zdoraziiuje, Ze zvySenie imania na podporu
spolo¢nosti zavadzajiicej plan prevadzkového ozivenia je
prirodzenym rieSenim na opitovné vyrovnanie bilancie.
HSBC tvrdi, Ze Ustna podpora zo strany vicSinového
akciondra je takisto obvykld a raciondlna a Ze je normalne
a bezné, ze hlavni akciondri oznamuji svoje rozhodnutie
ostatnym akciondrom vopred. HSBC zdroven zdoéraznil, Ze
akciondrska pozicka bola v tomto pripade nerizikovou,
rentabilnou a obvyklou operdciou — v ocakdvani zvy3enia
imania — na ochranu majetkovych zdujmov viésinového
akciondra, aj ked nebolo mozné rekapitalizovat v mesiaci
december z Casovych dovodov. HSBC uviedol okrem iného,
zZe pozicka bola stanovena v trhovych podmienkach.
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(132) V sprave HSBC sa uvddza aj vyvoj kurzu akcif FT na burze,

pricom v jali 2002 akcie stipli vdaka sprévam
o zndrodneni a v septembri klesla, pretoze hoci bol trh
obozndmeny s eventualitou zvysenia imania o 15 milidrd
eur, podmienky neboli stile jasné. V sprave sa dalej uvddza,
Ze §tat hodnotil finan¢né vysledky FT ako velmi uspokojivé:
podla metédy DCF — discounted cash flow — rekapitalizacia
obsahuje ro¢nti mieru rentability 25 %, kym priemernd
miera rentability na telekomunika¢nom trhu je 9,9 %.

(133) V odpovedi na pravnu spravu a spravu o hospodareni

predlozenti poradcom, FT predlozila tri pravne noéty,
ktorymi  kritizuje obsah  tychto sprdv a spravu
o hospodaren{ (¥).

(134) V prvej néte sa uvadza, Ze rozne pravne kategérie z oblasti

franctzskeho obcianskeho, obchodného alebo spravneho
prava pouzité poradcom v analyze vyhldseni $tdtu nie si
relevantné na postdenie, ¢i moézu vyhldsenia ministra
zalozit prava v prospech tretich osob. V néte sa konkrétne
uvddza, ze v tomto pripade nie sii splnené podmienky
doméhania sa zodpovednosti $titu za nedodrzanie pri-
slubu. V néte sa upresiiuje, Ze samotna skutocnost, Ze bol
dany prislub, aj ked spociva v zaplatent istej sumy penazi,
v ziadnom pripade sdm nesta¢i na viazanie verejnych
financii, na ,imobilizovanie statnych zdrojov* bez pravneho
aktu. V tejto stvislosti sa tu uvddza, Ze franchzska
judikatira nemoéze dokdzat, ze v tomto pripade doslo
k ,prevodu $titnych zdrojov* na zdklade zavizného
prislubu akciondrskej pozicky. Nota obsahuje aj upresnenie,
Ze medzi $tatnymi zdrojmi a poskytnutou vyhodou musi
existovat savis. Jedingm predmetom spravneho sporu
ohladne dodrzanych slubov je vykompenzovat skodu,
ktorti pripadne utrpel prijemca slubu. DIzné odskodnenie
nemoze teda poskytnit prijemcovi slubu vyhodu.

(135) V néte sa uvadza, ze Sidny dvor neurcil, do akej miery

mozno nepodmiene¢ny a zdkonnym sposobom zavizny
prislub poskytnutia pomoci povazovat za ,realizovany“.

(136) V druhej néte sa uvddza, Ze Komisia by mala formalne

rozirif konanie na opatrenia analyzované znalcami
vymenovanymi Komisiou, pretoze tieto neboli zahrnuté
do predmetu rozhodnutia o zacati konania. V néte sa
upresiiuje, Ze ,jednostranné vyhldsenia $titneho orginu
v ramci jeho tlohy vécsinového akciondra musia v zmysle
francizskeho préva a prava spoloCenstva splhat rozne
kritérid, aby sa dali kvalifikovat ako neodvolatelny, jasny
a nepodmiene¢ny zévizok a aby sa dali kvalifikovat ako
§tdtna pomoc®. V tejto stvislosti obsahuje néta tvrdenie, Ze
jednotlivé tvrdenia, na ktoré sa znalci odvoldvajii, zjavne
nespliiaji tieto podmienky. Podla Ehlermanna by analyza

presadzovand znalcami mala za ndsledok ,umlcanie celého
titneho orgdnu, ktory je ako vidcSinovy akciondr
v spolocnosti, ktorti kontroluje, povinny vopred informo-
vat Komisiu o kazdom svojom verejnom vyhldseni
tykajicom sa jeho akcii, zdmerov alebo ndzorov v tejto
spoloc¢nosti alebo v jej prospech”. Analyza znalcov vraj
vedie zdroven k ,bezdévodnému obohateniu toho istého
orgdnu, ktory v désledku nesplnenia povinnosti mlcanli-
vosti dostal prikaz na vrdtanie finanénych prostriedkov,
ktoré vobec nezabezpecil. Stit by bol takto odmeneny —
spolo¢nostou, ktord nie je panom vyhldseni svojich
akciondrov — za porusenie takzvanej ,povinnosti ml¢anli-
vosti'. Vypocet podpory, tak ako ho urobili znalci, obsahuje
okrem vecnych chyb a nedostatkov v hospodarskej rovine
uvadzanych HSBC, podstatnd pravnu chybu, ktord sposo-
buje jeho neplatnost a nepouzitelnost zo strany Komisie.”
Autor néty predovietkym popiera kvantifikdciu pomoci
uvedenej v znaleckej sprave a hlavne uvddza, Ze pri
uréovani objemu pomoci je iba potrebné zapocitat Cisté
ndklady $titu na jeho intervenciu v prospech spolo¢nsoti.

(137) V tretej néte FT sa uvddza, Ze $tat neposkytol FT Gverova

linku prostrednictvom ERAP. Dalej sa v nej uvddza, Ze vo
vnutrostatnom prave vyhldsenia $tatu nie su pre $tdt pravne
zdvizné, & uz vodi FT alebo tretim osobdm. Néta obsahuje
tvrdenie, Ze vyhldsenia nie st pravnym aktom v zmysle
vieobecného prdva, ani tvor¢im prévinym aktom v zmysle
verejného prdva. Stit sa totiz nemodze zaviazat bez
tvorcicho pravneho aktu prijatého so zretelom na kompe-
tenéné pravidld (v tomto pripade ide o vyhldsenie zdmeru
bez vecného uskutocnenia) a rozpoctovi proceddru. V note
sa takisto uvddza, Ze $tit nenesie zodpovednost a Ze
povinnost napravy vyplyvajica z deliktudlneho skutku nie
je §tdtnou pomocou, pretoze ,v pripade odstidenia $titu na
nahradu skody nevyplynul prevod finan¢nych prostriedkov
zo samotnej pravnej skutocnosti, ale z domdhania sa
zodpovednosti na zdklade tejto pravnej skutocnosti.
Prijemcom prevodu $tatnych finanénych prostriedkov nie
je prislusnd spolocnost, ale obet, ktord utrpela Skodu“.
Autor néty dalej upresiiuje, Ze je nemozné ozndmit pravnu
skuto¢nost, aj ked musi byt kazdé podporné opatrenie
ozndmené podla zmluvy Komisii.

(138) V prilohe néty sa podrobnejsie opisuji stvislosti podanych

vyhldseni so zmienkou, 7e je to nutné na zistenie ich
skutotného dosahu. Z analyzy vyhldseni z hladiska
udalosti, ku ktorym doslo od konca jina do decembra
2002, vyplyva, ze adekvitnymi opatreniami zamyslanymi
Staitom boli financéné opatrenia. V tej dobe existovali
predovietkym nezhody vo vlade a minister hospodérstva
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a financii nepresadzoval stanovisko vlddy. Autor noéty
upresiiuje, Ze znalec nijako nedokazuje pravnu a faktickd
volu $tatu zaviazat sa. Zo Stidie faktov vyplyva, ze
neexistoval Ziadny zdmer zo strany vedticich predstavitelov,
ktori nemali jasno, ¢o sa tyka rieSenia problému a Zze
operatori sa nikdy nevyjadrili k tomu, Ze $tdt sa zaviazal
schvdlit to, ¢i ono riesenie.

Co sa tyka spravy o hospodareni, ktorti predlozila FT,
zdoraziiuje sa v nej, Ze rozsah analyzy poradcu je velmi
obmedzeny, ,pretoze poradca analyzuje hlavne dcinky
vyhldsenia u 12. jila 2002 a pouziva jednotnii metodolo-
giu, tzv. event studies“. V sprave sa dalej uvddza, Ze
metodoldgia, ktorti pouzil NERA, sa zakladd na ,velmi
teoretickom pristupe, ktory spociva vo vysloveni pred-
pokladu, Ze trhy sii efektivne a v merani ticinkov udalosti
pomocou kvantifikovania kurzovych rozdielov na burze
pocas tejto udalosti. Tento pristup, ktory je prilis teoreticky,
nezodpoveda redlnej situdcii hlavného akciondra“. Sprava
o hospoddreni obsahuje zmienku, Ze spriva NERA je
L,zmitoénd, o sa tyka ziskov, zdrojov ziskov a ndkladov FT
a jej akciondrov*.

(140) V sprave sa uvadza, ze zavery poradcu st chybné, pretoze:

— ,Analyza situdcie skupiny FT v okamihu ozndmenia
vysledkov za prvy polrok 2002 ukazuje, Ze (i) skupina
md nevyvazend bilanciu a kritkodoby problém
s likviditou, ale (i) prevadzkové vysledky z cinnosti
st velmi dobré.

—  Analyza sistavy opatreni, s ktorymi musi uvedomely
investor pocitat v situdcii velkého zadlzenia ukazuje,
7e bolo raciondlne zaviest plan oZivenia zahifiajici
rekapitalizdciu pre skupinu so zdravymi aktivami,
a ktorej skutocnd hodnota podniku je vyssia nez suma
burzovej kapitalizdcie a ¢istého zadlZenia.

— Z analyzy tvorby hodnoty a perspektiv rentability
vyplyva, Ze stat realizuje velmi dobri investiciu tym,
7e sa zuCastfiuje na zvySeni imania a pripadnym

poskytnutim akciondrskej pozicky podstupuje len
malé riziko“.

4.14. Pripomienky ECTA

(141) ECTA je toho ndzoru, Ze Stitnou pomocou st nasledujice

opatrenia: (i) vyhldsenia ministerstva z jila a oktobra 2002,
ktorymi ministerstvo informuje trh, Ze nenechd FT vo
finan¢nych tazkostiach; (i) sdhlas 3titu s vyplatenim
dividend za rok 2001 v akcidch a nie v hotovosti; (iii)
poskytnutie tverovej linky vo vyske 9 milidrd eur, ako aj

predbezny zdvizok §titu zdcastnif sa na budiicom zvyseni
imania; (iv) poskytnutie $tdtnej zdruky v prospech ERAP
§tatom, ktord ERAP umozni pozi¢iavat si na trhoch za tirok
3,375 % namiesto droku 10,4 — 10,9 %, ktory plati pre
spolo¢nost s ratingom ,junk bond“ a (v) zdanlivy presun
zamestnancov FT do ERAP, hoci i nadalej pracuji pre FT.

(142) Pomoc poskytnutd FT umoznila tejto spolocnosti zachovat

si agresivnu obchodnii a reklamntd politiku a zdroven aj
zachranit si postavenie integrovaného operatora a zvysit
svoju tcast v Orange. ECTA je toho nézoru, Ze spolo¢nost,
ktory by sa nachddzala v situdcii FT, by musela reagovat
tiplne inak, rovnako ako k tomu doslo v pripade operatorov
konkurujicich FT na trhu komplexnych telekomunikac-
nych sluzieb a KPN, ktor{ museli kvoli potrebe znizit svoj
dlh predat strategické aktiva.

(143) ECTA sa nazddva, Ze opatrenia uvedené v tivodnom

ustanoveni 141 st nezakonnymi podporami a Ze nie st
opodstatnené hlavne z titulu usmerneni, pretoze z kritérii
stanovenych v usmerneniach nebolo splnené ani jedno.
ECTA dalej uvddza, Ze keby Komisia musela zaviest
pripadné kompenzacné opatrenia, tieto by museli byt
velkého rozsahu. ECTA spomina v savislosti so struktu-
ralnymi opatreniami, Ze bez $titnej pomoci by FT musela
odpredat Orange a Wanadoo. Co sa tyka dalgich opatren,
ECTA navrhuje zniZenie trhovych podielov FT, Equant,
Orange a Wanadoo s upresnenim, Ze zavedenie tychto
opatrent je tazsie nez zavedenie Strukturdlnych opatrent.

5. PRIPOMIENKY FRANCUZSKA

5.1. Zhrnutie faktov

(144) Francizske orgdny pripomenuli, Ze hned od zaciatku sa

spravali podla zasady uvedomelého sttkromného investora.
Na zdklade ozndmenia vysledkov FT za prvy polrok 2002,
ktoré sved¢ia o nevyvaZenej financnej Struktire FT
a velkom nedostatku vlastného imania aj napriek dobrym
prevadzkovym vysledkom, §tat vyvodil zo situdcie dosledky,
priom vymenoval do ¢ela spolo¢nosti nového $éfa
a zorganizoval zasadnutie bankového zdruzZenia, ktoré sa
v septembri 2002, ked prisla td chvila, zaviazalo zarucit sa
za Gspesné zvysenie kapitdlu. Stdt poziadal novych $éfov
o hlbkovy audit spolo¢nosti. Na zdklade pldnu Ambition
informovany a na zdklade zdvizku bankového zdruZzenia
oznamil §tat 4. decembra 2002 svoje rozhodnutie zicastnit
sa na zvy3eni vlastného imania spolo¢nosti o 9 milidrd eur
a zaroven ozndmil, Ze je pripraveny poskytnit FT
prostrednictvom ERAP pripadny preddavok na upisanie
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kapitdlu, ktory bude droceny za trhovych podmienok.
Vzhladom na finanéné podmienky poskytnutia tejto
pozicky franctiizskymi orgdnmi a na zmienky Komisie
ohladne jej pochybnosti o existencii prvkov pomoci
v tomto opatreni, uprednostnila FT priamo trh dlhopisov.

(145) Franctizske organy ndsledne upresnili, Ze celkovd suma

financovania vyplyvajica z emisii dlhopisov je asi 9 milidrd
eur, teda suma zodpovedajica maximdlnej vyske zamy-
Slanej pozicky vo forme akciondrskej pozicky. Franctzske
orgdny uviedli, Ze tspesnost emisii dlhopisov je dokazom
schopnosti FT wvstipit na finan¢né trhy za dobrych
podmienok a dovery trhu v prevadzkové opatrenia
obsiahnuté v plaine TOP a v schopnost nového $éfa
realizovat tento plan. Francdzske organy dalej upresnili,
Ze zvySenie imanie sa uskutocnilo, hned ako to bolo
technicky mozné, teda 24. marca 2003, a Ze bolo tispesné.

(146) Pocas  zasadnutia  zdstupcov franctizskych orgdnov

a Komisie 22. janudra 2004 franctzske orgdny zdoraznili,
ze podla nich operdcia rekapitalizacie re§pektovala zdsadu
uvedomelého investora a Ze teda finanéné opatrenia, ktoré
stat prijal v prospech FT, neobsahovali ziadny prvok
pomoci. Podla franctizskych orgdnov sa zdsada uvedome-
lého investora definuje ako potreba vymenovat najprv
nového vediceho predstavitela, vykonat audit a pripravit
doveryhodny plén a az potom konat. Chronoldgia udalosti
uvedend franclizskymi orgdnmi vraj sama osebe svedci
o uvedomelom charaktere spravania $tatu. Tymito argu-
mentmi franctizske orgdny zdoéraziuji, Ze mali situdciu
pod kontrolou (hlavne emisnt cenu).

5.2. Finan¢nd situdcia spolo¢nosti

(147) Franctzske orgdny zdoraznujii, Ze pri prijimania roz-

hodnutia o investicii nebola FT v tazkostiach v zmysle
usmerneni. Obrat spolocnosti sa totiz pravidelne zvySoval
(zvySenie o 10 % od prvého polroka 2001 do prvého
polroka 2002), jeho cash flow bol vyssi a narastal
rychlej$im tempom neZ jeho obrat. Na zdklade tychto
okolnosti franctizske orgny informovali o nevyvdZenej
finan¢nej $truktire spolocnosti k 30. jinu 2002 a o tom, Ze
straty boli sposobené hlavne nepldnovanymi opravkami
a amortizdciami spojenymi s odpismi aktiv nadobudnutych
pred celkom nepredvidatelnym obratom na trhoch. Fran-
ctizske orgdny dalej tvrdili, Ze prevadzkové naklady FT réstli
pomal$im tempom neZ obrat, o znamenalo, Ze jej
ziskovost  sa  zvySovala.  Prevadzkovy  vysledok
a prevadzkovy cash flow narastali (cash flow vzrastol oproti
prvému polroku 2001 o viac ako 15 %). Franctizske organy
uvadzajt, ze velmi dobré perspektivy vykonov FT sa este
zlepsili vdaka planu TOP. Dobré vykony potvrdil uverej-
neny ro¢ny aétovny vykaz 2002, z ktorého vyplynula

poctivd dynamika, ktorti zabezpecili v spolo¢nosti novi
vedtci predstavitelia.

(148) Co sa tyka kritéria tykajiceho sa vyvoja vlastného imania

uvedeného v bode 5 a) usmerneni, francizske orginy
uvadzajl, Ze pravne relevantnym ukazovatelom je podla
¢lanku L225-248 Obchodného zdkonnika zakladné imanie
FT SA, ktoré bolo stéle kladné a nikdy nekleslo o polovicu.
Franctizske organy zdoraziiuju, Ze FT nebola v situdcii
poklesu vlastného imania pod troven zdkladného imania,
ktorti upravujii usmernenia.

(149) FT nebola v situdcii zastavenia platieb, objavil sa len

potencidlny problém s likviditou v prvom polroku 2003 za
predpokladu, ze k ocakdvanému oziveniu trhu nedojde.
Franctizske orgdny dalej uviedli, Zze FT mali predbezne
k 31. decembru 2003 disponibilné prostriedky vo vyske
6,9 milidrd eur a mohli dosiahnut maximum roka 2003
bez toho, aby museli vyuZit finan¢ny trh. Na zasadnuti
22. janudra 2004 franctzske organy uviedli, Ze spolo¢nost
pouzila zdruzeny tver, ktory je menej ndkladny nez trh
s obligdciami a zo zdruzeného uveru ziskala likvidné
prostriedky 4 miliardy eur.

(150) Franctizske orgdny hlavne poukazali na to, ze FT vstipili na

finan¢né trhy v priebehu roka 2002 a opisali vietky
nastroje financovania poskytnuté FT a platné v case od
11. jila 2002 do 15. janudra 2003 (3%). Uviedli najmi
skuto¢nost, ze 14. februdra 2002 si FT dohodla poskytnutie
zdruzenej tverovej linky 15 milidrd eur, a Ze FT
zrealizovala pocas roka 2002 (3%) emisie dlhopisov, pricom
dlhopisy za 442,2 miliénov boli splatné v akcidch.

(151) Franctzske organy zdroven uviedli, ze FT nepodstupuje

ziadne financné riziko z dévodu zniZenia svojho ratingu
ratingovymi agentirami, pretoze v covenants predovsetkym
neexistovala Ziadna klauzula o platbe vopred.

(152) Navyse podla zhodného ndzoru viacerych poradnych bank,

s ktorymi prebehli konzultdcie v mesiacoch jiin — november
2002, bola FT este pred ozndmenim planu Ambition 2005
na trhoch s dlhopismi. Franctzske organy uviedli, Ze v juli
2002 a v septembri 2002 pontikla banka [..] (*) a banka
[...] refinancovanie swapovymi programami realizovanymi
od oktobra do novembra tykajiice sa dlhov z dlhopisov FT,
so splatnostou v rokoch 2003 - 2005.

(153) Co sa tyka vyhldsenia byvalého $éfa FT, ze FT uz nemala

pristup na trh (°%), franctizske orgdny poukézali na to, Ze
jeho vyjadrenie muselo byt vzhladom na okolnosti
subjektivne.
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5.3. Usilie $tatu ako akciondra

(154) Co sa tyka nedostatocného dsilia statu akciondra

v suvislosti so spravanim firmy v minulosti, franctizske
orgdny uviedli, Ze argument, podla ktorého sa uvedomely
investor nenachddzal v situdcii franctzskeho $tatu, nie je
pravne relevantny, pretoze podla stilej siidnej praxe musi
Komisia zamerat svoju analyzu na okamih prijatia roz-
hodnutia o investicii, ak netreba dokazovat, Ze minulé
spravanie 3titu skryva v sebe prvky pomoci, ¢o v tomto
pripade nebolo predmetom otizky. V kazdom pripade
plati, Ze aj ked pravna povinnost majoritného vlastnictva
zdkladného imania $titom znevyhodnila FT, Komisia
nemoze spochybnit volbu franctizskych orgdnov udrzat
spolo¢nost vo verejnom sektore bez toho, aby uznala
zasadu neutrality zakotvend v zmluve. Franctzske organy
takisto zdoraziiuja, ze intervenovali hned ako sa dozvedeli
o finan¢nych tazkostiach firmy. Vo svojich pripomienkach
z 29. jala 2003 franctzske orgdny nastojili na tom, Ze
podla judikatary Stardust (°!) treba vychddzat z kontextu
doby, ked boli prijaté podporné opatrenia a ze to ,[...]
mechanicky vylucuje [vylucovalo] dobu pred jilom 2002
Okrem toho zdoraznili, Ze vyplatenie dividend za rok
2001 v akcidch je v stlade so zdsadou uvedomelého
sikromného investora, pretoze existoval silny potencidl
zvysenia kurzu akcie.

5.4. Racionalita plinu TOP

(155) Franctizske orgdny zdoraznili, Ze vzhladom na predoslé

fakty je zvySenie cash flow a zvy3enie vlastného imania
zohladnené pldnom Ambition 2005 prvkom stratégie,
ktorti by bol byval uplatnil kazdy uvedomely vicsinovy
akciondr. KedZe podstata firmy bola zdravd, situdciu FT
nemozno prirovndvat k firmdm ako Vivendi Universal
alebo Crédit Lyonnais.

(156) Co sa tyka racionality plénu TOP, franczske organy

upresiiuji, ze predmetny plin si vyzaduje znacné usilie
firmy. Franctuzske organy podciarkuji, Ze ide o globdlny
plén preorientovania riadenia zalozeného na konkrétnych
akcidch, ktoré uz prinieslo prvé pozitivne vysledky. V tejto
suvislosti tvrdia, Ze plan je mimoriadne presny a umozZiuje
zvysit rentabilitu spolo¢nosti s mierou ndvratnosti (TRI)
43 % do roku 2005 pre investorov, ktori sa zicastnili na
zvySeni zdkladného imania v aprili 2003, teda vynos ovela
vy$si nez zdkladnd miera ndvratnosti (11 %), ktorti ocakdva
sikromny investor v sektore telekomunikécii. Plan TOP
zahriiuje aj Cast zaoberajiicu sa optimalizciou riadenia
stavu zamestnancov. Co sa tyka plénu prevodov, francizske
orgdny tvrdia, ze prevod aktiv koncom roka 2002 umoznil
presunut pripadny problém s likviditou na koniec roka
2003 a vyhnt sa akejkolvek nutnosti vyuzit finanéné trhy.

Okrem toho prevod strategickych aktiv by bol byval
v rozpore so strednodobymi/dlhodobymi zdujmami FT a jej
akciondrov.

(157) Franctizske organy nakoniec upozorfiuji na skuto¢nost, Ze

stratégie uplatiované konkurenénymi operdtormi nie st
oznamované, a Ze plan nemozno posudzovat z hladiska
rozsahu alebo strategického charakteru aktiv, ktorych
prevod sa planuje, ale z hladiska racionality celého planu.
Uspesnost emisii dlhopisov z decembra 2002 a z janudra
2003 potvrdila a posteriori doveru stikromnych investorov
v prevadzkovy potencidl firmy.

5.5. Uplatiiovanie zisady uvedomelého investora
pri Gcasti na zvyseni vlastného imania

(158) Co sa tyka uplatnenia zdsady uvedomelého stkromného

investora na ozndmenie §titu o anticipécii jeho tcasti na
zvySeni vlastného imania, francizske orgdny uviedli, Ze
svoj suhlas viazali na predloZenie novym $éfom nového
planu opdtovného vyrovnania, ktory by bol povazovany za
spolahlivy a na ticast bank.

(159) V stvislosti so zdsadou spoluticasti franctizske organy

zdoraznujli, Ze §tit akciondr urobil hned na zaciatku
opatrenia na  zabezpelenie  spoluticasti  Statnych
a stkromnych akciondrov, a Ze na seba nezobral Ziadne
riziko prv nez sikromni investori. Ozndmenie o zdmere
§tdtu  zaCastnit sa na zvySeni vlastného imania
z 12. septembra 2002 (°?), kedy sa bankové zdruzenie uz
zaviazalo, pocinajiic septembrom 2002, rucit, ked nastane
td chvila, za Gspesnii realizdciu Casti zvySenia zdkladného
imania urcenej sttkromnym investorom po boku stitneho
akciondra, pod podmienkou ozndmenia trhu planu
opitovného ziskania rovnovdhy povazovaného za spola-
hlivy. Franctzske orgdny zdoéraznili, Ze tito podmienka je
vzhladom na nevyrovnand finan¢ni situdciu FT normdlna,
pricom uviedli, Ze Gcast $titu je podmienend ozndmenim
planu povazovaného trhom za spolahlivy. Franctzske
organy uviedli, Ze keby sa stkromni investori nezarudili,
$tat by také ozndmenie neurobil.

(160) Franctizske orgdny dalej poukazuji na to, Ze stkromné

financie boli vlozené este pred $tatnymi financiami, pretoze
finan¢né podpory stkromnych investorov — vo forme
dlhopisov a prepracovania splatkového kalenddra banko-
vych tiverov v obdobi od decembra 2002 do februdra 2003
- boli poskytnuté vo velkych sumdch. Franctzske orgdny
tvrdia, Ze analyza kazdého pripadného poskytnutia Stat-
nych prostriedkov sa mus{ uskutocnit z hladiska takychto
sikromnych financovani.
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(161) Franciizske organy tvrdia, Ze operdcia rekapitalizacie

uskutoénend 24. marca 2003 reSpektuje zdsadu spolu-
Gcasti. Co sa tyka $tatu, ten nepriniesol Ziadny kapitalovy
vklad skor nez sikromni akciondri, ako to ilustruji
podmienky akciondrskej pozicky opisanej v bode 5.6,
ktord neobsahuje Ziadny zavizok nepodmienecnej rekapi-
talizécie zo strany $tdtu pred marcom 2003. Zavizok bank
v septembri 2002 uvedeny v dvodnom ustanoveni 159 bol
potvrdeny formédlnou zdrukou bankového zdruZenia
v marci 2003 a $tatu umoznil nepodstipit ziadne riziko
stvisiace s ucastou stkromnych investorov na zvySeni
zdkladného imania. Franctzske orgdny zdoéraziuji, Ze
podla judikattry Alitalia (**) sa $tit nezaviazal formdlne
skor nez banky. Ucast stkromnych akciondrov je velkd,
pretoZe predstavuje 40 %, ¢o bolo hodnotené Stdnym
dvorom ako sdlad so zdsadou spolutcasti. Bankovy
upisovatelsky syndikdt bol vybrany na na zdklade verejnej
sitaze, ¢im sa zarucilo, Ze poplatok bank zodpovedd
optimdlnym trhovym podmienkam, hlavne ¢o sa tyka
provizie vyplicanej bankdm. Francizske orgdny dalej
uvadzajl, ze provizie vyplatené v tomto pripade ([..] %
z celkovej zarucenej sumy) sti v zhode s tidajmi uvedenymi
v rozhodnuti Alitalia z 19. jina 2002 (%4).

