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W Rattsfallssamlingen

TRIBUNALENS DOM (sjatte avdelningen i utokad sammanséttning)

den 2 juli 2015*

”Statligt stod — Finansiella atgarder till forman for France Télécom — Erbjudande om
aktiedgartillskott — Offentliga uttalanden av franska staten — Beslut i vilket stodet forklaras of6renligt
med den gemensamma marknaden — Utvidgning av det formella granskningsforfarandet har inte
skett — Ratten till forsvar — Kriteriet avseende en rationell privat investerare —

Normala marknadsvillkor — Felaktig rattstillimpning — Uppenbart oriktig beddmning”

I de forenade malen T-425/04 RENV och T-444/04 RENV,

Republiken Frankrike, foretradd av G. de Bergues, D. Colas och ]. Bousin, samtliga i egenskap av
ombud,

sokande i mal T-425/04 RENV,
med stod av

Forbundsrepubliken Tyskland, foretradd av T. Henze och ]J. Moller, bada i egenskap av ombud,
bitrddda av advokaten U. Soltész,

intervenient i mal T-425/04 RENV och i 6verklagandet i de forenade malen C-399/10 P
och C-401/10 P,

Orange, tidigare France Télécom, Paris (Frankrike), foretrdtt av advokaterna S. Hautbourg och
S. Cochard-Quesson,

sokande i mal T-444/04 RENV,
mot
Europeiska kommissionen, foretradd av C. Giolito och D. Grespan, bada i egenskap av ombud,
svarande,

angdende talan om ogiltigforklaring av kommissionens beslut 2006/621/EG av den 2 augusti 2004 om
det statliga stod som Frankrike genomfort till formén for France Télécom (EUT L 257, 2006, s. 11),

meddelar
TRIBUNALEN (sjatte avdelningen i utokad sammanséttning),

sammansatt av ordforanden S. Frimodt Nielsen samt domarna F. Dehousse, I. Wiszniewska-Biatecka,
A.M. Collins (referent) och I. Ulloa Rubio,

* Réttegangssprak: franska

SV
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DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

justitiesekreterare: handlaggaren S. Buksek Tomac,
efter den skriftliga delen av forfarandet och férhandlingen den 24 september 2014,

med beaktande av dom av den 19 mars 2013, Bouygues m.fl/kommissionen m.fl. (C-399/10 P
och C-401/10 P, REU, EU:C:2013:175)

foljande
Dom
Bakgrund till tvisten

1. Malets allmédnna sammanhang

France Télécom (numera Orange) (nedan kallat FT), som é&r operator och tillhandahallare av telenét
och teletjinster, bildades &r 1991 som en offentligrittslig juridisk person och dr sedan den
31 december 1996 ett aktiebolag. FT ar borsnoterat sedan oktober 1997. Ar 2002 uppgick den franska
statens andelar i FT:s aktiekapital till 56,45 procent. Aterstoden innehades av allminheten
(32,25 procent), FT sjalvt (8,26 procent) och FT:s anstéllda (3,04 procent).

Forsta kvartalet ar 2002 offentliggjorde FT sin arsredovisning for ar 2001, vari framgick att bolaget
hade en nettoskuld pa 63,5 miljarder euro och hade gjort en forlust pa 8,3 miljarder euro.

Under perioden mars—juni 2002 siankte kreditvarderingsinstituten Moody’s och Standard & Poor’s
(nedan kallat S & P) FT:s kreditbetyg och justerade samtidigt sina forvantningar i negativ riktning.
Moody’s sdnkte i synnerhet den 24 juni 2002 FT:s kreditvirdighet pa lang och kort sikt till ldgsta
nivan for hog kreditvardighet. Samtidigt sjonk FT:s aktiekurs markant.

Ministre de I'’Economie, des Finances et de IIndustrie (den franska ekonomi-, finans-
och industriministern) (nedan kallad ekonomiministern) uttalade sig om FT:s ekonomiska stdllning i
en intervju som publicerades i dagstidningen Les Echos den 12 juli 2002 (nedan kallat uttalandet av den
12 juli 2002) enligt foljande:

"Vi dr majoritetsdgare med 55 procent av aktiekapitalet ... I egenskap av aktiedgare kommer staten att
bete sig som en rationell investerare och kommer att vidta lampliga atgdrder om [FT] skulle fa problem
... Jag upprepar att om [FT] skulle fa finansieringsproblem, vilket inte ér fallet i dag, kommer staten att
vidta nodvéandiga atgéarder for att de ska overvinnas. Ni sétter ny fart pa ryktena om ett kapitaltillskott
... Absolut inte! Jag séger bara att vi i sinom tid kommer att vidta lampliga atgédrder. Om det skulle bli
nodvandigt ...”

Samma dag publicerade S & P ett pressmeddelande med foljande lydelse:

"FT kan fa vissa svarigheter att aterfinansiera de [obligations]skulder som forfaller 2003. [Den franska
s]tatens uttalande gor dock att FT:s goda kreditriskvirdering kvarstar ... Franska staten — som &ger
55 procent av [FT] — har till [S & P] tydligt uppgivit att den kommer att bete sig som en rationell
investerare och vidta nodvindiga &atgdrder om FT skulle fi problem. FT:s kreditvirdering for
langfristiga skulder forsamras till BBB- ...”

Den 12 september 2002 tillkdnnagav de franska myndigheterna att de hade accepterat avskedsansékan
fran FT:s verkstdllande direktor.
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Den 13 september 2002 offentliggjorde FT sitt halvarsbokslut, vilket bekréftade att FT:s konsoliderade
egna kapital den 30 juni 2002 hade blivit negativt med ett belopp pa 440 miljoner euro och att bolagets
nettoskuld uppgick till 69,69 miljarder euro, varav 48,9 miljarder euro utgjorde obligationsskuld som
forfoll till betalning aren 2003-2005. I samma halvarsbokslut framgick att FT:s omsdttning hade okat
med 10 procent jamfort med samma period rakenskapsaret 2001. Vinst fore finansiella poster uppgick
till 6,87 miljarder euro, det vill siga en 6kning med 13,3 procent jamfort med historiska uppgifter
och 9,8 procent jamfort med pro forma-uppgifter. Rorelseresultatet uppgick till 3,18 miljarder euro,
det vill sdga en okning med 15 procent jamfort med pro forma-uppgifter. Resultatet efter finansiella
kostnader (1,75 miljarder euro), men fore skatt, vinstandelar och minoritetsintressen uppgick efter
engangsatgirder till 718 miljarder euro jamfort med 271 miljarder euro den 30 juni 2001. Det fria
operativa kassaflodet uppgick till 3,6 miljarder euro, det vill siga en 6kning med 15 procent jamfort
med det forsta kvartalet ar 2001.

I ett pressmeddelande avseende FT:s ekonomiska stdllning av den 13 september 2002 (nedan kallat
uttalandet av den 13 september 2002) gjorde de franska myndigheterna foljande uttalande:

"Efter de oforutsedda forlusterna under forsta halvaret har [FT] ett stort underskott pa eget kapital.
Denna ekonomiska situation undergréver [FT:s] potential. Darféor kommer [den franska] regeringen att
ta det fulla ansvaret ... Med hinsyn till den nya situationen med kraftigt forsimrade rékenskaper, har
[FT:s verkstdllande direktor] erbjudit sig att avga vilket [den franska] regeringen har accepterat.
Beslutet ska formaliseras vid ett styrelsemo6te om nagra veckor, da en ny VD kommer att utses ... Den
nya VD:n kommer snarast att ligga fram en plan for styrelsen for att aterstilla sunda finanser, sanera
skulderna och hdamta upp den ekonomiska stillningen, men samtidigt bevara foretagets strategiska
position. [Den franska s|taten kommer att hjalpa [FT] att genomfora planen och kommer sjilv att
bidra till ett omfattande tillskott av eget kapital till [FT], enligt en tidsplan och former som aterstar att
faststilla med hénsyn till marknadsvillkoren. Fram till dess kommer [den franska] staten vid behov att
vidta atgérder for att losa [FT:s] finansieringsproblem.”

Samma dag omvirderade Moody’s utsikterna for FT:s skuldséttning fran negativa till stabila, i ett
pressmeddelande dir det bland annat anges foljande:

"Moody’s fortroende har okat efter [den franska] regeringens uttalande, vilken dnnu en gang bekréftat
sitt starka stod for [FT]. Trots Moody’s oro for den 6vergripande ekonomiska risken och i synnerhet
for [FT:s] fortsatt svaga likviditet har fortroendet okat for att den franska regeringen kommer att stodja
[FT] om det far svarigheter att betala sin skuld.”

Den 2 oktober 2002 utndmndes en ny verkstillande direktor for FT. I det pressmeddelande i vilket
utndmningen tillkdnnagavs (nedan kallat uttalandet av den 2 oktober 2002) angavs f6ljande:

"Pa forslag fran [FT:s] styrelse har ministerradet utndmnt [en ny verkstéllande direktor f6r FT] ... Den
nya VD:n kommer omedelbart att se dver [FT:s] stillning och meddela styrelsen resultaten under de
kommande veckorna. Efter Gversynen ska en saneringsplan utarbetas for att aterstilla en sund
ekonomi och utveckla dess strategi, minska [FT:s] skuldséttning och beféista dess position. [FT:s nya
verkstdllande direktor] har stod fran staten som ér fast besluten att ta sitt ansvar som aktiedgare. [Den
franska s]taten kommer att delta i omstruktureringsatgdrderna och kommer sjalv att lamna tillskott av
eget kapital till [FT] under former som ska faststillas i ndra samarbete med [FT:s] VD och styrelse.
Sasom redan ndamnts kommer [den franska] staten fram till dess att vid behov vidta atgarder for att
[FT] inte ska fa finansieringsproblem.”

Den 19 november 2002 delgav de franska myndigheterna Europeiska gemenskapernas kommission en

informationsskrivelse, vari, for det forsta, FT:s ekonomiska stdllning beskrivs och dér det framhévs att
"rorelseresultat dr utmiarkt” och vari, for det andra, anges att de franska myndigheterna hade for avsikt
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att delta i en aterfinansiering av FT i enlighet med marknadsvillkoren och det forklarades pa vilket sétt
de skulle bidra inom ramen for saneringsplanen avseende FT. I skrivelsen angav de franska
myndigheterna bland annat féljande:

"For att ge [FT] det handlingsutrymme som kravs for att komma in pa marknaden pa bésta villkor och
vid det mest fordelaktiga tillfillet, &r [den franska] staten beredd att lamna kapitaltillskott i form av
[aktiedgartillskott], som kommer att omvandlas till kapital ndr de nya vdrdepapperna emitteras.
Tillskottets belopp motsvarar helt eller delvis [den franska] statens andel av det framtida
kapitaltillskottet och kan uppga till s& mycket som nio [miljarder euro]. [Tillskottet] &r tillfilligt och
ska omvandlas till viardepapper. [Tillskottet] beviljas allteftersom utifran [FT:s] behov. [Tillskottet] ska
for ovrigt aterbetalas i enlighet med de aktuella marknadsvillkoren jamte rénta.

[Den franska s]taten avser att genomfora sitt deltagande i saneringsplanen avseende [FT] med hjilp av
ERAP, som dr ett affirsdrivande offentligt industriféretag tillhorande [den franska] staten. ERAP
kommer att bevilja [FT] ett [aktiedgartillskott] och kan komma att bli en viktig aktiedgare i [FT] nédr
[tillskottet] vdl omvandlas till kapital. Dess andel i [FT] tillkommer aktivsidan i balansrdakningen, och
detta offentliga foretag kommer att ha skulder pa passivsidan i balansrdkningen i form av
obligationsldn. Valet av ERAP aterspeglar [den franska] statens vilja att tydligt identifiera den
ekonomiska insats som beviljats genom att avskilja den inom en struktur som mojliggor detta.”

Vid ett styrelseméte den 4 december 2002 lade FT:s nya ledning fram handlingsplanen ”Ambition
France Télécom 2005” (nedan kallad Ambitionsplanen 2005), som huvudsakligen syftade till att
aterstdlla balansen i foretagets balansrakning genom en forstarkning av det egna kapitalet uppgaende
till 15 miljarder euro.

Presentationen av Ambitionsplanen 2005 atfoljdes av ett pressmeddelande fran ekonomiministern den
4 december 2002 (nedan kallat tillkdnnagivandet av den 4 december 2002), vilket har foljande lydelse:

”[Ekonomiministern] ... bekriftar att [den franska] staten stodjer den handlingsplan som [FT:s] styrelse
antog den 4 december [2002]. 1) Koncernen [FT] utgoér en sammanhéllen industrigrupp med en
anmarkningsvird verksamhet. [FT:s] ekonomi dr i dag emellertid i obalans och det dr i behov av eget
kapital och pad medellang sikt aterfinansiering. Situationen ar en foljd av misslyckade investeringar
som tyvérr gjordes just nér 'finansbubblan’ var som vérst samt mer allmént ndr marknaderna borjade
att ga tillbaka. Att [FT] inte kunde finansiera sin expansion pd annat sitt 4n genom lan har forvérrat
situationen. 2) [Den franska] staten, som dr majoritetsigare, har uppmanat den nya ledningen att
aterstilla [FT:s] ekonomiska balans och samtidigt behalla koncernens integritet ... 3) Med tanke pa
den handlingsplan som utarbetades av ledningen och utsikterna till avkastning pa investeringarna
kommer [den franska] staten att delta i en forstirkning av det egna kapitalet med 15 miljarder euro i
forhallande till sin aktieandel, vilket innebér en investering pa 9 miljarder euro. [Den franska] staten
agerar dirmed i egenskap av aktiedgare som en rationell investerare. Det dr [FT] som ska faststdlla de
ndrmare formerna och tidsplanen for foérstarkningen av det egna kapitalet. [Den franska] regeringen vill
att transaktionen ... genomfoérs med storsta mojliga hansyn till enskilda aktiedgare och aktiedgande
anstéllda [i FT]. For att [FT] ska kunna inleda transaktionen vid ldmpligt tillfille &r [den franska]
staten beredd att lamna ett forskott pa sitt deltagande i forstirkningen av det egna kapitalet, genom
ett tillfalligt aktiedgartillskott till [FT], som ska aterbetalas till marknadsvillkor. 4) Hela [den franska]
statens andel i [FT] kommer att oOverforas till ERAP ... Det kommer att ta upp lan pa

finansmarknaderna for att finansiera [den franska] statens andel i forstarkningen av det egna kapitalet i
[FT].”

Den 11 och den 12 december 2002 emitterade FT tva pa varandra f6ljande obligationslan pa
sammanlagt 2,9 miljarder euro.
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Den 20 december 2002 skickade ERAP, som ir ett affirsdrivande offentligt industriféretag tillhérande
den franska staten, ett paraferat och undertecknat forslag till avtal om aktiedgartillskott (nedan kallat
erbjudandet om ett aktiedgartillskott). FT skrev aldrig under forslaget och aktiedgartillskottet
genomfordes aldrig.

Den 15 januari 2003 tog FT lan i form av emitteringar av obligationslan for sammanlagt
5,5 miljarder euro. Obligationslanen tédcktes inte av nagon statlig sidkerhet eller garanti.

FT fornyade den 10 februari 2003 en del av ett syndikerat lan som hade forfallit till betalning med
15 miljarder euro.

Den 4 mars 2003 verkstilldes den forstirkning av det egna kapitalet som ingick i
Ambitionsplanen 2005. Den 24 mars 2003 okades FT:s kapital med 15 miljarder euro. Den franska
staten bidrog med 9 miljarder euro, vilket var proportionerligt i forhéallande till dess andel av FT:s
kapital. Ett banksyndikat bestdende av 21 banker gav en garanti uppgaende till 6 miljarder euro.
Transaktionen avslutades den 11 april 2003.

FT avslutade rikenskapsaret 2002 med en forlust pa cirka 21 miljarder euro och en nettoskuld pa cirka
68 miljarder euro. Arsredovisningen for ar 2002, som FT offentliggjorde den 5 mars 2003, visade att
FT:s omsittning hade 6kat med 8,4 procent, vinsten fore avskrivningar hade 6kat med 21,1 procent
och vinsten fore finansiella poster hade O6kat med 30,9 procent. Den 14 april 2003 innehade den
franska staten 58,9 procent av aktierna i FT, varav 28,6 procent via ERAP.

2. Det administrativa forfarandet

Den 4 december 2002 anmilde Republiken Frankrike till kommissionen, med tillimpning av
artikel 88.3 EG och artikel 2 i radets forordning (EG) nr 659/1999 av den 22 mars 1999 om
tillimpningsforeskrifter for artikel [88 EG] (EGT L 83, s. 1), de finansiella atgdrder som skulle vidtas
enligt Ambitionsplanen 2005, déribland erbjudandet om ett aktiedgartillskott.

Bouygues SA och Bouygues Télécom SA (nedan tillsammans kallade bolagen Bouygues), som ar tva
bolag bildade enligt fransk rétt, varav det sistndmnda ar verksamt pa den franska marknaden for
mobiltelefoni, ingav den 22 januari 2003 ett klagomal till kommissionen om visst stod som de
hidvdade att den franska staten hade beviljat FT inom ramen for aterfinansieringen av detta foretag.
Klagomalet avsag narmare bestamt dels tillkdnnagivandet av den franska statens investering uppgaende
till 9 miljarder euro, dels uttalandena av den 12 juli, den 13 september och den 2 oktober 2002 (nedan
kallade uttalandena fran juli 2002 och framat).

Den 12 mars 2003 offentliggjordes kommissionens beslut att inleda det formella granskningsforfarande
som stadgas i artikel 88.2 EG avseende bland annat de finansiella atgdrder som franska staten
genomfort till foérdel for FT (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet) i Europeiska unionens
officiella tidning (EUT C 57, s. 5). Kommissionen uppmanade berdrda parter att lamna synpunkter pa
de aktuella atgirderna.

Efter detta offentliggorande inkom de franska myndigheterna och flera berdrda parter, déribland
bolagen Bouygues, Association francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommunications
(AFORS Télécom) (nedan kallat AFORS) och FT, med sina synpunkter pd kommissionens beslut att
inleda forfarandet.

Den 30 maj 2003 offentliggjorde kommissionen ett meddelande om upphandling som avsag
"bedémning av huruvida den franska statens stod till [FT] &r forenligt med marknadsekonomins
investeringsprinciper och, eventuellt, med avseende pa en ekonomisk analys av [FT:s]
omstruktureringsplan”. Den 24 september 2003 tilldelades en konsult kontraktet, och denna ldmnade

ECLILEU:T:2015:450 5



25

26

27

28

29

30

31

DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

sin ekonomiska rapport den 28 april 2004 (nedan kallad rapporten av den 28 april 2004). Till denna
rapport fogades en juridisk rapport av den 22 mars 2004 (nedan kallad rapporten av den
22 mars 2004). Kommissionen skickade dessa tva rapporter till de franska myndigheterna genom
skrivelse av den 3 maj 2004, och uppmanade dem att limna sina synpunkter. Kommissionen
oversinde dven rapporterna till FT.

3. Det angripna beslutet

Den 3 augusti 2004 delgav kommissionen de franska myndigheterna beslut 2006/621/EG av den
2 augusti 2004 om det statliga stod som Frankrike genomfort till forman fér FT (EUT L 257, 2006,
s. 11) (nedan kallat det angripna beslutet).

I artikel 1 i det angripna beslutet foreskrivs att ”[det aktiedgartillskott] som [Republiken] Frankrike
beviljade [FT] i december 2002 i form av en kreditfacilitet pa 9 miljarder euro utgér med héanvisning
till uttalandena fran juli 2002 och framat ett statligt stod som &r oférenligt med den gemensamma
marknaden”.

I sitt svar pa en skriftlig friga som tribunalen i det avseendet stillde till kommissionen i forevarande
mal, uppgav kommissionen att hénvisningen, i artikel 1 i det angripna beslutet, till "uttalandena
fran juli 2002 och framat” skulle anses innefatta inte bara uttalandena av den 12 juli, den
13 september och den 2 oktober 2002, utan &ven tillkdnnagivandet av den 4 december 2002. I
punkt 132 i domstolens dom av den 19 mars 2013, Bouygues m.fl./kommissionen m.fl. (C-399/10 P
och C-401/10 P, REU, EU:C:2013:175) (nedan kallad domen i malet om &verklagande), ansag
domstolen inte att tillkinnagivandet av den 4 december 2002 utgjorde enbart en del av "bakgrunden”,
utan den slog fast att kommissionen hade gjort en riktig bedomning ndr den fann att detta
tillkdnnagivande och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, betraktade som en enhet, hade gett FT en
fordel som innebar ett ianspraktagande av statliga medel.

Artikel 1 i det angripna beslutet ska foljaktligen tolkas s&, att tillkdnnagivandet av den 4 december 2002
och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, betraktade som en enhet, mot bakgrund av de uttalanden
som gjordes fore nimnda datum, det vill sdga uttalandena av den 12 juli, den 13 september och den
2 oktober 2002, kvalificeras i denna artikel som statligt stod i den mening som avses i artikel 87.1 EG.

I artikel 2 i det angripna beslutet foreskrivs att "[d]et stod som avses i artikel 1 [inte] skall ... leda till
aterkrav”.

I avsnitt 3 i det angripna beslutet, med rubriken "Kronologisk beskrivning av omstédndigheterna och
[FT:s] ekonomiska stéllning”, gjorde kommissionen huvudsakligen foljande konstateranden.

I skdlen 17-34 i det angripna beslutet konstaterade kommissionen att FT:s ekonomiska stéllning
sedan juni 2002 kdnnetecknades av allvarliga strukturella problem och att foretaget hade problem med
sin balansrakning. Kommissionen papekade bland annat att under det forsta halvaret 2002 forsamrades
FT:s kreditvardering snabbt (skdlen 20-27 i det angripna beslutet). Kommissionen pépekade vidare,
efter en analys av FT:s rdntemarginaler for obligationer, sa kallad rdntespread, att det bland annat i
borjan av juli manad ar 2002 var fraga om att den risk som har samband med skulden pa mycket kort
sikt var storre dn de risker som har samband med skulden pa medellang och lang sikt (skélen 28-30 i
det angripna beslutet). Enligt kommissionen bekréftades den riskokning som var forknippad med FT:s
skuldséttning av att priset pa FT:s obligationer hade sjunkit i juni och juli ar 2002, vilket saledes
aterspeglade att FT:s vérde sjonk i takt med att marknaden ansdg att risken for utebliven betalning
okade (skal 31 i det angripna beslutet). Kommissionen pépekade dessutom att FT:s aktiekurs hade
sjunkit vasentligt under det forsta halvaret 2002 (skal 35 i det angripna beslutet).
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Kommissionen konstaterade dérefter att vid den tidpunkt da uttalandet av den 12 juli 2002 gjordes
skulle en vytterligare siankning av FT:s kreditvirdering ha medfort att bolagets kreditvirdering inte
lingre skulle nad wupp till nivin hog kreditvirdighet. Kommissionen konstaterade dven att
kreditvarderingsinstituten S & P och Moody’s stod i beredskap att sdnka bolagets kreditvirdighet till
kategorin hogriskobligation (sa kallad junk bond). Efter att ha atergett lydelsen i S & P:s
pressmeddelande av samma dag, drog kommissionen, i skil 39 i det angripna beslutet, slutsatsen att FT
i juli 2002 hade varit foremal for en fortroendekris som innebar en risk for den planerade
aterfinansieringen och utgjorde en fara for bolagets likviditet ar 2003. Kommissionen tillade att
kreditvirderingsinstituten dock fortfarande gav FT en god kreditvirdering, med héansyn till "de
uppgifter som [den franska] staten lamnat”.

