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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA ($iesta komora)

z 30. novembra 2016*

,Odvolanie — Statna pomoc — Finanéné opatrenia v prospech spolo¢nosti France Télécom —
Navrh akcionarskej podzicky — Verejné vyhldsenia franctzskeho $titu — Rozhodnutie vyhlasujtice
pomoc za nezlucitelnd so spolo¢nym trhom — Pojem ,pomoc’ — Pojem ,ekonomickd vyhoda’ —

Kritérium obozretného stikromného investora — Povinnost V$eobecného sidu uviest odovodnenie —
Hranice sidneho preskiimania — Skreslenie sporného rozhodnutia“
Vo veci C-486/15 P,

ktorej predmetom je odvolanie podla ¢lanku 56 StatGtu Stidneho dvora Eurdpskej tnie, podané
14. septembra 2015,

Eurépska komisia, v zastipeni: C. Giolito, B. Stromsky, D. Grespan a T. Rusche, splnomocneni
zastupcovia,

odvolatelka,
dalsi Gcastnici konania:
Francazska republika, v zastipeni: G. de Bergues, D. Colas a J. Bousin, splnomocneni zdstupcovia,
zalobkyna vo veci T-425/04 RENV,

Orange, predtym France Télécom, so sidlom v Parizi (Franctizsko), v zastipeni: S. Hautbourg
a S. Cochard-Quesson, avocats,

zalobkyna vo veci T-444/04 RENV,
Spolkova republika Nemecko,
vedlajsi Gcastnik konania vo veci T-425/04 RENV,
SUDNY DVOR (siesta komora),
v zlozeni: predseda Siestej komory E. Regan, sudcovia J.-C. Bonichot a A. Arabadziev (spravodajca),
generalny advokat: P. Mengozzi,
tajomnik: A. Calot Escobar,

so zretelom na pisomnu cast konania,

* Jazyk konania: franctzstina.
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so zretefom na rozhodnutie prijaté po vypocuti generdlneho advokéta, ze vec bude prejednand bez jeho
navrhov,

vyhlasil tento

Rozsudok

Eurépska komisia sa svojim odvolanim domédha zrusenia rozsudku Vseobecného sudu Eurépskej tnie
z 2. jdla 2015, Franctzsko a Orange/Komisia (T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, dalej len
»hapadnuty rozsudok“, EU:T:2015:450), ktorym Vseobecny sud zru$il ¢lanok 1 rozhodnutia Komisie
2006/621/ES z 2. augusta 2004 o stitnej podpore, ktort Francizsko poskytlo spolo¢nosti France
Télécom (U. v. EU L 257, 2006, s. 11, dalej len ,sporné rozhodnutie®).

Okolnosti predchadzajiace sporu

Okolnosti predchddzajice sporu si zhrnuté v bodoch 1 az 98 napadnutého rozsudku. Skutoc¢nosti
nevyhnutné na preskimanie tohto odvolania su tieto:

Vseobecny kontext veci

Spolo¢nost France Télécom, neskor Orange (dalej len ,FT“), operitor a dodavatel sieti
a telekomunikacnych sluzieb, bola zalozena v roku 1991 ako verejnopriavna pravnicka osoba a od
31. decembra 1996 ma postavenie akciovej spolo¢nosti. Od oktédbra 1997 je FT kétovana na burze.
V roku 2002 dosahoval podiel franctzskeho $tatu na zdkladnom imani FT 56,45 %, pricom zostavajice
podiely vlastnila verejnost (32,25 %), samotna FT (8,26 %) a zamestnanci podniku (3,04 %).

V prvom stvrtroku 2002 FT uverejnila svoju uctovnu zavierku za rok 2001. Tato uctovnd zdvierka
vykazovala cisté zadlzenie vo vyske 63,5 miliardy eur a stratu vo vyske 8,3 miliardy eur.

V obdobi od marca do juna 2002 ratingové agentiry Moody’s a Standard & Poor’s (dalej len ,S & P*)
znizili rating spoloc¢nosti FT a tiez ohodnotili negativne jej perspektivu. Konkrétne 24. juna 2002
Moody’s znizila rating kratkodobych a dlhodobych dlhopisov spoloc¢nosti FT na posledny stupen
kategdrie bezpecnd investicia. Sicasne doslo k vyraznému poklesu kurzu akcii spolo¢nosti FT.

Vzhladom na finan¢nt situdciu spolo¢nosti FT ministre francais de I’Economie, des Finances et de
I'Industrie (franctzsky minister hospoddrstva, financii a priemyslu, dalej len ,minister hospodérstva®)
v rozhovore uverejnenom 12. jula 2002 v denniku Les Echos (dalej len ,vyhlasenie z 12. jila 2002)
vyhlasil:

,Sme vicsinovym akciondrom s 55 % zdkladného imania... Stit, ktory je akciondrom, sa bude spravat
ako obozretny investor a keby [FT] mala tazkosti, urobili by sme adekvatne opatrenia... Opakujem,
keby [FT] mala finan¢né tazkosti, co v sucasnosti nie je aktudlne, $tit by urobil opatrenia nutné na ich
vyriesenie. Ozivujete povesti o zvySeni imania... Nie, istotne nie! Iba tvrdim, ze v prihodnom okamihu
urobime adekvatne opatrenia. Ak to bude potrebné...”

V ten isty den S & P uverejnila tlacovt spravu v tomto zneni:

»,EFT by mohla mat isté tazkosti s refinancovanim dlhov splatnych v roku 2003. Vyjadrenie
[franctzskeho] stitu vsak podporuje zaradenie FT do [bezpecného] investicného radu... Francuzsky
stat, ktory vlastni v [spolo¢nosti FT] 55% [podiel], sa pre [S & P] jasne vyslovil, Ze sa bude spravat
ako obozretny investor a ked bude mat FT tazkosti, prijme adekvitne opatrenia. Dlhodoby rating
[spolo¢nosti FT] znizeny na BBB-...*
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Dna 12. septembra 2002 franctzske organy ozndmili, ze prijali demisiu predsedu predstavenstva
a generdlneho riaditela spolo¢nosti FT.

Dna 13. septembra 2002 FT zverejnila svoj polro¢ny finan¢ny vykaz, ktory potvrdzoval, ze k 30. junu
2002 sa jej vlastné konsolidované finan¢né prostriedky dostali do zédporu vo vyske 440 miliénov eur
a jej cisté zadlzenie dosahovalo 69,69 miliardy eur, z ¢oho dlh na dlhopisoch so splatnostou v rokoch
2003 az 2005 predstavoval 48,9 miliardy eur. Podla tohto polro¢ného finan¢ného vykazu obrat
spolo¢nosti FT vykazoval ndrast o 10 % v porovnani s rovnakym posudzovanym obdobim v roku 2001,
pricom prevadzkovy zisk pred zapocitanim amortizicie predstavoval 6,87 miliardy eur, teda ndrast
0 13,3 % podla existujicich udajov a o 9,8 % podla pribliznych tdajov, a prevadzkovy zisk predstavoval
3,18 miliardy eur s ndrastom podla pribliznych tdajov o 15 %. Zisk po odpocitani finan¢nych ndkladov
(1,75 miliardy eur), avSak este pred zapocitanim dani, akcii a mensinovych podielov, okrem
mimoriadnych poloziek, bol 718 miliénov eur oproti 271 miliénom eur k 30. janu 2001. Volny
prevadzkovy tok penaznych prostriedkov predstavoval 3,6 miliardy eur, t. j. narast o 15% v porovnani
s prvym polrokom 2001.

V tlacovej sprave o financnej situdcii spolo¢nosti FT z 13. septembra 2002 franctzske organy vyhlasili:

»,Po mimoriadnych stratdch konstatovanych v prvom polroku nardza [FT] na problém nedostatku
vlastného imania. Takato financ¢na situdcia oslabuje potencidl [spolo¢nosti FT]. [Francizska] vlada je
teda odhodland prevziat zodpovednost v plnom rozsahu... Vzhladom na nova situdciu vzniknutt
nésledkom vyrazného zhor$enia stavu U¢tov [predseda predstavenstva a generdlny riaditel spolo¢nosti
FT] navrhol [francizskej] vlade svoje odstipenie, pricom vlada s tym suthlasila. Odstipenie nadobudne
ucinnost na zasadnuti predstavenstva, ktoré sa bude konat v najblizsich tyzdnoch a pocas ktorého bude
predstaveny novy predseda predstavenstva... Novy predseda bezodkladne navrhne predstavenstvu plan
ozivenia uctov, ktory by umoznil oddlzenie [spolo¢nosti FT] a obnovu jej finan¢nej struktiry so
zretelom na strategické ciele. [Francuzsky] $tét podpori [spolo¢nost FT] pri realizdcii tohto pldnu
a prispeje k velmi vyraznému zvyseniu vlastného imania [spolo¢nosti FT] v casovom rozpdti a za
podmienok, ktoré sa urcia so zretelom na trhové podmienky. Od tohto okamihu urobi [franctuzsky] $tat
v pripade potreby opatrenia, ktoré [spolo¢nosti FT] umoznia vyhnut sa akémukolvek problému
s financovanim.”

V ten isty den agentira Moody’s zmenila perspektivu dlhu spolo¢nosti FT z negativnej na stabilnt
v tlacovej sprave, v ktorej sa najmé uvadzalo:

,Dovera Moody’s sa posilnila vdaka vyhldseniu [francuzskej] vlady, ktord znova potvrdila svoju silnt
podporu [spolo¢nosti FT]. Aj ked obava Moody’s, ¢o sa tyka celkovej trovne finan¢ného rizika
a predovsetkym nizkej likvidity [spolo¢nosti FT], pretrvdva, Moody’s zacala viac verit tomu, ze
franctizska vladda [podpori spolo¢nost FT] v pripade, ze sa... dostane do tazkosti v suvislosti so
splatenim svojho dlhu.”

Dna 2. oktébra 2002 bol vymenovany novy predseda predstavenstva a generdlny riaditel spolo¢nosti FT.
Tlacova sprava, ktord informovala o tomto vymenovani, znela:

»Na zdklade ndvrhu predstavenstva [spolo¢nosti FT] sa Rada ministrov rozhodla vymenovat... [nového
predsedu predstavenstva a generéalneho riaditela spoloc¢nosti FT]. Novy predseda ihned zabezpeci vykon
auditu [spolo¢nosti FT], ktorého vysledky budd predstavenstvu ozndmené v nadchadzajicich tyzdnoch
a z ktorého bude vychddzat plan finan¢ného ozivenia a strategického rozvoja na znizenie dlhu
[spolo¢nosti FT] so zretelom na jej strategické ciele. V tomto ohlade ziska [novy predseda
predstavenstva a generdlny riaditel spolo¢nosti FT] podporu zo strany $titu ako akciondra, ktory je
pripraveny prevziat svoju zodpovednost v plnom rozsahu. [Franctuzsky] stat poskytne pomoc pri
realizdcii akcii na oZivenie a prispeje k zvySeniu vlastného imania [spolo¢nosti FT] podla pravidiel,
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ktoré sa urcia v tzkej spolupraci s predsedom predstavenstva [spolo¢nosti FT] a predstavenstvom. Ako
uz bolo uvedené, [franctzsky] $tat urobi v pripade potreby v medziobdobi opatrenia, ktoré [FT]
umoznia vyhnit sa akémukolvek problému s financovanim.”

