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DECYZJA KOMISJI

z dnia 2 sierpnia 2004 r.

dotyczaca pomocy pafistwa wdrozonej przez Francje na rzecz France Télécom

(notyfikowana jako dokument nr C(2004)3060)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/621|WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,
a zwlaszcza jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, a zwlaszcza jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po zaproszeniu zainteresowanych stron do zglaszania uwag
zgodnie z wymienionymi artykulami (') i po uwzglednieniu tych
uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

W pismie z dnia 31 stycznia 2003 r., Komisja poinformo-
wala Francje o decyzji wszczecia formalnej procedury
kontrolnej, przewidzianej w art. 88 ust. 2 Traktatu (zwanej
dalej ,decyzja o wszczeciu”) odnosnie $rodkéw finansowych
zastosowanych przez wiladze francuskie na rzecz France
Télécom (dalej zwana ,FT” lub ,Przedsigbiorstwem”) oraz
systemu podatkéw od przedsigbiorstw stosowanego wobec
tego operatora. Opis faktéw, ktére doprowadzily do
wszczecia tej procedury nie jest ujety w  niniejszej
decyzji (3).

Francja zostala  powiadomiona  odno$nie  decyzji
0 wszczeciu w dniu 31 stycznia 2003 r. Po dokonaniu
korekty bledéw rzeczowych, w dniu 7 marca 2003 r.
dorgczono Francji sprostowanie.

Francja przekazala Komisji informacje uzupelniajace
w pismach z dnia 4 kwietnia 2003 r., z dnia 15 maja
2003 r. i z dnia 29 stycznia 2004 r.

Decyzja Komisji o wszczgciu procedury zostala opubliko-
wana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (*). Komisja
zaprosita zainteresowane strony trzecie do zglaszania uwag
odnosnie rzeczonych $rodkéw pomocowych.

Komisja otrzymala od stron trzecich nastgpujace uwagi
dotyczgce tego tematu:

— 21 marca 2003 r.: uwagi Cable and Wireless plc and
Cable and Wireless SA

— 11 kwietnia 2003 r.: uwagi Cégétel

— 10 kwietnia 2003 r.: uwagi AFORS Télécom

— 11 kwietnia 2003 r.: uwagi LDCOM

— 11 kwietnia 2003 r.: uwagi A (¥

— 10 kwietnia 2003 r.: uwagi Tiscali

— 11 kwietnia 2003 r.: uwagi WorldCom France (°)
— 11 kwietnia 2003 r.: uwagi B (°)

— 11 kwietnia 2003 r.: uwagi Bouygues SA i Bouygues
Télécom (') (dalej zwang ,BT")

— 14 kwietnia 2003 r.: uwagi Telecom Italia
— 14 kwietnia 2003 r.: uwagi C (§)
— 29 kwietnia 2003 r.: uwagi B

— 30 kwietnia 2003 r.: uwagi LDCOM (°).

W dniu 16 maja 2003 r., Komisja przekazala Frangji te
uwagi dajac jej mozliwos¢ ich skomentowania. Komisja
otrzymala te komentarze w pismach z dnia 30 czerwca
2003 r. i z dnia 29 lipca 2003 r. (')

W dniu 30 maja 2003 r. Komisja opublikowala ogloszenie
o zamoéwieniu ,na $wiadczenie ustug przy dokonywaniu
oceny zgodnosci pomocy finansowej przyznanej FT
z zasadg prywatnego inwestora w gospodarce rynkowej
oraz przy ewentualnej analizie planu naprawczego FT” (11).
W pisSmie z dnia 3 lipca 2003 r., wladze francuskie
zwrdcily sie do Komisji w sprawie wyzej wspomnianego
ogloszenia o zaméwieniu. Komisja udzielita odpowiedzi
w piSmie z dnia 24 wrzeSnia 2003 r. Kontrakt na
$wiadczenie ustug zostal przyznany na rzecz kancelarii
NERA (dalej zwanej ,NERA” lub ,konsultantem”) w dniu
24 wrze$nia 2003 r. Informacje o tozsamosci bieglego
zostaly przestane wladzom francuskim droga faksowa dnia
8 pazdziernika 2003 r.

Komisja otrzymata inne informacje i dokumenty przeka-
zane przez strony trzecie:

— 23 czerwca 2003 r.: pismo od LDCOM
— 25 czerwca 2003 r.: pismo od D (1)

— 27 pazdziernika 2003 r.: pismo od MCI
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(13)

— 16 pazdziernika 2003 r.: pismo od ECTA
— 25 czerwca 2003 r.: pismo od XXX

— 7 stycznia 2004 r.: pismo od BT

— 16 stycznia 2004 r.: pismo od BT (%)

— 19 marca 2004 r.: pismo od FT (')

— 5 kwietnia 2004 r.: pismo od Tiscali

— 17 maja 2004 r.: pismo od LDCOM

— 26 maja 2004 r.: pismo od BT (%)

— 22 czerwca 2004 r.: pismo od FT (1)

— 30 czerwca 2004 r.: faks od FT

— 2 lipca 2004 r.: faks od FT.

Komisja, w nastgpujacych pismach, wniosla do wladz
francuskich o dostarczenie dodatkowych wyja$nien:

— z dnia 11 wrze$nia 2003 r. (odpowiedz wiadz

francuskich z dnia 20 pazdziernika 2003 r.)
— z dnia 11 listopada 2003 r. (odpowiedz wladz
francuskich z dnia 4 grudnia 2003 r.)
— z dnia 12 stycznia 2004 r. (odpowiedZ wiladz
francuskich z dnia 21 stycznia 2004 r.)

—  z dnia 2 lutego 2004 r. (odpowiedZ whadz francuskich
z dnia 16 lutego 2004 r.)

— z dnia 1 czerwca 2004 r. (odpowiedz wladz
francuskich udzielona podczas spotkania w dniu
16 czerwca 2004 r.).

W dniach 3 maja 2004 r. i 14 czerwca 2004 r., Komisja
wystala  wladzom  francuskim  pisma  wymienione
w motywie 8, jak réwniez raport sporzadzony przez
NERA opatrzony data 28 kwietnia 2004 r. (dalej zwany
,raportem NERA”). Raport ten skfada si¢ z dwoch oddziel-
nych czedci: (i) raportu prawnego opracowanego przez
profesora Berlina oraz (ii) raportu ekonomicznego.

W czasie trwania procedury, Komisja podczas réznych
spotkan  wystuchata wypowiedzi przedstawicieli stron
trzecich.

W dniach 22 stycznia, a takze 16. i 23. czerwca 2004 r.,
Komisja i konsultant spotkali si¢ z wladzami francuskimi
oraz z FT.

W piSmie z dnia 14 maja 2004 r., potwierdzonym w dniu
3 czerwca 2004 r, wiladze francuskie podkreslily, ze
decyzja o wszczeciu nie obejmowata wszystkich faktow
bedacych przedmiotem oceny Komisji. E-mailem z dnia
9 czerwca 2004 r., potwierdzonym pismem z dnia
10 czerwca 2004 r., wladze francuskie przedstawily uwagi
odno$nie raportu NERA, uzupelnione pismem z dnia
21 czerwca 2004 r.

(14)

(15)

(16)

2. OPIS FRANCE TELECOM

Jak wynika z decyzji o wszczeciu, niniejsza procedura
dotyczy grupy FT jako jednego podmiotu gospodarczego.
W istocie, poczawszy od wszczecia procedury, Komisja
zawsze powolywala si¢ na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Przedsi¢biorstwa. Przyjmujac ten punkt widze-
nia, Komisja postepuje w sposob spéjny z rzeczywistoscia
gospodarcza odzwierciedlong przez rynek, szacujac wyniki
i niezawodno$¢ finansowg FT na podstawie jej skonsolido-
wanych wynikéw. W decyzji o wszczeciu, grupa FT zostala
opisana, jak nastgpuje:

,Bedac  poczatkowo  czeScia  Ministerstwa  Poczty
i Telekomunikacji, FT zostala zalozona w 1991 r. jako
przedsigbiorstwo  publiczne  posiadajagce  osobowo$é
prawng. Od dnia 31 grudnia 1996 r. operator ma status
spolki akcyjnej i jest notowany na Rynku podstawowym
Euronext Paris SA oraz na New York Stock Exchange
(NYSE) poczawszy od pazdziernika 1997 roku. W roku
2002, kapital FT w 56,4 % stanowil wlasno$¢ parstwa,
pozostata czgs¢ byla rozdzielona pomiedzy udzialowcow
(32,25 %), sama France Télécom (8,26 %) i pracownikéw
Przedsiebiorstwa (3,04 %) (V).

FT jest operatorem oraz dostawcy sieci i ustug tele-
komunikacyjnych dzialajgcym we Francji i na $wiecie na
nastepujacych rynkach: telefonii stacjonarnej, telefonii
komoérkowej, Internetu i innych ustug informacyjnych,
ustug dla przedsi¢biorstw, transmisji telewizyjnej oraz
telewizji kablowej. W nastepstwie nabycia Orange plc
i zalozenia Orange SA jako filii gléwnej telefonii komérko-
wej FT, wprowadzenia jej na gielde oraz wprowadzenia na
gielde Wanadoo SA, struktura dzialalnosci FT jest cztero-
segmentowa: (i) Orange; (i) Wanadoo; (i) Ustugi stacjo-
narne, glosowe i transmisji danych we Francji oraz (iv)
Uslugi stacjonarne, glosowe i transmisji danych poza
Francja, gléwnie za posrednictwem filii Equant.

Na dzien 31 grudnia 2001 r, FT zatrudnia 211,554
pracownikéw na $wiecie, z czego 146,882 we Francji” (*9).

Opis ten zachowuje swa wazno$¢ w okresie stanowigcym
przedmiot niniejszej decyzji. Skadinad, podczas tego
samego okresu, struktura grupy cechowala si¢ ,polityka
nadmiernego zakladania filii poprzez utworzenie wokét FT
czterech notowanych na gieldzie spétek: Orange, Wanadoo,
TPSA w Polsce i Equant. Grupa zawigzala si¢ w sposéb
zupelnie paradoksalny i naruszajacy rownowage — przed-
sigbiorstwo macierzyste FTSA pozostaje obcigzone catoscig
dhugu, podczas gdy filie skupiaja wzrost na sobie ...” (*%).

3. CHRONOLOGICZNY OPIS FAKTOW I SYTUAC)I
FINANSOWE] PRZEDSIEBIORSTWA

3.1 Dane znane w pierwszej polowie 2002
r. i wydarzenia tego okresu

Komisja stwierdza, ze w $wietle przepiséw dotyczacych
pomocy pafistwa, analiza postgpowania pafistwa powinna
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(17)

zosta¢ dokonana w oparciu o dane i informacje, jakimi
dysponowano w momencie kazdej interwencji panstwowe;.
Wobec faktu, ze niniejsza sprawa dotyczy wydarzen, jakie
mialy miejsce w roku 2002 oraz na poczatku 2003 roku,
nalezy bezwzglednie w sposéb chronologiczny powrdci¢
do elementéw dostgpnych poczawszy od publikacji
wynikéw finansowych roku obrachunkowego 2001
w celu zrozumienia faktéw, na ktérych dla przeanalizowa-
nia postepowania panstwa oparla si¢ Komisja. Nalezy
ponadto przypomnieé, ze wyniki finansowe pierwszego
potrocza 2002 r. zostaly podane do publicznej wiadomosci
dopiero w dniu 13 wrze$nia 2002 r. Przed tym terminem,
ostatnimi wynikami opublikowanymi przez FT byly wyniki
dotyczace roku obrachunkowego 2001. Jednakze, niektore
uzupelniajace dane pochodzace od analitykéw finansowych
byly dostepne w ich prognozach, opiniach i zaleceniach.

Jak wynika z ponizszej analizy, od czerwca 2002 r. FT byla
przedsi¢biorstwem odznaczajacym si¢ powaznymi prob-
lemami strukturalnymi i niezréwnowazonym bilansem. Od

pierwszego kwartalu 2002 r., publikacja sprawozdania
finansowego za rok 2001 unaocznila naturg tych prob-
leméw. Publikacja tego sprawozdania wykazata stopniowy
wzrost zyskéw operacyjnych, jak réwniez zasadnicza
generacje przeplywu Srodkéw pienieznych. Niemniej,
publikacja sprawozdania unaocznita réwniez wyrazny
wplyw przesztosci, ktory calkowicie anulowal dochdd
netto, obliczony z pominigciem prowizji specjalnych
w kwocie 1,9 miliarda euro, przeksztalcajac go w strate
wysokosci 8,3 miliarda euro. Podczas, gdy prowizje
koryguja warto$¢ aktywéw FT do bardziej realistycznego
poziomu, kolosalne zadluzenie wynoszace 63 miliardy
euro nadal si¢ utrzymuje. Ta sytuacja, jak réwniez
niewystarczajagce prognozowane przeplywy pienigzne,
wyjasnia te powazne problemy strukturalne. Zostalo to
wyraznie wykazane w opracowaniu HSBC przedstawionym
przez FT (patrz: dzial 4), w ktérym zapotrzebowanie
finansowe zostato obliczone na 35 miliardéw euro na lata
2002-2005.

(18) Zadluzenie netto FT na dziet 31 grudnia 2001 r. wynosito 63,5 miliarda euro, co pokazuja tabele 1 i 2.

Tabela 1

Wskazniki zadluzenia (,Wskazniki »Leverage«”)

1999 2000 2001
Wskaznik zadluzenia (') 0,78 0,89 0,92
Dtug/kapitat spotki (3) 3,61 8,25 12,16
Zdolnos¢ splaty odsetek (%) 14,52 5,39 3,2

Zrédho: NERA
()

NERA: ,Wskaznik zadluzenia jest zdefiniowany jako stosunek dlugu dlugoterminowego do catosci dlugoterminowych zasobéw

(dtug i kapital)”. (,The debt ratio is defined as the ratio of long term debt to total long term capital (debt and equity).)”

debt-equity ratio is calculated as the ratio of long-term debt to equity.)”

NERA: ,Stosunek dtugu do kapitatu spétki jest obliczany jako stosunek dlugu dlugoterminowego do kapitalu wiasnego”. (,The

NERA: ,Termin ‘wskaznik zdolno$ci splaty odsetek’ lub ‘wskaznik pokrycie odsetek’ wskazuje proporcje, w jakiej odsetki

pokrywane s3 przez zysk obliczony z pominigciem obciazen odsetkowych i podatkowych oraz amortyzacji (EBIT). Proporcja ta

wskazuje poziom dostosowania przeptywéw pienigznych generowanych przez przedsigbiorstwo i jego zdolnosci do regulowania

zobowigzan odsetkowych”. (,The ‘times-interest-earned ratio’ or ‘interest cover’ measures the extent to which interest is covered by earnings

before interest and taxes (EBIT) plus depreciation. The measure gives a level of the adequacy of cash flow generation and the consequent comfort

a company enjoys in meeting its interest payments”.)

Tabela 2

Zobowigzania z terminem zapadalnoSci od trzeciego kwartatu (T3) 2002 r. do czwartego kwartatu 2003 r.

2002

2003

T3

T1

T2 T3 Suma 2003

Kwota w miliardach euro (1) 3,89 3,61

8,86

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

Zrédlo: NERA
()

NERA: ,Obliczenia opierajg si¢ na danych dostarczonych przez FT. Obliczenia szacunkowe odnosza si¢ do kapitalu wraz

z odsetkami zwigzanymi z pozyczkami obligacyjnymi i papierami komercyjnymi (odsetki od papieréw komercyjnych zostaty

uwzglednione za okres od 25. lipca do 31. grudnia 2003 r. z powodu braku danych odnosnie poprzednich okreséw”).

(,Calculations based on data supplied by France Telecom. Figures include bond and commercial paper interest and principal

(interest on commercial paper was computed from 25 July 2002 to 31 December 2003 due to data unavailability for previous

dates”)
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(19) W Swietle tych danych, Komisja stwierdza, ze biorac pod poziomie negatywnym (%°). Owczesna decyzja

(20)

(22)

(23)

(24)

(28)

uwage wielko$¢ swego zadluzenia, w dniu 21 marca 2002
r. FT byla zmuszona zapowiedzie¢ nie tylko istotne
czyszczenie swojego bilansu od strony prowizji ksiegowych
i cesji w tacznej kwocie 27,2 miliarda euro (w tym, cesje
w wysokosci 17 miliardéw euro i prowizje specjalne
w wysokosci 10,2 miliarda euro), ale réwniez znaczne
zwigkszenie dostgpnych zasoboéw gotéwkowych wysokosci
14 miliardéw euro na lata 2002-2005.

3.1.1. Obnizenie ratingu FT

W pierwszej polowie 2002 r. sytuacja FT szybko ulegla
pogorszeniu, co znalazlo odbicie w serii spadku oceny
Przedsigbiorstwa. W ten sposdb, w dniu 27 marca 2002 r.
agencja ratingowa Moody’s oglosita obnizenie ratingu FT dla
dhugu dhugoterminowego (2% (*!).

W dniu 28 marca 2002 r. Standard & Poor’s (,S & P”)
utrzymala rating FT, ale na skutek informacji dotyczacych
Mobilcom'u, obnizyla perspektywe do negatywnej (32).

W dniu 13 maja 2002 r. Moody’s, majac watpliwosci
odno$nie zdolnosci Przedsigbiorstwa do skutecznego
przeprowadzenia swej strategii zmniejszania dtugu, oglosila
ewentualne obnizenie ratingu dlugu krétkoterminowego
FT (39).

W dniu 14 maja 2002 r. Standard & Poor’s utrzymata
istniejacy rating FT (*4).

W dniu 24 czerwca 2002 r. Moody’s obnizyta rating FT.
Perspektywa ratingu Przedsigbiorstwa zostala utrzymana na

Moody’s byla spowodowana tym, Ze agencja nie spodzie-
wala si¢, aby FT i Orange byly w stanie wygenerowaé
wystarczajace przeplywy Srdokow pienieznych do zmniej-
szenia dlugu skonsolidowanego grupy. Jednakze, choé
Moody’s nie miala watpliwosci w kwestii w mozliwo$¢
natychmiastowego wystgpienia kryzysu plynnosci Przed-
sighiorstwa, agencja ratingowa podkreslita, Ze FT mialo
wypelni¢ zobowigzanie dluznicze opiewajace na ok.
15 miliardéw euro, ktérego termin zapadalnosci przypadat
w 2003 roku.

(25) W dniu 25 czerwca 2002 r. Standard & Poor’s obnizyla

rating  krétkoterminowego i dlugoterminowego dlugu
FT (*%), uzasadniajac swojg decyzje trudno$ciami dotycza-
cymi Mobilcom i niezdolnoscig Przedsi¢biorstwa do
wystarczajacego zmniejszenia dlugu w sposéb wystarcza-
jaco szybki. S & P nadmienia réwniez o duzym zapo-
trzebowaniu finansowym FT, odwolujac si¢ takze do
15 miliardéw euro dlugu, ktérego termin zapadalnosci
przypadal w 2003 roku.

(26) W nastgpnych dniach, ta tendencja znizkowa zostala

wielokrotnie (¥) potwierdzona. W dniu 12 lipca 2002 r.,
Standard & Poor’s zasygnalizowala nawet potencjalny
problem z refinansowaniem dlugu, ktérego termin zapa-
dalnosci przypadal w 2003 roku. Spadek oceny FT
wyraznie ujawnil problemy zadluzeniowe Przedsigbior-
stwa (%), ktére powigkszyta niepewno$¢ w  zwigzku
z sytuacja Mobilcom.

(27) Tabeli 3 przedstawia rézne stanowiska zajete przez S & P, Moody's i Fitch odnosnie ratingu FT:

Wydarzenia zwigzane z ratingami kredytowymi

S&P Moody’s Fitch

Krotki . . Krotki ter- . . Krotki . .

rermin Dtugi termin min Dtugi termin rermin Diugi termin
Sytuacja w maju 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24 czerwca 2002 P3 Baa3
25 czerwca 2002 A3 BBB
05 lipca 2002 F3 BBB-
12 lipca 2002 BBB-

Zrédbo: NERA

3.1.2. Analiza stopy ryzyka kredytowego

Skadinad, istotnym jest zbadanie zmian ,stopy ryzyka
kredytowego” na rynkach finansowych. Stopa ryzyka kredyto-
wego dotyczaca dtugu spotki odzwierciedla dokonang przez
rynki ocen¢ ryzyka zwiazanego ze zdolnoscig danego

przedsi¢biorstwa do przestrzegania zobowigzan odnosnie
splaty odsetek i splaty dlugu w terminie zapadalnoici.
.Stopa tyzyka kredytowego” wywiera wplyw na dokonana
przez rynek waloryzacje obligacji, jak rowniez na wysokos¢



20.9.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 257/15

odsetek wymagalnych do emisji nowych obligacji. Rozsze-
rzenie stopy ryzyka kredytowego Swiadczy o wzrocie ryzyka
przypisanego do emitenta iflub obligacji. Komisja przy-
stapita do analizy stopy ryzyka kredytowego FT dla okresu
obejmujacego rok obrachunkowy 2002 i stwierdzila sto-
sunkowo wysokie szacunki ryzyka na poczatku lipca.

W zasadzie, stopy ryzyka kredytowego dotyczace ,dlugu
dlugoterminowego” maja wigksze znaczenie niz te doty-
czgce ,dlugu krétkoterminowego”, a to z powodu wielu
czynnikéw: braku przejrzystosci, niepewnosci odnosnie
przyszlego prognozowania, parametrow makroekonomicz-
nych, tendencji w ksztaltowaniu si¢ stép procentowych.

Jednakze, analiza tabeli 3 wyraznie wskazuje, ze problemy,
jakie napotkata FT, skupialy si¢ zwlaszcza wokédl ,dlugu
krétkoterminowego”. Tak wiec, analiza ,stopy ryzyka
kredytowego” dotyczaca FT wykazala, ze ryzyko krétkoter-
minowe przewyzszalo ryzyko $rednio i dlugoterminowe.
Zjawisko to nosi nazwe inwersji stopy ryzyka kredytowego”.
Czesto$¢ wystepowania tychze ,inwersji’, podczas ktorych
dlug z rocznym terminem zapadalno$ci zostal uznany
przez rynek jako obarczony wigkszym ryzykiem niz dlug
z trzyletnim terminem zapadalnosci, byla szczegdlnie
widoczna w okresie od lipca do wrzesnia 2002 .

(30) W tabeli 4 przedstawiono wykres zmian stopy ryzyka kredytowego FT.

Stopa ryzyka kredytowego z terminem zapadalno$ci 1 roku i 3 lat — France Télécom

spread (%)

1

0

Periode of Frequent
| — Spread Inversions

3 year

1

A IR
W @ Y

v.\) o ov eo 0@

Zrédto: Bloomberg

(31) Innym sposobem obserwacji zwigkszenia ryzyka zwigzanego z zadluzeniem FT jest analiza ceny jej
obligacji. Tabela 5 ukazuje podzbiér obligacji FT. Spadek ceny obligacji w czerwcuflipcu 2002
r. stanowigcy przeciwienistwo zwyzki ,stopy ryzyka kredytowego”, odzwierciedla mniejszg warto$¢ dtugu FT
z racji zwigkszonego ryzyka niewyplacalnosci postrzeganego przez rynek.

FT Cena obligacji FT od maja 2002 r. do 24 lipca 2002 r.
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60

Zrédio: Bloomberg
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(32

(33)

(34)

(35)

Ponadto, wydaje si¢ jasne, ze pomimo trudnosci kilku innych operatoréw sektora telekomunikacji
w Europie, trudna sytuacja, z jakg przyszlo si¢ zmierzy¢ FT, wynikata bezposrednio z bilansu i struktury
finansowej firmy.

Powyzsze zostalo unaocznione poprzez analiz¢ stopy ryzyka kredytowego Deutsche Telekom oraz KPN
i przedstawione w tabelach 6 i 7.

Tabela 6

Stopy ryzyka kredytowego z terminem zapadalno$ci 1 roku i 3 lat — KPN

3 year

spread (%)

1 year

(Zrédo: Bloomberg)

Tabela 7

Stopy ryzyka kredytowego z terminem zapadalnosci 1 roku i 4 lat — Deutsche Telekom
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(Zrédho: ibid)

To opracowanie ujawnia, Ze Deutsche Telekom réwniez zostata doznala ,inwersje stopy ryzyka kredytowego”,
lecz czas ich trwania byl krétki, a zasigg wyraznie mniejszy. Poziomy osiagane przez FT w okresie
czerwea/lipca 2002 r. byly o wicle wyzsze.

3.1.3. Kurs akgji FT

Réwnolegle, kurs akeji FT znaczaco obnizyt si¢ w pierwszej potowie 2002 r. i po raz pierwszy osiggnat
najnizszy poziom w dniu 27 czerwca 2002 r. (7,79 euro) oraz ponownie — w dniu 30 wrzesnia 2002 r.
(6,01 euro), co pokazuje tabela 8.
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Tabela 8

Kurs akgji FT
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Zrédto: Bloomberg

3.1.4. Wydarzenia z lipca 2002 roku

W wywiadzie opublikowanym w dniu 12 lipca 2002 r.
w Les Echos, francuski minister gospodarki, finanséw
i przemystu (dalej zwany ministrem gospodarki i finanséw)
zadeklarowal, Ze: ,Panstwo akcjonariusz bedzie postepowad
jak ostrozny inwestor i jesli France Télécom napotkalaby
trudnosci, podejmiemy adekwatne postanowienia... Powta-
rzam, jesli France Télécom miataby problemy finansowe, co
dzisiaj nie ma miejsca, panstwo podjeloby decyzje
niezbedne do ich przezwyciezenia” (¥°) .

W tym samym czasie, jak juz wspomniano, S & P obnizyta
rating FT do poziomu BBB-. Ta obnizka ograniczala si¢
jednak do jednego ratingu pozostajacego nadal na poziomie
inwestycyjnym: kazda dodatkowa obnizka pociagnetaby za
soba kwalifikacje dlugu Przedsi¢biorstwa do poziomu
,obligacji wysokiego ryzyka”, tzn. do poziomu znajdujacego
si¢ poza rangg inwestycji. Fakt, ze zachowano rating FT na
poziomie inwestycyjnym zostal podkreSlony przez anali-
tyka Goldmana Sachsa w raporcie z dnia 22 lipca 2002 .,
w ktérym sprecyzowano, iz FT zostala nieomal zdegrado-
wana do poziomu ,obligacji wysokiego ryzyka” przez S &
P oraz Moody’s (*).

W komunikacie prasowym z dnia 12 lipca 2002 r., S &
P podkresla, ze powodem decyzji o utrzymaniu FT na
poziomie inwestycyjnym byly informacje udzielone przez
panstwo odno$nie zamierzen tego ostatniego wobec

(39)

Przedsi¢biorstwa: ,FT moglaby napotkal pewne trudnosci
z refinansowaniem swego dlugu obligacyjnego z terminem
zapadalno$ci na rok 2003. Niemniej jednak, wskazéwka
panstwa utrzymuje ocene FT na poziomie inwestycyjnym”.
(,FT could face certain difficulties refinancing its debt
obligations coming due in 2003. Nevertheless, the
State’s indication underpins France Télécom’s investment-
grade credit quality”) Tego zapewnienia, z jednej strony,
udzielil agencji S & P bezposrednio rzad francuski:
,Panstwo francuskie — bedace w posiadaniu 55 % udzialow
France Télécom — wyraznie zaznaczylo firmie Standard &
Poor, ze postgpowal bedzie jak ostrozny inwestor i ze
podejmie adekwatne postanowienia w przypadku, gdyby FT
miala napotka¢ trudnosci. Rating dlugoterminowy France
Télécom obnizony do BBB-" (*!). (,the French State —which
owns 55 % of France Télécom — has clearly indicated to
Standard & Poor’s that it twill behave as an aware investor
and would take appropriate steps if France Télécom were to
face any difficulties. France Télécom LT rating cut to BBB-".),
a z drugiej, uczynito to publicznie w wywiadzie wspom-
nianym w motywie 36.

Z powyzszego wynika, ze nie podlega dyskusji fakt, iz
w lipcu 2002 r. FT dotkngt kryzys zaufania. Agencje
ratingowe i analitycy byli przekonani o ryzyku niemoznosci
wdrozenia przez Przedsigbiorstwo przedstawionego przez
zarzad planu refinansowania odno$nie wypelnienia swych
terminowych zobowiazan platniczych. Przedsigbiorstwo
musialo wiec stawi¢ czola naglacemu problemowi finanso-
wania zwigzanego ze swoim zadluzeniem (*?). Niemniej
jednak, biorgc pod uwage sformutowane przez panstwo
wskaz6éwki, agencje utrzymaly rating Przedsigbiorstwa na
poziomie inwestycyjnym. Obnizka ratingu do nizszego
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poziomu, poglebitaby ten kryzys i zmniejszytaby mozli-
wosci Przedsicbiorstwa na jego przezwyciezenie. ,Tak wigc,
w perspektywie czerwea 2003 r. problemy finansowe FT moglyby
stac sig decydujgce, a nawet ‘nie do rozwiklania’ (wedlug stow
bytego prezesa grupy Pana Michela Bona). Jesli, do tego czasu,
France Télécom nie odzyska dostgpu do rynku (z powodu
krzywdzgcego ratingu), parfstwo stanie przed koniecznoscig

znalezienia  instrumentéw  wspierajgcych  France — Télécom
w refinansowaniu” (*%).
3.2. Dane publikowane poczawszy od dnia

13 wrze$nia 2002 r. i wydarzenia z tego okresu
3.2.1. Dane opublikowane na dzier 13 wrzesnia 2002 r.

Whniosek znajdujacy w motywie 39 zostal zatwierdzony
wstecznie, we wrzeSniu 2002 r, gdy przedstawiono
potroczne sprawozdanie finansowe FT. Podczas kontroli
polrocznego sprawozdania finansowego opublikowanego
w dniu 13 wrze$nia 2002 r., Komisja stwierdza stopniowy
wzrost wynikéw FT w  pierwszej polowie 2002
r. w stosunku do poprzedniego roku: wzrost wysokosci
obrotu o 10 %, wzrost EBITDA o 13,2 % oraz wyniku
operacyjnego o 17,3 %. Komisja stwierdza takze utrzymu-
jacy si¢ rozwdj telefonii komoérkowej i lepsze wyniki
dzialalnosci internetowej. Jednakze, wynik operacyjny
segmentu telefonii stacjonarnej we Francji, stanowiacy
31 % wysokosci obrotu w tym samym okresie, spada
0122 %.

Rownolegle do korzystnych wynikéw operacyjnych opisa-
nych powyzej, FT potwierdzila zachwianie réwnowagi
swojej sytuacji finansowej. Negatywny wynik w wysokosci
12,2 miliarda euro na dzien 30 czerwca 2002 r. jest
glownie zwigzana ze znaczacymi prowizjami poniesionymi
z tytulu inwestycji. Z takiej polrocznej straty wynika, ze
skonsolidowane $rodki whasne FT osiagajace saldo dodatnie,
na dzien 30 czerwca 2002 r., staly si¢ ujemne na kwote
440 milionéw euro.

Uproszczona analiza przeplywu Srodkéw plynnych na
dzien 30 czerwca 2002 r. wykazuje, Ze dlug netto wzrést
w ciggu pierwszego pélrocza 2002 r. o 6,3 miliarda euro,
gdyz EBITDA stanowiacy kwote 6,870 miliarda euro nie
pokryt wydatkéw odpowiadajacych:

— oprocentowaniu dtugu (3 099 miliondéw euro),

— inwestycjom (3 820 milionéw euro),

—  wykupowi akcji FT od VODAFONE
(4 973 miliony euro),

—  wykupowi akji Orange od E.On
(950 milionéw euro), i

— uiszczeniu podatku (608 miliona euro).

Zasadniczg czeScia  zadluzenia netto  wynoszacego

69,69 miliarda euro na dzien 30 czerwca 2002 r., jest
zadtuzenie obligacyjne w kwocie 50,6 miliarda euro. Tabela
9 podaje rozlozenie réznych skladnikéw dhugu na gléwne
kategorie.

(44)

(45)

(47)

(48)

20.9.2006
Tabela 9
miliardy euro
30 czerwca 2002

Pozyczki obligacyjne wymienne lub konwersyjne 10,75
Pozyczki obligacyjne 39,85
Operacja leasingowa 0,42
Pozyczki bankowe 6,62
Pozostate pozyczki nie bankowe 0,72

Ciggnienie linii kredytu konsorcjalnego w kwocie
15 miliardéw euro 8,15

Ciagnienie linii kredytu konsorcjalnego w kwocie
1,4 miliarda dolaréw USA 1,48

Inne linie debetowe oraz pozyczki krétkotermi-

nowe 4,14
Catkowity dlug brutto 72,13
Lokacyjne papiery warto$ciowe (0,15)
Dostepne Srodki pienigzne (2,29)
Zadluzenie netto 69,69

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe France Télécom: pétrocze
zamkniete w dniu 30 czerwca 2002 r.

Terminarz platnosci tego dlugu cechuje si¢ krétkim
okresem trwania. [ tak, termin zapadalnosci 12,9 miliarda
euro dlugéw przypada w roku 2003, z czego 10,5 miliarda
euro pozyczek obligacyjnych (*4), 1,0 miliard euro pozy-
czek od filii i 1,4 miliarda euro lokat prywatnych.

W pierwszym poétroczu 2004 r. nadszed! termin zapadal-
nosci 5,5 miliarda euro z tytulu pozyczek obligacyjnych
i platnosci 6,4 miliarda euro odnosnie linii kredytowych
(1,4 miliarda euro oraz 5 miliardéw euro odnosnie linii
w wysokosci 15 miliardow euro), czyli w sumie 11,9 miliar-
da euro. FT musiala wigc, pomigdzy 1 stycznia 2003 r.
a 30 czerwca 2004 r., sprosta platnosciom w wysokosci
24,8 miliarda euro.

W drugim pélroczu 2004 r. nastapi termin zapadalnosci
platnoéci 2,8 miliarda euro z tytutu pozyczek obligacyjnych
oraz kwoty 2,6 miliarda euro odnosnie pozyczek zaciag-
nigtych w filiach, czyli w sumie 5,4 miliarda euro oraz
ogolem 17,4 miliarda euro w ciggu 2004 r.

Na koniec, w 2005 r. nadejdzie termin platnosci
8,5 miliarda euro z tytulu pozyczek obligacyjnych,
10 miliardéw euro odpowiadajacych saldu linii kredytowej
w kwocie 15 miliardéw euro oraz 0,1 miliarda euro
dotyczgcego lokat prywatnych, czyli ogélem 18,6 miliarda
euro w ciggu 2005 r.

FT bedzie musiala sprostal dlugowi wymagalnemu do
splaty w okresie 2003-2005 o tacznej kwocie 48,9 miliarda
euro.
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(51)
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podkresla, ze dtug FT zasadniczo bierze swoj poczatek
w masowym nabywaniu, dokonywanym przez Przedsi¢-
biorstwo poczawszy od 1999 r. (*), finansowanym gtéwnie
gotéwka (*9). Tak wiec, FT w ramach swojej polityki
rozwojowej wydala lacznie ponad 100 miliardow euro,
z czego 80 % zaplacono gotowka (¥).

Komisja podkresla zreszta, Ze rozwdj zewnetrzny Przed-
siebiorstwa koncentrowal sie w sektorze telefonii komor-
kowej (*%) (zwlaszcza nabycie Orange plc (*%), ktore byto
najbardziej kosztowne oraz operacja Mobilcom (*°) nie
zapominajagc tym samym o innych operacjach zwigzanych
z telefonig stacjonarna (na przyklad TPSA (*!), Internetu
(Freeserver) lub operatora kablowego (NTL) (*3).

3.2.2. Wrzesien 2002 r.

W dniu 12 wrzesnia, rzad publicznie zakomunikowat
o swej decyzji przyjecia dymisji Prezesa-Dyrektora General-
nego FT, Pana Michela Bona, nie oglaszajac jednak
nominacji nowego prezesa (¥)). W dniu 13 wrzesnia,
w komunikacie prasowym, rzad powtdrnie wyrazil swoje
wsparcie dla Przedsi¢biorstwa i wyraznie wskazal na swa
decyzje uczestniczenia w przyszlej operacji konsolidacji
srodkéw whasnych FT: ... Po wyjatkowych stratach
stwierdzonych w pierwszym potroczu, France Télécom
stoi przed powaznym niedostatkiem Srodkéw wiasnych.
Taka sytuacja finansowa ostabia potencjal przedsigbiorstwa.
Rzad jest zatem zdecydowany w pelni sprawowad swoje
obowiazki .. Przyjmujac do wiadomosci nowa sytuacje
spowodowana silnym pogorszeniem bilansu, Pan Bon
zlozyl na rece rzadu swojg dymisje, ktéra zostala przyjeta.
Ta dymisja stanie si¢ faktem, podczas posiedzenia rady
nadzorczej, ktore odbedzie sie¢ w najblizszych tygodniach
i podczas ktérego zostanie przedstawiony nowy prezes...
Nowy prezes niezwlocznie przedstawi radzie nadzorczej
plan uzdrowienia bilansu umozliwiajacy oddtuzenie
i przywrécenie struktury finansowej przy zachowaniu
strategicznych atutéw. Panstwo udzieli wsparcia France
Télécom przy realizacji tego planu i, ze swej strony,
przyczyni si¢ do zasadniczego umocnienia $rodkéw
wlasnych  przedsigbiorstwa, ~ wedlug  terminarza
i stosownie do warunkéw, jakie nalezy okreslié
w zaleznodci od warunkéw rynkowych. Do tego czasu
panstwo podejmie, w razie koniecznosci, $rodki pozwala-
jace przedsiebiorstwu uniknaé wszelkich probleméw finan-
sowych.” (*4).