(162) Co sa tyka ocakdvaného vynosu, francizske orgdny tvrdia,

ze tak, ako uz bolo uvedené, o dodrziavani zdsady
uvedomelého sikromného investora sved¢ia aj velmi dobré
perspektivy rentability planu TOP, ktoré potvrdilo ich
priaznivé prijatie na trhu. Franctzske orgdny navySe
zastdvaju ndzor, Ze pri prijimani rozhodnutia investovat
nebola FT firmou v tazkostiach v zmysle usmernent, a ze
firma mala v druhom polroku 2002 pristup na finan¢né
trhy.

(163) Franctizske orgdny zdoraznili, Ze zvySenie imania sa

uskutocnilo hned, ako bolo technicky mozné predlozit
§tatu a investorom aktualizované tvrdenia o opera¢nych
perspektivach firmy, ¢o svedéi o vybere kvalitnych
investorov motivovanych perspektivami dlhodobej vynos-
nosti zo strany §tatu.

(164) Franctizske orgdny tvrdia, Ze operdcia bola uspesnd a Ze

pevnd zarucend suma dosiahla Groven viac ako patnasobku
pozadovanej sumy.

(165) Franctizske organy dalej dodali, Ze suma rekapitalizicie nie

je pravne relevantnou skuto¢nostou a Ze vyznam md iba to,
¢i je operdcia raciondlna. Suma v hotovosti nebola
v Zziadnom pripade prehnand v porovnani s zvySenim
imania KPN.

(166) V tejto  savislosti  franctzske organy podciarkuji, Ze

zvysenie imania je uz (pripomienky franctizskych orgdnov
st z jula 2003) uvedomelou investiciou, pretoze kurz akcie
FT vzrastol o takmer 50 % oproti kurzu uplatneného pri
navySovani imania.

(167) Co sa tyka splatenia pozicky od ERAP stitom tak, ako to

oznamil minister pre rozpocet v decembri 2002, tyka sa
iba pravidiel investovania $titom bez dopadu na vztahy
medzi $tatom, akciondrmi a firmou.

5.6. Akciondrska pozicka

(168) Franctizske orgdny zdoraznuji, Ze FT nikdy nepodpisala

navth pozicky jednak kvoli prili§ vysokej cene za
finan¢nych podmienok, ktoré boli FT navrhnuté, a jednak
kvoli tomu, ze Komisia mala pochybnosti ¢o sa tyka
zékonnosti tohto opatrenia z hladiska zmluvy. Preto neboli
firme poskytnuté na zdklade ndvrhu akciondrskej pozicky
ziadne prostriedky zo $titnych zdrojov. Franctizske organy
tvrdia, Ze vstipenie p6zicky do platnosti nemoze vyplynit
z ozndmenia, ktoré $tét zverejnil 4. decembra 2002, a ktoré
sa tyka vylu¢ne zévazku $tatu ako akciondra zdcastnit sa na
operdcii zvySenia vlastného imania firmy, aj ked sa
poskytnutie akciondrskej pozicky uvadza iba ako ,pri-
pripadne (°).

(169) Franctizske orgdny zdroven poukazali na to, ze ndvrhom

ozndmenia sa FT v nijakom pripade neposkytla Ziadna
vyhoda.

(170) Podla franctzskych orgdnov firma necerpala pozicku,

pretoZe nevstiipila do platnosti a teda nemohla oddialit
nedostatok likvidnych prostriedkov firmy. Franctzske
organy tvrdia, Ze ozndmenie o pdzicke nie je zdrukou.
Francizske prdvo neuzndva implicitnd zdruku: kazdd
zdruka poskytnutd stitom musi byt potvrdend zakonom.
Postavenie ozndmenia o pripadnej pozicke na roven zdruke
je nespravne. Franctizske organy ndstoja na tom, Ze zaruku,
ktorti stat poskytol ERAP-u s cielom umoznif mu
financovat ticast na zvySeni vlastného imania FT, nemozno
postavit na roven zdruky poskytnutej v prospech FT. Co sa
tyka ERAP-u, franctzske orgdny upresiujti, zZe jeho tloha
bola dplne neutrdlna a Ze ERAP intervenoval iba
z rozpoctovych dovodov.

(171) Ozndmenie §titu o ndvrhu pozicky nemohlo ulahcit

pristup FT na trh s obligdciami. Po prvé, dlhopisy sa
nezaistujii Ziadnou formou zdruky a poskytujt sa na dobu
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dlhsiu nez preddavok. Vlastnik dlhopisov navyse neuplat-
fije Ziadny postih v pripade nesplatenia v termine
splatnosti. Po druhé, franctizske orgdny upresnili, Ze nie
je mozné porovnavat ozndmenie $tdtu o moznosti antici-
povat svoju Gcast na zvyseni vlastného imania so zdrukou
poskytnutou v uvedenom rozhodnuti Crédit Foncier de
France, pretoze v tomto pripade je zamysland pozicka
prisne Casovo obmedzend a obmedzend je aj jej vyska,
a preto nemdze sama o sebe vyriesit finanéné problémy
firmy vzhladom na splitkovy kalenddr svojho dlhu. Po
tretie, franctizske orgny zdoraznuju, Ze emisie dlhopisov
boli teda determinované vylu¢ne tym, ako trh vnimal
schopnost FT plnif si zdvazky bez $titnej zaruky.
Potvrdzuji to spreads, ktoré st logicky sklbené s ratingom
FT a teda si podstatne vysSie nez spreads ostatnych
operatorov. Dovera, ktorti trh prejavil pocas uvedenych
emisii dlhopisov pochddza hlavne zo zmeny vedicej
skupiny a z priaznivého prijatia novej stratégie, ktord bola
prezentovand pri predkladani plinu Ambition 2005.

(172) Co sa tyka dodrzania zdsady uvedomelého investora

v pripade pripadnej p6zicky, franctzske orgdny zdoéraznili,
ze je logické, Ze ihned po prijati rozhodnutia zticastnit sa na
zvyseni imania a po splneni podmienok zvysenia (spola-
hlivy pldn a vedtci predstavitelia, upisovaci syndikdt) $tat
anticipuje svoju tcast. Prvé diskusie tykajiice sa tohto
ndvrhu pozicky sa zacali v novembri 2002. Franctzske
organy dalej podciarkli, Ze legitimita takého opatrenia
nebola spornd, pretozZe, ako je uvedené vyssie, opatrenie
vychddza zo spolahlivého a podrobného plinu, ktorého
obsah bol dplne zndmy v okamihu ozndmenia ndvrhu
pozicky 4. decembra 2002. Stit uz mal navySe zdvizok
bankového syndikdtu podmieneny predlozenim spolahli-
vého planu a od konca novembra mal k dispozicii vietky
nalezitosti potrebné k vyhldseniu stanovenej podmienky za
splnend, pricom po vymenovani novych vedicich pred-
stavitefov pozoroval priaznivii reakciu trhov. V tejto
savislosti franctizske organy zdoéraziujti, Ze nie je pravne
relevantné posudzovat sumu, o ktorti v tomto pripade ide,
ale podla judikatiry Alitalia treba preskimat zhodu
podmienok financovania operdcie pre podnik porovnatel-
nej velkosti.

(173) Co sa tyka vyhodnosti pripadnej pozicky, franctizske

organy zdoraznili, Ze je v stlade s trhovou praxou a Ze
nebola zvysend o odskodnenie zohladnujice jej zdvisly
charakter. Franctizske orgdny dalej tvrdia, Ze v ndvrhu bola
stanovend provizia za necerpanie a Ze neexistencia zdruky
je v zhode s praxou uvedomelého investora v pripade
kratkodobej pozicky, ktorti akciondr poskytol este predtym,

nez upisal zvySenie imania. Francizske orgdny takisto
uviedli, Ze splatenie sumy v akcidch naozaj plati a tyka sa
hotovosti.

(174) Franctzske orgdny upresnili, Ze podla judikatiry Alitalia

Komisii neprisliicha porovnavat stratégiu vybrand $tatnym
akciondrom s alternativnymi rieSeniami, ktoré by boli
byvali menej rizikové, ale Ze ma posudit, ¢i by stkromny
investor mohol urobit také opatrenie za obdobnych
podmienok.

5.7. Ozndmenia Stitu

(175) Vo svojich pripomienkach z 29. jala 2003 franctizske

orgdny poukazujii na stvislosti, v ktorych treba analyzovat
vyhldsenia $tatu ako uvedomelého akciondra a nie Statnej
moci. V obdobi od septembra 2002 do decembra 2002 dal
§tait podnet na zmenu riadenia, ktorého podstatnou
nélezitostou bola zmena $éfa firmy a dosledne sledoval
vypracivanie pldnu na rovnovdzny stav pri zabezpeceni
podpory stkromnych investorov v pripade neskorsieho
vyhldsenia pripadného zvySenia imania (pozri podrobny
opis intervencie $tdtu vyssie v texte). Podla franctzskych
orgdnov mali tieto operacné opatrenia znacny finanény
dopad a mali za ndsledok velmi priaznivé prijatie
finanénymi trhmi a zotavenie kurzu FT.

(176) Franctzske orgdny zdoraznuji, Ze $tat nikdy neuviedol

a ani nenavrhol, Ze FT poskytne neviazant a neobmedzend
podporu. Dodédvaji, ze ,Stit uz od leta zdoraziioval
[franctizske orgdny sa odvoldvaji na vyhldsenie minister-
stva z 12. jala], Ze sa sprava ako uvedomely stukromny
akciondr a nie ako Stitna zvrchovand moc a Ze mieni
intervenovat ako akciondr podla pravidiel (ktoré sa este len
stanovia), ktoré sa nebudu li§it od tych, ktoré by si vybral
sikromny investor, ¢o uz teraz nevyhnutne vylucuje, Ze by
sa  §tit  rozhodol intervenovat  bezpodmienecne
a neodvolatelne* (*%). Tieto vyhldsenia, ktoré sa vraj
neodli§ujt od pravidiel zvolenych stkromnym investorom,
vylucuji  de  facto  akikolvek  bezpodmienecnt
a neodvolatelnd podporu. Franctizske orgdny zdroven
upozornili na to, Ze vyhldsenia franctizskych orgdnov
v Case od jula 2002 do oktébra 2002 st ,vdgnymi
predbeznymi vyhldseniami“ bez ,opatreni, ktoré by im dali
materidlnu podobu® (). Franctizske orgdny uviedli v tejto
savislosti, Ze neskorsie vyhldsenia mali byt posudzované
z hladiska prvého vyhldsenia a Ze nie je spravne tvrdit, Ze
dnom 12. jila 2002 $tdt prijal ,neodvolatelny zdvizok
podporit FT“ a Ze pri tejto prilezitosti prijal ,neodvolatelny
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zdvizok zGCastnit sa zvySenia vlastného imania“. Franctiz-
ske orgdny upresiujii, Ze akciondr uviedol svoj zdmer
zUCastnit sa na zvySeni vlastného imania firmy v septembri
2002 a Ze vraj ,ide o operdciu sledovant trhom (odkaz na
splatkovy kalendar, ktory sa md stanovit so zretefom na
trhové podmienky) (°%)“.

(177) Co sa tyka vyhldsenia z 2. oktébra 2002, franctizske orgény

poukdzali na to, Ze vyhldsenie je potvrdenim toho, Ze plan
povazovany za spolahlivy je podmienkou Gcasti Statu.

(178) Franctzske orgdny uviedli, Ze v nijakom pripade nie je

mozné ,vyvodit z nepresnosti vyhldseni $titu ohladne FT
z jila a oktdbra 2002, aj ked $tdt uviedol, ze bude konat
ako uvedomely investor, akykolvek zdmer $tdtu, ani
a fortiori akykolvek zdvizok prijat oparenia, ktoré by boli
v rozpore s predpismi spolocenstva o $tatnych podporach.
Porusenie ustanoveni zmluvy nemozno totiz predpokladat
a nemdze vyplynut z neurditych vyhldseni urobenych pred
prijatim rozhodnutia bez akéhokolvek opatrenia, ktoré by
im dalo materidlnu podobu® (%%).

(179) Franctizske organy dalej zdoraznili, Ze ,Jedinymi 3pecific-

kymi opatreniami naplanovanymi $titom ako vac$inovym
akciondrom FT s opatrenia, ktoré boli vysvetlené
v informacnych podkladoch/oznameni dorucenych Komisii
a uverejnenych 5. decembra 2002, tj. Gcast po boku
stkromnych investorov na zvyseni imania o 15 mld. EUR
vo vyske podielu §tatu na imani FT a pripadné ozndmenie
akciondra o pozicke za trhovych podmienok este pred
zvySenim imania. Samotnd skuto¢nost, Ze $tat pripomenul,
ze bude plnit tlohu uvedomelého akciondra nie je Ziadnou
Statnou zdrukou. Keby boli vyhldsenia $titu od jila do
oktébra 2002 naozaj pravne ekvivalentné, dokonca jedno-
ducho ponimané trhom a ratingovymi agentdirami ako
prislub ,neobmedzenej zdruky* v prospech FT, v takom
pripade by nedoslok zniZeniu ratingu FT v jdli a spreads
a rating FT by v tomto obdobi zohladnili riziko $tdtu (rating
AAA a velmi nizky spread). Nakoniec pripadné zohlad-
nenie ratingovymi agentdrami pritomnosti Stitu ako
vacsinového akciondra nezavisle od akejkolvek implicitnej
alebo explicitnej zdruky, alebo akéhokolvek $pecifického
opatrenia a nezdvisle od 3pecifickej financnej situdcie
spolo¢nosti v danom okamihu nemozno povazovat za
$tatnu pomoc. Takyto pristup by bol v priamom rozpore so
zdsadou neutrality prava spoloCenstva uznanej clan-
kom 295 Zmluvy o ES* (1%9).

5.8. Vyvoj kurzu akcie a spreads FT

(180) Franctizske orgdny tvrdia, Ze dopad na kurzy FT na burze

maji iba operané opatrenia. Kurz akcie firmy prudko

stipol 2. oktébra 2002 (ndrast o viac ako 10,4 % v tyzdni
kolo 2. oktébra) po ozndmeni o vymenovani nového $éfa,
ktorym sa ozndmilo nové operacné riadenie a zvySovanie
kurzu pokracovalo a zintenzivnilo sa vdaka ozndmeniu
planu TOP a nového vykonného vyboru diia 5. decembra
2002, ktoré v priebehu dvoch dni spdsobil vzostup kurzu
o viac ako 25 %. Franctzske orgdny zdoraziuja, Ze Gcast
§tdtu na zvySeni vlastného imania a na pripadnej
akciondrskej pozicke su opatrenia, ktoré boli opisané
v tla¢i eSte pred 5. decembrom 2002, a Ze ich teda
nemozno povazovat za pri¢inu vzostupu kurzu akcie.
Franctizske organy tvrdia, Ze zdsadné vyhldsenia $titu z jila
az oktdébra 2002 neboli rozhodujiicimi faktormi vzostupu
kurzu a pretoZe neboli prijaté operacné opatrenia, vyvoj
kurzu bol stéle kolisavy, ¢o vysvetluje neistotu trhu ohladne
situdcie firmy a hlavne rizika v savislosti s Mobilcom.
Franctzske orgdny zdoraznujt, Ze takéto vnimanie danych
okolnosti malo za nasledok pokles kurzu na burze, ktory
dosiahol svoju najniz$iu Groven 30. septembra 2002
s privlastkom relativnej stability v priebehu leta, bez
osobitnych ozndmeni alebo povesti. Francizske orginy
tvrdia, Ze v tomto obdobi nemali vyhldsenia $titu o jeho
zdmere plnit si v plnom rozsahu dlohu akciondra vplyv na
tendenciu klesania akcie FT.

(181) Co sa tyka vyvoja spreads FT, franctzske organy uvadzajt, ze

na tento vyvoj sa nemozno odvoldvat v snahe presvedcit
o existencii tdajnej podpory firme spojenej s julovymi
vyhldseniami. Z porovnavacej analyzy spreads FT a Deutsche
Telekom od janudra 2002 vyplyva istd podobnost pocas
celého obdobia: spreads FT poklesli v juli 2002, ¢o je
dokazom posidenia rizika telekomunikécii nezévisle od
vyhldseni $tatu. Spreads navyse stipol v decembri 2002 po
oznameni $taitom operacnych opatreni, ktorych prijatie $tat
pldnoval. Franctizske orgdny z toho vyvodzuji zéver, Ze
spreads FT savisi s vyvojom sektora telekomunikécif.,
pricom vyhldsenia Stdtu neboli urcujice.

(182) V odpovedi na pravnu spravu dorucent 9. jina 2003

a spravu o hospoddreni dorucent 10. jina 2003 francizske
organy zdoraznili, Ze argumenty ministra hospodérstva
a financif pocas interview, ktoré bolo uverejnené v Les Echos
12. jola 2002, uz nepatria do rdmca vySetrovaciecho
konania, ktoré Komisia zacala 30. janudra 2003. Komisia
vraj uZ nemoze rozsirit konanie a skimat tieto argumenty,
pretoze 18 mesacnd lehota stanovend v clanku 7 ods. 6
nariadenia Rady (ES) ¢ 659/1999 z 22. marca 1999
o pravidlich uplatiovania ¢linku 93 Zmluvy o ES (%)
takmer uplynula. Franctizske orgdny si vSak v kazdom
pripade vyhradzuji pravo predlozit Komisii dopliiujtce
znalecké posudky ohladne spravy poradcu.
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(183) Co sa tyka pravnej sprvy, franctzske orgdny predlozili — ,Zavery z pravnej spravy s cielom dokdzat existenciu
nasledujice pripomienky: ;neobmedzenej zdruky’, ktort §tit tGdajne poskytol

Najskor uvadzaju ,Ze prdvna sprava vychddza
z nespravnej interpretdcie (ba az tendencnej) skutoc-
nosti. Tato sprava predovietkym zjavne skresluje jasné
vyjadrenia ministra hospoddrstva v rozhovore
s novindrom, ktory bol uverejneny v juli 2002.
Franctzske orgdny vzndsaji ndmietky proti tomu, aby
z interpreticii, ktoré st tak nepodlozené, boli
vyvodené prdvne zdvery a hlavne aby sa na ich
zdklade vyhlasovala existencia akejkolvek zdruky,
ktort vraj $tat poskytol France Télécom*.

,Opakujd, ... Ze §tat, ktory je akciondrom France
Télécom, nielenze vzdy pocital s tym, Ze sa bude
spravat vo¢i France Télécom ako uvedomely investor,
ale zdroven sa rozhodol vyjadrit sa jasne a verejne, Ze
sa takto bude spravat pred kazdou pripadnou
intervenciou v prospech firmy...“. Interview ministra
z jila 2002 nesveddi o prijati ziadneho rozhodnutia.
»e-. [M]ajic doveru v Zivotaschopnost firmy stat iba
konstatoval pochybnosti trhu ohladne situdcie France
Télécom a ako vicsinovy akciondr sa usiloval spresnit
svoju analyzu, aj ked' v tomto $tddiu nemohol stanovit
presnd analyzu, ani urobit akékolvek rozhodnutie®.
,Navyse nie je ziadny dovod predpokladat a priori, Ze
slovné spojenie primerané opatrenia vyjadrovalo
prave finan¢né opatrenia“.

JFranctizske orgdny navySe poukdzali na mnohé
nepresnosti v tvrdeniach obsiahnutych v pravnej
sprave. Tito sprava je len dokazom zjavného
nedostatku objektivnosti jednak vzhladom na to, Ze
vychddza z velmi spornych pravnych analyz (najmai
vo veci kvalifikicie ozndmenia o zdmere a dosahu
jednostranného zavizku v ob¢ianskom a obchodnom
prave) a jednak vzhladom na neopodstatnené odvo-
lavanie sa na skimané skutocnosti niektorych nest-
visiacich prdvnych tvrdeni (tak je to napriklad
s uplatiovanim tedrie obchodného manazmentu
alebo predpisov verejného medzindrodného prava
vo vztahoch medzi spolo¢nostou a jej vdcsinovym
akciondrom)*.

France Télécom, sti koniec koncov z hladiska priva
spolocenstva celkom nepodlozené“. Podla judikatary
Compagnie nationale Air France (1°%) nemo6zu inkri-
minované tvrdenia obsahovat pevny
a bezpodmienecny zdvizok stitu. Okrem toho sa
JrieSenie prijaté v pripade Crédit foncier de France —
predpokladajme, Ze je v zhode s judikatiirou spolo-
Censtva, ¢o vak nie je isté, kedZe rozhodnutie nebolo
predmetom Ziadnej Zzaloby — vztahuje na celkom
odlisné okolnosti“. ,Nejde ani o tiradné oznidmenie
vlddy alebo France Télécom, ale iba o ¢lanok v tlaci
reprodukujtici znenie interview s ministrom hospo-
ddrstva v SirSom kontexte tykajiicom sa priorit vlady,
ktory teda nemd Zziadny preukazny w¢inok“. Snahy
o kvalifikdciu tvrdeni ministra z 12. jila 2002
z hladiska pravnych kategérii vniitrostitneho prava
(hlavne pravo obchodnych spolocnosti a spravne
prdvo) neumoznuje preukdzat existenciu akejkolvek
zéruky v prospech France Télécom. Co sa tyka
porovnania jalovych vyhldseni ministra
s ozndmenim zdmeru, franctizske orgdny zdoraziuja,
ze (i) po prvé, z povahy ozndmenia zdmeru vyplyva,
ze je uréené prijemcovi, (i) po druhé, v nadviznosti
na predoslé tvrdenie je d¢innost postupu podmienend
odsdhlasenim predmetného prijemcu, (i) po tretie,
dosah daného zdvizku (tak z hladiska jeho predmetu,
ako aj z hladiska tc¢inku, ktory mu jeho autor mieni
prisadit) zavisi vylu¢ne od pouzitych vyrazov*.
,<Takymto sposobom ... prinajmen$om vseobecny
charakter vyhldseni ministra ... vyluCuje bez akych-
kolvek pochybnosti akykolvek zdvizok v prospech
France Télécom alebo jej veritelov a a fortiori aku-
kolvek povinnost vysledku (a teda akikolvek
myslienku zdruky) a takisto akikolvek povinnost
prostriedkov*. ,Odpoved ministra ... je iba potvrdenim
toho, Ze nebolo prijaté Ziadne rozhodnutie — okrem
rozhodnutia konat ako stkromny investor — akcio-
narom S$titom, ktory doverujiic operacnej kvalite
firmy nebol k uvedenému datumu schopny urobit
dostatocne presnt analyzu a ani urobit rozhodnutie®.
Judikatira ... nikdy neuvazovala o tom, Ze by
zdvizok zéruky bez urCenia jej prijemcu (prijemcov)
mohol byt napadnuty nejakou osobou, ktord by na
tom mohla mat zdujem. Na tom nie je ni¢ udivujtice,
pretoze z povahy zdruky alebo zdmeru vypléva, Ze je
adresovand (adresovany) jednému alebo viacerym
prijemcom. Nemozno sa ¢udovat ani tomu, Ze udajny
zavdazok nebol odsthlaseny, pretoze nebol urceny
7iadnemu konkrétnemu prijemcovi®. Co sa tyka
predpokladu obstarania obchodu, tito koncepcia je
v danom pripade dplne neplatnd. ,V savislosti
s ¢lankom L.465-1 Menového a finan¢ného zdkona,
FO [franctzske orgdny] zdoraznili, Ze za predpokladu
jeho uplatnenia na §tdt, ¢ldnok nezakazuje Stitu
vyjadrit svoje zdmery, ale iba vyhldsenie zdmeru,
ktory by bol hned od zaciatku nepravdivy alebo
klamny, ¢o nebol tento pripad, pretoze z tvrdeni iba
vyplyva, Ze nebolo prijaté ziadne rozhodnutie vzhla-
dom na nedostatok informécii, ktoré mal akciondr
k dispozicii“. Z pohladu spravneho prava franctizske
orgdny zdoraziuj, Ze ,[n]a jednej strane nie st pthe
tvrdenia vyslovené pred novindrom — ako tvrdenia
vyslovené ministrom hospodarstva 12. jula 2002 -
,aktom zakladajicim dovody k staznosti’, ktory moze
zalozif prdva a povinnosti a uz vobec nie st zarukou,



20.9.2006

Uradny vestnik Eurépskej tinie

L 257/41

ktort vraj $tdt poskytol France Télécom. Na druhej
strane sa v nijakom pripade nemozno domahat
zodpovednosti $titu na zdklade velmi vSeobecnych
vyjadreni ministra, ¢i uz z dovodu ich ddajnej
realizdcie — predpoklad nedodrzaného slubu — alebo
naopak ich realizicie — predpoklad protipravneho
slubu®,

,Zavery pravneho poradcu s zjavne v rozpore
s rozhodovacou praxou Komisie a judikatdry spolo-
enstva v oblasti statnych podpor, ktoré podmieniuji
existenciu podpory predlzenim nevyvrititelného,
presného a bezpodmienecného zavizku zicastneného
§tatu, ktorymi v nijakom pripade nemoézu byt
vyhldsenia ministra z 12. jala 2002 ,Kazdé stitne
opatrenie, musi byt totiZ bez ohladu na svoju formu
dostatocne presné a konkrétne, aby Komisia mohla
predovsetkym urcit samotnd existenciu vyhody*. ,Ak
Komisia ma uplatnit kritérium uvedomelého inve-
stora, musi mat k dispozicii potrebné informdacie
o konkrétnych pravidlich skimaného opatrenia“.

,Akceptovanie tvrdeni prdvneho poradcu Komisiou
by malo diskrimina¢né tc¢inky, ktoré by boli v rozpore
so zdsadou pravnej istoty. Konkrétnejsie povedané,
vyjadrenie poradcu by malo absurdné proceduralne
dosledky, ktoré by so sebou priniesli povinnost pre
kazdy clensky $tat oznamovat Komisii aj ten najmens{
ndvrh interview alebo verejného vyhldsenia ohladne
spolo¢nosti, ktorej je hlavnym akciondrom®. Tvrdenie
poradcu by navyse viedlo k neodévodnenej diskrimi-
nacii vo vzfahu medzi institiciami spolocenstva
a clenskymi $tdtmi. ,Z tohto pohladu plati v prave
spolocenstva zdsada, Ze nikto sa nemoze domdhat
slubov samych osebe danych institticiou spolocenstva,
ak chybajui presné, jednoznac¢né a sthlasné uistenia
z doveryhodnych a spolahlivych zdrojov, podané
sprdvnym organom* (1%%).