Vidare angav kommissionen att konstaterandet i punkt 32 ovan hade bekriftats retroaktivt
i september 2002 nédr FT:s halvarsbokslut hade offentliggjorts (skédlen 40-50 i det angripna beslutet).
Med hénsyn till uttalandena av den 13 september och den 2 oktober 2002 och tillkdnnagivandet av den
4 december 2002, hade kreditvirderingsinstituten Moody’s och S & P éandrat sin bedomning
betriffande hanteringen av FT:s skuld och hédnvisade till att marknaden nu hade storre fortroende for
FT (skdlen 51-58 i det angripna beslutet). Kommissionen pépekade bland annat att S & P den
17 december 2002, som svar pa tillkdnnagivandet av den 4 december 2002, hade bekriftat for det
forsta att de franska myndigheternas stod till FT, vilket stindigt hade upprepats sedan juli 2002, hade
varit en av huvudorsakerna till att foretaget fortfarande hade hog kreditvirdighet, och for det andra
att detta tillkdnnagivande hade utgjort bevis for detta stod och for ett betydande skydd for FT:s
fordringsagare (se skdl 58 och fotnoterna 56 och 57 i det angripna beslutet).

Kommissionen konstaterade dessutom att efter okningen av FT:s kapital i februari och mars 2003
ansag kreditvarderingsinstituten inte ldngre att den franska statens stod var avgorande for FT:s
kreditvirdering (skdl 61 i det angripna beslutet). I februari 2003 gjorde saledes Moody’s foljande
uttalande (skél 61 och fotnot 58 i det angripna beslutet):

"Den franska regeringen upprepar fortfarande sitt stod for [FT] och att den &r beredd att bidra med
nodvindigt ekonomiskt stod for att 16sa eventuella likviditetsproblem. Stodet har bekriftats ... [genom

att en kreditfacilitet pa] ... 9 miljarder euro [stdllts till FT:s forfogande under 18 manader] ..., mot
ranta men enbart aterbetalningsbart i aktier i [FT]. Moody’s noterar [den franska] statens stod [i]
kreditvirderingen Baa3 ... [D]en ekonomiska risken med [FT:s] hoga skuldsdttning motsvarar inte

investeringskvaliteten (som bygger p& goda resultat i verksamheten och underforstatt stod fran [den]
franska regeringen).”

I avsnitt 6 i det angripna beslutet, med rubriken "Harigenom foreskrivs foljande”, angav kommissionen,
i skdl 185 i det angripna beslutet, bland annat att de anmélda &tgérderna inte kunde bedomas
“oberoende av [den franska] regeringens uttalanden mellan juli och december 2002”. Genom dessa
uttalanden uttryckte de franska myndigheterna sin vilja att vidta lampliga atgérder for att losa FT:s
ekonomiska svarigheter. Erbjudandet om ett aktiedgartillskott utgor dérfor ett konkret uttryck for
deras tidigare uttalade avsikt.

I skal 186 i det angripna beslutet angav kommissionen féljande:

"Kommissionen konstaterar att de atgdrder som anméldes i december 2002 foregicks av flera
uttalanden och atgérder fran [de] franska [myndigheternas] sida sedan i juli [2002]. Dessa uttalanden
och atgdrder gor det ldttare att forstda orsakerna till och omfattningen [av] atgdrderna
i december [2002]. Uttalandena och atgédrderna paverkade troligen hur marknaden och de ekonomiska
aktorerna uppfattade FT:s situation i december [2002]. De ekonomiska aktorernas beteende paverkas ju
av statens beteende, varfor det [inte] utgdr en objektiv parameter for att bedoma statens beteende. De
tidigare ingripandena beaktas dérfor i analysen av om atgirderna fran december [2002] utgjorde stod.”
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I skal 187 i det angripna beslutet papekade kommissionen att de franska myndigheternas pa varandra
foljande uttalanden och atgérder fran juli 2002 och framat kunde analyseras som en “helhet som fick
konkret uttryck i atgdrderna i december [2002]”.

I skélen 188-191 i det angripna beslutet angav kommissionen darefter f6ljande:

”(188)

Analysen av drendet visar vid forsta anblicken att fordelarna for foretaget, som blev sirskilt tydliga
i juli [2002], inte intrédffade pa samma gang som det [potentiella] ianspraktagandet av statliga medel,
som snarare forekom i december [2002]. [Ekonomiministerns] uttalanden kan betraktas som stod i
den man de tydligt paverkade marknaderna och gav [FT] en fordel. Det ar dock svart att tveklost
avgora om uttalande(t] [av den 12] juli 2002 atminstone potentiellt kan anses ha bundit statliga medel.
Kommissionen har pa denna punkt ingdende analyserat manga juridiska argument som dels skall visa
att sadana offentliga uttalanden é&r att likstdlla med en statlig garanti ur rattslig synvinkel, dels att de
satte statens rykte pa spel och kunde fi ekonomiska kostnader om de inte efterlevdes. Dessa
omstidndigheter kan i sin helhet tolkas som att statliga medel faktiskt utsattes for en risk (antingen
genom att staten kunde hallas ansvarig gentemot investerarna eller genom att statens framtida
transaktioner skulle bli dyrare). Teorin om att uttalande[t] [av den 12] juli 2002 kan utgora stod ar
dérfor nyskapande, men troligen inte helt grundlos.

(189)

I det foreliggande drendet har kommissionen dock inte tillracklig information for att tveklost bevisa
inslag av stod enligt denna nyskapande teori. Kommissionen anser dock att den kan faststilla inslag av
stod genom en mer traditionell hallning utifran de atgdrder som anmaildes i december [2002].

(190)

For det forsta ar det tydligt att statliga medel bands upp i december [2002]. For det andra framgar dven
tydligt att [FT] fick en fordel i december [2002] med hiansyn till hur uttalandena och atgirderna
paverkade marknaderna.

(191)

Pa den hir punkten kan inte principen om privata investerares beteende i en marknadsekonomi
motivera ingripandet i december [2002] pa det sdtt som [de] franska [myndigheterna] héavdar,
eftersom de ekonomiska aktorerna i december var tydligt paverkade av regeringens tidigare agerande
och uttalanden fran juli [2002] och framat. Det kan visserligen ifragasittas om uttalande[t] [av den
12] juli [2002] var tillrackligt konkre[t] for att utgora stod men det rader knappast nagot tvivel om att
de[t] var mer é&n tillracklig[t] for att paverka marknadens bedomning och de ekonomiska aktorernas
beteende i ett senare skede. Dirmed kan de ekonomiska aktorernas beteende inte anvindas som en
neutral hallpunkt for jamforelser for att bedoma [den franska] statens beteende. Principen om privata
investerares beteende i en marknadsekonomi kan dérfér inte bedomas med utgangspunkt i
marknadslaget i december [2002] utan rimligtvis med utgdngspunkt i ett marknadslige som &r
opaverkat av tidigare uttalanden.”

I avsnitt 7 i det angripna beslutet, med rubriken ”"Bedomning av &tgdrden i forhallande till
artikel 87.1 [EG]”, angav kommissionen bland annat (skél 194 i det angripna beslutet) f6ljande:

”... [Erbjudandet om aktiedgartillskottet] (som ldmnades innan [den franska] staten deltog i
aterfinansieringen av [FT]) gav FT en fordel eftersom foretaget kunde 6ka sin finansiering och lugna
marknadens oro fér om det skulle fullgbra sina forpliktelser. Aven om [avtalet om aktiedgartillskott]
aldrig skrevs under forespeglades marknaden ett [tillskott] som gav FT en fordel eftersom marknaden
ansag att [FT:s] ekonomiska stillning var solidare ... Detta kan ha paverkat lanevillkoren for FT.”
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I skdl 196 i det angripna beslutet angav kommissionen, vid sin beddomning av villkoret om
ianspraktagande av statliga medel, att “statliga medel [potentiellt] k[unde] ha belastats nér
[aktiedgartillskottet] offentliggjordes och villkoren for tillhandahallandet faststdlldes ..., eftersom
marknaden fick intryck av att [tillskottet] faktiskt tillhandahallits ... och slutligen ndr det av ERAP
paraferade och undertecknade [avtalet om tillskott] Oversindes till FT”. I samma skal tillade
kommissionen att den omsténdigheten att FT aldrig hade undertecknat avtalet om aktiedgartillskott
inte uteslot att statliga medel potentiellt hade belastats. Avtalet kunde ndr som helst skrivas under av
FT som d& omedelbart skulle fa rétt till en utbetalning pa 9 miljarder euro.

Kommissionen konstaterade forst att den fordel som FT dérigenom hade beviljats snedvred eller
hotade att snedvrida konkurrensen och kunde péaverka handeln mellan medlemsstaterna
(skdlen 198-201 i det angripna beslutet). Kommissionen utredde sedan, i avsnitt 8 i det angripna
beslutet, med rubriken "Principen om rationella privata investeringar i en marknadsekonomi”,
huruvida principen hade iakttagits mot bakgrund av alla de uttalanden som de franska myndigheterna
gjorde manaderna innan erbjudandet om ett aktiedgartillskott (skdlen 203—230 i det angripna beslutet).
Enligt innehallet i dessa uttalanden och deras effekt pa marknaderna hade den franska staten redan
i juli 2002 beslutat att stodja FT (skal 203 i det angripna beslutet).

Mot bakgrund av uttalandena fran juli 2002 och framat samt tillkdnnagivandet av den
4. december 2002, fann kommissionen i huvudsak att ”[u]ttalandena ... i sin helhet [kunde] betraktas
som offentliggorandet av [den franska] statens avsikter att gora det som krdvdes om [FT] skulle fa
finansieringsproblem eller raka i ekonomiska svarigheter” och som ett uttryck for statens atagande i
detta hidnseende. Dessa upprepade, samstimmiga offentliga uttalanden av den franska staten ér
namligen tillrackligt klara, tydliga och definitiva for att pa ett trovardigt sdtt uttrycka statens
ovillkorliga atagande, sérskilt med avseende pa finans- och industrisektorn som hade forstatt dem pa
det viset (skdlen 206-213 och 217 i det angripna beslutet). Utover att ha gjort dessa offentliga
uttalanden kontaktade de franska myndigheterna "de stoérsta marknadsaktorerna”, sdisom S & P, for att
informera dem om sina avsikter och snabbt lugna marknaden, och séiledes forebygga att FT:s
kreditvirdering skulle forsamras ytterligare och klassas som en hogriskobligation (skdl 212 i det
angripna beslutet).

I skdlen 214-218 i det angripna beslutet undersokte kommissionen "om en privat investerare som gjort
liknande uttalanden [som den franska staten] skulle vara bunden av sina utfistelser enligt nationell
ratt”. Forst och framst ansag kommissionen att den i dagsldget inte kunde utesluta att uttalandena
skulle kunna anses bindande enligt fransk forvaltningsratt, civilritt, handelsritt och straffrdtt samt
enligt ritten i staten New York (Forenta staterna). Darefter angav kommissionen att dessa uttalanden
mycket vél kunde anses trovirdiga av marknaden, och dérfor skapa forvintningar pa att den franska
staten "kommer att gora allt som kréavs for att 16sa [FT:s] ekonomiska problem”. Kommissionen angav
att ”[s]kulle [den franska] staten inte ha levt upp till férvintningarna hade detta direkt paverkat dess
rykte som innehavare, aktiedgare eller forvaltare av foretag, oavsett om de ar borsnoterade eller ej,
samt dess stdllning som utstéllare av obligationer for att finansiera statsskulden” (skal 217 i det
angripna beslutet). Dessa uttalanden ger dérfor uttryck for en strategi som utgar fran statens
renommé, vilken bestar i att gora trovirdiga ataganden pa kort och lang sikt. Dessa omsténdigheter
kan foljaktligen "faktiskt ha inneburit risker for statsfinanserna (antingen darfor att staten kunde ha
héllits ansvarig gentemot investerarna eller darfor att statens kostnader for framtida transaktioner
skulle ha okat)” och ”[a]tt ... uttalandena fran juli 2002 [och framat] skulle utgéra stod dr ... en
nyskapande teori men antagligen inte helt grundlos” (skél 218 i det angripna beslutet).

I skal 219 i det angripna beslutet drog kommissionen emellertid slutsatsen att den ”inte [har] tillracklig
information for att otvivelaktigt bevisa inslag av stod enligt denna nyskapande teori”. Kommissionen
ansag "dock att den kan faststélla inslag av stod genom en mer traditionell hallning som bygger pa de
atgarder som anmaéldes i december 2002”. I detta hidnseende ricker det att "faststdlla att uttalandena
faktiskt péverkade marknadernas tolkning i december [2002], varfér det inte behover visas att
uttalandena i sig kan anses utgora statligt stod”.

ECLILEU:T:2015:450 9



45

46

47

48

49

DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

Med stod av bland annat rapporten av den 28 april 2004, av vilken framgick att det skett en onormal
och omfattande o6kning av FT:s aktiekurser och obligationskurser till foljd av uttalandet av den
12 juli 2002, S & P:s pressmeddelande av samma dag och en rapport fran Deutsche Bank av den
22 juli 2002, drog kommissionen slutsatsen att “marknaden [hade] tolka[t] uttalandena [av de franska
myndigheterna] som ett troviardigt atagande fran [den franska] statens sida om att stodja FT”
(skélen 220 och 221 i det angripna beslutet).

Kommissionen tillade i skdl 222 i det angripna beslutet att uttalandena hade fatt langtgaende effekter
pd marknaden. De hade namligen bidragit till att aterstélla fortroendet pa finansmarknaderna och
hade varit avgorande for att FT skulle fa behalla en hog kreditvirdighet. En samre kreditvardering av
FT skulle ha gjort erbjudandet om ett aktiedgartillskott foga troligt och i varje fall mycket
kostsammare.

Kommissionen slog fast att ”[d]e atgdrder som anmaldes i december [2002] ... framstar var for sig som
rationella transaktioner. Det utesluter dock inte att de ekonomiska aktorernas beteende i december var
klart paverkade av [den franska] statens tidigare beteende och uttalanden, sarskilt fran juli 2002 och
framét, vilka antydde att [den franska] staten skulle l6sa [FT:s] finansieringsproblem” (skal 225 i det
angripna beslutet). De franska myndigheternas beslut att utfirda en kreditfacilitet fore
aterfinansieringen av FT utgor en konkretisering av deras uttalanden (skdl 226 i det angripna
beslutet).

Enligt kommissionen &r det inte avgorande att aterfinansieringen av FT i april 2003 blev framgéngsrik
och att erbjudandet om ett aktiedgartillskott aldrig genomfordes. Tillimpningen av kriteriet avseende
en rationell privat investerare ska ndamligen grunda sig pa de upplysningar investerarna hade nér de
beslutade att investera. I den man de franska myndigheternas uttalanden paverkade marknaden och
de ekonomiska aktorerna, kan kommissionen for ovrigt ”inte heller utgd fran ovriga ekonomiska
aktorers beteende for att bedoma statens beteende och tillimpa samtidighetskriteriet”. Kommissionen
ansag att "[den franska s]tatens uttalande i juli [,] [vilket den senare] upprepade ...[,] att den skulle
gora det som kravdes for att [FT] skulle kunna losa sina finansieringsproblem [,] ... snedvrider
samtidighetsprovningen eftersom de privata investerarna troligen inte bara har utgatt fran [FT:s]
situation, oberoende av om uttalandena ... utgor ett statligt stod eller inte”. Tillimpningen av kriteriet
avseende en rationell privat investerare kan inte heller tolkas mot bakgrund av marknadslaget
i december 2002, utan maste logiskt sett utgd fran ”en marknadssituation som inte paverkats av
tidigare uttalanden och ingripanden” (skal 227 i det angripna beslutet).

Det "tycks” emellertid framgd, vid en undersokning av de aktuella investeringsbesluten mot bakgrund
av den situation som forelag fore juli 2002, att de strider mot ndmnda princip (skal 228 i det angripna
beslutet). Vid den tidpunkten befann sig FT i en sviar ekonomisk situation och hade forlorat
marknadens fortroende, och de franska myndigheterna hade d& &nnu inte vidtagit nigra atgarder
avseende FT:s forvaltning eller resultat och hade inte heller vidtagit nagon ingaende revision, hade
inte inrdttat nagon ny ledning eller utarbetat nagon aterhdmtningsplan for foretaget. Under dessa
omsténdigheter skulle "en privat investerare knappast ... ha gjort [liknande] uttalanden som [dem som
den] franska regeringen gjorde fran och med juli 2002, dels eftersom uttalandena rent ekonomiskt satte
dess trovirdighet och rykte pa spel och dels utgjorde en bindande skyldighet att stodja [FT]
ekonomiskt i alla ldgen”. Genom att agera pa det sittet skulle en sddan investerare ensam och utan
kompensation biara en mycket stor risk betridffande FT. Inte ens en majoritetsidgare, som forfogade
over samma upplysningar som de franska myndigheterna forfogade over vid den tiden, skulle ha
uttalat sig till stod for FT i juli ar 2002 utan att ha gjort en noggrann revision av dess ekonomiska
stillning och wutan att ha vidtagit nodvdndiga &aterhdmtningsatgirder for att kunna beddma
omfattningen av risken och forvintad avkastning pa en sadan atgird. En sadan majoritetsdgare skulle i
varje fall ha behovt stod fran finansmarknaderna for att vinda FT:s utveckling. Marknaderna var
emellertid ”inte villiga att investera eller bevilja FT sarskilt mycket kredit” (skal 229 i det angripna
beslutet).
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Enligt kommissionen skulle "[e]n rationell privat investerare i samma situation som franska staten ...
knappast ha gjort stodjande uttalanden fér FT i juli 2002 med tanke pa foretagets ekonomiska
situation och bristen pa klar och uttommande information”. Det dr &nnu mindre troligt att “ett
aktiedgarf(tillskott] skulle ha beviljats [av en rationell privat investerare] eftersom ingen ensam skulle
ha velat ta en sa stor ekonomisk risk” (skél 229 i det angripna beslutet).

Av det ovan anforda drog kommissionen slutsatsen att ”[kriteriet avseende en rationell privat
investerare som verkar pa normala marknadsekonomiska villkor] inte [hade] f6ljts”, och att "den
fordel som FT fick genom [erbjudandet om aktiedgartillskott] — vilket utretts mot bakgrund av [de]
franska [myndigheternas] tidigare uttalanden och beteende — [darfor utgjorde] ett statligt stod, dven
om dess omfattning [var]| svér att berdkna” (skdl 230 i det angripna beslutet).

I avsnitt 9 i det angripna beslutet, med rubriken ”Stodets forenlighet med den gemensamma
marknaden”, slog kommissionen fast att de aktuella stodatgdrderna inte uppfyllde villkoren for
beviljande enligt meddelandet fran kommissionen om gemenskapens riktlinjer for statligt stod till
undsattning och omstrukturering av foretag i svarigheter (EGT C 288, 1999, s. 2) (skdlen 231-255 i
det angripna beslutet). Kommissionen faststillde foljaktligen att atgérderna utgjorde ett statligt stod
som var oforenligt med den gemensamma marknaden (skéal 256 i det angripna beslutet).

I avsnitt 10 i det angripna beslutet, med rubriken ”Aterkrav av stod”, angav kommissionen att det i
detta stadium inte var mojligt att gora ndgon exakt berdkning av det aktuella stodet eller att faststilla
tillrdckligt exakta parametrar i det angripna beslutet for att Republiken Frankrike skulle kunna géra en
sadan berdkning senare. Kommissionen ansag att rdtten till forsvar och principen om skydd for
berdttigade forvantningar utgjorde hinder for att aterkrava stodet enligt artikel 14 i forordning
nr 659/1999 (skilen 257-264 i det angripna beslutet).

De foregaende forfarandena vid tribunalen och domstolen

1. Det foregdende forfarandet vid tribunalen

Republiken Frankrike, FT och bolagen Bouygues vickte, genom ansokningar som inkom till tribunalens
kansli den 13 oktober 2004 (mél T-425/04), den 5 november 2004 (mal T-444/04) respektive den
9 november 2004 (mal T-450/04), var sin talan om att det angripna beslutet helt skulle
ogiltigforklaras. AFORS vickte, genom ansokan som inkom till tribunalens kansli den
12 november 2004 (mal T-456/04), talan om ogiltigférklaring av artikel 2 i ndimnda beslut.

Ordféranden pé tribunalens tredje avdelning tillit genom beslut av den 30 januari 2008 bolagen
Bouygues att intervenera i det muntliga forfarandet i mal T-444/04 till stod for kommissionens
yrkanden.

Med tillaimpning av artikel 14 i tribunalens rittegdngsregler av den 2 maj 1991 och pa forslag av tredje
avdelningen beslutade tribunalen den 13 februari 2008, efter att ha hort parterna i enlighet med
artikel 51 i réittegangsreglerna, att hanskjuta malen T-425/04, T-444/04, T-450/04 och T-456/04 till en
avdelning i utokad sammansattning.

Ordforanden pa tribunalens tredje avdelning i utokad sammansittning beslutade den 17 februari 2009

att forena de fyra malen vad géller den muntliga delen av forfarandet och domen, i enlighet med
artikel 50 i rattegangsreglerna av den 2 maj 1991.
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Genom dom av den 21 maj 2010, Frankrike m.fl./kommissionen (T-425/04, T-444/04, T-450/04 och
T-456/04, REU, EU:T:2010:216) (nedan kallad dom av den 21 maj 2010), beslutade tribunalen dels att
ogiltigforklara artikel 1 i det angripna beslut, dels att det inte lingre fanns anledning att prova
yrkandena om ogiltigforklaring av artikel 2 i nimnda beslut.

Vad forst betréffar yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet, ogillade tribunalen
de invindningar om rittegangshinder som kommissionen hade framstéllt inom ramen for
malen T-425/05, T-444/04 och T-450/04 och slog fast att den inte skulle préva den invdndning om
rattegangshinder som FT hade framstéllt i mal T-456/04 mot det yrkande om ogiltigforklaring av
artikel 1 i det angripna beslutet som AFORS péstods ha framstillt (dom av den 21 maj 2010,
punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 111-134).

Vidare provade tribunalen gemensamt den andra och den tredje grund som hade &beropats i
malen T-425/04 och T-444/04, samt den forsta och den andra grund som hade aberopats i
mal T-450/04 géllande artikel 1 i det angripna beslutet, eftersom samtliga dessa grunder i huvudsak
avsdg begreppet stod, i den mening som avses i artikel 87.1 EG (dom av den 21 maj 2010,
punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 212-326).

I det avseendet erinrade tribunalen for det forsta om vissa principer avseende begreppet stod samt
domstolsprovningens omfattning (dom av den 21 maj 2010, punkterna 212-220). Tribunalen
papekade bland annat att kriteriet avseende en rationell privat investerare kan, vilket parterna hade
medgett under férhandlingen, enbart tillimpas om de éatgérder som staten vidtagit till forman for ett
foretag ger foretaget en fordel som hirror fran statliga medel (dom av den 21 maj 2010,
punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkt 217).

For det andra undersokte tribunalen huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat och erbjudandet
om ett aktiedgartillskott, var for sig eller tillsammans, hade gett FT en eller flera fordelar (dom av den
21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 222-260).