Tego samego dnia, agencja Moody's zmienita perspektywe
dlugu FT z negatywnej na stabilng z racji potwierdzenia
zobowigzania wsparcia dla FT (+°).

3.2.3. PaZdziernik 2002 r.

W dniu 2 pazdziernika 2002 r., rzad mianowal Pana
Thierry'ego Bretona na stanowisko Prezesa-Dyrektora
Generalnego FT. Ta nominacja zostala ogloszona

(54)

i finanséw. W tym samym komunikacie, rzad ponowil
swe zobowigzania: ,Rada Ministr6w, na wniosek Rady
Nadzorczej przedsigbiorstwa, podjeta decyzje o nominacji
Thierry'ego Bretona na Prezesa France Télécom ... W tym
celu, nowy Prezes bezzwlocznie zarzadzi spisanie rema-
nentu przedsigbiorstwa, ktérego wyniki zostang przekazane
Radzie Nadzorczej w nastepnych tygodniach i ktory
stanowi¢ bedzie podstawe naprawczego planu finansowego
i rozwoju strategicznego, pozwalajagcego na zmniejszenie
dlugu przedsigbiorstwa przy jednoczesnym wzmocnieniu
jego atutéw. W tym zakresie, Thierry Breton dysponowaé
bedzie wsparciem panstwa akcjonariusza, ktdre jest
zdecydowane sprawowaé wszystkie swoje obowiazki.
Pafistwo udzieli pomocy przy realizacji dzialan stuzacych
poprawie sytuacji i przyczyni si¢ ze swej strony do
konsolidacji $rodkéw wlasnych przedsiebiorstwa, zgodnie
z warunkami, ktore zostang okreslone w Scislej wspotpracy
z Prezesem przedsigbiorstwa i Rada Nadzorcza. Jak juz
wspomniano, pafistwo, w razie koniecznosci, podejmie
w miedzyczasie Srodki pozwalajace przedsigbiorstwu
unikng¢ wszelkich problemow finansowych” () .

3.2.4. Grudzien 2002/Styczeri 2003 r.

W dniu 4 grudnia 2002 r., podczas posiedzenia rady
nadzorczej Przedsigbiorstwa, nowi zarzadzajacy FT przed-
stawili plan dzialania ,Ambition FT 2005 (¥)” (zwany dalej
,planem Ambition 2005”) zmierzajacy do zapewnienia,
zdaniem wiadz francuskich (*)), odczuwalnej poprawy
wynikéw operacyjnych Przedsicbiorstwa i perspektyw
zadowalajacej rentownosci zainwestowanych Srodkow
whasnych. 1 tak, cele $rednioterminowe byly podwdjne:
(i) stawienie czola potrzebom FT  zwigzanym
z finansowaniem i (i) realizacja oddluzenia netto oraz
odbudowa $rodkéw wilasnych, warunek sine qua non
terminowej rehabilitacji kredytowej Przedsigbiorstwa na
rynku gieldowym. W raporcie sporzadzonym przez HSBC
usciSlono, ze: ,Przyjmujgc biznesplan wlgczajgcy poprawe
operacyjng programu TOP, uwazamy, ze FT potrzebuje refinan-
sowania w wysokosci okoto 22 miliardéw euro na lata 2002 —
2007 ... [Jednakze], przyjmujgc biznesplan, ktéry nie wlgcza
poprawy operacyjnej programu TOP, uwazamy, ze FT potrzebuje
refinansowania w wysokosci okoto 35 miliardéw euro na lata
2002 - 2007

Zasadnicze elementy planu, o ktérym mowa, jak réwniez
srodki, jakie wladze francuskie zamierzaly przedsiewziag¢ na
rzecz FT, zostaly podane do wiadomosci Komisji w pismie
z dnia 3 grudnia 2002 r., a dodatkowe informacje zostaly
przedstawione w pismach z datg 14. i 15. stycznia 2003 r.
Szczegdlowy opis planu Ambition 2005 i jego réznych
czedci (operacyjna, dotyczaca renegocjacji dlugu i czesé
dotyczaca konsolidacji $rodkéw wiasnych), jak réwniez
pozostatych $rodkéw rozwazanych przez wladze francu-
skie, jest umieszczony w decyzji o wszczeciu i nie zostal
przytoczony w niniejszej decyzji.
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(56) Przedstawieniu planu Ambition 2005 towarzyszyl komu-

nikat prasowy ministra gospodarki i finanséw, w ktorym
rzad potwierdzil swoje wsparcie dla wspomnianego planu,
zobowigzanie uczestnictwa w operacji konsolidacji $rod-
kéw wiasnych i oddanie do dyspozycji kredytu akcjonariu-
sza w formie linii kredytowej w wysokosci 9 miliardéw
euro. Stosowne wzgledem niniejszej decyzji ustepy tego
komunikatu s3 nastgpujace: ,Francis Mer, minister gospo-
darki, finanséw i przemyshu, potwierdza wsparcie pafstwa
dla planu dzialania zatwierdzonego przez rad¢ nadzorcza
France Télécom w dniu 4 grudnia. 1/Grupa France Télécom
stanowi spojny kompleks przemystowy osiagajacy godne
uwagi wyniki. Jednak, przedsi¢biorstwo musi dzi§ zmierzy¢
si¢ z niezréwnowazong struktura finansows, zapotrzebo-
waniem na Srodki wlasne i $rednioterminowe refinanso-
wanie. Ta sytuacja wynika z niepowodzen bylych
inwestycji, zle przeprowadzonych i realizowanych na
granicy peknigcia ‘balonu’ finansowego oraz, bardziej
ogdlnie, ze zmiany sytuacji rynkowej. Brak mozliwosci
dla France Télécom finansowania swego rozwoju w inny
sposob niz poprzez zadluzenie, pogorszyla te sytuacje. 2|
Pafistwo, akcjonariusz wigkszoSciowy, zwrécito si¢ do
nowych zarzadzajacych z wnioskiem o przywrdcenie
réwnowagi finansowej przedsigbiorstwa przy zachowaniu
integralno$ci grupy... 3/Przez wzglad na plan dzialania
opracowany przez nowych zarzadzajacych i na perspek-
tywy zwrotu z inwestycji, pafistwo wezmie udzial
w konsolidacji $rodkéw wiasnych na kwote 15 miliardow
euro proporcjonalnie do swojego udzialu w kapitale, czyli
poprzez zainwestowanie 9 miliardéw euro. Panstwo
akcjonariusz nosi si¢ w ten sposéb z zamiarem dzialania
w charakterze ostroznego inwestora. Do France Télécom
naleze¢ bedzie okreslenie warunkéw i dokladnych termi-
néw dotyczacych konsolidacji jej Srodkéw wlasnych. Rzad
wyrazil Zyczenie, aby ta operacja przebiegala ze szczegdl-
nym uwzglednieniem sytuacji akcjonariuszy indywidual-
nych oraz akcjonariatu pracowniczego przedsi¢biorstwa.
Aby stworzy¢ przedsigbiorstwu mozliwo$¢ rozpoczecia
operacji rynkowej w najbardziej odpowiednim momencie,
panstwo jest gotowe uczestniczy¢ przed terminem
w konsolidacji $rodkéw whasnych, poprzez oddanie do
dyspozycji France Télécom tymczasowego kredytu akcjo-
nariusza, splacanego na warunkach rynkowych. 4/Na rzecz
ERAP, panstwowego przedsi¢biorstwa przemystowo-hand-
lowego, zostanie dokonany transfer calosci udziatu Panstwa
w France Télécom. Aby sfinansowaé udzial panstwa
w konsolidacji $rodkéw whasnych przedsiebiorstwa (*%) ,
zadtuzy sie ono na rynkach finansowych”.

Kilka dni po przedstawieniu planu Ambition 2005,
w dniach 11. grudnia i 12. grudnia 2002 r., FT dokonala
dwoch kolejnych emisji obligacji na faczna sume 2,9 miliar-
da euro. Pierwsza pozyczka obligacyjna odpowiadala
facznej kwocie 2,5 miliarda euro o stalym oprocentowaniu
7 % na 7 lat, badZ EURIBOR + 290pb. Dla FT, koszt transzy
o stalej stopie procentowej wynosi 7,165 % (Igcznie). Druga
pozyczka obligacyjna zostala rozpisana na rynku funta
sterlinga (GBP) na kwote 250 milionéw GBP, ze stalym
oprocentowaniem 8 % na 15 lat, badz LIBOR + 330pb (*9).
Inne emisje zostaly zrealizowane w dniu 15 stycznia 2003
r. na faczng kwote 5,5 miliarda euro (°'). Dotyczg one
pozyczki obligacyjnej w trzech transzach (1 miliard euro
z oprocentowaniem stalym 6 %, z terminem zapadalnosci
4,7 roku; 3,5 miliarda euro z oprocentowaniem stalym
7,5 %, z terminem zapadalnoSci 10 lat; i 1 miliard euro
z oprocentowaniem stalym 8,125 %, z terminem platnosci

(58)

(59)

(60)

(63)

30 lat). W dniu 10 lutego 2003 r. zostala odnowiona czg$é
kredytu konsorcjalnego w wysokosci 15 miliardéw euro
z nadchodzacym terminem wykonalnosci, tzn. okolo
5 miliardow euro na 3 lata z indeksem Euribor + 125pb.

W dniu 17 grudnia 2002 r. S & P sprecyzowala, ze od lipca
2002 r. wsparcie rzadu bylo jednym z kluczowych
czynnikéw odpowiedzialnych za utrzymanie ratingu FT
na poziomie inwestycyjnym (°) oraz ze jego zapowiedz
kredytu akcjonariusza i podjecia zobowigzania subskrypciji,
proporcjonalnie do swojego udziatu, w operacji rekapita-
lizacji 15 miliardéw euro potwierdzito to wsparcie (>3).

3.2.5. Luty/Marzec 2003 r.

FT zamkneta rok obrachunkowy 2002 strata wysokosci
okoto 21 miliardéw euro i dlugiem pienigznym netto
siggajacym prawie 68 miliardéw euro.

W dniu 4 marca 2003 r., rozpocz¢to operacje konsolidacji
srodkéw wiasnych na 15 miliardéw euro, przewidziang
w planie Ambition 2005. Operacja odniosta szeroki sukces
i zakonczyla si¢ 11 kwietnia. W dniu 14 kwietnia 2003 r.
panstwo bylo w posiadaniu 58,9 % kapitalu FT, z czego
28,6 % za poSrednictwem ERAP.

Komisja stwierdza, ze podwyzszenie kapitalu gruntownie
zaspokoito strukturalne potrzeby finansowe FT. I tak,
w nastepstwie tej operacji rating FT zaczat ulegaé poprawie,
w dniu 14 maja 2003 r. S & P podwyzszyla rating do BBB
z perspektywg stabilng (z A-3 do A-2 odnos$nie oceny
krétkoterminowej), a w dniu 8 sierpnia 2003 r., Fitch
podwyzszyla rating FT z BBB- do BBB. W zwigzku z tym
Komisja podkresla, ze agencje przestaly wtedy uznawaé
wsparcie panstwa za kluczowy element decydujacy
o ratingu Przedsi¢biorstwa (*4).

4. UWAGI STRON TRZECICH

Komisja otrzymala uwagi pochodzace od wielu zaintereso-
wanych stron. Tre$¢ tych uwag jest w zasadniczej mierze
przytoczona w niniejszej czesci.

4.1. Uwagi Telecom Italia

Telecom Italia podkresla, ze kazdy Srodek pomocowy
przyznany na rzecz FT moze oddzialywaé na konkurencje
na rynkach telekomunikacji, zwlaszcza za$ na rynku
francuskim. Jest zatem istotne, by Srodkom przyznawanym
przez wiadze francuskie towarzyszyly Srodki przeciw-
dzialajace zmierzajace do zlagodzenia skutkéw, jakie te
pierwsze wywieraja na konkurencje. W tym kontekscie,
szczeg6lnie wlasciwym byloby przyjecie Srodkéw regulujg-
cych, ktére ulatwialyby i przyspieszaly dostep nowych
przystepujacych oraz korzystanie przez nich z infrastruktur
FT, zwlaszcza dotyczacych dostepu do lokalnej sieci
ustugowej i dlugosci terminéw negocjacyjnych odnosnie
porozumien miedzysieciowych oraz provisioningu.
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4.2. Uwagi WorldCom 2005 i przed stanowczym zobowiazaniem  si¢
inwestorow. Wobec faktu, ze konkurenci FT nie sg
w stanie zgromadzi¢ tak znacznych kapitaléw w tych
. ) i terminach, FT otrzymala przywilej, ktérego nie
(64) WorldCom sprecyzowala, ze zgadza si¢ z analizg roz- uzyskataby w warunkach rynkowych.

(66)

winigta przez Komisj¢ w decyzji o wszczeciu. To
przedsigbiorstwo podkresla zwlaszcza fakt, ze pomoc
przyznana FT przez panstwo pozwolila tej ostatniej na
otrzymanie $rodkéw plynnych koniecznych do splaty
zadtuzenia bez uciekania si¢ do cesji aktywow strategicz-
nych. Precyzuje ono réwniez, Ze wsparcie panstwa
pozwolito FT upewnic si¢ co do cigglosci wlasnej strategii
przemystowej, tzn. tworzenia zintegrowanych pionowo
operatoréw sieci i ustug telekomunikacyjnych. WorldCom
wnioskuje, Ze ta strategia przemyslowa pociaga za soba
praktyki antykonkurencyjne, miedzy innymi istnienie
subsydiowania krzyzowego oraz zanizania ceny pomiedzy
ceng proponowang przez FT klientowi koficowemu a ceng
dostgpu proponowang konkurentom historycznego opera-
tora, mozliwo$¢ sktadania ofert specjalnych, poza wszelka
konkurencja, podczas zawierania transakcji pafistwowych
(czego przykladem moga by¢ transakcje ,Sipperec”
i ,Assistance publique/Hopitaux de Paris”).

W celu zlagodzenia znieksztalcen konkurencji spowodo-
wanych $rodkami pomocowymi przyznanymi na rzecz FT,
WorldCom  zaproponowala  $rodki  przeciwdzialajace
o charakterze strukturalnym, mianowicie cesje aktywéw,
takich jak Global One/Equant, Orange, Wanadoo/Oléane i
lub lokalnej sieci ustugowej we Francji, albo tez rzeczywisty
i przejrzysty rozdzial strukturalny pomiedzy FT a jej
dzialalnoscig handlows. Tytulem przeciwdzialajacych $rod-
kéw czynnosciowych, przedsigbiorstwo podaje pozadane
rozdzielenie rachunkowosci pomiedzy dziatalnoscig hand-
lowa i nie handlowa FT, calkowita publikacje ksiag
handlowych oraz kontrole taryfows.

4.3. Uwagi C

C przedstawila nastepujace uwagi:

a)  Srodki, o ktérych mowa stanowig pomoc pafistwa.
C podkresla, iz zgodnie z wytycznymi dotyczacymi
pomocy pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje
przedsigbiorstw przezywajacych trudnosci (%) (dalej
zwanymi ,wytycznymi”), przyznanie Srodkéw pocho-
dzenia publicznego przedsigbiorstwu w trudnej sytua-
¢ji finansowej kaze domniemywacé istnienie znamion
pomocy. C udcidla, ze zapowiedZ i warunki oddania
do dyspozycji przez panstwo francuskie na rzecz FT
linii kredytowej w wysokosci 9 miliardéw euro, jak
réwniez udzial panstwa francuskiego w rekapitalizacji
FT nosza znamiona pomocy. Przedsi¢biorstwo pod-
kresla, ze warunki udostepnienia linii kredytowej nie
sa zgodne z zasadg ostroznego inwestora, a to
zwlaszcza z powodu proponowanej stopy procento-
wej oraz kwoty prowizji od zaangazowania . C podkresla
réwniez, ze zasada wspoldzialania nie zostala zacho-
wana w zakresie, w jakim wladze francuskie przyznaly
linie kredytowa 1 zapowiedzialy swéj udzial
w rekapitalizacji przed ogloszeniem planu Ambition

(67)

b)  $rodki, o ktérych mowa nie moga zosta¢ uznane za
zgodne w rozumieniu wytycznych. Dodatkowo,
C podkresla, ze przyznana pomoc powinna by¢ $cisle
ograniczona do minimum koniecznego wymaganego
do zapewnienia zdolnosci FT do dzialalnosci i ze nie
powinna przyczynia¢ si¢ do finansowania agresywnej
ekspansji FT. C dodaje, ze prywatyzacja FT zapewni-
taby poszanowanie zasady jednorazowej pomocy stoso-
wanej wobec pomocy na restrukturyzacje. C zwrdcito
uwage Komisji na znieksztalcenia konkurencji na
niemieckim rynku telekomunikacji wywotane przez
srodki pomocowe i zaproponowalo, tytutem Srodkéw
przeciwdzialajacych przewidzianych w dyrektywach,
cesje calosci lub czesci udzialow Orange, filii FT.

4.4. Uwagi A

A podkresla, ze — tak, jak wskazano w decyzji o wszczeciu —
zamiar panstwa odno$nie uzdrowienia finanséw FT
poprzez przyznanie kredytu akcjonariusza w kwocie
9 miliardéw euro i przyznanie przez panstwo gwarancji
Jniematerialnej” na rzecz FT majacej na celu zabezpieczenie
emisji obligacyjnych, sa $rodkami niezgodnymi z zasadg
prywatnego ostroznego inwestora i noszg znamiona
pomocy. A dodala, ze polityka FT odnoénie potracania
naleznosci z tytulu jej licencji nosi znamiona pomocy.

4.5. Uwagi Bouygues i Bouygues Télécom

Bouygues i Bouygues Télécom przedstawily nastepujace
uwagi:

a) BT podkresla, ze wiecznotrwale i nieodwolalne
wsparcie panstwa stanowigce kamien wegielny planu
rekapitalizacji FT doprowadzilo do uzdrowienia
Przedsigbiorstwa. I tak, zdaniem BT, biorac pod uwage
krytyczng sytuacje finansowg Przedsigbiorstwa, jedy-
nie panstwo francuskie moglo przywrdci¢ zaufanie
rynkéw i wprowadzi¢ ,krag skutecznosci” pozwalajace
mu stawi¢ czola zobowigzaniom krétkoterminowym
i rozpoczac szeroko zakrojong operacj¢ rekapitalizacji
w sprzyjajacych warunkach ekonomicznych. Wedlug
BT, nastepujgce Srodki spelniaja postanowienia art. 87
ust. 1 Traktatu i stanowia zatem pomoc panstwa:

i)  deklaracje ministra gospodarki i finanséw
z okresu od 12. lipca do 4. grudnia 2002 r. s3
konstytutywnymi dla gwarancji panstwowej
angazujacej zasoby pafistwa;

ii) kredyt akcjonariusza i operacja konsolidacji
srodkéw wiasnych angazuja zasoby panstwa;
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i) rzeczone S§rodki przyznaja France Télécom
korzysci, jakich nie uzyskalaby w normalnych
warunkach rynkowych;

iv)  rzeczone Srodki nie spelniaja zasady prywatnego
ostroznego inwestora dzialajacego w warunkach
rynkowych;

v)  rzeczone Srodki wywierajg wplyw na konkuren-
oé:

vi) rzeczone $rodki wywierajg wplyw na wymiane
wewnatrzwspolnotows.

b) rzeczone $rodki nie moga by¢ uznane za zgodne
w rozumieniu dyrektyw.

Tytutem wstepu, BT podkreslita, ze polityka ekspansji
prowadzona pod wplywem panstwa w ciggu 2000 roku
w sektorze telefonii komorkowej, pociagnela za soba
pogorszenie sytuacji finansowej i ekonomicznej operatora,
czego nie zdofal zahamowad pierwszy plan oszczednos-

ciowy.

Co si¢ tyczy deklaracji ministra gospodarki i finanséw,
wiecznotrwale i ponawiane wsparcie panstwa wyrazone
w wielu zapowiedziach pomigedzy 12 lipca 2002 r.
a 4 grudnia 2002 r. i uzupelnione szeregiem Srodkéw,
w tym otwarciem linii kredytowej w wysokosci 9 miliard6w
euro, jak réwniez nieodwolalne zaangazowanie si¢ panstwa
w partycypowanie w podwyzszaniu kapitatu do wysokosci
jego udzialu w Przedsiebiorstwie, odpowiadajg zobowiaza-
niu ze strony panstwa, od ktorego nie moze ono odstapic,
w kwestii zlagodzenia za pomoca wszystkich Srodkéw
ewentualnego niewykonania zobowiazan Przedsigbiorstwa
w wykonaniu swoich zobowigzan finansowych. W tym
wzgledzie BT podkresla, ze to zaangazowanie jest kon-
stytutywne dla rzeczywistej gwarancji panstwowej ze
skutkami prawnymi obarczajacymi zasoby pafistwa. BT
dodaje, Ze gwarancja panstwa ma charakter nieograniczony
w odniesieniu do kwoty i czasu trwania.

W tym wzgledzie BT podkresla, ze decyzja Crédit Foncier
de France (CFF) (°%), w ktérej Komisja uznala, ze publiczne
deklaracje rzadu, ktorych celem i skutkiem byto zapewnie-
nie wierzycieli banku co do jakosci ich kredytéw i nie
mogly by¢ uwazane - jak to utrzymywaly wladze
francuskie — za proste zobowigzanie polityczne, a nie
prawne. Tak wiec, BT podkresla, ze w tej sprawie deklaracje
wsparcia upewnily kredytodawcow CFF, ktorzy nie zazadali
wowczas natychmiastowej splaty wierzytelnosci, pozwolity
unikng¢ CFF wykorzystania linii kredytowej otwartej przez
panstwo na rzecz banku oraz pozwolily temu ostatniemu
na rozwdj i realizacje planu restrukturyzacji.

Ponadto, BT zauwaza, ze rozstrzygnigcia prawa wspdlno-
towego poréwnywane sg z analiza prawa wspolnotowego.
W szczegélnoci, w rozumieniu francuskiego prawa
handlowego, takie deklaracje wsparcia moga zostaé
poréwnane do listow intencyjnych, traktowanych przez
sady na réwni z rzeczywistymi deklaracjami, jak to ukazuje

(73)

(75)

niedawne orzecznictwo (*’). BT dodaje, ze cho¢ francuski
Trybunal Kasacyjny nie przyjal jeszcze zasadniczego
stanowiska co do ogélnego znaczenia zobowigzania
jednostronnego  jako  Zrédla  obowiazku,  to
w poszczegélnych przypadkach uznaje jego wage.

W ramach swych obserwacji, BT odwolala sie do
bieglego (%), ktéry podkresla, iz z jednolitego orzecznictwa
sedziego francuskiego sadu administracyjnego wynika, ze
istnienie zobowigzania podjetego przez organ administra-
cyjny nie powinno by¢ oceniane ze wzgledu na forme tego
zobowigzania, lecz w $wietle jego cech specyficznych.
Biegly BT zauwaza, Ze to orzecznictwo jest wyraznie
stosowane w szczegOlnym przypadku deklaracji: sedzia
sadu administracyjnego uwaza wigc, iz obietnice, nawet
gdyby nie towarzyszyl im zaden szczegélny akt prawny,
stanowig zobowiazania, gdyz stanowia manifestacje woli
organu administracyjnego. Wystarczy w istocie, by admini-
stracja postepowala w sposob mogacy przekonaé o tym, ze
bedzie ona dziataé tak, by zobowiazanie panistwa stato si¢
faktem. Nie jest wigc istotne, czy obietnica jest pisemna, czy
ustna, czy tez moze by¢ po prostu wnioskowana ze
sposobu postepowania administracji — jedynym warunkiem
stawianym przez sedziego sadu administracyjnego jest
warunek, aby rozpatrywana obietnica byla stanowcza
i dokladna badz wystarczajaco zachecajaca.

Biegly BT podkresla, ze w danym przypadku, deklaracje
ministra gospodarki i finanséw spelniajg wszystkie wyma-
gane kryteria znamionujgce zobowigzanie panstwa. Istot-
nie, w kazdej z tych deklaracji minister ujawnia swa wole
udzielenia FT bezwarunkowego wsparcia — zgodnie
z trybem, ktéry na domiar jest wyraZnie sprecyzowany:
konsolidacja $rodkéw whasnych, przedsiewziecie Srodkéw
pozwalajacych Przedsigbiorstwu uniknaé wszelkich prob-
leméw finansowych, zwrécenie si¢ do ERAP, na rzecz
ktorego nastapitby transfer catoici udziatu panstwa. Wobec
faktu, Ze te deklaracje sg stanowcze i dokladne oraz, ze
wyrazone sg bez zastrzezen, podlegaja one analizie jako
zobowigzania panstwa. Ponadto, jako ze minister zadbal
o opublikowanie swych deklaracji, nie mogg one stanowi¢
prostych deklaracji intencyjnych.

Biegly BT kladzie nacisk na fakt, ze skoro te obietnice
podlegaja analizie jako zobowiazanie panstwa, z natury
rzeczy posiadaja one warto$¢ prawna i, czy s3 one zgodne
z prawem czy nie, obarczajg panstwo odpowiedzialnocig,
i to wobec FT, jej wierzycieli lub jej pracownikéw.

BT zaznacza, ze deklaracje rzadu francuskiego poczawszy
od dnia 12 lipca 2002 r. s3 ,czynnosciami administracyj-
nymi” wigzacymi dla panstwa i moggcymi obarczy¢ je
odpowiedzialnoscig przed sadami administracyjnymi. I tak,
sedzia sadu administracyjnego rozwaza ujmuje postgpowa-
nie administracji przez pryzmat czynnosci administracyj-
nych, jakie z niego wynikaja, niezaleznie od ich formy
i faktu, czy stanowig podstawe powddztwa czy nie,
a ktorych skutki wynikaja ze zmiany porzadku prawnego
lub z oddzialywania na sytuacj¢ osobista powoda. W dniu
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26 maja 2004 r, BT przedlozyla Komisji takze inne
opracowanie (*%), z ktérego réwniez wynika, ze deklaracje
pafistwa sg wyrazem zobowiazania formalnego, konkret-
nego i nieodwolalnego z jego strony, w danym przypadku
podlegajacego sankcjom prawnym poprzez zaangazowanie
jego odpowiedzialnosci, gdyby popehito wykroczenie
nieprzestrzegania swoich zobowiazan wobec FT.

BT podkresla, ze nie ma zadnej watpliwosci co do faktu, iz
rzeczone Srodki nie sg konstytutywne dla pomocy psycho-
logicznej — jak stwierdzily wladze francuskie — lecz dla
gwarancji prawnie wiazacej ich autora.

BT w tym punkcie podkresla wreszcie, Ze wigzacy charakter
deklaracji zlozonych przez panstwo z tytulu gwarancji
potwierdza okélnik ministerstwa gospodarki i finanséw
z dnia 22 lipca 2003 r., ktéry wyraznie odwoluje si¢ do
istnienia gwarancji sformutowanych w sposéb implicite (7).

Co si¢ tyczy kredytu akcjonariusza oraz operacji konsoli-
dagji Srodkéw wiasnych, BT utrzymuje, ze, z jednej strony,
otwarcie linii kredytowej na rzecz FT w wysokosci
9 miliardéw euro, a z drugiej — nieodwolalne zobowigzanie
panstwa do partycypowania w przysztym podwyzszaniu
kapitatu do wysokosci jego udzialu w FT wraz z nastepujaca
po nim rekapitalizacj, jako taka, s3 wdrozeniem gwarancji
panstwa i sg finansowane z zasobéw panstwowych. BT
dodaje w tym wzgledzie, ze zwrdcenie si¢ do ERAP
w kwestii przyznania przez wiladze francuskie na rzecz FT
linii kredytowej w wysokosci 9 miliardéw euro, w niczym
nie zmienia pafistwowego charakteru zrédla funduszy. BT
podkresla, ze zwrdcenie sie do ERAP pozwolilo FT
skorzysta¢ z jednej strony, dzigki jej statusowi panstwo-
wego przedsigbiorstwa przemystowo-handlowego (EPIC),
z dogodnej stopy pozyczkowej oraz z drugiej — z wyraznej
gwarancji  udzielonej przez pafstwo na  kwote
10 miliardéw euro (*!). Rzeczone $rodki sg zatem finanso-
wane z zasobéw pochodzacych od paristwa i to nawet jesli
linia kredytowa nie zostala ostatecznie wykorzystana.

W uwagach dodatkowych opatrzonych data 11 kwietnia
2003 r., BT utrzymuje, iz uwzgledniajac sytuacje finansows
Przedsi¢biorstwa, operacja rekapitalizacji uruchomiona
w dniu 24 marca 2003 r. byla mozliwa jedynie dzigki
uprzedniej interwencji innych $rodkéw pomocowych.
Rekapitalizacja stanowi zatem, per se, pomoc pafistwa,
poniewaz bezposrednio wynika z wczeSniejszej pomocy
paristwa (°%).

Co sig tyczy sytuacji zwigzanej z korzyscia, BT podkreslita,
ze czynnik sprawczy gwarancji zaistnial w celu odbudo-
wania zaufania rynku po obnizeniu ratingu FT przez
agencje ratingowe.

Ponadto, BT podkresla w tej kwestii, ze skutkiem gwarancji
bylo umozliwienie FT ponownego dostgpu do rynkéw
finansowych. Tak wigc, gwarancja poprawila perspektywe
ratingu FT i pozwolila tej ostatniej unikna¢ klasyfikacji
,obligacji wysokiego ryzyka”. Nastepnie BT zauwaza, ze kurs
gieldowy waloréw FT ulegl znacznej poprawie. Na domiar,
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stopa ryzyka kredytowego na rynku obligacji zostaly ograni-
czone po miesigcu czerwecu 2002 r. i FT byla w stanie
roztozy¢ swéj dlug, a takie zmierzy¢ si¢ z barierg
plynnosci. BT podkresla, ze gwarancja umozliwita nie tylko
samo zwrocenie si¢ FT do rynku finansowego, lecz
pozwolita na wypuszczenie obligacji z oprocentowaniem
nie odzwierciedlajgcym rzeczywistej sytuacji finansowej FT.

W swych uwagach z dnia 11 kwietnia 2003 r. BT wykazuje
dokladnie, ze ogloszenie i wdrozenie wsparcia panstwa
zrodzily pomoc dajacg poczatek korzysciom zwigzanym
z kredytem akcjonariusza i z rekapitalizacja. Te korzysci
spowodowaly zwlaszcza oddalenie bariery plynnosci, tzn.
wzrost Srodkéw finansowych na platnosci dluzne, daly
mozliwo$¢ rzeczywistego i potencjalnego przesuniecia
zobowigzania platniczego oraz rzeczywistej i potencjalnej
oszczednosci kosztow.

Zamykajac te¢ kwestie BT utrzymuje, ze uzyskana przez FT
korzys¢ osiagga kwote ponad 40 miliardow euro
(3 miliardy euro pochodzace z ogétu Srodkéw wspieraja-
cych ze strony panstwa francuskiego na rzecz FT
i 36,7 miliarda euro pochodzace z partycypacji panstwa
w rekapitalizacji FT) oraz ze ta kwota pomija znaczaca
swobod¢ dzialania nadang FT z racji odsunigcia wszelkich
klopotéw finansowych po oddaleniu bariery plynnosci
o prawie 43 miliardy euro.

W uzupelnieniu do swych uwag opatrzonym datg 7 stycznia
2004 r., BT podkreslita réwniez, ze korzys¢, jaka czerpie FT
z racji nieodwolalnego zobowigzania panstwa do wsparcia,
moglaby wyrazal si¢ kwota ponad 30 miliardow euro,
podczas gdy korzy$¢ plynaca z operacji rekapitalizacji
moglaby wyrazaé si¢ kwota ponad 50 miliardow euro.

Co si¢ tyczy zasady prywatnego ostroznego inwestora, BT
podkresla, iz Srodki wsparcia nie s3 z nig zgodne
z nastepujacych powodow:

a)  Bezwarunkowe nieograniczone zobowigzanie: BT przypo-
mina, ze deklaracje panstwa stanowig stanowcze
i bezwarunkowe zobowigzanie prawne, ktérego nigdy
nie podjalby si¢ inwestor bez wyrazenia najmniej-
szych zastrzezen. Chodzi bowiem o nieograniczong
gwarancje przyznang przedsigbiorstwu wyjatkowo
zadluzonemu i stabemu w krétkim okresie. Zdaniem
BT, rzeczony $rodek nie spe}nia kryteri(’)w wzmian-
kowanych w komunikacie Komisji w sprawie stoso-
wania art. 87 i 88 Traktatu WE odno$nie pomocy
pafistwa w postaci gwarancji (%)) (dalej zwanym
Jkomunikatem w sprawie pomocy pafistwa
w postaci gwarancji’) —zwazywszy zwlaszcza,
w czasie przyznania gwarancji FT znajdowala si¢
w trudnej sytuacji finansowej oraz ze ta gwarancja nie
odnosita si¢ do zadnej konkretnej operacji i nie
prowadzita do zadnej splaty. FT otrzymata wiec
korzysci, ktérych nie uzyskalaby w normalnych
warunkach rynkowych.
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b)  Warunki udzielenia kredytu akcjonariusza: BT utrzymuje, w wysokosci 9 miliardéw euro. BT zaznacza, ze

ze przyjety przez panstwo mechanizm w calosci
odpowiada kwestii zaleznej od finanséw publicznych
(zwlaszcza przestrzeganie kryteriow z Maastricht),
a nie od postgpowania ostroznego inwestora
w warunkach gospodarki rynkowej. Istotnie, splata
pozyczki subskrybowanej przez ERAP na rzecz
panstwa dla celéw partycypacji w rekapitalizacji nie
jest zapewniona. I tak, tryb splaty przewidziany
w gléwnym punkcie jest zwigzany z cesja walorow,
co jest zyskiem potencjalnym i stad nie moze si¢
przyczyni¢ do okreSlenia rzeczonego inwestora mia-
nem ,ostrozny’. BT podkre§la, ze gwarancja
w wysokosci 10 miliardow euro przyznana przez
panstwo francuskie na rzecz ERAP, zezwolita ERAP na
zgromadzenia $rodkéw niezbednych do otwarcia linii
kredytowej na korzystnych  warunkach, tzn.
z oprocentowaniem 3,375 %. Koszt dokonania takiej
operacji przez kazdego prywatnego ostroznego
inwestora bylby wyzszy, a w zamian zazadalby on
specjalnych gwarancji zwiazanych z aktywami przed-
sibiorstwa.

Rekapitalizacja: Co do istoty zobowiazania ze strony
wladz francuskich odnosnie rekapitalizacji FT i samej
operacji rekapitalizacji, BT zaznacza, ze zasada
ostroznego inwestora prywatnego nie jest w danym
wypadku przestrzegana, gdyz pafstwo zobowiazato
si¢ do partycypowania w rekapitalizacji FT w dniu
12 lipca 2002 r., czyli zanim powstal plan Ambition
2005, bez znajomosci dokladnej sytuacji ekonomicz-
nej FT, ktéra byta mocno nadwyrezona, a takze bez
wspoluczestnictwa prywatnych inwestoréw. W tym
wzgledzie BT podkresla nastepujace punkty:

—  sytuaga finansowa przedsigbiorstwa: BT podkresla,
ze kondycja finansowa historycznego operatora
w chwili podjecia decyzji o inwestowaniu, nie
pozwalala mu zwrécié si¢ do inwestoréw
prywatnych bez wsparcia panstwa
(70 miliardéw euro strat, $rodki wlasne ujemne
na 8 miliardéw euro, platnoéci dluznicze na trzy
najblizsze lata osiggajace kwote
50 miliardow euro). Ponadto, plan przedsta-
wiony wowczas przez Pana Bona nie wydawat
si¢ wlasciwy z punktu widzenia rynku, a w jego
nastepstwie agencje ratingowe obnizyly ocene
FT. BT zaznacza, Ze ta sytuacja znalazla swe
odbicie w deklaracji Thierry'ego Bretona zlozo-
nej przed senackg komisjg ds. finansow (°4).