,V tomto ohlade je stanovisko pravneho poradcu
tplne v rozpore so zdsadou neutrality zakotvenej
v ¢lanku 295 Zmluvy o ES a znemoziluje uplatiio-
vanie kritéria stkromného investora. Vychddzajic
z tohto stanoviska poradcu by kazdd intervencia Stdtu
v prospech spolo¢nosti, nad ktorou mé kontrolu §tit,
bola podporou a vzdy by sa predpokladalo, 7e stat
bude konat ako zvrchovand $titna moc a nie ako
akciondr firmy*.

(184) Co sa tyka sprdvy o hospoddreni, franctizske organy
predlozil nasledujtice pripomienky:

,Zavery ekonomického poradcu nemaji Ziadnu
vlastnti  platnost, pretoze vychddzaji vylucne

z nespravneho postuldtu (obsiahnutého v privnej
sprave), Ze France Télécom dostal od stitu neobme-
dzent zdruku®.

,2Hospodarska sprava navyse nijako nedokazuje, Ze
firma ziskala akdkolvek vyhodu oproti svojim
konkurentom®.

,Pouzitd mikroekonomickd metodoldgia event study,
ktorti pouzil ekonomicky poradca viedla k vzniku
viacerych podstatnych problémov, ktoré sa tykaju
hlavne pouzitia kritkodobého pohybu burzového
kurzu ako jedinej moznosti vyvoja hodnoty firmy
v rozpore so zauzivanymi zvyklostami (vratane sudcu
spolocenstva (1%%) v oblasti zhodnotenia, a teda zjavné
chyby, ktorych sa trhy neddvno dopustili pri oceno-
vani hodnoty telekomunika¢nych operdtoro, v si
prinajmensom vyzaduji velkd obozretnost. Ekono-
micky poradca navySe dUplne ignoruje Specifikd
situdcie  cenného  papiera  France  Télécom
v posudzovanom obdobi, ako jeho historicky vysoky
stupent  kolisavosti, ktoré v tomto pripade jasne
hovoria proti pouzitiu uvedenej metodoldgie®.

,Metoda event study je v tomto pripade nevhodnd aj
7z toho dovodu, Ze v sledovanom obdobi kurz
nezaznamenal plynuly pohyb, ale rychly sled vyraz-
nych vzostupov a poklesov, ktoré svedcia o existencii
mnozZstva vzdjomne si odporujicich faktorov, ktoré
mozu mat vplyv na pohyb kurzu pocas sledovaného
obdobia, tak7e poradca nemdze rozpracivat svoje
analyzy, beric do tvahy iba jeden faktor (interview
s ministrom z 12. jila 2002) a ignorujic vietky
ostatné  faktory (a teda ni¢  neopraviuje
k vyhlasovaniu, Ze operétori trhu tvrdili, Ze interview
s ministrom bolo pre investorov vyznamnou udalo-
stou v juli 2002)“. ,Trhy ziskali v tomto obdobi
informdcie tykajice sa situdcie samotnej firmy
(napriklad o riziku spojenom s MobilCom)“.

,Kalkuldcie poradcov st navy$e v skuto¢nosti deter-
minované hlavne vyberom metodologickych pred-
pokladov (najmd uhol pohladu a sledované obdobie)
vytvorenych bez solidneho oddévodnenia a vcelku
podla vlastného uvézenia, ¢o zbavuje vysledky pred-
lozené poradcom akejkolvek dokaznej hodnoty*.
,<Suma vypocitand ekonomickym poradcom stivisi
hlavne s pouzitim zdkladnej tendencie kurzu France
Télécom, ktord nijako nestvisi s udalostou skiimanou
v §tidii (vyhldsenia ministra z 12. jiila 2002)“. ,Zavery
vyvodené poradcom st navySe spochybnené jedno-
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duchymi a nespochybnitelnymi faktami ako zistenim,
7e pocas sledovaného obdobia akcie a obligacie
France Télécom sa pohybovali sposobom tplne
rovnakym ako cenné papiere najviac porovnatelnej
spolo¢nosti®. Spravu poradcu mozno kritizovat pre
,neopodstatnenti heterogénnost metédy obnovy ,nor-
mélneho’ pohybu akcif a obligicii, alebo aj chybajtica
snahu poradcu ozrejmit ,normdlnu‘ tendenciu vyvoja
dlhového trhu cez urcité linky dlhopisov, ktoré st
velmi malo likvidné, alebo pre generalizovanie trhovej
ceny niektorych obligacii na cely dlh. Zaroven treba
zdoraznit extrémnu krehkost teoretického vypoctu
realizovaného poradcom za dcelom vyjadrenia na
zaklade Credit Default Swaps (CDS) ceny udajnej
zdruky, ktord vraj $tit poskytol France Télécom.
Vypocet nijako neberie do tvahy Specifickost CDS
pocas sledovaného obdobia, ktorou sa dd vysvetlit
nadmernd reaktivnost tohto ndstroja (najméd oproti
marzam obligicii) a vyluCuje ho ako ndstroj vhodny
na postidenie stavu za dané obdobie®.

.Lavery ekonomického poradcu ohladne existencie
predpokladanej pomoci poskytnutej France Télécom
spoivajii v chybnych dsudkoch a pochddzaji zo
zmitku v pojmoch ako ddajné zvysenie teoretickej
trthovej hodnoty firmy, zisk akciondrov a veritelov
z tohto zvySenia a poskytnutie firme predpokladanej
vyhody*. ,Poradca vychddza z postuldtu, Ze $tdtna
pomoc by zvysila hodnotu firmy, ktory by ju dostal
... [hoci] nemozno ignorovat skuto¢nost, Ze Cinitelia
posobiaci na trhu st si v sacasnosti celkom vedomi{
rizik, ktoré by poskytnutie nezlucitelnej podpory
sposobilo firme ... Nasledne by poskytnutie podpory,
keby ju trhy vybrali ako protipravnu, ... malo za
nasledok zniZenie kurzu cennych papierov firmy
a teda jeho trhovej hodnoty*.

,Takéto zavery, ktoré sa opieraji vylucne o analyzu ex
post tGdajnej ,zdruky, ktord $tit poskytol France
Télécom, st okrem toho nezlucitelné
s ohodnotenim kritéria investora, ktoré si vyzaduje
hodnotenie ex ante*.

,Okrem toho sa v sprave o hospoddreni nakoniec
konstatuje, Ze aj keby bolo este potrebné, aby France
Télécom nebola firmou v tazkostiach v dobe posu-
dzovanych skuto¢nosti (pretoze mala pristup na
kapitdlovy trh a nemala dlhodoby problém Zzivotnosti)
a aby ucast akciondra $titu na pline opitovného
vyrovnania bilancie firmy bola v stlade s kritériom
sukromného investora, potvrdzujic takto nepritom-
nost akéhokolvek prvku pomoci vo finanénych
opatreniach, ktoré st predmetom presetrovania zo
strany Komisie®.

6. PREDMET TOHTO ROZHODNUTIA

(185) Dnia 4. decembra 2002 ziskala Komisia ozndmenie

o navrhu akciondrskej pozicky, ktort Franctizsko planovalo
poskytndt v prospech FT edte pred svojou tcastou na
budticej operacii zvySenia zdkladného imania spolo¢nosti
v rdmci pldnu oZivenia tzv. planu ,Ambition 2005 Obsah
tohto ozndmenia je opisany v rozhodnuti o zacati konania.
S cielom rozhodniit o zhode predmetnych opatreni so
zmluvou  preskimala ~ Komisia  udalosti  spojené
s ozndmenim tohto ndvrhu, medzi nimi vyhldsenia vlady
z obdobia jil - december 2002 (1%°) (pozri cast 5).
Skiimanie Komisia uzavrela s tym, Ze ozndmené opatrenia
nemozno analyzovat bez zohladnenia vyhldseni vlidy
z obdobia jul — december 2002. Tymito vyhldseniami totiz
§tat vyjadril svoju volu prijat adekvétne opatrenia na
vyrieSenie finanénych problémov FT. Navrh pozicky je
zhmotnenim zdmerom, ktoré $tdt vyjadril este predtym.
Z vecného hladiska totiZ neexistuje Ziadny pravny dovod na
to, aby sa skimanie privne relevantnych skutocnosti
obmedzilo iba na fakty, ktoré sa clensky 3tt rozhodol
uviest v ozndmeni. Pojem pomoci je objektivnym pojmom
zaloZenym na ekonomickej realite. Z toho vyplyva, Ze ak
Komisia poznd skuto¢nosti z predoslého obdobia, ktoré sii
objektivne pravne relevantné, musi ich do svojej analyzy
zahrndt.

(186) V. tomto pripade Komisia konstatuje, Ze opatreniam

z decembra 2002, ktorych sa ozndmenie tyka, pred-
chédzalo viacero vyhldseni a opatreni franctzskych orgé-
nov z obdobia od jala. Tieto vyhldsenia a opatrenia
umoziujii na jednej strane lepsie pochopit dovody a dosah
opatren{ z decembra. Na druhej strane mali predchddzajiice
ozndmenia a opatrenia istotne dopad na to, ako trhy
a hospoddrske subjekty vnimali situdciu FT v mesiaci
december. KedZe samotné spravanie hospoddrskych sub-
jektov bolo zasa ovplyvnené spravanim S$titu, nie je
objektivnym parametrom vhodnym na postdenie sprava-
nia §tatu. Preto je teda potrebné vziat tieto predchddzajtce
intervencie do dvahy pri analyze existencie podpor
v decembrovych opatreniach.

(187) Je totiz mozné analyzovat vyhldsenia a postupné opatrenia

franctizskych orgdnov od jala 2002 ako celok, ktorého
okamihom konkretizovania st vraj decembrové opatrenia
(poskytnutie akciondrskej pozicky), ktoré boli oznamenymi
opatreniami. Podpory budi, samozrejme existovat, len
vtedy, ked budd zastiipené rozne prvky pomoci (vyhoda
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poskytnutd vybranému subjektu, Stitne zdroje, dopad na
trh a na hospodarsku stitaz).

(188) Analyza tohto pripade napovedd na prvy pohlad

o ¢asovom posune medzi vyhodami pre firmu, ktoré boli
osobitne naznacené v mesiaci jul a potencidlnym vynalo-
Zenim S§tatnych zdrojov, ktory bol jasnejsie naznaleny
v mesiaci december. Vyhldsenia ministra hospodarstva
a financii by sme totiz mohli kvalifikovat ako pomoc vtedy,
keby mali nepochybne acinok na trhy a poskytli by firme
zvyhodnenie. Nebude vSak jednoduché jednoznacne urcit,
¢i vyhldsenia z jala 2002 mohli byt aspori potencidlne
zdvizkom na poskytnutie S$tdtnych zdrojov. Z tohto
pohladu Komisia dobre rozanalyzovala mnohé pravne
argumenty s ciefom dokazat jednak to, Ze také verejné
vyhldsenia boli z pridvneho hladiska ekvivalentom $titnej
zéruky a jednak to, Ze $tat dal tymito vyhldseniami v stavku
svoju dobr povest s hospoddrskymi dosledkami v pripade
ich nedodrzania. Tieto okolnosti zakladaji veelku riziko,
pretoze skutoéne moZzu ohrozit Stitne zdroje (bud
domdhanim sa zodpovednosti $tatu voci investorom, alebo
zvy$enim nékladov na budice transakcie $titu). Téza, Ze
vyhldsenia z jula 2002 sti podporami, je teda novatorskou
tézou, ale pravdepodobne nepodlozenou.

(189) V tomto pripade v§ak Komisia nemd k dispozicii dostatok

zékladnych informdcii, aby mohla nevyvrétitelne dokédzat
existenciu podpory na zdklade novatorskej tézy. Na druhej
strane sa nazddva, Ze moze dokdzaf existenciu prvkov
podpory  tradi¢nejsim pristupom, vychddzajic
z decembrovych vyhlaseni, ktoré boli Gradne oznamené.

(190) Existencia zdvizku poskytnutia $titnych zdrojov je totiz

v mesiaci decembri jasnd. V decembri je evidentnd aj
existencia zvyhodnenia podniku, ak sa zohladni dopad
vyhldseni a predbeznych opatreni na trhy.

(191) Z tohto hladiska nemozno ,zasadou stkromného investora

v trhovej ekonomike* odévodnovat uvedenti decembrovii
intervenciu, ako to majd v tmysle franciizske organy,
pretoze  spravanie hospoddrskych  subjektov  bolo
v decembri jasne ovplyvnené predbeznymi praktikami
a vyhldseniami vlady od jila. Ak aj mozno pochybovat
o tom, ¢i boli jalové vyhldsenia dost konkrétne, aby mohli
byt ako také podporami, niet Ziadnych pochybnosti o tom,
7e uvedené vyhldsenia stadili na ,nakazenie* vnimania zo
strany trhov a na ovplyvnenie neskorsiecho spravania
hospodarskych subjektov. Ak plati préve tento pripad,
takéto spravanie hospoddrskych subjektov nemozno pova-
zovat za neutrdlne vychodisko pri posudzovani spravania
Statu. Predpoklad zaloZeny na zdsade ,stkromného inve-
stora v trhovej ekonomike sa teda nemoze opierat
o situdciu na trhu, akd bola v decembri, ale logicky musi
vychddzat zo situdcie na trhu, ktord nebola ovplyvnena
dopadom predbeznych vyhldseni.

7. POSUDENIE PREDMETNEHO OPATRENIA PODLA
CLANKU 87 ODS. 1 ZLUVY

(192) Cldnok 87 ods. 1 zmluvy stanovuje, Ze podpora poskyto-

vand §tdtom zo Stdtnych prostriedkov akoukolvek formou, ktora
nar$a hospodarsku sttaz alebo hrozi narusenim stftaze
tym, Ze zvyhodiiuje urité podniky alebo vyrobu urcitych
druhov tovaru, je — pokial to ovplyviiuje trh medzi $tdtmi —
nezlucitelnd so spoloénym trhom. Zmluva nerozli§uje
intervencie $titu podla ich priciny alebo cielov, ale definuje
ich podla téinkov (1). Pojem podpora znamend Stdtne
opatrenia zavedené akoukolvek formou, ktoré moézu priamo
alebo nepriamo zvyhodnit zmeratelnym sposobom pod-
niky, alebo produkty, a ktoré, hoci len potencidlne, hrozia
naru$enim hospodadrskej stitaze (17). Podla stdlej judikattiry
zahriiuje pojem podpora nielen subvencie v pravom zmysle
slova, ale aj intervencie, ktoré v roznych formdch zlahcuju
zataZenie rozpoctu podniku, a ktoré maja z tohto hladiska
rovnaki povahu alebo rovnaké Gcinky, aj ked nie st
subvenciami v uzkom zmysle slova (1%). Z uvedeného
vyplyva, Ze pojem podpory vychddza z ekonomického
pojmu zvyhodnenie — formdlneho kritéria, ktoré je teda
bezvyznamné (1%°). V kone¢nom dosledku je pojem pod-
pora objektivny pojem, ktory nezohladiiuje pravnu formu,
ktorti ma Sttne opatrenie, pricom sa vztahuje vylu¢ne na
U¢inky tohto opatrenia (11%). Preto musi vyklad tychto
opatreni vychddzat z ich ucelu, ktorym je podla ¢lanku 3
bod g) zmluvy zabezpecit, aby nedochddzalo k nekalej
sutazi (') a nesmie sa zakladat na formdlnych kritéridch.
Na kvalifikdciu opatrenia ako podporného opatrenia je
potrebné splnenie tychto podmienok: zvyhodnenie urci-
tého subjektu na zdklade podpory zo stitnych zdrojov,
ktoré narasaja alebo hrozia narusenim hospodarskej sttaze
a trhu medzi ¢lenskymi $tatmi.

(193) Ak md byt opatrenie kvalifikované ako podporné opatrenie,

musia byt splnené tieto kritérid: vyhoda poskytnutd
urcitému subjektu zo $tdtnych zdrojov, ktord narisa alebo
hrozi naruSenim hospodérskej sttaze a trhu medzi
¢lenskymi $tatmi.

Co sa tyka zvyhodnenia, Komisia sa nazdéva, ze akcionar-
skou pozickou (ktord je anticipdciou Ucasti $ttu na
rekapitalizdcii podniku) sa FT poskytuje vyhoda, pretoze
jej umoziuje zvysit finanéné prostriedky a uistit trh o jej
platobnej schopnosti. Aj ked dohoda o pozicke nebola
nikdy podpisand, samotnd potencidlna existencia tejto
pozicky moze FT zvyhodnif, pretoZe na jej zdklade trh
usudil, Ze podnik je finan¢ne spolahlivejsi (1'%). To by

AN

mohlo mat vplyv na podmienky pozicky FT.

(195) Pokial ide o podmienky tykajtice sa $tatnych zdrojov, podla

Komisie skuto¢nost, Ze vyhoda vyplyva zo S$titneho
zdvizku, ktorého predmetom je potencidlny, nie okamzity,
prevod statnych zdrojov, nevylucuje, Ze tito vyhoda bude
poskytnutd zo $tatnych zdrojov. ,Z tohto hladiska treba
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v prvom rade uviest, Ze podla stdlej judikatiry nie je
potrebné k tomu, aby mohla byt vyhoda poskytnutd
jednému alebo viacerym podnikom povazovand za §titnu
pomoc v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES, dokdzat vo
vSetkych pripadoch, 7Ze k prevodu stitnych zdrojov
doslo“ (*V). Stitnou pomocou je za tychto okolnosti aj
vyhoda poskytnutd formou potencidlneho dodato¢ného
Statneho vydavku, ked narusi hospoddrsku safaz a trh
medzi clenskymi $tatmi (114).

(196) Komisia je na rozdiel od franctzskych orgdnov a FT toho

ndzoru, ze potencidlny dodato¢ny vydavok zo Stitnych
zdrojov vznikol ozndmenim o poskytnuti akciondrskej
pozicky spojenym s vytvorenim podmienok na poskytnutie
tejto  pozicky (1°), ¢o vyvolalo na trhu zdanie, Ze
k poskytnutiu pozicky naozaj doslo (1'6) a takisto aj
doruéenim FT zmluvy o pozicke parafovanej a podpisane;
ERAP-om (V). Je pravda, ze FT tdato zmluvu nikdy
nepodpisala, to vak neznamend, Ze nevznikol potencidlny
zdvizok podpory zo tatnych zdrojov. Ak by bol totiZ tento
dokument zmluvnou ponukou a kedZe tito ponuka nebola
odvoland pocas tak dlhej doby, FT by ho mohla kedykolvek
podpisat, ¢im by okamzite dosiahla vyplatenie sumy
9 milidrd eur. Stat, ktory by to nemohol ignorovat, by
nasledne musel vyplatit FT prostrednictvom ERAP pri-
slusnt sumu finanénych prostriedkov.

(197) Preto musi Komisia preskdamat, ¢i je vyhoda poskytnutd FT

v zhode so zdsadou uvedomelého stkromného investora
a ¢ narGSa hospodarsku sufaz a trh medzi clenskymi
Statmi.

(198) Zvyhodnenie, ktoré vraj FT prindsaju predmetné opatrenia,

umoziujii FT zmiernit alebo sa ¢iasto¢ne vyhnit dosled-
kom vyplyvajicim z nevyvdzenej financnej situicie. Treba
totiZ pripomentit, Ze Ucelom intervencie $titu bolo
explicitne vyriesit financnd krizu pri zachovani dolezitej
integrity operacnej truktiry FT a jej Grovne vnuatropodni-
kového rastu (ciel, ktory bol v podstate dosiahnuty, pretoze
FT sa financne zotavila a pritom zachovala integritu
skupiny, ak odhliadneme od niekolkych prevodov relativ-
neho vyznamu). Pokial je vyhoda poskytnutd FT zvyhod-
nenim uréitého podniku, je zrejmé, Ze tito vyhoda narusa
hospodarsku sttaz medzi FT a jej konkurentmi. Treba
zdroveil uviest, Ze zvyhodnenie FT nartsa alebo hrozi
naruSenim hospodarskej sataze obzvlast citelne v tak
vysoko konkurencnom sektore, akym je telekomunikacny
sektor.

(199) Ked finan¢nd podpora poskytnutd $titom posilni posta-

venie podniku oproti jeho konkurenénym podnikom na
trhu medzi ¢lenskymi $tdtmi, tento trh treba povazovat za
ovplyvneny podporou (1¥). Zdroven plati, Ze ked clensky
§tat poskytne podporu podniku, ktory aktivne posobi na
trhoch sluzieb a distribtcie, dochddza k naruseniu obcho-
dovania medzi ¢lenskymi $tatmi aj vtedy, ked prijemca

podpory nepdsobi mimo clenského Stitu, ktorého je
prislusnikom (%)

(200) KedZe FT posobi na trhoch, ktoré sa od konca 80 rokov

postupne otvdrali hospodarskej stitazi, vyhldsenia vlady od
jula 2002 mozu ovplyvnit trh medzi ¢lenskymi $tatmi.
Telekomunikacny sektor je v stcasnosti jednym
z najdynamickejSie sa rozvijajacich a najintegrovanejsich
sektorov v Eurépe. Mnohé subjekty posobiace v tomto
sektore podnikajii rovnako ako FT vo viacerych clenskych
Statoch (129).

(201) Z uvedeného vyplyva, ze predmetné opatrenia moézZu mat

vplyv na trh medzi ¢clenskymi $tdtmi.

(202) Zéasade uvedomelého stikromného investora sa venuje Cast

8 v ramci vietkych vyhldseni, ktoré urobila vldda v mesiaci
pred predlozenim ndvrhu pozicky.

8. ZASADA UVEDEMELEHO SUKROMNEHO
INVESTORA

(203) Tak ako sa uvddza vyssie, Komisia zdoraziuje, Ze

ozndmené opatrenia nemozno analyzovat bez zohladnenia
vyhlaseni vlddy z jala a decembra 2002. Zo znenia tychto
vyhldseni a ich G¢inku na trh vyplyva, Ze stdt sa rozhodol
podporit podnik uz v juli.

(204) Komisia dalej zdoéraziuje, Ze prdvo spolocenstva so

vSeobecnou platnostou uzndva pri uplatiiovani predpisov
o §tdtnej podpore vyznam prislubov a vyhldseni $tatu (121).
Dna 12. jala 2002 bolo v denniku Les Echos uverejnené
interview s francizskym ministrom hospodarstva
a financii, v ktorom minister niekolkokrdt potvrdil, Ze
keby mala mat FT financné problémy, stit by prijal
nevyhnutné opatrenia na ich prekonanie. Konkrétne znenie
zverejneného interview je nasledujtice:

,2Hovorite o trhovych prebytkoch. Kurz FT na burze je
velmi kolisavy. Ste vicSinovym akciondrom tohto
podniku, chcete mu nieco odkazat

Sme vacSinovym akciondrom s 55 % kapitdlovou
Gcastou, preto nepripadd do tvahy ,opitovné zndrod-
nenie’ podniku, ako som uz kdesi viackrat po¢ul. Citim
sa byt zodpovedny za majetkové zdujmy Stitu.
Akciondr $tdt sa bude spravat ako uvedomely investor
a keby mala mat France Télécom problémy, urobime
adekvitne opatrenia.

Bol $tit uvedomelym investorom, ked nechal France
Télécom zadlzit sa a napriklad v Nemecku prijal
zdvizok?

Neprisliicha mi kritizovat mojich predchodcov. Vimam
si, Ze cely sektor mal v tom istom case rovnaki
stratégiu. To znamend, Ze ideologickd vola zachovat
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majoritnd kapitdlova cast neulahcila internacionalizo-
vanie France Télécom, ktord papierovo’ nemohla
kupovat podniky. Prave to je dovod zadlZzenia. Opaku-
jem, keby mala France Télécom problémy
s financovanim, ¢o dnes neplati, §tit by urobil

rozhodnutia na ich prekonanie.

Ozivujete povesti o zvySeni imania ...

Nie, istotne nie! Iba tvrdim, Ze v prihodnom okamihu
urobime adekvdtne opatrenia. Ak to bude potrebné.

L (122)

(205) Treba si uvedomit, Ze franctizske orgdny toto interview

nikdy nedementovali ('*). Prive naopak, jeho obsah
potvrdili nésledné vyhldsenia obsiahnuté v tlacovej sprave
ministra hospodarstva a financii z 13. septembra 2002,
2. oktébra 2002 a 4. decembra 2002. Presnost vyjadreni sa
zvySovala (%) ndslednymi neskorsimi vyhldseniami az po
vymedzenie pravidiel plnenia zavizku vyriesit problémy
France Télécom s financovanim (suma zvySenia imania
a Gcast statu, akciondrska pozicka, podpora schopnosti
refinancovania podniku pred jeho rekapitalizaciou), ktoré
boli uvedené v ozndmeni Francizska. V prvej tlacovej
sprave ministra hospodarstva a financii z 13. septembra
2003 sa predovSetkym jednoznacnejsie spomina jeho tcast
na budicom zvyseni imania France Télécom: ,Stdt
poskytne pomoc pri realizécii tohto pldnu a sdm prispeje
k velmi podstatnému zvyseniu vlastného imania podniku
podla casového harmonogramu a pravidiel, ktoré sa
stanovia podla trhovych podmienok®. Dalej sa tu uvadza:
,Stat prijme v pripade potreby opatrenia, ktoré podniku
umoznia  vyhnit  sa  akémukolvek  problému
s financovanim“. Rovnaké vyhldsenia sa objavuji
v tlaovej sprdve ministra hospoddrstva a financif
z 2. oktébra 2002: ,Stit poskytne pomoc pri realizicii
akcif na zotavenie a sam prispeje k zvySeniu vlastného
imania podniku podla pravidiel, ktoré sa stanovia v tizkej
spolupraci s  predsedom  predstavenstva  podniku
a predstavenstvom. Ako uz bolo uvedené, $tit urobi
medzitym opatrenia, ak to bude potrebné, ktoré podniku
umoznia  vyhnif  sa  akémukolvek  problému
s financovanim®. Na tieto dva aspekty sa zameriava aj
sprava zo 4. decembra, v ktorej sa hovorf jednak o Gicasti na
zvySeni imania a jednak o refinancovani podniku, tentoraz

pomocou akciondrskej pozicky formou tverovej linky (12%).

(206) Tieto vyhldsenia moZzno vcelku povazZovat za zverejiujice

zamer §tatu urobit v pripade, keby mala France Télécom
problémy s financovanim alebo financné tazkosti, vietko
potrebné na ich prekonanie. Ako uvidime v ¢asti 9, bolo
zjavné, ze FT mala $trukturdlne financné tazkosti, ktoré sa

prejavovali jej nevyrovnanou bilanciou, uz v dobe uverej-
nenia prvého z uvedenych vyhldseni. Nazhromazdeny cash
flow nestacil na vyrieSenie problémov spojenych so
zadlZzenim. Konstatovanie nedostatoéného cash  flow
a neodovodneny optimizmus, ¢o sa tyka prevodu nestra-
tegickych aktiv i nadalej sposobovali nizku troven kurzu
FT a takisto ratingu jej dlhu ('?%). Minister svojim
vyhldsenim, Ze $tit urobi potrebné rozhodnutia alebo
adekvdtne opatrenia, vyjadruje zdvizok $tatu urobit vietko
potrebné na  vyrieSenie Strukturdlnych  problémov
s financovanim podniku. Takto to v kazdom pripade
vnimali hospodarske subjekty.