Dna 19. novembra 2002 franctizske organy zaslali Komisii Eurépskych spolocenstiev ,,0zndmenie®,
ktoré jednak opisuje aktudlnu finan¢nu situdciu spoloc¢nosti FT, pricom sa v nom zdoraznuje, zZe ,jej
opera¢né vykony [boli] vyborné“, a jednak informuje o ich umysle zacastnit sa na rekapitalizacii
spolo¢nosti FT za trhovych podmienok, pricom vysvetlujii, akym spésobom prispeju k realizicii planu
ozivenia spolo¢nosti FT. V tomto oznameni francizske organy predovsetkym spresnili, Ze:

»S cielom poskytndt [spolo¢nosti FT] potrebnt tGroven riadenia, aby sa ¢o najlepsie a v ¢o
najvyhodnejsom case presadila na trhu, [franchzsky] $tit je pripraveny Co najskdér sa podielat na
zvy$eni zdkladného imania formou akciondrskej pozicky, ktora v okamihu predaja novych akcii bude
mat podobu zdkladného imania. Vyska tejto pozicky bude zodpovedat tplnej alebo ciastocnej tucasti
[franctizskeho] $tatu na budicom zvyseni zdkladného imania a mdze dosiahnut 9 [milidrd eur]. Tento
uver bude docasny a jeho konverzia sa musi uskutocnit prostrednictvom akcii. Pouzije sa len
v pripade potreby [spolo¢nosti FT]. Tento uver bude navyse troceny za aktudlne platnych trhovych

podmienok a troky budd zahrnuté do zékladného imania.

[Franctzsky] $tat na svoju tcast na plane ozivenia [spoloc¢nosti FT] hodld vyuzit ERAP, [franctzsky]
verejny priemyselny a obchodny podnik, ktory poskytne [spoloc¢nosti FT] akcionarsku pozicku
a predpokladd sa, Ze po tom, ¢o bude tito pozicka zmenend na zdkladné imanie, sa stane ddlezitym
akciondrom [spoloc¢nosti FT]. Kedze verejnd ucast tohto verejného institutu v [spolo¢nosti FT] bude
predstavovat jeho aktiva, dlhy z dlhopisov budu jeho pasiva. Vyber ERAP-u odraza volu
[franctiizskeho] $tatu jasne urcit schvalené usilie tykajice sa Stitneho majetku tym, ze ho zadeli
poverenej organizacii.”

Na zasadnuti predstavenstva spolo¢nosti FT 4. decembra 2002 nové vedenie spoloc¢nosti FT predlozilo
akeny pléan s ndzvom ,Ambition France Télécom 2005“ (dalej len ,pldn Ambition 2005“) predovsetkym
s cielom vyvazit bilanciu podniku na zdklade zvy$enia jeho imania vo vyske 15 milidrd eur.

Predlozenie planu Ambition 2005 sprevadzala tlacova sprava ministra hospodarstva zo 4. decembra
2002 (dalej len ,0zndmenie zo 4. decembra 2002), ktord znie:

»Minister hospodarstva... potvrdzuje, ze [franctzsky] $tat bude podporovat akény plan schvéleny
predstavenstvom [spolo¢nosti FT] 4. decembra [2002]. 1. Skupina [FT] je sudrznou priemyselnou
skupinou, ktorej vykonnost je pozoruhodnd. V sdcasnosti vsak [FT] musi riesit problém nevyvazenej
financnej $truktary, nedostatku vlastného imania a nedostatku strednodobych zdrojov. Takato situdcia
je vysledkom neuspesnych, zle spravovanych investicii realizovanych v minulych obdobiach, splasnutia
telekomunikacnej ,bubliny’ a vo vSeobecnosti je vysledkom obratu na trhoch. Tuto situdciu este
zhorsila skutoc¢nost, 7e [FT] nemala ind moznost financovania svojho rozvoja nez zadlzenim. 2.
[Francazsky] $tat, ktory je védcsinovym akciondrom, poziadal nové vedenie podniku, aby obnovilo
finan¢nd rovnovahu [spoloc¢nosti FT] pri zachovani integrity skupiny... 3. So zretelom na ak¢ny plan
vypracovany vedenim podniku a perspektivy ndvratnosti investicie sa [francuzsky] $tit bude podielat
na zvySeni vlastného imania o 15 milidrd eur v pomere zodpovedajucom jeho podielu na imani, ¢o
predstavuje investiciu 9 milidrd eur. [Franctuzsky] $tit ako akciondr mieni takymto sposobom konat
ako obozretny investor. [FT] musi stanovit pravidld a ¢asovy harmonogram zvy$enia svojho vlastného
imania. [Franctizska] vldda ma zdujem na tom, aby tito operdcia prebehla s maximalnym moznym
ohladom na situdciu akciondrov jednotlivcov a akciondrov zamestnancov [spolo¢nosti FT]. S cielom
umoznit [spolo¢nosti FT] uskutoc¢nit operdciu na trhu v ¢o najprihodnejSom okamihu je stat
pripraveny uvazovat o svojej Ucasti na zvySeni vlastného imania poskytnutim [spolo¢nosti FT]
docasného tGveru duroceného za trhovych podmienok. 4. Cely podiel [franctzskeho] statu
v [spolo¢nosti FT] sa prevedie na ERAP... Tento podnik sa zadlzi na finan¢nych trhoch z dévodu
financovania podielu [franctuzskeho] $tatu na zvyseni vlastného imania [spolo¢nosti FT].
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V dnoch 11. a 12. decembra 2002 FT zacala s dvomi po sebe nasledujicimi emisiami dlhopisov
v celkovej vyske 2,9 miliardy eur.

Dna 20. decembra 2002 ERAP zaslal spolo¢nosti FT parafovany a podpisany navrh zmluvy

o akciondrskej pozicke (dalej len ,névrh akciondrskej pozicky”). FT tento ndvrh zmluvy nepodpisala
a akcionarska pozicka nebola nikdy poskytnuta.

Dna 15. januara 2003 si FT pozicala vo forme emisii dlhopisov celkovii sumu 5,5 miliardy eur. Na tieto
dlhopisové pdzicky sa nevztahovala ziadna $tatna zdbezpeka ani zaruka.

Dna 10. februara 2003 FT predizila splatnost ¢asti zdruzenej pozi¢ky vo vyske 15 milidrd eur.

Dna 4. marca 2003 sa zacCalo so zvySovanim vlastného imania podla pldnu Ambition 2005. Dna
24. marca 2003 FT uskutocnila zvysenie zdkladného imania o 15 milidrd eur. Francizsky $tit na tato
operdaciu prispel sumou 9 milidrd eur v pomere k svojmu podielu na zdkladnom imani FT. Sumu vo
vyske 6 milidard eur zabezpecilo bankové odborové zdruzenie zlozené z 21 bank. Tato operdcia sa
skon¢ila 11. aprila 2003.

FT uzavrela uctovné obdobie 2002 so stratou priblizne 21 milidrd eur a ¢istym finanénym dlhom
takmer 68 miliard eur. U¢tovna zévierka za rok 2002, ktorti FT zverejnila 5. marca 2003, vykazovala
zvy$enie obratu o 8,4 %, prevadzkového zisku pred zapocitanim amortizécie o 21,1 % a prevadzkového
zisku o 30,9 %. K 14. aprilu 2003 franctzsky $tat vlastnil 58,9 % zakladného imania FT, z ¢oho 28,6 %
prostrednictvom ERAP-u.

Sprdavne konanie a sporné rozhodnutie

Dna 4. decembra 2002 Francdzska republika ozndmila Komisii podla ¢lanku 88 ods. 3 ES a ¢lanku 2
nariadenia Rady (ES) ¢. 659/1999 z 22. marca 1999 ustanovujiceho podrobné pravidld na uplatiovanie
¢lanku [88 ES] (U. v. ES L 83, 1999, s. 1; Mim. vyd. 08/001, s. 339) finan¢né opatrenia stanovené
planom Ambition 2005, vratane navrhu akcionarskej pozicky.

Dna 22. janudra 2003 sa Bouygues SA a Bouygues Télécom SA (spolu dalej len ,spolo¢nosti
Bouygues®), dve spolo¢nosti zaloZzené podla francizskeho prdva, pricom Bouygues Télécom SA
vykondva aktivnu ¢innost na franctzskom trhu mobilnych telefénov, obratili na Komisiu so staznostou
tykajicou sa pomoci, ktora francizsky stat udajne poskytol spoloc¢nosti FT v ramci jej vyrovnavania
dlhov. Této staznost sa tykala jednak najmi ozndmenia o poskytnuti investicie zo strany franctizskeho
$tatu vo vyske 9 milidrd eur a jednak vyhlaseni z 12. jdla, 13. septembra a 2. oktébra 2002 (dalej len
»vyhlasenia prijaté od jdla 2002%).

Komisia listom z 31. janudra 2003 informovala Franctzsku republiku o svojom rozhodnuti zacat
konanie vo veci formélneho zistovania podla ¢lanku 88 ods. 2 ES, a to najma v suvislosti s finanénymi
opatreniami, ktoré vykonal franctizsky $tat na podporu spolo¢nosti FT (dalej len ,rozhodnutie o zacati
konania“) (U. v. EU C 57, 2003, s. 5). Komisia vyzvala dotknuté strany, aby k danym opatreniam
predlozili svoje pripomienky.

Dna 3. augusta 2004 Komisia dorucila franctizskym orgdnom sporné rozhodnutie.

V odévodneni 185 uvedeného rozhodnutia, ktoré sa nachddza v casti 6 tohto rozhodnutia, nazvanej
»Predmet tohto rozhodnutia“, Komisia najma uviedla, Ze ozndmené opatrenia nemozno analyzovat
»bez zohladnenia vyhlaseni [francizskej] vlady z jula az decembra 2002“. Tymito vyhldseniami totiz
franctzske organy vyjadrili svoju volu prijat vhodné opatrenia na vyrie$enie finan¢nych problémov

AVeyv

spolo¢nosti FT. Navrh akciondrskej pozicky je uskuto¢nenim ich predtym vyjadreného zdmeru.
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V odévodneni 186 sporného rozhodnutia Komisia uviedla:

»V tomto pripade Komisia konstatuje, Ze opatreniam z decembra 2002, ktorych sa ozndmenie tyka,
predchadzalo viacero vyhldseni a opatreni franctzskych orgdnov z obdobia od jula [2002]. Tieto
vyhldsenia a opatrenia umoznuju na jednej strane lepsie pochopit dévody a dosah opatreni z decembra
[2002]. Na druhej strane mali predchddzajice ozndmenia a opatrenia istotne dopad na to, ako trhy
a hospoddrske subjekty vnimali situdciu [spolo¢nosti] FT v [decembri 2002]. Kedze samotné sprévanie
hospodarskych subjektov bolo zasa ovplyvnené spravanim S$titu, nie je objektivhym parametrom
vhodnym na postudenie spravania $tatu. Preto je teda potrebné vziat tieto predchiddzajice intervencie
do tvahy pri analyze existencie podpor v... opatreniach [z decembra 2002].