— rentowno$¢ operacji: BT uwydatnia, ze okres
obliczania zwrotu inwestycji rozpoczyna si¢
najwcze$niej z dniem 12 lipca 2002 r., datg
pierwszej deklaracji panstwa, ktéra prawnie
zobowigzala je wobec FT, jak i wobec jej
wierzycieli, a koniczy si¢ najpézniej w dniach 4
i 5 grudnia 2002 r., kiedy publicznie ogloszono
plan Ambition 2005 i otwarto lini¢ kredytows

umiarkowana rentowno$¢, jakiej w tej sytuacji
ostrozny inwestor prywatny miatby prawo sie
spodziewad, nie moze by¢ wyliczona w sposéb
wiarygodny. Tak wiec, biorac pod uwage roz-
miary kryzysu plynnosci przezywanego przez
Przedsigbiorstwo, rekapitalizacji FT nie mozna
poréwnaé do zadnej innej operacji finansowej.
Skutkiem tego, panstwo, dokonujac rachunku
prawdopodobiefistwa, nie bylo w stanie oceni¢
ryzyka i podejmujac decyzje o udzieleniu gwa-
rancji FT zostalo postawione w sytuacji radykal-
nej niepewnoSci (tzn. ryzyka, ktdrego
prawdopodobiefistwa nie mozna  okreslic):
zatem, zaréwno ryzyko, jak i rentowno$¢ nie
byly kwantyfikowalne. BT precyzuje, ze
w zadnym wypadku, inwestycja nie mogla by¢
okreslona jako rozsadna. W szczegdlnosci, pre-
dykcja waloryzacji gietldowej FT i oczekiwanego
przez prywatnego inwestora zwrotu z inwestycji
wykazuje szczegdlnie, ze inwestycja nie byla
racjonalna. Zgodnie z metoda, jaka postuguje sie
Komisja dla okreslenia ostroznego charakteru
inwestycji, zwrot z inwestycji oczekiwany przez
ostroznego inwestora - zwlaszcza
z uwzglednieniem ryzyka zwigzanego z t3
operacjg — moglby by¢ oszacowany na 30 %
do 40 %. Ta stopa jest stopa minimalna, jakiej
Komisja wymagata odnosnie spraw Alitalia (°°)
oraz Iberia (°%). Tymczasem, wedlug metod
uzytych przez BT, to znaczy EPS (wartos¢
przedsigbiorstwa lub Cena docelowa analitykéw dla
12 miesiecy) — zwrot inwestycji w rzeczonej
operacji wynidstby jedynie 16 %. Jednakze,
panstwo nie moze liczy¢ na wyplate
w dywidendach, gdyz FT oglosila, iz nie dokona
ich rozdzialu. W ogélnych zarysach, BT pod-
kresla, ze przy ocenianiu zgodnosci z zasada
ostroznego inwestora nie nalezy dokonywaé
analizy ex post dodatnich wynikéw FT. I tak,
prywatny inwestor nigdy nie zaangazowalby si¢
finansowo bez wyrazenia najmniejszych zastrze-
zeni, podczas kiedy nie dokonatoby obrachunku
lacznej kwoty zadluzenia grupy FT. W tym
wzgledzie BT  dodaje, ze -  zgodnie
z orzecznictwem Trybunatlu Sprawiedliwosci
Wspdlnot Europejskich — z tej jedynej przyczyny,
ze FT stalaby si¢ przedsigbiorstwem rentownym,
nie mozna utrzymywac, iz zobowigzania podjete
przez panstwo wobec FT sa odbiciem postepo-
wania ostroznego inwestora.

roznica w sytuacji inwestora prywatnego i paristwa:
BT zaznacza, ze zaden prywatny inwestor,
uwzgledniajgc sytuacje przedtuzajacego si¢ kry-
zysu gospodarki $wiatowej, a zwlaszcza beds-
cego w stadium  przejSciowym  sektora
telekomunikacji, a takze uwzgledniajac wysokosé
rzeczonej kwoty, nie moglby rozwazaé bezwa-
runkowego zwigkszenia kapitalu w takiej wyso-
kosci, i ze jedynie panstwo, dysponujac
wiarygodnoscia podpisu Francji, mogloby stawi¢
czola tej niepewnej sytuacji. BT zaznaczylo
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zatem, ze finansowanie konsolidacji Srodkéw
wlasnych, zabezpieczone w 100 % przez diug
bez zadnych funduszy wlasnych, zaciazyloby na
ratingu kazdego inwestora prywatnego, ktory
postapitby podobnie, podczas gdy panstwo —
wprost przeciwnie — moze odczué sankcje
jedynie ze strony wyborcéw, ktérym nie przy-
$wiecajg te same cele. Pozyczkodawcy
i akcjonariusze prywatnego inwestora zazada-
liby, aby rzeczona inwestycja byla zabezpieczona
biznesplanem z ujetymi w nim $cisle okreslo-
nymi zobowigzaniami, w tym cesjg aktywéw. BT
wnioskuje, ze w kazdym przypadku, ostrozny
inwestor, ktéry dysponowalby zdolnoscig finan-
sowa poréwnywalna ze zdolnoSciag panstwa
francuskiego i ktéry wystawilby taka gwarancje,
nie cieszylby si¢ nadmiernym zaufaniem rynkow
— i jest rzecza, oczywista, ze zaufanie zostalo
odbudowane tylko przez wzglad na okreSlenie
zobowigzan pafnstwa ,dugiem suwerennym”.

kryterium wspdtdziatania: BT utrzymuje, ze zasada
wspoldziatania nie byla respektowana. W istocie,
termin podjecia przez wiladze francuskie decyzji
o inwestycji sigga 12 lipca 2002 r., a 6wczesne
trudnosci finansowe Przedsigbiorstwa wystar-
czaja, aby uznal rekapitalizacje za pomoc
panstwa — tym bardziej, ze panstwo podjelo
decyzj¢ o inwestowaniu bez dokladnego zapo-
znania si¢ z dokladna sytuacjg ekonomicznej
i finansowa Przedsigbiorstwa i zanim przygoto-
wany zostal plan finansowy. BT zaznacza, ze
w momencie zapowiedzi przez rzad jego udziatu
w podwyzszeniu kapitatu, uczestnictwo inwes-
tor6w prywatnych nie bylo ani pewne, ani
znaczace — nawet jeSli przesunigto by analize
terminu decyzji o inwestycji na dzien 5 grudnia.
Wedlug orzecznictwa Trybunalu Sprawiedli-
wosci, jesli inwestorzy sa sktonni interweniowad
dopiero po tym, jak wladze zadecydowaly
o przyznaniu pomocy, fakt, iz s3 sklonni
interweniowaé w tym samym czasie co wladze,
przestaje by¢ dowodowy. Taka interwencja jest
konsekwencja wsparcia udzielonego przez paf-
stwo, a nie wynikiem decyzji podjetej przez
prywatnego inwestora. I tak, w danym przy-
padku, fakt, iz konsorcjum bankowe zobowig-
zalo si¢ reczy¢ za wlasciwe zakonczenie operadji,
nie moze by¢ elementem rozstrzygajacym
o przestrzeganiu zasady wspoldzialania. Decyzja
o inwestowaniu ze strony wiadz francuskich jest
stanowcza i bezwarunkowa, podczas gdy decyzja
inwestor6w  prywatnych  taka nie jest,
a inwestorzy prywatni wniesli swoéj wklad
dopiero po wielokrotnym uzyskaniu wyraznego
zapewnienia, ze pafistwo réwniez wezmie udziat
w operacji i ze, przede wszystkim, podejmie
wszystkie $rodki umozliwiajace FT unikniecie
wszelkich probleméw finansowych. W kazdym
badZz razie, BT zaznacza, ze zgodnie

(87)

(88)

z orzecznictwem odno$nie decyzji Seleco ujetej
w motywie 80, znaczace uczestnictwo ze strony
inwestoréw prywatnych, samo w sobie, nie
wystarcza do wylaczenia wszelkich znamion
pomocy. BT utrzymuje réwniez, ze inwestycja
panstwa przewyzsza wysoko$¢ jego udziatu
w kapitale FT. BT podkresla wreszcie, ze bardzo
wysoka kwota prowizji bankowych zezwala,
poza znizka podatkowsg, na obnizenie kosztu
wlasnego subskrypcji akji.

Co si¢ tyczy wplywu na konkurencje, BT zaznacza
w szczegllnosci, ze skutkiem rzeczonych $rodkéw byt
wplyw, jaki one wywarly na konkurencje na rynku
telekomunikacji komoérkowej. W gltéwnej mierze, BT
powoluje si¢ na fakt, ze przyczyng rozmiaréw zadluzenia
FT jest rozwdj dziatalnosci telekomunikacji komoérkowej.
[ tak, Orange nie jest obcigzona dlugiem zwigzanym
z wilasnymi nabytkami, ktéry w w calosci obcigza
przedsigbiorstwo macierzyste. FT, wyposazona dzigki
rzeczonym Srodkom w zasoby materialne pozwalajace
sprosta  zadluzeniu, pozwala Orange na umacnianie
i rozwijanie swej pozycji na rynkach telekomunikacji
komorkowej. BT przypomina, Ze Orange zajmuje dominu-
jace miejsce na francuskim rynku telefonii komorkowej
z 49,8% parku abonenckiego. W swoich uwagach
opatrzonych datg 11 kwietnia 2003 r., BT podkresla, ze
struktura rynku telekomunikacji komérkowej we Francji
jest  wynikiem kapitalowej strategii inwestycyjnej
(a mianowicie, agresywnej strategii handlowej) prowadzonej
przez Orange, ze szkoda dla jej rentownosci operacyjnej,
dzieki wsparciu udzielonemu jej przez pafstwo za
posrednictwem FT, zwlaszcza poprzez $rodki zawigzane
z niniejsza sprawa. BT podkresla takze, iz rzeczone $rodki
wywierajg wplyw na konkurencje na calym rynku tele-
komunikacji i odstraszaja zagranicznych operatoréw od
oferowania swoich ustug we Francji. I tak, Francja jest
jedynym krajem europejskim, na terenie ktérego zaden
,obcy” operator telefonii komoérkowej nie zdolal si¢
ulokowac.

W kwestii zgodnosci tychze $rodkéw w  rozumieniu
wytycznych, BT zaznacza, ze $rodki wsparcia nie posiadaja
szczegblnego charakteru wymaganego, aby mogly by¢
zakwalifikowane jako pomoc na ratowanie przedsigbior-
stwa w rozumieniu wytycznych. BT powoluje si¢ na fakt, iz
plan Ambition 2005 nie odpowiada minimalnym wyma-
ganiom wytycznych. Ujete w nim $rodki, takie jak
zwrécenie si¢ do rynku obligacji lub rozwazana rekapita-
lizacja, nie wchodza w zakres ratowania przedsigbiorstwa.
BT podkresla w szczegdlnosci, ze kwota rekapitalizacji
wydaje si¢ wygérowane dla pokrycia jedynie krétkotermi-
nowych potrzeb eksploatacyjnych FT, z wylaczeniem splaty
kredytéw zaciggnietych na rozwdj. BT podkresla réwniez,
ze plan Ambition 2005 nie jest planem restrukturyzacji
stosownym do zmodyfikowania struktury FT w celu
polepszenia jej rentownosci, lecz ogranicza si¢ on do
zwickszenia Srodkéw plynnych przedsigbiorstwa, aby
fagodzi¢ jego aktualne trudnosci. BT kladzie réwniez nacisk
na fakt, zZe rzeczone $rodki wydaja si¢ niedostateczne
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w poréwnaniu ze Srodkami przedsiewzietymi przez
konkurentéw historycznego operatora, a mianowicie przez
KPN, Deutsche Telekom lub British Telecom, tak na
poziomie cesji aktywow, jak i srodkéw socjalnych.

Jednakze, plan restrukturyzacji nie ujmuje istotnych
Srodkéw przeciwdziatajacych pozwalajacych zapobiec nie-
wlasciwym znieksztalceniom konkurencji, tak by zréwno-
wazy¢ pomoc przyznang przez panstwo. BT podnosi
zwlaszcza kwestie braku cesji waloréw lub aktywow
strategicznych. I tak, rozwazane przez FT cesje ograniczaja
si¢ do aktywow nie strategicznych i osiagaja bardzo niska
kwote (3,5 miliarda euro, wedtug oszacowan wiasnych FT).

Tytulem uzupelnienia, BT utrzymuje, ze $rodki kompensa-
cyjne powinny zosta¢ podjete z korzyscig dla konkurentéw
historycznego operatora na rynku telekomunikacji komér-
kowej, a zwlaszcza z korzyscia dla ostatniego wchodzacego,
ktérego obecno$¢ jest warunkiem istnienia rzeczywistej
konkurencji na rynku francuskim. Jako $rodki kompensu-
jace w rozumieniu wytycznych, BT proponuje zwlaszcza
zakazanie Orange proponowania taryf nizszych od tych
stosowanych przez konkurentéw na réwnowazne ushugi,
i to przez okres 5 lat, oraz nakazanie samoograniczenia
miesigcznych udzialéw Orange w rynku do 33 % tak dlugo,
az udzial w rynku netto Orange bedzie wynosit 40 %. BT
proponuje takze ograniczenie do 12 miesigcy okresu
wazno$ci zobowigzan podjetych przez konsumentéw
wobec Orange (nabycie i wznowienie), zablokowanie
rozszerzania sieci GSM oraz GPRS Orange celem przy-
wrocenia réwnowagi konkurencji, zobowiazanie cesji
aktywéw strategicznych i zobowigzanie ograniczenia
dzialani marketingowych.

W swych uwagach opatrzonych datg 26 maja 2004 r., BT
w szczeg6lnodci dostarczyta analize ekonomiczna precy-
zujacy, iz biorac pod uwage specyficzng postawe panstw
(zmienna w zaleznosci od ich wlasnej wiarygodnosci),
wsparcie panstwa mialo istotnie inny zasi¢g niz wsparcie ze
strony wieckszo$ciowego akcjonariusza. Analiza podkresla
réwniez, iz interwencja pafistwa wpisuje si¢ w dluga
tradycje i Ze ta interwencja jest oceniana w oparciu
o ustalong juz reputacje. Jest oczywiste, zdaniem BT, Ze
panstwo wspierajac FT reczy swoja reputacja, a wiec
gotowoscia do ponownej interwencji na rzecz innych
francuskich przedsigbiorstw. Analiza podkresla réwniez, ze
nalezy powigzaé kwestie wiarygodnosci parnstwa francu-
skiego ze specyfiky francuskiej prywatyzacji. Niepowodze-
nie wsparcia, pozbawiloby panstwo zdolnosci do
pozniejszego dzialania, co szybko nastgpilo w przypadku
Alstom.

BT dostarczyla takze analiz¢ dotyczaca rozpoznania, czy
deklaracje pafistwa mialy skutek wiazacy zgodnie z prawem
Stanu Nowy Jork, gdzie Przedsigbiorstwo jest réwniez
notowane na gieldzie. Jest prawdopodobne, wedlug tej
analizy, Ze takie deklaracje bylyby uznane za wiazace badz
jako umowa jednostronna, badZ na mocy zasady estoppel.

(93)
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BT dostarczyla takze opracowanie dotyczace rozpoznania,
czy takie deklaracje pochodzace od rzadu angielskiego
mialyby charakter wiazacy w prawie angielskim. Wnio-
skiem tego opracowania jest stwierdzenie, iz takie deklara-
cje bylyby wiazace lub narzucityby na panstwo obowiazek
uzasadnienia zmiany stanowiska.

4.6. Uwagi Cable & Wireless

Cable & Wireless zauwazyla, ze rzeczone $rodki stanowig
pomoc panstwa. Zaufanie rynku wynikajace z zapowiedzi
przyznania kredytu akcjonariusza przez wladze francuskie,
wystarczylo do przydzielenia korzysci FT. W zakresie,
w jakim ostrozny inwestor prywatny nie podjalby decyzji
o rekapitalizacji takiego przedsigbiorstwa jak FT, ktére
przed przyjeciem planu Ambition 2005 bylo wyraznie
niewydajne, to przedsiebiorstwo to osiggnelo korzys¢, jakiej
nie uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych.
Cable & Wireless podkresla takze niebezpieczny precedens,
jaki stanowitby fakt zezwolenia rzadowi na zagwarantowa-
nie wszystkich probleméw finansowych przedsigbiorstw
publicznych oraz negatywny wydzwick powyzszego na
konkurencje. Cable & Wireless dorzucila zreszts, ze te
srodki nie moga zosta¢ uznane za zgodne w rozumieniu
wytycznych. Zwazywszy, ze Przedsigbiorstwo nie znajduje
sie w trudnej sytuacji finansowej, wytyczne nie maja
zastosowania.

4.7. Uwagi AFORS Télécom

AFORS Télécom (Francuskie Stowarzyszenie Operatoréw
Sieci i Ustug Telekomunikacyjnych) zauwazylo, ze rzeczone
$rodki stanowia pomoc panistwa oraz, dokladniej méwigc,
podkreslito, co nastepuje:

Poprzez szereg kolejnych decyzji podjetych w ciggu roku 2002
— w tym, opcja pafistwa dotyczgca wyplaty dywidend 2002
r. w akcjach, a nie w gotéwce — do momentu otwarcia linii
kredytowej w wysokosci 9 miliardow euro oddanej za
posrednictwem ERAP do dyspozycji FT, wladze francuskie
odbudowaly zaufanie inwestoréw konkretyzujac swoje
wsparcie. AFORS Télécom podkreslita réwniez, ze nawet
stawiajac hipotezg, iz otwarta przez ERAP linia kredytowa
nigdy nie bylaby wykorzystana przez FT, symbolizuje ona
gwarancje wsparcia pafstwa i z tego tytulu uruchamia
zasoby panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu.

Warunki przyznania linii kredytowej i warunki splaty nie
spetniaja kryteriow zasady ostroznego inwestora prywat-
nego. AFORS Télécom podkresla, ze finansowe meandry FT
od roku 2000 nie moglyby wystapi¢ w przypadku
ostroznego inwestora. Tak wiec, panstwo nie odegralo swej
roli ,poreczy” i pozwolito FT na zwickszenie dlugu
w nieprzecigtnych proporcjach. AFORS Télécom zauwaza,
iz miniona strategia zakupéw FT zostala przeprowadzona
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bez liczenia si¢ z nierozlacznie zwigzanym ryzykiem, gdyz
panstwo jako akcjonariusz zapewnialo FT swoje wsparcie
w perspektywie ewentualnej upadiosci.

Skutkiem wsparcia panstwa bylo niedopuszczenie do
zadnego dalszego obnizenia oceny FT przez agencje
ratingowe, co pozwolito przyspieszy¢ powr6t FT na rynek
i refinansowac jej dtug na mniej obcigzajacych warunkach.
FT odniosta korzys¢, ktérg AFORS Télécom oblicza na
1,5 miliarda euro (%). I tak, wlasnie wiarygodno$¢ pafistwa
francuskiego, dysponujacego wybitna jakoscig podpisu,
a nie wiarygodno$¢ planu restrukturyzacji, zadecydowata
o warunkach powrotu FT na rynki finansowe. Z drugiej
strony, wsparcie panstwa pozwolilo na zwolnienie FT od
modyfikacji jej obszaru strategicznego.

Plan Ambition 2005 tworza orienatcje, a nie jasno
okre$lone zobowigzania, wigzace i nieodwracalne, i nie
moéglby on zostaé poréwnany z procesami restrukturyza-
cyjnymi uruchomionymi w Europie, a zwlaszcza przez
British Telecom.

(100) Korzysci osiggnigte przez FT poglebiaja znieksztalcenia

konkurencji przynoszace szkode cztonkom AFORS Télé-
com. Wedtug AFORS Télécom, pomoc przyznana przez
panstwo francuskie wzmacnia juz istniejagce praktyki
antykonkurencyjne, ktére sa bardzo szkodliwe dla opera-
toréw alternatywnych. AFORS Télécom wymienia zwla-
szcza wylaczne uzywanie sieci dystrybucyjnej FT przez
Orange i Wanadoo, oferty rozczlonkowania, ktore sys-
tematycznie przynosza korzySci Wanadoo i FT, pozycje
monopolisty utrzymywana przez FT na rynku ustug
o dzielonym zysku (dostawa konsumencka towaréw
z warto$cig dodana dostepnych droga telefoniczng). AFORS
Télécom podkresla nastgpnie realne ryzyko poglebienia
tych postaw, na ktére zezwolitoby wsparcie panistwa.

(101) FT powinny zosta¢ narzucone $rodki przeciwdzialajace,

z jednej strony majace na celu osiagniecie sytuacji, w ktorej
postepowanie panstwa bedzie analogiczne do postgpowa-
nia przedsigbiorstwa zobowigzanego przywroci¢ swa
zdolno$¢ finansowg bez korzystania z pomocy specjalnej,
z drugiej za$ — przywrdcenie uczciwej konkurencji. Chodzi
zwlaszcza o (i) ograniczenie inwestycji FT do inwestycji
wla$ciwych dla zadluzonego przedsigbiorstwa, tzn. ograni-
czenie, na przyklad, globalnej polityki inwestycyjnej FT do
inwestycji, ktorych okres zwrotu z inwestycji jest krotszy
niz 12 miesiecy dla dzialalnosci detalicznej; (i) umiejsco-
wienie przejrzystych struktur pomiedzy kazda dzialalnoscia
grupy; i (i) nie pozwoli¢ na przeznaczeniu pomocy
pafistwa na wojne taryfowa, np. poprzez systematyczng
publikacje jej specjalnych ofert detalicznych.

4.8. Uwagi Cégétel

(102) Cégétel utrzymuje, ze istnieja dwa oddzielne $rodki

pomocowe: (i) z jednej strony, zapowiedZ wiladz francu-
skich przyznania kredytu akcjonariusza na rzecz FT i (i)
z drugiej, partycypacja panstwa w rekapitalizacji FT.

(103) Co si¢ tyczy pierwszego Srodka, Cégétel na wstepie

stwierdza, ze sytuacja przedsi¢biorstwa posiadajacego
referencyjnego akcjonariusza prywatnego
i przedsi¢biorstwa posiadajacego wickszo$ciowego akcjo-
nariusza pafstwowego nie moga by¢ poréwnywane.
Cégétel podkreslita, ze podobna zapowiedZz ze strony
prywatnego akcjonariusza bylaby przyjeta przez agencje
ratingowe z najwigksza ostroznoscia i przywiodlaby te
ostatnie do blizszego zainteresowania si¢ warunkami
refinansowania przez rzeczonego akcjonariusza przyznanej
w ten sposob linii kredytowej. Cégétel wyciaga z tego
wniosek, Ze sam fakt wspierania przez panstwo, pociaga za
soba wielka korzys$¢ vis-a-vis inwestorow i ze ten fakt stangt
na przeszkodzie dalszego obnizania ratingu FT przez
agencje, podczas gdy operator a priori znajdowal sie
w sytuacji nie do rozwigzania. Cégétel utrzymuje, ze jest
uzasadnione, iz Komisja uznaje jakoby panstwo francuskie
udzielifo FT pomocy, zanim jeszcze podpisano umowe
0o  przyznaniu linii  kredytowej w  wysokosci
9 miliardow euro, gdyz zapowiedZ wsparcia wystarczyla,
aby to dorazne finansowanie stalo si¢ niepotrzebne. Tak
wiec, pozyczkodawcy mieli pewno$¢, iz ze strony FT nigdy
nie bedzie zwloki w zaplacie, poniewaz panstwo zawsze
bedzie gotowe przyzna¢ jej fundusze na wypeknienie
swoich zobowigzaii — co pozwolito FT uzyska¢ $rodki
finansowe bezposrednio na rynku. Cégétel konkluduje w tej
kwestii, Ze rzadowe deklaracje zostaly wygloszone po to,
aby zapewni¢ rynki, iz pozyczanie pieniedzy FT jest
dokladnie réwnoznaczne z pozyczaniem pieniedzy bezpo-
Srednio panstwu. FT mogla wigc osiagna¢ korzysci, jakich
nie uzyskalaby w normalnych warunkach rynkowych,
zwlaszcza w poréwnaniu z sytuacja Vivendi Universal.
Zwrocenie si¢ do rynku obligacji pozwolilo jej uniknaé
wylacznego zwracania sie do instytucji bankowych celem
stawienia czola wlasnemu kryzysowi ptynnosci i poddania
si¢ nakazom zwiazanym z tego rodzaju finansowaniem.
Cégétel utrzymuje, ze warunki przyznania przez wladze
francuskie linii kredytowej nie sa zgodne z tymi okres-
lanymi przez ostroznego inwestora odnosnie jednej z jego
operacji udzialowych. Przede wszystkim, ostrozny inwestor
nigdy nie zaakceptowalby polityki finansowania kupna
poprzez zadluzenie, ktéra doprowadzita FT do tak
krytycznej sytuacji finansowej, Ze pafistwo musialo przy-
stapi¢ do rekapitalizacji. Cégétel powoluje si¢ na decyzje
Crédit Lyonnais I, w ktérej Komisja podkresla, ze
wieloletnie zaniedbania ze strony panstwa akcjonariusza
nie moglyby uzasadnia¢ przyznania Srodkéw pomoco-
wych (°%). Skadinad, zdaniem Cégétel, opcja przekazania
pomocy przez ERAP nie odzwierciedla postgpowania
cechujgcego ostroznego inwestora. W tym wzgledzie,
Cégétel odnotowuje zwlaszcza stope procentowa stoso-
wana dla ciagnien kredytu oraz brak zabezpieczen
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i gwarangji. Co do kalkulacji pomocy dotyczacej kredytu
akcjonariusza, Cégétel utrzymuje, ze punkt 3.2 czwarty
akapit komunikatu w sprawie pomocy panstwowych
w postaci gwarancji stosuje si¢ oraz ze, uwzgledniajac fakt,
iz. dzigki wsparciu panstwa, mimo katastrofalnej sytuacji
finansowej FT mogla pozyczy¢ 16 miliardow euro, aby
sprosta platnosciom, kwota pomocy jest réwnowazna
kwocie podjetej dzigki tej zapowiedzi.

(104) Cégétel twierdzi, ze taka sama metoda dowodzenie stosuje

si¢ odnoénie rekapitalizacji, ktéra z ekonomicznego punktu
widzenia jest analizowana jako ponowna zwyzka dtugu FT
0 9,2 miliarda euro wobec ERAP korzystajacego
z gwarancji panstwa. Cégétel ksieguje calos¢ tej kwoty jako
pomoc. Kladzie takze nacisk na wysoko$¢ pomocy
odpowiadajacej kosztom zwolniei pracowniczych, jakie
w ramach redukcji etatéw musialoby ponies¢ dowolne
przedsi¢biorstwo, czyli 1,5 miliarda euro, a ktérych
historyczny operator nie poniéstby z racji przewidzianego
przez plan Ambition 2005 transferu urzednikéw FT do
administracji publiczne;j.

(105) Skadinad, Cégétel utrzymuje, ze FT korzysta z formalnej

gwarancji w zakresie, w jakim Trybunal Kasacyjny uznaje,
iz spotki prawa prywatnego wyposazone w specjalny statut
legislacyjny nie podlegaja stosowalnym procedurom likwi-
dacji sadowej (na przyklad, SEITA lub Air France). Tak wigc,
na mocy tego orzecznictwa, FT powinna by¢ rozpatrywana
jako niepodlegajaca systemowi prawa powszechnego.
Cégétel przyznaje, ze FT nie korzysta juz ze statusu EPIC
od roku 1996, ale zaznacza, iz w rzeczywisto$ci gwarancja
istnie¢ nie przestala, gdyz wladze panstwowe, poprzez
ponawianie deklaracji, dolozyly staran, aby przekonaé
rynki o tym, Ze FT we wszelkich okolicznosciach zachowa
wsparcie swojego referencyjnego akcjonariusza i ze, jesli
zajdzie taka konieczno$¢, panstwo pomoze operatorowi
sprostaé platnosciom ().

(106) Cégétel na koniec utrzymuje, ze Srodki nie moga by¢

uznane za zgodne w rozumieniu wytycznych. Cégétel
przypomina, ze — wedlug wytycznych — gdy panstwo
przystepuje do wykonania zastrzyku kapitalu na rzecz
przedsiebiorstwa przezywajacego trudnosci, ,nalezy uznaé
za prawdopodobne, iz transfer kapitaléw nosi znamiona
pomocy panstwa” (7%). Cégétel podkresla, ze $rodki prze-
ciwdzialajace przedsiewzigte przez FT, w Swietle wytycz-
nych nie moglyby zosta¢ uznane za wystarczajace. I tak,
w planie Ambition 2005 nie ma zadnej specjalnej czesci
dotyczacej cesji aktywow lub planu socjalnego. Tytulem
uzupelnienia, Cégétel proponuje na rynku telekomunikacji
stacjonarnej gléwnie nastgpujace $rodki przeciwdzialajgce:
(i) odsprzedaz ustug dostepu do sieci lokalnej oraz ustug
taczonych, jak réwniez (i) wzmocnienie rozdzialu FT od
przedsigbiorstw Orange i Wanadoo.

4.9. Uwagi LDCOM (")

(107) LDCOM stwierdza podwéjny mechanizm pomocy prze-

znaczonej dla FT, wspieranej poprzez wspomaganie
mobilnoéci pracownikéw: (i) przyznanie nieograniczonej
gwarangji oraz (i) przyznanie linii kredytowej w wysokosci
9 miliardéw euro.

(108) Przyznanie nieograniczonej gwarancji: LDCOM opiera si¢ na

tresci deklaracji wladz francuskich, publikowanych w prasie
od dnia 20 czerwca 2002 r. w komunikatach prasowych
ministra finanséw i gospodarki i przekazywanych, bezpo-
$rednio lub posrednio, agencjom ratingowym. Te deklaracje
zmierzajace do zapewnienia rynkéw finansowych odnosnie
do sytuacji FT ("?), bezposrednio przyczynily si¢ do
podwyzszenia ratingu FT na rynkach i pozwolily jej stawi¢
czola barierze ptynnosci, przed ktéra stangto Przedsiebior-
stwo. Wedlug LDCOM, interwencja pafistwa moze otrzy-
maé  wiele kwalifikacji prawnych. Odnos$nie prawa
francuskiego, LDCOM przypomina, ze zadna forma nie
jest wymagana dla zaistnienia obowigzku prawnego oraz ze
deklaracja ustna, pod pewnymi warunkami, moze zatem
stanowi¢ czynno$¢ prawng prawotwoércza dla odbiorcy.
Istotnie, obligatoryjna moc prawna czynnosci jednostron-
nej, spoczywa na teorii zobowigzania przez jednostronne
wyrazenie woli, z czego prawo zobowigzaniowe bierze
swoj poczatek. To zobowigzanie powstaje przy spelnieniu
podwoéjnego warunku odno$nie woli — stanowczego
i Scistego jej wyrazenia. LDCOM stwierdza takze, ze
odpowiedzialno$¢ panstwa, w $wietle praw o spdtkach,
wynika w szczegélnoici z analizy teorii wyraznego
pelnomocnictwa i faktycznego kierownictwa, zwlaszcza
odnos$nie ostatniego punktu dotyczacego bezposredniego
kontaktu z agencjami ratingowymi. Co do prawa miedzy-
narodowego, pafistwo réwniez ponosi odpowiedzialnosé
kontraktowa w zakresie, w jakim jednostronna czynno$¢
prawna posiada moc obligatoryjna, gdy mozna wykaza¢, iz
deklaracja zostata wyrazona publicznie i w intencji wigzacej
jej autora (). W ten sposéb, prosta ustna deklaracja
publiczna wygloszona przez panstwo moze obarczy¢ je
obowigzkiem prawnym. W danym przypadku, wedlug
LDCOM, tre$¢ deklaracji jest wigzgca dla wladz francuskich,
gdyz litera tych deklaracji stanowi o wyraznym
i jednoznacznym zobowigzaniu jednostronnym panstwa
do kredytowania FT w ostatniej instancji i nie pozostawia-
nia jej w stanie finansowego kryzysu, w ktérym znajdowala
sic w lecie 2002 r. Jako, ze zobowigzanie pafistwa ma
charakter wiazacy, wszelkie uchybienie odnosnie tego
zobowigzania moze pociggnaé panistwo do odpowiedzial-
nosci kontraktowej (strony trzecie moglyby zmusié
panstwo do wykonania jego zobowigzania).

(109) LDCOM stwierdzita, ze pafistwo ponosi réwniez odpowie-

dzialno§¢ deliktowa, a to zwlaszcza w $wietle prawa
o spolkach. Tak wiec, spétka stwarzajaca pozory przejmo-
wania dlugéw innego przedsiebiorstwa wytwarza wierzy-
telno$¢ wobec niej samej w masie majatkowej stron
trzecich. Tymczasem, wedlug LDCOM, panstwo poprzez
swoje deklaracje udzielifo stronom trzecim gwarancji, iz
przejmie dlug FT z przypadajgcym terminem platnosci.
A dokladniej, LDCOM utrzymuje, ze deklaracje, wedtug
ktorych panstwo ,przyczyni sig (przyczynitoby sig) ze swojej
strony do bardzo istotnej konsolidagji Srodkéw  whasnych
przedsigbiorstwa (7*)”, obciazaja je zobowigzaniem, ktdre
pociagga za sobg jego odpowiedzialno$¢ prawng
i finansowa (). Zgodnie z doktryng: ,jesli panstwo nie
przestrzegatoby tak podjetego zobowigzania, bezsprzecz-
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nie zostaloby pociagniete do odpowiedzialno$ci przed
jurysdykcja administracyjng, rozstrzygajaca w sporach
dotyczacych niedotrzymanych przez pafstwo obietnic” (7).
Skadingd, LDCOM podkreslita, ze art. L465-1 akapit trzeci
kodeksu pieni¢znego i finansowego (Code monétaire et
financier) zwalcza podmioty, ktére poprzez niedozwolone
dzialania wywierajgce wplyw na zmiany kurséw gieldo-
wych wypaczaja normalne reguly gry dotyczace funkcjo-
nowania rynkéw. W konsekwencji, wedlug LDCOM, wplyw
tej kwalifikacji wyraznie wykazuje, ze panstwo, zadng
miarg, nie zamierzalo zapowiadaé przyszlych hipotetycz-
nych faktéw, lecz rzeczywiScie deklarowalo swoje przyszie
postepowanie.

(110) Wedlug LDCOM, takze orzecznictwo wspdlnotowe

potwierdza, ze kazdy artykul prasowy o charakterze
bezwarunkowym pochodzacy od zainteresowanego przed-
sigbiorstwa lub od rzadu nieuchronnie wskazuje na oddanie
do dyspozydji zasobéw panistwowych (7). W danym jednak
przypadku, deklaracje pochodza bezposrednio od rzadu
i maja charakter bezwarunkowy.

(111) Z powyzszego wynika, ze deklaracje wladz francuskich,

prawnie i finansowo przymuszajace do wsparcia, wygla-
szane poczawszy od dnia 2 czerwca 2002 r. maja wspdlne
cechy z gwarancja, ktdrej przedmiotem jest zapobieganie
upadiosci FT i zapewnienie jej utrzymania w istniejacym
obszarze jej dzialalnoSci. Rzecz idzie, wedlug LDCOM,
o gwarancje nieograniczong. LDCOM precyzuje, Ze nie
tylko udostepnienie linii kredytowej i kwota w ten spos6b
przyznana, ale réwniez sama deklaracja tego udostepnienia
zasobéw stanowi pomoc. Zgodnie z komunikatem
w sprawie pomocy panstwa w formie gwarancji, kryterium
dotyczace zasobow panstwowych jest spelnione, czy
gwarancja jest wykorzystana, czy tez nie. Uwzgledniajac
fakt, ze rzeczone $rodki nie spelniaja kryteriéw wspomnia-
nego komunikatu — w odpowiedzi na uzasadnienie, ze FT
nie mogla wowczas znalezé niezbednych Srodkéw na
rynkach, LDCOM zauwaza, ze rzeczone $rodki stanowig
pomoc. LDCOM podkreslita réwniez, ze ,biorac pod uwage
kwoty wchodzace w gre, jedynie panistwo bylo w stanie
udzieli¢ takiej gwarancji, gdyz zaden ostrozny inwestor nie
moégl zapewnic rynki o wiarygodnosci »przejecia w swoje
rece« FT” (). Na koniec, LDCOM podkresla, ze kazde
analiza przeciwstawna nioslaby powazne konsekwengje,
w tej mierze, ze nie tylko bylaby niezgodna z zasadami
wewnetrznego prawa pozytywnego, ale ponadto stworzy-
faby Panstwom Czlonkowskim mozliwos¢ bezkarnego
podtrzymywania  kursu  gieldowego  przedsigbiorstw,
w ktorych posiadaja udziaty (7).

(112) Skutkiem tej nieograniczonej gwarancji sa wyrazne reper-

kusje na rynku, a jego reakcja odpowiada znaczeniu, jakie
inwestorzy rzeczywiScie tej gwarancji przyznaja. Tak wiec,
kurs gieldowy akcji FT zwyzkowal poczawszy od lipca
2002 r. pociagajac za sobg zwigkszenie wartosci gieldowej
operatora. LDCOM twierdzi, ze waloryzacja powstala w ten
sposob, na skutek deklaracji panstwa, odpowiada kwocie
5,9 miliarda euro. Podobnie, stopa ryzyka kredytowego (3°) FT
zaczeta ulegaé poprawie poczawszy od miesigca lipca 2002

1., zmniejszajac tym samym obcigZenie finansowe opera-
tora i umozliwiajac odbudowanie jego zdolnosci finanso-
wej. To odchylenie stopy ryzyka kredytowego pozwala
konkretnie oszacowa¢ finansowa wage deklaracji pafistwa.
To odchylenie zreszta powinno zosta¢ odniesione do
caloéci dlugu FT finansowanego przez pozyczke obliga-
cyjna. Odchylenie stopy ryzyka kredytowego, w tym konkret-
nym przypadku, waha sie od 2 do 3 %, przedstawiajac
roczng oszczedno$¢ od 1,37 miliarda euro do 2,05 miliarda
euro. Przyjmujac hipoteze, ze FT utrzyma staly poziom
zadluzenia, w efekcie czego dlug bedzie finansowany
dozywotnio, LDCOM szacuje zasieg tak zrealizowanej
oszczedno$ci na kwote od 19,57 miliarda euro do
29,36 miliarda euro. Skadinad, wsparcie pafistwa pozwo-
lito FT na wlasne refinansowanie na rynkach obligacji na
warunkach korzystniejszych niz te, ktére uzyskalaby
uprzednio.