(207) Co sa tyka pri¢itaniavyhldseni $tatu, tito otdzka sa natiska

iba v suvislosti s julovym vyhldsenim. Komisia je toho
ndzoru, ze v hospoddrskom kontexte, ktory bol prive
spomenuty, popredny franctiizsky finan¢ény dennik Les
Echos uznal ministra za oprdvnent osobu a pyta sa ho, nie
na jeho dojem ohladne aktudlnych udalosti, ale na to, ¢i
chce nie¢o odkazat trhu. Odpoved, ktord dal minister
novindrovi, nie je teda plodom ani néhody, ani analyzou
minulosti.  Ide skor o  rozhodnutie = ministra
a prostrednictvom neho aj vlddy poslat jasny odkaz
vietkym subjektom na trhu. Minister sformuloval svoje
presné vyhldsenia v mene $titu a vlddy (v kontexte celého
radu ¢lankov o prioritich hospodarskej politiky novej
vlady). Za danych okolnosti niet pochybnosti o tom, Ze
interview ministra plne dokazuje rozhodnutie vlidy
podporovat FT, a je teda aktom pri¢itatelnym $tatu. Preto
plati, Ze tak, ako sa uvddza v tvodnom ustanoveni 205,
vldda nasledne ani nevyvrétila, ani nedementovala vyhldse-
nia v tladi.

(208) Komisia zdoraziuje, ze uvedené verejné vyhldsenia st

dostatocne jasné, presné a jednozna¢né na to, aby mohli
byt dokazom o vierohodnom zdvizku $titu. Co sa tyka
publicity, Komisia zdoraziiuje, Ze prvé vyhldsenie je
uverejnené v celodtitne vyddvanom denniku, ktory sa
navySe zameriava na verejnost tvorenti hospodarskymi
a bankovymi subjektami. Odpovede ministra poskytnuté
novindrovi nie st navyse urcené iba novindrovi, ale st jasne
adresované celej finan¢nej a priemyselnej komunite. Prva
otizka novindra je totiz prezradzajica: ,Kurz France
Telecom na burze je velmi kolisavy. Ste vicSinovym
akciondrom v tomto podniku s 55 % kapitdlovou ticastou,
chcete mu nieco odkdzat?“. Minister teda nemoze ignoro-
vat, Ze prave posiela odkaz podniku a jeho zamestnancom,
ako aj ostatnym akciondrom, bankdm, veritelom
a konkurentom podniku. Co sa tyka ostatnych vyhldseni,
boli uverejnené v tlacovych spravach ministra hospodarstva
a financii, ktoré boli uz svojou povahou uréené Sirokej
verejnosti.
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(209) Co sa tyka jasnosti vyhldsenia, Komisia sa nazdava, ze uz

v jali 2002 je odkaz jasny, hoci prostriedky intervencie
Statu, tj. pravidld realizdcie jeho zdvizku, nie su eSte
$pecifikované: ,Citim sa byt zodpovedny za majetkové
zdujmy $tatu. Akciondr-$tdt sa bude spravat ako uvedomely
investor, a keby mala mat France Télécom problémy,
urobime adekvitne opatrenia“. Dalsie vyhldsenie je sfor-
mulované este jasnejsie: Iba tvrdim, Ze v prihodnom
okamihu urobime adekvitne opatrenia. Ak to bude
potrebné“. Z tejto pasdZe jednoznacne vyplyva, Ze $tit
mieni konat ako uvedomely vacsinovy akciondr a Ze urobi
opatrenia na odstranenie tazkosti France Télécom. Jasnost
zdvizku vacsinového akciondra nevyvoldva ziadne pochyb-
nosti, pretoze o niekolko riadkov nizsie sa znova opakuje:
,Opakujem, keby mala France Télécom problémy
s financovanim, ¢o dnes neplati, $tat by urobil rozhodnutia
na ich prekonanie”. Komisia poukazuje na to, Ze jasnost
zdvizku §tdtu sa po dalsich vyhldseniach nezmensila.

(210) Co sa tyka jednoznacnosti tohto zdvizku, Komisia nie je

presvedéend o tom, Ze vyjadrenia ,keby mala France
Telecom tazkosti“ alebo ,keby mala France Telecom
problémy s financovanim* (jiilové vyhldsenia) a ,ak to bude
potrebné” (tlacové spravy zo septembra a okt6bra) mozno
interpretovat ako podmienky s odkladnym tcinkom na
zdvizok statu. Uz v Case prvého vyhldsenia, ked mala FT
dlh okolo 70 milidrd eur, bol totiz rating FT velmi znizeny
a trh si bol vedomy toho, ze FT musi koncom 2002
a zaciatkom roka 2003 splatit velké sumy, a Ze do konca
roka 2003 musi vyrie$it problém nedostatku vlastnych
zdrojov. Takze vznik problémov s financovanim nebol
vzhladom na vSeobecné financné suvislosti ndhodny.
Situdcia sa v Case zverejnenia daldich vyhldseni nijako
nezmenila. Ndasledne nemozno predmetné vyjadrenia
povazovat za vyjadrenie podmienky majicej odkladny
ucinok, ale za vyjadrenie budticej a neistej udalosti (1¥).
Treba uviest, Ze predmetné vyhldsenia neobsahujii Ziadnu
vyhradu predbezného ozndmenia Komisii. Treba zdoraznit,
ze na rozdiel od toho, ¢o tvrdia franctzske organy, ich
vyjadrenie, Ze $tat sa mieni spravat ako uvedomely investor
(takdto ,snaha“ bola spomenutd vo vyjadreniach z jila
a decembra), nemozno povazovat za predpoklad $tatneho
zdvizku. Ni¢ nedokazuje, Ze by ho trh vnimal ako nejaky
predpoklad. Jedind zmienka tykajiica sa pojmu uvedomely
investor je uvedend v tlacovej sprave Standard &
Poor’s z 12. jila 2002, ale iba ako citdcia vyjadreni
ministra; vyklad vyjadreni ministra, ktory nasleduje po
citcii, sa odliuje (vyjadrenie $tatu ma vsak za ndsledok
udrzanie ratingu FT v prislusnom investicnom rade) (129).
Pojem sa nespomina ani v tlatovych spravach inych
ratingovych agentir ako Moody’s, ktoré koniec koncov
vidia vo vyhldseniach ministra pevny zdvizok Stitu
poskytndt pomoc (,podporu®) FT, bez ohladu na pod-
mienky. Z tohto pohladu nestac{ deklarovat volu spravat sa
ako uvedomely investor s cielom dodrzat predpisy
o statnych podporich a hlavne zdsadu uvedomelého
sikromného investora. Inak by ¢lenskym Statom stacilo

na dodrzanie tychto predpisov tvrdit, Ze boli dodrzané
a kontrolnd ¢innost Komisie by bola celkom nadbyto¢nd.
Posudzovat dodrziavanie zdsady uvedomelého investora
vSak neprislicha ¢lenskym $titom, ale Komisii pod
kontrolou sudcu spolocenstva. V tomto smere sa franctiz-
ske orgdny na rozdiel od toho, ¢o tvrdia, nespravaji ako
uvedomely investor (pozri bod 5.5). FT zdoraznila, Ze
vyjadrenie ,adekvdtne opatrenia“ vraj neznamend a priori,
Ze $tat sa zaviazal prijat finanéné opatrenia. Komisia
poukazuje na evidentny rozpor v argumentoch franciiz-
skych orgdnov. Na jednej strane totiz $tat tvrdi, Ze sa bude
spravat ako uvedomely investor. Vzhladom na finan¢nd
situdciu ~ podniku, analyzy  financnych  analytikov
a prostriedky stikromného akciondra sa natiska zaver, Ze
§tdt mieni poskytndt finanénd podporu FT (zmena
manazmentu nemohla byt v nijakom pripade hodnotend
ako postacujiice opatrenie, ¢o neskor potvrdilo znenie
plinu Ambition 2005). Na druhej strane plati, ze ked
francazske orgdny tvrdia, Ze opatrenia nie st finanéné,
znamend to, Ze mienia konat ako zvrchovana verejnd moc.

Co sa tyka argumentu franctizskych orgdnov, ktory je
zalozeny na judikatire Compagnie nationale Air
France (1?), a podla ktorého inkriminované vyjadrenia
nemozu obsahovat pevny a bezpodmienecny zdvizok
Statu, pretoZe nie st dost presné, je vysledkom konfuzie
medzi ddtumom zdvizku a ponimanim tohto zavizku na
zéklade zdsady uvedomelého stkromného investora. Co sa
tyka datumu zavizku, Komisia tvrdi, Ze tito judikatdra
nevylucuje moznost existencie pevného zavizku este pred
poznanim vietkych realizaénych presnych podmienok. Na
druhej strane, ako zdoraziuje Sud prvej instancie Eur6p-
skych spolocenstiev, prave skutocnost, Ze sikromny
investor tak dlho neprijal neodvolatelné rozhodnutie
investovat, definitivne podmienky investicie neboli stano-
vené.

(212) Aj dalsie prdvne relevantné skutocnosti stivisiace

s predmetnymi vyhldseniami potvrdzuji jasnost a pevnost
odkazu ministra, ako aj volu $tdtu angazovat sa pri plnom
poznani veci. KedZe sa $tdt uz v jili 2002 neuspokojil len
s verejnymi vyhldseniami, obratil sa na najdolezitejie
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burzové subjekty, aby sluzili ako sprostredkovatelia vo
vztahu k investorom ('*°). Naliehavost rieSenia financnej
situdcie podniku potvrdzuje existenciu pevného rozhodnu-
tia §tatu podporit FT. V prvej polovici roku 2002 vyrazne
poklesol rating FT po uverejneni jej vyrocnej tctovnej
zdvierky 2001. Rating FT dosiahol najniziu Giroven 24. jina
2002, ked Mooddy’s znizil rating podniku na trovesi hned
nad droviiou ,junk bonds‘, ¢o velmi stazilo spldcanie
dlhu (). Toto zniZenie vyvolalo velkd nespokojnost na
finan¢nych trhoch s financ¢nou situdciou FT (a najmi s jej
schopnostou splacat svoj dlh 15 milidrd eur s terminom
splatnosti do konca roku 2003) a trhy sa teda nachddzali
v stave ocCakdvania, akd bude reakcia $tdtu na ich
upokojenie. Tieto okolnosti naznacuji podla Komisie, Ze
stat potreboval rychlo intervenovat, aby vzbudil doveru
trhu a zabrédnil dalSiemu zniZeniu ratingu FT na droven
,junk bonds®, ¢o by malo velmi negativne dosledky (**?) pre
finanénd situdciu podniku. Stét udrzal doveru trhu vdaka
radu vyhldseni. Intervencia $titu mala v skutocnosti za
nasledok to, Ze nedoslo k Ziadnemu zniZeniu ratingu
podniku na droven ,junk bonds®, ako je jasne uvedené
v tlaCovej sprave S & P z 12.jdla 2002, v ktorej sa uvadza,
Ze uistenia poskytnuté stitom zohrali klt¢ovi tilohu v tom,
ze rating FT neklesol na troven ,junk bonds®.

(213) Na zéver treba uviest, Ze aj keby kazdé jedno z uvedenych

vyhldseni urobenych samostatne nestacilo na preukdzanie
existencie rozhodnutia $tatu podporit FT, vietky ako celok
dokazuji  existenciu takéhoto rozhodnutia (ktoré sa
zhmotnilo v ponuke akciondrskej pozicky pre FT ako
anticipacia tcasti $tatu na budticej rekapitalizdcii). Takto to
v kazdom pripade vnimaju trhy. Okrem toho sa potvrdi, Ze
rozhodnutie je pevné, ak sa preukdze, Ze tieto vyhldsenia st
v ndrodnom prave zavdzné a ich nedodrzanie moze ohrozit
doveryhodnost statu.

(214) Komisia dalej uvddza, Ze preskimala otdzku, ¢ by

sukromny investor, ktory urobil rovnaké vyhlasenia ako
§tat, bol v sttkromnom prave povinny dodrzat svoje sluby.
KedZe v tomto pripade je investorom $tdt, skiimanie
ndrodného préva bolo zamerané hlavne na spravne pravo.

(215) Komisia zdoraziiuje, Ze v tejto stvislosti si vyziadala

znalecky posudok a zdrover dostala nickolko sprév od
tretich osob. Na zdklade tychto informdcii neméze Komisia
vylacit v tomto $tadiu, ze predmetné vyhldsenia maji
zdvizny Gc¢inok na zdklade franctzskeho spravneho,
obcianskeho, obchodného a trestného préva (*%), ako aj
na zdklade préva $titu New York.

(216) Hlavna kritika franctizskych orgdnov spociva v upozorneni,

Ze jednostranné zaviazky st vo vndtro$titnom prave
vynimkou, a Ze ozndmenia o zdvizku, ktorGi nie su
homogénnou kategériou, maji iba vynimocne vyznam
jedostranného zavizku. Otdzka vSak neznie, ¢i je franciz-
ske pravo pri tejto otdzke jednoznacné, ale ¢i v stikromnom

préve existujii prvky, ktoré by umoznili dokdzat existenciu
jednostranného zdvizku za okolnosti, aké sa charakteri-
stické pre tento pripad. Nemozno popriet, Ze existuje
pouzitelnd judikatira Kasacného sadu (%), ktorej
dosah (1*%) sa franctizske orgdny snazia iba minimalizovat.

(217) Takéto opakované a zhodné vyhldsenia ministra pre

riadenie  podielov  $titu a  vicSinového akciondra
v podniku méze trh povazovat za plne doveryhodné, takze
vyvoldvaji isté ocakdvanie trhu, Ze S$tit urobi vsetko
potrebné na vyrieSenie finan¢nych tazkosti FT. Keby 3tat
toto o¢akdvanie nesplnil, malo by to dopad na jeho dobri
povest ako vlastnika, akciondra alebo spravcu kétovanych
alebo nekétovanych firiem a takisto ako emitenta dlhopisov
na financovanie verejného dlhu (1*%). Vyhldsenia franctzskej
vlddy nasledujiice po vyhldseniach z jala 2002 vyjadruji
stratégiu zaloZent na dobrej povesti $tdtu. Tdto stratégia
spoiva v doveryhodnom  prijati  krdtkodobého
firiem (alebo vo vSeobecnosti sprévca), ktory sa nesprava
tak, ako verejne deklaroval emitent dlhopisov, ktory
nedodrzi slovo, logicky a nezavisle od pravnej povinnosti
riskuje, Ze pride o svoju dobrti povest. Strata dobrej povesti
bude mat takmer isto za ndsledok hospodarske naklady pre
dany hospodarsky subjekt, ked si bude chciet pozicat na
trhu dal3f kapitédl (za predpokladu, zZe sa vzdy ndjde niekto,
kto mu bude ochotny poskytniit tver), alebo ked bude
konat ako majitel alebo sprdvca firmy (**”). V tomto pripade
je vicSinovym akciondrom §tat. Franctzsky $tét je v tomto
pripade vicsinovym akciondrom. Je hlavnym hospodar-
skym subjektom, aktivnym v ekonomike ako vlastnik,
akciondr, alebo vSeobecnejsie spravca velkého poctu
§tatnych podnikov (*8). Franctizsky 3tét je takisto velkym
vypozic¢iavatelom na kapitdlovom trhu za d¢elom financo-
vania §titneho dlhu (%), Strata doveryhodnosti $titu by
mala nezanedbatelné dosledky jednak pre jeho reputdciu
ako hospodarskeho subjektu, ako aj emitenta na medzi-
nérodnych trhoch a jednak pre jeho reputéciu ako hlavného
politického aktéra.

(218) Veelku mozno tieto prvky chdpat ako rizikové v tom

zmysle, Ze ohrozuji Stitne zdroje (bud zaloZenim
zodpovednosti §tatu voci investorom, alebo zvySenim
nakladov na budiice transakcie $titu). Téza, ze vyhldsenia
francazskych orgdnov od jala 2002 st podporami je teda
noviétorskd, ale pravdepodobne nepodlozena.

(219) Komisia sa vSak nedomnieva, Ze by na tomto zdklade

mohla nezvratne dokdzat existenciu podpor. Na druhej
strane sa domnieva, Ze bude moct dokazat existenciu
prvkov pomoci tradi¢nej$im sposobom na zaklade opatreni
z decembra 2002, ktoré boli uvedené v ozndmeni. Z tohto
hladiska sta¢i dokédzat, Ze predbezné vyhldsenia skutocne
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ovplyvnili v decembri trhy a nebude potrebné kvalifikovat
tieto predbezné vyhldsenia ako zakladajice $titne podpory.

(220) V tomto pripade reakcia trhu a takisto komentdre

finan¢nych analytikov potvrdzuji, Ze trh povazoval tieto
vyhldsenia za stratégiu doveryhodného zdvizku Stitu
podporit FT.

Co sa tyka reakcie trhu, NERA zdoraznil, zZe event study
zamerand na ozndmenie z 12. jila 2002 dokazuje, Ze toto
ozndmenie vyvolalo neobvykly a nezanedbatelny ndrast
ceny akcif a dlhopisov FT. Kurz akcie FT oproti celej stistave
reprezentativnych burzovych indexov Télécom stipali
v rozpiti od 37,8 % do 43,8 %. Co sa tyka neobvyklého
nédrastu kurzu dlhopisov, pohyboval sa v rozpiti od 3,2 %
do 9,7 %. Tato reakcia sveddi o tom, Ze trh uveril, Ze
uvedenym ozndmenim sa §tdt zaviazal poskytnuat FT vacsiu
podporu (1% a tomuto ozndmeniu pripisal velmi velky
vyznam. Co sa tyka komentérov finanénych analytikov, la
Deutsche Bank sa napriklad niekolkokrdt zmienila v sprave
uverejnenej 22. jala 2002, Ze podpora Stitu je roz-
hodujicim faktorom zabranenia krize (1*!) a ze vzhladom
na vyhlasenia vlddy je trh presvedéeny o Statnej podpore
trhu v prospech FT (**2)(aj ked'si trh kladol otdzky o dosahu
a podmienkach tejto podpory) (**?). Agentira S &
P povazovala vyhldsenia vlidy za doveryhodné az do tej
miery, Ze to malo vplyv na rating podniku. Dna 12. jila
znizil S & P hodnotenie FT na BBB-, ale zachoval jej rating
v investicnom rade so stabilnou perspektivou (14, pricom
zdoraznil, Ze ,francdzsky $tt, ktory vlastni 55 % France
Télécom, sa jasne vyjadril pre Standard & Poor’s, Ze sa bude
spravat ako uvedomely investor, a ked bude mat FT
tazkosti, prijme adekvitne opatrenia. Preto sa S &
P domnieva, Ze FT by mohla mat urcité tazkosti so
splatenim svojho dlhu vo forme dlhopisov, ktorého
splatnost uplynie v roku 2003. Vyjadrenie $tatu viak malo
za nésledok udrzanie ratingu FT v investicnom rade®. (,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 quality* (1#°). Skuto¢-
nost, ze tatna podpora zverejnend v jili 2002 bola natolko
doveryhodnd, Zze viedla k wudrZaniu ratingu FT
v investicnom rade, ¢o potvrdila aj samotnd FT (19).
Uvedené fakty st potvrdenim ndzoru Komisie, Ze franciz-
ska vlada bola povinnd dodrzat sluby, ktoré dala (Ziadna
informdcia v spise nesved¢i o tom, Ze to vidy nebolo
zdmerom vlddy) a tym si udrzat dobrd povest z pohladu
finan¢nych trhov.

franctizskymi orgdnmi, ako aj prdc parlamentu, ktoré su
k dispozicii, vyplyva, Ze vyhldsenia S$titu prispeli
k opdtovnému ziskaniu dévery finan¢nych trhov (1*). Od
tlacovej spravy S & P z 13. jula 2002 sa ratingové agenttiry
zhodli v tom, Ze podpora verejne ozndmend Stitom v juli
2002 bola uréujiicim faktorom udrzania bonitného
zariadenia FT v investicnom rade. Udrzanie ratingu FT
v investicnom rade umoznilo FT zabrdnit dodatocnym
finanénym ndkladom (%) k finanénym prostriedkom,
ktoré si uz pozicala na zdklade existencie step-up clauses (**°)
pri niektorych emisiach dlhopisov a takisto k finanénym
prostriedkom, ktoré si vypozi¢ia neskor. Udrzanie sa
v investi¢nom rade umoznilo firme ozdravit svoju finanéna
situdciu  pomocou rekapitalizdcie, ktord sa uskuto¢nila
v marcifaprili 2003 za optimédlnych podmienok. Uz
v septembri 2002 bola jednou z podmienok, ktorou banky
podmienili svoju tcast na operdcii rekapitalizdcie ,Zacho-
vanie na minime aktudlnych ratingov (investicny rad)
dlhodobého dlhu spolo¢nosti ratingovymi agenttirami
Moody’s a Standard & Poor’s; tito podmienka sa znova
uvddza v zmluve o zdruke a investovani® (°%) . Kedez
pozicka znamend anticipdciu dcasti §titu na rekapitalizacii
FT, z toho vyplyva, ze k pozicke nemozno pristupovat bez
zohladnenia G¢inkov predmetnych vyhldseni. ZniZenie
ratingu FT by viedlo k nepravdepodobnosti akejkolvek
akciondrskej pozicky alebo prinajmensom by sposobilo jej
ovela vicsiu ndkladovost.

(223) Komisia zdoéraziiuje, Ze pripomienky franctzskych orgd-

nov, pokial' majii dokdzat, Ze akciondrska pozicka chdpand
izolovane bez zohladnenia okolnosti, ktoré jej predchd-
dzali, splia zdsadu uvedomelého investora, sa na prvy
pohlad nemusia javit celkom nepodlozené. Tento dojem sa
viak rozplynie po podrobnejsej analyze. Komisia zdoraz-
fiuje, Ze vzhladom na dovody uvedené dalej v texte
rozhodnutie anticipovat operdciu zvy3enia imania poskyt-
nutim pozicky nemozno analyzovat nezavisle od citova-
nych vyhldseni.

(224) V tejto stvislosti Komisia pripomina, ze $tat, ktory v jili

2002 vyhldsil, ze chce prijat opatrenia potrebné k tomu,
aby podnik prekonal problémy s financovanim. Franctzske
orgdny sa najprv vyjadrovali neurcito o podmienkach
plnenia svojich vyhldseni. Neskor ich pri dalsich roz-
hovoroch  upresnili  septembrovym  ozndmenim
o rozhodnuti zicastnif sa operdcie zvySenia vlastného
imania, dalej decembrovym ozndmenim o poskytnuti
podniku dverovej linky vo wvyske 9 milidrd eur
a zavedenim podmienok stvisiacich s poskytnutim tvero-
vej linky.

(225) Skutocnost, Ze opatrenia ozndmené v decembri (hlavne
rozhodnutie anticipovat budicu rekapitalizaciu poskytnu-
tim akciondrskej pozicky) prijaté samostatne mozu vyvolat

(222) Komisia tvrdi, Ze tieto vyhldsenia mali na trh velmi silné
Gcinky. Zo $tadie pripomienok a dokumentov predlozenej
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dojem celkom raciondlnych operécif, ni¢ nemeni na tom,
ze spravanie hospodarskych subjektov v decembri bolo
evidentne ovplyvnené krokmi a vyhldseniami §titu formu-
lovanymi predbezne a hlavne od jula 2002, ktoré boli
vyjadrenim zdmeru $tdtu vyriesit problémy s financovanim
podniku. Komisia pripomina v tejto savislosti, Ze vyhldse-
nia $titu boli rozhodujicim predpokladom udrzania
zaradenia podniku do investicného radu, a Ze rating ,junk
bond“ by bolo byvalo sposobilo, Ze akciondrska pozicka by
bola nepravdepodobnejsia a istotne ovela menej vyhodnd.

(226) V tomto zmysle je rozhodnutie $tatu anticipovat rekapita-

lizdciu podniku poskytnutim dverovej linky in fine
zhmotnenim ozndmeni Stdtu.

(227) Komisia predovSetkym podciarkuje, Ze si je vedomd toho,

7e operdcia rekapitalizdcie FT, ktord sa uskutoénila v aprili
2003, bola tispesna a Ze akciondrska pozicka nebola nikdy
poskytnutd. Komisia dalej pripomina, Ze uplatnenie kritéria
sukromného uvedomelého investora vedie Komisiu vo
vSeobecnosti k potrebe preskimat, & by stkromny
uvedomely investor, ktorého velkost je porovnatelnd
s velkostou §titneho investora, bol byval postupoval
obdobne ako $tatny investor. Zo stdlej judikatiry vyplyva,
Ze analyza zdsady uvedomelého sukromného investora sa
opiera o zakladné informdcie, ktoré ma investor
k dispozicii v okamihu prijimania rozhodnutia investovat.
Pri posudzovani sprdvania $titu v decembri 2002
nemozno brat do Gvahy dspesnost operdcie v marci —
aprili 2003. Komisia dalej zdoraziiuje, Ze kedZe vyhldsenia
$tatu ovplyvnili trh a spravanie hospodarskych subjektov,
Komisia nemdZe pri posudzovani spravania $tdtu vychd-
dzat zo spravania ostatnych hospodarskych subjektov
a takto uplatnit kritérium spolutcasti. Julové vyhldsenia
§tatu, Ze urobi vietko pre to, aby podnik prekonal svoje
problémy s financovanim, ktoré neskor zopakoval, skre-
sluji moment spoluticasti, pretoze k sikromnym investo-
rom nemozno este pristupovat tak, ako keby sa
rozhodovali iba na zdklade situdcie podniku a to nezdvisle
od toho, ¢i tieto vyhldsenia zakladaji $titnu pomoc alebo
nie (®!). Okrem toho, uplatnenie zdsady uvedomelého
sikromného investora v trhovej ekonomike nemdze
vychddzat zo situdcie na trhu v decembri, ale logicky sa
musi opierat o situdciu na trhu neovplyvnenom skor$imi
vyhldseniami a verejnymi ozndmeniami.

(228) Zda sa byt teda logické preskimat predmetné rozhodnutia

so zameranim sa na situdciu pred julom 2002. Z analyzy
uvedenych rozhodnuti v kontexte situdcie pred jilom 2002
vyplyva, Ze rozhodnutia nerespektuji zdsadu uvedomelého
sikromného investora. Ako uZ bolo povedané, FT sa

v priebehu roka 2002 nachddzala v fazkej ekonomickej
situdcii. Plan oddlZenia, ktory ozndmili veddci predstavitelia
FT, bol zamerany na predaj aktiv vo velkom rozsahu
a ratingovd agenttira Moody’s, ktord 24. jina 2002 (1?)
znizila rating podniku o dva stupne, ho vyhodnotila ako
nerealizovatelny. Nasledne FT stratila doveru trhov. V tom
Case vldda eSte neprijala Ziadne opatrenie na zlepSenie
riadenia podniku a jeho vysledkov (%) a ani neobjednala
hlbkovy audit. Vldda predovsetkym este neutvorila novy
manazment podniku a nespustila Ziadny pldn ozdravenia
podniku, ktory nebol ani len predmetom 3tidie (4.
Podpora ozndmend franctzskou vladou formou vyhldseni
z jiila 2002 je jednostrannou akciou §ttu, hoci trh bol voci
schopnosti podniku ozdravit svoju finan¢ndi situdciu (1*°)
skor skepticky a finan¢ni analytici odportcali opatrnost
vodi tcasti na moznej operacii zvysenia vlastného imania
podniku (*9).