V oddvodneni 187 sporného rozhodnutia Komisia uviedla, Ze je totiz mozné analyzovat vyhldsenia
a postupné opatrenia francuzskych organov od jala 2002 ako ,celok, ktorého okamihom
konkretizovania st vraj decembrové opatrenia [ktorého vysledkom st opatrenia z decembra
2002 — neoficidlny preklad]”.

V od6vodneniach 188 az 191 sporného rozhodnutia Komisia uviedla:

»(188) Analyza tohto pripadu napovedd na prvy pohlad o ¢asovom posune medzi vyhodami pre firmu,
ktoré boli osobitne naznacené v... [juli 2002] a potencidlnym vynaloZenim S$titnych zdrojov,
ktory bol jasnejsie naznaceny v... [decembri 2002]. Vyhldsenia ministra hospodarstva... by sme
totiz mohli kvalifikovat ako pomoc vtedy, keby mali nepochybne t¢inok na trhy a poskytli by
[spolo¢nosti FT] zvyhodnenie. Nebude vsak jednoduché jednoznacne urcit, ¢i vyhlaseni[e]
z [12.] jula 2002 mohl[o] byt aspon potencidlne zavizkom na poskytnutie $tatnych zdrojov. ...

(189) V tomto pripade v$ak Komisia nema k dispozicii dostatok zdkladnych informdcii, aby mohla
nevyvrititelne dokdzat existenciu podpory na zéklade novatorskej tézy. Na druhej strane sa
nazddva, ze mdze dokazat existenciu prvkov podpory tradi¢nej$im pristupom, vychadzajic z...
vyhlaseni [z decembra 2002], ktoré boli iradne oznamené.

(190) Existencia zavazku poskytnutia $tatnych zdrojov je totiz v... [decembri 2002] jasna. V decembri
[2002] je evidentnd aj existencia zvyhodnenia [spoloc¢nosti FT], ak sa zohladni dopad vyhldseni
a predbeznych opatreni na trhy.

(191) Z tohto hladiska nemozno ,zdsadou sikromného investora v trhovej ekonomike’ odévodnovat
uvedenu intervenciu [z decembra 2002], ako to maju v tmysle franctuzske organy, pretoze
spravanie hospodarskych subjektov bolo v decembri jasne ovplyvnené predbeznymi praktikami
a vyhlaseniami vlady od jula [2002]. Ak aj mozno pochybovat o tom, ¢i bol[o] vyhlasenie [z 12.]
jula [2002] dost konkrétne, aby mohl[o] byt ako také podpor[ou], niet ziadnych pochybnosti
o tom, Ze uvedené vyhlaseni[e] stacill[o] na ,nakazenie’ vnimania zo strany trhov a na
ovplyvnenie neskorsieho spravania hospodarskych subjektov [Ze uvedené vyhldsenie stacilo na
to, aby ,nakazilo’ vnimanie zo strany trhov a ovplyvnilo neskorsie spravanie hospodarskych
subjektov — neoficidlny preklad]. Ak plati prave tento pripad, takéto spravanie hospodarskych
subjektov nemozno povazovat za neutrdlne vychodisko pri posudzovani spravania
[franctizskeho] statu. Predpoklad zalozeny na zdsade ,sikromného investora v trhovej
ekonomike’ sa teda nemdze opierat o situdciu na trhu, akd bola v decembri [2002], ale logicky
musi vychddzat zo situdcie na trhu, ktord nebola ovplyvnend dopadom predbeznych vyhldseni.”

Komisia po tom, ¢o konstatovala, ze vyhoda poskytnutd spolo¢nosti FT naru$ila alebo hrozila
naru$enim hospodarskej sitaze a mohla by narusit obchod medzi ¢lenskymi $tatmi (odévodnenia 198
az 201 sporného rozhodnutia), v casti 8 sporného rozhodnutia, nazvanej ,Zisada uvedomelého
[obozretného — meoficidlny preklad] sikromného investora“, preskimala otdzku, ¢i tito zdsada bola
dodrzand s prihliadnutim na vSetky vyhldsenia francizskych organov v mesiacoch, ktoré predchadzali
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predlozeniu ndvrhu akciondrskej pozicky (odovodnenia 203 az 230 sporného rozhodnutia). Zo znenia
tychto vyhldseni a ich t¢inku na trh totiz vyplyva, Ze franctzsky $tat sa rozhodol podporit spolo¢nost
FT uz v juli 2002 (odoévodnenie 203 sporného rozhodnutia).

Komisia, ktord vychddzal najméd zo spravy z 28. aprila 2004, v ktorej bol konstatovany neprirodzeny
a nie zanedbatelny nérast hodnoty akcii a dlhopisov spolo¢nosti FT v nadvédznosti na vyhldsenie
z 12. jdla 2002, z tlacovej spravy S & P z toho istého dna, ako aj zo spravy Deutsche Bank z 22. jula
2002, dospela k zaveru, ze ,trh povazoval vyhlisenia [francizskych orgdnov] za stratégiu
doveryhodného zavazku [franctuzskeho] $tatu podporit [spolo¢nost] FT“ (odovodnenia 220 a 221
sporného rozhodnutia).

V odévodneni 222 sporného rozhodnutia Komisia dalej uviedla, ze tieto vyhldsenia mali na trh velmi
silné ucinky. Prispeli totiz k opatovnému ziskaniu ddvery finanénych trhov a boli urcujicim faktorom
udrzania ratingu spolo¢nosti FT v investichom rade. Znizenie tohto ratingu by viedlo
k nepravdepodobnosti akéhokolvek navrhu akciondrskej p6zi¢ky a urcite by sposobilo jeho ovela vacsiu
nékladovost.

Podla Komisie ,skutoc¢nost, Ze opatrenia ozndmené v decembri [2002] prijaté samostatne mozu vyvolat
dojem celkom raciondlnych opericii, ni¢ nemeni na tom, ze spravanie hospoddarskych subjektov
v decembri bolo evidentne ovplyvnené krokmi a vyhldseniami [franctizskeho] $tatu formulovanymi
predbezne a hlavne od jula 2002, ktoré boli vyjadrenim zdmeru [francizskeho] $tatu vyriesit problémy
s financovanim [spolo¢nosti FT]* (odovodnenie 225 sporného rozhodnutia). V tomto zmysle je
rozhodnutie franctizskych organov predvidat rekapitaliziciu spolo¢nosti FT na zdklade poskytnutia
uverovej linky v konecnom désledku vysledkom ich vyhldseni (od6vodnenie 226 sporného
rozhodnutia).

Podla Komisie nie je rozhodujice, Ze rekapitalizdcia spolo¢nosti FT, ktord sa uskuto¢nila v aprili 2003,
bola tGspe$na a Ze akcionarska pdzicka nebola nikdy poskytnutd. Pri uplatneni kritéria obozretného
sukromného investora treba totiz vychadzat z informdcii, ktoré ma investor k dispozicii v okamihu
prijimania rozhodnutia investovat. Navy$e vzhladom na to, Ze vyhldsenia franctizskych organov
ovplyvnili trh a spravanie hospodarskych subjektov, Komisia ,nemoze pri posudzovani spravania $tatu
vychadzat zo spravania ostatnych hospodarskych subjektov a takto uplatnit kritérium spoluticasti.
Podla Komisie totiz ,jilové vyhldsenia [francizskeho] $titu, Ze urobi vsetko pre to, aby [FT]
prekonal[a] svoje problémy s financovanim, ktoré neskor zopakoval, skreslujd moment spolutcasti,
pretoze k stikromnym investorom nemozno e$te pristupovat tak, ako keby sa rozhodovali iba na
zéklade situdcie [spolo¢nosti FT], a to nezavisle od toho, ¢i tieto vyhldsenia [zahfnaji] $tdtnu pomoc
alebo nie“. Uplatnenie zasady obozretného sukromného investora v trhovej ekonomike nemodze
vychadzat zo situdcie na trhu v decembri 2002, ale logicky sa musi opierat ,o situdciu na trhu
neovplyvnenom skor$imi vyhldseniami a verejnymi ozndmeniami“ (odovodnenie 227 sporného
rozhodnutia).

»Zda sa“ vsak, ze ak sa predmetné rozhodnutia investovat preskiimaji v kontexte situdcie pred jilom
2002, tieto rozhodnutia nerespektuju uvedent zdsadu (odovodnenie 228 napadnutého rozhodnutia).
V uvedenom case sa FT nachddzala v tazkej ekonomickej situdcii a stratila doéveru trhov, pricom
francuzske orgény v tom case eSte neprijali Ziadne opatrenia na zlep$enie riadenia spolo¢nosti FT a jej
vysledkov ani neobjednali hlbkovy audit ani nevytvorili novy manazment ani nepripravili zZiaden plan na
ozdravenie podniku. Za tychto okolnosti bolo ,nepravdepodobné, ze by stikromny investor urobil od
jula 2002 podobné vyhlasenia ako vyhldsenia franctzskej vlady, ktorymi vlada z cisto ekonomického
hladiska vystavila skdske svoju doveryhodnost a dobri povest a z pravneho hladiska sa vtedy
v kazdom pripade zaviazala finan¢ne podporit [spolo¢nost FT]“. Takymto spravanim by takyto
investor zobral na seba velmi velké riziko vo vztahu k spolo¢nosti FT bez akejkolvek ndhrady. Pritom
ani hlavny akcionar, ktory by mal vtedy rovnaké informadcie, akymi disponovali v tom case franctuzske
organy, by v juli 2002 neurobil vyhldsenia na podporu spolo¢nosti FT bez toho, aby predtym
uskutocnil hlbkovy audit jej financnej situdcie a prijal nutné opatrenia na ozdravenie podniku, aby
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mohol posudit riziko a perspektivy zisku, ktoré takyto zavdzok prindsa. Takyto hlavny akciondr by
v kazdom pripade potreboval Gcast finan¢nych trhov na to, aby mohol ozdravit situdciu spolo¢nosti
FT. Uvedené trhy vsak ,neboli vtedy ochotné investovat alebo poskytnut [spolo¢nosti] FT velky uver”
(oddvodnenie 229 sporného rozhodnutia).

Podla Komisie ,je len mdalo pravdepodobné, 7e by uvedomely [obozretny — neoficidlny preklad)
sukromny investor nachadzajuici sa v rovnakej situdcii ako franctzsky stat bol byval urobil v juli 2002
vyhldsenia o podpore v prospech [spolo¢nosti] FT vzhladom na ekonomicku situdciu [spolo¢nosti] FT
a v tomto smere na nedostatok jasnych a Uplnych informdcii“. ESte menej pravdepodobné je to, ze by
obozretny stkromny investor ,poskytol akciondrsku pozicku a tym by na seba zobral velmi velké
financ¢né riziko“ (odovodnenie 229 sporného rozhodnutia).