(113) Ogloszenie  udostgpnienia  linii  kredytowej ~w  kwocie

9 miliardéw euro: LDCOM nie podjela analizy tego Srodka
w $wietle art. 87 ust. 1 Traktatu i odsyla do wynikow
analizy Komisji ujetych w decyzji o wszczeciu, podkreslajac
role ERAP.

(114) Zdaniem LDCOM, wsparcie panstwa nie moze pretendo-

wac do zgodnosci z kryterium ostroznego inwestora, tak
z racji wysokosci kwoty, jak i warunkéw czy samego celu.
Tak wigc, zaden ostrozny inwestor we wrze$niu 2002
r. (w czasie, kiedy panstwo zadeklarowato swoje wsparcie
finansowe dla FT) nie udzielitby w takich okolicznosciach
pozyczki 9 miliardéw euro nie opierajac si¢ na planie
restrukturyzacji. LDCOM wyjasnita skadinad, ze zaden
inwestor prywatny nie posiadatby zdolnosci finansowej do
uruchomienia takich kwot w tak ograniczonym czasie.
LDCOM podkreslita réwniez, Ze utrzymanie integralnoci
struktury operacyjnej grupy jest dla inwestora prywatnego
srodkiem na drodze osiagnigcia rentownosci jego inwesty-
¢ji. W danym przypadku, dla wladz francuskich, stanowi on
cel sam w sobie.. Zrozumialym jest, ze panstwo kieruje si¢
wzgledami spotecznymi i politycznymi, lecz taka ocena
jego interwencji naruszylaby zasade réwnosci sektoréw
publicznego i prywatnego.

(115) Skadinad, wedlug LDCOM, stanowisko panstwa, wedlug

ktérego ostrozny inwestor bedacy wigkszo$ciowym udzia-
fowcem nie zakwestionowalby integralnosci operacyjnej FT,
nie opiera si¢ analizie postepowania takiego inwestora
w rzeczywistych warunkach rynkowych, jakie istnialy
w czerweu/lipcu 2002 r. I tak, inwestorzy, ktorzy ulokowali
wyjatkowo znaczng cze$8¢ majatku w przedsigbiorstwo
zagrozone niewyplacalnoscia, jako pierwsi bedg domagaé
sie radykalnej i natychmiastowej zmiany strategii wigcznie
z mozliwoscig, w konkretnym przypadku, masywnych cesji
aktywow strategicznych. Stosowno$¢ tej analizy daje si¢
zweryfikowa w poréwnaniu sytuacji, w jakiej bez wsparcia
panstwa znalazlaby si¢ FT, z sytuacja Vivendi Universal,
ktéra pod naciskiem rynkéw zostala zmuszona do
dokonania zmian swojego obszaru dzialalnosci. LDCOM
utrzymuje zatem, ze Komisja powinna nie tylko odméwié
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uznania wsparcia integracji operacyjnej grupy za punkt
wyjscia, ale, procz tego, dokonaé analizy skutkéw wspie-
rania tej integracji, jako stanowiacych prawdziwy zamach
na konkurencje. LDCOM utrzymuje, ze w lipcu 2002 r., FT
bez interwencji panstwowej nie mialaby innego wyboru,
jak ograniczy¢ obszar dziatalnosci, zastosowaé zwolnienia
pracownicze (1) i zmieni¢ swoje cele strategiczne.

(116) LDCOM  szacuje kwote  calkowit3 pomocy na

15 miliardéw euro — taka suma odpowiada bowiem kwocie,
ktérg dzieki przyznanej pomocy panstwa, FT zdofala
zgromadzi¢ na rynkach finansowych. Tak wiec, kwota
pomocy rzeczywiScie nie moze ogranicza¢ si¢ do
9 miliardéw euro bezposrednio dostarczonych przez
panstwo, poniewaz wlasnie za sprawa réznych interwencji
panstwowych (nieograniczona gwarancja, kredyt akcjona-
riusza, przejecie zwolnionych pracownikéw) FT mogla
przystapi¢ do podwyzszenia kapitatu o taka kwote

(117) Wedtug LDCOM, pomoc ustanowiona przez panstwo jest

pomoca na restrukturyzacje. LDCOM dokonala poréwna-
nia sytuacji na rynkach telefonii glosowej, szybkich lacz
internetowych i facz wolnych, przed interwencja publiczng
i po niej, z sytuacja, jaka zaistnialaby bez publicznej
interwencji. To poréwnanie potwierdza, ze istotnie skut-
kiem pomocy bylo utrzymanie statu quo ante
w perspektywie 2005 . (nienaruszona zdolno$¢ operacyjna
i marketingowa), co przez dedukcje pozwala na zaklasyfi-
kowanie niektorych skutkéw panstwowej interwencji jako
udzialéw w rynku. Na mocy pkt 35 wytycznych LDCOM
zaproponowala nakaza¢ FT $rodki zaradcze majace na celu
przywrécenie réwnowagi rynku w sytuacji, w jakiej by sie
znalazl gdyby FT zostala zmuszona przystapi¢ mimowolnie
do modyfikacji swojego obszaru dzialania. W zakresie,
w jakim panstwo — wedtug LDCOM — wyznaczylo sobie za
najwazniejszy cel utrzymanie FT na pozycji integralnego
operatora telekomunikacji, gtéwnymi dotknietymi rynkami
sa rynki telefonii komoérkowej i telefonii stacjonarnej,
zaréwno ,w gore” (polaczenia migdzysieciowe, dostep do
DSL), jaki i ,w dot” (sprzedaz detaliczna potgczen, dostep
do Internetu — zwlaszcza poprzez DSL). LDCOM proponuje
zatem, aby Komisja przedsiewziela $rodki czynno$ciowe
o charakterze ograniczajacym w ten sposéb wprowadzone
znieksztalcenia konkurencji oraz pozwalajgce operatorom
alternatywnym na korzystanie z warunkéw, z ktérych
powinni byli korzysta¢ przy braku pomocy. LDCOM
proponuje wigc redukcje udzialéw w rynku FT oraz jej filii
na rynku szybkiego dostepu do Internetu (maksymalnie
42 % wartosci rynku sprzedazy szybkiego dostepu do
Internetu poprzez DSL) i na rynku telekomunikacji
glosowej (maksymalnie 55 % wartosci rynku polaczen
miejscowych, glosowych i krajowych), jak réwniez serig
srodkéw majacych na celu wprowadzenie ograniczenia
udzialéw w rynku FT (33). Druga kategorig $rodkéw
proponowanych przez LDCOM jest nakazanie Srodkéw
umozliwiajacych rozwéj konkurengji (*%).

(118) W swych uwagach z dnia 17 maja 2004 r, LDCOM

podkreslita, ze deklaracje ministra gospodarki i finanséw
stanowily jednostronna czynno$¢ panstwowa, ktérej nie-
przestrzeganie byloby karalne w $wietle prawa miedzyna-
rodowego. LDCOM podkreslita réwniez, ze zakaz
zaprzeczania samemu sobie ze szkoda dla osoby trzeciej

(estoppel) stanowi naczelna zasad¢ prawa handlu zagra-
nicznego, ktdra zastala narzucona panstwu. Z tego tytulu
LDCOM podkresla, ze jej stosowalno$¢ jest w danym
przypadku bezsporna, wzigwszy pod uwage fakt, ze
w danym przypadku panstwo francuskie postepuje
w charakterze akcjonariusza, a zatem takze jako podmiot
handlu migdzynarodowego.

(119) LDCOM podkreslita réwniez, iz panstwo nie mogloby

odwola¢ swych deklaracji nie wymierzajac tym samym
ciosu we wlasng wiarygodno$¢ finansows. Istotnie,
w swojej interwencji na rynku panstwo odgrywa role
i pozyczkobiorcy, i wigkszo$ciowego udzialowca pewnej
iloSci przedsigbiorstw. Ta podwojna rola przejawia sig
w podwdjnej ocenie ze strony agencji ratingowych, w jego
zdolnosci jako pozyczkobiorcy i w jego zdolnosci jako
udzialowca, oszacowanych poprzez ratingi przyznawane
przedsi¢biorstwom panstwowym. Ten dualizm mozliwosci
interweniowania zaklada szczegdlng ostroznosé, gdyz
kazde stwierdzone uchybienie w jednej z rél, moze
wywrze¢ wplyw na druga role oraz na rating (LDCOM
powoluje si¢ na szacunki przedsi¢biorstw pafistwowych
dokonane przez Moody’s). LDCOM kladzie réwniez nacisk
na fakt, iz wiarygodno$¢ panstwa rézni si¢ zasadniczo od
tej, jaka moga si¢ cieszy¢ inne przedsigbiorstwa
w analogicznej sytuacji, a nie mogace uspokoi¢ obaw
rynku (przypadek Vivendi Universal). Bezpieczenstwo, jakie
dla rynkéw finansowych przedstawiajg francuskie pozyczki
pafistwowe, jest wigc uzasadnieniem bezwarunkowego
zaufania udzielanego deklaracjom przez inwestoréw, gdyz
panstwo zawsze wywigzywalo si¢ ze swoich zobowigzan.
Wzigcie pod uwage wsparcia pafistwa w nastepstwie jego
bezposredniego kontaktu z agencjami ratingowymi, kt6-
rych rolg jest nadzwyczaj krytyczna postawa wobec ryzyka
nierozerwalnie zwigzanego z lokata finansows, wysuwa na
pierwszy plan wiarygodno§¢ wsparcia panstwa dla FT.
LDCOM podkresla takze, iz rating panstwa osiaga
maksymalna oceng¢ Aaa, poniewaz respektuje ono swoje
zobowigzania. LDCOM podkresla, ze odwotanie zobowig-
zania ze strony pafstwa pociagneloby za sobg obnizenie
jego ratingu, co spowodowatoby rewaloryzacje oprocento-
wania dlugu panstwowego. Podobnie, odwolanie zobowig-
zania wzgledem jednego przedsigbiorstwa panstwowego
mogloby wplyna¢ na rating pozostatych.

4.10. Uwagi B

(120) Wedtug B, udostepnienie funduszy wraz z publicznym

zobowiazaniem panstwa do wspierania FT jest poréwny-
walne do przyznania gwarangji finansowej upewniajacej nie
tylko wierzycieli Przedsigbiorstwa, ale réwniez caly rynek —
co przyczynito si¢ do poprawy sytuacji FT na rynkach
gieldowych. B wnioskuje zatem, Ze rzeczony $rodek zostat
przyznany z zasobéw parnstwa. Jako, ze postgpowanie
panstwa nie mogloby zosta¢ uznane jako postepowanie
inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej, Przedsie-
biorstwo uzyskalo korzys¢, jakiej nie otrzymaloby
w normalnych warunkach rynkowych. I tak, w momencie
otwarcia linii kredytowej, sytuacja finansowa FT byla taka,
ze zaden ostrozny inwestor nie przystapitby do tego typu
operacji. Podobnie, B utrzymuje, ze zasada wspéldzialania
nie byla respektowana, podkreslajac, ze uczestnictwo
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inwestoréw prywatnych stalo si¢ mozliwe dopiero przez
wzglad na zapowiedZ i udost¢pnienie kredytu akcjonariu-
sza, ktorego kwota byla tak kolosalna, ze zaden inwestor
prywatny nie bylby w stanie podjaé takiej mobilizacji
funduszy. B podkresla, ze $rodki wsparcia zapewnily
prywatnych inwestoréw o tym, ze wszelkie ryzyko
upadlosci zostalo odsunigte. B podkresla réwniez, ze
kwota rekapitalizacji FT (o warto$ci od 80 do 100 % jej
waloryzacji gieldowej) jest tak wysoka, iz nie sposéb uznad,
ze inwestor prywatny — uwzgledniajac sytuacje FT i przy
braku wsparcia i wstepnych $rodkéw finansowych przed-
siewzietych przez rzad — przystapitby do takiej operacji.

(121) B utrzymuje, ze $rodki nie moga by¢ uznane za zgodne

w rozumieniu wytycznych. Tytulem uzupelnienia,
B zaproponowala tymczasem $rodki kompensacyjne,
zwlaszcza na rynku telefonii stacjonarnej, na rynku
dostepu do Internetu oraz na rynku telefonii komérkowej.
B podkreslita réwniez rézne naruszenia godzace w rozwoj
konkurencji na rynku francuskim (3%). Odnosnie rynku
telefonii stacjonarnej, B zaleca zwlaszcza rozdzial rachun-
kowy oraz wprowadzenie zasad prawdziwej ekonomii
zarzadczej dla dzialalnosci sieci FT, w celu uniknigcia
dalszego  stosowania  praktyk  antykonkurencyjnych.
B proponuje réwniez nakazanie FT obowigzku informo-
wania abonentéw stacjonarnych ustug telefonicznych
o mozliwosci wyboru operatora realizujgcego doprowa-
dzenie polgczen telefonicznych — tak, by ostabi¢ ,imponu-
jaca »dzwignie konkurencyjna«, ktdra zapewnia mu prawie
monopolistyczna pozycja na rynku dostgpu do sieci
telefonicznej i na rynku realizacji rozméw telefonicznych”.
Odnosnie rynku telefonii komérkowej, B proponuje zwla-
szcza zobowigzal Orange do dostarczenia oferty MVNO
(Mobile Virtual Network Operator) operatorom pragnacym
wej$¢ na ten rynek.

4.11. Uwagi Tiscalinet

(122) Tiscalinet podkresla, ze wyglaszane od 2 lipca 2002 r.

deklaracje panstwa sygnalizuja na rynku, ze wszczecie
postepowania naprawczego FT jest wykluczone. Réwno-
legle, opcja panstwa dotyczaca splaty dywidend 2002
w akcjach, a nie w gotéwece, jest innym sygnalem ze strony
panstwa dla rynku, ze wspiera ono FT, podczas gdy
ostrozny inwestor wybratby splate wymienionych dywi-
dend w gotéwece. Tiscalinet dodaje réwniez, iz interwencja
ministra gospodarki i finanséw w Kasie Depozytowo —
Konsygnacyjnej, ktéra posiada 5 % majatku spotki histo-
rycznego operatora, odnosnie zamrozenia waloréw tak,
aby staly si¢ mniej niepewne oraz zeby zwigkszy¢ zaufanie
inwestoréw, nasuwa pytanie, jaki inwestor prywatny
moglby dziataé w ten sposéb. Tiscalinet podkresla réwniez,
ze og6t srodkow legislacyjnych zmierzajacych do rozsze-
rzenia celu spolecznego ERAP tak, by umozliwi¢ ERAP
posiadanie akcji FT (*°), przyznanie gwarangji panstwa na
rzecz ERAP celem umozliwienia inwestowania w FT (59)
oraz, na koniec, dokument w sprawie warunkéw doty-
czacych posiadania kapitalu spotki FT przez panstwo,

umacniaja wyniki analizy o nieodwolalnym charakterze
gwarancji panstwa, na ktorych opieraja si¢ podmioty
rynkowe, a zwlaszcza i subskrybujacy obligacje
w odpowiedzi na kolejne ogloszenia FT o ich emisji
poczawszy od tej daty. Te elementy uwierzytelniajg fakt, ze
panstwo wystepuje jako ,ostatnia instancja” FT, pod czym
nie méglby podpisaé si¢ ostrozny inwestor. Wedlug
Tiscalinet, jedynie panstwo francuskie bylo w stanie
zmobilizowac takie zasoby.

(123) Tiscalinet utrzymuje, ze udzielona przez panstwo gwaran-

cja i zgoda na podwyzszenie kapitatu, jakiego nie mégtby
dokona¢ zaden prywatny ostrozny inwestor, pozwolily FT
unikng¢ masowych cesji aktywéw w jedynym celu
zachowania swego obszaru dzialalnosci i skorzystania ze
stosunkowo niskich stép obligacyjnych w odniesieniu do
wlasnej wewnetrznej sytuacji finansowe;.

(124) Pomoce s3 niezgodne z wytycznymi. Tiscalinet utrzymuje,

ze warunki dotyczace przyznania pomocy na restruktury-
zacje nie sg spelnione, zwlaszcza z powodu brakujacych
w planie Ambition 2005 wystarczajacych Srodkéw prze-
ciwdzialajacych, aby chroni¢ konkurencje. Tiscalinet pod-
kresla znieksztalcenia konkurencji na rynku szybkiego
dostgpu do internetu spowodowane wsparciem panstwa
francuskiego. Tiscalinet utrzymuje, ze FT jest w stanie
inwestowa¢ masowo z budzetu reklamowego nicktére
elementy sieci, co jest korzystne dla Wanadoo. Ponadto,
Wanadoo nie byla zmuszona dokonaé cesji gléwnych
aktywow i nadal korzysta z dochodéw pochodzacych
z z6ltych stron, jak réwniez z sieci agencji handlowych FT.
Tiscalinet podkreslita takze, iz zastosowana przez FT
strategia, zwlaszcza odno$nie wprowadzenia w dniu
11 marca 2004 r. uproszczonej oferty publicznej mieszanej
zakupu i wymiany dotyczacej akcji Wanadoo, pozwolita FT
skorzystaé z ulgi podatkowej, jakiej nie uzyskalaby ona bez
srodkéw  wspierajacych  ze  strony  pafistwa.
W korespondencji z dnia 5 kwietnia 2004 r., Tiscalinet
podkresla skadinad, antykonkurencyjna strategie wprowa-
dzong we Francji na rynku DSL, dzigki wstepnej pomocy
panstwa francuskiego.

(125) Tytutem uzupelnienia, w przypadku, gdyby Srodki pomo-

cowe zostaly uznane za zgodne w rozumieniu wytycznych,
Tiscalinet proponuje $rodki przeciwdzialajace gtownie na
rynku szybkiego dostepu do internetu, takie jak ustalenie
ceny minimalnej na detaliczng oferte ADSL Przedsigbior-
stwa FT dla jej filii, zakaz przedstawiania wigzanych ofert
ustugowych FT i Wanadoo, zakaz dystrybucji ushug
Wanadoo przez agencje handlowe FT, cesje z6ltych stron
i zagranicznych filii Wanadoo.

4.12. Uwagi D

(126) D przedlozyla dokument zatytulowany ,Raport tymcza-

sowy w sprawie realizacji zobowigzan wyborczych Prezy-
denta Jacquesa Chiraca w dziedzinie przemystu, energetyki,



L 257/32

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 20.9.2006

telekomunikacji i poczty z czerwca 2003 r.” Odnosnie FT,
dokument wzmiankuje, ze: ,Dzi¢ki zdecydowanej pomocy
panstwa i dzicki nominacji Thierry'ego Bretona, France
Télécom nie tylko wyszta ze $miertelnej zapasci.”

4.13. Uwagi FT

(127) Uwagi FT zostaly przedstawione w postaci trzech rapor-

tow: (i) — raport sporzadzony przez Pana Ehlermanna
opatrzony datg 12 stycznia 2004 r. ,Opinia do wiadomosci
France Télécom”; (ii) raport sporzadzony przez Pana Galmota
opatrzony datg 6 stycznia 2004 r. ,Czy orzecznictwo
Trybunalu Sprawiedliwosci Wspélnot pozwala przyjaé, ze
‘srodki finansowe zastosowane przez pafistwo na wsparcie
France Télécom’, a ktére stanowig przedmiot wszczetej
przez Komisj¢ procedury przywidzianej w art. 88 ust. 2
Traktatu, stanowily ‘transfer zasobéw paristwa’ na rzecz
tego Przedsi¢biorstwa?”; oraz (iii) raport HSBC ,Opinia
HSBC z dnia 6 stycznia 2004 r.”. Te trzy raporty zostaly
krétko opisane ponizej.

(128) Pierwszy raport dokonuje analizy postgpowania wiadz

francuskich w $wietle przepisdw stosowanych odnos$nie
pomocy panstwa ogélnie biorac i w $wietle zasady
inwestora rynkowego w szczegblno$ci. Argumentami
szeroko przedstawionymi w tym raporcie, ktorego celem
jest wykazanie, iz deklaracja z 5 grudnia 2002 r. dotyczaca
kredytu akcjonariusza nie narusza zasobéw panstwa, s,
przede wszystkim, te nastgpujace: (i) zapowiedz kredytu
akcjonariusza z grudnia 2002 r. nie jest zobowigzaniem
nieodwolalnym (lecz jedynie zwykla deklaracjg intencji)
i jest warunkowa. ZapowiedZ nie jest wigc konstytutywna
czedcig gwarancji, a tym bardziej gwarangji nieograniczo-
nej; (i) decyzja Crédit Foncier de France (wcze$niej
przytoczona) nie stanowi obowigzujgcego precedensu,
a  ponadto  jest  deklaracjy  nieporéwnywalna
z o$wiadczeniem z grudnia 2002 r. Ponadto celem raportu
jest wykazanie, ze w chwili, gdy pafstwo zdecydowato
o swym udziale w rekapitalizacji i zapowiedzialo gotowosé
udzielenia kredytu akcjonariusza, FT nie bylo przedsigbior-
stwem przezywajacym trudnosci finansowe w rozumieniu
wytycznych. Raport podkresla, ze jest rzecza normalng
i ogélnie przyjeta, aby wigkszoSciowy akcjonariusz przy-
znawal kredyt celem antycypowania swego udzialu
w rekapitalizacji.

(129) Drugi raport koncentruje si¢ na kwestii, czy zwykla

zapowiedz o udzieleniu kredytu akcjonariusza w formie
linii kredytowej, moze jako taka, stanowi¢ zobowigzanie
dotyczace zasobéw panstwa. Raport zauwaza, ze wedlug
tezy Komisji, nieodwolalna zapowiedZ zobowigzania do
udzielenia kredytu, idaca w parze z oczywistym jego
udostepnieniem, wystarcza dla zaangazowania zasobow
panstwowych, co odpowiada pojeciu $rodka o skutecznosci
réwnorzednej do skutecznosci pomocy panstwa, ktére to
pojecie zostalo juz odrzucone przez Trybunal Sprawiedli-
wosci. Zgodnie z raportem, transfer zasobow panistwowych
nie ma tu miejsca, poniewaz ostatecznie nie nastgpito

otwarcie linii kredytowej ani przyznanie gwarancji, ktéra
wymagalaby umocowania ustawg budzetowg. Ponadto,
transfer zasobéw panstwowych nie ma miejsca, gdyz
w prawie francuskim, zadna ustna deklaracja wiadzy
publicznej nie pocigga za sobg jakiegokolwiek skutku
w odniesieniu do finanséw publicznych ani nie powoduje
najmniejszego chocby transferu zasobéw pafistwowych
i w danym wypadku chodzi wigc jedynie o zwykle
deklaracje ministerialne nie odnoszace Zadnego negatyw-
nego wplywu na finanse publiczne.

(130) Trzeci raport skupia si¢ na racjonalno$ci ekonomicznej

postepowania panstwa w okresie od 4 wrze$nia 2002 r.
(ogloszenie wynikow pierwszego pétrocza) do 15 kwietnia
2003 r. (podwyzszenia kapitalu). Raport opiera si¢ na
analizie sytuacji FT we wrze$niu 2002 r. i dokonuje
rozr6znienia pomiedzy, z jednej strony, wynikami opera-
cyjnymi FT (zdrowa dzialalno$¢ przy potencjalnej mozli-
wosci  poprawy operacyjnego  przeplywu  Srodkéw
pienieznych, a z drugiej, wysokoscig zadluzenia operatora
(poziom zadluzenia, terminarz splaty dlugu, skonsolido-
wane ujemne Srodki wlasne wynikajace ze strat zwigzanych
z elementami nierekurencyjnymi). Raport konkluduje w tej
kwestii, ze przesunigcie w czasie pomigedzy generowaniem
przeplywu $rodkéw pienieznych grupy i trudnymi krétko-
terminowymi platnosciami (2003-2005) stawia problem
refinansowania, a nie zdolnosci platnicze;j.

(131) HSBC  zakre$la réwniez kontekst kryzysu plynnosci

krotkoterminowej, ktory zaostrzyl si¢ skutkiem kryzysu
zaufania rynku wobec grupy. HSBC precyzuje, ze w takiej
sytuacji, racjonalno§¢ narzucata szybkie dzialanie i zalecal
wdrozenie planu poprawy wynikéw operacyjnych, pod-
wyzszenia kapitalu, ponownego rozlozenia splaty dlugu
oraz polityki nakierowanej na cesj¢ aktywow. HSBC
stwierdza, ze w danym przypadku plan Ambition 2005
jest spojny, wyczerpujacy i racjonalny, poniewaz poprzez
poprawe operacyjnosci oraz cesj¢ aktyw6w nie naruszajaca
rdzenia, umozliwia zwlaszcza  wygenerowanie
15 miliardéw euro przepltywu Srodkéw pienigznych. HSBC
podkresla fakt, ze podwyzszenie kapitatu wspierajace firme
wdrazajaca operacyjny plan naprawczy jest rozwigzaniem
naturalnym dla zréwnowazenia bilansu. HSBC podkresla, iz
wsparcie ustne ze strony akcjonariusza wigkszoSciowego
jest rowniez zazwyczaj uzywang i racjonalng metodg oraz
ze jest rzecza normalng i powszechnie stosowana, aby
akcjonariusze referencyjni zapowiadali swoja decyzje
weze$niej niz inni akcjonariusze. HSBC podkresla ponadto,
ze kredyt akcjonariusza byl, w tym przypadku, operacja
malo ryzykowna, rentowng i powszechnie stosowang —
wobec spodziewanego podwyzszenia kapitalu — dla
ochrony majatkowych intereséw akcjonariusza wigkszo$-
ciowego, podczas gdy w grudniu — ze wzgledu na koniec
roku — rekapitalizacja nie byla mozliwa. HSBC sprecyzo-
walo takze, ze udzielenie kredytu zostalo przewidziane na
warunkach rynkowych.



20.9.2006 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 257/33

(132) Raport HSBC odnotowuje réwniez zmiany kursu gieldo-

wego akcji FT, kladac nacisk na fakt, ze ze wzgledu na
pogloski o nacjonalizacji kurs akcji wzrést w lipcu 2002 r.,
a nastgpnie we wrze$niu, gdy na rynku pojawily sie
wiadomodci o ewentualnym podwyzszeniu kapitatu
0 15 miliardéw euro, lecz warunki tej operacji wcigz nie
byly jasno okreslone, nastapil jego spadek. Raport
podkresla réwniez, iz prognozowanie finansowe FT,
pozwala panstwu spodziewa¢ si¢ nader zadowalajacej
rentownosci: zgodnie z metodologia DCF — zdyskontowa-
nego przeplywu $rodkéw pienieznych — rekapitalizacja
oznacza roczng rentowno$¢ na poziomie 25 %, podczas
gdy Srednia rentowno$¢ na rynku telekomunikacyjnym
wynosi 9,9 %.

(133) W odpowiedzi na przeslanie raportu prawnego i raportu

ekonomicznego konsultanta, FT przedlozylo trzy noty
prawne poddajace krytyce zawarto$¢ tych raportéw oraz
sprawozdanie ekonomiczne (¥).

(134) Pierwsza nota podnosi kwestig, iz rézne kategorie prawne

podlegajace prawu cywilnemu, handlowemu lub admini-
stracyjnemu  stosowane przez konsultanta w  analizie
deklaracji panstwa, nie s3 wlasciwe do stwierdzenia, czy
ministerialne deklaracje mogly mie¢ charakter prawotwor-
czy na korzy$¢ osob trzecich. W szczegdlnosci nota
podnosi, Ze wymagane warunki dla pociggnigcia panstwa
do odpowiedzialnosci ze wzgledu na niedotrzymanie
przezen obietnicy, w danym wypadku nie zostaly spelnione
facznie. Nota usciSla, ze w zaden sposéb fakt zlozenia
obietnicy, nawet dotyczacej wplacenia pewnych kwot
pieni¢znych, sam w sobie, bez sporzadzenia aktu praw-
nego, nie wystarcza, zeby zaangazowa¢ finanse publiczne
ani tez, zeby ,unieruchomi¢ zasoby panstwowe”. W tej
kwestii nota konkluduje, ze orzecznictwo francuskie nie
moze wykazaé, iz w danym przypadku, z uwagi na
warunkowa obietnice kredytu akcjonariusza, mial miejsce
Jtransfer zasobow panstwowych”. Nota podkresla réwniez,
ze musi istnie¢ powigzanie miedzy zasobami pafistwowymi
a przyznang korzyscig. Jedynym celem spornej kwestii
dotyczgcej dotrzymania obietnic, jest kompensata szkody
poniesionej ewentualnie przez beneficjenta obietnicy.
Zatem, nalezne odszkodowanie nie moze przynosi¢ temu
ostatniemu korzysci.

(135) W konkluzji nota stwierdza, iz Trybunal Sprawiedliwosci

nie okreslit, w jakim stopniu obietnica bezwarunkowa
i prawnie przymuszajagca do przyznania pomocy, mogla
zosta¢ uznana za ,podlegajgcg realizacji”.

(136) W drugiej nocie podkresla si¢, ze Komisja powinna byla

formalnie rozszerzy¢ procedure na Srodki analizowane
przez rzeczoznawcow powolanych przez Komisje, ponie-
waz nie zostaly one objete decyzja o wszczgciu procedury.
Nota precyzuje ponadto, Ze ,aby jednostronne o$wiadcze-
nia skladane przez wladze panistwowe w roli akcjonariusza
wigkszosciowego mogly zostaé zakwalifikowane jako
nieodwolalne, wyrazne i bezwarunkowe zobowigzanie,
a takze jako pomoc panstwa, muszg one, w $wietle prawa
francuskiego oraz wspdlnotowego, odpowiadaé réznym
kryteriom”. Nota stwierdza w tej kwestii, iz rdzne
o$wiadczenia, ktérymi zajmowali si¢ biegli wyraznie nie
spelniajg tych warunkéw. Zdaniem Pana Ehlermanna,
analiza przygotowana przez bieglych prowadzilaby

w konsekwencji do ,efektu kagarica natozonego kazdemu
organowi panstwowemu, ktory, bedac akcjonariuszem
wigkszo$ciowym spolki, jest zobowigzany
z wyprzedzeniem informowaé Komisje o wszystkich
swoich deklaracjach publicznych, jakie w charakterze
akcjonariusza wigkszosciowego oglosi w lonie kontrolo-
wanej przezen spolki lub na jej rzecz, a dotyczacych jego
dzialan, zamiar6w i opinii.” Analiza bieglych prowadzitaby
do ,nieuzasadnionego wzbogacenia tej samej wladzy, ktéra,
w wyniku nieprzestrzegania zobowigzania do milczenia,
osiggnelaby korzys¢ z odzyskania srodkéw, ktorych weale
nie uruchomila Panstwo otrzymaloby w ten sposdb
wynagrodzenie — od przedsigbiorstwa nie decydujacego
o deklaracjach swoich akcjonariuszy — za naruszenie
domniemanego ‘zobowigzania do milczenia. Takie obli-
czenie wysokosci kwoty pomocowej, dokonane przez
bieglych, jest wadliwe — oprécz bledéw rzeczowych
i brakéw na plaszczyznie ekonomicznej wykazanych przez
HSBC, wystepuja w nim zasadnicze uchybienia prawne
czynigce je niewaznym i bezuzytecznym dla Komisji.”
Autor noty podwaza zwlaszcza iloSciowe ujecie pomocy
przedstawione w raporcie bieglych i w szczegdlnosci
podkresla, ze przy ilosciowym okresleniu pomocy nalezy
wzig¢ pod uwage jedynie koszty interwencji netto
poniesione przez pafistwo na rzecz przedsigbiorstwa.

(137) Wedtug trzeciej noty przedlozonej przez FT, panstwo nie

uruchomilo linii kredytowej dla FT za po$rednictwem
ERAP. Nota podkresla ponadto, ze zgodnie z prawem
wewnetrznym deklaracje nie stanowia zobowigzania pan-
stwa w sensie prawnym, tak wobec FT, jak i wobec stron
trzecich. Nota podnosi, ze deklaracje nie stanowia aktu
prawnego w rozumieniu prawa powszechnego, nie s3 tez
aktem prawotwoérczym w rozumieniu prawa publicznego.
Otéz, panstwo nie moze zaangazowal si¢ bez aktu
prawotworczego sporzadzonego zgodnie
z poszanowaniem zasad kompetencji (chodzi w tym
przypadku o deklaracje wyrazajaca intencje bez realizacji
materialnej) i procedury budzetowej. Nota utrzymuje
réwniez, ze odpowiedzialno$¢ panstwa nie jest zaangazo-
wana oraz ze w kazdym razie, obowiazek odszkodowania
wynikajacy z czynu deliktowego nie stanowi pomocy
panstwa, gdyz ,w przypadku zasadzenia wzgledem panstwa
wyplaty odszkodowania transfer zasobéw nie wynika
z faktu prawnego jako takiego, lecz z pociagniecia
do odpowiedzialno$ci z racji zaistnienia tego faktu.
A beneficjentem transferu zasobow panstwowych, nie jest
przedsigbiorstwo, ktérego sprawa dotyczy, lecz strona
poszkodowana”. Autor noty stwierdza réwniez, ze notyfi-
kacja faktu prawnego jest niemozliwa, podczas gdy,
zgodnie z Traktatem, Komisja powinna zostal zawiado-
miona o wszelkich $rodkach pomocowych.

(138) Zalacznik noty podnosi w szczegdlnosci okolicznosci,

w jakich deklaracje zostaly zlozone oraz stwierdza, zZe jest
to niezbedne dla ustalenia ich rzeczywistego zasiggu. Tak
wigc, analiza deklaracji w $wietle zdarzen, jakie mialy
miejsce pomiedzy koncem czerwca a grudniem 2002 r.,
wykazuje, ze deklaracje nie mogly stanowi¢ obietnicy, i nie
wykazuje, by stosowne $rodki rozpatrywane przez panstwo
byly Srodkami finansowymi. Istnialy zwlaszcza rozbiez-
nosci pomiedzy Owczesnym rzadem oraz ministrem
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gospodarki i finanséw, ktéry nie reprezentowal punktu
widzenia rzadu. Autor podkresla, ze biegly nie wnosi
zadnego dowodu prawnego, ani faktycznego, $wiadczacego
o woli podjecia zobowigzania przez panstwo. Badanie
faktéw wykazuje, ze nie istniala zadna intencja ze strony
os6b odpowiedzialnych, nie dostrzegajacych wyraznej
mozliwosci rozwigzania problemu oraz ze operatorzy
nigdy nie wyrazili przekonania co do tego, iz pafistwo
zaangazowalo si¢ w takie lub inne rozwigzanie.

(139) Jesli chodzi o raport ekonomiczny przedtozony przez FT,

podkresla on, ze zakres analizy raportu konsultanta jest
mocno zawezony, ,poniewaz dokonuje glownie analizy
skutkow deklaracji z dnia 12 lipca 2002 r. i stosuje
specyficzng  metodologie, zwang ,studium przypadku”.
Raport podkresla rowniez, iz metodologia stosowana przez
NERA opiera si¢ na ,bardzo teoretycznym ujeciu polega-
jacym na postawieniu hipotezy, iz rynki sg czynnikiem
sprawczym oraz na dokonaniu pomiaru skutkéw danego
zdarzenia poprzez kwantyfikacje wahan kurséw gieldo-
wych wystepujacych podczas tego wydarzenia. Takie
nazbyt teoretyczne dziatanie nie odpowiadatoby rzeczy-
wistej sytuacji akcjonariusza referencyjnego”. Raport eko-
nomiczny podkresla réwniez, ze raport NERA jest ,dla FT
i jej akcjonariuszy niejasny, jesli chodzi o zyski, zrédla
zyskow i koszty”.

(140) W konkluzji raport stwierdza, iz wnioski konsultanta sa

bledne, poniewaz:

— ,Analiza sytuacji grupy FT w chwili ogloszenia
wynikéw pierwszego pétrocza roku 2002 wskazuje,
ze (i) grupa wykazuje bilans niezréwnowazony oraz
ma problem z krétkoterminowa plynnoscia finan-
sowg, jednakze (i) wyniki operacyjne dzialalnosci sa
bardzo dobre.

—  Analiza zakresu $rodkéw, jakie ostrozny akcjonariusz
winien rozwazy¢ w sytuacji wysokiego zadluzenia,
wskazuje, ze racjonalne bylo zastosowanie planu
naprawczego obejmujacego rekapitalizacje dla grupy
o dobrych/zdrowych aktywach i o wartosci rzeczy-
wistej przedsigbiorstwa przewyzszajacej sume kwoty
kapitalizacji rynkowej i zadluzenia netto.

—  Analiza emisji papieréw wartosciowych i perspektywy
rentowno$ci  sugerujg, ze  wziecie  udzialu
w podwyzszeniu kapitalu jest bardzo dobrg inwes-
tycja panstwa oraz ze uruchomienie w danym przy-
padku pozyczki akcjonariusza jest obarczone
niewielkim ryzykiem”.