(229) Vzhladom na finan¢nd situdciu podniku popisant v tomto

rozhodnuti, na celkovy kontext straty dovery trhov
v sticasnosti a na neexistenciu az do decembra dovery-
hodného a realistického pldnu oddlzenia povazuje Komisia
za nepravdepodobné, Ze by stikromny investor urobil od
jala 2002 podobné vyhldsenia ako vyhldsenia franctizskej
vlddy, ktorymi vldda z ¢&isto ekonomického hladiska
vystavila skiiske svoju doveryhodnost a dobrti povest
a z pravneho hladiska sa vtedy v kazdom pripade zaviazala
finan¢ne podporit podnik. Takymto spravanim by kazdy
investor zobral na seba velmi velké riziko vo¢i podniku bez
toho, aby mu to podnik alebo jeho akciondri vynahradili
a bez toho, aby sa pocitalo s akymkolvek vyrovnanim ako
odmena za jeho podporu. Je pravdepodobné, Ze ani hlavny
akciondr, ktory by mal vtedy rovnaké informdcie
o ckonomickej situdcii podniku ako franctzske
organy ('¥’), by nezvolil takyto postup bez uskutocnenia
hlbkového auditu finan¢nej situdcie podniku (*8) a prijatia
nutnych opatreni na ozdravenie podniku, s cielom urobit si
jasnt predstavu o riziku, ktoré ma podstipit a o stvisiacich
perspektivach zisku. Takyto hlavny akciondr by bol byval
potreboval wcast finanénych trhov na to, aby mohol
ozdravit situdciu podniku, ale trhy neboli vtedy ochotné
investovat alebo poskytnit FT velky dver. Je len mdlo
pravdepodobné, Ze by uvedomely sikromny investor
nachddzajuci sa v rovnakej situdcii ako francizsky stat
bol byval urobil v jali 2002 vyhldsenia o podpore
v prospech FT vzhladom na ekonomickil situdciu FT
a v tomto smere je nedostatok jasnych a dplnych
informdcil. ESte menej pravdepodobné je to, Ze by poskytol
akciondrsku pozicku a tym by na seba zobral velmi velké
finan¢né riziko. Co sa tyka argumentu FT a franctzskych
organov, Ze ,dd sa namietat, Ze kazdy prejav podpory zo
strany $titu md Gcinok implicitnej zdruky poskytnutia
,;neobmedzenych prostriedkov, ktorymi disponuje $tdt,
ktory vraj znemoznil uplatnenie zdsady uvedomelého
sukromného investora — ktorého zdroje si vzdy obme-
dzené — a oznalenie spravania akciondra $titu inak neZ
sprévanie stikromného investora“ (*%) a argumentu Ze to
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brini akémukolvek verejnému vyhldseniu Stdtu, Komisia
s nimi nemdze sdhlasit. Nejde totiz o to branit $titu v tom,
aby sa sprival ako uvedomely stkromny investor
a v pripade potreby sformuloval vyhldsenia o podpore,

vyhoda poskytnutd FT formou ndvrhu akciondrskej
pozicky — ktory bol preskimany z hladiska predbeznych
vyhldseni a intervencii franctizskych orgdnov - je $titnou
pomocou, hoci rozsah vyhody sa dd len tazko vycislit.

ktoré by uvedomely stkromny investor urobil (napriklad
vyhlasil svoj zdmer zdcastnit sa pripadného projektu
rekapitalizacie, ked sa tdto operdcia zakladd na seriéznom 9. UCTOVNA EVIDENCIA PODPORY
a doveryhodnom pldne ozdravenia), ani prindtit $tat, aby
oznamoval kazdé vyhldsenie. Komisia zdoraziuje, Ze
explicitnd vyhrada, Ze kazdd ndslednd intervencia sa najprv
oznamuje Komisii a realizuje sa az po jej schvéleni,
sposobuje podmienecnost vyhldseni a tym umoziuje
preskdmat neskorsiu intervenciu §titu z hladiska situdcie
na trhu, ktord existovala v ¢ase jej schvélenia.

(231) Co sa tyka Gctovnej evidencie podpory, Komisia upresiiuje,
7e jej podrobnd analyza rozvinutd v bode 122 a 123
rozhodnutia o zacati konania v tomto pripade stéle plati.
Uctovnd evidencia v riamci spoloéného trhu moze byt
analyzovand na zdklade kritérii pouzitych v usmerneniach.

(230) Z uvedeného vyplyva, Ze zdsada uvedomelého stikromného
investora v trhovom hospodadrstve nebola splnend. Pretoze

(232) Komisia zastdva ndzor, Ze Télécom bola v zmysle usmerneni podnikom v tazkostiach, tak ako to ukazuje
tabulka 10. Konkrétnejsie povedané, podnik je povazovany za podnik v tazkostiach, pretoze ,vykazal
stratu rovnajiicu sa viac ako polovici svojho akciového kapitdlu a v priebehu poslednych dvandstich
mesiacov vykdzal stratu rovnajiicu sa viac ako Stvrtine akciového kapitdlu (169,

Tabulka 10

France Telecom

Konsolidovand stivaha

(Sumy v miliénoch eur)
(Udaje z r 1998, 1 EURO = 6,55957 FRF)

Uttovné obd. uzavreté k 31. decembru

PASIVA 2000 2001 2002
Zékladné imanie 4615 4615 4761
Emisné azio 24 228 24 228 24750
Rezervy 2748 4682 =5 434
Hosp. vysledok bezného tctu — podiel skupina 3660 -8 280 -20736
Rezerva na konverziu 59 844 -3 315
Vlastné akcie -2153 -5 002 -9977
Vlastné imanie 33157 21 087 -9951
Mensinové podiely 2036 8101 9780
Imanie, ktoré nemoZno odpisovat’ a obdobné imanie - - -
Dlhodobé a strednodobé finan¢né dlhy 30 547 54 543 46 898
Ostatné dlhodobé dlhy 5220 8663 14978
Dlhodobé dlhy spolu 35767 63 206 61876
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(Sumy v miliénoch eur)
(Udaje z r 1998, 1 EURO = 6,55957 FRF)

Uctovné obd. uzavreté k 31. decembru
PASIVA 2000 2001 2002
Menej ako ro¢ny podiel na dlhodobych a strednodobych
dlhoch 7 542 1596 13 495
Bankové nekryté tivery a iné kratkodobé pozicky 25165 11 365 10 490
Dlhy dodavatel'om 7618 8631 8503
Splatné néklady a iné kratkodobé rezervy 7729 7259 7395
Ostatné dlhy 8113 2 481 1712
Odlozené dane 512 374 87
Vynosy buddcich obdobi 1946 3258 3200
Kritkodobé dlhy spolu 58 625 34 964 44 882
Pasiva spolu 129 585 127 358 106 587

Zdroj: Vyroné spravy France Telecom 1999, 2002, 2003.

(233) Podla listu usmernent, ktoré sa vztahuji na akciovy kapitl,
nezahrnujii ukazovatele pravne relevantné pre kvalifikdciu
FT ako podniku v tazkostiach vietky polozky vlastného
imania, ale len polozky zdkladného imania a emisné azio.

(234) Podla  tejto  definicie sa akciovy kapitdl rovnal
k 31. decembru 2001 sume 28,8 milidrd eur (pozostiva-
jucej zo zdkladného imania vo vyske 4,6 milidrd eur
a emisného azia 24,2 milidrd eur).

(235) K 31. decembru 2002 sa akciovy kapitdl rovnal sume 29,5
milidrd eur (zodpovedajicej zdkladnému imaniu 4,8
milidrd eur plus emisné dzio 24,7 milidrd eur). Na konci
roka 2002 zaznamenala skupina €istl stratu 20,7 milidrd
eur, ktord zodpovedd 70-percentnej strate akciového
kapitdlu (20,7 milidrd eur [29,5 milidrd eur). Teda ak
zohladnime zdporné rezervy 8,9 milidrd eur, dostaneme
celkovi stratu akciového imania.

(236) Treba teda povedat, ze FT bola podla usmerneni podnikom
v tazkostiach.

(237) Takyto zdver potvrdila analyza v bode 6 usmernen,
V tomto bode sa uvddza uréité mnozstvo indexov
poukazujiicich na finanéné tazkosti podniku. Ide
o kvalitativne tazkosti, ako narastajlice straty, znizenie
obratu, znizenie cash flow, rastiice zadlZenie, zvySovanie
finan¢nych nakladov, ako aj zniZenie alebo zanik hodnoty
Cistého imania (101).

(238) Co sa tyka argumentov franctizskych orgdnov na tému
rastu prevadzkovych zloziek, Komisia upresiuje, Ze
bilancia podniku, jej prevddzkové vysledky a prognézy
ohladne budiiceho cash flow st zlozky, ktoré st neodde-
litelnou stcastou vyvoja spolocnosti. Predovietkym dlh
vykdzany v bilancii podniku mé negativny dopad na budtci
cash flow, aj ked md svoj povod v minulych udalostiach.
Komisia zdoraziuje, Ze si je vedomd ndrastu obratu
podniku a toho, Ze cash flow bol vysoky a narastal
rychlej$im tempom neZ jeho obrat, nemoze viak zastierat
skuto¢né postavenie podniku s tak obrovskym dlhom na
trhu. NemozZe ani oddelovat strategické rozhodnutia
urobené podnikom od jeho operativnych rozhodnuti. Na
rozdiel od toho, ¢o tvrdia franctizske organy, doraz kladeny
na rast cash flow nemozno posudzovat izolovane. V sprave
HSBC sa uvadza, ze aj s planom TOP chybali podniku
v roku 2004 a 2005 finan¢né prostriedky vo vyske 21,9
milidrd eur, pricom bez plinu TOP by podniku chybalo
v rovnakom obdobi 33 milidrd eur.
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Tabulka 11

France Telecom

Konsolid.vysledovka

(Sumy v miliénoch eur)

(Gdaje z r 1998, 1 EURO = 6,55957 FRF)

2001 2002
Obrat 43026 46 630
Cena sluzieb a predanych produktov (17 619) (18 558)
Obchodné a adinistrativ ne naklady (12 520) (12 579)
Néklady na vyskum a ro zvoj (567) (576)
Previdzkovy vysledok pred zapoéitanim tirokov, dani, odpisov
a amortizicie (EBITDA) 12320 14917
Previdzkovy vysledok (EBIT) 5200 6 808
Cisté finan¢né ndklady bez TDIRA (3 847) (4 041)
Néklady na troky TDIRA - -
Cisty kurzovy ro zdiel (337) 136
Ucinok aktualizacie EBIDTA (229) (216)
Beiny vysledok integrovanych spolo¢nosti 787 2687
Cisté vynosy (naklady), iné nez prevadzkové (5 904) (12 849)
Dan 2932 (2499
Utast’ zamestnancov (131) (148)
Cisty vysledok integrovanych spolo¢nosti (2 316) (12 809)
Podie na vysledkoch spolo¢nosti (890) (367)
Amortizicia hodnoty podniku (2 531) (2352)
Mimoriadna amortizacia hodnoty firmy (3 257) (5378)
Cisty vysledok konsolidovanej skupiny (8 994) (20 906)
Mensinové podiely 714 170
Cisty vysledok (Podiel skupiny) (8 280) (20 736)

Zdroj: Vyro¢na sprava France Telecom 2001, 2002.

(239) Analyza roznych kritérii uvedenych v Gvodnom ustanoveni 237 ukazuje, Ze FT vykazovala stile vicsie
straty tak v roku 2001, ako aj v roku 2002. Cisty finan¢ny dlh FT (pozri tabulku 12) sa navyse rovnal
k 31. decembru 2001 sume 63,5 milidrd eur, k 30. jinu 2002 sume 69,7 milidrd eur a k 31. decembru

2002 sume 68,0 miliard eur.
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Tabulka 12
Miliardy eur

31.12.2001 30.6.2002 31.12.2002
Celkovd suma dlhodobych dlhov 63,2 64,3 61,8
Podiel menej ako ro¢nych dlhov 1,6 9,2 13,5
Sgl;réyl;[; bankové tvery a iné kratkodobé 11.4 13.8 10,5
Hruby dlh 76,2 87,3 85,8
Investi¢né cenné papiere (1,1) (0,1) )
Disponibilné prostriedky (2,9) (2,3) (2,8)
Ostatné dlhodobé dlhy (8,7) (15,2) (15,0)
Cisty finanény dlh 63,5 69,7 68,0

Zdroj: Vyrocné spravy France Télécom a kosolidované tcéty France Télécom k 30. jinu 2002

(240) Komisia poukazuje aj na ndrast finan¢nych nékladov
0 2 miliardy eur v r. 2000, na 3,8 miliardy eur v r. 2001
a na 4 miliardy eur v roku 2002.

(241) Hodnota ¢istych aktiv, ktord zodpovedd hodnote vlastného
imania, poklesla z 33,2 milidrd eur k 31. decembru 2000
na 21 milidrd eur k 31. decembru 2001 a k 31. decembru
2002 dosiahla zdpornd hodnotu 10 milidrd eur.

(242) Z uvedeného vyplyva, Ze zo Siestich kritérii, ktoré st
vymenované v bode 6 usmerneni ako ukazovatele zlého
zdravotného stavu firmy, st splnené Styri.

(243) Finan¢né tazkosti podniku potvrdili nakoniec aj tazkosti,
ktoré mala FT pocas roka 2002 s refinancovanim vhod-
nych podmienok na kapitilovom trhu. Na rozdiel od toho,
¢o tvrdia francizske orgdny, FT nemala v priebehu roka
2002 pristup na finan¢né trhy za vhodnych podmienok
v dobe pred sériou vyhldseni $titu o podpore od jila do
decembra 2002 (162).

(244) Tazkosti, ktoré by FT mala s refunddciou dlhu za vhodnych
podmienok bez $titnej podpory sii predovsetkym uvedené
v spravach finan¢nych analytikov.

(245) Napriklad v jali 2002 tvrdil jeden analytik, Ze s ratingom
Baa3 by pre firmu bolo tazké vyriesit problém dlhu cestou
nadobudnutia nového kapitdlu: ,Rating Baaa3 znamend, ze
bolo tazké povedat, kto by upisal pripadnt emisiu

dlhopisov. Negativna perspektiva zvySuje moznost, Ze sa
firma stane fallen angel, ak nedokdze vyriesit svoje
problémy s dlhmi“. (,[FT’s Baa3 rating meant that it was]
hard to say who would buy a potential bond issue. The
negative outlook increases the possibility of the company
becoming a fallen angel, if it is unable to solve its debt
problem*) (1%)

(246) Sprava JP. MORGANA z 2. decembra 2002 takisto
potvrdzuje, Ze bez Stitnej podpory by FT nebola byvala
schopnd ziskat novy kapitdl na trhu na splatenie svojho
dlhu. V spréve sa piSe: ,I nadalej posudzujeme profil FT
z hladiska rizika/vynosnosti ako neatraktivny v ocakdvani
vysledku strategickej revizie. [...] Hoci verime v schopnost
FT znizit ndklady a vytvorit velmi vysoky zisk, a aj ked md
predseda predstavenstva a generalny riaditel dobrti povest,
tiloha vlady md kltcovy vyznam pre flexibilitu FT, ktort FT
potrebuje. V' tomto obdobi riziko likvidity pretrvava
a podla nds je zvysenie imania iba otdzkou casu. [...]
Uloha vlddy mé kli¢ovy vyznam aj pre splacanie a zniZenie
dlhu. Vzhladom na bliZiace sa terminy splatnosti dlhov
v roku 2003 sa FT a ratingové agentiry kratkodobo
zamerali na rizikd likvidity a refinancovania podniku. Bez
intervencie vlady by to nebolo mozné - uznala to aj
samotnd France Télécom pocas telekonferencie v trefom
Stvrtroku®. (,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 remdjans 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 risk that is the near-
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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) (pridané
zdoraznenie).

(247) Sprava od Goldmana Sachsa a sprdva od SG Equity

Research s potvrdenim skutocnosti, ze kapitdlovy trh
umoznil FT refinancovat sa za vhodnych podmienok az po
sérii vyhldseni $tdtu. Global Equity Research upresiuje
20. februdra 2003: ,Nalichavé problémy s likviditou boli
vyrieSené: od anticipacie svojej Gicasti na zvySeni imania
o0 15 milidrd eur formou tverovej linky 9 milidrd eur mohla
FT opit vstipit na trh s dlhopismi a tym odstranit svoje
akdtne problémy s likviditou“.. (,[the] immediate liquidity
issues are solved: since the government’s upfront pre-
payment 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) Nazor finan¢nych analytikov potvrdili v tom case vyhldse-

nia predsedu predstavenstva a generdlneho riaditela pod-
niku p. Bona, ktoré sa objavili vo viacerych ¢lankoch
v tlaci (1%%), ako aj samotné franctzske orgdny svojim
ozndmenim z decembra 2002 (19). Aj ked francizske
orgdny zastivaji ndzor, ze ndzor byvalého predsedu
predstavenstva a generdlneho riaditela FT nie je prdvne
relevantny vzhladom na okolnosti, za akych bol vysloveny,
pravdou je, Ze tento nazor doslovne potvrdil novy $éf FT
vymenovany v oktdbri 2002, ktory pri vypocavani pred
finan¢nou komisiou sendtu sa nechal pocut, zZe skupina sa
nachiddza v znepokojujticej situdcii: ,Napriek obrovskému
zadlZeniu podnik nepreskiimal situdciu skupiny, ktorej
rating sa zniZil, a ktord uz nemala pristup na kapitdlové
trhy ... (196).

(249) Presvedcivé nie st ani dokumenty, ktoré poskytli franctiz-

ske orgdny pre ilustrdciu pristupu FT na trh. Ponuky od [...]
a [...] na vymenu dlhopisov s kratkou dobou splatnosti za
dlhopisy s dlhsou dobou splatnosti totiz nepodporujii tézu
francazskych organov ¢o sa tyka pristupu FT na kapitdlovy
trh. Ponuka na vymenu od banky [...] z jila 2002, ktord
vraj bola dorucend FT 17. jila, obsahuje iba rdmcové
pozndmky k moznosti operdcie vymeny (') a uvddza sa
v nej iba predbeznd cena vo vyske EURIBOR + 380
zékladnych bodov s kupénom 8,50 % (1%%). Co sa tyka
ponuky od banky [..] zo septembra 2002, nedoslo k jej
podpisu oboma stranami, a neuvddza sa v nej ziadna
trokova sadzba refinancovania. Komisia zdoraziuje, Ze
ponuky nemali néleZitG pravnu formu a iba v jednej sa
uvadza predbeznd trokovd miera, ktord je vysSSia nez
priemernd tirokovd miera emisii FT v roku 2002 ('%%),
a preto nie su tieto ponuky pravne relevantné. V kazdom
pripade st neskorsieho data nez explicitné vyhldsenia $tatu

o podpore z jila 2002, a teda nemozu slazit ako dokaz
toho, Ze FT mala normélny pristup na kapitlové trhy.

(250) Co sa tyka roznych operacii zmienenych francdzskymi

orgdnmi (7% a hlavne emisie spolocnostou FT dlhopisov
a dlhopisov splatnych v akcidch (,ORAs®) v priebehu roka
2002 (1), Komisia sa nazddva, Ze ani tie nie st dokazom
toho, Ze FT mala pristup na trh za vhodnych podmienok.
Z tohto hladiska upresnuje, Ze celkovd suma emisii je
hlboko pod droviiou (V3 priemeru FT za dobu 1997 -
2003 (17%). Podstatny vyznam (%) md iba emisia ORAs, ale
ide konkrétne o nastroj pouzivany vtedy, ked je riziko
vysoké a ked st ndklady na emisiu dlhopisov prili§ velké.

Co sa tyka tvrdenia franctzskych orgdnov, Ze na tcely
splatenia dlhu dali prednost zdruzenému dveru pred trhom
s dlhopismi, nevypoveda o schopnosti FT refinancovat svoj
dlh za vhodnych podmienok. Zdruzeny tver, na ktory sa
odvoldvaji franctzske orgdny vo svojich pripomienkach
z 22. janudra 2004, pochddza v skuto¢nosti zo 14. februdra
2002, teda z doby pred zniZenim ratingu FT ratingovymi
agentdrami. Vyuzivanie po dobu niekolkych mesiacov
tohto kratkodobého dverového ndstroja namiesto emisif
dlhodobych dlhopisov, vdaka ktorym bolo mozné splatit
Cast dlhu (%) podniku, je skor potvrdenim toho, ze FT
nemala [ahky pristup na kapitdlové trhy. Tato situdciu
potvrdili franctizske organy vo svojich pripomienkach
z 22. janudra 2004, v ktorych tvrdia, ze uchylif sa
k zdruzenému tveru bolo pre FT menej ndkladné nez
vstup na trh s dlhopismi.

(252) Na zaklade uvedeného je Komisia toho ndzoru, Ze v zmysle

usmerneni treba FT povaZovat v prvom polroku 2002 za
podnik v tazkostiach (176).

(253) Uvedené opatrenia nemozno kvalifikovat ako podpory na

zachranu a reStrukturaliziciu podnikov v fazkostiach,
pretoze nesplnaju podmienky predchddzajiceho schvélenia
stanovené usmerneniami. Komisia poukazuje v tejto stvis-
losti na to, Ze franctizske orgdny v tomto smere neuplatnili
ziadny argument a nikdy sa nevyjadrili v tom zmysle, ze
cielom  predmetnych  opatreni  bola  zdchrana
a reStrukturalizdcia FT. Franctzske orgdny naopak vyvracali
tvrdenie, Ze FT je podnik v tazkostiach v zmysle usmerneni
a zdoraznili dobré zdravie podniku ako hospodarskeho
subjektu.

(254) Uvedené opatrenia nemdzu byt zdchrannymi podporami.

Smernice totiz stanovujii, Ze uver musi byt troceny, ¢o
v tomto pripade neplati. Podpory musia byt v skuto¢nosti
odovodnené vyhrotenymi socidlnymi dévodmi a Komisia
nemd Ziadny dokaz o tom, Ze pri neposkytnuti uvedenej
podpory by nastal v socidlnej rovine stav krajnej nidze. Ak
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boli totiz aktiva FT z prevddzkového hladiska zdravé,
v situdcii, ked by FT bola pripadne nitend predat aktiva,
aby mohla prekonat problém nedostatku vlastnych
zdrojov, velmi pravdepodobne by nenastal Ziadny vyhro-
teny socidlny problém. V usmerneniach je dalej stanovené,
Ze vyska zachrannej podpory musi byt limitovand na sumu
potrebnti na prevadzkovanie podniku pocas doby, na ktort
sa podpora povoluje. V tomto pripade nemd Komisia
Ziadne informdcie, ktoré by jej umoznili uistif sa, Ze
zdvizok S$tdtu podporit podnik sa obmedzoval na
prevadzkovanie FT. Okrem toho franctzske organy pred-
metné opatrenia formdlne neozndmili ako zdchranné
podpory, ani netvrdili, Ze ciefom tychto opatreni bola
zdchrana FT. Podpora na téel zdchrany musi byt splatend
do 12 mesiacov od ddtumu poslednej platby, pricom
splatenie dlhu formou thrady v akcidch FT nie je splatenim
dlhu v zmysle usmerneni, ale len kapitdlovou injekciou,
pretoZe ni¢ nezaisti, Ze nomindlna hodnota akcii bude
zodpovedat sume podpory. V usmerneniach je takisto
stanovené, Ze podpora na Ucel zdchrany sa poskytuje
maximalne na 6 mesiacov. Uverové linka sa viak poskytuje
na dobu 18 mesiacov, ¢o je lehota omnoho dlhsia nez
povolend lehota.

(255) Uvedené opatrenia nemdzu byt ani podporami restruktu-
ralizdcie. Franctzske orgdny predlozili na ziadost Komisie,
ked prijimala rozhodnutie o zacati konania, pldin Ambition
2005. Z planu vyplynulo, ze FT vstupuje do fazy hlbokej
retrukturalizicie tak na drovni odvetvovej, ako aj
financnej. Na zdklade toho je Komisia presvedcend, ze
financné opatrenia na podporu FT prijaté franctizskymi
organmi mohli byt podporami restrukturalizicie v zmysle
usmerneni. Vychddzajiic z tohto ndzoru nemdze Komisia
povazovat tieto opatrenia za zlucitelné so spolocnym
tthom v zmysle clinku 87 ods. 3 bod ¢) zmluvy
a usmerneni. Treba totiz zdoraznif, Ze podla usmernenf
,vyvoldvaji podpory restrukturalizicie osobitné problémy
v oblasti hospoddrskej stitaze“. Preto treba poskytovat
takéto podpory ,iba na zdklade prisnych kritérii a vtedy,
ked budi vSetky pripadné disproporcie sttaze vykompen-
zované vyhodami plynicimi z udrZania podniku pri Zivote

a v pripade potreby dostatoénymi vyrovnavacimi
opatreniami v prospech konkurentov®. V danom pripade
neobsahuji informdcie poskytnuté franciizskymi orgdnmi
v tomto ohlade Ziadnu zmienku a franctizske organy
predovietkym neozndmili Komisii ddaje vymenované
v prilohe I usmernent, neposkytli podrobny popis podpory
(s ndvrhom vyrovndvacich opatreni) a $tiidie zaoberajice sa
prieskumom trhu, ¢o st podklady, ktoré Komisia nutne
potrebuje na to, aby sa mohla vyslovit k rozsahu
disproporcii v oblasti hospodarskej sttaze, a teda aj
k vyrovnavacim opatreniam, aby mohla preskiimat stlad

podpory.

(256) Zaver Komisie znie, Ze finan¢né opatrenia na podporu FT,
ktoré prijali franctizske orgdny, nie st v zmysle ¢clanku 87
ods. 3 bod ¢) zmluvy a usmerneni zlucitelné so spolocnym
trhom.

10. VRATENIE PODPORY

(257) Z hladiska predoslych ustanoveni je akciondrska pozicka
z decembra 2002 $tatnou pomocou, ktord nie je zlucitelnd
so spolo¢nym trhom. Clanok 14 nariadenia (ES) ¢. 659/
1999 teda v zdsade vyzaduje, aby si Komisia vyziadala jej
vrétenie.

(258) Nevyhnutnou podmienkou na splnenie tejto povinnosti je,
samozrejme, relativne presne stanovit v rozhodnuti vysku
podpory, alebo — ak to nie je mozné — uviest parametre,
ktoré ¢lenskému $tatu umoznia stanovit uvedent sumu
neskor v spolupréci s Komisiou.

(259) Co sa tohto tyka, Komisia nie je v tomto $tddiu schopnd

presne stanovit vysku predmetnych podpor.

(260

Pravdou je, Ze analyza vychddzajica zo situdcie na trhu
pred vyhldseniami z juila 2002 vyvoldva dojem poskytnutia
FT velkej vyhody. Komisia vSak nepovazuje za vhodné
opierat sa pri vypocte podpory len o tieto fakty. Vyuzitie
situdcie na trhu pred vyhldseniami z jula 2002, ak
umoziuje zohladnit Gc¢inok predbeznych vyhldseni fran-
ctizskych orgdnov na trhy, neumoziuje izolovat tieto
i¢inky od ostatnych pripadnych tcinkov dalsich udalosti
ako zmena vedenia FT alebo pldn Ambitions 2005. Toto
hodnotenie teda pontika iba ,hrubd“ predstavu, ktord
pravdepodobne nezodpovedd prisne vyhode poskytnutej
FT.