Efter att ha framfort vissa inledande synpunkter och definierat begreppet fordel som att det innebar att
det statliga ingripandet ska fa till foljd att stodmottagarens ekonomiska eller finansiella stéllning
forbattras (dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 222-231), provade
tribunalen till att borja med huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat samt tillkdnnagivandet den
4 december 2002 i sig medférde att FT hade beviljats en sidan fordel (dom av den 21 maj 2010,
punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 232-242). I det avseendet slog tribunalen i huvudsak fast
att kommissionen hade visat att dessa uttalanden och detta tillkdnnagivande tillsammans hade gett FT
en avsevird fordel, eftersom de hade lett till att FT aterfick fortroendet pa finansmarknaderna, de hade
gjort det mojligt for FT att ldttare och till en lagre kostnad fa ny kredit som bolaget behévde for att
aterfinansiera de skulder uppgaende till 15 miljarder euro som skulle komma att forfalla till betalning
inom kort och slutligen eftersom de hade bidragit till att stabilisera FT:s mycket instabila ekonomiska
stillning. Tribunalen fann att det under dessa omstandigheter inte var nédvindigt att préva huruvida
uttalandena dven hade gett FT en fordel genom att de hade en positiv inverkan pa dess aktie- och
obligationskurs.

Direfter provade tribunalen huruvida erbjudandet om ett aktiedgartillskott i sig hade gett FT en
ytterligare separat fordel, innan den drog slutsatsen att kommissionen inte hade styrkt att sa var fallet
(dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 243-258). Tribunalen fann att
den vytterligare fordel som hade &beropats av kommissionen i skdl 194 i det angripna beslutet
uppenbarligen hade forvixlats med den som foljde av uttalandena fran juli 2002 och framat, och
sarskilt med den som foljde av tillkdnnagivandet av den 4 december 2002. I det avseendet pépekade
tribunalen bland annat att den omstdndigheten att erbjudandet om ett aktiedgartillskott hade
oversdnts den 20 december 2002 inte hade medfort ett separat offentliggorande av detta erbjudande,
utover tillkdnnagivandet den 4 december 2002. Tribunalen fann dessutom att kommissionen inte hade
styrkt att enbart den omstdndigheten att FT hade en ensidig och ovillkorlig rétt att forfoga 6ver den

12 ECLL:EU:T:2015:450



65

66

67

68

69

DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

kreditfacilitet pa 9 miljarder euro som var foremal for erbjudandet om aktiedgartillskott, innebar att FT
beviljades en fordel, trots att avtalsforslaget varken hade undertecknats eller verkstillts. I det avseendet
konstaterade tribunalen att kommissionen varken hade faststillt eller visat att det skett en eventuell
forbattring av FT:s ekonomiska stéllning till f6ljd av det "avtalsmissiga anbud” som erbjudandet om
ett aktiedgartillskott utgjorde i forhallande till den stillning som FT hade bland annat till f6ljd av den
mojlighet som foretaget gavs att aterfinansiera sina skulder med 9 miljarder euro till de villkor som
vid den tidpunkten radde pa obligationsmarknaden.

For det tredje provade tribunalen villkoret att det ska ha skett en 6verforing av statliga medel (dom av
den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 262-313). I punkt 262 i nyssnimnda dom
preciserade tribunalen att det uppstélldes ett krav pa samband mellan den konstaterade férdelen och
ianspraktagandet av statliga medel, genom att fordelen ska ha ett ndra samband med en motsvarande
kostnad som belastar statens budget eller att det pa grundval av rittsligt bindande ataganden av staten
uppkommer en tillrackligt konkret ekonomisk risk som belastar denna budget.

Forst slog tribunalen fast att uttalandena fran juli 2002 och framat inte innebar att statliga medel togs i
ansprak och ogillade bolagen Bouygues yrkande om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna
beslutet, i den man som kommissionen hade underlatit att kvalificera dessa uttalanden som statligt
stod (dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 268—290). Tribunalen kom
fram till denna slutsats efter att bland annat ha konstaterat att uttalandena — till foljd av att de var
oppet hallna, otydliga och villkorliga, sérskilt med avseende pa naturen och rickvidden av och
villkoren for ett eventuellt ingripande fran den franska statens sida till forman for FT, och med
hénsyn till de faktiska omstandigheter under vilka de hade tillkommit — inte kunde likstdllas med en
statlig garanti eller tolkas som att de gav uttryck for ett oaterkalleligt atagande att bevilja FT
finansiellt stod eller som att de utsatte den franska statens medel for en risk som innebar en
overforing av sadana medel.

Dérefter gjorde tribunalen en individuell provning av tillkénnagivandet av den 4 december 2002 (dom
av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 293-298). Tribunalen fann att det inte
ankom pa den att prova huruvida detta tillkdnnagivande i sig innebar att det var frdga om ett
tillrackligt tydligt, bindande och ovillkorligt atagande som darmed var réttsligt bindande och att det
saledes kunde faststillas att det skett en Gverforing av statliga medel, eftersom varken kommissionen
eller bolagen Bouygues hade anfort ett sadant argument eller ingett relevant och overtygande
bevisning i det avseendet (dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216,
punkterna 293-295).

I punkt 296 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216), tillade tribunalen att en
overforing av statliga medel till f6ljd av tillkdnnagivandet under alla omstédndigheter endast kan
motsvara en fordel som bestar i att en kreditfacilitet pa 9 miljarder euro stilldes till férfogande, sasom
uttryckligen forutsags déri. For det forsta hade kommissionen inte styrkt att det hade forekommit en
sadan fordel i det angripna beslutet. For det andra skiljer sig denna fordel fran den som f6ljer av
uttalandena frédn juli 2002 och framat, saisom anges i beslutet. I punkt 297 i samma dom angav
tribunalen att det forutsitts, for att kravet pa samband mellan den faststillda fordelen och
overforingen av statliga medel ska vara uppfyllt, att fordelen har ett ndra samband med en
motsvarande kostnad som belastar statens budget, innan den pépekade att sa inte var fallet i detta
mal vad giller forhallandet mellan den fordel i det angripna beslutet som foljde av uttalandena
fran juli 2002 och framat, a ena sidan, och den pastadda overforingen av statliga medel till f6ljd av att
en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro stélldes till forfogande, sasom forutsags i tillkdnnagivandet av den
4 december 2002, & andra sidan.

Dérav drog tribunalen slutsatsen, i punkt 298 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan

(EU:T:2010:216), att kommissionen inte hade styrkt att tillkdnnagivandet av den 4 december 2002
innebar att det hade skett en 6verforing av statliga medel.
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Vad betriffar erbjudandet om ett aktiedgartillskott fann tribunalen i punkt 299 i domen av den
21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216), att eftersom kommissionen inte hade kunnat styrka att
erbjudandet innebar en fordel for FT, kunde tribunalen &n mindre sla fast att det hade skett en
overforing av statliga medel som hade ett samband med denna fordel.

I punkterna 302-309 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216), prévade slutligen
tribunalen huruvida kommissionen dnda, genom en helhetsbedomning av uttalandena fran juli 2002
och framét jamférda med tillkinnagivandet av den 4 december 2002 och erbjudandet om ett
aktiedgartillskott, hade kunnat komma fram till att kriteriet avseende Overforing av statliga medel var
uppfyllt i detta fall.

I det avseendet konstaterade tribunalen, i punkterna 303 och 304 i domen av den 21 maj 2010,
punkt 58 ovan (EU:T:2010:216), att uttalandena fran juli 2002 och framat inte redan i sig innebar ett
foregripande av ett specifikt ekonomiskt stod i likhet med det som konkretiserades i december 2002,
utan att dessa uttalanden — till skillnad fran tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 — var &ppet
héllna, otydliga och villkorliga med avseende p& naturen och rickvidden av och villkoren for ett
eventuellt framtida ingripande fran den franska statens sida. Den franska statens beslut
i december 2002 att tillkinnage och foresla ett erbjudande om aktiedgartillskott innebdr saledes ett
tydligt avbrott i det héndelseférlopp som ledde till aterfinansieringen av FT. I punkt 305 i samma dom
underkdnde tribunalen kommissionens teori om att den franska statens tidigare uttalanden
konkretiserades genom erbjudandet om ett aktiedgartillskott.

Tribunalen slog dven fast, i punkt 307 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216), att
kommissionen inte kunde frigora sig fran sin skyldighet att identifiera en specifik fordel som innebéar
att det skett en overforing av statliga medel. Tribunalen tillade i punkt 308 i domen att med hénsyn
till att det intréaffade ett tydligt avbrott i hdndelseférloppet och till de franska myndigheternas beteende
i december 2002, kunde kommissionen inte faststilla att det fanns ett samband mellan ett eventuellt
ianspraktagande av statliga medel i detta skede och de fordelar som hade beviljats genom de tidigare
atgirderna, det vill sdga uttalandena fran juli 2002 och framat, eftersom a&tgirderna skiljde sig
vasentligt at fran dem som hade vidtagits i december 2002. Ett siadant samband mellan de
bestandsdelar som utgor begreppet statligt stod, nar det giller faktiska omstindigheter som intréffat
vid olika tillfdllen, uppfyller ndmligen inte kravet pa samband mellan fordelen och &verféringen av
statliga medel.

Tribunal drog dirav slutsatsen, i punkt 309 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan
(EU:T:2010:216), att dven om kommissionen hade mdjlighet att ta hénsyn till samtliga intraffade
héndelser som péaverkat den franska statens slutgiltiga beslut i december 2002 att stodja FT genom ett
erbjudande om aktiedgartillskott nar den kvalificerade fordelen, hade kommissionen inte styrkt att det
skett en Overforing av statliga medel som hade samband med denna fordel. Enligt tribunalen ledde den
omstindigheten att uttalandena fran juli 2002 och framat och tillkdnnagivandet av den
4 december 2002 gav FT en fordel, vilken bestod i att fortroendet pa finansmarknaderna aterstilldes
och villkoren for FT:s &terfinansiering forbattrades, inte till en motsvarande minskning av statens
budget eller att det uppkom en ekonomisk risk som ér tillrickligt konkret och belastar denna budget.
Tribunalen pépekade sdrskilt att denna fordel skilde sig fran den som kunde f6lja av erbjudandet om
ett aktiedgartillskott, vars forekomst inte hade styrkts i det angripna beslutet.

Foljaktligen fann tribunalen i punkt 310 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216),
att kommissionen hade missuppfattat begreppet statligt stod i den mening som avses i artikel 87.1 EG
ndr den fastslog att erbjudandet om ett aktiedgartillskott, mot bakgrund av uttalandena fran juli 2002
och framat, innebar att FT hade beviljats en fordel som f6ljde av en Overforing av statliga medel.
Tribunalen bifoll foljaktligen talan savitt avsag den andra grundens andra del och den tredje grund
som Republiken Frankrike och FT hade &beropat, i den mén som tillimpningen av begreppet statligt
stod ifragasattes genom dessa, och tribunalen slog fast att det inte var nodvéndigt att prova den andra
grundens forsta del eller den tredje grund som Republiken Frankrike och FT hade aberopat, i den man
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som lagenligheten av kommissionens tillimpning av kriteriet avseende en rationell privat investerare
bestreds genom dessa (dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkterna 311
och 312). Tribunalen ansig dven att det med hénsyn till att artikel 1 i det angripna beslutet skulle
ogiltigforklaras till foljd av en felaktig rattstillimpning och uppenbart oriktiga bedéomningar vid
tillampningen av artikel 87.1 EG, fanns det inte heller anledning att prova Republiken Frankrikes och
FT:s forsta grund, och inte heller Republiken Frankrikes fjirde grund (dom av den 21 maj 2010,
punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkt 313).

Vidare prévade tribunalen bolagen Bouygues andra grund i mal T-450/04, vilken avsdg motsagelsefull
och bristande motivering i strid med artikel 253 EG, och slog fast att talan inte kunde vinna bifall
savitt avsdg denna grund (dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216,
punkterna 314—-324).

Mot bakgrund av det ovan anfoérda ogiltigférklarade tribunalen artikel 1 i det angripna beslutet av de
skél avseende rittsstridighet som Republiken Frankrike och FT hade aberopat genom den andra och
den tredje grunden (dom av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan, EU:T:2010:216, punkt 326).

I punkterna 327-330 i domen av den 21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216), slog tribunalen
slutligen fast att med hénsyn till ogiltigforklaringen av artikel 1 i det angripna beslutet med stod av de
grunder som Republiken Frankrike och FT hade framfort i malen T-425/04 och T-444/04, hade deras
yrkanden, bolagen Bouygues yrkande i mal T-450/04 och AFORS yrkande i mal T-456/04 om
ogiltigforklaring av artikel 2 i beslutet, forlorat sitt foremal. Foljaktligen fann tribunalen att det inte
langre fanns anledning att prova dessa yrkanden om ogiltigforklaring.

2. Det foregdende forfarandet vid domstolen

Bolagen Bouygues (C-399/10 P) och kommissionen (C-401/10 P) ingav, genom ansdkningar som
inkom till domstolens kansli den 4 respektive den 3 augusti 2010, ett 6verklagande av domen av den
21 maj 2010, punkt 58 ovan (EU:T:2010:216).

Genom beslut av domstolens ordférande av den 28 februari 2011 tillits Férbundsrepubliken Tyskland
att intervenera i de bada malen till stod for Republiken Frankrikes yrkanden.

Genom beslut av domstolens ordférande av den 8 september 2011 férenades malen med avseende pa
den muntliga delen av forfarandet och domen.

Genom domen i malet om Overklagande upphévde domstolen domen av den 21 maj 2010,
aterforvisade malen T-425/04, T-444/04 och T-450/04 till tribunalen fér prévning av de i tribunalen
aberopade grunder och framstéllda yrkanden som inte hade provats av domstolen och beslutade att
fragan om rattegangskostnaderna skulle ansta.

Forst provade domstolen 6verklagandena.

I det sammanhanget provade domstolen forst bolagen Bouygues forsta grund for 6verklagande, vilken
avsag att tribunalen hade tolkat begreppet statligt stod alltfor restriktivt, missuppfattat innehallet i
fransk ratt och gjort en felaktig rattslig kvalificering av de faktiska omstdndigheterna, nér den
forkastade de argument som bolagen hade framfort for att visa att kommissionen hade gjort sig
skyldig till en felaktig réttstillampning genom att inte kvalificera uttalandena fran juli 2002 och framat
som statligt stod (domen i malet om 6verklagande, punkterna 67-79).

I punkt 76 i domen i mélet om 6verklagande konstaterade domstolen att det i det angripna beslutet

inte togs stéllning till den del av bolagen Bouygues klagomal av den 22 januari 2003 i vilken de hade
gjort gillande att uttalandena fran juli 2002 och framat i sig sjalva utgjorde statligt stod. Domstolen
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papekade bland annat att dessa uttalanden endast hade beaktats i den omfattning de objektivt sett var
relevanta for bedomningen av erbjudandet om ett aktiedgartillskott och att kommissionen séledes
enbart hade beaktat dessa i den man de utgjorde bakgrunden for det faststillda stodet (domen i malet
om oOverklagande, punkterna 73-75).

I punkt 77 i domen i malet om 6verklagande slog domstolen fo6ljaktligen fast att tribunalen hade gjort
sig skyldig till en felaktig rattstillimpning ndr den i punkterna 128 och 131 i domen av den
21 maj 2010 fann att artikel 1 i det angripna beslutet utgjorde ett avslag pa begiran att uttalandena
fran juli 2002 och framat skulle kvalificeras som statligt stod. Den omsténdigheten att kommissionen
inte hade tagit stéllning till om dessa uttalanden i sig sjédlva utgjorde statligt stod, efter att ha mottagit
bolagen Bouygues klagomal, kunde nidmligen inte i sig likstdllas med ett beslut att avsla klagomalen i
denna del.

I punkt 78 i domen i malet om 6verklagande fann domstolen att tribunalen saledes hade provat fragor
som kommissionen &nnu inte hade uttalat sig om och hade blandat ihop de olika faserna i de
administrativa och rittsliga forfarandena, vilket var oférenligt med kompetensfordelningen mellan
kommissionen och domstolen och med de réittsmedel som faststélls i EUF-fordraget, liksom med
kraven pa en god rittskipning. I punkt 78 i domen i malet om overklagande slog domstolen
foljaktligen fast att bolagen Bouygues forsta grund sakande relevans.

Darefter gjorde domstolen en gemensam provning av den forsta delen av bolagen Bouygues andra
grund for overklagande och den forsta delen av kommissionens andra grund for 6verklagande, vilka
avsag felaktig rattstillimpning rorande kvalificering av tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 och
erbjudandet om ett aktiedgartillskott, betraktade som en enhet, som statligt stod. Dessa parter
kritiserade huvudsakligen tribunalen for att ha gjort sig skyldig till en felaktig réttstillimpning genom
att kréva att det, for att det skulle kunna fastslas att det forelag statligt stod, maste finnas ett néra
samband mellan a ena sidan en fordel, som skulle faststillas separat vad betraffar tillkdnnagivandet av
den 4 december 2002 och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, och & andra sidan ett ianspraktagande
av statliga medel, som bade motsvarade och Overensstimde med den ena eller den andra av de
faststillda fordelarna.

I punkt 97 i domen i mélet om 6verklagande pidpekade domstolen att tribunalen hade ansett dels att
kommissionen var skyldig att undersoka om varje enskilt statligt ingripande i sig innebar en specifik
fordel som beviljats med hjdlp av statliga medel, dels att endast en minskning av statens budget eller
en tillrackligt konkret ekonomisk risk for kostnader som belastar denna budget, som har ett nira
samband med och motsvarar en pa detta sitt faststélld fordel, uppfyllde villkoret om att stodet ska ha
beviljats med hjélp av statliga medel i den mening som avses i artikel 87.1 EG.

Forst undersokte domstolen den forsta av tribunalens bedomningar som avses i punkt 89 ovan (domen
i malet om oOverklagande, punkterna 98-105). I det avseendet uppgav domstolen bland annat att da
statliga ingripanden kan ta sig olika former och ska analyseras med utgangspunkt i vilka verkningar de
har, kan det inte uteslutas att flera pa varandra foljande statliga ingripanden, vid tillimpning av
artikel 87.1 EG, ska betraktas som ett enda ingripande (domen i mélet om 6verklagande, punkt 103).
Enligt domstolen kan sa bland annat vara fallet nir de pa varandra foljande ingripandena, mot
bakgrund av bland annat deras tidsfoljd och syfte samt foretagets situation vid tidpunkten for
ingripandena, uppvisar sd nidra samband att det dr omojligt att skilja dem at (domen i malet om
overklagande, punkt 104). Diarav drog domstolen slutsatsen att tribunalen hade gjort sig skyldig till en
felaktig rattstillimpning nir den fann att det var nodvéandigt att pavisa en minskning av statens budget
eller en tillrackligt konkret ekonomisk risk fér kostnader som belastade denna budget och som hade ett
ndra samband med och motsvarade, eller vars motprestation var, en faststilld fordel som foljde av
antingen tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 eller av erbjudandet om ett aktiedgartillskott, da
den hdrigenom hade tillaimpat ett kriterium vilket pa férhand uteslot att dessa statliga ingripanden till
foljd av deras inbordes samband och deras verkningar kunde betraktas som ett enda ingripande
(domen i malet om 6verklagande, punkt 105).
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Direfter undersokte domstolen den andra av tribunalens bedémningar som avses i punkt 89 ovan
(domen i malet om 6verklagande, punkterna 106—110). I det avseendet slog domstolen i huvudsak fast
att dven om kommissionen, for att kunna faststilla att statligt stod foreligger, ska kunna visa pa ett
tillrdckligt direkt samband mellan den férdel som beviljas stodmottagaren och en minskning av statens
budget, eller en tillrdackligt konkret ekonomisk risk for en belastning av denna budget, ér det ddremot
inte nodvandigt att en sddan minskning eller en sddan risk motsvarar eller dverensstimmer med
niamnda fordel och inte heller att fordelen har en sddan minskning eller en siddan risk som
motprestation eller dr av samma art som det ianspriaktagande av statliga medel som fordelen hérror
fran (domen i malet om 6verklagande, punkterna 109 och 110).

Domstolen drog séledes slutsatsen, i punkt 111 i domen i malet om 6verklagande, att tribunalen hade
gjort sig skyldig till en felaktig rattstillampning sévél vid sin kontroll av kommissionens bedomning av
vilket statligt ingripande som utgjorde statligt stod som vid sin provning av sambandet mellan den
faststillda fordelen och det ianspraktagande av statliga medel som kommissionen konstaterat.
Domstolen upphévde foljaktligen den overklagade domen och pépekade att det inte var nodvandigt att
prova de andra grunderna for overklagandena (domen i mélet om Overklagande, punkterna 113
och 114).

Vidare fann domstolen att den forfogade 6ver nodvindiga upplysningar for att slutligt avgora tvisten,
dels vad géller yrkandet i mal T-450/04 om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet, i den
man som kommissionen inte hade kvalificerat uttalandena fran juli 2002 och framét som statligt stod,
dels vad giller den andra grundens andra del och den tredje grund som Republiken Frankrike och FT
hade aberopat som stod for sin respektive talan i malen T-425/04 och T-444/04, i den man som denna
delgrund och grund avsdg den omstandigheten att det i det angripna beslutet hade fastslagits att den
franska staten hade gett FT en fordel (domen i mélet om 6verklagande, punkterna 116—142).

Vad betriffar den forsta delen, fann domstolen i punkt 118 i domen i mélet om 6verklagande att de
grunder i ansokan i mal T-450/04 som avsag att artikel 1 i det angripna beslutet skulle
ogiltigforklaras, i den man som kommissionen inte hade kvalificerat uttalandena fran juli 2002 och
framat som statligt stod, saknade relevans.

Vad betriffar den andra delen erinrade domstolen forst i punkt 126 i domen i malet om 6verklagande
om att det bland annat framgick av skilen 188 och 189 i det angripna beslutet att kommissionen inte
hade stott sin bedomning att statligt stod forelag pa ett atagande som den franska staten skulle ha gjort
genom uttalandet av den 12 juli 2002.

I punkt 129 i domen i malet om 6verklagande drog domstolen darefter slutsatsen, pa grundval av vissa
avsnitt i skidlen 194 och 196 i det angripna beslutet, att kommissionen hade beddmt att
tillkannagivandet av den 4 december 2002 och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, betraktade som en
enhet, hade utgjort en fordel som innebar ett ianspraktagande av statliga medel i den mening som
avses i artikel 87.1 EG. I punkterna 130 och 131 i domen slog domstolen direfter fast, med
hanvisning till punkterna 103 och 104 i samma dom, att det var korrekt av kommissionen att gora en
samlad bedomning av dessa bada atgérder, eftersom det var uppenbart att den forsta atgérden inte
kunde skiljas fran den andra atgérden.