414.  Uwagi ECTA

(141) ECTA wyraza opinig, ze nastepujace Srodki stanowig pomoc

panstwa: (i) deklaracje ministerialne z lipca i pazdziernika
2002 r. informujace rynek, ze panstwo nie pozostawi
przedsigbiorstwa FT w trudnej sytuacji finansowej; (i)
akceptacja przez panstwo dywidend za rok 2001 w formie
akcji, a nie w gotowce; (iii) przyznanie linii kredytowej
w wysokosci 9 miliardéw euro oraz antycypowane
zaangazowanie panstwa w udzial w  przyszlym

podwyzszeniu kapitatu; (iv) udzielenie przez pafstwo na
rzecz ERAP gwarancji panstwowej umozliwiajacej zaciag-
niecie na rynku pozyczki oprocentowanej na poziomie
3,375 %, zamiast stosowanej wobec przedsigbiorstwa
o ratingu ,obligacja wysokiego rtyzyka” stopy od 10,4 do
10,9 %; oraz (v) pozorny transfer pracownikéw z FT do
ERAP, podczas gdy ci ostatni nadal pracowali dla FT.

(142) Pomoc udzielona FT, pozwolita przedsigbiorstwu utrzymac

polityke handlowg i reklamowg o charakterze agresywnym
oraz zachowa¢ jako$¢ operatora zintegrowanego, a takze
zwigkszy¢ jego udzial w Orange. ECTA jest zdania, ze firma
znajdujgca sie w sytuacji FT, powinna byla zareagowal
w zupelnie inny sposéb, podobnie jak to uczynili
operatorzy konkurencyjni wobec FT na rynku ogélnych
ustug telekomunikacyjnych, tacy jak British Telecom i KPN,
zmuszone dokonaé cesji aktywéw strategicznych celem
zmniejszenia swojego dlugu.

(143) ECTA jest zdania, ze wymienione w motywie 141 $rodki sa

znamienne dla niezgodnych z prawem $rodkéw pomoco-
wych i ze nie moglyby one zostal uzasadnione zwlaszcza
na mocy wytycznych, w zakresie, w jakim zadne
z kryteriéw przewidzianych we wspomnianych wytycznych
nie zostato spetnione. ECTA podkresla, tytulem uzupelnie-
nia ze gdyby Komisja byta zmuszona uchwali¢ ewentualne
srodki kompensacyjne, takowe musiatyby by¢ znaczne.
Tytutem $rodkéw strukturalnych ECTA uscila, Ze bez
pomocy panstwa, przedsi¢biorstwo FT musialoby dokonaé
cesji Orange i Wanadoo. Jesli za§ chodzi o S$rodki
czynnosciowe, ECTA proponuje redukcje udzialéw
w rynku FT, Equant, Orange i Wanadoo, podkreslajac
jednoczesnie, ze te ostatnie $rodki s3 trudniejsze do
wdrozenia anizeli $rodki strukturalne.

5. UWAGI WLADZ FRANCUSKICH

5.1. Streszczenie faktéw

(144) Wladze francuskie przypomnialy na wstepie, ze od

poczatku postepowaly zgodnie z zasadg prywatnego
ostroznego inwestora. W ten sposéb, od momentu
ogloszenia wynikéw FT dotyczgcych pierwszego pélrocza
2002 r., ktére unaocznily niezréwnowazona strukture
finansowg oraz znaczne, pomimo dobrych wynikéw
operacyjnych, potrzeby w zakresie funduszy wiasnych,
panstwo wyciagneto wnioski mianujac nowe kierownictwo
Przedsigbiorstwa oraz gromadzac konsorcjum bankowe,
ktore od wrzesnia 2002 r. zobowigzalo sie do zlozenia
poreczenia do momentu pozytywnego zakonczenia pod-
wyzszenia kapitalu. Réwnolegle, pafistwo zwrdcito si¢ do
nowego kierownictwa o przeprowadzenie poglebionego
audytu Przedsigbiorstwa. Na podstawie planu Ambition
2005, o ktérym akcjonariusz wigkszosciowy byt regularnie
informowany oraz na podstawie zobowigzania konsorcjum
bankowego, w dniu 4 grudnia 2002 r. panistwo oglosito
decyzje o swoim udziale w konsolidacji srodkéw whasnych
Przedsi¢biorstwa w wysokosci 9 miliardow euro, zapowia-
dajac jednocze$nie gotowo$¢ udostepnienia FT, za posred-
nictwem ERAP, ewentualnej zaliczki na poczet tej
subskrypcji, o stopie zwrotu na warunkach rynkowych.
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Jednakze, biorac pod uwage warunki finansowe udzielenia
takiego kredytu przez wiladze francuskie oraz wskazania
Komisji dotyczgce watpliwosci zwigzanych
z wystgpowaniem znamion pomocy w zakresie tych
srodkéw, FT wolala odwolal si¢ bezposrednio do rynku

obligaciji.

(145) Wladze francuskie sprecyzowaly nastepnie, ze catkowite

finansowanie wynikajace z emisji obligacji osiagnelo
wysoko$¢ okoto 9 miliardéw euro, czyli réwnowarto§é
maksymalnej kwoty kredytu przewidywanej przez kredyt
akcjonariusza. Wladze francuskie sprecyzowaly, ze powo-
dzenie emisji obligacji wykazato zdolno§¢ FT do wejscia na
rynek finansowy na dobrych warunkach oraz zaufanie
rynku odnos$nie dzialani operacyjnych zawartych w planie
TOP i odnos$nie zdolnoici nowego kierownictwa do
wdrozenia tego planu. Wladze francuskie podkreslity
réwniez fakt, iz podwyzszenie kapitatu zostalo rozpoczete,
jak tylko stato si¢ to technicznie mozliwe, tj. 24 marca
2003 1. i ze stalo sie ono sukcesem.

(146) Podczas spotkania wiladz francuskich z Komisjag w dniu

22 stycznia 2004 r., wladze francuskie podkreslily, iz,
zgodnie z ich opinig, operacja rekapitalizacji przestrzegata
zasady ostroznego inwestora i ze, w konsekwencji, $rodki
finansowe przyznane FT przez panstwo nie nosza zadnych
znamion pomocy. Wedlug nich, zasada ostroznego
inwestora znalazla wyraz w koniecznosci powolania, przed
podjeciem dzialan, nowego kierownictwa, przeprowadze-
nia audytu i przygotowaniu wiarygodnego planu. Chrono-
logia zdarzen przedstawiona przez wladze francuskie, sama
wykazala ostrozny charakter postgpowania pafistwa. Dys-
ponujac takimi elementami, wladze francuskie podkreslaja,
ze kontrolowaly potem sytuacje (zwlaszcza ceng emisji).

5.2. Sytuacja finansowa Przedsigbiorstwa

(147) Whadze francuskie utrzymuja, Ze przy podejmowaniu

decyzji inwestycyjnej, FT nie bylo przedsigbiorstwem
przezywajagcym trudno$ci w  rozumieniu wytycznych.
W istocie, obroty Przedsigbiorstwa wzrastaly regularnie
(zwigkszenie o 10 % w okresie pomiedzy pierwszym
polroczem 2001 r. i pierwszym pélroczem roku 2002),
marza zysku brutto na samofinansowanie byla wysoka
i zwyzkowala szybciej niz jego obroty. Wobec tego stanu
rzeczy, wladze francuskie uwzglednily brak réwnowagi
struktury finansowej przedsigbiorstwa na dzien 30 czerwca
2002 r. i udcislity, ze straty zwigzane byly gléwnie
z prowizjami i amortyzacjami specjalnymi zwigzanymi
z obnizeniem warto$ci majatku nabytego przed zupelnie
nieprzewidywalng zmiang sytuacji na rynku. Wiadze
francuskie stwierdzily nadto, ze koszty operacyjne FT
wzrastaly wolniej niz jej obroty, co oznacza, iz wzrastala
zyskowno$¢. Z drugiej strony — operacyjne wynik
i przyplyw srodkéw pienigznych wykazywaly wzrost
(powyzej 15% dla przyplywu Srodkéw pienieznych
w stosunku do pierwszego pélrocza 2001 r.). Wiadze
francuskie podkreslaja, ze plan TOP dodatkowo poprawit
bardzo dobre perspektywy wynikéw FT. Wyniki te zostaly
potwierdzone w chwili opublikowania sprawozdan za rok

2002, ktére to ukazaly dobrg dynamike nadang Przed-
sighiorstwu przez nowe kierownictwo.

(148) Odnosnie kryterium rozwoju kapitaléw wilasnych przewi-

dzianych w pkt 5 a) wytycznych, wiladze francuskie
podkreslaja, ze wlasciwym wskaznikiem, zgodnie z art.
L225-248 Kodeksu handlowego, jest kapitat spotki FT S.A.,
ktory zawsze pozostal dodatni i nigdy nie zostal obnizony
o potowe. Wladze francuskie podkreslajg, iz FT nie znalazta
si¢ zatem w sytuacji okrelonej przez wytyczne, w ktorej
fundusze wlasne okazuja si¢ mniejsze od kapitatu spétki.

(149) FT nie byla w sytuacji wstrzymania platnosci, wykryto

jedynie  ewentualne  ograniczenia w  plynnosci
w perspektywie pierwszego pélrocza 2003 r., przy
zalozeniu, ze oczekiwane przejecie rynku nie nastapi.
Wiadze francuskie dodaly, iz FT dysponowala antycypo-
wang rezerwa 6,9 miliardéw euro na dzien 31 grudnia
2003 r. oraz moglaby wejs¢ w rok 2003 bez zwracania si¢
do rynku kredytowego. Podczas posiedzenia w dniu
22 stycznia 2004 r., wladze francuskie stwierdzily, ze
Przedsi¢biorstwo ucieklo si¢ do mniej kosztownego niz
obligacie  kredytu  konsorcjalnego i  korzystalo
z udostgpnienia kredytu konsorcjalnego na sume
4 miliardéw euro.

(150) Wiadze francuskie zaobserwowaly zwlaszcza, ze FT miata

dostgp do rynkéw finansowych w ciggu 2002 roku oraz
opisaly calo$¢ instrumentéw finansowych bedacych
w dyspozycji FT i wykorzystanych migdzy 11 lipca 2002
i 15 stycznia 2003 r. (3%). Wymienily one przede wszystkim
fakt, ze w dniu 14 lutego 2002 r., FT wynegocjowata
wdrozenie konsorcjalnej linii kredytowej na kwote
15 miliardéw euro oraz ze FT wyemitowala obligacje
w roku 2002 (*), z czego 4422 miliony euro
w obligacjach podlegajacych splacie w akcjach.

(151) Wiadze francuskie potwierdzily réwniez, ze FT nie ponosita

zadnego ryzyka finansowego wynikajacego z pogorszenia
ratingu przez agencje ratingowe, poniewaz nie istniala
klauzula odwotawcza przewidziana w umowach.

(152) Ponadto, wedlug zgodnej opinii wielu bankéw doradczych,

z ktérymi konsultowano si¢ migdzy czerwcem i listopadem
2002 r., zanim zostal ogloszony plan Ambition 2005 oraz
wsparcie akcjonariusza wigkszosciowego, FT byla w stanie
refinansowa¢ si¢ na rynku obligacji. W ten sposéb, wladze
francuskie wskazaly, ze — odpowiednio — w lipcu 2002
r. i we wrze$niu 2002 r., banki [...] (*) i [...], w ramach
programéw wymiany realizowanych od pazdziernika lub
listopada, oferowaly refinansowanie dtugéw obligacyjnych
FT z terminem platnosci przypadajacym na lata 2003
i 2005.

(153) Jesli zas$ chodzi o deklaracje poprzedniego kierownictwa FT

wskazujaca, iz przedsigbiorstwo to nie ma juz dostgpu do
rynku (°°), wladze francuskie zaobserwowaly, ze stanowi-
sko to bylo niewatpliwie subiektywne ze wzgledu na
okolicznosci.
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5.3. Dbalo$¢ pafistwa jako akcjonariusza w wypadku nie siggania do rynku finansowego. Co wigcej,

(154) Jesli chodzi o brak dbatosci ze strony paristwa akcjonariu-

sza w zakresie wczesniejszego kierowania Przedsigbior-
stwem, wladze francuskie zaznaczyly, ze argument, wedhug
ktérego ostrozny inwestor nie znalazlby si¢ w sytuacji
panstwa francuskiego, nie wydaje si¢ by¢ trafny, poniewaz
— zgodnie z jednolitym orzecznictwem — Komisja powinna
umiejscowi¢  swa analizg w czasie, gdy decyzja
o inwestowaniu zostala podjeta, ryzykujac wykazanie, ze
poprzednie postepowanie panstwa kryje w sobie znamiona
pomocy, co nie zostalo podniesione w danym przypadku.
W kazdym razie, nawet jesli obowigzek prawny posiadania
przez panstwo wigkszosci kapitatu dziatal na niekorzysé
FT, Komisja nie moze podwazy¢ wyboru wladz francuskich
co do utrzymania Przedsigbiorstwa w sektorze publicznym
bez naruszenia zasady neutralnoici znajdujacej sie
w Traktacie. Wladze francuskie podkreslaja réwniez, ze
podjely interwencje, jak tylko dowiedzialy si¢
o trudnosciach finansowych napotykanych przez Przed-
sighiorstwo. W swych uwagach opatrzonych datg 29 lipca
2003 r., wladze francuskie polozyly nacisk na fakt, ze
zgodnie z orzecznictwem Stardust (°!) , nalezalo umiejsco-
wic si¢ w sytuacji z okresu, w ktérym Srodki wspierajace
zostaly podjete i ze to,[...] wykluczalo automatycznie
poprzedni okres do lipca 2002 r.". Podkreslily one réwniez,
iz wyplata dywidend w akcjach za rok 2001 byla zgodna
z zasadg prywatnego ostroznego inwestora, albowiem
istnial woweczas silny potencjal wzrostu kursu akji.

5.4. Racjonalno$¢ planu TOP

(155) Wladze francuskie podkreslily, ze uwzgledniajac powyzsze

motywy, wzrost przeplywu Srodkéw pienigznych oraz kon-
solidacja $rodkéw whasnych przewidziane w planie Ambi-
tion 2005, s3 skladowymi strategii, ktéra bylaby
realizowana przez kazdego ostroznego akcjonariusza
wigkszosciowego. Tak wigc, ze wzgledu na fakt, ze
fundamenty Przedsigbiorstwa byly/pozostaly zdrowe,
sytuacja FT nie moze by¢ poréwnywana z sytuacja takich
przedsiebiorstw jak Vivendi Universal czy Crédit Lyonnais.

(156) Odnosnie racjonalnosci planu TOP, wiadze francuskie

usciSlaja, ze rzeczony plan stanowi znaczny wysilek ze
strony Przedsi¢biorstwa. Wiadze francuskie podkreslaja, ze
chodzi tu o plan globalny przekierunkowania zarzadzania
opartego na konkretnych dzialaniach, ktéry dal juz
pierwsze pozytywne wyniki. W tej kwestii okreslaja, iz
chodzi tu o plan szczegdlnie precyzyjny, pozwalajacy na
wzrost rentownosci Przedsi¢biorstwa przy stopie zwrotu
z inwestygji (TRI) rzedu 43 % w perspektywie roku 2005
dla inwestoréw, ktérzy wzigli udzial w podwyzszeniu
kapitatlu w kwietniu 2003 r, to jest na rentownos¢
wyraznie wyzsza od referencyjnej TRI (11 %) oczekiwanej
przez inwestora prywatnego w sektorze telekomunikacji.
Plan TOP zawiera takze czg$¢ dotyczaca optymalizacji
zarzadzania zatrudnieniem. Jesli za$ chodzi o plan cesji,
wladze francuskie podkreslajg, ze cesja aktywow na koniec
roku 2002 pozwolita odsungé ewentualne trudnosci
w zakresie plynnosci na koniec 2003 roku, nawet

cesja  aktywéw  strategicznych  bylaby  niezgodna
z interesami FT i jego akcjonariuszy $rednio/dlugotermi-
nowych.

(157) Wladze francuskie podkreslajg wreszcie, ze strategie

stosowane przez operatoréw konkurencyjnych nie wydaja
si¢ by¢ bardziej ostrozne oraz ze plan nie moze by¢
oceniany z punktu widzenia wielkosci lub charakteru
strategicznego aktywow, ktorych cesja jest rozwazana, lecz
ze wzgledu na racjonalno$¢ calego planu. Co wigcej,
powodzenie emisji obligacji z grudnia 2002 r. i stycznia
2003 r. potwierdzilo a posteriori zaufanie inwestoréw
prywatnych w potencjal operacyjny Przedsigbiorstwa.

5.5. Stosowanie zasady ostroznego inwestora w
zakresie udzialu w konsolidacji srodkéw wlasnych

(158) Co do zastosowania zasady prywatnego ostroznego

inwestora przy ogloszeniu przez panstwo jego antycypo-
wanego udzialu w konsolidacji Srodkéw wlasnych, wladze
francuskie zauwazyly, ze wuzaleznily swa zgode od
przedstawienia przez nowe kierownictwo nowego planu
réwnowazenia uznanego za wiarygodny oraz od udzialu
bankéw.

(159) W kwestii przestrzegania zasady wspotdziatania, whadze

francuskie podkreslaja, ze od samego poczatku, pafistwo
jako akcjonariusz podjeto wszelkie Srodki, aby upewnic sie
co do wspéludziatlu  akcjonariuszy  pafstwowych
i prywatnych oraz ze nie podjelo ono zadnego ryzyka
wczesniej niz inwestorzy prywatni. [ tak, zapowiedZ
intencji panstwa co do uczestnictwa w konsolidacji
kapitatéw wilasnych przypada na 12 wrze$nia 2002 r. (°2)
i w tymze terminie konsorcjum bankowe zobowiazalo sig,
juz od wrzesnia 2002 r., udzieli¢ skierowanego do
inwestor6w prywatnych u boku akcjonariusza panstwo-
wego poreczenia, do momentu pozytywnego zakoficzenia
podwyzszenia kapitalu, -pod warunkiem, ze zostanie
ogloszony na rynku, uznany za wiarygodny, plan przy-
wrécenia réwnowagi. Wladze francuskie podkreslily, ze
warunek ten byl czym$ normalnym, jesli uwzgledni¢
pozbawiong réwnowagi sytuacje finansowa FT oraz
stwierdzily, ze udzial panstwa réwniez byl uzalezniony
od ogloszenia planu uznanego przez rynek za wiarygodny.
Wiladze francuskie stwierdzily, ze gdyby prywatni inwes-
torzy nie byli poreczycielami, panstwo nie wyglositoby
takiego o$wiadczenia.

(160) Wiadze francuskie podkreslaja réwniez, ze prywatne

finansowanie miato miejsce przed finansowaniem publicz-
nym, poniewaz pomoc finansowa inwestoréw prywatnych
— w postaci pozyczek obligacyjne oraz ponowne roztozenie
splat kredytéw bankowych w okresie od grudnia 2002 r. do
lutego 2003 r. — nastapita w znaczacych proporcjach.
Wiladze francuskie uscislajg, iz analiza kazdego ewentual-
nego udostepnienia funduszy panstwowych powinna by¢
realizowana w $wietle takiego finansowania prywatnego.
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(161) Wladze francuskie utrzymuja, Ze operacja rekapitalizacji

zrealizowana w dniu 24 marca 2003 r. przestrzega zasady
wspoéldziatania. Jesli chodzi o panstwo, nie dokonalo ono
zadnego wkladu kapitatu zanim tego nie uczynit akcjona-
riat prywatny, jak to ilustrujg warunki kredytu akcjonariu-
sza, opisanego w pkt 5.6, nie zawierajace zadnego
zobowigzania odnoénie bezwarunkowej rekapitalizacji ze
strony panstwa przed marcem 2003 r. Zobowigzanie
bankéw z wrze$nia 2002 r., o ktérym mowa w motywie
159, zostalo w ten sposéb potwierdzone w marcu 2003
r. formalng gwarancja konsorcjum bankowego i pozwolito
pafistwu unikna¢ jakiegokolwiek ryzyka odnosnie udzialu
inwestor6w prywatnych w podwyzszenia kapitatu. Wladze
francuskie podkreslaja, Ze zgodnie z orzecznictwem Alita-
lia (%), paistwo nie bylo zaangazowane formalnie przed
formalnym zaangazowaniem bankéw. Udzial akcjonariatu
prywatnego jest znaczacy, poniewaz wynosi 40 %, co
zostato uznane przez Trybunal Sprawiedliwosci za zgodne
z zasadg wspoéldziatania. Konsorcjum bankowe do udzie-
lenia gwarancji zostalo wybrane w wyniku przetargu ofert,
co zagwarantowalo, ze splata bankéw bedzie zgodna ze
zoptymalizowanymi warunkami rynkowymi, przede
wszystkim odno$nie prowizji bankowych. Wladze francu-
skie nadmieniajg rowniez, ze wyplacone w tym przypadku
prowizje ([...] % lacznej wartosci objetej porgczeniem) sg
zgodne ze wskazaniami znajdujacymi si¢ w decyzji Alitalia
z dnia 19 czerwca 2002 1. (*4).

(162) Jesli chodzi o oczekiwang rentowno$¢, wladze francuskie

stwierdzajg, ze tak jak to juz zostalo wskazane, przestrze-
ganie zasady ostroznego inwestora jest réwniez wykazane
w  perspektywach wysokiej rentownosci planu TOP,
potwierdzonej przez jego pozytywne przyjecie na rynku.
Ponadto, wladze francuskie utrzymujg, iz w czasie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, FT nie bylo przedsig¢bior-
stwem  przezywajacym  trudnoSci  w  rozumieniu
wytycznych oraz ze Przedsigbiorstwo to miato dostep do
rynkéw finansowych w drugim pétroczu 2002 r.

(163) Wladze francuskie podkreslily, Ze podwyzszenie kapitatu

zostalo zrealizowane, jak tylko technicznie mozliwe bylo
przedstawienie panstwu i inwestorom zaktualizowanych
zapewnien odno$nie perspektyw operacyjnych Przedsie-
biorstwa, co wskazuje wybdr przez panstwo inwestoréw
wysokiej jakosci motywowanych dlugoterminowymi per-
spektywami rentownosci. Wiadze francuskie stwierdzaja, ze
ograniczenia wymuszone terminami byly ograniczeniami
technicznymi zwigzanymi z FT, niezaleznymi od ewentual-
nych korzystnych warunkéw na rynku gieldowym.

(164) Wladze francuskie wykazujg, Ze operacja byla sukcesem

oraz ze warto$¢ objetej emisji gwarantowanej wyniosta
wigcej niz pigciokrotno$¢ wartosci ofertowej.

(165) Wladze francuskie dodaly réwniez, ze kwota rekapitalizacji

nie byla elementem istotnym i Ze liczyla si¢ tylko kwestia,
czy operacja byla racjonalna. W kazdym razie, kwota
w danym przypadku, nie byla nadmierna w poréwnaniu —
zwlaszcza — z podwyzszeniem kapitatu KPN.

(166) W konkluzji do omawianej kwestii, wladze francuskie

podkreslaja, ze podwyzszenie kapitalu juz wydaje si¢ by¢
(uwagi wladz francuskich pochodza z lipca 2003 r)
ostrozna inwestycja, poniewaz kurs akcji FT wzrost blisko
0 50 % w stosunku do kursu emisji podwyzszenia kapitatu.

(167) Jesli za$ chodzi o splate pozyczki ERAP przez panstwo

wedlug zgloszenia ministra delegowanego do budzetu
w grudniu 2002 r, dotyczy ona tylko warunkéw
inwestowania pafstwa bez wplywu na relacje pomiedzy
panstwem, akcjonariuszami i Przedsi¢biorstwem.

5.6. Kredyt akcjonariusza

(168) Wladze francuskie utrzymuja, ze projekt kredytu nigdy nie

byt podpisany przez FT z uwagi na zbyt wysokie koszty
warunkow finansowych proponowanych FT- z jednej
strony, jak tez z uwagi na fakt, Ze Komisja wyrazala
watpliwosci co do legalnosci tego $rodka w rozumieniu
Traktatu — z drugiej. W konsekwencji, zadne zasoby
panstwa nie zostaly oddane do dyspozycji Przedsigbiorstwa
w ramach projektu kredytu akcjonariusza. Wladze francu-
skie stwierdzaja, ze wejScie w Zycie kredytu nie moze
wynikal z o$wiadczenia panstwa dokonanego w dniu
4 grudnia 2002 r., ktére dotyczy wylacznie zobowiazania
panstwa akcjonariusza do uczestniczenia w operacji kon-
solidacji Srodkéw wlasnych Przedsigbiorstwa, podczas gdy
wspomniane jest tylko ewentualne” (°*) udostgpnienie
kredytu akcjonariusza.

(169) Wladze zauwazyly réwniez, ze w kazdym razie, projekt

o$wiadczenia nie przyczynit si¢ do uzyskania jakiejkolwick
korzysci przez FT.

(170) Wiadze francuskie stwierdzaja zatem, ze w tej mierze, iz

kredyt nie wszedl w Zycie, nie byt on spozytkowany przez
Przedsigbiorstwo, nie mégl wigc opdzni¢ pojawienia sig
potrzeb Przedsi¢biorstwa w zakresie plynnosci. Wiadze
francuskie utrzymuja, ze o$wiadczenie dotyczace kredytu
nie stanowi gwarangji. [ tak, prawo francuskie nie uznaje
gwarancji wyrazonej w sposob implicite: kazda gwarancja
udzielona przez pafistwo powinna by¢ przyjeta ustawowo.
UtoZzsamianie zapowiedzi ewentualnego kredytu pafstwa
z gwarangja, nie jest rzecza prawidlowa. Skadinad, wladze
francuskie kladg nacisk na fakt, Ze gwarancja przyznana
przez panstwo ERAP celem umozliwienia temu podmio-
towi sfinansowania swego udziatu w konsolidacji srodkéw
wlasnych FT, nie powinna by¢ utozsamiana z gwarancjg
udzielona na rzecz FT. Co si¢ tyczy ERAP, wiladze
francuskie stwierdzaja, ze jego rola byla catkowicie
neutralna i ze interweniowal on jedynie ze wzgledéw
budzetowych.

(171) Podobnie, ogloszenie przez panstwo projektu kredytu nie

moglo ulatwi¢ dostepu FT do rynku obligacji. Po pierwsze,
pozyczki obligacyjne nie korzystaja w zaden sposéb
z gwarancji, poniewaz ich wazno$¢ jest dluzsza niz
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wazno$¢ kredytu. Co wiecej, posiadacze obligacji nie
korzystaja z zadnej mozliwosci odwolania w przypadku
braku wykupu w terminie zapadalnosci. Po drugie, wladze
francuskie stwierdzily, ze nie bylo mozliwe poréwnanie
ogloszenia przez panstwo mozliwosci antycypowania jego
udzialu w konsolidacji $rodkéw wlasnych z gwarancja
udzielong w wymienionej wczesniej decyzji dotyczacej
Crédit Foncier de France, gdyz — biorac pod uwage
terminarz platnosci dlugu — rozpatrywany, w danym
przypadku, kredyt bedacy hipotetycznym i SciSle ograni-
czonym w czasie i wysokosci, nie mégl sam rozwigzaé
finansowych probleméw Przedsigbiorstwa. Po  trzecie,
wladze francuskie podkreslaja, ze jedynie postrzeganie
przez rynek zdolnosci FT do samodzielnego honorowania
swych zobowigzan bez gwarangji panstwa determinowato
zatem emisje obligacji. Jest to potwierdzone przez stopy
ryzyka kredytowego, ktore sg Scile powigzane z ratingiem FT,
a wiec wyraznie wyzsze od ocen ratingowych innych
operatoréw. Tak wiec, zaufanie ktéremu rynek dal dowdd
przy okazji emisji tych obligacji, bierze si¢ gldwnie ze
zmiany ekipy kierowniczej oraz z przychylnego przyjecia
nowej strategii przedstawionej w trakcie prezentacji planu
Ambition 2005.

(172) Jesli chodzi o przestrzeganie zasady ostroznego inwestora

w odniesieniu do ewentualnego kredytu, wladze francuskie
podkredlity, ze od momentu, gdy decyzja udzialu
w podwyzszeniu kapitalu zostala podjeta i facznie zostaly
spelnione warunki tego podwyzszenia (wiarygodny plan
i kierownictwo, konsorcjum porgczajace), logiczng stala sig
antycypacja przez pafstwo jego udziatu. Pierwsze dyskusje
odnosnie tego projektu kredytowego siegaja do listopada
2002 r. Wiladze francuskie podkreslity réwnoczesnie, ze
legalno$¢ tego $rodka nie budzita watpliwosci, poniewaz —
jak zostalo to wyzej wspomniane — opieral si¢ on na
wiarygodnym i szczegblowym planie, ktdrego zawartosé
byla w gléwnych zarysach znana w momencie ogloszenia
projektu kredytu w dniu 4 grudnia 2002 r. Ponadto,
panstwo dysponowato juz wéwczas zobowigzaniem kon-
sorcjum bankowego, uwarunkowanym przedstawieniem
rynkowi wiarygodnego planu i poczawszy od korca
listopada, mialo w reku wszystkie elementy niezbedne do
oceny mozliwosci uchylenia tego warunku z uwagi na
pozytywng reakcje rynkéw, od chwili powolania nowego
kierownictwa. Z tego tytutu, wladze francuskie podkreslaja,
iz, w danym przypadku, nie jest wlasciwe szacowanie
wchodzacej w gre kwoty, lecz — zgodnie z orzecznictwem
Alitalia — nalezy zbada¢ zgodno$¢ warunkéw finansowania
operacji dla przedsigbiorstwa o poréwnywalnej wielkosci.

(173) Jesli chodzi o koszt ewentualnego kredytu, wiadze

francuskie podkreslity, Ze byl on zgodny z cenami
rynkowymi oraz ze zostal powigkszony o odsetki karne,
aby uwzgledni¢ jego podporzadkowany charakter. Whadze
francuskie podkreslaja réwniez, ze projekt przewidywal
prowizj¢ za niewykorzystanie kredytu oraz ze brak
pewnosci byl zgodny z praktyka ostroznego inwestora
w przypadku kredytu krétkoterminowego przyznawanego
przez  akcjonariusza na  podwyzszenie  kapitalu

z wyprzedzeniem jego subskrypcji. Wiadze francuskie
wskazaly réwniez, iz zwrot kwoty w akcjach rzeczywiscie
byt mozliwy i dotyczyt gotowki.

(174) Wladze  francuskie  podkreslaja,  Ze  zgodnie

z orzecznictwem Alitalia, do Komisji nie nalezy poréwny-
wanie wybranej przez akcjonariusza panstwowego strategii
z rozwiazaniami alternatywnymi, ktére nosityby znamiona
mniejszego ryzyka, lecz ocena, czy w podobnych warun-
kach, prywatny inwestor moglby przystapi¢ do takiego
dzialania.

5.7. Oswiadczenia pafistwa

(175) W swych uwagach opatrzonych datg 29 lipca 2003 r.,

wladze francuskie podkreslaja kontekst, w jakim nalezy
dokona¢ analizy o$wiadczen panfistwa jako ostroznego
akcjonariusza, a nie jako wladzy publicznej. W ten sposéb,
pomiedzy wrzesniem i grudniem 2002 r., panstwo dato
impuls do zmian kierunku zarzadzania, ktérego czynni-
kiem determinujagcym byla zmiana kierownictwa Przedsi¢-
biorstwa, i z bliska obserwowalo opracowanie planu
przywrdcenia réwnowagi upewniajac si¢ jednoczesnie co
do wsparcia inwestoréw prywatnych w przypadku, gdyby
w pozniejszym czasie miato nastapi¢ ewentualne podwyz-
szenie kapitalu (patrz wyzej odno$nie szczegélowego opisu
interwencji pafistwa). W opinii wladz francuskich, te $rodki
operacyjne  mialy  decydujacy  wplyw  finansowy
i spowodowaly bardzo przychylne przyjecie ze strony
rynkéw finansowych oraz wzrost kursu FT.

(176) Wladze francuskie podkreslaja, Ze pafstwo nigdy nie

wskazalo ani nie sugerowalo, ze udzieli FT pomocy
bezwarunkowej i nieograniczonej. Dodaja one réwniez,
iz ,panstwo [...], poczawszy od lata podkreslalo, [wladze
francuskie odwotujg si¢ do deklaracji ministra gospodarki
z dnia 12 lipca], ze postapi ono jak prywatny akcjonariusz
rynkowy, a nie jak wladza publiczna i ze zamierzalo
interweniowa¢ jako akcjonariusz na warunkach (pozosta-
jacych wowczas do zdefiniowania), ktére nie roznilyby sie
od warunkéw, jakie wybratby prywatny inwestor, co odtad,
z koniecznosci, wykluczalo, by panstwo zdecydowalo si¢
interweniowaé w sposob bezwarunkowy
i nieodwotalny.” (°°). Deklaracje te nie rdéznigce si¢ od
warunkow, ktére wybralby prywatny inwestor, wylaczaja de
facto wszelkie wsparcie bezwarunkowe i nieodwolalne.
Wiadze francuskie zaznaczajg réwniez, ze deklaracje wladz
francuskich w okresie od lipca do pazdziernika 2002 r. byly
,nieokreslonymi deklaracjami wstepnymi” bez ,$rodkéw je
materializujacych” (7). Wladze francuskie podkreslily
w tym wzgledzie, ze p6zniejsze deklaracje powinny by¢
ocenione w $wietle pierwszej deklaracji i ze bledem jest
utrzymywaé, iz od 12 lipca 2002 r., pafstwo podjeto
,nieodwolalne zobowigzanie wsparcia FI” i przy tej okazji,
podjelo Jhieodwolalne zobowigzanie udziatu



20.9.2006 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 257/39

w konsolidacji $rodkéw wihasnych”. Wiadze francuskie
podkreslaja, ze akcjonariusz zapowiedzial po raz pierwszy
we wrzesniu 2002 r. swoj zamiar udzialu w konsolidacji
srodkéw wihasnych Przedsigbiorstwa i ze ,przybraloby to
forme operacji obserwowanej przez rynek (odwolanie do
terminarza, ktéry nalezy ustali¢ w zaleznosci od warunkéw

rynkowych) (%8)”.

(177) Co dotyczy deklaracji z dnia 2 pazdziernika 2002 r,

wladze francuskie wysunely twierdzenie, iz deklaracja ta
potwierdzala, jakoby przedstawienie planu, uznanego za
wiarygodny, bylo warunkiem wstepnym uczestnictwa
panstwa.

(178) Wladze francuskie sprecyzowaly, iz w kazdym razie nie

byto mozliwe ,na podstawie braku precyzji w deklaracjach
panstwa dotyczacych FT, w okresie od lipca do pazdzier-
nika 2002 r., nawet, gdy panstwo wskazalo, ze bedzie
dzialalo w charakterze ostroznego inwestora, wnioskowa-
nie jakiejkolwiek intencji ze strony panstwa — ani tez
a fortiori — jakiegokolwiek zobowigzania co do podjecia
srodkéw dzialajacych wbrew zasadom wspdlnotowym
dotyczacych pomocy pafistwa. Zatem naruszenie zasad
Traktatu nie moze by¢ domniemane i nie mogloby wynikaé
z nieokreSlonych deklaracji poprzedzajacych podjecie
decyzji i bez jakiegokolwiek s$rodka je materializujg-
cego” ().

(179) Wladze francuskie utrzymuja réwniez, ze Jedynymi

specyficznymi $rodkami branymi pod uwage przez pan-
stwo jako akcjonariusza wigkszoSciowego FT s3 $rodki,
ktére zostaly przedstawione w dokumentagji informacyjno-
notyfikujacej przekazanej Komisji i podanej do publicznej
wiadomos$ci w dniu 5 grudnia 2002 r., tj. udzial obok
inwestorow  prywatnych w  podwyzszeniu kapitatu
o 15 miliardow euro proporcjonalnie do wysokosci
udzialéw posiadanych przez pafistwo w kapitale FT oraz
ewentualna zapowiedZ kredytu akcjonariusza, ze stopa
zwrotu na warunkach rynkowych, w charakterze antycypa-
Gji tego podwyzszenia kapitatu. Dla pafstwa, fakt przy-
pomnienia przezef, ze odegra ono swa role ostroznego
akcjonariusza, w niczym nie stanowi gwarancji tego
panstwa. Gdyby deklaracje panstwa w okresie od lipca do
pazdziernika 2002 r. byly rzeczywiScie pod wzgledem
prawnym réwnoznaczne, albo nawet jedynie postrzegane
na rynku oraz przez agencje ratingowe jako obietnica
‘nieograniczonej gwarancji’ na rzecz FT, to w lipcu nie
mialby miejsca spadek oceny ratingowej FT, a stopa ryzyka
kredytowego oraz ocena FT za ten okres odzwierciedlalyby
ryzyko panstwa (rating AAA oraz stopa ryzyka kredyto-
wego bardzo stabe). I wreszcie, ewentualne uwzglednienie
przez agencje ratingowe obecnosci pafistwa jako akcjona-
riusza wigkszosciowego, niezaleznie od wszelkich gwaran-
¢ji wyrazonych w sposéb implicite lub explicite, albo
wszelkich specyficznych $rodkéw oraz niezaleznie od
specyficznej sytuacji finansowej firmy w danym momencie,
nie moze samo w sobie by¢ uznane za pomoc pafistwa.
Tego rodzaju podejscie byloby bezposrednio sprzeczne
z zasadg neutralnosci prawa wspdlnotowego przyjeta w art.
295 Traktatu WE” (190)

5.8. Zmiany kursu akcji oraz stopa ryzyka
kredytowego FT

(180) Wladze francuskie zaznaczajg, ze tylko Srodki operacyjne

mialy wplyw na kurs gieldowy FT. T tak, kurs akji
Przedsigbiorstwa podskoczyt w dniu 2 pazdziernika
2002 r. (progresja powyzej 10,4 % w tygodniu od 2
pazdziernika) na skutek zapowiedzi powolania nowego
kierownictwa zapowiadajacego nowy sposob zarzadzania
operacyjnego 1 ta progresja kursu utrzymywala sie
i umocnita si¢ wraz z zapowiedzia planu TOP i nowego
komitetu wykonawczego w dniu 5 grudnia 2002 r., co
spowodowalo hosse powyzej 25 % w ciggu dwoch dni.
Wiladze francuskie utrzymuja, ze udzial panstwa
w konsolidacji $rodkéw wlasnych oraz w ewentualnym
kredycie akcjonariusza, byly dzialaniami opisanymi
w prasie przed dniem 5 grudnia 2002 r. i wobec tego nie
moga by¢ uznane za zrédlo progresji kursu akcji. Wiadze
francuskie precyzuja, ze deklaracje zasad skladane przez
panstwo w okresie od lipca do pazdziernika 2002 r. nie
byly determinantami tej progresji i ze dopdki nie istnialy
srodki operacyjne, zmiana kursu poddana byla fluktua-
cjom, co wyjasnia niepewno$¢ rynku w odniesieniu do
sytuacji Przedsigbiorstwa, a zwlaszcza ryzyko zwigzane
z Mobilcomem. Wladze francuskie podkreslaja, ze takie
postrzeganie spowodowalo spadek kursu gieldowego, ktory
osiagnal najnizszy punkt w dniu 30 wrze$nia 2002 r. przy
okresie wzglednej stabilno$ci w lecie bez szczegdlnych
zapowiedzi czy poglosek. Uscislaja one, Ze w tym okresie,
deklaracje panistwa co do jego zamierzen odegrania w pelni
roli akcjonariusza nie powstrzymaly tendencji do spadku
kursu akgji FT.