(261) Napriek vietkému tsiliu nebola Komisia schopnd prime-
rane postdit ,¢isty“ financny dopad ozndmenych opatrent,
ktory by mal byt uréeny pomocou teoretického vypoctu
izolujiceho Gcinky vyhldseni a krokov $tatu od akejkolvek
inej udalosti, ktord mohla ovplyvnit situdciu FT alebo
vnimanie tejto situdcie tthmi. Do rozhodnutia teda nie je
mozné zaclenif parametre pre vypocet, ktoré by boli
dostato¢ne presné na to, aby sa pocas fazy realizicie
rozhodnutia dalo dospiet k definitivnemu vysledku. Za
takychto $pecifickych okolnosti moze byt dodrziavanie
prav clenského $titu na obhajobu prekdzkou vritenia
podpory v zmysle ¢lanku 14 ods. 1 nariadenia (ES) ¢. 659/
1999, v ktorom ,Komisia nepozaduje vratenie financnej
pomoci vtedy, ked by tym isla proti v§eobecnému principu
préava spolocenstva‘“.

(262) Tento zaver vyplyva zo zdsady legitimnej dovery. Franciiz-
sko, samozrejme, nepredlozilo Komisii Ziadny argument
o existencii legitimnej dovery v hlavnom bode obzaloby
prijemcov pomoci. Z judikatiry Stidneho dvora (177) vsak
vyplyva, Ze Komisia je povinna automaticky vziat do tvahy
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mimoriadne okolnosti, ktoré podla ¢lanku 14 ods. 1
nariadenia (ES) ¢ 659/1999 odovodiuji zrieknut sa
nariadenia vrdtenia finan¢nej pomoci poskytnutej proti-
zdkonne vtedy, ked by takéto vritenie pomoci bolo
v rozpore s vieobecnym principom prava spolocenstva,
ako dodrziavanie zdsady legitimnej dovery prijemcov
pomoci.

(263) Komisia zohladnila vyhldsenia vlady pri posudzovani
zhody predmetného opatrenia s predpismi o §tdtnej
pomoci. Navrh akciondrskej pozicky by sim osebe bol
byval povazovany za nezakladajaci S$titnu  pomoc
z hladiska zmluvy. Komisia vSak dospela k ndzoru, Zze
vyhldsenia mali za ndsledok opitovné ziskanie dovery
tthov v podnik, ¢im sa vylicilo uplatnenie zdsady
uvedomelého stikromného investora a ndvrh pozicky sa
zhmotnil v pomoc poskytnutt FT. Komisia uznava, Ze je to
prvy krit, ¢o musi skiimat otdzku, ¢i je tento druh
spravania $titnou pomocou. KedZe vSak pomoc zdvisi od
krokov, ktoré boli urobené pre ozndmenim ndvrhu
pozicky, pricinlivy operdtor mohol verit v legitimitu
spravania daného ¢lenského $tatu, ktory nalezitym sposo-
bom ozndmil ndvrh pozicky. Ako uviedol generdlny
advokit vo svojich ndvrhoch v pripade C 5/98 (7%
,nemozeme pohfdat rozpakmi, ktoré mozu v niektorych
podnikoch vyvolat netypické formy pomoci, nehladiac na
to, ¢ ich treba alebo netreba ozndmit®.

(264) Zaver Komisie je taky, Zze FT sa mohla opravnene
domnievat, Ze spravanie Franctzska nie je S$tdtnou
pomocou. Na zdklade uvedenych ustanoveni je Komisia
toho nédzoru, ze v tomto pripade by nariadenie vratenia
pomoci bolo v rozpore so veobecnymi principmi prava
spolocenstva.

11. ZAVERY

(265) Komisia konstatuje, Ze akciondrska pozicka, ktorti Fran-
ctizsko poskytlo FT v decembri 2002 vo forme tverovej
linky 9 milidrd eur v spojitosti s vyhldseniami deklarova-
nymi od jula 2002, je $tdtnou pomocou,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Akciondrska pozicka, ktort Franctzsko poskytlo France Télécom
v decembri 2002 vo forme tverovej linky vo vyske 9 milidrd eur
v spojitosti s vyhldseniami deklarovanymi od jala 2002 je
§tatnou pomocou, ktord nie je zlucitelnd so spoloénym trhom.

Cldnok 2

Vrétenie pomoci uvedenej v ¢lanku 1 nemozno pozadovat.

Cldnok 3

Toto rozhodnutie je uréené Franctzskej republike.

V Bruseli 2. augusta 2004

Za Komisiu
Frederik BOLKESTEIN

clen Komisie
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Pozndmky

U. v. EU C 57, 12.3.2003, s. 5.

Pozri body 1 — 8 rozhodnutia o zacati konania, ktoré treba
povazovat za neoddelitelnd stcast tohto rozhodnutia.

Pozri pozndmku pod Ciarou na strane 1.

Strana si Zelala zostat v anonymite.

Na tcely tohto rozhodnutia nazyvand aj ako MCL
Strana si Zelala zostat v anonymite.

Ku ktorym bola pripojend staznost z 22. janudra 2003 podand
tymi istymi spolo¢nostami.

Strana si Zelala zostat v anonymite.

Spolo¢nost LDCOM poslala Komisii erratum, ktoré bolo franctiz-
skym orgdnom poslané 16. juna 2003.

Francizske orgdny poslali opravent verziu jednej z priloh elektro-
nickou postou 30. jula 2003.

2003/S 103-091487.
Strana si Zelala zostat v anonymite.
Obsahujtici konzultdciu vykonant p. Sureau.

Obsahujtici tri spravy troch znalcov, ktorych vymenovala FT (C.
D. Ehlermann, Y. Galmot a Sir Studzinski z banky HSBC).

Tento list obsahuje stidie, ktorych autori si Zelaji zostat
v anonymite. Ide o hospodarsku stidiu, $tadiu anglického préva,
$tudiu amerického prava a §tudiu franctizskeho prava tykajicu sa
zdvaznosti vyhldseni zo strany $tétu.

Obsahujtici znalecké posudky opisané v bode 4.13.

Stdt je nadalej vlastnikom vicSiny zdkladného imania FT. Pozri
tvodné ustanovenie 60.

Body 9 — 12 rozhodnutia o zacati konania. Podla spravy 2003, Stdt
akciondr, FT md 240 000 spolupracovnikov v 39 krajindch.

Vypocutie Thierry Bretona, predsedu predstavenstva a generdlneho
riaditela FT pred vySetrovacou komisiou na kontrolu §titnych
podnikov na zasadnuti zo 4. jiina 2003.

credit ratings pouZivajl investori ako ukazovatela pravdepodob-
nosti spldcania v silade s podmienkami, ktorymi sa riadi ich
investicia. Zaradenie tverového ratingu definuje jeho funkciu:
Jnvesticnym  stupfiom“  (sem patria  kategérie, ktoré st
v medzindrodnom meradle dlhodobé zaradené do ratingu ,AAA“
az ,BBB“ a kritkodobo do ratingu ,F1“ — ,F3“) poukazuje na
relativne mald pravdepodobnost platobnej neschopnosti, kym
ratingy z kategérie ,Spekulativnych” alebo z ,neinvesticného
stupnia“ (dlhodobé do ,BB“ az ,D* a krdtkodobé do ,B — D“) mozu
poukazovat na vysokt pravdepodobnost platobnej neschopnosti
alebo na to, Ze platobnd neschopnost uz nastala“ (webové stranka
Fitchs Rating: http://www.fitchratings.com/)). (,Credit ratings are
used by investors as indications of the likelihood of repayment in
accordance with the terms on which they invested. Thus, the use of
credit ratings defines their function: ,investment grade’ ratings
(international long-term ,AAA‘ — BBB* categories; short-term JF1‘ -
JF3) 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° — ,DY) may signal a higher
probability of default or that a default has already occurred” (site
internet de Fitchs Rating: http://www.fitchratings.com)/).)

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

(*)

*)

(*)

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

,Perspektiva dlhodobého dlhu BBB+ France Télécom sa stala
negativnou; rating A-2 bol potvrdeny ... Toto rozhodnutie
nasleduje po sprdve, Ze nemecky burzovy orgdn preskima
akcionarom — Gerhardom Schmidom — z Mobilcom AG, v ktorom
France Télécom vlastni 28,5 % a konzorciom eurdpskych bank,
ktord by sa tykala podmienok zmeny kontroly Mobilcom®. (,France
Telecom’s Long-Term ,BBB+° Rating Placed on CreditWatch
Negative; A-2 Rating Affirmed... The action follows news that
the German stock-exchange regulatory authority will investigate
a possible agreement between France Telecom, the main
shareholder—Gerhard Schmid—of France Telecom’s 28,5 % -owned
German associate Mobilcom AG, and a consortium of European
banks regarding the conditions for a change in control of
Mobilcom*.)

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

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

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

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

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

,Standard & Poor’s said today that it has lowered its long- and
short-term corporate credit ratings on France Telecom (FT) to
triple-B‘,A-3‘ from triple-B-plus/,A-2‘. The downgrade primarily
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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 main on CreditWatch with negative implications,
where they were placed on March 28, 2002, reflecting
FT's challenging refinancing needs, including €15 billion of
financial obligations in 2003

Fitch zniZil rating FT 5. jiila 2002 a S & P ho znizil 12. jila 2002.
V tlacovej sprave z 12. jila S & P tvrdil, Ze: ,FT moze mat isté
problémy so splicanim dlhu so splatnostou v roku 2003“ (FT
could face certain difficulties refinancing its debt obligations
coming due in 2003“)

Vypocutie V. de la Bachelerie, auditora z FT pred uvedenou
vySetrovacou komisiou: ,V mene zdkona musime vidy, ked sa
vyskytne urcité mnozstvo kritérii a ukazovatelov, uplatnit krizovy
postup. Tento postup sa nepouzival az do polovice roku 2002,
kedy trh vyvolal zniZenie ratingu France Télécom. V rdmci ndsho
auditorského poslania sme boli ntteni zaoberat sa otdzkou
zniZenia ratingu v auditorskom vybore a predstavenstve, pricom
sme pozadovali predlozenie ¢lenom predstavenstva krtkodobého
planu likvidity, aby sme mohli odstranit prekdzku likvidity. Treba
povedat, Ze tdto prekdzka sa objavila aZ neskor, pretoze dovtedy
mala spolocnost prostriedky na refinancovanie a teda pristapila
k financovaniu v znanom rozsahu, najmd jumbos’. Ked sa
vyskytla prekdzka likvidity a v tej stvislosti doslo k zniZeniu
ratingu, poziadali sme o aktualizovanie stavu hotovosti. V stvislosti
s polronym uGctovnym vykazom zostavenym na zaciatku
septembra 2002 a dokoncenym na zasadnuti rady dna 12. septem-
bra 2002 sa uskutocnila previerka kratkodobého stavu likvidnych
prostriedkov - existencia likvidity sa totiz posudzuje
z kritkodobého hladiska, tj. za obdobie kratsie ako jeden rok.
Stav, ktory je kriticky, bol uvedeny v pozndmkach pripojenych
k finan¢nym vykazom zostavenym k 30. janu 2002

Znenie vyhlasen{ franctizskej vlddy je uvedené v ustanoveni 204.

Goldman Sachs: ,Moody’s a S & P mozu kazdu chvilu znizit rating
FT na troven $pekulativneho radu®. (,FT was on the brink of junk’
status with both Moody’s and S & P's“)

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

Vypocutie Thierry Bretona, predsedu predstavenstva a generdlneho
riaditela FT pred komisiou pre hospoddrske veci Narodného
zhromazdenia 11. decembra 2002: ,Zistil, Ze zavedeny pldn
financovania nebol dodrzany a Ze jeho realizdcia sa skomplikovala
zaCiatkom roka 2001, takze sa dal predpokladat vznik krizy
likvidity v lete 2003... Thierry Breton vyhldsil, Ze ked podniku
hrozilo zastavenie platieb, ocitol sa v stave Soku ... vzhladom na
vysku svojho zadlzenia, pretoze potreboval ziskat likvidné
prostriedky na platenie 15 milidrd eur v roku 2003 a neskor
v roku 2004, a 20 milidrd eur v roku 2005

Sendt predlozil 21. novembra 2002 stanovisko v mene komisie pre
hospodarske veci a planovanie (1) k ndvrhu finan¢ného zdkona na
rok 2003, schvélené Ndrodnym zhromazdenim.

Tieto Cisla pochddzaji z prilohy k listu franctzskych tradov
z 3. decembra 2002. Na strane 25 tohto listu franctzske trady
odhaduji sumu este nesplatenych dlhopisov so splatnostou v roku
2003 na 15 mildrd eur. V uvedenom liste sa v prilohe 2 odhaduje
dlh na zdklade dlhopisov, ktorého splatnost uplynie koncom roka
2004, na 18,8 milidrd eur a na strane 20 listu sa uvddza dlh 23,9
milidrd eur.

Pozri spravu prezentovant v mene vySetrovacej komisie o riadeni
Statnych podnikov s cielom zlepsit systém rozhodovania, zapro-
tokolovanti na predsednictve Ndrodného zhromazdenia 3. jila
2003 (dalej len ,sprdva vysetrovacej komisic*, ale skratene
~vySetrovacia komisia“): ,Komisia chcela presne analyzovat’ straté-
giu a postup medzindrodného obstardvania zo strany France
Télécom a EDF so zretelom na vazne dosledky pre dcty oboch
tychto spolo¢nosti (¢o sa tyka France Télécom, straty, ktoré mozno

9

)

*)

s obstardvanim v obdobi 1998 — 2002, predstavuji sumu 28,5
milidrd eur za rok 2001 a 2002). Priciny sa viac ¢ menej rovnaké:
undhlené ndkupy vo velmi velkom rozsahu (za jeden rok, teda od
roku 1999 do roku 2000 vynalozili France Télécom na tieto
nékupy 65 miliénov eur), venovanie nedostato¢nej pozornosti
hospodarskym, politickym alebo geopolitickym rizikim, mimo-
riadne nerozumné podmienky financovania V atmosfére
nepokoja, ndhlivosti a pochybovania sa spolocnost pustila od
roku 1999 do ambicidznej a bezuzdnej expanzie, pricom davala
prednost posobeniu na trhoch Spojeného kralovstva a Nemecka®.

Pozri aj tlatovii sprdvu ministra hospoddrstva a financif
z 5. decembra 2002: ,.... podnik musi v sii¢asnosti riesit problém
nevyvazenej financnej Struktiry, nedostatku vlastného kapitdlu
a nedostatku zdrojov strednodobého financovania. Takdto situdcia
je vysledkom netispesnych a zle spravovanych investicii realizova-
nych v minulych obdobiach, splasnutia telekomunikacnej bubliny*
a vo vSeobecnosti je vysledkom obratu na trhoch. Situdciu este
zhorsila skutocnost, ze France Télécom nemala inG moznost
financovat svoj rozvoj nez zadlzenim®.

,Podla informdcif poskytnutych franctizskymi orgdnmi, tito mieru
zadlZenia mozno vysvetlit skutocnostou, Ze FT zaznamenala od
roku 1999 velmi vyraznd expanziu, ktort financovala vylucne

§tat. Franctizske trady zdrovenn spomenuli obrat na trhoch, ktory
viedol k tomu, Ze nebolo mozné realizovat sdstavu planov na
splatenie dlhu V priebehu roka 2000 podnik masivne
financoval svoje akvizicie obligdciami a na bankovych trhoch:
v rokoch 2000 — 2001 dosiahla celkovd suma emisie dlhodobych
dlhopisov FT 59 milidard EUR a samotnd tverova linka 15 mld.
EUR je prostriedkom iba ¢iasto¢ného refinancovania bankového
financovania akvizicie realizovaného v polovici roku 2000 vo
vyske 30 milidrd EUR ..“ (body 20 a 21 rozhodnutia o zacati
konania).

Tlacova sprava FT z 5. decembra 2002, s. 2. Pozri aj vyjadrenia
Thierry Bretona, predsedu predstavenstva a generdlneho riaditela
FT pred komisiou pre hospodarske veci dna 11. decembra 2002:
,v priebehu roka 2000 sa uskutocnili akvizicie v celkovej sume 106
milidrd eur (akvizicia Orange PLC, NTL, Equant, TPSA)“.

Vyjadrenia p. Thierry Bretona, predsedu predstavenstva
a generdlneho riaditela FT, pred uvedenou komisiou pre hospodar-
ske veci: ,Celkove sa zrealizovali obchody za zhruba 100 milidrd
eur, z ¢oho 75 milidrd eur bolo pouzitych na rozvoj stratégie
sektora mobilnych telefénov, 10 milidrd eur bolo investovanych do
TPSA, 11,2 milidrd do Mobilcom a 9 milidrd eur do NTL". Pozri aj
spravu Goldmana Sachsa z 26. septembra 2002, v ktorej je
vysvetlené, ze dlh bol ,akumulovany radom transakcii v roku
2000, hlavne nadobudnutim Orange a spolo¢ného podniku
Mobilcom® (,amassed through a series of transactions in 2000,
mainly the acquisition of Orange and the Mobilcom joint venture®).

Uvedend vySetrovacia komisia: ,V pripade Orange, ktory vyrazne
prispel k obrovskému zadlzeniu skupiny“. Informativna sprava
sendtu ¢. 274 pripojend k zdpisnici zo zasadnutia z 21. februdra
2002 ,Dna 29. mdja 2000 doslo k uzavretiu zmluvy medzi France
Télécom a skupinou Vodafone, na zdklade ktorej mala France
Télécom odkipit od Mannesmann vietky akcie tvoriace imanie
Orange plc, britského operdtora mobilnych telekomunikacii.
Zmluva bola vykonand 22. augusta 2000, ked France Télécom
kapila 664 743 658 akcif Orange za hotové peniaze v sume 21,5
milidrd eur a prinos Vodafone do France Télécom v akcidch Orange
v hodnote 544 559 931 splatenom formou emisie 129 201 742
akcif France Télécom za jednotkovi cenu 140,2 eur, pricom
Vodafone nechcel vyuzit hlasovacie prava spojené s tymito akciami.
France Télécom sticasne poskytla Vodafone rad predajnych opcii na
akcie France Télécom, ktoré boli vydané v jej prospech a Vodafone
poskytlo France Télécom ndkupnd opciu na vetky svoje akcie
France Télécom alebo ich Cast. France Télécom ihned odkdpila od
Vodafone 15 355 531 akcif France Télécom za ich emisnd cenu
tak, aby Vodafone nevlastnil viac ako 9,9 % imania France Télécom
...Po zapisani Orange SA na burzu 13. februdra 2001 sa Vodafone
a France Télécom dohodli dna 28. februdra 2001 na podmienkach
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predaja France Télécom 113,85 milidénov akcii France Télécom,
ktoré este vlastnil Vodafone. V uvedenej zmluve si vymedzené
podmienky vyuzitia predajnych opcii a ndkupu opcii France
Télécom vo vlastnictve Vodafone a celkovd cena tychto akif je
stanovend na zhruba 11,63 milidrd eur... Tretia platba moze byt
predmetom doplatku ... Doplatok bude moct dosiahnut sumu cca
1,5 milidrd eur... Na zéklade tejto zmluvy st celkové obstardvacie
néklady Orange plc 35 472 miliénov eur.

Pozri aj sprévu uvedenej vySetrovacej komisie: ,Nakup za
43,2 milidrd eur (ktorého hodnota bola vo februdri 2001 znizend
na 35,4 milidrd eur) bol spolovice zaplateny v hotovosti (21,5
milidrd eur) a spolovice vymenou akcif (18,1 milidrd eur). V tomto
ohlade sa vsak France Télécom zaviazal, Ze odkdpi dané akcie za
minimélny kurz 104 eur. Neexistovali Ziadne pochybnosti o tom,
ze predévajiici bude pozadovat uplatnenie tychto kipnych opci ...
Nasledkom prudkého poklesu na burze od jesene 2000 sa riziko,
ze franctzska skupina bude nitend zaplatit v hotovosti 100 % akcif
Orange, stalo redlnym a skupina zaplatila Vodafone 6,631 milidrd
eur a 4,973 milidrd eur v roku v marci 2001 a 2002

Vysetrovacia komisia: ,Projekt vstupu do kapitdlu Mobilcom sa
uskutocnil préve za takychto zlozitych okolnosti .... Skipenie
kontrolného balika akcii v tak velkej sume nebolo zjavne
vysledkom naozaj désledného zvézenia, hoci s nim boli spojené
znacné rizikd... V marci 2000 France Télécom takto investovala
3,7 milidrd eur s cielom ziskat 28,5 % imania, priom operdtor
zhodnotil na 80 ndsobok svoj EBITDA (oproti burzovému
zhodnoteniu rovnajiicemu sa rddovo 65 ndsobku EBITDA pred
rozsirenim povesti ohladne operdcii), teda na 570 miliénov eur.
Tento prinos, ktory mal najprv formu pozicky s neodvolatelnou
zdrukou, by France Télécom dlhovala aj v pripade neziskania
licencie UMTS.

Na zdklady zmluvy o spoluprici, s ktorou bol va3 spravodajca
obozndmeny, sa France Télécom navySe zaviazala, Ze Mobilcom-
u poskytne bez akéhokolvek obmedzenia finanénti podporu, ktord
si vyzaduje i¢ast na drazobnom mechanizme a na rozvoji ¢innosti
UMTS v Nemecku... Néhradou za tieto zavizky boli rizikd zndsané
Mobilcom-om, znacné. Obchodny pldn na podporu opericie bol
velmi nedokonaly. Co sa tyka predovietkym rozvoja UMTS, cena
licencii sa odhadovala na 2 alebo 3 miliardy eur, hoci priebeh
britskych drazieb v marci a aprili 2000 poukdzal na infliciu
licencii. V auguste 2000 dosiahnu nemecké licencie 8,4 milidrd eur,
pricom France Télécom ani len nepomyslela na to, Ze by sa od
zavizku oslobodila, aj ked dva mesiace predtym investovala 43
miliardy eur do akvizicie Orange [pridané zdoraznenie]...
V skuto¢nosti bolo treba pockat do roka 2002 na dve auditorské
misie zamerané na perspektivy nemeckého operdtora, ktoré
odhalili mimoriadnu krehkost podniku, nizku kvalitu zdkaznickej
zdkladne a zjavne chybajicu moznost spravit investiciu rentabil-
nejsou”.

Vysetrovacia komisia: ,,Okrem toho treba pripomentt, Ze sibezne
so snahou ziskat kontrolny balik akcii [NTL, Mobilcom, Orange]
France Télécom uplatiiovala svoj zdmer opatrnickych akvizicii,
ktoré realizovala v rdmci svojej medzindrodnej stratégie iba
okrajovo. Hoci sa tieto akvizicie Casto realizovali v zdujme

(*)

*)

*)

odvetvia, zbytotne vystavovali telekomunika¢ného operdtora
vacsim rizikdm odvetvia a zvysili financné zévizky ... Este raz,
hoci sa investicia moze javit ako pritazlivd, treba sa opytat na jej
velkost (7,69 milidrd eur, ku ktorym treba pripo¢itat kipnu opciu
poskytnutti obchodnému partnerovi v sume 1,5 milidrd eur a 7
ro¢ny investicny plan tykajici sa 6,7 milidrd eur, ktory by viak mal
byt z velkej casti samofinancovany) v dobe, ked hlavne kvoli
akvizicii Orange bola solventnost skupiny velmi nedostatocnd (pri
zadlzeni predstavujiicom viac ako 2,7 ndsobok vlastného imania)
a objavili sa zjavné znidmky burzovej krizy... Co si teda mysliet
o vyhldseniach Michela Bona pred vasou komisiou na margo tejto

“

operacie: ,Bolo by lepsie ju zrusit, ale rana uz vysla....

Na objasnenie posluzi priklad TPSA. Franctzsky operdtor sa
uchddzal o nadobudnutie polského historického operdtora v case
jeho privatizdcie v septembri 1999.

Vysetrovacia komisia: ,v jali [1999] chcela France Télécom vyuzit
prilezitost a prenikntit na britsky trh, tym Ze sa stane hlavnym
akciondrom NTL. Odvetvové oddvodnenia projektu boli samo-
zrejme solidne... Franctzsky operdtor sa zaviazal uskutocnit
investiciu v sume 8,122 milidrd eur, ¢o bola investicia, ktora
okamihom napldnovaného odkdpenia Orange stratila takmer
vietok strategicky vyznam a nad ktorou FT navyse vykondval iba
mensinovi kontrolu. Je obdivuhodné, s akou lahkostou podnik
analyzoval tdto situdciu®.

,Minister hospodarstva, financif a priemyslu dementuje informécie,
ze Thierry BRETON sahlasil s tym, Ze bude vykondvat funkciu
predsedu predstavenstva France Telecom namiesto Michela BONA*.
Tlacova sprava ministra hospoddrstva a financif z 12. septembra
2002, Paritny technicky vybor ministerstva.

Tlacové sprava ministra hospoddrstva a financii z 13. septembra
2002, Finan¢nd situacia France Télécom.