Komisia na zdklade vsetkych uvedenych skutoc¢nosti dospela k zaveru, ze ,[kritérium] uvedomelého
[obozretného — meoficidlny preklad] sikromného investora v trhovom hospodérstve nebol[o]
splnen[é], a Ze ,vyhoda poskytnutd [spoloc¢nosti] FT formou ndvrhu akciondrskej pozicky — ktory bol
preskimany z hladiska predbeznych vyhldseni a intervencii franctzskych orgdnov — [bola] s$titnou

pomocou, hoci rozsah vyhody sa [dal] len tazko vy¢islit“ (odévodnenie 230 sporného rozhodnutia).

Clanok 1 tohto rozhodnutia stanovuje, Ze ,akciondrska podzicka, ktort [francdzsky §tat] poskytol
[spolo¢nosti FT] v decembri 2002 vo forme tverovej linky vo vyske 9 milidrd eur v spojitosti
s vyhldseniami... [poskytnutymi] od jula 2002 je $taitnou pomocou, ktord nie je zlucitelnd so spolo¢nym
trhom”.

Predchddzajiice stidne konania

Névrhmi doruc¢enymi do kanceldrie Sidu prvého stupna 13. oktébra 2004 (vec T-425/04), 5. novembra
2004 (vec T-444/04) a 9. novembra 2004 (vec T-450/04) Franctzska republika, FT a spoloc¢nosti
Bouygues podali kazda jednotlivo zalobu, ktorou sa doméhali zrusenia sporného rozhodnutia v celom
rozsahu. Navrhom dorucenym do kanceldrie Sidu prvého stupna 12. novembra 2004 (vec T-456/04)
Association francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommunications (AFORS Télécom)
(Francuzske zdruzenie prevadzkovatelov sieti a telekomunikac¢nych sluzieb) podalo Zalobu, ktorou sa
domadhalo zrusenia ¢lanku 2 tohto rozhodnutia.

Rozsudkom z 21. mdja 2010, Franctzsko/Komisia (T-425/04, T-444/04, T-450/04 a T-456/04,
EU:T:2010:216), Vseobecny suid jednak zrusil ¢lanok 1 sporného rozhodnutia a jednak rozhodol, Ze
konanie o navrhoch na zru$enie ¢lanku 2 tohto rozhodnutia sa zastavuje.

Konkrétne v bode 298 uvedeného rozsudku Vseobecny sud usudil, ze Komisia nepreukazala, ze
oznamenie zo 4. decembra 2002 zahfnalo prevod statnych prostriedkov.

Navyse, pokial ide ndvrh akcionarskej pozic¢ky, Vseobecny sid v bode 299 uvedeného rozsudku usudil,
ze vzhladom na to, ze Komisia dostato¢ne neurcila vyhodu vyplyvajucu z tohto nédvrhu, nemdze vobec
prijat zaver o existencii prevodu statnych prostriedkov stvisiaceho s touto vyhodou.

Navrhmi doruc¢enymi do kanceldrie Sudneho dvora 4. a 3. augusta 2010 spolo¢nosti Bouygues (vec
C-399/10 P) a Komisia (vec C-401/10 P) podali odvolanie proti rozsudku z 21. mdja 2010,
Francuzsko/Komisia (T-425/04, T-444/04, T-450/04 a T-456/04, EU:T:2010:216).

Rozsudkom z 19. marca 2013, Bouygues a Bouygues Télécom/Komisia a i. a Komisia/Franctizsko a i.
(C-399/10 P a C-401/10 P, dalej len ,rozsudok Bouygues®, EU:C:2013:175), Sudny dvor zrusil rozsudok
z 21. mdja 2010, Franctzsko/Komisia (T-425/04, T-444/04, T-450/04 a T-456/04, EU:T:2010:216),
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a vratil veci T-425/04, T-444/04 a T-450/04 Vseobecnému studu, aby rozhodol o zalobnych dévodoch
a predlozenych navrhoch, o ktorych Stdny dvor nerozhodol, pricom rozhodol, ze o trovach konania
sa rozhodne neskor.

V tejto suvislosti Sidny dvor najskér v bode 76 rozsudku Bouygues konstatoval, Ze Komisia sa
v spornom rozhodnuti nevyjadrila k tvrdeniu spolo¢nosti Bouygues nachddzajicemu sa v ich staznosti
z 22. janudra 2003, podla ktorého vyhlasenia prijaté od jula 2002 predstavuji samy osebe $tatnu pomoc.
Sadny dvor v bodoch 73 az 75 uvedeného rozsudku predovietkym uviedol, Ze tieto vyhldsenia boli
zohladnené len v rozsahu, v akom boli objektivne relevantné na postdenie navrhu akciondrskej
pozicky, a Komisia ich teda skiimala len v rozsahu, v akom tvorili kontext konstatovanej pomoci.

Stidny dvor preto v bode 77 rozsudku Bouygues vyhlésil, ze Vseobecny sid sa dopustil nespravneho
pravneho posudenia, ked v bodoch 128 a 131 rozsudku z 21. mija 2010, Francuzsko/Komisia
(T-425/04, T-444/04, T-450/04 a T-456/04, EU:T:2010:216), rozhodol, Ze clanok 1 sporného
rozhodnutia zahfna odmietnutie Komisie kvalifikovat vyhldsenia prijaté od jala 2002 ako Stiatnu
pomoc. Neexistenciu stanoviska Komisie v stvislosti s kvalifikdciou tychto samotnych vyhlaseni ako
$tatnej pomoci po podani staznosti spolo¢nosti Bouygues totiz nemozno samu osebe stotoznovat
s rozhodnutim, ktorym sa zamietaja navrhy tychto stazovatelov.

Sudny dvor nasledne v bodoch 103 a 104 rozsudku Bouygues rozhodol, ze kedZe $titne zdsahy maju
rozne formy a musia sa posudit na zdklade svojich ucinkov, nemozno vylucit, Zze na ucely uplatnenia
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU sa viacero po sebe nasledujucich zdsahov $titu musi povazovat za jediny
zdsah. K tomu moze dojst predovietkym vtedy, ak po sebe nasledujtice zasahy medzi sebou vykazuja
tak dzke vdzby, a to najmi z hladiska ich ¢asového rozvrhnutia, ich ciela a situdcie podniku v okamihu
tychto zasahov, ze ich nemozno od seba oddelit.

Sadny dvor v bode 105 rozsudku Bouygues dospel k zaveru, ze VSeobecny sud sa tym, ze usudil, ze
bolo nevyhnutné zistit zniZenie S$titneho rozpoctu alebo dostatocne konkrétne hospodarske riziko
vydavkov zatazujucich tento rozpocet, ktoré tzko suvisi s konkrétnou vyhodou vyplyvajucou bud
z oznamenia zo 4. decembra 2002 alebo z navrhu akciondrskej pozicky alebo tejto vyhode zodpoveda
alebo je jej nasledkom, dopustil nesprdvneho priavneho posudenia, lebo uplatnil kritérium, ktoré
mohlo od zaciatku vylucit, aby sa tieto zdsahy s§tatu mohli v zavislosti od vdzieb medzi nimi a ich
ucinkov povazovat za jediny zasah.

Sadny dvor napokon usudil, ze mal k dispozicii vSetky informacie potrebné na konecné rozhodnutie
jednak o ndavrhu na zrusenie ¢lanku 1 sporného rozhodnutia v rozsahu, v akom ide o odmietnutie
Komisie kvalifikovat vyhldsenia prijaté od juila 2002 ako $tatnu pomoc vo veci T-450/04, a jednak
o druhej casti druhého zalobného dévodu a o tretom zalobnom dévode, ktoré Francuzska republika
a FT uviedli na podporu svojich zaléb vo veciach T-425/04 a T-444/04, v rozsahu, v akom tato cast
a tento dovod smerovali proti konstatovaniu existencie vyhody poskytnutej spolo¢nosti FT zo strany
franctzskeho statu, ktoré bolo vykonané v spornom rozhodnuti.

Co sa tyka prvého pripadu, Stidny dvor v bode 118 rozsudku Bouygues ustdil, Ze Zalobné dévody vo
veci T-450/04 smerujuce k zrueniu c¢lanku 1 sporného rozhodnutia v rozsahu, v akom Komisia
odmietla kvalifikovat vyhldsenia prijaté od jula 2002 ako §titnu pomoc, si preto nedcinné.

Co sa tyka druhého pripadu, Stdny dvor v bodoch 129 az 131 rozsudku Bouygues na ziklade
niektorych casti odovodneni 194 a 196 sporného rozhodnutia dospel k zaveru, ze Komisia sa
domnievala, Ze ozndmenie zo 4. decembra 2002 a navrh akciondrskej pozicky, ktoré st posudzované
spolo¢ne, poskytuji vyhodu zahfnajucu zavizok poskytnutia S$tatnych prostriedkov v zmysle
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, a Ze tito institdcia spravne preskimala obe tieto opatrenia, kedZe bolo

zrejmé, Ze prvé opatrenie nemozno oddelit od druhého opatrenia.
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Naproti tomu Sddny dvor v bodoch 140 a 141 rozsudku Bouygues konstatoval, ze v spore nebolo
mozné rozhodnut, pokial ide najméd o druhy a treti zalobny do6vod uvedeny Francuzskou republikou
a spolo¢nostou FT, kedze tieto Zalobné ddévody smerovali proti uplatneniu kritéria obozretného
sukromného investora Komisiou.

Konanie pred Vseobecnym sudom a napadnuty rozsudok

Po vyhlaseni rozsudku Bouygues boli veci T-425/04 RENV, T-444/04 RENV a T-450/04 RENV
pridelené Siestej rozsirenej komore Vseobecného studu.

Listom z 22. jula 2013 France Télécom informovala VSeobecny sud, ze 1. jula 2013 doslo k zmene jej
obchodného ndzvu na Orange.

Uzneseniami predsedu Siestej rozsirenej komory Vseobecného sidu z 27. jina 2014 jednak spoloc¢nosti
Bouygues boli vymazané vo veci T-444/04 RENV ako vedlajsi dcastnici konania na podporu navrhov
Komisie a jednak vec T-450/04 RENV bola vymazand z registra VSeobecného sudu, kedze tieto
spolo¢nosti vzali spat svoj ndvrh na vstup do konania ako vedlaj$i ti¢astnici a vzali spit aj svoje zaloby.

Uznesenim predsedu Siestej rozsirenej komory Vseobecného sidu z 15. jala 2014 boli veci
T-425/04 RENV a T-444/04 RENV spojené na ucely tstnej casti konania a vyhldsenia rozsudku.

Franctzska republika podporovana Spolkovou republikou Nemecko vo veci T-425/04 RENV a Orange
vo veci T-444/04 RENV navrhli, aby VSeobecny sid zrusil sporné rozhodnutie a ulozil Komisii
povinnost nahradit trovy konania.