(181) Jesli chodzi o zmiane stopy ryzyka kredytowego FT, wladze

francuskie stwierdzajg, ze nie moze by¢ ona przywolywana
celem uwypuklenia domniemanego wsparcia udzielonego
Przedsi¢biorstwu w powigzaniu z deklaracjami z lipca.
W istocie, analiza poréwnawcza stopy ryzyka kredytowego FT
i Deutsche Telekom od stycznia 2002 r. wykazuje pewne
podobiefistwo na przestrzeni calego okresu: stopa ryzyka
kredytowego FT spadla w lipcu 2002 r., co odzwierciedla
ocene ryzyka zwigzanego z sektorem telekomunikacji,
niezaleznie od deklaracji panstwa. Ponadto, stopa ryzyka
kredytowego wzrosta w grudniu 2002 r., juz po zapowiedzi
panstwa odnoénie rozwazanych przezen Srodkéw opera-
cyjnych. Wladze francuskie konkludujg, Ze zmiana stopy
ryzyka kredytowego FT wiaze si¢ ze zmiang sektora tele-
komunikagji, niezaleznie od tego, czy deklaracje panstwa
byly decydujace.

(182) W odpowiedzi na przestanie raportu prawnego oraz

raportu  ekonomicznego konsultanta, w dniach 9.
i 10. czerwca 2003 r., wladze francuskie stwierdzily, ze
wystgpienia ministra gospodarki i finanséw w wywiadzie
opublikowanym w Les Echos z dnia 12 lipca 2002 r., nie
wchodza w zakres procedury dochodzeniowej wszczetej
przez Komisje w dniu 30 stycznia 2003 r. Komisja nie
moglaby juz rozszerzy¢ postepowanie na te wypowiedzi,
poniewaz termin 18 miesiecy przewidziany w art. 7 ust. 6
rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca
1999 r. w sprawie trybu stosowania art. 93 Traktatu
WE (1%) prawie wygast. W kazdym razie, wladze francuskie
zastrzegly sobie prawo przedstawienia Komisji ekspertyz
dodatkowych na temat raportu konsultanta.
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(183) W sprawie raportu prawnego, wladze francuskie przed-
stawily nastepujace uwagi:

Wrykazaly, ,przede wszystkim, Ze raport prawny
opiera si¢ na blednej (nawet tendencyjnej) interpretacji
faktow. W szczegdlnosci ... raport ten w wyrazny
spos6b wynaturza, skadinad oczywiste, wypowiedzi
ministra gospodarki podczas roZmowy
z  dziennikarzem  opublikowanej w  lipcu
2002 r. Wiadze francuskie zdecydowanie zaprzeczaja,
aby mozliwe bylo zaproponowanie tak bezpodstaw-
nych interpretacji umozliwiajacych  wyciagnigcie
wnioskéw prawnych, a przede wszystkim potwier-
dzenie istnienia jakiejkolwiek gwarancji udzielonej
przez panstwo France Télécom”.

,Wladze powtarzaja ... ze panstwo, akcjonariusz
France Télécom, nie tylko zawsze zamierzato zacho-
wywal si¢ jak ostrozny inwestor w stosunku do
France Télécom, lecz takze dokonalo wyboru, aby
wyraznie i publicznie wyrazié, Ze postawa ta bedzie
stanowi¢ wprowadzenie do wszystkich ewentualnych
interwencji w sprawie...”. Wywiad z ministrem z lipca
2002 r. nie wskazuje na podjecie jakiejkolwiek
decyzji. ... ufajagc catkowicie w zdolnos¢ do kon-
tynuowania dziatalnosci przez Przedsigbiorstwo, pan-
stwo stwierdzito jedynie watpliwosci dotyczace
sytuacji France Télécom, a jako akcjonariusz wigk-
szoSciowy, staralo si¢ dokonczy¢ swoja analiz¢ nie
moggc jednak, na tym etapie, postawi¢ dokladnej
diagnozy ani podja¢ jakiejkolwiek decyzji”. ,Co wigcej,
nie ma zadnego powodu, aby zaklada¢ a priori, ze
pojecia ‘odpowiednie postanowienia’ dotyczyly szcze-
golnie Srodkow finansowych”.

,Wladze francuskie wykazaly nadto liczne niescistosci
w rozumowaniu przedstawionym w raporcie praw-
nym. Raport ten dowodzi ewidentnego braku obiek-
tywizmu, raz bowiem przyjmujac bardzo watpliwej
jakodci analizy prawne (zwlaszcza co do kwalifikacji
listéw intencyjnych i zakresu jednostronnego zobo-
wigzania ~w  rozumieniu  prawa  cywilnego
i handlowego), to znéw, dokonujac nieuzasadnionego
zastosowania wobec badanych faktéw niektorych
kwalifikacji prawnych nie zwiazanych
z rozpatrywanym zagadnieniem (tak na przyklad
ma si¢ rzecz z zastosowaniem teorii zarzadzania
businessem lub z przepisami prawa miedzynarodo-
wego publicznego w relacjach pomiedzy przedsie-
biorstwem i jego akcjonariuszem wigkszosciowym)”.

,Whnioski raportu prawnego dazace do ustalenia
istnienia ‘gwarancji nieograniczonej’ udzielonej France
Télécom przez panstwo pozostajg zreszta catkowicie
bezzasadne w rozumieniu prawa wspolnotowego”.
Zgodnie z orzecznictwem Spétka Skarbu Panstwa Air
France (1°%), omawiane wypowiedzi nie mogly zawie-
raé trwalego i bezwarunkowego zobowiazania pan-
stwa. Podobnie ,rozwigzanie przyjete w sprawie Crédit
foncier de France — zakladajac, Ze jest ono zgodne
z orzecznictwem wspélnotowym, co nie jest pewne,
poniewaz decyzja nie byla przedmiotem zadnego
odwolania — odnosi si¢ do diametralnie réznych

okolicznosci”. ,Nie chodzi nawet o oficjalny komuni-
kat wydany przez rzad lub France Télécom, ale
o zwykly artykul prasowy odtwarzajacy tekst
wywiadu udzielonego przez ministra gospodarki
w szerszym kontekscie dotyczacym  priorytetéw
rzadu, w tym ujeciu pozbawiony wszelkiej sily
dowodowej”. ,Proby zakwalifikowania wypowiedzi
ministerialnych z dnia 12 lipca 2002 r. pod wzgledem
kategorii ~ prawnych ~ prawa  wewnetrznego
(w szczegdlnosci prawa spotek i prawa administracyj-
nego) nie stwarzaja wigckszych mozliwosci wykazania
istnienia jakiejkolwiek gwarancji na rzecz France
Télécom”. Odnosnie poréwnania deklaracji ministra
z lipca i listu intencyjnego, wiadze francuskie
podkreslaja, ze (i) w pierwszym rzedzie — istotg listu
intencyjnego jest to, ze jest on kierowany do
beneficjenta, (i) po drugie — do poprzedniej uwagi
nalezy doda¢, ze skuteczno$¢ procedury jest uwarun-
kowana akceptacja wyzej wymienionego beneficjenta,
(iii) a wreszcie — zakres konkretnego zaangazowania
(tak jesli chodzi o przedmiot, jak i wage, jaka autor
zyczy sobie do tego przywiazad) zalezy wylacznie od
uzywanych poje¢”. I tak, ... co najmniej ogdlny
charakter wypowiedzi ministerialnych ... wyklucza
bez watpienia wszelkie zaangazowanie na rzecz
France Télécom lub jego wierzycieli i, a fortiori,
wszelkie zobowigzanie co do wyniku (a wiec kazdy
zamyst dotyczacy gwarangji), jak tez co do kazdego
zobowigzania dotyczacego S$rodkéw”. ,odpowiedz
ministra ... poSwiadcza jedynie, ze zadna decyzja —
inna niz fakt dzialania jako ‘ostrozny inwestor’ — nie
zostala wigc podjeta przez panstwo jako akcjonariu-
sza, ktore, przy pelnym zaufaniu co do jakosci
operacyjnej przedsigbiorstwa, nie bylo w stanie wow-
czas dokona¢ wystarczajaco precyzyjnej diagnozy ani
podja¢ jakiejkolwiek decyzji”. ,Orzecznictwo ... nigdy
nie uwzglednialo, aby zobowigzanie gwarancji bez
okreslonego (-ych) beneficjenta (-6w) moglo by¢
przywolywane przez jakakolwiek osobe, ktdra widzia-
faby w tym interes. Nie ma w tym zreszta nic
dziwnego, w samej naturze bowiem gwarancji lub
listu intencyjnego lezy ich kierowanie do jednego lub
wigcej beneficjentow. Jako, ze w tym wypadku
konkretnego beneficjenta nie byto, nie powinno wigc
dziwi¢, ze ostatecznie domniemane zobowigzanie nie
zostato przyjete”. Odno$nie hipotezy zarzadzania
businessem. W tym przypadku, koncept ten okazuje
si¢ calkowicie nieprzydatny. ,Jesli chodzi o art. L.465-
1 Kodeksu monetarnego i finansowego, AF (wladze
francuskie) podkreslily, ze ,przy zalozeniu mozliwosci
jego zastosowania wobec panstwa, artykul ten nie
wykluczalby prostego faktu ewoluowania intencji
panstwa, ale jedynie faktu deklarowania, od poczatku,
falszywych lub mylacych intencji, co wyraznie nie
miato miejsca, poniewaz wypowiedzi odzwierciedlaty
jedynie brak decyzji — niezaleznie od jej natury — przy
stanie informagji, jakimi dysponowat akcjonariusz”.
Jesli chodzi natomiast o prawo administracyjne,
wladze francuskie utrzymuja, ze ,[z jednej strony,
zwykla wypowiedZz dla dziennikarza — taka, jakiej
udzielit minister gospodarki w dniu 12 lipca 2002 r. -
nie stanowig ‘podstawy powddztwa’, ktéry moglby
tworzy¢ prawa i obowiazki, a tym bardziej gwarancji
udzielonej France Télécom przez panstwo. Z drugiej
strony, odpowiedzialno§¢ panstwa nie moglaby by¢
w zadnym wypadku zaangazowana na podstawie
bardzo ogdlnych wypowiedzi wyrazanych przez
ministra, niezaleznie od  tego, czy chodzi
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o domniemany brak realizacji z jego strony — hipoteza
niedotrzymanej obietnicy, — lub przeciwnie, realizacji
— hipoteza nielegalnej obietnicy”.

,Wnioski prawnego konsultanta zmierzaja wyraznie
w  kierunku  praktyki  decyzyjnej  Komisji
i orzecznictwa  wspdlnotowego  stosowanych
w dziedzinie pomocy panstwa, ktore podporzadko-
wujg istnienie pomocy wykazaniu trwalego, precyzyj-
nego i bezwarunkowego zobowiazania rzeczonego
panistwa, czego w zaden sposdb nie mogly oznaczaé
wypowiedzi ministerialne z dnia 12 lipca 2002".
,Dzialanie pafistwa, niezaleznie od jego formy,
powinno, w istocie, by¢ wystarczajgco precyzyjne
i konkretne, azeby Komisja mogla przede wszystkim
ustali¢ samo istnienie korzysci”. ,Tak wiec, aby méc
zastosowac kryterium ostroznego inwestora, Komisja
powinna dysponowal wszystkimi niezbednymi ele-
mentami informacji dotyczacej konkretnych warun-
kéw zastosowania badanego dziatania”.

Przyjecie przez Komisje tez prawnego konsultanta
miatoby skadinagd skutki dyskryminujace i sprzeczne
z zasada bezpieczenstwa prawnego. W szczegblnosci,
rozumowanie przyjete przez konsultanta, mialoby
absurdalne konsekwencje proceduralne, pociagajac za
sobg dla kazdego Panstwa Czlonkowskiego koniecz-
no$¢ zawiadamiania Komisji o kazdym najmniejszym
projekcie wywiadu lub o$wiadczenia publicznego
dotyczacego przedsigbiorstwa, ktérego jest ono
akcjonariuszem  referencyjnym”.  Ponadto,  tego
rodzaju teza stwarzalaby nieuzasadniong dyskrymi-
nacje pomiedzy instytucjami  wspolnotowymi
i Panstwami Czlonkowskimi. ,Za$ w prawie wspol-
notowym, zasada jest, ze nikt nie moze odwolywaé
sic nawet do obietnic danych przez instytucje
wspdlnotows, jezeli obietnicom tym brakuje ‘doklad-
nych, bezwarunkowych i zgodnych zapewnien,
pochodzacych z upowaznionych i wiarygodnych
zrodel, ktére bylyby dostarczone przez administra-
qje” ().

W tym wzgledzie i bardziej zasadniczo, podejscie
przedstawione przez prawnego konsultanta ma
charakter, ktéry moglby naruszaé zasade neutralnosci
przyjeta w art. 295 Traktatu WE i uniemozliwiatby
zastosowanie kryterium ostroznego inwestora. Jezeli
rozumowanie konsultanta byloby prowadzone do
konca, kazda interwencja publiczna panstwa doty-
czgca przedsicbiorstwa publicznego bylaby w ten
sposob konstytutywna dla pomocy, a dzialania pan-
stwa, od tego momentu, zawsze bylyby traktowane
jako dziatania wladzy publicznej, nie za$ akcjonariu-
sza przedsigbiorstwa”.

(184) Odnos$nie raportu ekonomicznego, wladze francuskie
przedstawily nastepujace uwagi:

~Wnioski konsultanta ekonomicznego nie maja zadnej
odrebnej wartosci, poniewaz sg oparte wylacznie na
blednym postulacie (przyjetym przez raport prawny),

zgodnie z ktérym France Télécom otrzymalaby byla
‘nieograniczong gwarancje’ panstwa”.

,Nadto ... raport ekonomiczny w zaden sposéb nie
wykazuje, aby  przedsi¢biorstwo  korzystaloby
z  jakiegokolwiek  przywileju w  pordéwnaniu
ze swoimi konkurentami”.

,Metodologia mikroekonomiczna studium przy-
padku, stosowana przez konsultanta ekonomicznego,
wykazuje liczne trudnosci o charakterze zasadniczym,
polegajace w szczegdlnosci na wykorzystaniu zmian
kursu gieldowego w bardzo krétkim okresie jako
jedynego miernika zmian wartosci przedsigbiorstwa,
co pozostaje w sprzecznosci do przyjetych zwyczajow
(réwniez  przez  sedziego  wspdlnotowego (14)
w dziedzinie waloryzacji, podczas gdy wyrazne bledy
popelnione ostatnio przez rynki przy ocenie wartosci
operatoréw telekomunikacji wymagalyby przynajm-
niej zastosowania powaznych Srodkéw ostroznoscio-
wych. Ponadto, konsultant ekonomiczny zupelnie nie
zna specyfiki sytuacji papieréw warto$ciowych France
Télécom w omawianym okresie, tj. ich historycznego,
wysokiego poziomu niepewnosci, co wyraznie dysk-
walifikuje stosowanie takiej metodologii
w odniesieniu do tego szczeg6lnego przypadku

,Metoda studium przypadku okazuje si¢, w tym
przypadku, tym  bardziej  niewlaSciwa,  ze
w omawianym okresie nie wystepowato zjawisko
jednoznacznej ewolucji kursu, lecz szybkie nastgpo-
wanie po sobie okresow silnej hossy i silnej bessy, co
$wiadczy o wystepowaniu wielu sprzecznych czynni-
kéw mogacych wplywad na zmiang kursu w badanym
czasie, do tego nawet stopnia, iz konsultant nie mogt
zasadnie prowadzi¢ swych analiz w oparciu o jeden
czynnik (wywiad z ministrem z dnia 12 lipca 2002 r.),
nie znajac wszystkich innych czynnikéw (i podczas,
gdy nic nie pozwala utrzymywac, Ze operatorzy rynku
stwierdzili, iz wywiad z ministrem stanowil wazny
czynnik dla inwestoréw w lipcu 2002 r)”. ,W ten
sposéb rynki otrzymaly w tym okresie informacje
dotyczace  sytuacji  samego  przedsigbiorstwa
(na  przyklad odnosnie ryzyka zwigzanego
z MobilComem)”.

,Co wiecej, obliczenia konsultanta sa w rzeczywistosci
zdeterminowane gléwnie wyborem zalozenn metodo-
logicznych (zwlaszcza ramami obserwacji oraz
okresem szacunku) ustalonych bez solidnego uzasad-
nienia i w sposob bardzo arbitralny, co pozbawia
wyniki przedstawione przez konsultanta wszelkich
wartoSci dowodowych”. ,Warto$¢ obliczona przez
konsultanta ekonomicznego jest przede wszystkim
zwigzana z wykorzystaniem tendencji referencyjnej
w odniesieniu do kursu France Télécom, ktéra nie ma
zadnego zwigzku ze zdarzeniem badanym w analizie
(wypowiedzi ministerialne z dnia 12 lipca 2002 r.)".
,Ponadto, wnioski konsultanta sa podwazone przez
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zwykle i nieodzowne badania, jak np. obserwagje,
z ktoérych wynika, iz w omawianym okresie akcje
i obligacje France Télécom ulegly zmianie w sposdb
zupelnie  podobny jak  papiery  wartosciowe
o zblizonym charakterze, takie jak Deutsche Tele-
kom”. Raport konsultanta zreszta podlegatby réwniez
krytyce ze wzgledu na ,nieuzasadniong heterogenicz-
no$¢ metody odtwarzania ,normalnej ewolugji” akgji
i obligacji, a takze z powodu braku ostroznosci
konsultanta przy uwypuklaniu »normalnej<” tendencji
ewolucji dlugu rynkowego, na bazie pewnych linii
obligacyjnych o bardzo malej pltynnosci, a takze przy
ekstrapolacji warto$ci rynkowej niektorych obligacji
na cato$¢ dlugu. Podobnie, nalezy podkresli¢ duzg
niedoskonato$¢ obliczen teoretycznych dokonanych
przez konsultanta dla oszacowania, na podstawie
swapow na zwloke w splacie kredytu (,CDS”), kosztu
domniemanej gwarancji przyznanej France Télécom
przez pafistwo. Obliczenie to nie uwzglednia w zaden
sposéb specyficznej wyjatkowosci CDS w badanym
okresie, co wyjasnia nadmierng reaktywnos¢ tego
instrumentu (zwlaszcza w stosunku do obligacyjnej
stopy 1yzyka kredytowego) i dyskwalifikuje go jako

skuteczne narzedzie miary w tym okresie.

,Konkluzje konsultanta ekonomicznego co do istnie-
nia przypuszczalnej pomocy udzielonej France Télé-
com, opieraja si¢ zreszta na bledach w rozumowaniu
i wynikaja z konfuzji miedzy domniemanym wzros-
tem teoretycznej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa,
zyskiem wynikajacym z tego wzrostu dla akcjonariu-
szy 1 wierzycieli oraz przyznaniem zakladanej
korzysci dla tego przedsigbiorstwa”. ,Konsultant
wychodzi od postulatu, ze pomoc panstwa spowo-
dowala wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, ktdre z tego
skorzystato ... [podczas gdy] nie mozna nie ignoro-
wal faktu, ze podmioty rynku s3 dzisiaj catkowicie
Swiadomi ryzyka, na jakie naraza przedsi¢biorstwo
przyznanie niezgodnej pomocy ... W konsekwencji

. udzielenie pomocy, jezeli ta bylaby postrzegana
przez rynek jako nielegalna, mogloby pociagnaé za
soba ... spadek kursu papieréw wartoSciowych
przedsigbiorstwa, a tym samym jego wartosci rynko-
wej”.

,Tego rodzaju wnioski, oparte wylacznie na analizie
ex post domniemanej” gwarangi ,przyznanej przez
panstwo  przedsi¢biorstwu  France Télécom, sa
ponadto nie do pogodzenia z oceng kryterium
inwestora, ktore naklada obowigzek oceny ex ante”.

,Wreszcie i ponadto, raport ekonomiczny stwierdza —
jezeli istnialaby jeszcze taka potrzeba — Ze France
Télécom nie byla wéwczas przedsigbiorstwem prze-
zywajacym trudnosci, w $wietle rozwazanych faktéw
(poniewaz miato dostep do rynku kapitalowego i nie
mialo problemu ze zdolnoicig do funkcjonowania
w dlugim okresie) oraz ze udzial panstwa akcjonariu-
sza w planie dotyczacym przywrdcenia réwnowagi

bilansu przedsiebiorstwa byl zgodny z kryterium
inwestora prywatnego, potwierdzajac tym samym
brak jakichkolwiek znamion pomocy w dziataniach
finansowych bedacych przedmiotem dochodzenia
Komisji”.

6. PRZEDMIOT NINIEJSZE] DECYZJI

(185) W dniu 4 grudnia 2002 r., Komisja otrzymala zawiado-

mienie o projekcie udzielenia kredytu akcjonariusza,
rozwazanego przez Francje na rzecz FT jako antycypacja
udzialu w przyszlej operacji podwyzszenia kapitalu
przedsigbiorstwa w ramach planu naprawczego zwanego
,planem Ambition 2005”. Tres¢ tego zawiadomienia
zostala opisana w decyzji o wszczeciu. Aby zdecydowaé
o zgodnosci rzeczonych Srodkéw z Traktatem, Komisja
zbadala wydarzenia zwigzane z zawiadomieniem o tym
projekcie, w tym deklaracje rzadu z okresu od lipca do
grudnia 2002 r. (1%°) (patrz sekcja 5). Prowadzgc te badania,
Komisja  stwierdzila, ze  $rodki  przedstawione
w zawiadomieniu nie moga podlega¢ analizie bez uwz-
glednienia o$wiadczen rzadu w okresie od lipca do grudnia
roku 2002. W istocie, w tych deklaracjach panstwo
przejawialo swoja wole podjecia odpowiednich dziatan
majacych na celu rozwiazanie probleméw finansowych FT.
W ten sposéb, projekt kredytu urzeczywistnil intencje
wyrazone wczesniej przez pafstwo. I tak, z materialnego
punktu widzenia, nie ma zadnego prawnego powodu, aby
ogranicza¢ badanie znaczgcych faktéw tylko do tych, ktére
Pafistwo  Czlonkowskie  zdecyduje si¢  przywotaé
w zawiadomieniu. Pojecie pomocy ma charakter obiek-
tywny i opiera si¢ na rzeczywisto$ci gospodarczej. Wynika
stad, ze jeSli Komisja posiada wiedz¢ co do wczesniej
zaistnialych faktéw obiektywnie istotnych, powinna ona
wlaczy¢ je do swej analizy.

(186) W tym szczegdlnym wypadku, Komisja stwierdza, iz $rodki

podjete w grudniu 2002 r., ktére stanowily przedmiot
zawiadomienia, zostaly poprzedzone licznymi deklaracjami
i dzialaniami wladz francuskich od lipca. Z jednej strony —
takie deklaracje i Srodki pozwalajg lepiej zrozumie¢ racje
i zakres $rodkéw z grudnia. Z drugiej strony — wczesniejsze
deklaracje i dzialania tego rodzaju mialy niewatpliwy
wplyw na odbiér sytuacji FT przez rynki oraz podmioty
gospodarcze w grudniu. Jako, Ze postgpowanie podmiotéw
gospodarczych samo ulegalo wplywom postgpowania
panstwa, nie jest to parametr obicktywny dla oceny
postepowania panstwa. Takie wczesniejsze interwencje
powinny wiec by¢ brane pod uwage podczas analizy
wystepowania obecnosci pomocy w dziataniach z grudnia.

(187) Mozna wobec tego analizowa¢ kolejne deklaracje i kolejne

dzialania wladz francuskich, poczawszy od lipca 2002 r.
jako cato$¢, w ktdrej moment konkretyzacji stanowityby
srodki podjete w grudniu (oddanie do dyspozycji kredytu
akcjonariusza), czyli $rodki, o ktérych byla mowa
w zawiadomieniu. Oczywiscie, traktuje si¢ jako pomoc
tylko takie sytuacje, w ktérych poszczegdlne elementy
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pojecia pomocy wystepuja (selektywnie udzielana korzysc,
zasoby pafistwa, naruszenie wymiany i zasad konkurencji).

(188) Analiza omawianego przypadku, na pierwszy rzut oka,

sugeruje przesunigcie w czasie pomigdzy przywilejami dla
przedsigbiorstwa, ktére szczegblnie wyraznie wystapily
w lipcu oraz potencjalne zaangazowanie zasobow pan-
stwowych, ktdre, wydaje si¢, bardziej wyraznie wystapito
w grudniu. W istocie, mozna by zakwalifikowa¢ deklaracje
ministra gospodarki i finanséw jako pomoc w zakresie,
w jakim deklaracje te wywarly wyrazny wplyw na rynki
i dostarczyly korzysci przedsigbiorstwu. Nie bytoby jednak
latwo okreslic w sposob nie budzacy watpliwosci, czy
deklaracje z lipca 2002 r. mialy charakter pozwalajacy
przynajmniej na potencjalne zaangazowanie zasobow
panstwowych. W tym wzgledzie, Komisja dokladnie
przeanalizowala liczne argumenty prawne wykazujace,
z jednej strony — Ze tego rodzaju o$wiadczenia publiczne
byly réwnoznaczne z gwarancjg pafistwa z prawnego
punktu widzenia, a z drugiej — ze zaangazowaly reputacje
panstwa w powiazaniu z kosztami ekonomicznymi w razie
niedotrzymania zobowigzania. Ujete w catosci, elementy te
mogly by¢ ujmowane jako stwarzajace rzeczywiste ryzyko
narazenia zasobow panstwa (badz skutkiem zaangazowa-
nia odpowiedzialnosci ze strony pafistwa wobec inwes-
toréw, badz skutkiem zwigkszenia kosztéw przyszlych
transakcji pafistwa). Teza, zgodnie z ktérg deklaracje z lipca
2002 r. stanowily pomoc jest wobec tego teza nowatorska,
ale prawdopodobnie nie pozbawiong podstaw.

(189) Jednakze, w danym przypadku, Komisja nie dysponuje

wystarczajacymi elementami, aby na podstawie tej nowa-
torskiej tezy, udowodni¢, w sposob niepodwazalny,
wystegpowanie pomocy. Natomiast, ocenia ona, ze moze
ustali¢ wystepowanie znamion pomocy stosujac bardziej
tradycyjne podejscie opierajac si¢ na dzialaniach z grudnia,
ktére byly przedmiotem zawiadomienia.

(190) W istocie, z jednej strony — wystepowanie zaangazowania

zasobéw panstwowych jest oczywiste w grudniu. Z drugiej
strony — istnienie przywileju dla  przedsigbiorstwa
w grudniu, jest réwnie ewidentne od momentu, gdy
uwzgledni si¢ wplyw wczesniejszych deklaracji i dziatan.

(191) W tym wzgledzie ,zasada prywatnego inwestora

w gospodarce rynkowej” nie moze wchodzi¢ w gre dla
uzasadnienia interwencji z grudnia, jak utrzymuja wladze
francuskie, gdyz postgpowanie podmiotéw gospodarczych
w grudniu znajdowalo si¢ wyraznie pod wplywem
wezesniejszych,  trwajacych  od  lipca, manipulacji
i deklaracji rzadu. O ile mozna watpi¢, czy deklaracje
z lipca byly wystarczajaco konkretne, aby stanowi¢ pomoc
sama w sobie, nie pozostawia watpliwosci fakt, ze
deklaracje te byly bardziej niz wystarczajace, aby ,skazic”
postrzeganie rynkéw i wplyna¢ na péZniejsze postepowa-
nie podmiotéw gospodarczych. Jesli tak jest w tym
przypadku, to nie mozna przyjmowal tego zachowania
podmiotéw  gospodarczych jako neutralnego punktu
odniesienia, aby nastgpnie oceniaé zachowanie pafstwa.
Domniemanie oparte na ,zasadzie inwestora prywatnego
w gospodarce rynkowej” nie moze bowiem opiera¢ si¢ na
sytuacji rynkowej, jaka miala miejsce w grudniu, lecz
powinna w logiczny sposob oprze¢ si¢ na sytuacji rynkowej
nie skazonej wplywem wczesniejszych deklaracji.

7. OCENA ROZWAZANYCH SRODKOW
W ODNIESIENIU DO ART. 87 UST. 1 TRAKTATU

(192) Art. 87 wust. 1 Traktatu stanowi, ze wszelka pomoc

przyznawana przez Pafstwo Czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow patistwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakloca lub
grozi zaktoceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niekto-
rym przedsigbiorstwom lub produkcji niektorych towaréw,
jest niezgodna z zasadami wspdlnego rynku w zakresie,
w jakim wplywa na wymiang handlowa mig¢dzy Pafstwami
Czlonkowskimi. Traktat nie rozréznia interwencji pafistwa
w zaleznosci od ich przyczyn lub celéw, lecz definiuje je
odpowiednio do uzyskanych skutkéw (1%%). Pojecie pomocy
dotyczy dzialan pafstwa, ustanowionych w dowolnej formie,
ktére mogg — posrednio lub bezposrednio — w sposéb
dostrzegalny sprzyja¢ przedsigbiorstwom lub towarom,
ktére zagrazajg, chocby jedynie potencjalnie, znieksztalce-
niem konkurencji (). Zgodnie z jednolitym orzecznic-
twem, pojecie pomocy zawiera w sobie nie tylko subwencje
we wlasciwym tego slowa znaczeniu, ale réwniez inter-
wengje, ktore — wystepujgc w réznych formach — zmniejszaja
obcigzenia budzetu przedsigbiorstwa i tym samym, nie
stanowigc subwengji sensu stricto, maja ten sam charakter
i majg identyczne skutki ('%). Z powyzszego wynika, iz
pojecie pomocy opiera si¢ na koncepcji korzysci ekono-
micznej, a kryterium formalne staje si¢ zatem obo-
jetne (19%). Konkludujac, pojecie pomocy jest pojeciem
obiektywnym, ktére nie uwzglednia formy prawnej, jaka
przybiera dzialanie pafistwa, przywiazujac znaczenie
wylgcznie do skutkéw tej pomocy (1. W konsekwencji,
interpretacja tych przepisow, zamiast oprze¢ si¢ na
kryteriach formalnych, powinna by¢ inspirowana celowos-
cig wyzej wspomnianych przepiséw, ktére, zgodnie z art. 3
lit. g) Traktatu, daza do zapewnienia zachowania zdrowej
konkurengji ('!).

(193) Wystepowanie licznych czynnikéw, a mianowicie: selek-

tywna korzys$¢ przyznana z zasobéw panstwowych, ktora
zakloca lub zagraza zakloceniem konkurencji oraz
wymiana handlowa pomigdzy Panstwami Czlonkowskimi
— jest niezbedne dla dokonania kwalifikacji $rodka
pomocowego.

(194) Odnosnie korzysci, Komisja zauwaza, ze kredyt akcjona-

riusza  (stanowigcy  antycypacje  udzialu  panstwa
w rekapitalizacji Przedsigbiorstwa), przyznaje korzy$¢ na
rzecz FT, gdyz umozliwia jej zwickszenie Srodkow
finansowych i upewnienie rynku co do jej zdolnosci
sprostania pfatno$ciom. Chociaz umowa kredytowa nigdy
nie zostala podpisana, stworzenie wrazenia dla rynku
pojawienia si¢ prawdopodobiefistwa otrzymania tego
rodzaju kredytu na rynku moze przynie$¢ korzy$¢ FT,
poniewaz rynek odebral sytuacje finansowa Przedsigbior-
stwa jako bardziej stabilng (!'). Moglo to mieé wplyw
na warunki udzielanych FT pozyczek dla.

(195 Co do warunku dotyczacego zasobéw panstwowych,

Komisja podkresla, ze fakt, iz korzys¢ wynika ze
zobowigzania pafistwa powodujgcego potencjalny, lecz
nie natychmiastowy, transfer zasobéw, nie wyklucza, iz
taka korzy$¢ zostanie przyznana wilasnie przy pomocy
tychze zasobow. W tym wzgledzie, jest rzecza wazng
wykazal w pierwszym rzedzie, Ze — zgodnie z jednolitym
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orzecznictwem - nie ma konieczno$ci ustalania, we (200) W zakresie, w jakim FT operuje na rynkach, ktore,

wszystkich przypadkach, ze mial miejsce transfer zasobéw
panstwa, zeby korzy$¢ przyznana jednemu lub wiecej
przedsigbiorstwom mogla zosta¢ uznana za pomoc
panistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 WE” ('P). I tak, nawet
korzy$¢ przyznana za posrednictwem dodatkowego poten-
jalnego obciazenia dla pafistwa stanowi pomoc panstwa
od momentu, gdy zakléca ona konkurencje i wymiang
handlowg pomiedzy Panstwami Czlonkowskimi (')

(196) W przeciwienistwie do tego, co utrzymujg wladze francu-

skie oraz FT, Komisja zauwaza, iz dodatkowe potencjalne
obcigzenie zasobéw panistwowych zostalo stworzone
w efekcie zapowiedzi udostepnienia kredytu akcjonariusza
sprz¢zonego ze spelnieniem warunkéw wstepnych takiego
udostepnienia (1%), stworzenia na rynku wrazenia, iz kredyt
ten zostat rzeczywicie udostepniony ('%) i wreszcie prze-
stania FT umowy kredytowej parafowanej i podpisanej
przez ERAP (V). Prawdg jest, ze taka umowa nigdy nie
zostala podpisana przez FT; nie oznacza to jednak, ze nie
istnialo potencjalne zobowigzanie dotyczace zasobdéw
panstwa. I tak, w zakresie w jakim dokument ten stanowit
propozycje kontraktows i tak dlugo, dopdki nie zostatby
odwotany, FT mogla zlozy¢ swéj podpis w kazdej chwili,
przyznajac sobie w ten sposob prawo natychmiastowego
przelania kwoty 9 miliardéw euro. Pafistwo, nie mogac
o tym nie wiedzie¢, musialo w konsekwencji trzymaé do
dyspozycji FT za posrednictwem ERAP odpowiednig
wysoko$¢ Srodkow.

(197) W konsekwencji Komisja musi zbadad, czy korzys¢ w ten

sposOb przyznana na rzecz FT, nie narusza zasady
ostroznego inwestora prywatnego oraz czy wplywa na
konkurencje i wymiang handlowa pomiedzy Panstwami
Czlonkowskimi.

(198) Korzys¢ dla FT, jaka mialaby wynika¢ ze Srodkow,

o ktérych mowa, pozwolita temu przedsigbiorstwu ostabi¢
albo czgdciowo uniknaé skutkéw, jakie pociggnelaby za
sobg jego niezréwnowazona sytuacja finansowa. W istocie,
nalezy przypomnie¢, ze celem interwencji panstwa bylo
wyraznie rozwigzanie kryzysu finansowego przy zachowa-
niu zasadniczej integralnosci struktury operacyjnej FT oraz
jego poziomu wzrostu wewnetrznego (cel, ktéry zasadni-
czo zostal osiggniety, poniewaz FT naprawila swa sytuacje
zachowujac integralno$¢ grupy, za wyjatkiem kilku cesji
o wzglednym znaczeniu). W zakresie, w jakim korzy$é
przyznana FT mialaby charakter selektywny, wydaje si¢
rzecza oczywista, ze korzy$¢ ta znieksztalcitaby konkuren-
¢je pomiedzy FT i jej konkurentami. W konkluzji nalezy
stwierdzi¢, iz w sektorze konkurencyjnym, takim jak
telekomunikacja, korzysci, z jakich korzysta FT, znieksztal-
caja konkurencj¢ lub zagrazaja znieksztalceniem konku-
rencji w sposéb szczegdlnie dotkliwy.