,Moody’s meni perspektivu France Télécom a Orange z negativnej
na stabilnt a potvrdzuje rating Baa3 pre dlhodoby dlh a prémiu-3
pre kritkodoby dlh“. (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. V prislusnej Casti
tlacovej spravy sa uvddza, ze: ,Dovera Moody’s sa posilnila vdaka
vyhldseniu vlddy, ktord znova potvrdila svoju silnt podporu France
Télécom. Aj ked obava Moody’s ¢o sa tyka celkovej trovne
finan¢ného rizika a predovsetkym nizkej likvidity pretrvava,
Moody’s zacal viac verit tomu, Ze franctizska vlada podpor{ France
Télécom v pripade, Ze sa tento podnik dostane do tazkosti
v suvislosti so splatenim svojho dlhu“. (,Moody’s have taken
increased comfort from the governments statement, which once
again _confirmed their strong support for FI. Whilst
Moody’s concerns regarding the overall level of financial risk and
particularly FT's weak liquidity position remdjan, 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®.) (pridané

zdoOraznenie)
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(*%)  Tlacové sprdva ministra hospoddrstva a financif Streda 2. oktébra (**) Tento prvok je podla vyjadrenia S & P zo 17. decembra 2002
2002, France Télécom. takisto velmi dolezity. Podla vyjadrenia Moody’s z februdra 2003
mé podstatny vyznam. V analyze situdcie firmy tdto agentira
(¥)  Tlacové sprava FT z 5. decembra 2002, s. 1. Zvauje: (i).skutoén.ost’,. ze FT je na)V ;’iéél’n} fral,lCﬁ?Skym, operdto-
rom pevnej a mobilnej telefonie; (i) moznost privatizdcie firmy
,FT’s path from Governement Entity to Private Corporation®; (iii) —
(*) 8. 27 listu od franctizskych orgdnov z 3. decembra 2002. v casti ,Governement seen As Supportive® — skutocnost, Ze
Jfranctizska vldda dosledne potvrdzovala svoju podporu France
(*)  Tlacové sprdva ministra hospodérstva a financii zo 4. decembra Télécom a OCh(?uf p.oskytnut”}ej M prlpadfz potrf.zb){ flnancpu
2002, podpora akéného planu schvileného predstavenstvom podporu nia vyriesenie potencgalnych problémoy 11kv1d1ty’. Tato
rodos e o et AP skl e Tl
drocend, ale je splatnd vyhradne v akcidch France Télécom.
(%) Pozri aj vyrotnd sprvu France Télécom za rok 2002: ,France Moody’s zohladnil I;tétnu p\(’)}(]iporu stanovenim ratingu Baa3*. (,The
Télécom emitovala 29. jila 2002 dlhopisy v hodnote 442 French government has consistently stated its support for FT and
miliénov eur, zdvdzne splatn v akcidch ST Microelectroni pri its willingness to provide financial support if required, thereby
trokovej miere 6,75 % a splatnosti do 6. augusta 2005. Uplatnené addressing potential liquidity concerns. (pridané zdoraznenie) This
urokové miery sa viaZzu na indexy penazného trhu zvySené support has been evidenced by ERAP’s providing a €9 billion loan
0 marzu*. facility to FT, which pays cash interest, but is only repayable in
FT’s equity, upon maturity in 18 months time [...]. Moody’s factors
(")  AFP z 13. janudra 2003: ,France Télécom préave zacala novii etapu governement suE)po'rt i.n to_the Baaa3 ratinlg“.)“ (pridanéV zdé}“ az
v ramci svojho planu refinancovania dlhu prostrednictvom trhu n?me);v (I,V) -V cast1. ,,rl/sks/wealine,sses seggmr} - skutocnf)s/t, ze
dlhopisov pomocou emisie 3 miliardy eur [...]. Podmienky financné r1z,11§0 spojenc o znacnym z§dlzen1n} France Télécom
opericie budit zndme do konca tyzdfa*. neZ(’)ch')veda ]C’hO' investicnému za{ademg '(ktor'e'Je vykompenzo-
vané jej dobrymi opera¢nymi vykonmifimplicitnou podporou
o i o o franctizskej vlddy*. (,the financial risk of the highly leveraged FT is
Podla,c.lanlfu vo Financial Tl.m?s z 15. januara 200.3:. ”F_ T fln.es not commensurate with investment grade (compensated by strong
rozptyli vietky pochybnosti investorov ohladne jej likvidity operational performance/implicit support of French government)*.)
i e = iy o v o ool L) G b
svojho dlhu 15 milidrd eur, ktorého splatnost uplynie v tomto roku o . K hladiiui .
[...] FT musi dalej zaplatit v roku 2004 a 2005 dlh v sume 35 PO ZVyseni imania sa teqto prvox uz nezohladnuje a rating sa
milidrd eur”. (,FT will today settle investor doubt about its cash Jednqznacne zalﬂada na finan¢nych ddajoch o FT. Nap.rﬂd.ad S&
flow situation in 2003 by raising €5.5 billion in the bond market. P uvddza 14. mdja 2003 ,0n May 14, 2003, S & P raise its long
[...] It would now have all the cash it needs to honor €15 billion of and short telrlm co.rpor?tﬁ credit 'ratmgs on [gll;T to ,BEB from
debts that falls due for repayment this year [...] FT also faces €35 BBB- [... T ¢ action follows FT's recent €,15 ilion rights issue
billion of debt repayments in 2004 and 2005-) and S & P review of the new management's b1.151nes.s.strategy fpr
the group as well as the debt-reduction potential arising from its
. . , ; plan to boost cash flow generation during the next three years®.
(°*) Research France Télécom, STANDARD & POOR'S ratingsdirect,
1117 fieciembferkZOOZ ,,Od.Jula 2002'b01a pomoc frar,lcuzsk‘eho Stdtu % U.v.ES C 288 2 9.10.1999, 5. 2.
tcovym faktorom ratingu skupiny, vdaka ktorému si skupina
udrzala svoje investiéné postavenie®. (,Since July 2002, support
from the French state has been a key rating factor, underpinning (*®) Rozhodnutie Komisie 2001/89/ES =z 23. jina 1999
the group’ s investment-grade status“) (pridané zdoraznenie). Toto o podmiene¢nom schvdleni pomoci, ktorti Franctizsko poskytlo
tvrdenie nasleduje za tvrdenim z 5. decembra ,Ratingové oddelenia Crédit Foncier de France (U.v. L 34 z 3.2.2001, s. 36).
Standard & Poor dnes uviedli, Ze potvrdzujii dlhodoby rating BBB
a kratkodoby rating A3 Frimc?Tele’com. Od jila 2002 Stanc}ard’& (*’) BT spomina na strane 25 svojich pripomienok z 22. janudra 2003
Poor uVledc,)I, e pomoc oca.kavana od 5 6—per’centneh9 akc1onar.a rozsudok Kasa¢ného stiidu, Obchodného sendtu, z 9. jila 2002,
FT - f{ar}cuzskeho Stdtu - je faktotogq, ktqry naozaj podPoru)e rozsudok ¢ 1414 FP-P.
investicné postavenie skupiny. Dnesné ozndmenie Stitu, Ze ako
akciondr ihned poskytne pomoc vo vyske 9 milidrd eur a tym
umozni FT splatit dlhy so splatnostou v roku 2003, povazuje (**) Pozndmka p. Sureau zo 14. janudra 2004.
Standard & Poor za solidny dokaz podpory”. (,Standard &
Poor’s rating services said today that it has affirmed its BBB- long () Ktorych autor chce zostaf v anonymite.
term and A-3 short term corporate credit ratings [on FT] ... Since
July 2002 Standard & Poor’s has indicated that expected support o 5 » i o
from FT’s 56 % shareholder, the French State, is a likely factor (%) List riaditelstva pre rozpocet z 22. jila 2003 pod ndzvom ,Sipis
underpinning the group investments—grade status. The French vyrokov o implicitnej alebo explicitnej zdruke poskytnutej Stdtom.
State’s announcement today that it will immediately grant a 9€
billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt obligations is (") BT vo svojich pripomienkach z 1. aprila 2003 na s. 14 zéroven
viewed by Standard & Poor’s as strong evidence of this support*.) odkazuje na vyuzitie ERAP na tspesnd realizaciu podpornej
(Standard & Poor’s, 5. december 2002) (pridané zdoraznenie) operécie a na rozne suvisiace zdkony, ako napriklad zdkon o zmene
jeho Statttu alebo poskytnuti explicitnej zaruky.
(*®) Research France Télécom, STANDARD &
POOR'S  RATINGSDIRECT, 17.  december 2002: ,The () BT sa odvoldva na rozhodnutie Komisie 2000/536/ES z 2. jiina
state’s December 2002 announcement that it will grant a €9 1999 o Stitnej pomoci, ktorti poskytlo Taliansko spolocnosti
billion shareholder loan, coupled with its commitment to subscribe Seleco SpA (Uv. L 227 z 7.9.2000, s. 24).
to a €15 billion capital increase, underscores this support and
rovides significant credit protection for FT's debtholders. .
glthough thge rights issue’s tirr?ing has not been specified yet, FT () U.vESC712113.2000,s.14.
and the state’s targets in this respect meet Standard &
Poor’s expectations for the ratings. While market conditions may (64 Pozri komisia pre financie, vSeobecné hospoddrenie a pldnovanie,

challenge the operation, the state’s commitment to subscribe to the
equity injection-so as to at least maintain its stake—strongly
mitigates execution risks®.

sprava ¢. 26, zasadnutie z 5. decembra 2002, vypocutie Thierry
Bretona, predsedu predstavenstva a generdlneho riaditela France
Télécom.
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(*) Rozhodnutie ~Komisie 2001/723/ES z 18. jila 2001 (9 V tomto rozodnuti st uvedené iba pripomienky stvisiace
o rekapitalizicii spolo¢nosti (U.v. L 271 z 12.10.2001, s. 28). s kontrolou stitnych podpor.

(*) Rozhodnutie Komisie 96/278/ES z 31. janudra 1996 (®)  Nariadenie ¢. 2002-1409 z 2. decembra 2002, ktorym sa meni

*)

o rekapitalizdcii spolo¢nosti Iberia (U.v. L 104 z 27.7.1996, s. 25).

Toto &islo obsahuje tri rozne vyhody: zvySenie ratingu FT na
trhoch s dlhopismi, tspory realizované za situdcie nezniZenia dlhu,
¢o sa prejavi na ratingu, a uspory realizované vdaka moznosti
vyberu ¢asového harmonogramu.

Rozhodnutie Komisie 98/490/ES z 20. mdja 1998 o podporich,
ktoré Franctizsko poskytlo skupine Crédit Lyonnais, posledny ods.
bodu 8 (U. v. ES L 221 z 8.8.1998, s. 28).

,Stat niekolkymi slovami prdve pripomenul, 7e riziko FT je
nakoniec rizikom ,takmer zvrchovanym®. La Tribune z 3. februdra
2003.

Bod 17 usmerneni.
Odteraz nazyvany Neuf Télécom.
LDCOM sa odvoldva na spravu Deutsche Bank z 22. jala 2002.

LDCOM sa odvoldva na rozsudok Medzindrodného stidneho dvora,
Zb. CIJ 1974 s. 267.

Tlacova sprava ministerstva financif z 12. septembra 2002.

Obchod. sid v Rouen 10. marca 1981, Jurisdata 1982-00382,
Spolo¢nost Chapelle Darblay.

Jurisclasseur commercial, sidne vyrovnanie a livkiddcia 1995,
fascikel 3110.

Rozsudok Sudu z 15. februdra 2001, pripad C-99-98, Rakusko
proti Komisii, Zb. s. I-1101. V tomto pripade nemali clanky v tlaci
dokazovt hodnotu, pretoze ich autorom nebola ztcastnend firma,
ani vldda.

Pripomienky LDCOM z 23. jina 2003, s. 23.
Plati to isté.

LDCOM uvddza nasledujicu definiciu pojmu spread: vynos
z pozicky na trhu s dlhopismi. Zodpovedd rozdielu medzi
tirokovou mierou zaplatenou emitentom podla svojich charakteri-
stk a zdkladnym kurzom (zdvizky $tdtu v rdmci dlhodobych

ktoré trhy spédjaji s danym emitentom.

LDCOM taktiez uvddza, Ze plan TOP zavedenie misie ,mobility*
s cielom podporit presun 3titnych zamestnancov do vsetkych
verejnych funkcii vraj mozu obsahovat prvky pomoci.

LDCOM navrhuje najmd: zdkaz kampani na znovuziskanie
zdkaznikov na trhoch hlasovej komunikdcie, stanovenie maximal-
nej hranice marketingovych vydavkov na hlasové sluzby a sluzby
vysokorychlostného internetového pripojenia, obmedzenie marke-
tingovych prostriedkov poskytnutych spolo¢nosti Wanadoo.

LDCOM navrhuje zdkaz casového alebo tarifného squeeze, uloZenie
Wanadoo povinnosti obstardvania dalsicho predaja internetovych
sluzieb tretimi osobami, zvySenia rentability alternativnych sieti
zvySenim tariff vo vzdjomnom prepojeni prichddzajicich dit
a vyhradenia konkurentom zisku zo Stdtnych subvencii v rdmci
roz$irovania siet{ v oblastiach s nizkou rentabilitou.

*9)

(*)

(")

"

(*)

(100)

(101)

(102)

nariadenie ¢. 65-1117 zo 17. decembra 1967 o administrativnej
a finan¢nej organizdcii ERAP.

Clinok 80 zdkona ¢& 2002-1576 z 30. decembra 2002
o opravnom finanénom zdkone pre rok 2002.

Prvd néta je Stidia Yvesa Galmota zo 7. jina 2004, druhd néta je
Stidia Claus-Dietera Ehlermanna z 1. jina 2004, tretia néta je
Stidia Michela Jeola, ku ktorej sa pripdja néta Pierre Kircha
z 11. jina 2004. Sprava o hospodéreni je spréva HSBC z 2. jiina
2004.

Francizske orgdny predovietkym spomenuli emisie dlhopisov,
tiverovych liniek, obchodnnych cennych papierov, kritkodobych
poziciek, operdcie sekuritizdcie a derivétov.

Od 26. jila 2002 az do okamihu predlozenia plinu Ambition
2005, tj. 4. decembra 2002, FT emitovala 26. jila 2002 dlhopisy
vo vyske 70 miliénov eur a vydala tranzu v hodnote 150 miliénov
eur stvisiacu s dlhopismi vo vyske 3,5 miliardy eur emitovanymi
v marci 2001.

Doverné informdcie
Pozri ivodné ustanovenie 39.

Rozsudky Stdneho dvora zo 16. mdja 2002, pripad C-482/99,
France proti Komisia (,Stardust®), Zb. s. [-4397.

Pripomienky franctizskych orgdnov z 29. jala 2003, s. 8. Vo
svojich pripomienkach zo 4. aprila 2003 franctzske orgdny
uvaddzaji, ze rozhodnutie S$titneho akciondra investovat bolo
prijaté 4. decembra 2002.

Rozsudok stdu z 12. decembra 2000, pripad T-296/97, Alitalia
proti Komisii, Zb. s. 11-3871.

Rozhodnutie Komisie z 18. jala 2001 C54/96 a N318/02 ,Tretia
tranza podpory restrukturalizdcie pre spolocnost Alitalia, schva-
lend Komisiou 18. jila 2001 a nova rekapitalizécia vo vyske 1,4
milidrd eur* (U. v. ES C 239 zo 4 okt6bra 2002, s. 2).

Pripomienky franctzskych orgdnov z 29. jala 2003, s. 27.
Pozri s. 8 pripomienok francizskych orgdnov z 29. jila 2003.
Pozri s. 9 pripomienok francizskych orgdnov z 29. jila 2003.

za trhovych podmienok’ je v propomienkach francizskych
orgdnov z 29. jila 2003 s. 8 vytlacené kurzivou.

Pozri s. 9 pripomienok francizskych orgdnov z 29. jila 2003.
To isté na s. 9.

U v.ESL 83z 27.3.1999, s. 1. Nariadenie pozmenené aktom
o pristipeni z roku 2003.

Rozsudok stidu z 12. decembra 1996, pripad T-358/94,
Compagnie nationale Air France proti Komisii, Zb. s. 1-2109.
Pozri aj rozhodnutie Komisie 94/662/ES z 27. jila 1994 o upisani
CDC-Ucasti na emisidch dlhopisovAir France (Uv.ES L 258 zo
6.10.1994, s. 26).
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(19%) Zdsada legitimnej dovery je vieobecnou zdsadou préva spolocen- (%) Kedze prijatie zdkona o rozsireni predmetu ¢innosti 'ERAP alebo

(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

(114)

stva, ktord sa ustélila v stilej judikatdre. Pozri hlavne rozsudok
stidu z 29. aprila 2004, spojené pripady T-236/01, T-239/01, T-
244)01, T-245/01, T-246/01, T-251J01 a T-252J01, Grafitové
elektrady, ktoré este neboli uverejnené, bod 152. Pozri aj rozsudky
stidu z 9. jala 2003 v pripadoch T-220/00, Cheil Jedang Corp. proti
Komisii, neuverejneného, bod 33, T-223/00, Kyowa Hakko Kogyo Co.
Ltd proti Komisii, neuverejneného, bod 38 a T-224/00, Archer
Daniels Midland Company proti Komisii, neuverejneného, bod 62.

Rozsudok Stdneho dvora z 24. oktdbra 1996, spojené pripady C-
329/93, C-62/95, C63/95, Nemecko proti Komisii, Zb. s. I-5151,
body 28 a 32.

V rozhodnuti o zacat{ konania totiz Komisia uviedla, Ze tieto
vyhldsenia mozu byt nélezitostami, ktoré treba zohladnit.. V bode
70 tohto rozhodnutia Komisia uviedla vSeobecné tvrdenie:
,Zaroven treba dodat, ze zdvizok poskytnutia Stitnych zdrojov
moze byt obsiahnuté uz v ozndmeni §titu o zavizku, ak je tento
zdvizok neodvolatelny a tym vytvdra G¢inok ocakdvania a dovery
na trhu, ktory vyvold zvySenic hodnoty akcie FT a pozitivnu
reakciu ratingovych agentir”. Po tomto vyhldseni Komisia
nadviazala na fakty uvedené v ozndmeni s tym, Ze ,.... Ozndmenie
zdvizku §titu spojené so zdanlivym poskytnutim pozicky vedi
Komisiu k tvrdeniu, Ze podporu mozno povazovat za poskytnuti
eSte pred podpisom pripadnej dohody nedzi FT a ERAP
o poskytnuti tGverovej linky“ a v pozndmke pod ¢iarou uviedla,
Ze ,v tejto stvislosti treba uviest, Ze od jila 2002 a hlavne od
septembra 2002 bol trh uz upokojeny Stitnou podporou
v prospech FT* (pozndmka pod ciarou ¢. 40). Komisia teda uviedla
v dobe zacatia konania, Ze jej vySetrovanie vraj mohlo pokryt
udalosti, ku ktorym doslo v jili a septembri 2002.

Pozri rozsudok Stdneho dvora zo 17. jina 1999, pripad C-75/97,
Belgicko proti Komisii, Zb. s. [-03671, bod 25.

Rozsudok Stidneho dvora z 15. jila 1964, pripad 6/64, Costa proti
ENEL, Zb. s. 1141.

Rozsudok z 13. jina 2000, spojené pripady T-204/97 a T-270/97,
EPAC proti Komisii, Zb. s. 11-2267.

Rozsudok Sidneho dvora zo 14. novembra 1984, pripad C-323/
82, Intermills proti Komisii, Zb. s. [-3809, bod 31.

Rozsudok z 27. janudra 1998, pripad T-67/94, Ladbroke proti
Komisii, Zb. s. II-1, bod 52.

Citovany rozsudok Air France.

Pozri napriklad ,Moody’s predpovedd, Ze kombindcia tejto dverovej
linky s tym, ¢o zostdva z existujicej zdruzenej tverovej linky 15
milidrd eur, ako aj disponibilny tok penaznych prostriedkov,
umoznia splatenie dlhu 15 milidrd eur, ktory bude splatny pocas
nasledujicich 12 mesiacov®. (,Moody’s now expects that
a combination of this facility headroom under the existing EUR
15 billion syndicated facility and the free cash flow will enable debt
maturities of EUR 15 billion to be repaid during the next 12
months.) (Moody’s, 9. december 2002)

Citovany rozsudok ,Stardust’, bod 36. Pozri tiez rozsudky
Stdneho dvora z 15. marca 1994, C-387/92, Banco Exterior de
Espaia, Zb. s. I-877, bod 14 a z 19. mdja 1999, C-6/97, Taliansko
proti Komisii, Zb. s. [-2981, bod 16.

Rozsudok Stidneho dvora z 1. decembra 1998, pripad C-200/97,
Ecotrade, Zb., strana 1-7907, bod 43 a uvedeny rozsudok sidu
EPAC, bod 80.

(116)

(117)

(118)

(119)

<120)

(121)

<122)

(123)

(124>

<125)

prijatie opravného finan¢ného zdkona, ktorym sa ERAP-
u poskytuje Statna zdruka vo vyske 10 milidrd.

Pozri ERAP ,uz teraz poskytol FT akciondrsku p6zicku, ktord bude
konsolidovand v okamihu zvySenia vlastného imania podniku®
(Finan¢nd komisia, Ndrodné zhromazdenie, sprdva ¢. 28, vypocutie
ministra Alaina Lamberta). Pozri aj snimku 42 ,France Telecom
presentation to investors of December 5t 2002“ — Gverova linka
francazskeho $tdtu (French state back-up facility) sa tu popisuje ako
ihned' disponibilnd (immediately available). Trh bol presvedceny
o tom, Ze pozicka bola poskytnutd. Pozri napriklad: ,Dnesné
ozndmenie $tatu, ze $tdt okamzite poskytne akciondrsku pozicku
vo vyske 9 milidrd eur ...“ (,;The French State’s announcement
today that it will immediately grant 9€ shareholder loan ...%) (S &
P, 5. decembra 2002); ,Toto potvrdenie nasleduje po ozndment FT,
ze Gverova linka 9 milidrd eur bola poskytnutd“ (,the confirmation
follows FT's announcements that EUR9 billion loan facility has
been put in place via ERAP ...“) (Moody’s, 9. december 2002).

Podla franctzskych orgdnov bol tento ndvrh adresovany FT 20.
decembra. V ndvrhu sa vSak neuvddza Ziadny ddtum.

Rozsudok Stidneho dvora zo 17. septembra 1980, pripad 730/79,
Philip Morris, Zb. s. 2671, bod 11.

Rozsudok Stdneho dvora zo 7. marca 2002, pripad C-310/99,
Taliansko proti Komisii, Zb. s. 1-2289.

Ako priklad uvedme, Ze FT zriadila v Taliansku spolo¢ny podnik
s Deutsche Telekom a Enel.

Vyznam vyhldseni $tdtnych orgdnov na tcely uplatnenia préva
spolocenstva vieobecne uzndvany. Co sa tyka podpory zo strany
§tatu akcii predstavenych v oficidlnom rozhovore so zdstupcam
vlady, ktoré musia byt realizované (pravne) nezdvislymi organiza-
ciami (ale pod kontrolou $titu) a ktoré maji tcinky odporujiice
zmluve, Sadny dvor usudzuje, ,[Ze] takd praktika sa nevymykd
zdkazom ustanovenym v clanku 30 zmluvy uz len z toho doévodu,
Ze sa nezakladd na rozhodnutiach, ktoré by mali pre podniky
zdvizny cinok. Hoci akty vlady clenského Stdtu nemaji zdvazny
Gcinok, mozu ovplyvnit spravanie obchodnikov a spotrebitelov na
tzemi tohto §titu a mozu mat za ndsledok nesplnenie cielov
spolocenstva uvedenych v ¢ldnku 2 a vymedzenych v ¢lanku 3
zmluvy” (Rozsudok Stidneho dvora z 24. novembra 1982, pripad
249/81, Komisia proti Irskej republike, Zb. s. 4005, bod 28).
Zéaroven treba spomenit neddvny rozsudok Stdneho dvora
z 13. decembra 2001, pripad C-1/00, Komisia proti Franctizsku,
Zb. s. 1-9989, v ktorom Sudny dvor sankcionoval chybu
(spocivajucu v nesplneni rozhodnutia), ktorou bolo zamietnutie,
ktoré sa objavilo v tlacovej sprave. Co sa konrétnejsie tyka podpory,
sud uviedol, Ze prisluby $titnych orgdnov st pravne relevantné
z hladiska kritéria tykajticeho sa podnecovania (rozsudok sidu zo
14. mdja 2002, pripad T-126/99, Graphischer Maschinenbau
GmbH proti Komisii, Zb. s. [[-2427).

Les Echos ¢. 18695, Franctizsko, piatok 12. jila 2002, s. 2,
interview France Télécom : ,V stanovenej dobe urobime vsetky
potrebné opatrenia®“.

K tejto téme pozri ¢lanok vo Financial Times z 12. mdja 2004.

Savislost medzi vyhldseniami je preukdzand napriklad vyjadrenim
,ako uz uviedol®, ktoré sa objavilo v tlacovej sprave z oktobra
2002, ktord odkazuje na vyhldsenia z jila a septembra 2002.

,3[Na zdklade akéného plénu, ktory vypracovali vedici pred-
stavitelia a na perspektivy ndvratnosti investicie sa $tdt zdcastn{ na
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zvySeni vlastného imania podniku o 15 milidrd eur v pomere
zodpovedajiicom jeho kapitdlovej ticasti, teda investiciou vo vyske
9 milidrd eur. Akciondr-§tdt mieni takymto sposobom konat ako
uvedomely investor.

France Télécom prislicha stanovit pravidld a presny Casovy
harmonogram zvysenia vlastného imania podniku. Vlida md
zdujem na tom, aby tdto operdcia prebehla s o najvacsim ohladom
na situdciu akciondrov jednotlivcov a akciondrov zamestnancov
podniku.

S cielom poskytniit podniku moZnost uskutocnit burzovi operaciu
v ¢o najvyhodnejsom okamihu je $tat pripraveny anticipovat svoju
ucast na zvySeni vlastného imania poskytnutim France Télécom
predbeznej akciondrskej pozicky tdrocenej za trhovych podmie-
nok*.

Pozri tlacovt spravu Moody’s z 24. juna.

Pozri ¢lanok 1181 franctzskeho obcianskeho zdkonnika, ktory
ustanovuje: ,Povinnost zmluvne dohodnutd pod podmienkou
odkladu je povinnostou, ktord zavisi od budticej a neistej okolnosti,
alebo od okolnosti, ktord prave nastala, ale strandm nie je eSte
zndma*“. Druhd definicia nie je v tomto pripade pravne relevantnd.

nevertheless the state’s indication underpins FT's investment grade
credit quality“. Navyse « F. Mer vylacil akdkolvek privatizdciu
skupiny, ale sa jasne zmienil o jednordzovej podpore v pripade
problému s financovanim od $tdtu, vlastnika 54,5 % podielu. [...]
Isty burzovy $pekulant na terminové obchody sa vyjadril, Ze to
bolo po prvykrit, ¢o sa minister financii vyjadril tak jasne na
margo France Télécom. [...] Teraz je len otdzne, akd formu bude
mat $tdtna podpora». Factiva, Reuters — 12. jala 2002, ,Burza — FT
po vyjadreniach Mera vzndsa“ A este: ,Krdtkodobé riziko FT bolo
zmiernené franctizskou vlddou povedal Guy Deslondes, analytik
u S & P pocas telekonferencie. [...] Piato¢ny rating zohladriuje
doveru S & P v to, Ze franctzska vldda pomoze FT refinancovat sa,
a to prinajmensom, ¢o sa tyka dlhu so splatnostou v roku 2003.
Stabilita perspektivy ukazuje, Ze rating dosiahol svoju najnizsiu
droven, dodal 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.

Rozsudok stidu v pripade Compagnie nationale Air France. Pozri aj
rozhodnutie 94/662/ES.

Priama intervencia $tdtu u ratingovych agentlr totiz jasne
poukazuje na to, Ze tieto vyhldsenia boli vyjadrenim jednoznacne
definovanej a premyslenej vole. Agentira Standard & Poor’s tvrdi,
ze: Franctzsky $tét, ktory vlastni vo France Télécom 55 %, sa pre
Standard & Poor jasne vyjadril, Ze sa bude spravat ako uvedomely
investor a ak bude mat FT nejaké tazkosti, prijme adekvitne
opatrenia“. (,the French State — which owns 55 % of France
Telecom — has clearly indicated to Standard & Poor’s that it will
behave as an aware investor and would take appropriate steps if
France Telecom were to face any difficulties®) France Télécom LT
Rating cut to ,BBB-*; ,Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM
BST“ Today, Standard & Poor’s Ratingsdirect, (12. jula 2002).