I punkterna 132-136 i domen i malet om 6verklagande slog domstolen vidare fast att det var korrekt
av kommissionen att bedoma att det erbjudande om ett aktiedgartillskott som offentliggjordes och
anmaéldes den 4 december 2002 hade gett FT en fordel i den mening som avses i artikel 87.1 EG,
genom att mojliggora for FT att oka sin finansiering och lugna marknadens oro for om det skulle
kunna fullgora sina forpliktelser. Vad betriffar villkoret om ianspraktagande av statliga medel
konstaterade domstolen, i punkt 137 i domen i malet om Overklagande, att erbjudandet om ett
aktiedgartillskott avsdg en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro och att &ven om FT férvisso inte hade
skrivit under avtalet om aktiedgartillskott, som hade tillséints bolaget, kunde det niar som helst skriva
under avtalet och dirmed omedelbart fa ritt till en utbetalning av detta belopp. I punkt 138 i samma
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dom angav domstolen att kommissionen i det angripna beslutet hade anfort att FT vid en presentation
for investerare den 5 december 2002 hade framstillt “kreditfaciliteten” fran den franska staten som
omedelbart tillgdnglig, att S & P samma dag hade meddelat att franska staten omedelbart skulle stilla
en kredit till forfogande, att det hade meddelats Commission des Finances de I’Assemblée nationale
francaise (franska nationalférsamlingens finansutskott) att aktiedgartillskottet "redan [hade] stillts till
forfogande for FI” och att Moody’s den 9 december 2002 hade meddelat att det hade bekréftats att
“en kreditfacilitet pa 9 miljarder euro [hade] inrdttats”. I punkt 139 i domen fann domstolen att med
beaktande av den ytterligare borda pa 9 miljarder euro som potentiellt kunde belasta statliga medel,
hade kommissionen gjort en riktig bedomning nir den hade funnit att den fordel som avses ovan
hade beviljats med hjélp av statliga medel i den mening som avses i artikel 87.1 EG.

I punkterna 140 och 141 i domen i malet om 6verklagande konstaterade slutligen domstolen avseende
den andra och tredje grund som hade aberopats av Republiken Frankrike och FT att malet inte var
fardigt for avgorande, i den man som dessa grunder avsdg kommissionens tillimpning av kriteriet om
en rationell privat investerare. Domstolen ansdg att detsamma géllde den forsta grund som hade
aberopats av Republiken Frankrike och FT avseende éasidosittande av visentliga formforeskrifter och
ritten till forsvar samt den fjirde grund som hade aberopats av Republiken Frankrike avseende
avsaknad av motivering och ddrmed &dven bolagen Bouygues yrkande att artikel 2 i det angripna
beslutet skulle ogiltigforklaras. I punkt 142 i domen i malet om G6verklagande beslutade foljaktligen
domstolen att aterforvisa maélen T-425/04, T-444/04 och T-450/04 till tribunalen for provning av
nimnda delgrund och grunder samt det yrkande som hade framstillts i tribunalen vilket inte hade
provats av domstolen.

Forfarandet och parternas yrkanden efter aterforvisning

Som en f6ljd av domen i malet om oOverklagande tilldelades tribunalens forsta avdelning i utokad
sammansattning malen T-425/04 RENV, T-444/04 RENV och T-450/04 RENV.

Den 31 maj 2013 inkom Republiken Frankrike, i mal T-425/04 RENV, och FT, i mal T-444/04 RENV,
och den 17 juli 2013 kommissionen i bada dessa mal, i enlighet med artikel 119.1 i réittegangsreglerna
av den 2 maj 1991, med skriftliga yttranden. Forbundsrepubliken Tyskland avstod fran att inkomma
med sadana yttranden i dessa mal.

Genom skrivelse av den 22 juli 2013 informerade FT tribunalen om att bolaget den 1 juli 2013 hade
bytt firmanamn till Orange.

I samband med att sammanséttningen av tribunalens avdelningar édndrades, férordnades referenten att
tjdnstgora pa tribunalens fjarde avdelning, och maélen T-425/04 RENV, T-444/04 RENV och
T-450/04 RENV tilldelades tribunalens fjarde avdelning i utékad sammansattning.

Eftersom referenten hade fatt forhinder, beslutade tribunalens ordférande att malet skulle handldggas
av en annan referent och ovannidmnda mal tilldelades tribunalens sjitte avdelning i utokad
sammansattning.

Ordféranden pa tribunalens sjatte avdelning i utokad sammanséttning beslutade den 27 juni 2014 att
dels avfora bolagen Bouygues fran mal T-444/04 RENV som intervenienter till stod for kommissionens
yrkanden, dels avskriva mal T-450/04 RENV, eftersom dessa bolag hade &terkallat sin
interventionsansokan och aterkallat sin talan.

Genom beslut av ordféranden pa tribunalens sjitte avdelning i utokad sammansittning den

15 juli 2014 forenades malen T-425/04 RENV och T-444/04 RENV med avseende pa det muntliga
forfarandet och domen.
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Pa forslag av referenten beslutade tribunalen (sjitte avdelningen i utokad sammansittning) att inleda
den muntliga delen av forfarandet. Som en atgird for processledning enligt artikel 64 i
rattegangsreglerna av den 2 maj 1991 anmodade tribunalen Republiken Frankrike och kommissionen
att besvara vissa fragor skriftligen. De efterkom denna anmodan inom den foreskrivna fristen.

Genom skrivelse av den 8 augusti 2014 informerade Forbundsrepubliken Tyskland tribunalen om att
den inte skulle nérvara vid forhandlingen.

Parterna utvecklade sin talan och svarade pé& tribunalens fragor vid forhandlingen den
24 september 2014.

I mal T-425/04 RENV har Republiken Frankrike, med stod av Forbundsrepubliken Tyskland, yrkat att
tribunalen ska

— ogiltigforklara det angripna beslutet i sin helhet, och

— forplikta kommissionen att ersitta rattegangskostnaderna.

I mal T-425/04 RENV har kommissionen yrkat att tribunalen ska
— ogilla talan, och

— forplikta Republiken Frankrike att ersitta rattegangskostnaderna.
I mal T-444/04 RENV har FT yrkat att tribunalen ska

— ogiltigforklara det angripna beslutet, och

— forplikta kommissionen att ersitta rattegangskostnaderna.

I mal T-444/04 RENV har kommissionen yrkat att tribunalen ska
— ogilla talan, och

— forplikta FT att ersdtta rittegangskostnaderna.

Vid férhandlingen yrkade kommissionen &ven att tribunalen skulle avvisa talan i mal T-444/04 RENV.

Rittslig bedomning

1. Huruvida talan i madl T-444/04 RENV kan tas upp till sakprovning

Vid férhandlingen framstéllde kommissionen en invdndning om rattegangshinder avseende FT:s talan i
mal T-444/04 RENV pa grund av att beridttigat intresse av att fa saken provad saknas. Kommissionen
gjorde gillande att artikel 2 i det angripna beslutet inte langre var foéremal for ett yrkande om
ogiltigforklaring till foljd av att bolagen Bouygues hade aterkallat sin talan och mal T-456/04 inte hade
aterforvisats till tribunalen genom domen i malet om 6verklagande, och att det darfor inte lingre
forelag nagon konkret och faktisk risk for FT att det skulle dldggas att aterbetala det aktuella stodet.
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Tribunalen péapekar forst att artikel 2 i det angripna beslutet, i motsats till vad kommissionen har
havdat, fortfarande &r foremal for yrkanden om ogiltigforklaring, eftersom bade Republiken Frankrike
och FT har yrkat att det angripna beslutet ska ogiltigforklaras i sin helhet. Detta yrkande om
ogiltigforklaring av artikel 2 i det angripna beslutet kommer for ovrigt att provas i punkterna 264—270
nedan.

Vad darefter betriffar FT:s yrkande om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet, ska det
erinras om att det foljer av fast rattspraxis att det berdttigade intresset av att fa saken provad ska besta
fram till domstolsavgorandet, vilket forutsitter att utgdngen av talan kan medfora en fordel for den
som vickt den. Ritten kan i annat fall faststélla att det saknas anledning att doma i saken (dom av den
7 juni 2007, Wunenburger/kommissionen, C-362/05 P, REG, EU:C:2007:322, punkt 42, och beslut av
den 7 december 2011, Fellah/radet, T-255/11, EU:T:2011:718, punkt 12).

I forevarande fall ar artikel 1 i det angripna beslutet avsedd att ha bindande rittsverkningar i
forhallande till FT, eftersom detta foretag dr den enda mottagaren av den stodatgird som har
forklarats vara oforenlig med den gemensamma marknaden i ndmnda beslut.

Oberoende av fragan huruvida FT fortfarande loper nagon risk att behova aterbetala det aktuella
stodet, skulle en ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet med stod av de grunder som
detta foretag har aberopat fa till foljd att konstaterandet att denna stodatgérd &r olaglig — en atgérd
som dr individuell och till dess fordel — ar ogiltigt, vilket utgor en rattslig foljd som &@ndrar dess
rattsliga stillning och som ger FT en fordel.

Under alla omstdndigheter framgar det av réttspraxis att en sokande kan behalla ett berdttigat intresse
av att yrka att en réttsakt som antagits av en institution ska ogiltigforklaras dels for att undvika att dess
pastadda  rattsstridighet upprepas i framtiden (se dom av den 7 juni 2007,
Wunenburger/kommissionen, C-362/05 P, REG, EU:C:2007:322, punkt 50 och dir angiven
rattspraxis), dels for att fa till stdnd ett konstaterande av unionsdomstolen att det har skett en
rattsstridighet gentemot sokanden, sa att ett sidant konstaterande kan ligga till grund for en eventuell
skadestandstalan for att pa ett lampligt satt ersiatta den skada som den angripna rattsakten har orsakat
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 mars 1980, Konecke Fleischwarenfabrik/kommissionen,
76/79, REG, EU:C:1980:68, punkterna 8 och 9, och dom av den 31 mars 1998, Frankrike
m.fl./kommissionen, C-68/94 och C-30/95, REG, EU:C:1998:148, punkt 74).

Av det ovan anforda foljer att FT fortfarande har ett faktiskt intresse av att fa artikel 1 i det angripna
beslutet ogiltigforklarad. Foljaktligen avslas den invindning om rittegangshinder som kommissionen
framstdllde vid forhandlingen avseende den talan som véckts av detta foretag.

2. Yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet

Inledande synpunkter

I mal T-425/04 hade Republiken Frankrike &beropat fyra grunder till stod for sin talan, vilka samtliga
avsag artikel 1 i det angripna beslutet. Den forsta grunden avsag asidosdttande av visentliga
formforeskrifter och rétten till forsvar. Som andra grund hade det gjorts gillande att kommissionen
gjorde sig skyldig till en felaktig rattstillaimpning vid tillimpningen av begreppet stod i den mening
som avses i artikel 87.1 EG, och ndrmare bestdmt av kriteriet avseende en rationell privat investerare.
Savitt avsag den tredje grunden hade Republiken Frankrike gjort géllande att kommissionen begick ett
uppenbart fel vid bedomningen av innehallet i eller de pastddda verkningarna av uttalandena
fran juli 2002 och framat. Den fjarde grunden avsag bristande motivering i den mening som avses i
artikel 253 EG. I sitt skriftliga yttrande av den 31 maj 2013 har Republiken Frankrike uppgett att den
vidhaller den forsta och den fjarde grunden i sin helhet, och den andra och den tredje grunden i den
man de avser tillimpningen av kriteriet avseende en rationell privat investerare.
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I mal T-444/04 hade FT aberopat tre grunder till stod for sin talan, vilka samtliga ocksa avsag artikel 1
i det angripna beslutet och i huvudsak motsvarade de tre forsta grunder som hade &beropats av
Republiken Frankrike i mal T-425/04. I sitt skriftliga yttrande av den 31 maj 2013 har FT uppgett att
det vidhaller den forsta grunden i sin helhet, och den andra och den tredje grunden i den man de
avser tillimpningen av kriteriet avseende en rationell privat investerare.

Republiken Frankrike och FT har, i sina skriftliga yttranden av den 31 maj 2013, liksom kommissionen,
i sina skriftliga yttranden av den 17 juli 2013, hdnvisat — savitt avser de sdlunda avgrinsade grunderna
— till de argument som de hade aberopat i sina inlagor i malen T-425/04 och T-444/04 och de har
anfort vissa kompletterande argument mot bakgrund av domstolens konstateranden i domen i malet
om overklagande.

Tribunalen anser att det &r lampligt att forst prova den forsta grunden och dérefter den andra och den
tredje grunden gemensamt, eftersom sistndmnda grunder bada avser tillimpningen av kriteriet
avseende en rationell privat investerare.

Den forsta grunden: Asidosiittande av vésentliga formforeskrifter och rétten till forsvar

Republiken Frankrikes och FT:s forsta grund bestar av tva delgrunder. Den forsta delgrunden avser
asidoséttande av visentliga formforeskrifter och den andra delgrunden avser asidoséttande av ratten till
forsvar.

Asidosittande av visentliga formforeskrifter

— Parternas argument

Republiken Frankrike och FT har gjort géllande att kommissionen asidosatte véasentliga formforeskrifter
genom att den inte utvidgade det formella granskningsforfarandet sa att det omfattade uttalandet av
den 12 juli 2002. De har hdvdat att detta uttalande inte omfattades av beslutet att inleda forfarandet,
trots att det, sdsom framgér av skédlen 192-230 i det angripna beslutet, &r "centralt” for att styrka att
ett pastitt statligt stod foreligger i forevarande fall och foljaktligen utgor en “relevant sak- och
rattsfraga” i den mening som avses i artikel 6.1 i férordning nr 659/1999.

Republiken Frankrike har tillagt att kommissionen inte kan anféra som argument att de franska
myndigheterna i stor utstrickning kommenterade synpunkterna fran berérd tredje man och rapporten
av den 28 april 2004, vilka avsag uttalandet av den 12 juli 2002, eftersom sadana synpunkter eller en
sadan rapport inte kan utvidga omfattningen av ett forfarande som inletts av kommissionen och befria
kommissionen fran skyldigheten att formellt utvidga forfarandet.

Republiken Frankrike har dven hévdat att om de franska myndigheterna hade kunnat framfora sin
staindpunkt betréiffande uttalandet av den 12 juli 2002, skulle kommissionen ha varit tvungen att
beakta denna standpunkt i det angripna beslutet, vilket foljaktligen skulle ha kunnat fa ett annat
innehall.

Kommissionen anser att Republiken Frankrikes och FT:s argument inte kan godtas. Kommissionen har

i huvudsak hévdat att den i forevarande fall iakttog de handldggningsregler som foreskrivs i forordning
nr 659/1999.

ECLILEU:T:2015:450 21



130

131

132

133

134

DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

— Tribunalens bedémning

Det ska erinras om att kommissionen ska inleda ett formellt granskningsforfarande, och informera
berérda parter om det, nir den efter en inledande granskning allvarligt betvivlar att den berdrda
atgarden &r forenlig med den gemensamma marknaden. Harav foljer att kommissionen inte behover
framfora en slutford bedomning av den aktuella atgédrden i meddelandet om att inleda forfarandet. Det
ar ddremot nodvindigt att kommissionen noga har angett ramarna for granskningen for att inte de
berérda parternas rétt att yttra sig ska forlora sin betydelse (dom av den 31 maj 2006, Kuwait
Petroleum (Nederland)/kommissionen, T-354/99, REG, EU:T:2006:137, punkt 85).

Beslutet att inleda det formella granskningsforfarandet ska saledes gora det mojligt for berérda parter
att delta pa ett verksamt sitt i detta forfarande, under vilket de ska ha mojlighet att ligga fram sina
synpunkter. Det riacker i detta avseende att berorda parter far kinnedom om kommissionens skal for
att prelimindrt bedoma att den ifragavarande atgdrden kunde utgora nytt stod som dr oférenligt med
den gemensamma marknaden (dom av den 30 april 2002, Government of Gibraltar/kommissionen,
T-195/01 och T-207/01, REG, EU:T:2002:111, punkt 138, och dom av den 23 oktober 2002,
Diputacion Foral de Guiptzcoa/kommissionen, T-269/99, T-271/99 och T-272/99, REG,
EU:T:2002:258, punkt 105).

Det framgar av skal 8 i forordning nr 659/1999 och av artikel 6.1 i samma férordning att beslutet att
inleda det formella granskningsforfarandet ska innehalla en sammanfattning av de relevanta sak- och
rattsfragorna, kommissionens prelimindra beddmning av huruvida den aktuella atgédrden utgéor stod
samt de skdl som ger upphov till tveksamhet kring huruvida atgdrden dr forenlig med den
gemensamma marknaden. Detta gor det mojligt for den berérda medlemsstaten och andra berdrda
parter att pa ett dndamalsenligt sétt lamna sina synpunkter, och pa sa sitt ge kommissionen tillgang
till alla de upplysningar den behover for att bedoma stodets forenlighet med den gemensamma
marknaden.

Under dessa omstdndigheter ska uttrycket “relevanta sak- och rittsfragor” i artikel 6.1 i forordning
nr 659/1999 uppfattas sa, att det avser de vésentliga uppgifter pa grundval av vilka kommissionen, i
detta skede av forfarandet, finner att den aktuella atgédrden kan utgora ett stod som ar oforenligt med
den gemensamma marknaden.

Eftersom det formella granskningsforfarandet har till syfte att gora det mojligt for kommissionen att
grundligt undersoka och belysa de frigor som tagits upp i beslutet om att inleda detta forfarande,
sdrskilt genom att inhdmta synpunkter fran den berérda medlemsstaten och andra berérda parter, kan
det under forfarandet handa att kommissionen far tillgdng till nya uppgifter eller att det utmynnar i en
dndrad bedomning fran kommissionens sida. Det foljer av réttspraxis att kommissionens slutliga beslut
i viss man kan avvika fran dess beslut att inleda det formella granskningsforfarandet, utan att detta
innebdr att det slutliga beslutet blir ogiltigt (dom av den 4 mars 2009, Italien/kommissionen,
T-424/05, EU:T:2009:49, punkt 69). Aven om det i de bestimmelser som reglerar forfarandet pa
omradet for statligt stod inte uttryckligen foreskrivs en mojlighet att anta ett beslut om dndring och
utvidgning av ett pagiende forfarande, har det dock i réttspraxis medgetts att om kommissionen, efter
det att den antagit ett beslut om att inleda ett formellt granskningsforfarande, upptéicker att beslutet
grundats pa ofullstindiga uppgifter eller pa en felaktig rattslig kvalificering av dessa uppgifter, sa
maste den ha mdojlighet att anpassa sitt stéllningstagande genom att anta ett dndringsbeslut (dom av
den 20 september 2011, Regione autonoma della Sardegna m.fl./kommissionen, T-394/08, T-408/08,
T-453/08 och T-454/08, REU, EU:T:2011:493, punkterna 69-72). Ett sadant beslut ar dock inte
motiverat om ramen for granskningen som har definierats i beslutet att inleda det formella
granskningsforfarandet inte har dndrats markbart och om de sak- och rittsfragor som ligger till grund
for kommissionens resonemang i huvudsak forblir desamma.
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Med hinsyn sérskilt till artikel 1 i det angripna beslutet, skéilen 185-230 i ndmnda beslut och de
bedomningar som tribunalen kommer att gora nedan vid den gemensamma provningen av den andra
och den tredje grunden, kan det i forevarande fall inte bestridas att uttalandena fran juli 2002 och
framat, och i synnerhet uttalandet av den 12 juli 2002, spelade en viktig roll vid kvalificeringen av
denna atgdrd som olagligt stod, trots att de endast beaktades av kommissionen sasom bakgrund till
erbjudandet om ett aktiedgartillskott som offentliggjordes och anmaéldes den 4 december 2002.

Foljaktligen utgor uttalandet av den 12 juli 2002 sdsom Republiken Frankrike och FT korrekt har
hdvdat, utan tvivel en "relevant sak- och rattsfrdga” i den mening som avses i artikel 6.1 i férordning
nr 659/1999 och borde av den anledningen ha omnédmnts i beslutet att inleda forfarandet.

Tribunalen konstaterar dock att denna delgrund saknar stod i de faktiska omstandigheterna. I beslutet
att inleda forfarandet hianvisas det ndmligen kortfattat, men i tillracklig utstrackning, till uttalandena
fran juli 2002 och framaét, ddribland uttalandet av den 12 juli 2002, och till den roll som de spelade i
kommissionens resonemang.

I punkt 70 i beslutet att inleda forfarandet framfor kommissionen det allmdnna pastdendet att “ett
statligt uttalande om ataganden kan binda statliga medel, om det &r oaterkalleligt och darmed skapar
forvantan och [fortroende pa] marknaden ..., vilket aterspeglas i att FT:s aktier steg och av
kreditvirderingsinstitutens positiva reaktion”. I samma punkt kopplar kommissionen mer specifikt
samman detta allménna pastdende med fakta i de franska myndigheternas anmadlan, vilka avsag enbart
atgarderna i december 2002, genom att ange att ”[t]illkdnnagivandet av [den franska] statens atagande
gjorde tillsammans med det skenbara tillhandahéllandet av [tillskottet] att kommissionen anser att
stodet kan anses ha beviljats dven innan ett eventuellt avtal slutits mellan FT och ERAP avseende
kreditfaciliteten”.

Som Republiken Frankrike och FT korrekt har papekat, bestir sistndmnda tillkdnnagivande av
tillkdnnagivandet av den 4 december 2002. Det framgar dock av fotnot 40 i beslutet att inleda
forfarandet, till vilken det hdnvisas i punkt 70 i ndmnda beslut, att kommissionen kunde lata
uttalandena fran juli 2002 och framat, och sirskilt uttalandet av den 12 juli 2002, omfattas av dess
bedomning. Det framhalls namligen déri att "marknaden redan i juli 2002 och i synnerhet
i september 2002 redan [hade] lugnats av [den franska] statens stod [till] FT”. P4 samma sitt ska det
papekas att kommissionen, i fotnot 39 i beslutet att inleda forfarandet, beskriver den forvantan och
det fortroendet pa marknaden som ndmnts ovan i punkt 138, genom att bland annat citera ett
uttalande av S & P, enligt vilket ”[s]edan i juli 2002 tror [S & P] att det forvintade stodet fran [den
franska] staten, som dger 56% av FT, [sannolikt] paverka[de] koncernens [fortsatt goda
kreditvardighet]”.

I punkterna 83-85 i beslutet att inleda forfarandet hénvisar dessutom kommissionen, vid sin
bedomning av huruvida det foreligger en fordel som FT inte skulle erhdllit under normala
marknadsvillkor, inte bara till att erbjudandet om ett aktiedgartillskott ldmnades, utan dven till det
tillkdnnagivande som foregick erbjudandet, innan den i fotnot 48 i ndimnda beslut anger att "[r]edan
tidigare hade uttalanden fran de franska myndigheterna som latit paskina att de skulle delta i
aterfinansieringen haft en positiv effekt pa marknaden genom att framhalla utsikterna for FT:s
kreditbetyg”.

Av dessa olika konstateranden ska slutsatsen dras att det i beslutet att inleda forfarandet i tillracklig
utstrackning hénvisas till uttalandena fran juli 2002 och framat, déribland uttalandet av den
12 juli 2002, och att ndimnda beslut innehaller de vasentliga uppgifter som gor det mojligt att forsta att
kommissionen, med avseende pa sin bedomning, inte begransade sig till de atgarder som hade anmalts
till denna institution den 4 december 2002, utan skulle kunna bedéma dessa tillsammans med de
hiandelser som hade foregatt dessa atgdrder. I det sistndmnda avseendet erinras det i beslutet att
inleda forfarandet tillrackligt klart och precist om den franska statens strategi, vilken fran och
med juli 2002 bestod i att offentligt tillkdnnage sitt stod for FT, i syfte att aterfa fortroendet pa
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marknaderna och sékerstélla att FT:s kreditbetyg forblev detsamma. Det framgar séledes av beslutet att
inleda forfarandet att kommissionen avsag att langre fram granska exakt vilken roll och inverkan som
den franska regeringens tidigare uttalanden och tillkdnnagivanden hade haft.

Tribunalen anser foljaktligen att beslutet att inleda forfarandet gjorde det mojligt for Republiken
Frankrike och FT att fa tillracklig kinnedom om den relevanta ramen for granskningen och om
kommissionens skal att bedoma att de ifragavarande atgérderna kunde utgora stod som ér oforenligt
med den gemensamma marknaden och péa ett dndamalsenligt satt lamna sina synpunkter under det
formella granskningsforfarandet.