V tychto veciach Komisia navrhla, aby boli Zaloby zamietnuté ako nedévodné a aby bola Francutzskej
republike a spolo¢nosti Orange ulozend povinnost nahradit trovy konania. Na pojednédvani
24. septembra 2014 Komisia tiez navrhla, aby bola Zaloba vo veci T-444/04 RENV zamietnuta ako
nepripustna.

Napadnutym rozsudkom Vseobecny siid najskor zamietol ndmietku nepripustnosti vzneseni Komisiou
vo veci T-444/04 RENV z dovodu, Ze Orange mala nadalej skuto¢ne existujici zdujem na zru$eni
¢lanku 1 sporného rozhodnutia.

Nasledne preskimal ndvrh na zrusenie ¢lanku 1 sporného rozhodnutia. V rdmci tohto preskiimania
Vseobecny sid na jednej strane zamietol prvé zalobné dovody, ktoré sa zakladali na poruseni
podstatnych formaélnych nalezitosti a prava na obranu. Na druhej strane VSeobecny sid preskdmal
spolo¢ne druhy a treti zalobny dévod, ktoré sa zakladali na nespravnych pravnych posudeniach
a zjavne nespravnych posddeniach, pokial ide o uplatnenie kritéria obozretného stikromného
investora, pricom tymto zalobnym dévodom vyhovel. V dosledku toho zrusil uvedeny ¢lanok 1.

Vseobecny sud usddil, ze za tychto podmienok sa konanie o navrhoch Franctzskej republiky
a spolo¢nosti Orange smerujucich k zruseniu ¢lanku 2 sporného rozhodnutia zastavuje.

Napokon vzhladom na tieto postidenia Vseobecny sid rozhodol, ze Komisia zndsa svoje vlastné trovy

konania a je povinnd nahradit osem desatin trov konania, ktoré vynalozili Francizska republika
a Orange.
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Navrhy ucastnikov konania
Komisia predovsetkym navrhuje, aby Stdny dvor:

— zru$il napadnuty rozsudok v rozsahu, v akom nim bol zruSeny c¢lanok 1 sporného rozhodnutia
a bola Komisii ulozend povinnost znasat jej vlastné trovy konania, ako aj povinnost nahradit osem
desatin trov konania, ktoré vynalozili Francizska republika a Orange vo veciach T-425/04
a T-444/04,

— zamietol zaloby Franctzskej republiky a spolo¢nosti Orange vo veciach T-425/04 a T-444/04 a
— ulozil Francuzskej republike a spolo¢nosti Orange povinnost znasat trovy konania.

Subsidiarne tato institicia navrhuje, aby Studny dvor vratil veci T-425/04 a T-444/04 Vseobecnému
sudu a rozhodol, Ze o trovach konania sa rozhodne neskoér.

Orange a predovsetkym Francuzska republika navrhujd, aby bolo odvolanie zamietnuté a aby bola
Komisii uloZend povinnost nahradit trovy konania.

Subsidiarne za predpokladu, ze by mal Sudny dvor zrus$it napadnuty rozsudok, Franctzska republika
navrhuje vrétit vec T-425/04 RENV Vseobecnému sudu, aby rozhodol o prvej casti druhého zalobného
dovodu, ako aj o tretom a Stvrtom zalobnom dovode.

Tento clensky $tat dalej subsididrne navrhuje, aby Suidny dvor vyhovel uvedenej casti Zalobného
dévodu a uvedenym zalobnym dévodom a aby Komisii ulozil povinnost nahradit trovy konania.

O odvolani

Na podporu svojho odvolania Komisia uvadza styri odvolacie dévody zalozené po prvé na poruseni
povinnosti odévodnenia, po druhé na siedmich rdéznych poruseniach ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, po
tretie na prekroceni pravomoci sddneho preskiimania, po S$tvrté na nespravnom vyklade alebo
dokonca skresleni sporného rozhodnutia.

Orange spochybnuje pripustnost prvého a druhého odvolacieho dovodu.
O pripustnosti prvého a druhého odvolacieho dévodu

Argumentdcia spolo¢nosti Orange

Orange uvddza, ze podla ¢ldnku 1 sporného rozhodnutia na jednej strane jedinymi zdsahmi
francizskeho $tatu, ktoré mozno povazovat za jediny zdsah postdeny ako $tdtna pomoc, si ozndmenie
zo 4. decembra 2002 a navrh akciondrskej pozicky a na druhej strane vyhlasenia prijaté od jula 2002 st
v ramci tychto zdsahov zohladnené len ako stvisiaca okolnost. Takdto bola tiez argumentécia Komisie
pocas jednotlivych konani pred Vseobecnym sidom a Sidnym dvorom.

Konkrétne, ako tiez vyplyva z bodu 259 napadnutého rozsudku, Komisia, ktorej sa na tato savislost
vyslovne a konkrétne pytal Vseobecny sud, nikdy nezasla tak daleko, Ze by tvrdila, ze vyhldsenia prijaté

od jula 2002 boli podobne ako oznamenie zo 4. decembra 2002 a navrh akciondrskej p6zic¢ky zlozkami
jediného zasahu postideného ako stitna pomoc.
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Za tychto podmienok Orange usudzuje, ze prvy a druhy odvolaci dévod treba vyhlasit za nepripustné,
kedze Komisia v tychto odvolacich dovodoch uvddza nové tvrdenia, ktorymi VsSeobecnému sidu
vytyka, Ze sa nevyjadril k tomu, ¢i by uvedené vyhldsenia mali byt zahrnuté do okruhu jediného
zasahu.

Postdenie Sidnym dvorom

Ako vyplyva tak z pripomienok francizskej vlady, ako aj z bodu 255 napadnutého rozsudku, staci
uviest, Ze Komisia pred Vseobecnym sidom uviedla argumentéciu, podla ktorej mali byt vyhldsenia
prijaté od jula 2002 zahrnuté do okruhu jediného zisahu na podporu spoloc¢nosti FT, a ze tato
spolo¢nost vyslovne odpovedala na tto argumentaciu v bodoch 256 az 261 uvedeného rozsudku.

Za tychto podmienok musi byt namietka nepripustnosti vznesena spolo¢nostou Orange a zalozend na
tom, Ze uvedend argumentdcia je v ramci odvolania novd, zamietnuta.

O prvom odvolacom dévode zalozenom na poruseni povinnosti odévodnenia

Argumentécia Komisie

Komisia na uvod tvrdi, ze VSeobecny sud nezohladnil zésady stanovené rozsudkom Bouygues, nésledne
dostato¢ne neodpovedal na tvrdenia, ktoré Komisia uviedla v radmci konania o vrateni veci, a napokon
jeho oddvodnenie obsahovalo rozpory.

Ked totiz Vseobecny sud v bodoch 185 az 196 napadnutého rozsudku uviedol judikattru, ktord
povazuje za relevantni vzhladom na kritérium obozretného stkromného investora, nespomenul
rozsudok Bouygues, a nezaoberal sa teda otdzkou, ¢i tento rozsudok priniesol spresnenia tykajtice sa
rozsahu tohto kritéria.

Komisia nésledne dodava, ze vo svojich pripomienkach po vrateni veci vysvetlila doévod, preco
vyhlasenia prijaté od jula 2002 boli objektivne sicastou kontextu analyzy navrhu akcionarskej pozicky
a boli s uvedenym navrhom chronologicky, ekonomicky a funkc¢ne prepojené, takze spolu s tymto
navrhom predstavovali jediny zdsah. Hoci VSeobecny sud v bodoch 255 az 258 napadnutého rozsudku
pritom preskimal niektoré aspekty pojmu jediny zdsah, zaoberal sa len sémantickymi otdzkami, aby sa
vyhol skuto¢nému preskiimaniu argumentacie Komisie.

Komisia napokon tvrdi, Ze Vseobecny sid si na jednej strane protirecil, ked v bodoch 219 a 222
napadnutého rozsudku tvrdil, Ze na ucely zistenia, ¢i sa francizsky $tat spraval alebo nespraval ako
obozretny sukromny investor v trhovom hospodérstve, bolo potrebné premiestnit sa do kontextu
decembra 2002, pocas ktorého boli prijaté opatrenia finan¢nej podpory, a tym vyldcit z tohto kontextu
vyhldsenia prijaté od jula 2002, a na druhej strane ked v bodoch 227 a 228 tohto rozsudku tvrdil, ze
Komisia mohla na tcely posidenia hospodarskej racionality sprdvania francizskeho statu zohladnit
vsetky skutoc¢nosti, ktoré charakterizovali tento kontext, vratane takychto vyhldseni.

Postidenie Sidnym dvorom

Treba pripoment, Ze povinnost odévodnenia stanovend v ¢lanku 296 ZFEU predstavuje podstatnt
formélnu nélezitost, ktorti je potrebné odlisovat od otdzky dévodnosti odévodnenia, lebo tito otdzka
vyplyva z vecnej zdkonnosti sporného aktu (rozsudok z 29. septembra 2011, Elf Aquitaine/Komisia,
C-521/09 P, EU:C:2011:620, bod 146 a citovana judikatura).
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Podla ustédlenej judikatiry Sudneho dvora povinnost oddévodnenia rozsudkov, ktord prindlezi
Vseobecnému stidu podla ¢lanku 36 a ¢lanku 53 prvého odseku Statttu Stidneho dvora Eurdpskej
unie, neuklada Vseobecnému sidu povinnost vypracovat také odovodnenie, ktoré by vycerpavajicim
sposobom a jednotlivo rozoberalo vsetky tvrdenia ucastnikov konania. Oddévodnenie teda moze byt
implicitné, ak umozni dotknutym osobam oboznidmit sa s doévodmi, z ktorych Vseobecny sud
vychadzal, a Sidnemu dvoru poskytne dostatok podkladov potrebnych na uskuto¢nenie preskiimania
v ramci odvolania (rozsudok z 8. marca 2016, Grécko/Komisia, C-431/14 P, EU:C:2016:145, bod 38).

V prejednéavanej veci je potrebné konstatovat, Ze odévodnenie uvedené v bodoch 185 az 196, 219, 222,
227, 228 a 255 az 258 napadnutého rozsudku umoznuje dotknutym osobdm, a osobitne Komisii,
oboznamit sa s dovodmi, z ktorych Vseobecny sud vychadzal, a Sidnemu dvoru poskytuje dostatok
podkladov potrebnych na uskuto¢nenie preskiimania v ramci tohto odvolania.

Ako totiz spravne tvrdia franctzska vlada a Orange, ani skuto¢nost, Ze VSeobecny sid v pripomenuti
judikatiry nachadzajicej sa v bodoch 185 az 196 napadnutého rozsudku nespomenul rozsudok
Bouygues, ani skutoc¢nost, ze po podrobnom preskimani vykonanom v bodoch 255 az 258 tohto
rozsudku zamietol tvrdenia Komisie, nemozu samy osebe predstavovat nedostatok oddvodnenia.

Okrem toho tvrdenie Komisie, podla ktorého existovali rozpory medzi jednak bodmi 219 az 222
napadnutého rozsudku a jednak bodmi 227 a 228 tohto rozsudku, vychddza z nespravneho
pochopenia tychto bodov. V uvedenych bodoch totiz Vseobecny std iba uviedol, Ze Komisia nemohla
zohladnit iba samotné vyhldsenia prijatych od jula 2002, s vynimkou dal$ich skuto¢nosti, ktoré boli
relevantné na tcely postudenia.