Pozri vyhldsenia predchddzajiiceho predsedu predstavenstva
a generdlneho riaditela FT Michela Bona, ktoré sa objavili v tlaci:
¢clanok v la Tribune zo 16. septembra 2002 ... pokles ratingu
zabranuje planovanému refinancovaniu; ¢lanok v le Monde zo
16. septembra 2002 ,zniZenie bonitného zaradenia dlhu FT
ratingovou agenttirou Moody’s [...] ndm uzavrela pristup na
trh*; ¢lanok vo Financial Times zo 16. septembra 2002 ,FT cannot
continue to survive when no one wants to lend us money and, on
the contrary, when everyone wants to be paid on the nail. In the
current markets, the refinancing of our debt is simply out of
question®

(132)

(133)
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(136)

(137)

Niektori sa nazddvaji, Ze v pripade zniZenia svojho ratingu by
podnik nezohnal potrebné likvidné protriedky na trhu. Porovnaj
napr. na s. 9 spravy Goldmana Sachsa z 22. jula 2002: ,Keby sa
tieto dlhopisy postipili z investicnej trovne burzy obligcii
s pevnym drokom do $pekulativnej trovne t,. tirovne s vysokym
vynosom, zaplavili by sticasny eurdpsky trh obligdcii s vysokou
vynosnostou (...) [a] nazddvame sa, Ze pre eurdpskych investorov
by bolo obtiazne absorbovat vietky dlhopisy France Télécom®. (,If
these bonds moved from the investment grade segment of the fixed
income market, to ,junk’, i.c. 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*)

Podla francizskeho autora totiz: ,Existuje vela verejnych mecha-
nizmov, ktoré umoziuji zabezpeCit p6zickdm rovnakd mieru
zdruky ako v pripade formélnej zdruky pozicky: ich spolocnou
crtou je to, Ze zvysuju rizikd neistoty, o sa tyka vysky Statnych
zdvizkov, ktoré sa dokonca mozu stat blizsie neuréenymi, pricom
parlament nemoze takto plnit voci nim svoju tlohu odhadného
stanovenia verejného vydavku“ (A DELION, Les Garanties
D'emprunt des Collectivites Locales et de L'Etat, Petites Affiches,

17. juna 1998 ¢. 72, s. 19).
Pozri Com, 28. marec 2000, D. 2000, cah.dr. aff.,, s. 210

Cez pojem namietatelnosti erga omnes, ktory vychddza zo zdkona
z roku 1985. Otdzka sa viak v prvom rade li§i od otdzky
zdvdznosti zdviazku a v druhom rade nie je nijako vynimocnd,
pretoze kazdd namietatelnost zdvisi v kone¢nom dosledku od
zdkonného ustanovenia.

Dlhopis mozno definovat ako investiény cenny papier s pevnym
drokom, ktorym sa emitent zavizuje, Ze poZiciavajicemu subjektu
zaplati k neskorSiemu stanovenému datumu fixny kapitdl spolu
s trokmi; inymi slovami, ide o slub zaplatenia kapitdlu spolu
s drokmi vo vopred stanovenych terminoch.

Ako uviedol NERA: ,Ekonémovia a teoretici dokladne preskiimali
vyznam a dolezitost dobrej povesti. Prakticky vo vsetkych
hospodarskych vztahoch existuje urcity stupef neistoty, ¢o sa tyka
daného obdobia zaangazovand iba v jednej transakii, ale v celom
rade podobnych transakcii. Je bezné, Ze jedna alebo druhd strana sa
usiluje vybudovat si dobrd povest, pretoze to ju moZe posunuit
dalej. [...] V poslednych 25 rokoch ekonémovia dokladne
preskiimali fenomén ziskavania reputicie a pocet ¢lankov na tito
tému v odbornych casopisoch je velky. Tento pojem sa velmi hojne
pouziva v roznych oblastiach, ale tu uvedieme iba 3 priklady:
¢innosti centrlnych bank, priemyselnd organizacia a obchody na
zdklade dlhu zaruceného statom. (...) Vybudovanie dobrej povesti
je dolezité aj v oblasti pozicky a tveru (v medzinirodnom
meradle). Nezavisly subjekt, akym je sakromny dlznik, ktory si
neplni povinnost spldcat p6zicku, bude mat v budicnosti
problémy so ziskanim novych Gverovych zdrojov. Prive preto
Stity niekedy uprednostiiuji hospodarsky pokles so vsetkymi
previerkami, ktoré so sebou prindsa situdcia platobnej neschop-
nosti. Preto mé francizska vldda povest, Ze si plni svoje zdvizky
prijaté pri riadeni mnohych obchodnych firiem a obchodov, ktoré
sa dotykaju jej danového postavenia. Porusenie slova v tychto
oblastiach by bolo velmi ndkladné*.

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

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

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

Pozri spravu ministra hospoddrstva, financii a priemyslu Stdt
akciondr 2003: ,K 31. decembru 2002, ku ktorému boli
disponibilné posledné statistiky $tit kontroloval, ¢i uz priamo,
alebo nepriamo, 1 616 firiem, z toho 97 z prvého finan¢ného
radu. Ide o firmy so sidlom vo Franctizsku“ http://www.paris-
europlace.net/links/doc062197.htm .

Viac informdcif na tito tému ndjdete v publikdcii od Christiana
Estersa Riadenie $titneho dlhu vo Franctzsku: ciele, ndstroje
a riadenie rizik, Ecole Nationale d’Administration 2000:
.V priebehu 90 rokoch sme zaznamenali zvySenie emisii na
franctizskom trhu s dlhopismi. Podiel emisii $tdtnej pokladnice na
trhu s dlhopismi sa vyrazne zvysil v rokoch 1989 — 1993 a odvtedy
zostdva na trovni okolo 50 %, s vynimkou roku 1995, ked dalsie
emisie dlhopisov na franciizskom trhu zaznamenali druhy nahly
pokles, takze v priebehu tohto roka sa cast emisii S3tdtnej
pokladnice i napriek stabilite absolttnych ¢isiel vyrazne zvysila...
Dlhodobé zvySovanie emisii Stitom na trhoch s dlhopismi je
dosledkom reformy manazmentu $tatneho dlhu vo Franctizsku od
roku 1986. Jedna z reforiem totiz spocivala v zmene Struktiry
dlhu: obchodovatelné $titne cenné papiere nahradili neobchodo-
vatelny dlh, ¢o sa prejavilo vo vyraznom zvyseni $titneho podielu
na trhu s dlhopism®. http://www.ena.fr/tele/mcil99/master9 9esters.

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.

Spréva Deutsche Bank z 22 jila 2002 s nazvom ‘France Télécom/
Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution”: Diia 12. jila
2002 S & P znizil rating France Télécom na BBB- ...Tato agentiira

uz neocakdva, 7e France Télécom dosiahne v roku 2003 svoj ciel

3,5 x cisty dlh/zisk pred zapocitanim trokov, dani, odpisov
a amortizdcie (EBITDA), ale ozndmil perspektivu stability nizkeho
ratingu BBB. Perspektivu stability podporilo aj vyhldsenie ,Franciz-
sky $tét — ktory vlastni vo France Télécom 55 % — sa jasne vyjadril
pre Standard & Poor’s, Ze sa bude spravat ako uvedomely investor,
a ak bude mat FT tazkosti, prijme adekvétne rieSenia‘. Treba uviest,
7e S & P na zaciatku povedal, Ze mimoriadnu podporu od
franctizskej vlddy nezohladni v ratingu France Télécom po tom, ¢o

ho zniZil v joni na BBB. Odvtedy agentdra zmenila ndzor
vyhlasujic, Ze zévery creditwatch status ,sleduji analyzu likvid-
nych prostriedkov spolo¢nosti na konci roka 2003 a reviziu
potencidlnej Gcasti franctzskeho $tdtu na franctizskom telekomu-
nika¢nom trhu“(s. 19). ,France Télécom vytazil z rasticej dovery
trhu v to, Ze vldda podpori tym ¢i onym sposobom tver* (s. 20).
,Nemozeme ignorovat skutocnost, ze majoritnym vlastnikom FT je
franctizsky $tdt a neddvne komentdre franctizskeho ministerstva
financif uistili investorov o zabezpecent likvidity. (s. 54). Ako sme
spomenuli uz viackrdt, nazddvame sa, Ze spolocnost nakoniec
zoZenie volné financné prostriedky, ktoré potrebuje, cez tzv.
Jimplicitnd $tdtnu podporu’. Mohla by ich zohnat vo forme
(s. 21). Akd ,je vsak trhova cena povedzme nového dlhu 10 milidrd
na zdklade cennych papierov s bonitnym hodnotenim BBB- ?“ Akd
je redlna cena dlhu 10 milidrd eur spolo¢nosti, ktord nie je naozaj
hodnotend zndmkou BBB- a ktord je danym spdsobom posu-
dzovand iba kvoli podpore od vlady? ... Domievame sa, Ze na tieto
otdzky neexistuje sprévna odpoved, pretoze keby FT posobila
v redlnom svete, podla nds by nebola v situdcii refinancovania sa
bez konverzie dlhu na kapital (s. 33, v tom istom zmysle pozri
s. 54). Nakoniec este spomenme, Ze v tlaci sa objavilo vyjadrenie,
7e franctzska vldda podpori France Télécom, ktord stihlasi s tym,
7e bude pre spolo¢nost “poziCiavajiicim subjektom v poslednej
indtancii”. Toto vyjadrenie vyrazne zvysilo cenu dlhopisov a akei,
pricom akcie sa zvysili o 90 % a dlhopisy 137pb v priebehu 2
tyzdiiov, najmi preto, lebo Spekulanti uzavreli svoje pozicie».
(s. 28). Zdoraznime, Ze S & P sa pocas neddvnej telefonickej
konferencie vyjadril k zniZeniu kreditu FT, Ze ako podnik tvoriaci
cash flow a s koeficientom dlh/EBITDA sa rovnd Styrom mala byt
hodnotend zndmkou BBB-, a teda by mala byt zaradend do
posledného investicného stupiia. Aktudlny rating France Télécom
BBB-, je ako sa zd4, viac zaloZeny na prislube podpory vlady vo
veci zabezpecenia likvidity, nez na jej vlastnych zdkladnych
prostriedkoch. Podla prepoctov Deutsche Bank bol pomer dlh/
EBITDA France Télécom 4,9 v druhom polroku 2002 a 5,20
k 31. decembru 2002. (,... on July 12, 2002, S & P ... downgraded
France Télécom’s ratings to BBB- ... The agency no longer expects
France Télécom to hit the 3.5x net debt/EBITDA target by 2003,
but did assign a ,stable’ outlook to the low triple B ratings. It seems
that the stable outlook is anchored by ,the French state ... [which]
has clearly indicated to Standard & Poor’s that it will behave as an
aware investor and would take appropriate steps if France Télécom
were to face any difficulties. ... Interestingly, S & P had initially said
it was not incorporating any extraordinary support from the
French government into its rating when it downgraded France
Télécom’s ratings to BBB in June. Since then, the agency appears to
have taken an about face in stating that the conclusions of the
creditwatch status ,follows an analysis of the company’s liquidity
position through the end of 2003 and a review of the French
state’s potential involvement in the French telecommunications
market' (p. 19); France Télécom benefited from the
market’s increased confidence that the French government will in
one way or another support the credit’ (p. 20); ,we cannot ignore
the fact that FT is majority owned by the French State and recent
comments from the French finance Ministry have reassured
investor that liquidity will be provided' (page 54) ,However, as
we have consistently mentioned, we expect that the company will
ultimately find all the liquidity it needs via the so-called ,implicit
government support®. This could take the form of banks or the
government providing the necessary loans at market prices‘ (p..
21). Cependant ,what is the market price for, say, 10 bn of new debt
to a BBB- credit? what is the real price for a Euro 10bn of debt to
a company that is not really a BBB- credit, just treaded there
because the government support? ... we suspect there is no right
answer to these questions, because if FT was operating in the real
world, it would not be able to refinance without a debt for equity
swap, in our view.‘(p. 33, dans le méme sens, voir P. 54). Et encore
,There have been reports in the press that the French government
will stand behind France Télécom, implying that it is willing to be
the ,lender of last resort” to the company. These reports have
resulted in a significant rally in both bonds and equity prices, with
the equity rallying over 90 % and the bonds 137bp in two weeks,
as nervous shorts covered position.” (p. 28); It is worth noting that
S & P states on its recent conference call on its downgrade of
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FT's credit that, in general, a company generating free cash flow
with debt to EBITDA of four times would qualify as a BBB- credit,
the last investment grade rating. FT current BBB- rating appears to
be based largely on the promise of government support providing
liquidity, rather than on fundamentals“ (p. 30).)

To isté, ,Bonds and convertibles suggest that the market is unsure
of the weight of government support” (s. 3). Pozri aj s. 22.

Co znamend, Ze agenttira neocakdvala neskorsie zniZenie.

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 sa odvoldva skor na vyjadrenia, ktoré
vldda poskytla samotnej agentire, ale kedZe vyrozumel, Ze Komisia
mdé spis zostaveny z informdcii, ktorymi disponuje, obsah tychto
vyjadreni sa tyka hlavne rovnakych zavizkov ako st tie, ktoré si
obsiahnuté vo verejne prednesenych vyhldseniach.

Board meeting presentation, misia France Télécom ,Stav podniku*
december 2002, s. 36.

V samostatnom liste v zdhlavi finanéného protokolu podpisaného
bankou [...] 12. septembra 2002, ktory sa tyka zdvizku predmetnej
banky v stvislosti s pldnovanym zvySenim imania podniku,
zdstupca banky sa jednoznacne vyjadril tymito slovami: ,Nazda-
vame sa, Ze pldnovand operdcia bude za stcasnych podmienok
obtiazna a Ze pozitivna reakcia trhov na vyhldsenia a tlacové
spravy, ktoré budii uverejnené koncom tyzdna, bude klicovym
predpokladom na vytvorenie podmienok nutnych na uskuto¢nenie
tejto operdcie”.

Pozri FT form 20-F, March 2003, P15-16 ,zniZenie o jeden stupen
ratingu dlhodobého dlhu agenttrou S & P a Moody’s by automa-
ticky zvysil ndklady spojené s ro¢nymi drokmi o zhruba 75
miliénov eur” (,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.)

Klauzula ,step up“ urcuje zvySenie kupénu dlhopisov a trokovych
sadzieb tGverovej linky postupne tak, ako sa bude zniZovat rating.

Protokoly o dohodach podpisané 11. a 12. septembra 2002 medzi
Stdtom a bankami (podmienka h).

Pozri k tejto téme rozhodnutie Seleco, bod 84. Pozri aj zévery
generdlneho advokdta L.A Geelhoeda z 27. septembra 2001
v spojenych pripadoch C-328/99 a C-399/00, Taliansko proti.
Komisii, Zb. 2003, s. [-4035, v ktorych sa uvddza: ,Mozeme sa
preto nazdévat, Ze tito sikromn{ investori boli ochotni interveno-
vat aZ po tom, ¢o sa orgdny rozhodli poskytnit nové podpory.
Skuto¢nost, Ze tito stkromni investori st ochotni intervenovat
v rovnakom Case, uz nie je pravne relevantnd®.

Pozri bod 3.1.1.

Pozri pripomienky France Télécom v Ehlermannovej sprive
z 21. janudra 2004: ... v prvom polroku 2002 prestéva trh
postupne doverovat schopnosti FT prekonat problém svojho
zadlZenia a schopnosti manazmentu tento problém vyriesit (bod

(154)

(155)

(lSé)

(157)

7) ... akondhle boli zndme vysledky za prvy polrok a vzhladom na
neschopnost manazmentu obnovit doveru trhov, §tét intervenoval
v septembri 2002 (bod 8).“

Vytvorenie nového manazmentu a vypracovanie Stidie na pripravu
nového priemyselného planu by mali byt prvymi opatreniami,
ktoré treba prijat, ked existuje vola znovu si ziskat doveru trhu
(pozri napriklad sprdvu HSBC, s. 6 ... Normélny postoj
uvedomelého investora v danej situdcii takyto: (i) obnovit doveru
v budticnost spolocnosti zriadenim nového doveryhodného
manazmentu®. V tejto suvislosti pozri aj Stidiu Deutsche Bank
z 22. jila 2002: ak navrhujeme zmenu vedenia, ¢o je nutné pre
kazd operdciu (...) S novym vedenim by sa sndd operdcia
zvySenia imania dala predat trhom (,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“ s. 33). Na zasadnuti Komisie z 22. janudra 2003
franctzske organy vysvetlili, Ze ich spravanie bolo porovnatelné so
spravanim uvedomelého investora, pretoze prv, nez zacali konat,
pockali si na: zmenu manazmentu, previerku financnej situdcie
podniku, pripravu plinu TOP a ozndmenie o podpore $titu a jeho
zdmeru zdcastnit sa operdcie zvySenia vlastného imania podniku
a nakoniec znovuziskanie dovery trhu. Komisia siihlasi
s franctizskymi orgdnmi, Ze kazdy uvedomely stikromny investor
by bol byval zvolil takyto postup este predtym, nez by na seba vzal
akykolvek zdvizok podporit podnik. Ako uz bolo uvedené,
Komisia dospela k zdveru, Ze $tit sa zaviazal podporit FT, hoci
predtym nepodnikol Ziadny z uvedenych krokov.

Ako uz bolo uvedené predtym, ratingové agenttiry znizili rating FT
v mesiacoch jin a jal 2002 na droven tesne nad ,junk bond“
s upresnenim v tlaCovej spréve, Ze hodnotenie bonity by bolo este
nizsie, keby vychddzalo iba z vysledkov FT.

Pozri §tidiu Deutsche Bank z 22. jila 2002: ,Podla nds spréva
o aktudlnom rizikufvynose nijako zvlast nepodnecuje investorov
k tomu, aby sa ztcastnili zvySenia imania“. (,in our view the risk
reward balance is not currently very attractive for investor to
participate in a capital increase*)

Informdcia, ktord vySetrovacia komisia postdila ako ciastkovi.
Pozri najmi: ,Stit sa zdd byt jednak velmi rychle pésobiaci
a zéroven prili§ ¢asto neticinkujici... Stit md problém dat statnym
podnikom jasné pokyny ... Okrem toho st kontrolné prostriedky
Statu vyrazne oslabené formami, vznikajicimi pri externom raste,
tj. rozvojom dcérskych spolo¢nosti. Zdsadné rozhodnutia skupin
Statnych podnikov na tirovni dcérskych spolo¢nosti, ¢o z dévodu
ich vyraznej identity (Orange alebo Equant v pripade France
Télécom) a $pecifickych podmienok ich vedenia (pocet ,priamych’
zdstupcov §tdtu v predstavenstviach je nizky alebo nulovy,
s vyhradou tcasti $titu na kontrole) skracuje lehoty, ale zdroven
zmenduje i kvalitu informdcii poskytovanych verejnému
akciondrovi“. Podla analyzy vySetrovacej komisie boli vnitorné
prejavy nefunkénosti FT sprevddzané obchddzanim akciondra $ttu:
,To najmenej, ¢o mozeme totiz povedat, Ze v rokoch 1999 — 2000
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boli drady ministerstva financii iba nedokonale informované
o velkych strategickych rozhodnutiach prijatych operdtorom ...
Vedenie France Télécom zrejme zvolilo voci svojmu véicsinovému
akciondrovi taktiku selektivnej* informovanosti, prinajmensom
netiplnej, prinajhorSom neexistujicej a vo vicsine pripadoch
oneskorenej a Ciastkovej, v Com nastalo zlepSenie az v roku
2002: ,Podla dokumentov poskytnutych ministerstvom financif
bude presné znenie akciondrskej zmluvy k dispozicii az vtedy, ked
bude zmluva odovzdana dradom ministerstva 19. februara 2002 ...
ministerstvo financii tvrdi, Ze sa s lou obozndmil az vo februdri
2002 po tom, ¢o spomenul jej existenciu Gerhard Schmid v tlaci
na zdklade listu z 18. aprila 2000, ktory adresoval Michel Bon
spolocnosti Mobilcom a ktorym sa France Télécom zavizuje
poskytnit nemeckému operdtorovi financné prostriedky na
zavedenie UMTS vo vyske 10 milidrd eur.. France Télécom
jednoducho nespomenula svojmu vicsinovému akciondrovi nie-
ktoré svoje zdvizky ... Stt sa dozvedel o zdvizku 950 miliénov
eur az zaciatkom roku 2002

Pozri aj niektoré pasdze z vypocutia Thierry Bretona, predsedu
predstavenstva a generdlneho riaditela FT pred komisiou pre
hospodarske veci dna 11. decembra 2002 a najmi tito pasdz:
,Jeanovi Arthuisovi, predsedovi finan¢nej komisie, ktory sa ho
pytal na zodpovednosti akciondra $tdtu, najmd ¢o sa tyka jeho
kontrolného poslania v situdcii rychleho zhorSovania situdcie
France Télécom Thierry Breton odpovedal, Ze naprick nepopiera-
telnému pokroku $tat este celkom nezaviedol pravidld moderného
riadenia medzindrodne kétovanych firiem a ani nepochopil, ze
rozhodnutia spadajii do prdvomoci manazmentu pod kontrolou
akciondrov.”

V Gvode spravy predmetnej komisie sa uvddza: ... dohlad’
vykondvany nad Stdtnymi podnikmi je predmetom dvojakej kritiky,
ktord je zjavne rozpornd ... Akciondr tét je zdroven nedostatocne
alebo neskoro informovany a zjavne nie je schopny vykondvat
efektivnu kontrolu strategickych rozhodnuti, ktoré st niekedy
sporné... ,Tento luxus opatrnosti‘ a ticto kontroly, ktoré st Casto
;zbyto¢né tym, ze st povrchné' vedd v skutocnosti k tomu, ako
zdoraznil pred komisiou Francis Mer, Ze Statne podniky ,nie sa (...)
kontrolované. Na zdver netreba spomentf ni¢ iné nez to, ¢o
povedal Elie Cohen: Crédit Lyonnais, ako aj France Télécom,
podliehali kontrole $titu, dohladu 3tdtnej pokladnice, kontrole
Stdneho dvora, teda radu kontrol vykondvanych zvonka, ktoré
v tomto pripade nefungovali®.

Co sa v skutocnosti udialo a7 v oktébri po vymenovani Thierry
Bretona.

Pozri pripomienky France Télécom obsiahnuté v Ehlermannovej
sprave z 21. janudra 2004, bod 90.

Bod 5 a) usmerneni.

Tu st uvedené iba tie kritérid, ktoré platia pre podnik posobiaci
v telekomunikac¢nom sektore.

Douste-Blazy, predseda vySetrovacej komisie ,Upresiiujeme, Ze
znizenie finan¢ného ratingu firmy uzavrelo firme pristup na trh
s dlhopismi a ndsledne malo dopad na jej zadlZenie“. ZniZenie
ratingu, ktoré predseda komisie spomina, je znizenie z mdja 2002.

Sara Husband, High Yield Report, 1. jil 2002.

Pozri  vyhldsenia  predoslého  predsedu  predstavenstva
a generdlneho riaditela FT Michela Bona, ktoré sa objavili v tlaci:
¢lanok v la Tribune zo 16. septembra 2002 ,.... poles ratingu brani
planovanym refunddcidm®; ¢ldnok v le Monde zo 16. septembra
2002 ,zniZenie koncom jina ratingu dlhu FT, ktory mu pridelila
ratingovd agenttia Moody’s [....] ndm uzavrela pristup na trh*
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¢lanok vo Financial Times zo 16. septembra 2002 ,FT cannot
continue to survive when no one wants to lend us money and, on
the contrary, when everyone wants to be paid on the nail. In the
current markets, the refinancing of our debt is simply out of
question®.

Pozri aj tvrdenia franctzskych orgdnov: ,realizdcia C¢istého
oddfzenia a obnovy vlastného imania [je] podmienkou sine qua
non vrétenia cti zadlzenému podniku ...“ s. 26 listu franctzskych
orgénov z 3. decembra 2002.

Komisia pre financie, veobecnt ekonomiku a pldnovanie, sprava
¢. 26, zasadnutie z 5. decembra 2002, zdznam z vypocutia Thierry
Bretona, predsedu predstavenstva a generdlneho riaditela France
Télécom. Pozri aj zdznam z vypocutia Thierry Bretona, predsedu
predstavenstva a generdlneho riaditela FT pred komisiou pre
hospodarske veci z 11. decembra 2002: ,[Thierry Breton] néstojac
na obnovenej dovere, o ktorej sved¢i najmd velmi dobré prijatie
emisie dlhopisov v sume 1,5 miliardy eur z predchddzajiiceho dna,
prvej od roku 2001

Barclays Proposal for an exchange offer :
preliminary thoughts on such a transaction®.

,We provide below

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

Pozri list od franctzskych orgdnov zo 16. februdra 2004.

Pozri pripomienky francizskych orgdnov zo 4. decembra 2003,
z 22. janudra 2004 a 16. februdra 2004.

Francizske orgdny poukdzali na 5 emisii dlhopisov a upisanych
v obdobi 26. jul 2002 — 23. december 2002 v celkovej vyske 220
milibnov eur, ktoré patrili k emisidm dlhopisov eSte pred
ozndmenim pldnu Ambition 2005 (5. decembra 2002), a k nim
sa pripocita 442,2 miliéna eur v rdmci emisie ORAs.

Za obdobie pred plinom Ambition 2005, teda 5. decembra 2002.
Priemer je 1,5 milidrd eur.

4422 miliénov eur.

Takéto emisie sa uskutocnili v decembri 2002 a v janudri 2003.

K tejto téme sti zaujimavé niektoré paséze z vypocivania auditorov
FT pred vysetrovacou komisiou:

,Edouard Salustro: Pdn poslanec, M. Treba pripomentt jednu vec,
ktorti pozndte lepsie nez ktokolvek iny. ESte pred vyjadrenim
svojho ndzoru na vietky finanéné ddaje si auditor kladie otazku, ¢i
je spolocnost v stave ekonomicky opodstatneného udrziavania
prevadzky. To je prvd otdzka, zdkladny princip, ktory sa sleduje
v Gctoch. Potom sa uz otdzka nekladie, pretoze uz bola predtym
zodpovedand.

Xavier de Roux: Dospeli ste teda k ndzoru, Ze udrzanie prevadzky
je opodstatnené.

Edouard Salustro: Nie! Totiz dno!... Nedospel som k Ziadnemu
nazorul...

Vincent de La Bachelerie: Nemusela byt opodstatnend, tento bod

“

starosltivo skiimame ...“

Este jasnejSie vysvetlil tdto situdciu pred vySetrovacou komisiou
p. Bon, byvaly $éf FT:

,Pravdou je, Ze v Ciernom scendri sa nikdy nepocitalo s tym, Ze
pristup na kapitdlovy trh bude pre nds uzavrety. Nikdy sme o tejto
moznosti nehovorili, pretoze sme povazovali za samozrejmé, Ze

na tpadok France Télécom a nebude ani nutné, aby stdt vyjadril
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svoju podporu. Tento ndzor zdielali takmer vSetky subjekty trhu,
az kym jedna z troch ratingovych agentdr — a jedind — nerozhodla,
7e France Télécom je na pokraji platobnej neschopnosti a upravila
jej rating, ¢im jej doslova zo dna na den dplne uzavrela pristup na
trh ... Ked' td istd ratingovd agentdra v juni vydala svoje stanovisko,
a ked bol pre nds uzavrety pristup na trh, vedel som, Ze ak si France
Télécom nebude moct znova pozicat, ocitne s o rok neskor
koncom prvého polroka 2003 v platobnej neschopnosti®.

K tejto téme pozri aj spravu HSBC z 12. juna 2004, strana 11:
,veelku nebola FT spolocnostou v tazkostiach v tom zmysle, Ze jej

(177)

(178)

¢innosti st zdravé, ale nemala vyhovujicu Struktdru financo-
vania, chybali jej vlastné zdroje a lehoty splatnosti dlhu boli
prili§ kritke, k ¢omu sa eSte pridruzila kriza dovery trhov
kvdli neistote vyvolanej tymto stavom®.

Rozsudok Stdneho dvora z 24. novembra 1987, pripad 223/85,
RSV proti Komisii, Zb., s. 4617.

Rozsudok Stdneho dvora z 20. septembra 1990, pripad C-5/89,
Komisia proti Nemecku, Zb. 1990, s. [-3437.