(199) Kiedy przyznana przez panstwo pomoc finansowa wzmac-

nia pozycje przedsigbiorstwa w stosunku do innych
przedsigbiorstw konkurencyjnych
w  wewnatrzwspolnotowej wymianie handlowej, to
wymiana ta powinna by¢ uznana za podlegajaca oddzia-
tywaniu pomocy ('%). Podobnie, gdy Pafistwo Czlonkow-
skie udziela pomocy jakiemu$ przedsigbiorstwu aktywnie
dzialajgcemu na rynkach ustug i dystrybucji, nie jest
konieczne, aby beneficjent prowadzil dzialalno$¢ poza
swoim Panistwem Czlonkowskim, zeby handel pomiedzy
Pafistwami Czlonkowskimi byt zaklécony (19).

poczawszy od konca lat 80, stopniowo otwieraly si¢ na
konkurencje, deklaracje rzadowe skladane od lipca 2002
r. moga zaktéci¢ wymiang handlowg pomiedzy Panstwami
Czlonkowskimi. Sektor telekomunikagji jest obecnie jed-
nym z najbardziej dynamicznych i zintegrowanych sekto-
réw w skali europejskiej. Liczne s3 podmioty tego sektora,
ktore, tak jak FT, dzialaja w wielu Panstwach Czlonkow-
skich (129).

(201) Z powyzszych wywodéw wynika, ze omawiane $rodki

mogg zakloci¢ wymiane handlowsg pomiedzy Panstwami
Czlonkowskimi.

(202) Zasada ostroznego inwestora prywatnego zostala zbadana

w sekcji 8, w ramach calosci deklaracji zlozonych przez
rzad w miesigcach poprzedzajacych projekt kredytu.

8. ZASADA OSTROZNEGO INWESTORA
PRYWATNEGO W GOSPODARCE RYNKOWE]

(203) Jak juz zostalo poprzednio odnotowane, Komisja pod-

kreslila, ze $rodki bedace przedmiotem zawiadomienia nie
moga by¢ rozpatrywane bez uwzglednienia deklaracji
rzadu w okresie od lipca do grudnia 2002 r. I tak, tresé
tych deklaracji oraz odczuwany na rynku skutek tych
ostatnich wykazujg, iz pafstwo postanowito od lipca
wesprze¢ Przedsigbiorstwo.

(204) Komisja podkresla tytutem wstepu, Ze prawo wspdlnotowe

uznaje w sposob ogélny znaczenie obietnic i deklaracji
panstwa w stosowaniu zasad dotyczacych pomocy pan-
stwa (121). W dniu 12 lipca 2002 r., dziennik Les Echos
opublikowal wywiad z ministrem gospodarki i finansow
Frangji, w ktérym minister wielokrotnie potwierdzil, ze
jesli FT bedzie mialo trudnosci finansowe, panstwo
podejmie $rodki niezbedne do ich przezwyciezenia.
Méwigc dokladniej, opublikowany tekst brzmiat nastepu-
jaco:

,Przypomina Pan o naduzyciach na rynku. Kurs
gieldowy France Télécom jest bardzo zmienny. Panstwo
jest akcjonariuszem wigkszoSciowym tego przedsigbior-
stwa, czy ma Pan jaka$ wiadomos¢ do przekazania?

Jestedmy akcjonariuszem wigkszosciowym, dysponuja-
cym wielkoscig 55 % kapitatu, oczywiscie nie ma mowy
o ponownym ‘zhacjonalizowaniv’ przedsigbiorstwa, jak
to styszatem tu i 6wdzie. Czuj¢ si¢ odpowiedzialny za
majatkowe interesy panstwa. Paistwo akcjonariusz
postapi jak ostrozny inwestor, a jezeli France Télécom
bedzie mialo trudnosci, podejmiemy stosowne posta-
nowienia.

Czy panstwo bylo ostrozne pozwalajac France Télécom
na angazowanie si¢, na przyktad, w Niemczech?

Nie mnie krytykowa¢ moich poprzednikéw. Ja zauwa-
zam, ze caly sektor mial takg sama strategic w tym
samym czasie. Jedli tak, to ideologiczna wola zachowa-
nia wigkszosci kapitalu nie ulatwila umiedzynarodo-
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wienia France Télécom, ktére nie moglo nabyé
przedsigbiorstw za ‘papier’. Stad zadluzenie. Powtarzam
— jezeli France Télécom mialaby klopoty finansowe, co
dzi§ nie ma miejsca, panstwo podejmie niezbedne
decyzje, aby je przezwyciezy¢.

Pan podtrzymuje pogloske o podwyzszeniu kapitatu ...

Nie, na pewno nie! Po prostu oznajmiam, Ze podej-
miemy stosowne Srodki we wlasciwym czasie. Jezeli
bedzie taka koniecznosé.

(122

(205) Trzeba zauwazy¢, ze zawarte w tym wywiadzie wypowie-

dzi nigdy nie zostaly zdementowane przez wladze
francuskie ('%%). Wprost przeciwnie, tre§¢ wypowiedzi
zostata potwierdzona w kolejnych deklaracjach zawartych
w komunikatach prasowych ministerstwa gospodarki
i finanséw z dnia 13 wrze$nia 2002 r., 2 pazdziernika
2002 r. i 4 grudnia 2002 r. Z kazdg pdZniejsza deklaracja
nastepowato dalsze uscislenie (124), az doszto do wskazania
warunkéw wykonania zobowigzania co do rozwigzania
probleméw finansowych France Télécom (kwota podwyz-
szenia kapitatu oraz udziatu panstwa, kredyt akcjonariusza,
podtrzymanie zdolnosci refinansowania przedsigbiorstwa
przed rekapitalizacja), ktére stanowily przedmiot zawiado-
mienia dokonanego przez Francje. Zwlaszcza, pierwszy
komunikat prasowy ministerstwa gospodarki i finanséw
datowany na 13 wrze$nia 2002 r., bardziej wyraznie
okresla udzial w przyszltym podwyzszeniu kapitatu France
Télécom. ,Paristwo udzieli wsparcia we wdrozeniu tego
planu oraz bedzie uczestniczy¢ ze swej strony w bardzo
istotnej konsolidacji srodkéw wiasnych przedsigbiorstwa,
wedlug harmonogramu i trybu, ktére zostang okreslone
w zalezno$ci od warunkéw rynkowych”. W komunikacie
dodaje, ze ,Odtad pafstwo bedzie, w razie potrzeby,
podejmowac $rodki pozwalajace przedsigbiorstwu na
unikniecie wszelkich probleméw finansowych”. Podobne
wypowiedzi s3 wygloszone w komunikacie prasowym
ministerstwa gospodarki i finanséw datowanym na 2 paz-
dziernika 2002 r.: ,Panstwo bedzie wspdldziataé we
wdrozeniu dzialaii naprawczych i przyczyni si¢ ze swej
strony do konsolidacji srodkéw whasnych przedsigbiorstwa,
zgodnie z trybem, ktéry zostanie okreslony w Scistym
porozumieniu z Prezesem i Radg nadzorczg przedsigbior-
stwa. Jak juz wczeSniej wskazano, pafistwo podejmie
w miedzyczasie, jesli zajdzie taka konieczno$¢, dzialania
pozwalajace przedsigbiorstwu unikngé wszelkich proble-
moéw finansowych”. Komunikat z dnia 4 grudnia skupia si¢
réwniez na dwoch aspektach, to jest na udziale
w podwyzszeniu kapitalu — z jednej strony oraz z drugiej
strony, na refinansowaniu Przedsi¢biorstwa dzigki, tym
razem, kredytowi akcjonariusza w formie linii kredyto-
wej (129).

(206) Deklaracje te, jako calo§é, mozna uznal za publiczne

ogloszenie intencji panstwa, zgodnie z ktéra, jezeli France
Télécom miatoby problemy lub trudnosci finansowe,
panstwo zrobi to co konieczne, aby zostaly one przezwy-
ciezone. Jak zostalo to wyjasnione w sekcji 9, bylo

oczywiste, ze juz w okresie, kiedy pojawila si¢ pierwsza
z deklaracji, FT mialo strukturalne trudnosci finansowe,
znajdujace swe odzwierciedlenie w jej niezréwnowazonym
bilansie. Generowanie przeplywu $rodkéw pienigznych
okazalo si¢ nieodpowiednie dla rozwigzania probleméw
zwiazanych z zadluzeniem. Stwierdzenie niewystarczaja-
cego przyplywu Srodkéw pienigznych oraz niewlasciwy
optymizm odnoénie cesji niestrategicznych aktywéw,
zacigzyly na notowaniach gieldowych FT, jak tez na ratingu
jej diugu (12). Oznajmiajac, ze pafstwo podejmie nie-
zbedne decyzje czy tez stosowne $rodki, minister dal wyraz
zobowigzaniu pafistwa do wykonania nalezytych dzialan
dla rozwigzania strukturalnych probleméw finansowania
Przedsigbiorstwa. W kazdym razie, tak odebraly to
podmioty gospodarcze.

(207) Jesli chodzi 0 mozno$¢ przypisania panstwu odpowiedzial-

nosci wynikajacej z tych deklaracji, ta kwestia dotyczy
jedynie deklaracji z lipca. W tej kwestii, Komisja zauwaza,
ze w przywolanym wilasnie ekonomicznym kontekscie,
wiodacy francuski dziennik finansowy, Les Echos, dotart do
wlasciwego ministra i postawit mu pytanie, nie odnosnie
jego odczué co do dwezesnych wydarzen, lecz czy ma on
jaka$ wiadomo$¢ do przekazania rynkowi. Odpowiedz
ministra na pytania dziennikarza nie jest wigc ani dzielem
przypadku, ani analiza przeszlosci. Chodzi tu raczej
o wybdr ministra, za ktorym stoi rzad, aby przekazaé
wyrazng wiadomo$¢ wszystkim elementom skladowym
rynku. Tak wiec minister sformutowat precyzyjne deklara-
cje w imieniu pafistwa i rzadu (zreszta w kontekscie serii
artykutéw dotyczacych priorytetéw w dziedzinie polityki
gospodarczej nowego rzadu). W tych okolicznosciach, nie
ma watpliwosci, ze wywiad udzielony przez tego ministra
dowodzi w pelni postanowienia podjetego przez rzad co
do wsparcia FT, zatem stanowi akt dajacy si¢ przypisaé
panstwu. Jak zreszta wskazano w motywie 205, wypowie-
dzi podane w prasie nie zostaly pozniej ani uchylone, ani
zmienione przez ministra, ani tez zdementowane przez
rzad.

(208) Komisja podkresla, ze te publiczne deklaracje s3 wystar-

czajaco jasne, precyzyjne i stanowcze, aby wyjawialy
istnienie wiarygodnego zobowigzania panstwa. Jesli zas
chodzi o reklame¢, Komisja podkresla, ze pierwsza
deklaracja zostala ogloszona w dzienniku o zasiggu
krajowym, zorientowanym ponadto na odbiorcéw takich
jak podmioty gospodarcze i bankierzy. Co wigcej,
odpowiedzi ministra nie byly udzielane tylko dziennika-
rzom, lecz sg wyraznie kierowane do calej wspdlnoty
finansistow i przemystowcéw. W istocie, pierwsze pytanie
postawione przez dziennikarza bardzo wiele odslania:
JKurs gieldowy France Télécom jest bardzo zmienny.
Pafistwo jest akcjonariuszem wigkszo$ciowym tego przed-
sigbiorstwa z udzialem 55 % w kapitale, czy ma Pan jaka$
wiadomos¢ do przekazania?”. Minister nie moze zatem nie
wiedzie¢, ze wlasnie przekazuje wiadomos$¢ Przedsigbior-
stwu i jego pracownikom, jak réwniez innym akcjonariu-
szom, bankom, wierzycielom i konkurencji
Przedsigbiorstwa. Jesli za$ chodzi o inne deklaracje, to
zostaly one opublikowane w komunikatach prasowych
ministra gospodarki i finanséw, przeznaczonych, z racji
samego ich charakteru, do jak najszerszego rozpowszech-
nienia.
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(209) Jesli chodzi o jasny charakter wiadomosci, Komisja ocenia,

ze juz w lipcu 2002 r., wiadomo$¢ byla jasna, chociaz
§rodki interwencyjne panstwa, a wiec tryb wykonawczy
tego zobowiazania, nie byly jeszcze okreSlone: ,Czuje si¢
odpowiedzialny za majatkowe interesy parstwa. Parstwo
akcjonariusz postapi jak ostrozny inwestor, a jezeli France
Télécom miatoby mie¢ trudnosci, podejmiemy adekwatne
postanowienia.” — i nieco dalej —,Oznajmiam po prostu, ze
podejmiemy we wlasciwym czasie stosowne $rodki. Jezeli
zajdzie koniecznos¢”. Zatem, wynika jasno z powyzszego,
ze z jednej strony — panstwo zajal pozycje ostroznego
akcjonariusza wigkszo$ciowego, a z drugiej — podejmie
srodki majace ztagodzi¢ trudnosci France Télécom. Jasnos¢
zobowigzania akcjonariusza wigkszo$ciowego nie pozos-
tawia zadnej watpliwosci, poniewaz, kilka wierszy dalej
zostaje ono powtdrzone: ,Powtarzam - jezeli France
Télécom miatoby klopoty finansowe, co dzi§ nie ma
miejsca, panstwo podejmie niezbedne decyzje, aby je
przezwyciezy¢.” Komisja podkresla, ze jasno$¢ zobowiaza-
nia panstwa nie zmniejszyla si¢ wraz z kolejnymi
deklaracjami.

(210) Jesli za$ idzie o stanowczo$¢ tego zobowigzania, Komisja

nie jest przekonana, czy wyrazenia ,Jezeli France Télécom
miatoby trudnosci” lub ,jesli France Télécom mialoby
problemy finansowe” (deklaracje z lipca) oraz ,Jezeli zajdzie
konieczno$¢.”  (komunikaty — prasowe z  wrze$nia
i pazdziernika) mogg by¢ interpretowane jako warunki,
ktorych skutkiem bedzie zawieszenie skutecznosci zobo-
wigzania panstwa. W istocie, w okresie, gdy zostala
zlozona pierwsza deklaracja, FT byla juz $wiadkiem
znaczgcego obnizenia swego ratingu, miata dlug siegajacy
okoto 70 miliardéw euro, a rynek wiedzial, ze przed-
sigbiorstwo to musi dotrzyma¢ pewnych waznych termi-
néw platnosci z konicem roku 2002 i z poczatkiem roku
2003, a takze sfinansowaé powazne przedsigwziecie na
koniec roku 2003. Przy uwzglednieniu ogélnego kontekstu
finansowego pojawienie si¢ probleméw finansowych nie
bylo wigc przypadkowe. Sytuacja ta nie zmieniala si¢
podczas publikowania innych deklaracji. W konsekwencjj,
rozpatrywane wyrazenia nie mogg zosta¢ uznane za
warunki zawieszajace, podczas gdy warunkiem zawiesza-
jacym jest — z definicji — zdarzenie przyszle i niepewne ().
Skadingd, rozpatrywane deklaracje nie zawieraja Zadnego
zastrzezenia o wezeSniejszym zawiadomieniu Komisji.
Nalezy podkreslié, ze w przeciwieistwie do tego, co
utrzymuja wiladze francuskie, ich stwierdzenie, zgodnie
z ktérym panstwo zamierza postgpic jak ostrozny inwestor
(taka po prostu ,przezorno$¢” zostala wzmiankowana
w lipcu i grudniu) nie moze by¢ traktowane jako warunek
zobowigzania pafistwa. Zaden element nie pozwala
wykazaé, ze rynek postrzegl jakikolwiek warunek. Jedyna
wzmianka o pojeciu ostroznego inwestora zostala podana
w komunikacie Standard & Poor’s z dnia 12 lipca 2002 .,
ale tylko tytulem przytoczenia wypowiedzi ministra;
interpretacja wypowiedzi ministra dokonana przez agencje,
pojawiajaca si¢ po cytacie, jest inna (niemniej jednak
wskazanie panstwa podtrzymuje rating FT na poziomie
inwestyqji) (12%). Co wigcej, nie zostalo to podjete
w komunikatach innych agencji ratingowych, jak np.
Moody’s, ktére zreszta widzialy w deklaracjach ministerial-
nych wskazanie stanowczego zobowigzania panstwa do
udzielenia FT pomocy (,wsparcia”), jakie by nie byly
warunki udzielenia tej pomocy. Z tego tytutu, nie wystarczy
oznajmi¢ woli postepowania w charakterze ostroznego
inwestora, aby przestrzegaé zasad dotyczacych pomocy

pafistwa, a w szczegdlnosci — zasady ostroznego inwestora
prywatnego. Gdyby tak bylo, wystarczyloby, zeby Panstwa
Czlonkowskie utrzymywaly, Ze przestrzegaja tych przepi-
sow, by te ostatnie byly rzeczywiScie przestrzegane,
a dzialalno$¢ kontrolna Komisji okazalaby sie catkowicie
zbyteczna. Skadinad, nie do Panstw Czlonkowskich nalezy
osadzanie, czy przestrzegane s3 zasady ostroznego inwes-
tora, lecz do Komisji pod kontrolg sedziego wspdlnoto-
wego. I tak, nie wydaje si¢, aby wladze francuskie, whrew
temu co utrzymuja, postepowaly jak ostrozny inwestor
(patrz pkt 5.5). FT podkreslifa zreszta, ze wyrazenie
,Stosowne postanowienia” nie oznacza a priori, ze pafstwo
zaangazowaloby si¢ w podjecie postanowien finansowych.
Komisja podkresla ewidentng sprzeczno$¢ w argumentach
wladz francuskich. Z jednej strony bowiem, panstwo
utrzymuje, iz bedzie postgpowalo jak ostrozny akcjona-
riusz. Uwzglednienie sytuacji finansowej Przedsigbiorstwa,
opinii analitykéw finansowych i mozliwosci prywatnego
akcjonariatu sugeruje, ze pafstwo zamierza udzielié
wsparcia finansowego przedsigbiorstwu FT (zmiana kie-
rownictwa w zadnym wypadku nie mogla by¢ uwazana za
wystarczajaca, co zostalo dalej potwierdzone w tresci planu
Ambition 2005). Z drugiej zas strony — kiedy wladze
francuskie utrzymuja, ze S$rodki te nie sa finansowe,
sugeruje to, iz zamierzaly dziala jako wladza publiczna.

(211) Co do argumentu wiadz francuskich opartego na orzecz-

nictwie Spotka Skarbu Pafstwa Air France (1?°), wedlug
ktérego rozpatrywane wystapienia nie moglyby zawieraé
stanowczego i bezwarunkowego zobowigzania panstwa,
poniewaz nie s one dostatecznie precyzyjne, to argument
ten opiera si¢ na konfuzji pomiedzy data podjecia
zobowigzania i oceng tego zobowigzania w Swietle zasady
ostroznego inwestora prywatnego. Tak wigc, odnosnie daty
podjecia zobowigzania, Komisja podnosi, Ze orzecznictwo
to nie wyklucza, iz stanowcze zobowigzanie moze istnieé
zanim znane s3 wszystkie szczegbélowe warunki jego
wykonania. Natomiast, jak podkresla Trybunal Wspdlnot
Europejskich pierwszej instancji, na 0gét prywatny inwes-
tor  nie  podejmowalby  nieodwolalnej  decyzji
o inwestowaniu tak dlugo, dopdki nie przyjeto by
ostatecznych warunkéw inwestycji.

(212) Zreszt, inne istotne okolicznosci towarzyszace wyzej

wymienionym  deklaracjom,  potwierdzajg  jasno§¢
i stanowczy charakter wiadomosci przekazanej przez
ministra oraz wole zaangazowania si¢ panstwa, majac
pelng $wiadomo$¢ istniejacego stanu rzeczy. I tak, juz
w lipcu 2002 r., pafistwo nie poprzestalo na publicznych
deklaracjach, lecz nawiazato rowniez kontakt z gléwnymi
podmiotami rynku, ktorzy mieli stuzy¢ jako posrednicy
w relacjach z inwestorami (1*°). Po$piech wynikajacy
z sytuacji finansowej przedsigbiorstwa potwierdza pojawie-
nie si¢ stanowczej decyzji pafistwa co do wsparcia FT.
W pierwszej polowie roku 2002, FT przezywalo mocno
obnizony rating w wyniku opublikowania jego bilansu za
rok 2001. Kulminacyjny punkt obnizenia ratingu FT zostat
osiagniety w dniu 24 czerwca 2002 r, kiedy to
Moddy’s obnizyla rating Przedsi¢biorstwa do poziomu
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nieco wyzszego od ,obligacji wysokiego ryzyka”, czego
nastgpstwem bylo bardzo trudne refinansowanie jej
dlugu ("*!). To obnizenie wywolalo na rynkach finanso-
wych bardzo wielki niepokdj odnosnie sytuacji finansowej
FT (a zwlaszcza — odnosnie zdolnosci refinansowania jej
dlugu w wysokosci 15 miliardéw euro, ktérego termin
zapadalnosci przypadal na koniec roku 2003), totez rynki
przyjely postawe wyczekujaca na odpowiednia, upewnia-
jaca je, reakcje ze strony panstwa. Wedlug Komisj,
okolicznodci te wskazuja, ze panstwo bylo zmuszone do
pilnej interwencji, aby upewni¢ rynek i zapobiec wszel-
kiemu pézniejszemu obnizeniu ratingu FT do poziomu
,obligacji wysokiego ryzyka”, co odniostoby bardzo negatywne
skutki (1*?) na sytuacje finansowa Przedsiebiorstwa. I tak,
kolejnymi deklaracjami, Paristwo zachowalo owo zaufanie
rynku.  Istotnie, interwencja  panstwa  zapobiegla
w konsekwengji jakiemukolwiek obnizeniu ratingu Przed-
sigbiorstwa do poziomu ,obligacji wysokiego ryzyka”, jak to
wyraznie zresztg wskazano w komunikacie prasowym S &
P z dnia 12 lipca 2002 r., wskazujacym, ze zabezpieczenia
dostarczone przez panstwo byly kluczowym czynnikiem,
ze rating FT nie zostal obnizony do poziomu ,obligaji do
poziomu ryzyka”.

(213) Konkludujac, jesli kazda z tych deklaracji rozpatrywana

osobno mogtlaby nie wystarczy¢ do wykazania istnienia
decyzji panstwa odnosnie wsparcia FT, to calo$¢ analizo-
wanych deklaracji wydaje si¢ sugerowal istnienie takiej
decyzji (ktéra przyjeta materialng postal w ofercie kredytu
akcjonariusza dla FT jako antycypacji udzialu panstwa
w przyszlej rekapitalizacji). Tak wlasnie, w kazdym razie,
postrzegaly to rynki. Dodatkowo, stanowczy charakter tej
decyzji zostatby potwierdzony w wypadku, gdyby ustalono,
ze deklaracje takie s3 wigzgce w rozumieniu prawa
wewnetrznego i moga wplynaé na wiarygodnos¢ panstwa.

(214) Tytulem wstepu, Komisja zauwaza, ze przebadala kwestie,

czy w $wietle prawa wewngtrznego, inwestor prywatny
skladajacy takie same deklaracje jak panstwo, bylby
zobowiazany dotrzymaé swych przyrzeczen. Jako, ze
w danym przypadku inwestorem jest pafstwo, badanie
prawa wewnetrznego dotyczy réwniez prawa administra-
cyjnego.

(215) Komisja podnosi, ze zwrdcila si¢ o ekspertyze w tej kwestii

i ze otrzymala takze wiele raportéw od stron trzecich. Na
podstawie tych informacji, Komisja nie moze wykluczy¢, ze
omawiane deklaracje mialy moc wigzaca w oparciu
o francuskie prawo administracyjne, cywilne, handlowe
i karne (1*%), a takze w oparciu o prawo Stanu Nowy Jork.

(216) Glowna krytyka wladz francuskich polega na zwrdceniu

uwagi, ze jednostronne zobowigzania w Swietle prawa
wewnetrznego sa wyjatkiem oraz ze listy intencyjne, ktore
nie stanowia jednolitej kategorii, jedynie wyjatkowo
posiadaja warto$¢ jednostronnego zobowigzania. Sprawa
jednak nie polega na tym, aby wiedzie¢, czy prawo
francuskie jest jednoznaczne w tej kwestii, lecz aby
wiedzie¢, czy w prawie prywatnym istniejg elementy, ktore
pozwolityby wykaza¢ istnienie jednostronnego zobowiaza-
nia w takich okolicznosciach, jak w tej konkretnej sprawie.
Tymczasem, fakt, ze istnieje stosowane orzecznictwo
Trybunatu Kasacyjnego (1**), zasieg ktdrego whadze francu-
skie prébuja po prostu minimalizowaé (1*%), jest niepod-
wazalny.

(217) Tego rodzaju, powtarzane i zgodne deklaracje pochodzace

od wiasciwego — pod wzgledem zarzadzania udzialami
panstwa oraz reprezentujacego akcjonariusza wigkszoscio-
wego Przedsi¢biorstwa — moga w zupelnosci zosta¢ uznane
przez rynek za wiarygodne, w wyniku czego rynek
spodziewa si¢, iz pafistwo zrobi wszystko, co konieczne,
dla rozwigzania wszelkich trudnosci finansowe FT. Jezeli
panstwo nie spelnitoby tego oczekiwania, wplyneloby to
bezposrednio na jego reputacje wiasciciela, akcjonariusza
lub zarzadcy przedsigbiorstw, notowanych na gieldzie badz
nie, jak tez na jego pozycje jako emitenta obligacji celem
sfinansowania dtugu publicznego (1*). Tak wiec, deklaracje
rzadu francuskiego, poczawszy od lipca 2002 r., wyrazaja
strategie oparta na reputacji pafistwa. Strategia ta polega na
podejmowaniu, w sposéb wiarygodny, zobowigzan krétko
i dlugoterminowych. Akcjonariusz wigkszosciowy lub
wlasciciel przedsigbiorstwa (albo bardziej ogdlnie -
zarzadca), ktory nie zachowuje si¢ zgodnie z tym, co
publicznie zapowiedzial i emitent obligacji, ktéry nie
dotrzymuje stowa, naraza si¢ — logicznie rzecz biorgc —
niezaleznie od jakichkolwiek zobowigzaii prawnych, na
utrate reputacji. Stawka owej utraty reputacji, s3 konkretne,
prawie pewne, koszty ekonomiczne obcigzajace tegoz
operatora, w sytuacji, kiedy bedzie chcial ponownie
zaciggna¢ pozyczke kapitalowa na rynku (przy zalozeniu,
ze zawsze znajdzie on kogo$§ gotowego przyznaé mu
kredyt) lub jesli bedzie dziala¢ w charakterze wiasciciela
badz zarzadcy przedsiebiorstwa (¥7). W danym wypadku,
akcjonariuszem wigkszo$ciowym jest panstwo francuskie.
Pafistwo francuskie jest zasadniczym podmiotem gospo-
darczym, aktywnym w gospodarce jako wiasciciel, akcjo-
nariusz lub — méwigc bardziej ogdlnie — jako zarzadca
duzej liczby przedsiebiorstw panstwowych (1*$). Panstwo
francuskie jest réwniez znaczacym pozyczkobiorca na
rynku kapitalowym zaciagajacym pozyczki celem sfinan-
sowania swego dlugu publicznego (*°). Utrata wiarygod-
nosci w tym wypadku miataby niebagatelne konsekwendje,
tak pod wzgledem jego reputacji jako zasadniczego
podmiotu gospodarczego i emitenta na rynkach miedzy-
narodowych, jak tez pod wzgledem jego reputacji jako
znaczacego aktora sceny politycznej.

(218) Ujete w sposéb calosciowy, elementy te moga by¢ uznane

za realnie zagrazajace zasobom panstwowym (badz jako
angazujace odpowiedzialno$¢ panstwa wobec inwestordw,
badz skutkiem wzrostu kosztéw przysziych transakeji
panstwa). Teza, zgodnie z ktora deklaracje wladz francu-
skich skfadane od lipca 2002 r. stanowily pomoc, jest wigc
teza nowatorska, lecz prawdopodobnie nie pozbawiong
podstaw.

(219) Jednakze, Komisja nie uwaza, by mogla, w sposéb

niepodwazalny, ustali¢ na tej podstawie, wystgpowanie
pomocy. Stwierdza ona natomiast, ze jest w stanie wykaza¢
istnienie znamion pomocy w sposéb bardziej tradycyjny
w oparciu o dzialania z grudnia 2002 r., stanowigce
przedmiot zawiadomienia. Pod tym wzgledem wystarczy
ustali¢, ze poprzednie deklaracje mialy, w grudniu, realny
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wplyw na postrzeganie rynkéw, bez koniecznosci zakwa-
lifikowania tych wstepnych deklaracji jako bedacych same
w sobie pomoca panfistwa.

(2200 W danym przypadku, reakcja rynku oraz komentarze

analitykow finansowych potwierdzaja, ze rynek uznat te
oS$wiadczenia za wiarygodna strategie zobowigzaniows
panstwa celem wsparcia FT.

(221) Jesli chodzi o reakcje rynku, NERA podkreslita, ze studium

przypadku. przeprowadzone w wyniku zapowiedzi z dnia
12 lipca 2002 r. wykazuje, iz zapowiedZ ta spowodowata
nienormalny i niebagatelny wzrost wartosci akgji i obligacji
FT. I tak, kurs akeji FT wykazal progresje w stosunku do
calosci Index Télécom reprezentatywnych dla rynku,
w  widelkach 37,8 %-43,8 %. Co do nienormalnego
wzrostu kursu obligacji, miesci si¢ on w widelkach 3,2 %-
9,7 %. Reakcja ta pociaga za soba fakt, iz rynek uwierzyl, ze
panstwo, ta deklaracjg, zobowiazywalo si¢ udzieli¢ wigksza
pomoc FT (*9) oraz ze przyznal tej zapowiedzi bardzo
duze znaczenie. Jesli chodzi o komentarze analitykow
finansowych, to na przyklad Deutsche Bank, w raporcie
opublikowanym w dniu 22 lipca 2002 r.,, wielokrotnie
odnotowal, zZe wsparcie panstwa bylo rozstrzygajace dla
unikniecia kryzysu (1) oraz ze rynek, w $wietle deklaracji,
byt przekonany o wsparciu pafstwa na rzecz FT (142
(nawet jesli rynek stawial sobie pytania odnosnie zakresu
i trybu takiego wsparcia) (*?). Podobnie, agencja S &
P uznala deklaracje rzadu za wiarygodne do tego stopnia,
ze wplynelo to na rating przedsigbiorstwa. I tak, w dniu 12
lipca S & P obnizyla rating FT do BBB-, ale utrzymata go
jednak na poziomie inwestycyjnym z perspektywa sta-
bilng (**4), podkreslajac, ze ,paristwo francuskie — ktdre posiada
55 % akji France Télécom — wyraznie wskazato agencji Standard
& Poor, ze bedzie postgpowal jak ostroiny inwestor oraz Ze
podejmie stosowne postanowienia, jezeli FT napotka trudnosci.
S & P sqdzi zatem, ze FT moglaby napotkaé pewne trudnosci
w refinansowaniu swego diugu obligacyjnego, ktdrego termin
zapadalnosci przypada na rok 2003. Niemniej jednak, wskazanie
patistwa podtrzymuje rating FT na poziomie inwestycyjnym”.
(,The French state-which owns 55 % of France Télécom has
clearly indicated to Standard & Poor’s that it will behave as an
aware investor and would take appropriate steps if France Télécom
were to face any difficulties ... Indeed S & P believes that the
company could face certain difficulties refinancing its debt
obligations coming due in  2003. Nevertheless, the
State’s indication underpins France Télécom’s investment-grade
credit quality” (%°). Fakt, ze wsparcie panistwa, ogloszone od
lipca 2002 r, bylo wiarygodne do tego stopnia, zZe
umozliwito pozostawienie ratingu FT na poziomie inwes-
tycyjnym — jest réwniez potwierdzany przez sama FT (149).
Elementy te potwierdzaja opini¢ Komisji, zgodnie z ktéra
rzad francuski, aby zachowal nienaruszong reputacje na
rynkach finansowych, byt zobligowany do przestrzegania
zlozonych obietnic (zreszta Zaden element w dokumentach
nie pozwala sadzi¢, iz nie zawsze bylo to intencjg rzadu).

(222) Komisja odnotowuje zreszta, ze deklaracje te odniosly

bardzo powazne skutki na rynku. Badanie uwag
i dokumentéw dostarczonych przez wladze francuskie
oraz dostgpnych prac parlamentarnych wskazuje, ze

deklaracje panstwa przyczynily si¢ do odzyskania zaufania
rynkéw finansowych (1¥). 1 tak, od momentu wydania
komunikatu prasowego S & P z dnia 13 lipca 2002 r.,
agencje ratingowe zgodnie podkreSlaly, Zze wsparcie
ogloszone od lipca 2002 r. przez panstwo rozstrzygneto
o utrzymaniu ratingu FT na poziomie inwestycyjnym.
Utrzymanie ratingu FI na poziomie inwestycyjnym
pozwolito w ten sposéb przedsigbiorstwu FT unikngé
dodatkowych  kosztéw  finansowych (13)  zwigzanych
z funduszami juz pozyczonymi, ze wzgledu na wystepo-
wanie klauzul z opcg podwyiszenia (*°) w niektorych
emisjach obligacji oraz funduszy, ktére beda pozyczane
w pozniejszym czasie. Skadinad, utrzymanie ratingu na
poziomie inwestycyjnym pozwolito Przedsigbiorstwu na
uzdrowienie stanu swych finanséw przy pomocy operacji
rekapitalizacji realizowanej w warunkach optymalnych
w marcu/kwietniu 2003 r. W istocie, juz we wrze$niu
2002 r., jeden z warunkéw narzuconych przez banki
odnosnie ich udzialu w operacji rekapitalizacji polegal na
,2Utrzymaniu przez agencje ratingowe Moody’s i Standard
& Poor’s aktualnych ratingéw (poziom inwestycyjny) dtugu
dlugoterminowego Spétki na minimalnym poziomie;
warunek ten zostanie potem powtdrzony w umowie
dotyczacej poreczenia i lokaty” (9. Z zakresu, w jakim
kredyt ~ stanowi  antycypacje  udzialu  panstwa
w rekapitalizacji FT, wynika, Ze nie mozna rozstrzygal
o kredycie bez uwzglednienia skutkéw tych deklaracji.
Obnizenie ratingu FT uczynitoby kazdy kredyt akcjonariu-
sza nieprawdopodobnym lub co najmniej kosztownym.

(223) Komisja podkresla, ze uwagi wladz francuskich, w zakresie,

w jakim zmierzaja do wykazania, iz kredyt akcjonariusza
traktowany oddzielnie, abstrahujgc od zdarzen go poprzed-
zajacych, przestrzega zasady ostroznego inwestora — na
pierwszy rzut moglyby wydawaé si¢ nie pozbawione
podstaw. Jednakze wrazenie to mija po przeprowadzeniu
bardziej szczegdlowej analizy. Komisja podkresla bowiem,
ze ze wzgledéw przedstawionych ponizej, decyzja
o0 antycypowaniu operacji podwyzszenia kapitatu poprzez
przyznanie kredytu akcjonariusza nie byta i nie moglaby
by¢ analizowana niezaleznie od cytowanych wczesniej
deklaraciji.

(224) Z tego tytulu, Komisja przypomina, ze od lipca 2002 r.

panstwo deklarowato wole podjecia niezbednych dziatan

umozliwiajacych Przedsigbiorstwu pokonanie jej trudnosci
finansowych. Na pierwszym etapie, wladze francuskie
pozostaly bardzo ogdlnikowe co do warunkéw wykonania
tych deklaracji. Nastepnie sprecyzowaly te warunki
w kolejnych interwencjach, we wrzesniu — zapowiedzia
decyzji o uczestnictwie w operacji konsolidacji $rodkéw
wlasnych, w grudniu — zapowiedzia oddania udostepnienia
Przedsigbiorstwu  linii  kredytowej ~w  wysokosci
9 miliardéw euro oraz poprzez ustalenie warunkow
koniecznych do tego udostgpnienia.

(225) Fakt, ze dzialania, o ktérych mowa w zawiadomieniu

z grudnia (w szczegblnosci, decyzja antycypacji przyszlej
rekapitalizacji w drodze przyznania kredytu akcjonariusza),
rozpatrywane odrgbnie, moga sprawiaé wrazenie operacji
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w pelni racjonalnych, wecale nie umniejsza faktu, ze
w grudniu postepowanic podmiotéw gospodarczych
wyraznie znajdowalo si¢ pod wplywem dzialan
i deklaracji sformulowanych wczesniej przez panstwo,
a zwlaszcza poczawszy od lipca 2002 r., wskazujacych na
intencj¢ panistwa odnoénie ztagodzenia probleméw finan-
sowych Przedsi¢biorstwa. Komisja przypomina w tym
wzgledzie, ze deklaracje panstwa determinowaly utrzyma-
nie ratingu Przedsigbiorstwa na poziomie inwestycyjnym
oraz ze rating ,obligagie o wysokim ryzyku” uczynitby kredyt
akcjonariusza mniej prawdopodobnym i zapewne znacznie
bardziej kosztownym.