Sasom kommer att anges mer i detalj nedan vid provningen av denna grunds andra del, har fragan om
de juridiska och ekonomiska konsekvenserna av uttalandena fran juli 2002 och framat i vilket fall som
helst diskuterats ingdende under det formella granskningsforfarandet och bade Republiken Frankrike
och FT har konkret och utférligt kunnat gora gillande sin standpunkt i fragan. Aven om det skulle
anses att det i beslutet att inleda forfarandet inte i tillracklig utstrackning hénvisades till uttalandet av
den 12 juli 2002 och att kommissionen réttsstridigt underldt att anta ett beslut om &ndring och
utvidgning av det formella granskningsforfarandet, ska foljaktligen slutsatsen dras att parternas rétt att
yttra sig och delta i forfarandet har iakttagits.

Talan kan foljaktligen inte vinna bifall savitt avser den forsta grundens forsta del som har aberopats av
Republiken Frankrike och FT.

Asidosittande av ritten till forsvar

— Parternas argument

Republiken Frankrike och FT har gjort géllande att kommissionen &sidosatte deras ratt till forsvar,
genom att den inte en enda gang under det administrativa forfarandet gav dem mojlighet att pa ett
dandamalsenligt satt framfora deras standpunkt betréiffande det nyskapande synsitt som hade foranlett
kommissionen att dra slutsatsen att det forelag ett statligt stod i detta fall och som bestod i att den
grundade sig pa uttalandet av den 12 juli 2002 for att kvalificera de étgdrder som anmaildes
i december 2002 som stod. Det var namligen forst i det angripna beslutet som kommissionen for
forsta gangen hinvisade till detta synsdtt. De kunde siledes inte kommentera de juridiska och
ekonomiska konsekvenserna av uttalandet i juli 2002 for kvalificeringen av erbjudandet om ett
aktiedgartillskott med héansyn till bestimmelserna om statligt stod fore antagandet av ndmnda beslut.

Republiken Frankrike anser att kommissionen inte kan anféra som argument att de franska
myndigheterna kunde uttala sig om synpunkterna fran beroérd tredje man och om rapporterna av den
22 mars och den 28 april 2004, vilka till stor del avsag den rattsliga karaktdren hos uttalandet av den
12 juli 2002 och dess verkningar pa marknaden, for att dra slutsatsen att dess ritt till forsvar hade
iakttagits fullt ut, eftersom pastaendena av berord tredje man och experter endast dr bindande f6r dem
sjalva. P4 samma sitt har Republiken Frankrike och FT pépekat att de yttranden som de avgav under
det administrativa forfarandet avseende synpunkterna fran berdrd tredje man och dessa tva rapporter
endast syftade till att bestrida standpunkten att ndmnda uttalande i sig utgjorde statligt stod.

Vidare har Republiken Frankrike pa nytt hdvdat att kommissionen borde ha utvidgat det formella
granskningsforfarandet sa att det omfattade uttalandet av den 12 juli 2002. Kommissionen borde
atminstone ha skickat en skrivelse till de franska myndigheterna for att informera dem om det
nyskapande synsitt som var aktuellt och anmoda dem att inkomma med synpunkter i det avseendet.

Slutligen har Republiken Frankrike och FT hévdat att om de hade getts mojlighet att pa ett

dandamalsenligt sitt framfora sin standpunkt avseende uttalandet av den 12 juli 2002 och
kommissionens nyskapande synsitt, borde kommissionen ha beaktat detta i det angripna beslutet,
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vilket sdkerligen skulle ha haft ett annat innehéll. Det framgar ndmligen av skil 263 i det angripna
beslutet att kommissionen skulle ha dragit slutsatsen att det inte forelag nagot statligt stod om den
inte hade kunnat beakta detta uttalande vid bedomningen av de anmaélda atgidrderna.

Kommissionen anser att Republiken Frankrikes och FT:s argument inte kan godtas.

— Tribunalens bedémning

Att rétten till forsvar ska iakttas i alla forfaranden som inleds mot en person, och som kan leda till en
rattsakt som géar denna emot, ar enligt fast réttspraxis en grundlaggande princip i unionsritten och ska
sakerstéllas dven ndr det saknas sérskilda regler (dom av den 10 juli 1986, Belgien/kommissionen,
234/84, REG, EU:C:1986:302, punkt 27, och dom av den 30 mars 2000, Kish Glass/kommissionen,
T-65/96, REG, EU:T:2000:93, punkt 32).

Det ska forst undersokas huruvida Republiken Frankrikes ratt till forsvar asidosattes.

Enligt fast réttspraxis kréaver iakttagandet av rétten till forsvar vid ett formellt granskningsforfarande
enligt artikel 88.2 EG att den berérda medlemsstaten bereds tillfille att pa ett lampligt sdtt redogora
for sin standpunkt vad giller riktigheten och relevansen i anférda omstédndigheter och forhallanden
och vad giller de handlingar som kommissionen erhallit till stod for sitt pastdende om att
unionsratten har overtritts samt vad giller de synpunkter som har framforts av berord tredje part
enligt artikel 88.2 EG. Om medlemsstaten inte har getts tillfille att yttra sig 6ver dessa synpunkter
kan kommissionen inte ligga dem till grund for sitt beslut rorande denna medlemsstat (se dom av den
15 november 2011, kommissionen och Spanien/Government of Gibraltar och Forenade kungariket,
C-106/09 P och C-107/09 P, REU, EU:C:2011:732, punkt 165 och dér angiven rattspraxis).

Det framgér av handlingarna i malet att Republiken Frankrike utforligt redogjorde for sin standpunkt
vad giller riktigheten och relevansen i anforda omsténdigheter och forhallanden och vad giller de
synpunkter som hade framforts av berord tredje part, vilket gor att de skyldigheter som foljer av den
rattspraxis som angetts ovan i punkt 152 har iakttagits fullt ut.

Vad sirskilt avser uttalandet av den 12 juli 2002 konstaterar tribunalen, forutom den omstédndigheten
att det i tillracklig utstrackning hinvisades till detta uttalande i beslutet att inleda forfarandet (se
punkterna 130-142 ovan), att Republiken Frankrike mottog och i stor utstrackning kommenterade, i
en skrivelse av den 10 juni 2004, rapporterna av den 22 mars och den 28 april 2004 fran
kommissionens externa konsulter, vilka i enlighet med det uppdrag som kommissionen hade gett dem
just avsag den rattsliga karaktdren hos uttalandena fran juli 2002 och framat, och i synnerhet uttalandet
av den 12 juli 2002, och deras verkningar pa marknaden.

Tidigare hade Republiken Frankrike redan kommenterat, i en skrivelse av den 29 juli 2003, bland annat
bolagen Bouygues synpunkter av den 11 april 2003, vilka ocksd inneholl langa redogorelser for de
juridiska och ekonomiska konsekvenserna av uttalandena fran juli 2002 och framat, déribland
uttalandet av den 12 juli 2002.

Sasom Republiken Frankrike bekréiftade som svar pa en fraga av tribunalen vid férhandlingen den
24 september 2014, uttalade sig dven Republiken Frankrike om konsekvenserna av uttalandena
fran juli 2002 och framat vid tvd moten med kommissionen som dgde rum den 16 och den
23 juni 2004.
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Vidare kan Republiken Frankrike inte med framgang anfora som argument att den centrala teori som
foresprakades i rapporten av den 28 april 2004 och i vissa berdrda parters synpunkter var att
uttalandet av den 12 juli 2002 i sig utgjorde ett statligt stod. Denna omstdndighet bekriftar i sjdlva
verket endast att frdgan om de juridiska och ekonomiska konsekvenserna av detta uttalande
diskuterades och att kommissionen avsag att klargora denna fraga.

Pa samma sdtt kan Republiken Frankrike inte heller anféra som argument att kommissionen inte var
bunden av de berérda parternas synpunkter eller av slutsatserna i dess egna expertutlitanden. Aven
om dessa uppgifter faktiskt inte dr bindande for kommissionen, ér det likval sa, att kommissionen é&r
skyldig, med hansyn till intresset av en korrekt tillimpning av de grundlidggande bestimmelserna om
statligt stod i fordraget, att gora en granskning av dessa (se, for ett liknande resonemang, dom av den
2 april 1998, kommissionen/Sytraval och Brink’s France, C-367/95 P, REG, EU:C:1998:154, punkt 62).
Det viktiga ar att de juridiska och ekonomiska konsekvenserna av uttalandena fran juli 2002 och
framét diskuterades under det administrativa forfarandet, vilket skedde i detta fall.

Tribunalen kan inte heller godta Republiken Frankrikes argument avseende den pastitt nyskapande
karaktiren pa det synsdtt som kommissionen anviande sig av i forevarande fall for att dra slutsatsen
att det forelag ett olagligt statligt stod. Kommissionen kan ndmligen inte vara skyldig att infér den
berérda medlemsstaten eller andra berorda parter lagga fram den rittsliga bedomning som den avser
att anta i sitt slutliga beslut, innan den antar detta beslut, oavsett hur nyskapande denna bedomning
kan vara. Enligt réttspraxis framgar det inte av ndgon bestimmelse om statligt stod eller av rattspraxis
att kommissionen skulle vara skyldig att lita mottagaren av stodet yttra sig Over den rattsliga
bedomning som kommissionen goér av den ifragasatta atgdrden eller att underrdtta den berdrda
medlemsstaten — och dn mindre stodmottagaren — om sitt stéillningstagande innan den fattar sitt
beslut nér berdrda parter och medlemsstaten har beretts tillfille att yttra sig (se dom av den
8 juli 2004, Technische Glaswerke Ilmenau/kommissionen, T-198/01, REG, EU:T:2004:222, punkt 198
och dér angiven rattspraxis).

Harav foljer att Republiken Frankrike saknar grund for sitt péastdende att dess rdtt till forsvar
asidosattes.

Vad dérefter betréffar FT, ska det erinras om att det administrativa forfarandet i fraga om statligt stod
endast inleds gentemot den berérda medlemsstaten. Det &dr endast den berérda medlemsstaten som — i
egenskap av mottagare av det angripna beslutet — kan gora gillande en ritt till forsvar (se dom av den
1 juli 2009, Operator ARP/kommissionen, T-291/06, REG, EU:T:2009:235, punkt 35 och dir angiven
rattspraxis). De stodmottagande foretagen anses endast vara berdrda parter i detta forfarande, i den
mening som avses i artikel 882 EG (dom av den 16 december 1999, Acciaierie di
Bolzano/kommissionen, T-158/96, REG, EU:T:1999:335, punkt 42). Raittspraxis tillskriver
huvudsakligen berérda parter rollen som informationskilla for kommissionen i det administrativa
forfarandet enligt denna bestimmelse. Av detta foljer att berorda parter bara har rétt att delta i det
administrativa forfarandet pa ett sitt som dr lampligt med hénsyn till omstindigheterna i det enskilda
fallet, och inte alls kan gora géllande samma ritt till forsvar som tillerkdnns de personer mot vilka ett
forfarande har inletts (dom av den 25 juni 1998, British Airways m.fl./kommissionen, T-371/94 och
T-394/94, REG, EU:T:1998:140, punkterna 59 och 60, och dom av den 6 mars 2003, Westdeutsche
Landesbank Girozentrale och Land Nordrhein-Westfalen/kommissionen, T-228/99 och T-233/99,
REG, EU:T:2003:57, punkt 125).

Det har dessutom slagits fast att ritten for berérda parter till information inte utgér mer én en ratt att
horas av kommissionen. I synnerhet foreligger det inte ndgon generell rétt att uttala sig i alla tankbara
huvudfragor som tas upp under det formella granskningsforfarandet (se dom av den
30 november 2009, Frankrike/kommissionen, T-427/04 och T-17/05, REG, EU:T:2009:474, punkt 149
och dér angiven réttspraxis).
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I forevarande fall konstaterar tribunalen att FT:s processuella rittigheter i egenskap av berérd part har
iakttagits fullt ut. Kommissionen underrittade samtliga berdrda parter, daribland FT, om att ett
forfarande hade inletts med avseende pa de aktuella stodatgiarderna genom att i Europeiska unionens
officiella tidning den 12 mars 2003 offentliggéra en anmodan om att avge yttrande enligt
artikel 88.2 EG, beslutet att inleda forfarandet och en sammanfattning av detta beslut. I detta beslut
redogjorde kommissionen tydligt for de skél pa grundval av vilka den preliminért drog slutsatsen att
de aktuella atgdrderna utgjorde statligt stod (skdlen 68-71, 81-106 och 109-115 i beslutet att inleda
forfarandet) och bedomde huruvida detta stod eventuellt var forenligt med den gemensamma
marknaden (skidlen 121-132 i beslutet att inleda forfarandet). FT har for 6vrigt uttryckligen medgett i
sina inlagor att det fick tillfille att pa ett lampligt sitt redogora for sin standpunkt avseende de olika
omstdndigheter och anmérkningar som kommissionen dberopade i nimnda beslut.

Det framgir dessutom av Overvigandena i punkterna 130-142 ovan att det i beslutet att inleda
forfarandet i tillracklig utstrackning hénvisades till uttalandet av den 12 juli 2002 och att
kommissionen inte var skyldig, med anledning av berdrda parters processuella rittigheter, att anta ett
beslut om att utvidga forfarandet eller att under det formella granskningsforfarandet mer i detalj
redogora for sin réttsliga bedomning av ndmnda uttalande.

Aven om de argument som FT har &beropat till stéd for denna delgrund prévas mot bakgrund av
ritten till forsvar i egentlig mening, ska det hursomhelst konstateras att denna ritt inte asidosattes i
forevarande fall.

Det framgar ndmligen av handlingarna i malet att kommissionen Oversinde rapporterna av den
22 mars och den 28 april 2004 till FT, trots att den inte hade nagon skyldighet att gora det, och att
FT utforligt kommenterade dessa i flera juridiska och ekonomiska studier som ingavs under det
formella granskningsforfarandet och som syftade till att visa att uttalandena fran juli 2002 och framét
inte var sddana att de kunde utgora statligt stod. Det framgar dven av handlingarna i malet att FT
oversande en rapport till kommissionen den 12 januari 2004, vilken hade upprittats av en av bolagets
juridiska experter pa grundval av bland annat synpunkter fran berérda parter. I Ovrigt hénvisar
tribunalen till de 6verviganden som anges i punkterna 157-159 ovan, vilka dven géller for FT.

Mot bakgrund av det ovan anférda kan talan inte bifallas savitt avser den forsta grundens andra del.
Talan kan foljaktligen inte bifallas savitt avser nagon del av den forsta grunden.

Den andra och den tredje grunden: Felaktig rdttstillimpning och uppenbart oriktig bedomning vad
betrdffar tilldmpningen av kriteriet avseende en rationell privat investerare

Parternas argument

Inom ramen for sin andra grund har Republiken Frankrike och FT bland annat havdat att
kommissionen gjorde en felaktig tillimpning av kriteriet avseende en rationell privat investerare.

Republiken Frankrike och FT har kritiserat kommissionen for att den tillimpade detta kriterium pa
uttalandena fran juli 2002 och framat — och framfor allt pa uttalandet av den 12 juli 2002 — trots att
dessa uttalanden inte kunde kvalificeras som statligt stod, eftersom de inte innebar ett oaterkalleligt
atagande att ta statliga medel i ansprak. De har tillbakavisat kommissionens resonemang om att dessa
uttalanden och atgirderna i december 2002 &r en del av en fortlopande undséttningsprocess med
avseende pa FT, genom att gora géllande att ingen av "hdndelserna”, sedd for sig, under denna process
kan kvalificeras som statligt stod och att nimnda process inte har som utgangspunkt nagot rittsligt
atagande fran statens sida. De har tillagt att detta resonemang paradoxalt nog leder till att en
medlemsstat frantas mdjligheten att med omsorg och forsiktighet utéva sin plikt som rationell
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investerare, genom att forsdkra sig om att samtliga relevanta villkor &r uppfyllda innan nagot atagande
gors. Slutligen skiljer sig inte yttrandena i uttalandet av den 12 juli 2002 fran de yttranden som en
privat aktiedgare skulle ha gjort under liknande férhallanden.

Vidare har Republiken Frankrike och FT gjort gillande att kommissionen inte kunde tillimpa kriteriet
avseende en rationell privat investerare pa tva olika héndelser, sasom uttalandena fran juli 2002 och
framét och atgédrderna i december 2002, vilka inte utgjorde ett enda ingripande. Tillkdnnagivandet av
den 4 december 2002 och erbjudandet om ett aktiedgartillskott var de statliga ingripanden med
avseende pa vilka domstolen, i domen i malet om 6verklagande, drog slutsatsen att det inte utan
vidare kunde uteslutas att de kunde betraktas som ett enda ingripande. Domstolen slog séledes inte
fast att uttalandena fran juli 2002 och framat och atgdrderna i december 2002 utgjorde ett enda
ingripande. De kriterier som domstolen uppstillde i punkterna 103 och 104 i domen i malet om
overklagande, for att faststéilla de fall da de pa varandra foljande ingripandena uppvisar ett sd nira
samband att det dr omojligt att skilja dem at, var hursomhelst uppenbarligen inte uppfyllda i
forevarande fall.

Republiken Frankrike och FT har dven anfort att kommissionen gjorde en felaktig tillimpning av
kriteriet avseende en rationell privat investerare, genom att sl fast att atgdrderna i december 2002
inte skulle bedomas vid det datum da de hade vidtagits, utan utifran situationen som forelag
fore juli 2002, for 6vrigt utan att beakta de hdndelser som intriffade mellan dessa tvd datum. De har
bestritt kommissionens pastdende att situationen i december 2002 hade "paverkats” av uttalandet av
den 12 juli 2002 och séledes inte lingre motsvarade normala marknadsvillkor. De har tillagt att ett
sadant synsitt som det som tillimpades av kommissionen i forevarande fall uppenbart strider mot
rattssdkerhetsprincipen, eftersom det utsitter medlemsstaterna och de berdrda foretagen for en
subjektiv, osdker och godtycklig tolkning av begreppet statligt stod.

Inom ramen for sin tredje grund har Republiken Frankrike och FT gjort gillande att kommissionen
gjorde sig skyldig till en uppenbart oriktig bedomning vid tillimpningen av kriteriet avseende en
rationell privat investerare.

Republiken Frankrike har i det avseendet huvudsakligen kritiserat kommissionen for att den fann att
marknaderna kunde uppfatta uttalandena fran juli 2002 och framat som ett dtagande frén den franska
statens sida. Republiken Frankrike har havdat att vid den tidpunkt d& uttalandet av den 12 juli 2002
gjordes, hade den franska staten @nnu inte beslutat om de atgirder som skulle komma att vidtas
gentemot FT, och det hade framfor allt inte fattats nagot investeringsbeslut som kunde kvalificeras
som ett bindande atagande frin den franska statens sida. Kommissionens resonemang strider for
ovrigt mot de mycket allmédnna och oprecisa yttrandena av ekonomiministern som &tergavs i detta
uttalande, av vilka det framgar att ett eventuellt statligt ingripande skulle ske pa marknadsvillkor och
endast om det konstaterades att foretaget hade ekonomiska svérigheter, vilket inte var fallet vid denna
tidpunkt. De kontakter som den franska regeringen hade med kreditvarderingsinstituten i juli 2002 var
langt ifran ovanliga eller exceptionella, utan visar det ansvar som aligger en majoritetsigare, vars
rationella beteende bland annat forutsétter att den regelbundet och noggrant foljer kreditvdrderingen
av sina foretag.

FT har hdvdat att kommissionen gjorde en uppenbart oriktig bedémning nér den fann att uttalandena
fran juli 2002 och framat inte skulle ha kunnat goras av en jamforbar investerare som befann sig i
samma situation som den franska staten. Bolaget har hédvdat att den franska staten, genom uttalandet
av den 12 juli 2002, endast forsokte att paverka marknadernas reaktion genom sitt rykte som en
solvent och tillforlitlig borgendr och géldenidr. Den franska staten utnyttjade de sérskilda regler som
reglerar finansmarknaderna i syfte att stabilisera FT:s ekonomiska stéllning, vilket en privat aktiedgare
skulle ha kunnat gora i en jamforbar situation. Det framgar klart av detta uttalande att den franska
staten @nnu inte hade beslutat att ingripa pa ett bindande och oaterkalleligt sitt. Aven uttalandena av
den 13 september och den 2 oktober 2002 var lika allmédnna och otydliga. FT har bland annat tillagt
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att redan vid offentliggorandet av FT:s halvarsbokslut den 12 september 2002, av vilket det framgick att
rorelseresultaten var goda, men att ekonomin var i obalans, vidtog den franska staten lampliga
atgarder.

FT har dven hédvdat att kommissionen inte visade att uttalandet av den 12 juli 2002 hade haft en
paverkan pa situationen pa marknaderna, vilken kvarstod dnda till december 2002.

Vad betriffar den andra grunden har kommissionen forst kritiserat Republiken Frankrike och FT for
att ha gjort en statisk och "fotografisk” tolkning av den aktuella atgdrden och en snév, ofullstindig och
felaktig tolkning av det angripna beslutet. Det ér emellertid inte mojligt att dela upp beddmningen av
de hédndelser som intriffade fore erbjudandet om ett aktiedgartillskott. Kommissionen har angett att
den, i skdlen 187 och 222 och de foljande skilen i det angripna beslutet, for ovrigt forklarade varfor
den var tvungen att bedoma uttalandena fran juli 2002 och framat och erbjudandet om ett
aktiedgartillskott som en helhet. Kommissionen har hévdat att det med hénsyn till den materiella och
ekonomiska kopplingen mellan uttalandet av den 12 juli 2002 och erbjudandet om ett
aktiedgartillskott var nodvéandigt att gora en helhetsbedomning av den franska statens beteende fran
och med juli 2002. Kommissionen har tillagt att de franska myndigheternas strategi ingick i en
fortlopande undsittningsprocess med avseende pa FT och begrinsade sig inte till hdndelserna
i december 2002.

En rad viktiga héndelser, vilka det redogors for i skidlen 36-56 i det angripna beslutet, visar i
forevarande fall tydligt att Republiken Frankrike avsdg att stodja FT for att undvika att dess
kreditvardering sdnktes ytterligare. Finansmarknaderna stillde sig inte frdgan huruvida uttalandena
fran juli 2002 och framat var bindande eller inte, eller huruvida de gav uttryck for ett oaterkalleligt
atagande. Det dr snarare den franska staten som gett intryck av att atagandet att stodja FT var
bindande och det dr det som var avgorande for sévil kreditvirderingsinstitutens som marknadernas
uppfattning, med hansyn till att FT:s aktiekurs okade efter uttalandet av den 12 juli 2002. Fragan
huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat utgjorde stod eller inte ar foljaktligen inte langre
relevant, eftersom det — vid den tidpunkt da dessa uttalanden konkretiserades i december 2002 i form
av erbjudandet om ett aktiedgartillskott — hade faststillts dels att atagandet nu var oaterkalleligt, dels
att det inte var forenligt med kriteriet avseende en rationell privat investerare, med hansyn till att det
inte dgde rum under normala marknadsekonomiska villkor.