Vzhladom na predchddzajtiice Gvahy musi byt prvy odvolaci dévod zamietnuty ako nedévodny.
O tretom odvolacom dévode zaloZenom na prekroceni prdvomoci sudneho preskiimania

Argumentacia Komisie

Svojim tretim odvolacim dévodom, ktory treba preskimat v druhom rade, Komisia tvrdi, Ze kritérium
obozretného sukromného investora si vyzaduje komplexné ekonomické posudenie, v ramci ktorého sa
jej priznava Sirokd miera volnej dvahy. V dosledku toho by sa sidne preskiimanie malo v tejto oblasti
v zasade obmedzit na overenie existencie zjavného pochybenia v rdmci posidenia skutkovych
okolnosti. Konkrétne sudu Eurdpskej unie neprindlezi, aby v rdmci tohto preskiimania nahradil
ekonomické posidenie Komisie svojim vlastnym postdenim.

Podla Komisie véak Vseobecny sid tym, ze v bodoch 235 a 236 napadnutého rozsudku potvrdil, ze to,
ako trh vnimal vyhldsenia prijaté od jula 2002, nebolo v prejednavanej veci relevantné, nahradil
posidenie Komisie svojim vlastnym posddenim, hoci mal iba preskdmat, ¢i odovodnenia 210, 217
a 229 sporného rozhodnutia obsahovali zjavne nesprdvne posidenie.

Postidenie Sidnym dvorom

Podla ustdlenej judikatiry Sidneho dvora pojem §titna pomoc, ako je definovany v Zmluve o FEU,
predstavuje pravny pojem a ma sa vykladat na zdklade objektivnych kritérii. Z tohto dévodu musi sud
Unie v zdsade a s ohladom tak na konkrétne okolnosti sporu, o ktorom rozhoduje, ako aj na technickt
povahu alebo zlozitost hodnoteni uskuto¢nenych Komisiou vykonat celkové preskiimanie, pokial ide
o otazku, ¢i opatrenie patri do posobnosti ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU (pozri rozsudok z 21. jina 2012,
BNP Paribas a BNL/Komisia, C-452/10 P, EU:C:2012:366, bod 100).
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Sudny dvor vsak rozhodol, Ze stidne preskiimanie je obmedzené, pokial ide o otdzku, ¢i urcité opatrenie
patri alebo nepatri do posobnosti ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, a to v pripade, ked st postidenia, ktoré
vykonala Komisia, technickej povahy alebo sa vyznacuju zlozitostou (rozsudok z 21. jina 2012, BNP
Paribas a BNL/Komisia, C-452/10 P, EU:C:2012:366, bod 103).

V tejto suvislosti v pripade, ze Komisia musi na tcely overenia, ¢i urcité opatrenie patri do pdsobnosti
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, uplatnit kritérium obozretného stkromného investora v trhovom
hospodarstve, uplatnenie tohto kritéria si vo vSeobecnosti vyzaduje, aby Komisia vykonala zlozité
ekonomické postdenie (pozri v tomto zmysle rozsudok z 2. septembra 2010, Komisia/Scott,
C-290/07 P, EU:C:2010:480, bod 68).

Na jednej strane, ako spravne uvadzaju franctzska vldda a Orange, v prejedndvanej veci sa tGvahy
Vseobecného sudu, ktoré Komisia kritizuje, netykaji samotného uplatnenia kritéria obozretného
sukromného investora, ale okamihu, do ktorého sa mala Komisia preniest na tcely vykonania tohto
posudenia, a teda dokazov, ktoré mala v tejto stuvislosti zohladnit.

Na druhej strane aj za predpokladu, ze by preskiimanie, ktorého vykonanie v tejto stvislosti prindlezalo
Vseobecnému stdu, bolo obmedzené, ako tvrdi Komisia, tito okolnost neznamend, Ze by sa VSeobecny
sud mal zdrzat preskiimania pravneho postdenia ekonomickych tdajov, ktoré vykonala tito institucia.
Hoci Vseobecnému stdu neprindlezi, aby ekonomické postidenie Komisie nahradil vlastnym
ekonomickym postidenim, z uz ustalenej judikatiry Stidneho dvora totiz vyplyva, ze sid Unie musi
najmé nielen overit vecna presnost, spolahlivost a stiladnost predlozenych dokazov, ale aj preskdmat,
¢i tieto dokazy predstavuju celok relevantnych ddajov, ktoré musia byt zohladnené pri posudeni
komplexnej situdcie, a ¢i sd spoOsobilé podporit zavery, ktoré sa z nich vyvodili (rozsudok
z 11. septembra 2014, CB/Komisia, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, bod 46).

V bodoch 235 az 248 napadnutého rozsudku vsak Vseobecny sud preskimal prave postudenie, ktoré
vykonala Komisia v savislosti s dékazmi, z ktorych vychddzala na ucely prijatia zaveru, zZe kritérium
obozretného sukromného investora sa malo uplatnit v jali 2002 a nie v decembri 2002. V tejto
suvislosti rozhodol, ze toto postdenie sa zakladalo na selektivnom zohladneni dostupnych dokazov
a ze tieto dokazy nemohli podporit zavery, ktoré z toho Komisia vyvodila. V dosledku toho rozhodol,
ze posudenie, ktoré vykonala Komisia, obsahovalo zjavné pochybenie.

Vzhladom na judikatiru pripomenutd v bode 91 tohto rozsudku a na rozdiel od toho, ¢o tvrdi
Komisia, tak Vseobecny sdd tym, ze pristupil k takejto analyze, neprekrocil hranice preskimania,
ktorého vykonanie mu prinalezalo.

Z toho vyplyva, ze treti odvolaci dévod musi byt zamietnuty ako nedévodny.

O Stvrtom odvolacom dévode zaloZenom na nesprdvnom alebo dokonca skreslenom vyklade sporného
rozhodnutia, ako aj na skresleni skutkovych okolnosti

Argumentdcia Komisie

Svojim s§tvrtym odvolacim dovodom, ktory treba preskimat v trefom rade, Komisia tvrdi, ze VSeobecny
sud skreslil sporné rozhodnutie tym, ze v bodoch 246 az 248 napadnutého rozsudku na jednej strane
usudil, Ze samotné ocakdvanie trhov nemohlo viest k vzniku povinnosti konat a Ze Komisia
nepreukdzala, Ze by skutoc¢nost, ze $tat nedodrzal svoje vyhldsenia vo vztahu k spolo¢nosti FT, mohla
ohrozit povest tejto spolo¢nosti na finan¢nych trhoch. Oddévodnenie 217 tohto rozhodnutia totiz
obsahuje takéto preukizanie a konkrétne skutoc¢nosti na jeho podporu.
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Na druhej strane tato institicia tvrdi, ze VSeobecny sud takisto skreslil skutkové okolnosti, ked usudil,
ze obozretny sukromny investor mohol prijat vyhldsenia, ktoré st analogické vyhldseniam prijatym od
jula 2002, hoci do zaciatku decembra 2002 ani francuzska vldda ani FT nedisponovali planom
ozdravenia ani odhadom potrebného imania. Komisia totiz uvadza, ze $tit nemoze tvrdit, ze kona ako
obozretny stikromny investor, pokial neexistuju informdcie o finan¢nej navratnosti jeho transakcie.

Postdenie Sidnym dvorom

Z ¢lanku 256 ods. 1 druhého pododseku ZFEU a ¢lanku 58 prvého odseku Statttu Stdneho dvora
Eurdpskej tnie vyplyva, Ze len VSeobecny sud ma ako jediny pravomoc jednak zistit skutkovy stav,
okrem pripadu, ak by vecnd nespravnost jeho zisteni vyplyvala z dokumentov v spise, ktoré mu boli
predlozené, a jednak tento skutkovy stav posdadit (rozsudky zo 6. aprila 2006, General
Motors/Komisia, C-551/03 P, EU:C:2006:229, bod 51, a z 29. marca 2011, ThyssenKrupp
Nirosta/Komisia, C-352/09 P, EU:C:2011:191, bod 179).

V désledku toho posudenie skutkovych okolnosti nepredstavuje, s vynimkou pripadu skreslenia
dokazov, ktoré boli predlozené Vseobecnému sidu, pravnu otazku, ktora sama osebe podlieha
preskimaniu Sidnym dvorom (rozsudky z 18. mdja 2006, Archer Daniels Midland a Archer Daniels
Midland Ingredients/Komisia, C-397/03 P, EU:C:2006:328, bod 85, ako aj z 29. marca 2011,
ThyssenKrupp Nirosta/Komisia, C-352/09 P, EU:C:2011:191, bod 180).

Ak odvolatel tvrdi, Ze ide o skreslenie dokazov Vieobecnym stidom, musi podla ¢lanku 256 ZFEU,
¢lanku 58 prvého odseku Statitu Stdneho dvora Eurdpskej tinie a ¢lanku 168 ods. 1 pism. d)
Rokovacieho poriadku Stdneho dvora presne oznacit dokazy, ktoré Vseobecny sad skreslil,
a preukdzat pochybenia v rdmci posudzovania, ktoré podla jeho ndzoru viedli Vseobecny sud
k tomuto skresleniu (rozsudky zo 17. jina 2010, Lafarge/Komisia, C-413/08 P, EU:C:2010:346, bod 16
a citovand judikatdra). Navyse z ustélenej judikatiry Sidneho dvora vyplyva, Ze skreslenie musi zjavne
vyplyvat z dokumentov v spise bez toho, aby bolo potrebné vykonat nové postudenie skutkovych
okolnosti a dokazov (rozsudok z 27. oktdbra 2011, Rakudsko/Scheucher-Fleisch a i, C-47/10 P,
EU:C:2011:698, bod 59, ako aj citovana judikattra).

V prejedndvanej veci najskor z bodu 246 napadnutého rozsudku vyplyva, ze VSeobecny sud zohladnil
oddvodnenie 217 sporného rozhodnutia, ako spravne tvrdi francizska vlada.

Nésledne v bode 92 tohto rozsudku sa uvadza, ze VSeobecny sud v bodoch 235 az 248 napadnutého
rozsudku preskiimal posudenie, ktoré Komisia vykonala v suavislosti s ddkazmi, z ktorych tato
institicia vychadzala na ucely prijatia zaveru, ze kritérium obozretného stikromného investora malo
byt uplatnené v jdili 2002 a nie v decembri 2002, Ze usddil, Zze toto postdenie sa zakladalo na
selektivnom zohladneni dostupnych dokazov a Ze tieto ddkazy nemohli podporit zévery, ktoré z toho
Komisia vyvodila.

Napokon treba konstatovat, Ze Komisia vo svojej argumenticii presne neuvadza ddkazy, ktoré by
Vseobecny suid zjavne skreslil, ale spochybnuje postdenie skutkovych okolnosti, ktoré vykonal
Vseobecny sud a podla ktorého neboli zdvery nachddzajace sa v spornom rozhodnuti z pravneho
hladiska dostato¢ne podlozené dokazmi uvedenymi na ich podporu.

Vzhladom na uvedené tvahy tak Komisia nemoze Vseobecnému sudu vytykat, ze by skreslil sporné
rozhodnutie, ako aj dokazy.

Z toho vyplyva, ze stvrty odvolaci dovod musi byt zamietnuty ako nedévodny.
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O druhom odvolacom dévode zaloZenom na poruseni clanku 107 ods. 1 ZFEU

Argumentdcia Komisie

Svojim druhym odvolacim dévodom Komisia tvrdi, ze VSeobecny sid tym, ze vyhldsenia prijaté od jula
2002 oddelil od ozndamenia zo 4. decembra 2002 a navrhu akcionarskej pozicky, oddelil upokojenie
trhov prostrednictvom tychto vyhlaseni od zvySenia prostriedkov financovania, ¢im uplatnil
pointilisticky pristup, ktory spociva v siedmich nespravnych pravnych posadeniach, ktoré tak

predstavujui porusenia ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU. Tato argumentécia sa deli na sedem casti.

V prvej casti Komisia tvrdi, Ze VSeobecny sid sa dopustil nespravneho pravneho postudenia, ked
v bodoch 219 az 248 napadnutého rozsudku pristapil k identifikacii presného okamihu, ku ktorému sa
malo kritérium obozretného sikromného investora uplatnit. Podla nazoru tejto institucie je tento
pristup v rozpore s bodom 103 rozsudku Bouygues, podla ktorého nie mozné vylucit, ze na ucely
uplatnenia ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU treba za jediny zdsah povazovat viacero po sebe nasledujtcich
zasahov §tatu.

Sudny dvor totiz nielen rozhodol, ze viaceré skutoc¢nosti, ktoré nenastali stibezne, mozno posudzovat
spolo¢ne, ale takisto pripustil, Zze nie je nevyhnutné, aby kazdd z tychto skutocnosti zahfnala tak
poskytnutie vyhody, ako aj prevedenie $tatnych prostriedkov. Stacilo, aby sa tieto prvky spojili na
zéklade jednej alebo druhej skutocnosti alebo ich kombindcie.

V dosledku toho nemozno prijat zaver, ze by kritérium obozretného sikromného investora bolo
obmedzené na konkrétny okamih ani Ze by existencia vyhody vyplyvajicej zo $tatnych prostriedkov
predstavovala predchddzajucu podmienku uplatnenia tohto kritéria, ako VsSeobecny sid nespravne
rozhodol v bodoch 202, 203 a 226 napadnutého rozsudku.

Komisia v$ak najmd v odovodneniach 222 a 225 sporného rozhodnutia vysvetlila, Ze udrzanie ratingu
spolo¢nosti FT v investicnom rade vdaka vyhldseniam prijatym od jula 2002 malo rozhodujuci vplyv
najma na opatrenia z decembra 2002. Islo o pokracujuci proces podpory spolo¢nosti FT, ktory sa zacal
v jali 2002 a k jeho realizdcii doslo v decembri 2002.

V druhej casti Komisia tvrdi, ze VSeobecny sud tym, ze v bode 205 napadnutého rozsudku usudil, ze
kritérium obozretného sukromného investora sa malo uplatnit vylu¢ne na ozndmenie zo 4. decembra
2002 a navrh akcionarskej pdzicky, nezohladnil ani tizku vazbu medzi identifikovanou vyhodou
a uplatnenim tohto kritéria ani judikatiru obsiahnutd v rozsudku Bouygues.

Vzhladom na to, Ze kritérium obozretného sukromného investora sluzi na diskvalifikiciu opatrenia,
ktoré prima facie predstavuje vyhodu, vecny a zdroven casovy rozsah preskimania opatreni, ktoré sa
vyhodou, by sa mal zhodovat s rozsahom preskiimania, na ktory sa uplatiuje toto kritérium.
V dosledku toho, ak sa ucinky vyhody tykaju daného obdobia, uvedené kritérium nemozno uplatnit
iba na cast tohto obdobia.

Sidny dvor vsak v tomto pripade v bodoch 132 az 139 rozsudku Bouygues identifikoval, ze vyhoda
poskytnutd spoloc¢nosti FT zahfna dve casti, a to zvySenie prostriedkov financovania spolo¢nosti FT
a upokojenie trhov, pokial ide o jej platobnt schopnost, pricom toto upokojenie vyplyva z vyhldseni
prijatych od jdla 2002.

V tretej casti sa Komisia domnieva, ze VSeobecny sid tym, ze v bodoch 227 az 232 a 255 az 261

napadnutého rozsudku sémanticky odlisil skimané $tatne opatrenia od suvisiacich okolnosti, porusil
zésadu, podla ktorej treba preskiimanie existencie $titnej pomoci vykonat na zdklade dcinkov a nie
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formy alebo sémantiky. Podla Komisie totiz existuje iba maly sémanticky rozdiel medzi preskimanim
$tatneho opatrenia v kontexte iného $titneho opatrenia, s ktorym je toto prvé opatrenie neoddelitelne
spojené, a spoloc¢nym preskimanim tychto dvoch opatreni.

V prejednavanej veci vSak vyhldsenia prijaté od jula 2002 a navrh akcionarskej pozicky boli
neoddelitelne prepojené, pretoze v decembri 2002 bola situdcia na trhu skreslend na zéklade uvedenych
vyhlaseni, pricom bez tychto vyhldseni by nemohlo dojst k realizicii ani k i¢inkom uvedeného navrhu

ANVeyv

akcionarskej pozicky.

Okrem toho tvrdenia V$eobecného sudu, podla ktorych na jednej strane zo sporného rozhodnutia,
z pisomnych podani Komisie a z rozsudku Bouygues nevyplyva, Ze by vyhldsenia prijaté od jala 2002
a navrh akciondrskej pozicky tvorili jediny zdsah, a na druhej strane Stidny dvor by rozhodol, ze tieto
vyhldsenia neboli predmetom rozhodnutia Komisie, vyplyvaji z nespravneho vykladu uvedenych
dokumentov.

Vo Sstvrtej Casti sa Komisia domnieva, ze VSeobecny sud pripisal rozhodujici vyznam spresneniu
konkrétnych sposobov podpory, ktora francuzsky stat poskytol spolo¢nosti FT, v dosledku ¢oho tak
zanedbal ucinky vyhlaseni prijatych od jila 2002, hoci tieto vyhldsenia mali zdsadny vyznam. Komisia
v tejto suvislosti uvddza, ze nebolo potrebné, aby skiimané opatrenia mali rovnakd povahu na to, aby
sa povazovali za neoddelitelne prepojené. V bodoch 132 az 136 rozsudku Bouygues Sudny dvor totiz
odkazal na tieto vyhldsenia a na ich Gcinky, aby konstatoval existenciu vyhody prepojenej s navrhom

AVev

akciondrskej pozi¢ky, ¢o dokazovalo, Ze mali byt zohladnené v rdmci rozsahu analyzy.

V ramci piatej casti Komisia pripomina, Zze v bodoch 103 a 104 rozsudku Bouygues Sudny dvor
rozhodol, Ze na ucely uplatnenia ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU treba viaceré po sebe nasledujice zasahy
$tatu povazovat za jediny zdsah, pokial st medzi tymito zdsahmi z hladiska ich ¢asovej postupnosti,
ich ciela a situdcie podniku v okamihu, ked k nim doslo, také uzke vizby, ze ich od seba nemozno
oddelit.

Komisia okrem toho pripomina, ze Stidny dvor v bodoch 132 az 136 uvedeného rozsudku naznacil, aby
vyhlasenia prijaté od jula 2002 boli objektivne sticastou kontextu preskimania navrhu akcionarskej
pozicky.

Podla Komisie v$ak kritérid, ktoré Stdny dvor stanovil v bodoch 103 a 104 rozsudku Bouygues, boli
v prejedndvanej veci splnené vzhladom na uzke a neoddelitelné vizby medzi uvedenymi vyhldseniami
a uvedenym navrhom. Ako totiz mozno vyvodit z tychto bodov, vsetky tieto po sebe nasledujiice
zdsahy treba povazovat za jediny a ten isty zdsah.

Navyse Komisia tvrdi, ze v oddvodneniach 203 az 230 sporného rozhodnutia uplatnila kritérium
obozretného sikromného investora na cely proces zachrany spolo¢nosti FT, a to najmd od jeho
zaciatku, t. j. od vyhldsenia z 12. jala 2002, ktoré bolo podmienkou pre dalsie fizy uvedeného procesu.
Komisia dalej uvddza, ze v odévodneniach 215 az 218 sporného rozhodnutia preukézala, ze vyhldsenia
prijaté od jula 2002 sposobili ekonomické a prdvne riziko, ktoré mohlo ohrozit prostriedky
franctizskeho statu.

V Siestej casti Komisia tvrdi, ze VSeobecny sid v bodoch 230 az 232 a 249 az 254 napadnutého
rozsudku nespravne dospel k zdveru o existencii prerusenia sledu dotknutych statnych opatreni, ktoré
nastalo v decembri 2002, kedze na jednej strane vychddzal z nesprivnej logiky spocivajicej
v obmedzeni preskiimania kritéria obozretného stikromného investora na konkrétny okamih, a to
4. december 2002, a na druhej strane sa opieral o skutkové okolnosti, z ktorych nevyplyvalo takéto
prerusenie a ktoré boli ovplyvnené vyhlaseniami prijatymi od jula 2002.
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Z dovodu rozhodujuceho vplyvu vyhldseni prijatych od jula 2002 by vsak aj samostatné rozhodnutie
sukromnych operdatorov bolo nedostatocné na odstranenie vdzby medzi tymito vyhldseniami
a navrhom akciondarskej pozicky.

Navyse konstatovanie VSeobecného stidu nachddzajtice sa v bodoch 249 az 254 napadnutého rozsudku,
podla ktorého doslo v decembri 2002 k vyznamnému preruseniu, pretoze povodne ozndmeny zavizok
sa stal konkrétny, bolo v rozpore tak so zistenim skutkového stavu, ktoré Vseobecny sid vykonal
v bodoch 212 az 215 tohto rozsudku a podla ktorého na zdklade vyhldseni prijatych od jala 2002
ziskala spolo¢nost FT vyhodu, ktord pretrvala prinajmensom do 17. decembra 2002, ako aj
s konec¢nymi zisteniami skutkového stavu, ku ktorym dospel Sudny dvor a ktoré st uvedené
v bode 133 rozsudku Bouygues.

V siedmej casti Komisia uvadza, ze Vseobecny sid v bodoch 246 a 247 napadnutého rozsudku usudil,
ze aj pri zohladneni vsetkych retazcov zasahov francuzskeho $titu v obdobi od jala do decembra 2002
mohol vsetky etapy tohto procesu podobne uskuto¢nit sikromny operdtor, ktory je obozretny
v trhovom hospodarstve a ktory dbd na to, aby pred prijatim neodvolatelného investi¢ného zavizku
boli splnené vsetky nevyhnutné podmienky. Podla VSeobecného sidu zdmerom francizskeho s$tatu
bolo teda ovplyvnit trhy tym, Ze vyuzil svoje dobré meno, aby obnovil ich déveru, pricom sa snazil
najmd o zachovanie ratingu spolo¢nosti FT, aby pripravil neskorsie solidne a menej néakladné
refinancovanie tohto podniku.