Enligt kommissionen skulle en privat investerare inte ha gjort sadana uttalanden som de franska
myndigheterna gjorde fran juli 2002 och framat. Med hénsyn till att FT:s ekonomiska situation var i
stor obalans ar 2002, och med hinsyn till den omstdndigheten att ledningens skuldsaneringsplan
i mars 2002 ansags vara orealistisk, den omstdndigheten att FT hade forlorat marknadernas
fortroende, den omsténdigheten att det vid denna tidpunkt inte hade vidtagits nagon atgird for att
forbéttra foretagets forvaltning eller resultat och inte heller hade gjorts nagon ingaende revision och
den omstdndigheten att den franska regeringen, enligt sin egen utsaga, inte hade nagon klar
uppfattning om vilken 16sning som skulle viljas for att losa FT:s kris, skulle en rationell privat
investerare ha varit mer forsiktig i sina uttalanden for att lugna marknaderna. Kommissionen har
erinrat om att den i forevarande fall ansag att den inte hade tillricklig information for att tveklost
bevisa att uttalandena fran juli 2002 och framat utgjorde ett oaterkalleligt atagande att ta statliga
medel i ansprdk, och att de foljaktligen utgjorde stod i den mening som avses i artikel 87 EG.
Kommissionen hade emellertid ritt att undersoka huruvida en rationell privat investerare hade tagit
samma risk under sadana omstdndigheter som dem som radde i juli 2002, en risk som dels bestod i
en ekonomisk risk som har samband med huruvida uttalandena uppfattas som trovirdiga pa
marknaden, dels en rittslig risk, eftersom uttalandena hade kunnat uppfattas som bindande i flera
nationella réttsordningar. Av detta drog kommissionen slutsatsen att fran och med juli 2002 var det
inte mojligt att jamfora en offentlig investerares beteende med en privat investerares beteende under
normala marknadsekonomiska villkor, eftersom det inte hade varit mojligt for en privat investerare att
paverka marknaden pa det sétt som de franska myndigheterna gjorde genom uttalandena fran juli 2002
och framat. Kommissionen kom till f6ljd av detta fram till att det var fel att tillimpa kriteriet avseende

ECLILEU:T:2015:450 29



179

180

181

182

DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

en rationell privat investerare endast pa den situation som forelag i december 2002, eftersom det vid
denna tidpunkt inte ldngre var mojligt att bedoma FT:s stillning mot bakgrund av normala
marknadsekonomiska villkor.

Kommissionen har tillbakavisat pastaendet att dess standpunkt hindrar medlemsstaterna fran att bete
sig som rationella investerare. Kommissionen jamforde endast den franska statens beteende med en
privat aktors beteende under den process som fick staten att konkretisera sitt stod i form av ett
erbjudande om aktiedgartillskott, eftersom detta erbjudande endast utgor ett konkretiserande av dess
principiella beslut att stodja FT genom de lampliga atgdrder som tillkénnagavs genom uttalandena
fran juli 2002 och framat. Det offentliga tillkdnnagivandet av detta tydliga och kategoriska atagande
gentemot marknaden medforde emellertid ekonomiska risker som en privat investerare inte hade tagit
med sadan oforsiktighet, atminstone inte utan att forst ha fatt fullstindig information om FT:s
ekonomiska stillning. De franska myndigheterna medgav sjilva under det administrativa foérfarandet
att den 12 juli 2002 hade de varken fullstindig kinnedom om FT:s stéllning eller om de medel med
hjélp av vilka de kunde atgérda den. En rationell aktiedgare hade i en saddan situation undvikit att gora
uttalanden som skulle ha kunnat leda till att den ingick ett atagande, dven ett framtida sddant, som
kunde innebéra att den dventyrade sin egen ekonomiska stédllning pa marknaderna.

Vidare har kommissionen hdvdat att den inte begick nagot fel genom att anse att uttalandena
fran juli 2002 och framat och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, vilket offentliggjordes och
anmaildes den 4 december 2002, skulle bedomas gemensamt mot bakgrund av artikel 87.1 EG.
Kommissionen har hiavdat att de kriterier som domstolen uppstillde i punkterna 103 och 104 i domen
i malet om 6verklagande ar uppfyllda i forevarande fall och att det pa ett uppenbart sitt framgéar av
redogorelsen for de faktiska omstdndigheterna i punkterna 3-19 i denna dom att det finns nédra och
oupplosliga samband mellan dessa uttalanden och detta erbjudande. I det avseendet har kommissionen
havdat, for det forsta, att de aktuella statliga ingripandena lag néra varandra i tiden och att samtliga
ingick i en Overgripande strategi for att undsitta FT, for det andra, att dessa olika ingripanden endast
hade till syfte att forhindra att FT skulle drabbas av en allvarlig likviditetskris ar 2003 och, for det
tredje, att FT:s situation inte dndrades vésentligt mellan juli och december 2002.

Kommissionen har dessutom bestritt Republiken Frankrikes och FT:s argument att den inte kunde
utgd fran de forhallanden som foreldg i juli 2002 vid tillimpningen av kriteriet avseende en rationell
privat investerare pa atgdrderna i december 2002. Kommissionen har tillbakavisat deras pastaende att
den endast beaktade situationen i juli 2002, och saledes bortsag fran de atgérder som vidtogs mellan
detta datum och december 2002. Enligt kommissionen hade alla atgdrder som de franska
myndigheterna vidtog efter juli 2002 vidtagits i ett sammanhang som hade ”"paverkats” av uttalandet
av den 12 juli 2002. Banksyndikatet kunde sammankallas i september 2002 endast pa grund av att FT
hade kunnat behalla sin kreditvirdering tack vare detta uttalande. Kommissionen har upprepat att
erbjudandet om ett aktiedgartillskott endast utgor ett konkretiserande av det principiella beslutet att
stodja FT, vilket offentligt tillkénnagavs i juli 2002. Eftersom kriteriet avseende en rationell privat
investerare hade tillimpats vid tidpunkten for detta konkretiserande, kan det inte med framgang goras
géllande att kommissionen asidosatte rattssakerhetsprincipen.

Betriffande den tredje grunden, har kommissionen forst gjort géllande att den franska statens beslut att
stodja FT i princip [var] tydligt” redan den 12 juli 2002, dven om det vid denna tidpunkt dnnu inte
hade uppstillts nagra narmare villkor for dess atagande. Uttalandet av den 12 juli 2002 var att ses
"som ett trovirdigt atagande fran statens sida om att stodja FT” och uppfattades sa pa marknaderna.
Vid en tolkning av uttalandets ordalydelse och sammanhang framgar att atagandet var klart och att
det dartill aterupprepades. Detta bekriftas av den omstédndigheten att de franska myndigheterna direkt
kontaktade de storsta marknadsaktorerna for att de skulle formedla budskapet till investerarna.
Kommissionen har tillagt att den visade att marknadens reaktion och finansanalytikernas
kommentarer bekriftade att denna uppfattning radde pa marknaden.
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Enligt kommissionen paverkar den omsténdigheten att den franska staten kvalificerade sitt beteende
som rationellt inte att dess atagande var ovillkorligt. P4 samma sitt kan inte den omstandigheten att
det ndmndes att FT eventuellt kunde komma att fi ekonomiska problem tolkas som ett suspensivt
villkor eller ett villkor som medfor att &atagandet upphdvs. Det finns nédmligen inte nagon
omstiandighet som styrker att marknaden hade uppfattat det som att det forelag nigot sddant villkor.
Om ekonomiministern hade velat villkora sitt atagande med att det skulle vara forenligt med
unionsrétten skulle ministern ha gjort ett uttryckligt forbehall om att alla senare ingripanden skulle
anmalas till kommissionen och inte skulle genomforas forrdn de godkéints av kommissionen.

Vidare har kommissionen, for att beméta FT:s argument, bland annat gjort gillande att domstolen, i
punkterna 4, 6, 10, 15 och 133 i domen i mélet om Overklagande, bekriftade kommissionens
bedomning att uttalandet av den 12 juli 2002 hade haft en viss inverkan p& situationen pa
marknaderna, eftersom FT beholl sin hoga kreditvardighet enbart ”[pa grund] av vad den franska
staten hade anfort”. Kommissionen har havdat att om detta uttalande hade en sddan inverkan, var det
med nodvindighet pa grund av att marknaden ansag att det gav uttryck for ett trovirdigt atagande fran
statens sida. Den har tillagt att det framgar av FT:s egna argument att den franska staten forviantade sig
att uttalandena fran juli 2002 och framat skulle ha verkningar pa marknaden och att dessa verkningar
var avgorande for framldggandet av erbjudandet om ett aktiedgartillskott.

Tribunalens bedémning

— Relevant rattspraxis

Enligt artikel 87.1 EG é&r, om inte annat foreskrivs i fordragen, stod som ges av en medlemsstat eller
med hjilp av statliga medel, av vilket slag det dn &r, som snedvrider eller hotar att snedvrida
konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss produktion, oférenligt med den gemensamma
marknaden i den utstrackning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

Enligt fast réattspraxis maste samtliga villkor i artikel 87.1 EG vara uppfyllda for att en atgiard ska anses
utgora stod (se dom av den 2 september 2010, kommission/Deutsche Post, C-399/08 P, REU,
EU:C:2010:481, punkt 38 och ddr angiven réttspraxis).

For att en nationell atgiard ska anses utgora statligt stod i den mening som avses i artikel 87.1 EG
maste det saledes for det forsta rora sig om en statlig atgird eller en atgird som vidtas med hjélp av
statliga medel. For det andra méste denna éatgiard kunna paverka handeln mellan medlemsstaterna. For
det tredje ska mottagaren av stodet gynnas av atgdrden. For det fjarde ska dtgiarden snedvrida eller hota
att snedvrida konkurrensen (se dom kommissionen/Deutsche Post, punkt 186 ovan, EU:C:2010:481,
punkt 39 och dér angiven réttspraxis).

Vad betréffar det forsta av dessa villkor, framgér det av rdttspraxis att endast fordelar som ges direkt
eller indirekt med hjédlp av statliga medel eller utgér en extra kostnad for staten ska betraktas som
stod i den mening som avses i artikel 87.1 EG. Det framgar ndmligen redan av ordalydelsen i denna
bestimmelse samt forfarandereglerna i artikel 88 EG att fordelar som ges med hjdlp av annat &n
statliga medel inte omfattas av de ifrdgavarande bestimmelsernas tillimpningsomride (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 17 mars 1993, Sloman Neptun, C-72/91 och C-73/91, REG,
EU:C:1993:97, punkt 19, dom av den 1 december 1998, Ecotrade, C-200/97, REG, EU:C:1998:579,
punkt 35, och dom av den 13 mars 2001, PreussenElektra, C-379/98, REG, EU:C:2001:160, punkt 58).

Det foljer dven av rdttspraxis att det inte alltid d4r nodvandigt att faststélla att en Overforing av statliga

medel har dgt rum for att en fordel som har getts till ett eller flera foretag ska anses vara statligt stod i
den mening som avses i artikel 87.1 EG (se, for ett liknande resonemang, dom av den 15 mars 1994,

ECLILEU:T:2015:450 31



190

191

192

193

194

195

196

DOM AV DEN 2.7.2015 — FORENADE MALEN T-425/04 RENV OCH T-444/04 RENV
FRANKRIKE OCH ORANGE MOT KOMMISSIONEN

Banco Exterior de Espana, C-387/92, REG, EU:C:1994:100, punkt 14, dom av den 19 maj 1999,
Italien/kommissionen, C-6/97, REG, EU:C:1999:251, punkt 16, och dom av den 16 maj 2002,
Frankrike/kommissionen, C-482/99, REG EU:C:2002:294, punkt 36).

Betréffande villkoret att den aktuella atgérden ska anses innebdra en fordel for mottagaren, ska det
erinras om att det foljer av fast réttspraxis att dtgarder som, oavsett form, direkt eller indirekt kan
gynna foretag, liksom atgiarder som kan anses ge det mottagande foretaget ekonomiska fordelar som
det inte skulle ha erhallit enligt normala marknadsmaéssiga villkor, anses utgora statligt stod (se dom
kommissionen/Deutsche Post, punkt 186 ovan, EU:C:2010:481, punkt 40 och dér angiven rattspraxis).

Sasom statligt stod betraktas bland annat ingripanden som pa olika séitt minskar de kostnader som
normalt belastar ett foretags budget och som dérigenom, utan att det dr frdga om subventioner i strikt
bemirkelse, dr av samma beskaffenhet och har identiska effekter som dessa (se, for ett liknande
resonemang, dom Banco Exterior de Espafa, punkt 189 ovan, EU:C:1994:100, punkt 13, och dom av
den 19 september 2000, Tyskland/kommissionen, C-156/98, REG, EU:C:2000:467, punkt 25).

Vidare framgér det av fast réattspraxis att offentliga myndigheters atgiarder avseende ett foretags kapital,
oavsett form, kan utgora statligt stod i den mening som avses i artikel 87 EG nir villkoren i denna
artikel ar uppfyllda (se dom av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen, C-278/92-C-280/92,
REG, EU:C:1994:325, punkt 20 och dér angiven rittspraxis, och dom av den 8 maj 2003, Italien och
SIM 2 Multimedia/kommissionen, C-399/00 och C-328/99, REG, EU:C:2003:252, punkt 36 och dar
angiven rattspraxis).

Enligt fast réttspraxis foljer det dessutom av principen om likabehandling av privata och offentliga
foretag att kapital som staten direkt eller indirekt stéller till ett foretags forfogande under
omstidndigheter som motsvarar normala marknadsvillkor inte kan betecknas som statligt stod (se dom
Italien och SIM 2 Multimedia/kommissionen, punkt 192 ovan, EU:C:2003:252, punkt 37 och dar
angiven rattspraxis). De villkor som en atgird ska uppfylla for att kunna anses vara ett ”stod” i den
mening som avses i artikel 87 EG dr siledes inte uppfyllda om det mottagande offentliga foretaget
kunde fa samma fordel som den som foretaget fatt genom statliga medel under forhallanden som
motsvarar normala marknadsvillkor, varvid denna bedémning, betraffande offentliga foretag, i princip
ska ske med tillimpning av kriteriet om en rationell privat investerare (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF m.l., C-124/10 P, REU, EU:C:2012:318,
punkt 78 och dér angiven réttspraxis).

Enligt réttspraxis ska det goras atskillnad mellan, & ena sidan, statens roll som aktiedgare i ett foretag
och, & andra sidan, statens roll da den &dgnar sig at myndighetsutovning. Fragan huruvida kriteriet
avseende en rationell privat investerare &r tillampligt beror i slutindan pa om den berorda
medlemsstaten har beviljat en ekonomisk fordel till ett foretag i sin egenskap av aktiedgare, och inte i
sin egenskap av myndighetsutovare (se, for ett liknande resonemang, dom kommissionen/EDF m.fl.,
punkt 193 ovan, EU:C:2012:318, punkterna 80 och 81).

Det ska foljaktligen bedomas huruvida en privat investerare av jamforbar storlek som de organ som
handhar den offentliga sektorn under motsvarande omstindigheter skulle ha kunnat formas att
genomfora ett kapitaltillskott av samma storlek, med hansyn till bland annat tillgdnglig information
och den forutsebara utvecklingen vid den tidpunkt da kapitaltillskottet genomférdes (se dom Italien
och SIM 2 Multimedia/kommissionen, punkt 192 ovan, EU:C:2003:252, punkt 38 och dir angiven
rattspraxis).

Vid denna analys ska det bedémas huruvida en privat investerare som befinner sig i en situation som

ligger sd ndra som mdjligt den situation som den beroérda medlemsstaten befinner sig i skulle ha
vidtagit samma atgdrd under normala marknadsvillkor, varvid det endast dr de formaner och
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skyldigheter som staten har i egenskap av aktiedgare som ska beaktas, och inte de féormaner och
skyldigheter som staten har i egenskap av offentlig myndighet (dom kommissionen/EDF m.fl,
punkt 193 ovan, EU:C:2012:318, punkt 79).

— Kommissionens resonemang i det angripna beslutet

Efter att ha erinrat om dessa principer, ska tribunalen kortfattat beskriva det resonemang som
kommissionen forde i det angripna beslutet, for att i skdl 230 i beslutet dra slutsatsen att kriteriet
avseende en rationell privat investerare inte var uppfyllt i forevarande fall.

Kommissionen har utgatt fran antagandet att de franska myndigheterna redan i juli 2002 fattade det
principiella beslutet att stodja FT, genom uttalandet av den 12 juli 2002, vars innehéll bekraftades och
preciserades genom uttalandena av den 13 september och den 2 oktober 2002. Erbjudandet om ett
aktiedgartillskott, vilket offentliggjordes och anméldes den 4 december 2002, utgér endast ett "konkret
uttryck” for (eller en "konkretisering” av) detta principiella beslut. Kommissionen anser foljaktligen att
den inte kunde bedéma detta erbjudande utan att beakta uttalandena fran juli 2002 och framat, men
att den skulle gora en helhetsbedomning i det avseendet (se, bland annat, skilen 185-187, 202-207,
213, 222-224 och 226 i det angripna beslutet).

Vidare har kommissionen hdvdat att med hénsyn till bland annat FT:s svara ekonomiska stillning
i juli 2002, marknadens misstro vid denna tidpunkt, den omstindigheten att det inte gjordes nagon
revision av foretaget forrdn i oktober 2002 och avsaknaden av en realistisk skuldsaneringsplan
fore december 2002, skulle en rationell privat investerare inte offentligt ha gjort sadana uttalanden
som den franska staten regeringen gjorde “fran och med juli 2002” (eller ”i juli 2002”), eftersom
uttalandena ekonomiskt sett satte dess trovirdighet och rykte pa spel och utgjorde en bindande
skyldighet att fran och med sistndmnda datum stodja foretaget ekonomiskt (se, bland annat,
skilen 206, 210, 217, 221, 228 och 229 i det angripna beslutet).

Enligt kommissionen var ndmligen uttalandena fran juli 2002 och framaét tillrackligt klara, tydliga och
bindande for att pa ett trovirdigt sétt visa att det redan i juli 2002 forelag ett bindande atagande fran
den franska statens sida att stodja FT. Detta framgar i synnerhet av den omsténdigheten att uttalandet
av den 12 juli 2002 hade medfért en “onormal och omfattande” ©6kning av FT:s aktie- och
obligationskurser och av vissa finansanalytikers kommentarer till foljd av detta uttalande, i férevarande
fall kommentarerna i en rapport fran Deutsche Bank av den 22 juli 2002 och i S & P:s
pressmeddelande av den 12 juli 2002 (se punkt 5 ovan). Kommissionen har &ven &beropat den
omstdndigheten att det stod som den franska staten visade fran och med juli 2002 hade varit
avgorande for att behélla FT:s kreditvdardering, eftersom en forsamrad kreditvardering “skulle ha fatt
mycket negativa foljder for foretagets ekonomiska stillning” (se, bland annat, skilen 186, 190, 191,
207-212, 219-222, 225 och 227 i det angripna beslutet).

Kommissionen anser att uttalandena fran juli 2002 och framat saledes ”paverkade” marknadens
bedomning och "inverkade” pad de ekonomiska aktorernas beteende i december 2002. Kommissionen
har dédrav dragit slutsatsen att de marknadsvillkor som foreldg ndr erbjudandet om ett
aktiedgartillskott tillkdnnagavs i december 2002 inte kunde anses vara normala, och den anser att
bedomningen av huruvida denna atgdrd var ekonomiskt fornuftig foljaktligen skulle ske med
utgangspunkt i en marknadssituation som inte var “paverkad” av inverkan av uttalandena
fran juli 2002 och framat, det vill sdga den situation som forelag fore sistnimnda datum (se, bland
annat, skilen 186, 190, 191, 207-212, 219-222, 225, 227 och 228 i det angripna beslutet). I ett sddant
sammanhang &r det foga troligt att en rationell privat investerare skulle ha beviljat “ett
aktiedgarf(tillskott] ... eftersom ingen ensam skulle ha velat ta en si stor ekonomisk risk” (skal 229 i
det angripna beslutet). P4 samma sitt har kommissionen angett att ”[e]n sdmre kreditvirdering av FT
skulle ha gjort aktiedgar[tillskottet] foga troligt eller atminstone dyrare” (skidlen 222 och 225 i det
angripna beslutet).
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— Den atgiard med avseende pa vilken kommissionen skulle tillimpa kriteriet avseende en rationell
privat investerare

Tribunalen framhéller att kriteriet avseende en rationell privat investerare enbart kan tillimpas om de
atgarder som staten vidtagit till forman for ett foretag ger foretaget en fordel som harror fran statliga
medel (se, for ett liknande resonemang, dom kommissionen/EDF m.l, punkt 193 ovan,
EU:C:2012:318, punkt 89, och dom Westdeutsche Landesbank Girozentrale och Land
Nordrhein-Westfalen/kommissionen, punkt 161 ovan, EU:T:2003:57, punkterna 180 och 181).

Vid forhandlingen den 21 april 2009 i det foregadende forfarandet vid tribunalen medgav for ovrigt
samtliga parter uttryckligen, som svar pa en fraga av tribunalen, att forekomsten av en fordel som
hérror fran statliga medel utgjorde en forutsittning for att tillimpa kriteriet avseende en rationell
privat investerare. Vid forhandlingen den 24 september 2014 i forevarande forfarande stillde
tribunalen pa nytt en fraga om detta, varvid Republiken Frankrike och FT upprepade sin standpunkt,
medan kommissionen forsokte att ta tillbaka sin standpunkt, genom att forespraka ett resonemang
som star i strid med den rdttspraxis som angetts i punkt 202 ovan.

Det ska tillaggas att kommissionen, i det angripna beslutet, tillimpade ett tillvigagangssitt som ar
forenligt med den princip som angetts i punkterna 202 och 203 ovan, nér den i skilen 194-196 i
namnda beslut forst bemodade sig om att visa att det forelag en fordel som getts med statliga medel
och dérefter angav i skal 197 i beslutet att det ankom pa kommissionen att undersoka om denna fordel
"foljde principen om rationella privata investeringar”.

I forevarande fall framgar det av de bedomningar som domstolen gjorde i punkterna 127-139 i domen
i malet om 6verklagande och av redogorelserna i punkterna 256—261 nedan att det ar tillkdnnagivandet
av den 4 december 2002 och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, betraktade som en enhet, som i det
angripna beslutet ansags utgora den statliga atgiard som gett FT en ekonomisk férdel som harror fran
statliga medel och som kvalificerades som statligt stod.

Som Republiken Frankrike och FT korrekt har hdvdat var det foljaktligen med avseende pa dessa tva
atgarder, betraktade som en enhet, som kommissionen borde ha tillimpat kriteriet avseende en
rationell privat investerare.

Som framgar bland annat av punkterna 198-201 ovan, var det dock framfor allt med avseende pa
uttalandena fran juli 2002 och framat som kommissionen, i det angripna beslutet, tillimpade detta
kriterium for att dra slutsatsen att det erbjudande om aktiedgartillskott som offentliggjordes och
anmaldes den 4 december 2002 utgjorde statligt stod.

Det var saledes endast pa grund av att kommissionen till att borja med ansag att uttalandena
fran juli 2002 och framat inte 6verensstimde med ndmnda kriterium som den dérefter, i forbigaende,
kunde hédvda att detta erbjudande inte hade getts under omstindigheter som motsvarade normala
marknadsekonomiska villkor och dérfor skulle bedomas mot bakgrund av den situation som foreldg
fore juli 2002, en situation da ett saddant erbjudande skulle ha varit hogst osannolikt.