Podla Komisie v§ak Vseobecny sdd takymto uvazovanim neprihliadol k riziku poskodenia dobrého
mena v dosledku vyhlasenia, ktoré nie je cestné, ani k osobitnej situdcii $tatu, ktory takéto vyhlasenie
prijal. Operdtori totiz povazovali vyhldsenia o dotknutej statnej podpore verejnopravnych podnikov za
menej vierohodné, ak tieto vyhldsenia nemali t¢inky. Komisia dalej uvddza, ze hoci v odévodneni 219
sporného rozhodnutia skutocne nepreukazala vylu¢ne na zdklade vyhldseni prijatych od jula 2002
existenciu pomoci, neznamend to, ze by vyjadrila pochybnosti v suvislosti s poskodenim dobrého
mena francuzskeho statu, ktoré vyplynulo z nedodrzania jeho vyhldseni.

Za tychto podmienok Komisia tvrdi, Ze VSeobecny sud sa dopustil nespravnych pravnych posideni
spocivajucich v tom, Ze vyzadoval, aby sa prevod S$titnych prostriedkov uskutoc¢nil zdroven
s poskytnutim vyhody, a usidil, Ze k ohrozeniu dobrého mena moze dojst len, ak existuje zavazok
poskytnutia statnych prostriedkov.

Komisia navyse uvadza, Ze vyhldsenia tykajice sa zaviazku $tatu sa vyznacuja zvlastnostou, t. j. majd
vplyv nielen na vierohodnost §tatu, ktory je akciondrom, ale aj na vierohodnost $tatu ako predstavitela
verejnej moci, a to aj v pripade, ak tento $tat vyhlasi, ze bude vystupovat ako $tat, ktory je akciondrom,
pricom dodrzanie vyhlaseni predstavuje tiez otdzku politickej vierohodnosti.

Napokon podla Komisie Vseobecny sdd dostatoc¢ne z pravneho hladiska neod6vodnil tvahu
nachddzajucu sa v bode 247 napadnutého rozsudku, podla ktorej mal byt $tat, ktory je akciondrom,
porovnany s globdlnym ekonomickym hracom. Bez toho, aby to odovodnovali osobitné okolnosti, totiz
nebolo mozné uplatnit kritérium obozretného sukromného investora na stat, ktory je globdlnym
hracom.

Postdenie Stidnym dvorom

Komisia svojou argumentdaciou, ktord uvddza v ramci siedmich c¢asti druhého odvolacieho d6évodu, chce
v podstate preukizat, ze Vseobecny sud sa dopustil nespravneho pravneho posudenia, pokial ide
o urcenie okamihu, do ktorého sa mala Komisia preniest na ucely posudenia kritéria obozretného
sukromného investora. Komisia totiZ spresiiuje, ze tento okamih zodpovedal jalu 2002 a nie, ako
nespravne rozhodol Vseobecny sid, decembru 2002.
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V prvom rade v rozsahu, v akom Komisia v rdmci druhej az piatej casti tvrdi, Ze vyhoda, ktord bola
identifikovand v rozsudku Bouygues, sa vztahuje na vyhldsenia prijaté od jaila 2002, treba uviest, ze
tato argumentacia nardza na vyklad sporného rozhodnutia, ktory Sidny dvor podal v bodoch 70 az 75
a 126 az 129 rozsudku Bouygues.

V uvedenych bodoch Sdadny dvor totiz konstatoval, ze vyhodu identifikovani v tomto rozhodnuti
tvorilo vylu¢ne ozndmenie zo 4. decembra 2002 spolu s ndvrhom akcionarskej po6zicky. Naopak
z bodov 132, 134, 136 a 139 tohto rozsudku implicitne ale nevyhnutne vyplyva, Ze Sidny dvor
nezamyslal rozsirit tito vyhodu na vyhlasenia prijaté od jula 2002, kedze tieto vyhldsenia vyplyvaju iba
z kontextu takto identifikovaného opatrenia pomoci.

V dosledku toho, kedZe argumentacia Komisie vychadza z nespravneho pochopenia rozsudku Bouygues
a nezodpovedd ani obsahu samotného sporného rozhodnutia, musi byt zamietnuta ako netcinna (pozri
v tomto zmysle rozsudok Bouygues, bod 79).

V druhom rade, pokial ide o argumentéciu uvedend v rdmci prvej Casti, treba konstatovat, zZe takisto
vychddza z nespravneho pochopenia napadnutého rozsudku, kedze Vseobecny sud v jeho bodoch 219
az 222 usudil, ze kritérium obozretného sikromného investora sa malo uplatnit v ,obdobi, pocas
ktorého doslo k prijatiu opatreni finan¢nej pomoci“ a v prejedndvanej veci teda ,na ozndmenie zo
4. decembra 2002 spolu s ndvrhom akcionarskej pozicky*.

Vseobecny sud sa preto zameral na dve skutocnosti, ktoré v stlade s judikatirou vyplyvajicou
z rozsudku Bouygues tvoria dotknutd vyhodu, a na rozdiel od toho, ¢o tvrdi Komisia, vobec nevylucil,
ze by mohlo byt potrebné uskutoc¢nit pozadované preskiimanie skor vo vztahu k urc¢itému obdobiu nez
vo vztahu ku konkrétnemu okamihu.

Z toho vyplyva, ze prvu cast treba zamietnut ako nedovodnu.

Siestu cast treba tiez zamietnut, kedZze tito Cast sa na jednej strane zaklad4d na tom istom nespravnom
pochopeni napadnutého rozsudku a na druhej strane odhaluje, ze Komisia iba spochybnuje postidenie
skutkovych okolnosti, ktoré vykonal VSeobecny sud v sutvislosti s otdzkou, ¢i v pripade skutkovych
okolnosti, ktoré nastali v obdobi od jala 2002 do decembra 2002, doslo alebo nedoslo k preruseniu
sledu statnych opatreni.

V tretom rade treba konstatovat, Ze argumentdcia Komisie v ramci siedmej Casti je nepripustnd, kedze
smeruje k spochybneniu skutkového posddenia, ktoré vykonal Vseobecny sid a podla ktorého
nemozno vylucit, ze by sa sikromny investor spraval v obdobi od jila do decembra 2002 podobne ako
francazsky stat.

Vo $tvrtom rade, kedZe celd argumenticiu Komisie treba chdpat v tom zmysle, ze podla tejto institucie
existovala medzi poskytnutym opatrenim pomoci a skuto¢nostami vyplyvajicimi z jeho kontextu
neoddelitelnd vézba, pricom dosledkom tejto vizby bolo, ze napriek tomu, Ze tieto skutoc¢nosti boli
odlisné od uvedeného opatrenia, mal byt sulad tohto opatrenia vzhladom na kritérium obozretného
sukromného investora posudeny v ¢ase, ked nastali uvedené skuto¢nosti a nie v okamihu, ked bolo to
isté opatrenie prijaté, treba uviest nasledovné.

Z rozsudku z 5. juna 2012, Komisia/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 85), predovsetkym vyplyva,
ze skutoc¢nosti, ktoré nastali po tom, ¢o bolo dotknuté opatrenie prijaté, nemozno zohladnit na tucely
postdenia kritéria obozretného sukromného investora.

Nasledne z toho istého rozsudku vyplyva, ze toto postidenie treba vykonat vo vztahu ku skuto¢nostiam,

ktoré st dostupné v okamihu, ked bolo prijaté rozhodnutie o vykonani investicie (rozsudok z 5. juna
2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 105).

ECLILEU:C:2016:912 19



141

142

143

144

145

146

147

148

149

ROZSUDOK Z 30. 11. 2016 — VEC C-486/15 P
KOMISIA/FRANCUZSKO A ORANGE

V tejto suvislosti Sudny dvor uviedol, ze okamih, ked bolo prijaté rozhodnutie o vykonani investicie,
a okamih, ked bolo poskytnuté opatrenie, sa nevyhnutne nezhoduji, kedZe uvedené rozhodnutie
mohlo byt prijaté aj pred poskytnutim opatrenia (pozri v tomto zmysle rozsudok z 5. juna 2012,
Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 105).

V prejednavanej veci treba uviest, Ze VSeobecny sid po tom, ¢o vykonal nezavislé posudenie
skutkovych okolnosti, v bodoch 222 az 232 napadnutého rozsudku konstatoval, ze k navrhu
akcionarskej pozicky doslo az v decembri 2002, v bodoch 234 az 245 tohto rozsudku konstatoval, ze
franctizska vlada neprijala v jali 2002 nijaky jednoznacny zavézok, a v bodoch 249 az 254 uvedeného
rozsudku konstatoval, Ze rozhodnutie finan¢ne podporit spolo¢nost FT prostrednictvom néavrhu

akciondrskej pdzicky nebolo prijaté v jali 2002, ale zaciatkom decembra 2002.

Za tychto podmienok, ak by sa v jali 2002 predvidal okamih, kedy malo byt posidené kritérium
obozretného sukromného investora, boli by skuto¢nosti, ku ktorym doslo v obdobi od jila 2002 do
decembra 2002, z tohto postudenia nevyhnutne vylicené, ako spravne konstatoval Vseobecny sud
v bode 230 napadnutého rozsudku.

Je vsak potrebné konstatovat, ze taky vysledok by bol nezlucitelny s ustdlenou judikatirou Sudneho
dvora, pripomenutou v bode 91 tohto rozsudku, podla ktorej Komisii prindlezi zohladnit na ucely
svojho posudenia vsetky relevantné skutoc¢nosti.

Z toho vyplyva, ze druhy odvolaci dovod treba zamietnut scasti ako nepripustny a scasti ako
nedovodny.

Vzhladom na vsetky uvedené uvahy treba odvolanie zamietnut.

O trovach konania

Podla ¢lanku 184 ods. 2 rokovacieho poriadku, ak odvolanie nie je dévodné, Sudny dvor rozhodne
o trovach konania.

Podla ¢ldnku 138 ods. 1 tohto rokovacieho poriadku, uplatnitelného na konanie o odvolani na zaklade
jeho ¢lanku 184 ods. 1, Sidny dvor ulozi Gcastnikovi konania, ktory vo veci nemal uspech, povinnost
nahradit trovy konania, ak to bolo v tomto zmysle navrhnuté.

Kedze Orange a franctuzska vlada navrhli, aby bola Komisii uloZend povinnost nahradit trovy konania,
a Komisia nemala uspech vo svojich dévodoch, je opodstatnené ulozit jej povinnost nahradit trovy
konania.

Z tychto doévodov Stdny dvor (Siesta komora) rozhodol a vyhlasil:

1. Odvolanie sa zamieta.

2. Eurdpska komisia je povinna nahradit trovy konania.

Podpisy
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