Aven om det angripna beslutet dr nigot oklart pad den punkten, framgéir det av beslutet, och av de
forklaringar som kommissionen gav i sina inlagor och vid forhandlingen den 24 september 2014 (se
punkt 225 nedan), att den uppfattning som kommissionen foresprakade dr att uttalandena
fran juli 2002 och framat hade en "paverkan” pa situationen pa marknaden pa grund av att de péastods
vara oforenliga med kriteriet avseende en rationell privat investerare.

Som Republiken Frankrike och FT korrekt har pépekat ska det dessutom konstateras att dven om

kommissionen = hédvdade att den  beaktade "[den  franska] regeringens  uttalanden
mellan juli och december 2002” (skal 203 i det angripna beslutet) eller "samtliga uttalanden” (skal 213
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i det angripna beslutet) vid sin bedomning av kriteriet avseende en rationell privat investerare,
grundade sig kommissionen i sjdlva verket nédstan uteslutande enbart pa uttalandet av den 12 juli 2002
i det avseendet (se, bland annat, skilen 221 och 229 i det angripna beslutet).

Konstaterandet att uttalandet av den 12 juli 2002 hade en central betydelse for tillimpningen av
kriteriet avseende en rationell privat investerare bekriftas av flera pastdenden som kommissionen har
anfort i sina inlagor vid tribunalen. Kommissionen har namligen i dessa bland annat uppgett att detta
uttalande medforde risker som ”en privat investerare inte skulle ha tagit vid denna tidpunkt” och att
"fran och med juli 2002 var det inte mojligt att jamfora en offentlig investerares beteende med en
privat investerares beteende under normala marknadsekonomiska villkor”, ”samtliga hidndelser som
intraffade efter juli [2002] intraffade i ett sammanhang ddr marknaden var ’paverkad’ av [detta
uttalande]” (punkterna 96-98 och 138 i svaromalet i mal T-425/04, punkterna 69-74 och 82 i
dupliken i mal T-425/04, punkterna 106—109 i kommissionens skriftliga yttrande av den 17 juli 2013 i
mal T-425/04 RENV, punkterna 85—-87 och 164 i svaromalet i mal T-444/04, punkterna 59—64 och 73 i
dupliken i mal T-444/04, punkterna 78—81 i kommissionens skriftliga yttrande av den 17 juli 2013 i
mal T-444/04 RENV).

Tillimpningen av kriteriet avseende en rationell privat investerare huvudsakligen enbart pa uttalandena
fran juli 2002 och framat, och i synnerhet pd uttalandet av den 12 juli 2002, dr dn mer felaktigt,
eftersom kommissionen, sasom den papekade i skidlen 188, 189, 218 och 219 i det angripna beslutet,
inte hade tillricklig information for att kunna ta stéllning till fragan huruvida dessa uttalanden i sig
kunde utgora statligt stod.

Det kan forvisso inte bestridas att uttalandena fran juli 2002 och framat gav FT en ekonomisk fordel.

Tribunalen pépekar i det avseendet att kommissionen styrkte, i det angripna beslutet, att dessa
uttalanden bland annat ledde till att FT fick behalla sin hoga kreditvardighet och aterfick
finansmarknadernas fortroende, de gjorde det majligt for FT att ldttare och till en lagre kostnad fa ny
kredit som bolaget behovde for att dterfinansiera de skulder uppgaende till 15 miljarder euro som
skulle komma att forfalla till betalning inom kort och de bidrog slutligen till att stabilisera FT:s
mycket instabila ekonomiska stéllning som i juni och juli 2002 var pa vig att forsimras avsevirt (se,
bland annat, skilen 212, 221, 222 och 225 i det angripna beslutet).

I motsats till vad FT har hiavdat, hade kommissionen fog for att anse att de fordelar som foljde av de
stodjande uttalanden som aterupprepats sedan juli 2002 hade verkningar fram till och
med december 2002. Detta framgar bland annat av det uttalande som S & P gjorde den
17 december 2002, som svar pa tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 (se punkt 33 ovan), och av
det uttalande som Moody’s gjorde i februari 2003 (se punkt 34 ovan).

Det har ddremot inte styrkts att den fordel som har identifierats i punkt 214 ovan harror fran statliga
medel. Enligt réttspraxis ska kommissionen, for att kunna faststilla att statligt stod foreligger, kunna
visa pa ett tillrackligt direkt samband mellan den fordel som beviljas stodmottagaren och en
minskning av statens budget, eller en tillrackligt konkret ekonomisk risk for en belastning av denna
budget (se, for ett liknande resonemang, dom av den 8 september 2011,
kommissionen/Nederlanderna, C-279/08 P, REU, EU:C:2011:551, punkt 111).

Det riacker att papeka att det framgar av skidlen 188, 189, 218 och 219 i det angripna beslutet att
kommissionen sjdlv ansag att den inte hade tillricklig information for att tveklost kunna bevisa att
uttalandena fran juli 2002 och framat var sadana att de medforde att statliga medel togs i ansprék.
Som svar pa en skriftlig fraga som tribunalen stillde till kommissionen i férevarande mal, uppgav
dessutom kommissionen, med hianvisning till ovannamnda skél, att "det inte [radde] nigot tvivel om att
[den] inte [hade] avgjort fragan pa vilket sdtt dessa uttalanden, vilka skulle kunna anses vara rattsligt
och ekonomiskt bindande enligt relevanta nationella bestimmelser, av det skilet skulle kunna, som
sadana, kvalificeras som stodéatgarder som tar statliga medel i ansprak”. Kommissionen tillade att den
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pa sa sdtt avsag att framhalla att det forelag "verkliga risker” for att dessa uttalanden kunde dels
uppfattas som rittsligt bindande, dels fa ekonomiska konsekvenser, men att den for sikerhets skull
inte hade velat sla fast att det skett ett ianspraktagande av statliga medel enbart pa grundval av dessa
risker.

Av det ovan anforda finner tribunalen att kommissionen gjorde sig skyldig till en felaktig
rattstillaimpning genom att den tillimpade kriteriet avseende en rationell privat investerare, i forsta
hand och huvudsakligen, pa uttalandena fran juli 2002 och framat, och i synnerhet pa uttalandet av den
12 juli 2002.

— Den tidpunkt som kommissionen borde ha utgatt fran vid tillimpningen av kriteriet avseende en
rationell privat investerare

Det framgar av réttspraxis att nér en atgird bedoms i forhallande till artikel 87 EG maste hénsyn tas till
samtliga relevanta omsténdigheter och deras sammanhang (dom av den 15 december 2009,
EDF/kommissionen, T-156/04, REU, EU:T:2009:505, punkt 221). Domstolen har likas& angett att det
ar mot bakgrund av forhéllandena vid tidpunkten da de ekonomiska stodatgérderna vidtogs som det
ska bedomas huruvida staten har agerat som en rationell investerare i en marknadsekonomi i syfte att
faststilla om dess agerande var ekonomiskt fornuftigt (dom Frankrike/kommissionen, punkt 189 ovan,
EU:C:2002:294, punkt 71).

Vidare framgar det av réttspraxis att det, for att avgora huruvida myndigheters atgirder avseende ett
foretags kapital har karaktdren av statligt stod, ska bedomas huruvida en privat investerare av
jamforbar storlek under motsvarande omstindigheter skulle ha kunnat formas att genomfora ett
kapitaltillskott av samma storlek, med hansyn till bland annat tillginglig information och den
forutsebara utvecklingen vid den tidpunkt da kapitaltillskottet genomfordes (se punkt 195 ovan).

I enlighet med den rdttspraxis som omndmnts i punkterna 219 och 220 ovan, ska saledes kriteriet
avseende en rationell privat investerare tillimpas av kommissionen genom att utga fran forhallandena
vid den tidpunkt da den statliga stodatgdrd som kan komma att kvalificeras som statligt stod vidtogs.

Hirav foljer att kommissionen i forevarande fall inte bara skulle tillimpa kriteriet avseende en rationell
privat investerare framfor allt pa tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 i forening med erbjudandet
om ett aktiedgartillskott (se punkterna 202-218 ovan), utan att den dessutom var tvungen, for att
genomfora denna undersokning, att utga fran forhallandena vid den tidpunkt da denna étgérd hade
vidtagits av den franska staten, i forevarande fall i december 2002.

Forutom den omstdndigheten att det var forst senare och i forbigdende som kommissionen tillimpade
kriteriet avseende en rationell privat investerare pa ndmnda atgird, utgick kommissionen i samband
dirmed fran den situation som forelag fore juli 2002 (se, bland annat, skdl 228 i det angripna
beslutet).

Kommissionen kan inte motivera sin standpunkt med att de marknadsvillkor som forelag
i december 2002 var "paverkade” eller hade snedvridits pa ett onormalt sidtt genom uttalandena
fran juli 2002 och framat, och i synnerhet genom uttalandet av den 12 juli 2002.

Niar tribunalen vid forhandlingen den 24 september 2014 stillde en fraga om detta, uppgav
kommissionen att dess resonemang avseende “paverkan” av ndmnda uttalanden hade endast
artikel 87 EG, och ndrmare bestdmt kriteriet avseende en rationell privat investerare, som rittslig
grund.
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Sasom redan har konstaterats i punkterna 212-217 ovan tog kommissionen, i det angripna beslutet,
inte stillning till fragan huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat, avseende vilka den inte hade
styrkt att de medforde att statliga medel togs i ansprak, i sig kunde utgora statligt stod.

Enligt den rattspraxis som ndmnts i punkt 220 ovan, ska visserligen jamforelsen av statens beteende
med en privat investerares beteende goras med beaktande av tillginglig information och den
forutsebara utvecklingen vid den tidpunkt da det aktuella kapitaltillskottet genomfordes. Det betyder
att hindelser och information som héanfor sig till tiden efter beviljandet av stodet inte far beaktas, men
forbjuder ingalunda att kommissionen beaktar tidigare hdndelser, vilka hor till bakgrunden till det
aktuella stodet, och verkningarna av dessa. Vid bedomningen av huruvida den franska statens
beteende var ekonomiskt fornuftigt, kunde kommissionen foljaktligen beakta samtliga omstandigheter
som kdnnetecknade denna bakgrund, vilken i detta fall inte begrénsade sig till de héndelser som
intraffade i december 2002.

Med andra ord var det fullt tillatet for kommissionen att ta med uttalandena frén juli 2002 och framaét i
sin beddmning, i egenskap av "tidigare omstidndigheter som objektivt sett dr relevanta” (skél 185 i det
angripna beslutet) och som "gor det lattare att forstd orsakerna till och omfattningen pa atgarderna
i december [2002]” (skdl 186 i det angripna beslutet).

Aven om den ’tillgingliga informationen” kan avse hindelser och objektiva omstindigheter i det
forflutna, sasom uttalandena fran juli 2002 och framat, kan det dock inte medges att sadana tidigare
hiandelser och omstindigheter pa ett avgorande sitt i sig utgdr den relevanta referensramen vid
tillimpningen av kriteriet avseende en rationell privat investerare. Med hénsyn till att det &r
nodvindigt att gora en framatblickande bedémning pa grundval av tillgédnglig information, gor
tvartom beaktandet av héndelser och omstdndigheter i det forflutna det inte mojligt att utesluta
beaktandet av objektiva hindelser och omstindigheter som intréffat mer nyligen, eftersom sistndmnda
héndelser och omstiandigheter kan vara avgorande for denna framatblickande bedomning, antingen pa
grund av att de medfor att de tidigare forhéllandena blir obsoleta eller pa grund av att de avgor den
framtida utvecklingen av stddmottagarens ekonomiska situation och dess stéllning pa marknaden. De
tidigare héndelserna, dven om de utgor objektiva forhdllanden som i vart fall delvis har foranlett
uppkomsten av hindelser som intraffat mer nyligen, kan saledes inte omintetgora betydelsen av
hidndelser som intrdffat mer nyligen om det framgar att sistndmnda héndelser, sasom
omstruktureringsatgérderna, har haft en faktisk inverkan pa denna utveckling.

I forevarande fall ar det uppenbart att kommissionen felbeddomde denna forutséttning, eftersom den
underldt att beakta en rad relevanta omstdndigheter som faktiskt var avgorande for den franska
statens beslut i december 2002, nadmligen - utover det A&terupprittade fortroendet pa
finansmarknaderna och FT:s fortsatt hoga kreditvardighet — i forsta hand omstrukturerings- och
omfordelningsatgirder som FT vidtog, ddribland Ambitionsplanen 2005 som utarbetades av foretagets
nya ledning mellan oktober och december 2002 och som bland annat foreskrev att det skulle
genomforas en plan for att forbattra foretagets lonsamhet, kallad TOP-planen. Kommissionen underlit
dven att beakta andra vdsentliga omstindigheter sasom det atagande som ett banksyndikat gjorde
i september 2002 for att garantera ett kapitaltillskott till FT, vad betréffar den del som var avsedd for
privata investerare, FT:s avyttring av tillgangar som inte var strategiska
mellan juli och december 2002, uppgaende till cirka 2,5 miljarder euro, inrdttandet av en ny
foretagsledning i oktober 2002, och losningen pa tvisten mellan FT och den tyska operatéren
Mobilcom i november 2002. Samtliga dessa omstdndigheter ledde dessutom till en klar forbéttring av
FT:s utsikter for verksamheten och resultat under det andra halvaret 2002, vilket Republiken
Frankrike pa ett mycket overtygande sitt visade i sitt svar pa en skriftlig fraga fran tribunalen i detta
forfarande. Det ska tillaggas att kommissionen papekade, i skél 260 i det angripna beslutet, att det inte
ar lampligt att stodja sig enbart pa uttalandena fran juli 2002 och framat for att berdkna omfattningen
pa det aktuella stodet, eftersom ”[m]arknadsldget innan [dessa] uttalande[n] ... gor det mojligt att
bedoma hur franska statens uttalanden péverkade marknaden, men denna péverkan kan inte isoleras
fran eventuella effekter av andra faktorer, t.ex. FT:s nya ledning och Ambitionsplanen 2005”.
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Det framgar av skal 228 i det angripna beslutet och av kommissionens inlagor att denna institution, vid
sin tillimpning av kriteriet avseende en rationell privat investerare, faktiskt inte bedomde dessa olika
avgorande omstdndigheter. Kommissionen har till och med avsiktligt underlatit att beakta dessa i detta
sammanhang, pa grund av att den ansdg att den, retroaktivt och pa grundval av sin teori om
"paverkan”, maste ge foretrdde at de inaktuella forhallanden som hénforde sig sérskilt till perioden
juni—juli 2002.

Under dessa omstidndigheter finner tribunalen att det tillvigagangssatt som tillimpades av
kommissionen, vilken ansag att det var nodvindigt — for att beakta den pastadda "paverkan” till f6ljd
av uttalandena fran juli 2002 och framat — att likstdlla den faktiska situation som forelag da den
franska staten i december 2002 slutligen vidtog konkreta stodatgdrder med FT:s ekonomiska och
finansiella situation som forelag fore uttalandet av den 12 juli 2002, &r konstlat och uppenbart
felaktigt. Foljaktligen saknade kommissionen fog for att hivda att det inte fanns anledning att stodja
sig pa marknadssituationen i december 2002, utan att beddmningen skulle ske med utgdngspunkt i
situationen pa en marknad som var “opaverkad” av dessa uttalanden.

Kommissionen argument att en rationell privat investerare inte skulle ha gjort uttalanden av den typ
som den franska regeringen gjorde fran juli 2002 och framat grundar sig slutligen pa en uppenbart
felaktig bedomning, vilket utgor ett ytterligare skal for att inte godta den teori om ”paverkan” som
kommissionen har aberopat.

Detta argument grundar sig pa antagandet att uttalandena fran juli 2002 och framét, och i forsta hand
uttalandet av den 12 juli 2002, "rent ekonomiskt satte [den franska statens] trovirdighet och rykte pa
spel och ... utgjorde en bindande skyldighet att stodja [FT] ekonomiskt i alla ligen” (skél 229 i det
angripna beslutet). Enligt kommissionen var namligen dessa uttalanden "tillrackligt klara, tydliga och
fasta for att pa ett trovirdigt sitt uttrycka [den franska] statens atagande” att stodja FT (skal 208 i det
angripna beslutet). I vart fall hade marknadsaktorerna uppfattat att det foreldg ett sadant bindande
atagande (skidlen 206, 213, 220 och 221 i det angripna beslutet). Enligt kommissionen skulle en
rationell privat investerare, med hénsyn till den krissituation som FT befann sig i under juli 2002, inte
ha offentligt gjort sadana stodjande uttalanden, som kunde medfora sadana ekonomiska risker, i vart
fall inte innan vederborande skaffat sig fullstindig information om foretagets ekonomiska situation
(skél 229 i det angripna beslutet).

Tribunalen pépekar att det inte racker att uttalanden av offentliga myndigheter helt enkelt kan
uppfattas av marknaden som att de ger uttryck for ett bindande atagande av dessa myndigheter for att
dra slutsatsen att de kan medfora skadliga ekonomiska eller rattsliga konsekvenser av det slag som
kommissionen har gjort géllande. En sadan slutsats forutsétter att de aktuella uttalandena ér tillrackligt
klara, tydliga och bindande for att konkret medféra ett sadant atagande. Erkdnnandet av att det
foreligger stod ska namligen grunda sig pa objektiva konstateranden och inte enbart pa
marknadsaktorernas uppfattning (se, for ett liknande resonemang, dom av den 26 juni 2008,
SIC/kommissionen, T-442/03, REG, EU:T:2008:228, punkt 126). Den omstiandigheten, vilken for ovrigt
ar styrkt (se punkt 214 ovan), att uttalandena fran juli 2002 och framat hade en positiv inverkan pa
marknadsaktorernas uppfattning, vilket bland annat ledde till att FT fick behalla sin hoga
kreditvardighet och aterfick finansmarknadernas fortroende, kan inte vara avgorande.

Vidare framgar det av en bedomning av uttalandena fran juli 2002 och framéat med avseende pa deras
art att dessa inte medforde ett bindande atagande frin den franska statens sida som kunde fa de
skadliga konsekvenser som kommissionen har hévdat.

Vad forst betriffar uttalandet av den 12 juli 2002 géller f6ljande. Det var ekonomiministern som gjorde
detta uttalande framfor allt i egenskap av representant for den franska staten, FT:s majoritetsigare
("[v]i ar majoritetsdgare”). I denna egenskap forsikrade ministern uttryckligen att den franska staten
hade for avsikt att bete sig som en rationell investerare (”[s]taten kommer i egenskap av aktiedgare att
bete sig som en rationell investerare”), oavsett pa vilket sitt de skulle komma att ingripa.
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Kommissionen har inte ingett nagon bevisning till styrkande av att den franska staten endast ville ge
intryck av att den vid dess framtida ingripande skulle iaktta kriteriet avseende en rationell privat
investerare och att det inte var verkligt och allvarligt menat vid den tidpunkt da uttalandet gjordes.

Uttalandet av den 12 juli 2002 var dessutom vagt och otydligt nédr det giller de mojliga stodatgéarder
som den franska staten kunde komma att vidta i ett senare skede vilka &nnu inte hade preciserats (”...
kommer ... att bete sig som en rationell investerare och kommer att vidta lampliga atgirder ...”). Med
hansyn till hur 6ppna och vaga dessa yttranden var hade kommissionen inte stod for slutsatsen att det
var fraga om ett klart atagande fran den franska statens sida, och att endast "omsténdigheterna kring ...
ingripande[t], dvs. villkoren for atagandet” dnnu inte hade preciserats (skal 209 i det angripna beslutet).
For att det ska vara fraga om ett sidant klart atagande forutsatts namligen att karaktdren och
rickvidden av det ingripande som eventuellt kommer att genomforas i framtiden kan faststéllas.
Sasom bekriftas i Deutsche Banks rapport av den 22 juli 2002, som kommissionen sjéilv grundade sig
pa i skal 221 och fotnot 146 i det angripna beslutet, kunde marknaden mot bakgrund av uttalandet av
den 12 juli 2002 &nnu inte faststilla karaktdren och rdckvidden av den franska statens framtida
ingripande ("[FT] har atnjutit 6kande fortroende pa marknaden [till foljd av att den franska]
regeringen pa ett eller annat sdtt uttalat stod for dess lan”. Detta "underforstadda stod ... fran [den
franska] staten ... kan yttra sig i lan till marknadsvillkor frdn banker eller [frdn den franska]
regeringen”). Genom uttalandet av den 12 juli 2002 tillbakavisas uttryckligen teorin om en
kapitalokning av FT, fastin den franska staten valde att gora just detta i december 2002 ("Absolut
inte! Jag sdger bara att vi i sinom tid kommer att vidta lampliga atgdrder. Om det skulle bli nédvandigt
...”7), vilket bekréftar att det var fraga om ett framtida, villkorligt och otydligt ingripande.

Denna tolkning bekriftas av de faktiska omstédndigheter som foreldg nér uttalandet av den 12 juli 2002
gjordes. Det verkar som att kommissionen sjéilv ansag att (se punkt 179 ovan), eftersom det inte fanns
relevant information att tillga avseende vilka ekonomiska svarigheter FT hade, avseende den framtida
reaktionen pa finansmarknaderna till foljd av uttalandet och avseende utvecklingen till f6ljd av den
planerade omstruktureringen av FT, kunde den franska staten i detta skede dnnu inte ha kdnnedom
om och med tillracklig precision faststélla naturen och réckvidden av och villkoren for beviljande av
en eventuell stodatgird till forméan for detta foretag. Det framgar snarare av samtliga de handlingar
som de franska myndigheterna utférde fram till den 12 juli 2002, inbegripet att de kontaktade
kreditviarderingsinstituten direkt, att myndigheterna hade for avsikt att snabbt forsdkra
finansmarknaderna om ett eventuellt framtida stod fran den franska staten till forman for FT, av den
enda anledningen att de ville forhindra att kreditvirderingen av FT sdnktes ytterligare och att FT inte
langre skulle fa ny kredit pa obligationsmarknaden, utan att for den skull konkretisera det eventuella
stodet vid den tidpunkten. Om de eventuella stodatgdrderna skulle konkretiseras for tidigt hade det
namligen kunnat medfora en risk for att de val som senare fanns tillgingliga for aterfinansiering av
FT:s skuld i onddan skulle begréinsas, och atgiarderna skulle dven ha behovt anmalas till kommissionen
enligt artikel 88.3 EG. Ett sadant forhastat tillvigagangssitt kunde dessutom urholka fordringsagarnas
och investerarnas tilltro till att den franska statens agerande var tillforlitligt. I motsats till vad som
anges i skdl 212 i det angripna beslutet kan mot denna bakgrund den omstindigheten att
kreditvirderingsinstituten kontaktades inte utgora en omstidndighet som ger stod for att det atagande
som den franska staten pastods ha ingatt var bindande, utan endast ses som ett forsta steg for att litta
pé det tryck FT befann sig under i juli 2002 med avseende pa dess stillning pa finansmarknaderna.

I motsats till vad kommissionen har gjort gillande i skél 210 i det angripna beslutet, paverkar endast
den omstiandigheten att FT vid tidpunkten for uttalandet av den 12 juli 2002 redan hade allvarliga
finansieringsproblem inte att uttalandet i sin helhet ldmnades 6ppet och att det var vagt, och inte
heller dess betydelse med hinsyn till de faktiska omstindigheterna. Aven om det antogs att FT hade
sadana svarigheter i det skedet, var den omsténdigheten att uttalandet inte pa ett korrekt sitt atergav
den kritiska situation som foreldg vid den tiden med avseende pa FT:s kortfristiga skulder inte
avgorande ("om [FT] skulle fa problem” eller "om [FT] skulle fa finansieringsproblem, vilket inte &r
fallet i dag, kommer [den franska] staten att [vidta de atgérder] som behovs for att de skall
Overvinnas”).
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Kommissionen kan inte heller med stod av en bokstavstolkning av uttalandet av den 12 juli 2002 med
framgang gora gillande att "[d]et ... heller ingenting [finns] som visar att marknaden uppfattat att det
forelag nagra villkor” (skal 210 i det angripna beslutet), eftersom vissa marknadsaktorers subjektiva
uppfattning inte ar avgorande for att faststilla ett sddant uttalandes natur (se punkt 235 ovan).
Genom detta 6vervigande tas det heller inte med i beaktande att det tvartom i detta skede inte var
mojligt for Deutsche Bank att forutse karaktdren och riackvidden av den franska statens eventuella
framtida ingripande till forman for FT (se punkt 238 ovan).

Vad direfter betriffar uttalandet av den 13 september 2002 giller féljande. Aven detta uttalande ror
framtiden, ar villkorligt och otydligt med avseende pa de atgarder som den franska staten eventuellt
kommer att vidta pa ldng sikt ("[den franska s]taten kommer att hjilpa [FT] att genomféra
[sanerings]planen och kommer sjdlv att bidra till ett omfattande tillskott av eget kapital till [FT], enligt
en tidsplan och former som aterstar att faststdlla med hansyn till marknadsvillkoren”). Det enda som
sakert faststélls dr att det dr fraga om ett framtida bidrag som avser "ett omfattande tillskott av eget
kapital” till FT och att den franska staten kommer att genomféra detta i enlighet med
"marknadsvillkoren”. I uttalandet av den 13 september 2002 anges inte, vilket det inte heller gors i
uttalandet av den 12 juli 2002, karaktdren och rdckvidden av och villkoren for den franska statens
framtida ingripande till forman for FT, och det anges att eventuella mellankommande stodatgarder
ska uppfylla kriteriet avseende behov ("[f]ram till dess kommer [den franska] staten vid behov att vidta
atgarder for att [FT] inte skall fa finansieringsproblem”).

Vad dérefter betréffar uttalandet av den 2 oktober 2002 giller féljande. Uttalandet dr inte mindre vagt
och fortydligar inte markbart innehallet i uttalandet av den 13 september 2002 ("[Den franska s]taten
kommer att delta i omstruktureringsatgdrderna och kommer sjélv att lamna tillskott av eget kapital till
[FT] under former som skall faststillas ... [Den franska] staten [kommer]| fram till dess att vid behov
vidta atgirder for att [FT] inte skall fa finansieringsproblem”). Genom detta uttalande angav namligen
den franska staten vagt att den eventuellt skulle ge ett framtida stod genom att lamna tillskott av eget
kapital till FT, ett stod vars natur, riackvidd och villkor f6r dess beviljande dnnu inte hade faststallts. I
likhet med de tidigare uttalandena &r samtidigt ett eventuellt mellankommande stéd fran den franska
staten, vars karaktdr inte heller tydligt angetts, villkorat pa sa sdtt att det endast beviljas om det
behovs for att 16sa FT:s eventuella finansieringsproblem.

Det foljer av det ovan anforda att i motsats till vad kommissionen har anfoért kan uttalandena
fran juli 2002 och framat — till f6ljd av att de ar oppet hallna, otydliga och villkorliga, sarskilt med
avseende pa naturen och rickvidden av och villkoren for ett eventuellt ingripande frén den franska
statens sida till forman fér FT, och med hénsyn till de faktiska omstindigheter under vilka de
tillkommit — inte tolkas som att de medfor ett konkret och bindande éatagande fran den franska
statens sida att bevilja FT ett visst stod.

Uttalandena fran juli 2002 och framat kan foljaktligen inte ha gett upphov till ndgon som helst rittslig
skyldighet for den franska staten, i synnerhet ingen skyldighet att stodja FT ekonomiskt sedan den
12 juli 2002.

Av samma skil kan det inte anses att dessa uttalanden, oberoende av varje rittslig skyldighet, hade
skapat faktiska forviantningar pd marknaden och att om den franska staten inte hade infriat sitt 16fte
skulle det ha uppkommit vissa ekonomiska kostnader for den franska staten i dess egenskap av dgare
eller forvaltare av foretaget samt i dess egenskap av stor ekonomisk aktor och viktig lantagare pa
finansmarknaderna, eftersom den skulle ha forlorat sin trovdrdighet och goda rykte pa dessa
marknader (skdlen 217 och 221 i det angripna beslutet). For det forsta kan endast den
omstdndigheten att det fanns en viss forvintan pa marknaden inte i sig ge upphov till ndgon som
helst rattslig skyldighet att agera pé ett visst sitt (se punkt 235 ovan). Vidare har kommissionen inte
styrkt att den franska statens trovérdighet och rykte pa finansmarknaderna kunde &dventyras for det
fall en eventuell utféstelse fran staten om att bevilja ett foretag stod inte respekterades. Sasom framgar
av overviagandena i punkt 238 ovan och i punkt 247 nedan, var dessutom de franska myndigheternas
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agerande fran juli 2002 och framat avsett att forhindra de skadliga konsekvenser som kommissionen
har dberopat genom att inte faststélla naturen, rackvidden och de exakta villkoren for dess eventuella
framtida ingripande. Slutligen ska det under alla omstédndigheter erinras om, sasom generaladvokaten
Mengozzi papekade i sitt forslag till avgorande i de forenade malen Bouygues m.fl./kommissionen
m.fl. (C-399/10 P och C-401/10 P, REU, EU:C:2012:392, punkt 64), att kommissionen till slut avstod
fran att slutgiltigt ta stéllning i fragan huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat kunde medféra
att staten forlorade trovirdighet pa finansmarknaderna, vilket skulle medfora en ekonomisk risk for
staten i form av en 6kning av statens kostnader for framtida transaktioner.

Genom uttalandena fran juli 2002 och framat och genom att pa sa sdtt utnyttja sitt rykte som en
solvent och tillforlitlig gildendr/fordringségare pa finansmarknaderna, har forvisso den franska staten
med avsikt forsokt att paverka reaktionen pa dessa marknader, aterfa fortroendet pa marknaderna och
sarskilt forsokt att bibehalla kreditvarderingen av FT i syfte att forbereda en solid och mindre kostsam
aterfinansiering av foretaget i ett senare skede. Som FT korrekt har papekat i sitt skriftliga yttrande av
den 31 maj 2013, har dock den franska staten pa sa sitt endast utnyttjat de sdrskilda regler som
reglerar finansmarknaderna i syfte att stabilisera FT:s ekonomiska stallning pa kort sikt och just for att
de nodvindiga affirsmaéssiga och ekonomiska villkoren skulle vara uppfyllda for att pa sa sitt kunna
vidta mer konkreta stodatgédrder senare. Den franska staten har dérigenom just intagit samma
forsiktiga och omsorgsfulla héllning som en privat investerare som ser till att samtliga nodvéndiga
villkor ar uppfyllda, innan vederborande gor ett oaterkalleligt atagande om stod eller om investering. I
det sammanhanget kan tribunalen inte godta kommissionens inte sarskilt utforliga pastiende om att
ingen privat investerare skulle ha kunnat paverka marknaden pé det sitt som den franska staten
gjorde genom sina uttalanden fran juli 2002 och framat. Det kan namligen inte pa forhand uteslutas
att en privat investerare, i forekommande fall av internationella matt och med en betydande ekonomisk
tyngd, foljer samma strategi och uppnar samma resultat pa finansmarknaderna.

Av det ovan anforda foljer att det var uppenbart felaktigt i bade rittsligt och faktiskt hidnseende att
kommissionen utgick fran den situation som foreldg fran juli 2002 och framat vid tillimpningen av
kriteriet avseende en rationell privat investerare.

— Fragan huruvida erbjudandet om ett aktiedgartillskott som offentliggjordes och anmaildes den
4 december 2002 utgjorde en konkretisering av uttalandena fran juli 2002 och framat

Kommissionen kan inte med framgang motivera sin uppenbart felaktiga tillimpning av kriteriet
avseende en rationell privat investerare med sin teori, vilken i huvudsak har angetts i skéilen 185, 187
och 226 i det angripna beslutet, enligt vilken erbjudandet om ett aktiedgartillskott som offentliggjordes
och anmildes den 4 december 2002 endast utgjorde en konkretisering av den franska statens tidigare
uttalanden och niarmare bestdmt ett principiellt beslut att stodja FT ekonomiskt, vilket fattades redan
den 12 juli 2002.

Pa grundval av denna teori anser kommissionen i huvudsak att den hade fog for att gora en
helhetsbedomning av uttalandena fran juli 2002 och framat, tillkdnnagivandet av den 4 december 2002
och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, for att komma fram till slutsatsen att den franska statens
beteende inte iakttog kriteriet avseende en rationell privat investerare.

Erbjudandet om ett aktiedgartillskott som offentliggjordes och anmaildes den 4 december 2002 utgor
visserligen en del av den franska statens logik och strategi sedan juli 2002, som syftade till och fick till
foljd att FT aterfick fortroendet pa marknaderna for att pa sd vis kunna aterfinansiera sin kortfristiga
skuld till gynnsammare villkor (se punkt 247 ovan).

Av detta foljer emellertid inte att uttalandena fran juli 2002 och framat redan i sig innebar ett

foregripande av ett specifikt ekonomiskt stod i likhet med det som slutligen konkretiserades
i december 2002.
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Det foljer av overviagandena i punkterna 233—-244 ovan att uttalandena fran juli 2002 och framat — till
skillnad fran tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 varigenom forslaget att stélla en kreditfacilitet
pa 9 miljarder euro till FT:s forfogande offentliggjordes — var Oppet hallna, otydliga och villkorliga
med avseende pa naturen och riackvidden av och villkoren for ett eventuellt framtida ingripande fran
den franska statens sida. Det kan séaledes inte anses att den franska staten hade avsett att ge ett sadant
konkret ekonomiskt stod sedan juli 2002. Med hansyn till att uttalandena fran juli 2002 och framat var
av vasentligt annorlunda karaktir, innebar den franska statens beslut i december 2002 att tillkinnage
och erbjuda ett aktiedgartillskott i sjdlva verket ett tydligt avbrott i det héndelseférlopp som ledde till
aterfinansieringen av FT.

Kommissionens teori dr dn mindre rimlig d den franska staten forst skulle avvakta for att se huruvida
de ekonomiska villkoren for ett sadant statligt ingripande faktiskt var uppfyllda efter uttalandena
fran juli 2002 och framat och deras viantade foljder — det vill siga att FT aterfick fortroendet pa
finansmarknaderna och att kreditvarderingen stod kvar pa samma nivd — och efter de
omstrukturerings- och omférdelningsatgiarder som FT vidtog. Sasom konstaterats i punkt 239 ovan,
hade ndamligen den franska staten vid den tidpunkt d& uttalandena gjordes dnnu inte kinnedom om
och kunde inte med tillricklig precision faststilla naturen och riackvidden av och villkoren for
beviljande av en eventuell stodatgird till formén for FT, inbegripet huruvida det eventuellt skulle
goras en kapitalokning, vilket ekonomiministern &n en gang uttryckligen nekade till i juli 2002,
eftersom det inte fanns relevant information att tillga bland annat med avseende pa reaktionen pa
marknaden och huruvida vidtagna atgdrder haft ett gott resultat. Det var saledes forst
i december 2002 som den franska staten ansag att de ekonomiska villkoren for ett sddant finansiellt
stod var uppfyllda, vilket bekriftar att det vid denna tidpunkt intriffade ett tydligt avbrott i
handelseforloppet.

— Fragan huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat och tillkdnnagivandet av den
4 december 2002, i forening med erbjudandet om ett aktiedgartillskott, tillsammans utgjorde "ett enda
ingripande”

Kommissionen har i sitt skriftliga yttrande av den 17 juli 2013 hdvdat att domstolen, i domen i malet
om Overklagande, inte tog stillning till fragan huruvida uttalandena fran juli 2002 och framat och
tillkdnnagivandet av den 4 december 2002, i forening med erbjudandet om ett aktiedgartillskott,
tillsammans kunde anses utgora "ett enda ingripande” i den mening som avses i punkterna 103-105 i
nimnda dom. Kommissionen har hdvdat att de kriterier som anges i punkterna 103 och 104 i domen i
malet om 6verklagande gar att helt 6verfora pa omstdndigheterna i detta fall, vilket gor att de olika pa
varandra foljande ingripandena ska anses vara oupplosligen forbundna med varandra.

I punkterna 127-131 i domen i malet om Overklagande slog domstolen fast, med tillimpning av de
kriterier som angavs i punkterna 103 och 104 i samma dom, att kommissionen gjorde en riktig
bedomning ndr den slog fast att tillkdnnagivandet av den 4 december 2002 och erbjudandet om ett
aktiedgartillskott tillsammans utgjorde ett enda statligt ingripande, eftersom dessa bada ingripanden
uppvisade sa ndra samband att det var omojligt att skilja dem at. Darav framgar éven att det var detta
enda ingripande som identifierades av kommissionen i det angripna beslutet som den aktuella olagliga
stodatgédrden.

Tribunalen konstaterar att det angripna beslutet, saisom Republiken Frankrike och FT framholl vid
forhandlingen den 24 september 2014, inte grundar sig pa antagandet att uttalandena fran juli 2002
och framat ocksa ingar i detta enda ingripande, sdisom bestandsdelar av den aktuella stodatgérden.

I det angripna beslutet bedoms visserligen uttalandena fran juli 2002 och framat gemensamt med det
enda statliga ingripande som kvalificerades som statligt stod, i forevarande fall tillkdnnagivandet av den
4 december 2002 i forening med erbjudandet om ett aktiedgartillskott, men endast siasom delar av
"bakgrunden” till ndmnda ingripande. Detta bekriftas av domstolen i domen i malet om 6verklagande,
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ndr den anger att ”[det] framgar ... av skdl 185 i det [angripna] beslutet att beslutets foremal &ér det
erbjudande om ett aktiedgartillskott som anmélts till kommissionen och att uttalandena fran juli 2002
och framat endast beaktas i den omfattning de objektivt sett dr relevanta for bedomningen av ndmnda
utfastelse” (domen i mélet om dverklagande, punkt 73), att ”[k]ommissionen har séledes enbart beaktat
uttalandena i den omfattning de utgoér bakgrunden for sistndmnda atgdrd” och att "[det] framgar ... av
artikel 1 i det [angripna] beslutet att [beslutet] begransar sig till att kvalificera aktiedgartillskottet som
statligt stod som dar oforenligt med den gemensamma marknaden och ... uteslutande ndmner
uttalandena fran juli 2002 och framat som bakgrund till det faststéillda stodet” (domen i malet om
overklagande, punkt 75).

Den teori som kommissionen framforde i det angripna beslutet, vilken for ovrigt ar felaktig (se
punkterna 249-254 ovan), namligen att erbjudandet om ett aktiedgartillskott utgoér en konkretisering
av ett principiellt beslut att stodja FT, vilket fattades redan den 12 juli 2002, ar inte lika langtgaende
som teorin att uttalandena frdn juli 2002 och framat, i likhet med tillkdnnagivandet av den
4 december 2002 och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, utgor bestindsdelar av ett enda ingripande
som har kvalificerats som statligt stod.

Aven om kommissionen, i sitt skriftliga yttrande av den 17 juli 2013 och i sina svar pa de skriftliga
fragor som tribunalen har stillt till den i forevarande forfarande, har héavdat att de kriterier som
uppstilldes i punkterna 103 och 104 i domen i mélet om 6verklagande ocksa ér uppfyllda savitt avser
uttalandena frdn juli 2002 och framat, har den diarav dock inte dragit slutsatsen att sistndmnda
uttalanden ska anses utgora bestandsdelar av den atgdrd som har kvalificerats som statligt stod i det
angripna beslutet. P4 grund av att dessa uttalanden och erbjudandet om ett aktiedgartillskott, enligt
kommissionens mening, dr oupplosligen forbundna med varandra, har kommissionen dragit slutsatsen
att den hade fog for att anse att samtliga dessa ingripanden ingick i samma fortlopande process for den
franska statens stod till FT, for att gora en "helhetsbedomning” i detta fall (se punkt 176 ovan) och
saledes for att gora en samlad bedomning av dessa olika ingripanden med hénsyn till artikel 87.1 EG.
I 6vrigt har kommissionen vidhallit att den beaktade uttalandena fran juli 2002 och framat endast som
bakgrund till det faststillda stodet. Likasa gjorde kommissionen gillande vid forhandlingen den
24 september 2004 att domstolen, genom punkterna 102-104 i domen i malet om 6verklagande, hade
godként den helhetsbedomning av processen som den hade forordat redan fran borjan. Kommissionen
uppgav dven att den inte kunde precisera huruvida uttalandena fran juli 2002 och framét och
tillkannagivandet av den 4 december 2002, i forening med erbjudandet om ett aktiedgartillskott, skulle
anses tillsammans utgora “ett enda ingripande” i den mening som avses i domen i malet om
overklagande och huruvida ett sadant konstaterande skulle innebéra att samtliga dessa pa varandra
foljande ingripanden utgor ett och samma statligt stod, utan den overlédt pa tribunalen att ta stéllning
till dessa fragor.

Med andra ord har kommissionen inte, pa grundval av sina pastdenden som grundar sig pa
punkterna 103 och 104 i domen i malet om 6verklagande, anfort nagra andra argument dn dem som
den aberopade i de foregaende forfarandena vid tribunalen och domstolen, vilka redan har underkénts i
punkterna 202-254 ovan pa grund av att de &r felaktiga eller bygger pa en uppenbart oriktig
bedomning.

Av det ovan anforda foljer att talan ska bifallas savitt avser Republiken Frankrikes och FT:s andra och
tredje grund, i den méan de syftar till att fa faststéllt att det skett en felaktig rattstillimpning och
uppenbart oriktig bedomning vid tillimpningen av kriteriet avseende en rationell privat investerare
och foljaktligen en missuppfattning av begreppet statligt stod i den mening som avses i
artikel 87.1 EG. Foljaktligen ska artikel 1 i det angripna beslutet ogiltigforklaras.

Under dessa omsténdigheter saknas det anledning att prova Republiken Frankrikes fjarde grund, vilken
avser avsaknad av motivering.
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3. Yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 2 i det angripna beslutet

Tribunalen erinrar om att Republiken Frankrike och FT har yrkat att det angripna beslutet ska
ogiltigforklaras i sin helhet, det vill sdga inbegripet artikel 2 i ndmnda beslut, &ven om de inte har
anfort nagot sarskilt argument till stod for sistnamnda aspekt av deras talan.

I punkterna 141 och 142 i domen i mélet om 6verklagande hénvisar dock domstolen, vad betriffar
namnda artikel 2, endast till det yrkande om ogiltigforklaring som framstélldes av bolagen Bouygues
och domstolen avser saledes att endast detta yrkande ska aterforvisas till tribunalen.

Med beaktande av omfattningen av foremalet for Republiken Frankrikes och FT:s talan, sdsom har
papekats i punkt 264 ovan, samt punkt 2 i domslutet i domen i malet om 6verklagande, dér ordet
"yrkanden” anvdnds i plural, finner tribunalen att den dven ska prova de yrkanden om ogiltigférklaring
av artikel 2 i det angripna beslutet som har framstéllts av dessa parter.

Med hénsyn till att artikel 1 i det angripna beslutet ska ogiltigforklaras pa grundval av den andra och
tredje grund som Republiken Frankrike och FT har anfort, finner tribunalen att deras yrkanden om
ogiltigforklaring av artikel 2 i nimnda beslut, i vilken det konstateras att det inte &r nodvéindigt att
aterkrdva det stod som avses i artikel 1, har forlorat sitt foremal.

En ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet har namligen en allméngiltig (erga ommnes)
verkan, som kan ge den absolut rattskraft (dom av den 1 juni 2006, P & O European Ferries (Vizcaya)
och Diputacién Foral de Vizcaya/kommissionen, C-442/03 P och C-471/03 P, REG, EU:C:2006:356,
punkt 43, och dom av den 4 mars 2009, Tirrenia di Navigazione m.fl./kommissionen, T-265/04,
T-292/04 och T-504/04, EU:T:2009:48, punkt 159).

Denna ogiltigforklaring far till f6ljd att faststdllandet av att det foreligger stod som dr oférenligt med
den gemensamma marknaden i artikel 1 i det angripna beslutet undanrojs med retroaktiv verkan (ex
tunc). Av detta foljer att dven forklaringen i artikel 2 i beslutet, om att stodet inte ska aterkrévas, blir
utan foremal med retroaktiv verkan (ex tunc).

Mot denna bakgrund finns det inte lingre anledning att prova Republiken Frankrikes och FT:s
yrkanden om ogiltigforklaring av artikel 2 i det angripna beslutet.

Rittegangskostnader

I domen i malet om 6verklagande forordnade domstolen att fragan om rittegangskostnaderna skulle
anstd. Det ankommer darfér pa tribunalen att i forevarande dom besluta om samtliga
rattegdngskostnader som avser de olika forfarandena, i enlighet med artikel 219 i tribunalens
rattegangsregler.

Enligt artikel 134.3 i rittegdngsreglerna giller att om rattegangsdeltagarna 6msom tappar malet pa en
eller flera punkter, ska vardera deltagaren béra sina rattegangskostnader. Tribunalen far emellertid
besluta att en réttegdngsdeltagare ska ersdtta en annan deltagares rattegdngskostnader, om det
framstar som skaligt med hénsyn till omstédndigheterna i malet.

I forevarande mal har tribunalen bifallit Republiken Frankrikes och FT:s yrkanden i den del de syftar
till en ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet, pa grundval av den andra och den tredje
grund som de har dberopat. Talan har ddremot inte bifallits savitt avser deras forsta grund. Vidare har
det slagits fast att det inte langre fanns anledning att prova deras yrkanden om ogiltigférklaring av
artikel 2 i det angripna beslutet. Mot bakgrund av omstédndigheterna i forevarande mal ar det skaligt
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att bestimma att kommissionen ska bdra sina rattegangskostnader och ersdtta atta tiondelar av
Republiken Frankrikes och FT:s réttegangskostnader. Republiken Frankrike och FT ska bdra tva
tiondelar av sina rattegangskostnader.

Forbundsrepubliken Tyskland, som har intervenerat i malet, ska bédra sina rattegdngskostnader i
enlighet med artikel 138.1 i rattegangsreglerna.

Mot denna bakgrund beslutar
TRIBUNALEN (sjatte avdelningen i utokad sammanséttning)
foljande:

1) Artikel 1 i kommissionens beslut 2006/621/EG av den 2 augusti 2004 om det statliga stod
som Frankrike genomfort till forman for France Télécom ogiltigforklaras.

2) Det finns inte lingre anledning att prova yrkandena om ogiltigforklaring av artikel 2 i
beslut 2006/621.

3) Europeiska kommissionen ska bira sina rittegangskostnader och ersitta atta tiondelar av de
rittegangskostnader som uppkommit for Republiken Frankrike och for Orange, tidigare

France Télécom.

4) Republiken Frankrike och Orange, tidigare France Télécom, ska béra tva tiondelar av sina
rattegangskostnader.

5) Forbundsrepubliken Tyskland ska béra sina rittegangskostnader.

Frimodt Nielsen Dehousse Wiszniewska-Biatecka

Collins Ulloa Rubio
Avkunnad vid offentligt sammantrdde i Luxemburg den 2 juli 2015.

Underskrifter
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