(226) W tym znaczeniu, decyzja pafstwa co do antycypacji

rekapitalizacji Przedsi¢biorstwa w drodze przyznania linii
kredytowej stanowila in fine nadanie materialnych ksztal-
téw zapowiedziom panstwa.

(227) Komisja podkresla przede wszystkim, ze jest $wiadoma, iz

operacja rekapitalizacji FT realizowana w kwietniu 2003 r.

byta sukcesem oraz ze kredyt akcjonariusza nie zostal
nigdy wykorzystany. Przypomina réwniez, ze zastosowanie
kryterium ostroznego inwestora prywatnego, na 0gol,
prowadzi Komisj¢ do zbadania, czy ostrozny inwestor
prywatny o wielkoSci poréwnywalnej z wielkoscig inwes-
tora pafnstwowego, postapitby w sposb poréwnywalny do
postepowania inwestora panstwowego. Z jednolitego
orzecznictwa wynika, Ze analiza zasady prywatnego
inwestora rynkowego opiera si¢ na elementach, ktérymi
dysponuje inwestor w chwili podejmowania przezen
decyzji inwestycyjnej. Sukces operacji w marcu-kwietniu
2003 r. nie moze wigc by¢ brany pod uwage przy ocenie
postepowania panistwa w grudniu roku 2002. Skadinad,
Komisja podkresla, ze o ile deklaracje panstwa wplynely na
rynek i postgpowanie podmiotéw gospodarczych, to
Komisja nie moze opiera¢ si¢ na postegpowaniu innych
podmiotéw gospodarczych celem oceny postgpowania
panstwa stosujac w ten sposéb kryterium wspéldziatania.
W istocie, deklaracje panistwa, zgodnie z ktérymi zrobitoby
ono, co konieczne, aby umozliwi¢ Przedsigbiorstwu
przezwyciezenie trudnosci finansowych, jakie pojawily sie
w lipcu, a nastgpnie powrdcily, znicksztalcaja analize
dotyczacg wspoldziatania, w zakresie, w jakim inwestorzy
prywatni nie mogg, tutaj réwniez, by¢ postrzegani jako
podmioty dzialajagce wylacznie na podstawie sytuacji
Przedsigbiorstwa i to niezaleznie od kwestii, czy deklaracje
te kryja w sobie pomoc panstwa, czy tez nie. (*!) Co
wigcej, zastosowanie zasady ostroznego inwestora prywat-
nego w gospodarce rynkowej nie moze opieraé si¢ na
sytuacji rynku z grudni, lecz musi logicznie oprze¢ si¢ na
sytuacji rynku nie skazonego poprzednimi deklaracjami
i interwencjami.

(228) Rzecza wigc logiczng wydaje si¢ by¢ badanie omawianych

decyzji w oparciu o sytuacje sprzed lipca 2002 r. I tak,
jezeli przedmiotowe decyzje sg analizowane w kontekscie
sytuagji sprzed lipca 2002 r., to wydawac by si¢ moglo, ze

nie jest tu przestrzegana zasada ostroznego inwestora
prywatnego. Jak juz zostalo podkreslone, Przedsigbiorstwo
FT znajdowalo si¢, w ciggu roku 2002, w trudnej sytuacji
ekonomicznej. Plan oddluzenia, zapowiadany przez kie-
rownictwo i skoncentrowany na znacznej cesji aktywow,
zostal oceniony jako niewykonalny przez agencje ratin-
gowa Moody’s, ktéra obnizyla rating Przedsi¢biorstwa
o dwa punkty 24 czerwca 2002 r. (**2). W konsekwencji,
FT stracito wowczas zaufanie rynkéw. W tym okresie, rzad
nie podjal jeszcze zadnego dzialania w kierunku poprawy
zarzadzania przedsi¢biorstwem i jego wynikoéw ani tez nie
zlecit (**%) poglebionego audytu. W szczegdlnosci, rzad nie
obsadzit jeszcze stanowisk nowg ekipa kierownicza i zaden
plan naprawczy nie byl jeszcze wdrazany ani nawet
rozpatrywany (1°*). Zapowiadane przez rzad francuski
wsparcie, wynikajace z deklaracji z lipca 2002 r., jawi si¢
zatem, jako jednostronne dzialanie panstwa, podczas gdy
rynek byl raczej sceptyczny co do zdolnosci Przedsigbior-
stwa do naprawy swej sytuacji finansowej (1*°), a analitycy
finansowi zalecali ostrozno$¢ wobec udzialu w mozliwej
operacji konsolidacji $rodkéw whasnych Przedsigbior-
stwa (1°9).

(229) W $wietle sytuacji finansowej Przedsi¢biorstwa, przypom-

nianej w niniejszej decyzji, ogdlnego kontekstu dwczesnej
utraty zaufania rynkoéw, jak réwniez wobec braku, do
grudnia, wiarygodnego i realistycznego planu oddtuzenia,
Komisja uwaza, ze jest nieprawdopodobne, aby inwestor
prywatny, poczawszy od lipca, utrzymywal deklaracje
podobne do tych, jakie zostaly sformutowane przez rzad
francuski, a ktére moglyby — z czysto ekonomicznego
punktu widzenia — powaznie narazi¢ jego wiarygodnos¢
i reputacje, a z prawnego punktu widzenia — bylyby
w stanie zobowiazal go, poczawszy od tej daty, do
finansowego wspierania, w kazdym wypadku, Przedsie-
biorstwa. Kazdy tak postepujacy inwestor podjalby samo-
dzielnie  bardzo  powazne  ryzyko = wzgledem
Przedsi¢biorstwa, nie otrzymujac kompensaty od tego
Przedsigbiorstwa lub innych jego akcjonariuszy i bez
jakiejkolwiek innej przewidywanej kompensaty pokrywa-
jacej to wsparcie. Prawdopodobne jest, ze nawet akcjona-
riusz  referencyjny, posiadajacy te same informacje
o sytuacji ekonomicznej Przedsigbiorstwa, jakimi
w tamtym czasie (**’) dysponowaly wiladze francuskie, nie
podjalby takiego dzialania bez uprzedniego przeprowa-
dzenia poglebionego audytu sytuacji finansowej Przedsie-
biorstwa (1*®) oraz dziatan niezbednych dla naprawy, celem
uzyskania dokladnego obrazu podejmowanego przezen
ryzyka oraz perspektywy przypadajacego w udziale wyna-
grodzenia. Skadinad, takiemu akcjonariuszowi referencyj-
nemu, w celu naprawy  sytuacji  finansowej
przedsigbiorstwa, bylby w kazdym razie potrzebny udzial
rynkéw finansowych, a w tym czasie rynki nie wydawaly
si¢ sklonne inwestowa¢ lub udziela¢ wigkszych kredytow
przedsigbiorstwu FT. Jest malo prawdopodobne, aby
ostrozny inwestor prywatny postawiony w tej samej
sytuacji co panstwo francuskie, skladal w lipcu 2002 r.
deklaracje wsparcia na rzecz FT, uwzgledniajac sytuacje
ekonomiczng FT i nie dysponujac jasng i kompletng
informacja na ten temat. Jest zatem jeszcze mniej
prawdopodobne, aby udzielit on kredytu akcjonariusza
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ponoszac wylaczne i bardzo duze finansowe ryzyko.
Odnos$nie argumentu przedstawionego przez FT i wladze
francuskie, zgodnie z ktérym ,mozna by wysuna¢ obiekcje,
ze kazdy przejaw wsparcia ze strony panstwa mialby
skuteczno$é gwarancji implicite zwazywszy na ‘nieograni-
czone’ §rodki, jakimi dysponuje panstwo”, co ,oznaczaloby
uniemozliwienie zastosowania zasady ostroznego inwes-
tora prywatnego — ktorego zasoby sa zawsze ograniczone —
i potraktowanie postepowania panstwa akcjonariusza
w sposéb inny od postepowania inwestora prywat-
nego” (%) i ze uniemozliwiloby to wszelkie deklaracje
publiczne panstwa — to Komisja argumentéw tych
zaakceptowal nie moze. W rzeczywistoéci bowiem, nie
chodzi o uniemozliwienie panstwu postgpowania jak
ostrozny inwestor prywatny i sformutowania, w danym
wypadku, deklaracji wsparcia, jakie zlozylby ostrozny
inwestor prywatny (na przyklad zadeklarowanie swojej
intencji udzialu w ewentualnym projekcie rekapitalizacji,
gdy taka operacja opiera si¢ na powaznym i wiarygodnym
planie naprawczym), ani tez o zobowigzanie panstwa do
zawiadamiania o kazdej deklaracji. Komisja podkresla, ze
zastrzezenie explicite, zgodnie z ktérym kazda pdZniejsza
interwencja bylaby najpierw podawana do wiadomosci

Komisji oraz stosowana wylacznie po zatwierdzeniu,
rzeczywiScie  czynilaby  deklaracje = warunkowymi
i umozliwitaby, w ten sposéb, badanie po6zniejszej
interwencji panstwa na podstawie sytuacji rynkowej
istniejgcej w momencie jej przyjecia.

(230) Z ogélu powyzszych rozwazan wynika, Ze zasada

ostroznego inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej
nie jest zachowana. W konsekwengji, korzy$¢ przyznana
przedsigbiorstwu FT za posrednictwem projektu udzielenia
kredytu akcjonariusza — badanego w $wietle poprzednich
deklaracji i interwencji wladz francuskich — stanowi pomoc
panstwa, nawet je$li zakres tej korzysci jest trudny do
oszacowania.

9, ZGODNOSC POMOCY

(231) Jesli chodzi o zgodno$¢ omawianej pomocy, Komisja

uéciSla na wstepie, ze jej analiza rozwinigta w pkt 122
i 123 decyzji o wszczgciu, pozostaje stosowalna w tym
konkretnym przypadku. W konsekwencji, zgodnos¢ tej
pomocy z zasadami wspdlnego rynku moglaby podlegaé
analizie wedtug kryteriéw stosowanych w wytycznych.

(232) Komisja zauwaza, ze France Télécom byla przedsi¢biorstwem przezywajacym trudno$ci w rozumieniu
wytycznych, jak to pokazuje tabela 10. W szczegdlnosci, przedsigbiorstwo jest uznane za przezywajace
trudnosci, jezeli ,ponad polowa jego subskrybowanego kapitalu zostata utracona, a ponad jedna czwarta
tego kapitatu zostala utracona w ciagu ostatnich dwunastu miesigcy (169)”.

France telecom

Bilans skonsolidowany

(Wartos¢ w min euro)
(Dane za rok 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

Rok obrachunkowy zamkniety 31 grudnia

PASYWA 2000 2001 2002
Kapitat zakladowy 4615 4615 4761
Premia emisyjna 24228 24228 24750
Rezerwy 2748 4682 =5 434
Wynik netto udzial grupy 3660 -8 280 -20736
Rezerwa na konwersje 59 844 -3 315
Akgje whasne -2153 -5 002 -9977
Kapitaly, wlasne 33157 21 087 -9 951
Odsetki mniejszoSciowe 2036 8101 9780
Fundusze nie podlegajace zwrotowi i fundusze podobne — — —
Zadluzenia finansowe dlugo- i Srednioterminowe 30 547 54 543 46 898
Inne dlugi dhugoterm inowe 5220 8663 14978
Dlugi dlugoterminowe ljcznie 35767 63 206 61876
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(Wartos¢ w min euro)

(Dane za rok 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

Rok obrachunkowy zamkniety 31 grudnia

PASYWA 2000 2001 2002
Udzial co najmniej jednego roku w dtugu finansowym
krétko- i Sredniotermnowym 7 542 1596 13 495
Linie debetowe oraz inne pozyczki krétkoterminowe 25165 11 365 10 490
Dlugi udostawcow 7618 8631 8503
Obcigzenia do zaplaty i inne prowizje krétkoterminowe 7729 7259 7395
Inne dlugi 8113 2481 1712
Podatki odroczone 512 374 87
Przychéd antycypowany 1946 3258 3200
Razem dlugi krétkoterminowe 58 625 34 964 44 882
Razem pasywa 129 585 127 358 106 587

Zrédho: Raporty roczne France Telecom 1999, 2002, 2003.

(233) Zgodnie z litera wytycznych, ktére odnoszg si¢ do kapitatu

subskrybowanego, wilasciwe wskazniki ze wzgledu na
zakwalifikowanie przedsi¢biorstwa FT do przezywajacego
trudnosci, nie zawieraja wszystkich elementéw sktadowych
kapitaléw wlasnych, lecz ograniczaja si¢ do kapitalu
zakladowego i premii emisyjnej.

(234) Na dzien 31 grudnia 2001 r., zgodnie z podang definicj,

kapital subskrybowany wynosit 28,8 miliardow euro (na co
sklada si¢ 4,6 miliardow euro kapitatu zakladowego oraz
24,2 miliarda euro premii emisyjne;j).

(235) Na dzien 31 grudnia 2002 r., kapital subskrybowany

wynosit 29,5 miliarda euro (na co zlozylo si¢ 4,8 miliarda
euro kapitatu zakladowego oraz 24,7 miliarda euro premii
emisyjnej). Za rok obrachunkowy 2002, strata netto grupy
wyniosta 20,7 miliarda euro, na co sklada si¢ strata
w kapitale subskrybowanym o 70 % (20,7 miliarda euro/
29,5 miliarda euro). Ponadto, jezeli uwzgledni¢ rezerwy
ujemne w kwocie 8,9 miliarda euro, strata siggnie facznie
calej wartosci kapitalu wlasnego.

(236) I tak, nalezy stwierdzi¢, ze FT bylo przedsigbiorstwem

przezywajacym trudnosci w rozumieniu wytycznych.

(237) Skadinad, wniosek ten potwierdza analiza pkt. 6 wytycz-

nych. Punkt ten odnotowuje pewna liczbe wskaznikéw

ilustrujacych trudnosci finansowe przedsigbiorstwa. Chodzi
tu o kryteria jako$ciowe, jak rosnacy poziom strat, spadek
obrotéw, spadek marzy brutto samofinansowania, naras-
tajgce zadluzenie, progresja obciazen finansowych oraz
ostabienie lub zanik warto$ci aktywoéw netto (11).

(238) Jezeli chodzi o argumenty wladz francuskich odnosnie

wzrostu skladnikéw operacyjnych, Komisja stwierdza, ze
bilans przedsigbiorstwa, jego wyniki operacyjne oraz
prognozy co do przyszlych przeplywéw srodkéw pieniez-
nych s3 skladnikami stanowigcymi integralna czg¢$¢ oceny
spolki. W szczegélnosci, dlug wpisany do bilansu
przedsi¢biorstwa obcigza przyszle przeplywu Srodkéw
pieni¢znych, nawet jesli przyczyna jego sa zdarzenia
przeszte. Komisja podkresla, ze jest $wiadoma progres;ji
obrotéw przedsigbiorstwa i faktu, ze jego marza samo-
finansowania brutto byla wysoka i narastala szybciej niz
jego obroty, jednakze nie moze ona ukrywaé sytuacji
rynkowej przedsigbiorstwa kolosalnie zadluzonego. Nie
moze ona réwniez rozdzieli¢ decyzji strategicznych
podjetych przez przedsigbiorstwo od jego decyzji opera-
cyjnych. W ten sposéb, w przeciwienstwie do tego, co
utrzymuja wladze francuskie, nacisk potozony na wzrost
przeplywu $rodkéw pienigznych Przedsigbiorstwa nie
moze by¢ rozwazany oddzielnie. Przytaczany powyzej
raport HSBC stwierdza skadingd, ze nawet z planem TOP,
potrzeba finansowania przedsigbiorstwa wynositaby
21,9 miliarda euro w 2004 roku oraz w 2005 roku; bez
planu TOP potrzeba ta odpowiadataby 33 miliardom euro
na ten sam okres.
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Tabela 11
France telecom

Skonsolidowany rachunek wynikéw

(Warto$ci w min euro)

(Dane za rok 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

2001 2002
Obroty 43026 46 630
Koszty ustug i produktéw sprzedawanych (17 619) (18 558)
Koszty handlowe i administracyjne (12 520) (12 579)
Koszty badan i rozwoju (567) (576)
Wynik eksploatacyjny przed amortyzacj Srodkéw trwatych
i réznice rachunkowe w planie odpraw (EBITDA) 12 320 14917
Wynik eksploatacyjny (EBIT) 5200 6 808
Obcigzenia finansowe netto poza TDIRA (3 847) (4 041)
Obcigzenia odsetkami TDIRA — —
Réznica i kursie netto (337) 136
Skutek aktualizacji planéw odpraw (229) (216)
Wynik biezacy spélek polaczonych 787 2687
Inne wyroby (koszty) nieoperacyjne netto (5 904) (12 849)
Podatek od spotek 2932 (2 499)
Udzial pracowniczy (131) (148)
Wynik netto spétek polaczonych (2 316) (12 809)
Udziat w wynikach spélek w przeliczeniu (890) (367)
Amortyzacja réznic zakupu (2 531) (2352)
Amortyzacja wyjatkowa réznic zakupu (3257) (5378)
Wynik netto catoéci skonsolidowanej (8994) (20 906)
Odsetki mniejszo$ciowe 714 170
Wyhnik netto (udziat grupy) (8 280) (20 736)

Zrédto: Roczny raport France Telecom 2001, 2002.

(239) Analiza réznych kryteriéw podanych w motywie 237 wykazuje, ze FT ponosito rosnacg strate w latach
2001 1 2002. Co wigcej, dlug finansowy netto FT (patrz tabela 12) wynosit 63,5 miliarda euro na dzien
31 grudnia 2001, 69,7 miliarda euro na dzie 30 czerwca 2002 r. oraz et 68,0 miliardéw euro na dzief

31 grudnia 2002 r.
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Tabela 12
miliardy euro

31.12.2001 30.6.2002 31.12.2002
Catkowity diug dlugoterminowy 63,2 64,3 61,8
Udzial za co najmniej jeden rok dtugow 1,6 9,2 13,5
Il;l:rllt(z) Vcizbetowe i inne pozyczki krétkoter- 11.4 13.8 10,5
Dlug brutto 76,2 87,3 85,8
Lokacyjne papiery warto$ciowe (1,1) (0.1) )
Dostepne Srodki pienigzne (2,9) (2,3) (2,8)
Inne dhugi dlugoterminowe (8,7) (15,2) (15,0)
Dlug finansowy netto 63,5 69,7 68,0

Zrdto: Raport roczny France Télécom i rachunki skonsolidowane France Télécom na dzien 30 czerwca 2002

(240) Komisja podkresla réwniez progresje obciazen finanso-
wych z 2 miliardy euro w roku 2000 na 3,8 miliardy euro
w roku en 2001 i na 4 miliardy euro w roku 2002.

(241) Warto$¢ aktywow netto odpowiadajaca wartosci kapitatow
wlasnych, spadfa z 33,2 miliarda euro na dzien 31 grudnia
2000 r. do 21 miliardow euro na dzien 31 grudnia 2001 r.
i osiggnela warto$¢ ujemng 10 miliardéw euro na dzief
grudnia 2002 r.

(242) Wynika stad wobec tego, ze sposrdd szeSciu kryteridw
wymienionych w pkt 6 wytycznych jako wskazniki
panstwa okreSlajace zly stan przedsigbiorstwa, cztery sa
spetnione.

(243) Wreszcie, trudnodci finansowe Przedsi¢biorstwa zostaly
skadingd  potwierdzone  trudnoSciami  zwigzanymi
z refinansowaniem na warunkach dostosowanych do rynku
kapitalowego, napotykanymi przez FT w roku 2002.
W przeciwiefistwie do tego, co utrzymujg wladze francu-
skie, FT nie mialo dostgpu do rynkéw finansowych na
odpowiednich warunkach w roku 2002, poczawszy od
lipca do grudnia 2002 r. (12), nie nastapita seria deklaracji
wsparcia przez panstwo.

(244) Trudnosci, ktére napotkalaby FT w refinansowaniu na
odpowiednich warunkach bez wsparcia ze strony panstwa,
zostaly zilustrowane w raportach analitykéw finansowych.

(245) Na przyklad, w lipcu 2002 r., jeden z analitykéw stwierdzil,
ze przedsigbiorstwu z ratingiem Baa3 trudno byloby
rozwigzal problem jego dlugu przy pomocy nowych
kapitaléw: ,Rating Baaa3 oznaczal, ze trudno bylo ustali¢,
kto  subskrybowalby ewentualng emisj¢  obligacji.

Negatywna perspektywa zwigksza mozliwos¢, ze przed-
siebiorstwo stanie si¢ ‘upadtym aniolem’, w sytuacji, gdy nie
bedzie potrafito rozwiazaé swoich probleméw zadtuzenia”.
(,[FT's Baa3 rating meant that it was] hard to say who
would buy a potential bond issue. The negative outlook
increases the possibility of the company becoming a fallen
angel, if it is unable to solve its debt problem”) (16%)

(246) Raport JP Morgana opatrzony datg 2 grudnia 2002 r.,

réwniez wydaje si¢ potwierdzac, ze bez wsparcia panstwa,
FT nie bylaby zdolna do pozyskania nowych kapitatéw na
rynku dla refinansowania swego dlugu. Raport precyzuje,
ze: ,Nadal odbieramy profil FT w ujeciu ryzyko/dochdd,
jako nieatrakcyjny, oczekujac na wynik rewizji strategicz-
nej. [...] Chociaz widzimy duzg mozliwo$¢, aby FT
obnizyla swoje koszty i osiagneta wysoka rentownos$é
i nawet jeli Prezes Dyrektor Generalny cieszy si¢ solidng
reputacjag — rola rzadu jest wiodaca przy nadaniu
przedsi¢biorstwu  FT elastycznosci, ktérej potrzebuje.
W tym okresie, ryzyko zwigzane z plynnoscig utrzymuje
si¢ i naszym zdaniem, podwyzszenie kapitatu jest tylko
kwestiag czasu. [...] Rola rzadu w refinansowaniu
i zmniejszaniu dlugu znéw bedzie wiodaca. Jednakze,
w obliczu zniechecajacych terminéw zapadalnosci refinan-
sowania w roku 2003, FT oraz agencje ratingowe na krotko
skoncentrowaly si¢ na ryzyku utraty plynnosci
i refinansowaniu przedsigbiorstwa. Bez interwencji rzadu
byloby to niemozliwe — przyznala to nawet sama France
Télécom podczas konferencji telefonicznej w  trzecim
kwartale”. (,We continue to view FT's risk/reward profile
as unattractive pending the outcome of a strategy review.
[...] Although we see significant scope for FT to cut costs
and deliver a compelling yield and even though the CEO
has strong track record execution, the government role in
giving FT the flexibility it requires is pivotal . In the
meantime, liquidity risk remains and in our view, a right
issue is a matter of when not if. [...] The government’s role
will again be pivotal in refinancing and reducing this debt.
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However it is liquidity or refinancing risk that is the near-
term focus of FT and rating agencies alike, with a daunting
refinancing schedule ahead in 2003. [...] This would be
impossible without government intervention — even FT
acknowledged this in its Q3 conference call”) (podkreslenie
zostato dodane).

(247) Dwa raporty, Goldmana Sachsa oraz SG Equity Research,

potwierdzaja, ze dopiero po serii deklaracji panstwa rynek
kapitalowy umozliwit FT refinansowanie na odpowiednich
warunkach. Global Equity Research podkre$la w dniu
20 lutego 2003 r., ze ,nie cierpigce zwloki problemy
plynnosci zostaly rozwigzane: od momentu antycypacji
udzialu  [panstwa] w  podwyzszeniu  kapitatu
o 15 miliardbw euro w formie linii kredytowej
w wysokoSci 9 miliardéw euro, FT ponownie miato dostep
do rynku obligacji dla zmniejszenia swych natychmiasto-
wych ograniczenia plynnosci”. ([the] immediate liquidity
issues are solved: since the government’s upfront prepay-
ment of its €15bn equity offering in the form of a €9bn
standby facility, FT has been able to re-access the debt
capital markets to solve its immediate liquidity challenges’)

(248) Opinia analitykéw finansowych jest zreszta potwierdzona

deklaracjami Owczesnego Prezesa-Dyrektora Generalnego
Przedsigbiorstwa, Pana Bona, przytaczanymi w licznych
artykulach prasowych (1%4), jak rowniez przez same whadze
francuskie podczas notyfikacji z grudnia 2002 r. (%)
Nawet jesli wladze francuskie utrzymuja, ze opinia
poprzedniego Prezesa-Dyrektora Generalnego FT nie byla
trafna — bioragc pod uwage okolicznosci, w jakich zostala
sformulowana — tym niemniej zostala ona dokladnie
potwierdzona  rOwniez  przez  nowe,  powolane
w pazdzierniku 2002 r., kierownictwo FT, ktére podczas
przestuchania w dniu 5 grudnia 2002 r. przed senacka
komisjg finansows, réwniez stwierdzilo, ze grupa znajdo-
wala si¢ w sytuacji przymusowej: ,W obliczu gigantycznego
zadluzenia, wydaje sig, ze Przedsigbiorstwo nie oszacowalo
sytuacji grupy, ktérej notowania spadaly oraz ktéra nie
miata juz dostepu do rynkéw kapitatowych ...” (199).

(249) Podobnie, dokumenty dostarczone przez whadze francuskie

dla zilustrowania dostgpu FT na rynek nie wydajg si¢
przekonywujace. W istocie, oferty wymiany [...] i [...],
pretendujgce do zastapienia obligacji zwrotnych krétko-
terminowych obligacjami o terminach dluzszych, nie
umacniaja tezy wiladz francuskich odnosnie dostepu FT
na rynek kapitalowy. I tak, oferta wymiany, ktéra wyszla
z banku [...], ktéra jest datowana na lipiec 2002 r. i zostata
przekazana w dniu 17 lipca do FT, zawiera jedynie uwagi
wstepne o mozliwej operacji wymiany (') oraz podaje
jedynie ceng¢ orientacyjng dla EURIBOR +380 punktéw
bazowych z kuponem 8,50 % ('%%). Odnosnie oferty banku
[...] z wrze$nia 2002 r., nie byla ona podpisana przez
strony i nie zawiera zadnej stopy refinansowania. Komisja
podkresla, ze jezeli oferty nie byly sformalizowane i tylko
jedna z dwoch ofert wskazuje stope orientacyjng wyzsza
niz biezaca $rednia stopa emisji obligacji FT na 2002 r. ('%%),
zadna z tych ofert nie jest wlasciwa. W kazdym badz razie,
oferty te wydaja si¢ by¢ pdzZniejsze od deklaracji explicite
0 wsparciu ze strony panstwa z lipca 2002 r. i nie mogg

wobec tego wykazaé, ze FT mialo normalny dostep do
rynku kapitalowego.

(250) Jesli chodzi o réznorodne operacje wymienione przez

wladze francuskie (79), a w szczeg6lnosci emisje przez FT
obligacji i obligacji zamienne na akcji (,ORAs") na rok
2002 (1), Komisja podnosi, ze nie wykazuja one réwniez,
zeby FT mialo dostegp do rynku na odpowiednich
warunkach. Pod tym wzgledem, Komisja precyzuje, ze
warto$¢ catkowita emisji sytuuje sie mocno ponizej (V73
Sredniej FT w okresie 1997-2003 (17%). Jedynie emisja ORAs
wykazuje istotne znaczenie (1’4, ale chodzi wlasnie
o instrument wykorzystywany, kiedy ryzyko jest wysokie
oraz kiedy koszt emisji obligacji zwyklych bylby zbyt
wysoki.

(251) Jesli chodzi o stwierdzenie wiadz francuskich, zgodnie

z ktérym wladze te celem refinansowania wolaly uciec
odwota¢ si¢ do kredytu konsorcyjalnego, anizeli do rynku
obligacji — nie jest ono wskaznikiem zdolnosci FT do
refinansowania na stosownych warunkach. Istotnie, kredyt
konsorcjalny, do ktérego odwoluja si¢ wladze francuskie
w swych uwagach z dnia 22 stycznia 2004 r., nosi date
14 lutego 2002 r., czyli wczesniejsza niz data obnizenia
ratingu FT przez agencje ratingowe. Natomiast wielomie-
sieczne korzystanie z tego krétkoterminowego instru-
mentu kredytowego zamiast emisji obligacji o dluzszym
terminie splaty, ktére umozliwityby refinansowanie czesci
dlugu (%) Przedsigbiorstwa, wydaje si¢ raczej potwierdzac,
ze dostep FT do rynku kapitalowego nie byt fatwy. Sytuacja
ta zostala zreszta potwierdzona przez wladze francuskie
w ich uwagach z dnia 22 stycznia 2004 r., zgodnie
z ktérymi odwolanie si¢ do kredytu konsorcjalnego bylo
mniej kosztowne dla FT anizeli dostgp do rynku obligacji.

(252) W konsekwencji powyzszego, Komisja jest zdania, ze FT

powinna by¢ uznana, w pierwszym kwartale 2002 r., za
przedsi¢biorstwo przezywajace trudnodci w rozumieniu

wytycznych (176).

(253) Jednakze, rozpatrywane $rodki nie mogg by¢ zakwalifiko-

wane jako pomoc na ratowanie i na restrukturyzacje
przedsigbiorstwa przezywajacego trudnosci, poniewaz nie
spelniaja warunkéw dopuszczajacych  przewidywanych
w wytycznych. W tej kwestii, Komisja podkresla tytulem
wstepu, ze wladze francuskie nie wysungly zadnego
argumentu w tym kierunku i nigdy nie potwierdzily, ze
celem  omawianych  $rodkéw  bylo  ratowanie
i restrukturyzacja FT. Przeciwnie, wladze francuskie wcigz
odrzucaly, zakwalifikowanie FT jako przedsi¢biorstwa
przezywajacego trudno$ci w  rozumieniu wytycznych
i podkreslaly dobra kondycje operacyjna Przedsigbiorstwa.

(254) Rozpatrywane $rodki nie moga stanowi¢ pomocy na

ratowanie. W istocie, wytyczne przewiduja, ze kredyt
powinien by¢ zwrdécony, co nie ma miejsca w tym
przypadku. Podobnie, pomoc powinna by¢ uzasadniona
wysokimi racjami spotecznymi, podczas gdy Komisja nie
posiada Zadnego elementu wskazujacego na fakt, iz
niezastosowanie pomocy doprowadzitoby do niebezpiecz-
nej sytuacji na plaszczyznie spolecznej. Istotnie, w zakresie,
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w jakim aktywa FT byly zréwnowazone z punktu widzenia
operacyjnego, w sytuacji, kiedy FT zostaloby zmuszone
przystapi¢ do cesji aktywéw, aby stawi¢ czola potrzebom
finansowym, jest bardzo prawdopodobne, ze nie pojawitby
si¢ zaden powazny problem spoleczny. Jest réwniez
przewidziane, w mys$l wytycznych, ze wysoko$¢ pomocy
na ratowanie powinna si¢ ograniczaé do tego, co jest
konieczne dla eksploatacji Przedsi¢biorstwa w  okresie,
w jakim pomoc jest dopuszczona. Tak wigc, w tym
przypadku, Komisja nie posiada zadnego elementu, ktéry
pozwalalby jej si¢ upewni¢, ze zobowiazanie panstwa
dotyczace wsparcia dla Przedsigbiorstwa ograniczalo si¢ do
wspierania eksploatacji FT. Ponadto, wladze francuskie nie
notyfikowaly formalnie rozpatrywanych S$rodkéw jako
pomocy na ratowanie, ani nie oznajmily, ze te Srodki
mialy na celu ratowanie FT. Pomoc na ratowanie powinna
by¢ zwrécona w ciggu 12 miesiecy od daty ostatniego
przelewu, a wigc zwrot przez kompensacj¢ w akcjach FT
nie moze stanowi¢ zwrotu w rozumieniu wytycznych, lecz
jest zwyklym zastrzykiem kapitatu, poniewaz nic nie
gwarantuje, ze warto$¢ nominalna akcji odpowiadaé bedzie
wysoko$ci pomocy. Jest réwniez przewidziane, w mysl
wytycznych, ze pomoc na ratowanie jest przyznawana
jedynie na maksymalny okres 6 miesiecy. Jednak, linia
kredytowa zostala otwarta na okres 18 miesigcy, ten okres
jest wiec diuzszy od przyznawanego terminu.

(255) Rozpatrywane $rodki nie moga réwniez stanowi¢ pomocy

na restrukturyzacje. Na wniosek Komisji przy przyjmowa-
niu decyzji o wszczgciu procedury, wladze francuskie
przedstawily plan Ambition 2005. Lektura planu potwier-
dzila, ze FT wchodzito w faz¢ glebokiej restrukturyzacii,
zarbwno na plaszczyznie przemystowej, jak i finansowej.
W konsekwencji, Komisja uwaza, iz $rodki finansowe
przyznane przez wiladze francuskie na wsparcie FT mogly
stanowi¢ pomoc na restrukturyzacje w rozumieniu wytycz-
nych. Stad, Komisja nie moze uznaé tych srodkéw jako
zgodnych z zasadami wspélnego rynku na mocy art. 87
ust. 3 litera ¢) Traktatu oraz z wytycznymi. W istocie,
nalezy zaznaczy¢, ze wedlug wytycznych, ,pomoc udzie-
lana na rzecz restrukturyzacji powoduje szczegdlne
problemy w zakresie konkurencji”. W konsekwencgji,
pomoc moze by¢ przyznana ,i na podstawie Scistych
kryteriéw i przy zapewnieniu, ze ewentualne zakl6cenia
konkurencji zostang zréwnowazone korzy$ciami wynika-
jacymi z utrzymania przedsigbiorstwa przy zyciu ... oraz,
w razie potrzeby, wystarczajagcymi korzy$ciami po stronie
konkurent6w”. Jednak, w tym przypadku, informacje
dostarczone przez wladze francuskie nie zawierajg zadnego
elementu dotyczacego tej kwestii, a ponadto, wladze
francuskie nie poinformowaly Komisji o pewnych elemen-
tach zawartych w zalagczniku I wytycznych, zwlaszcza
o szczegdlowym opisie pomocy (proponujacej Srodki
przeciwdzialajace) oraz wynikach badan rynkowych, ktére
sa elementami niezbednymi dla Komisji, aby ta mogla
wypowiedzie¢ si¢ odnosnie wchodzacego w gre zakresu
znieksztalcen konkurencji i przez co — odnos$nie kompen-
saty koniecznej do zweryfikowania zgodnosci pomocy.

(256) Komisja konkluduje, ze $rodki finansowe przyznane przez

wladze francuskie na wsparcie FT nie sg zgodne z zasadami
wspolnego rynku w rozumieniu art. 87 ust. 3 litera
¢) Traktatu i wytycznych.

10. WINDYKACJA POMOCY

(257) W $wietle powyzszego, kredyt akcjonariusza z grudnia

2002 r. stanowi pomoc panstwa niezgodng z zasadami
wspolnego rynku. Art. 14 rozporzadzenia (WE) nr 659/
1999 w zasadzie wymaga, by Komisja nakazala jej
windykacje.

(258) Rzecz jasna, warunkiem wstepnym przystapienia do

egzekugji tego zobowigzania, bedzie badZz kwantyfikacja
wysokosci pomocy w decyzji, przeprowadzona w sposob
stosunkowo doktadny, badz tez — jezeli nie jest to mozliwe
- wlaczenie parametréw pozwalajagcych Pafstwu Czlon-
kowskiemu, przy wspolpracy z Komisja, do podjecia takich
obliczen w pdzniejszym czasie.

(259) W tym wzgledzie, Komisja nie moze na tym etapie

przystapi¢ do dokladnej kwantyfikacji pomocy, o ktorej
mowa.

(260) Prawda jest, ze analiza sytuacji panujacej na rynku przed

deklaracjami z lipca 2002 r. sugeruje istnienie znaczacej
korzysci przyznanej FT. Tak wigc, Komisja nie uwaza za
stosowne, aby celem dokonania kwantyfikacji pomocy,
opiera¢ si¢ jedynie na tych elementach. W istocie, sytuacja
rynku przed deklaracjami z lipca 2000 r., jezeli pozwala
uwzgledni¢ skutki rynkowe wczesniejszych deklaracji
wiadz francuskich, nie pozwala odizolowa¢ tych skutkoéw
od innych ewentualnych skutkéw zdarzeniowych, jak
zmiana kierownictwa FT lub plan Ambition 2005. Ta
ocena oferuje wigc jedynie wizje ,brutto”, ktora najpraw-
dopodobniej nie jest réwnoznaczna z korzysciag uzyskang
przez FT.

(261) Pomimo wszystkich tych wysitkéw, Komisja nie mogla

otrzyma¢ racjonalnej oceny wplywu finansowego ,netto”
notyfikowanych $rodkéw, ktéra powinna zostaé opraco-
wana na bazie teoretycznego rachunku oddzielajacego
skutki deklaracji i dzialania, przypisywanych panstwu, od
kazdego innego wydarzenia mogacego wplywaé na
sytuacje FT badz na postrzeganie tej sytuacji przez rynki.
Nie wydaje si¢ réwniez mozliwe wiaczenie do decyzji
parametréw obliczeniowych wystarczajaco dokladnych,
aby moc dokonal rozstrzygajacego rachunku w fazie
wykonania decyzji. W tych szczegdlnych okolicznosciach,
poszanowanie praw do obrony Panstwa Czlonkowskiego
mogloby stanowi¢ przeszkode w odzyskaniu pomocy,
zgodnie z art. 14 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999,
wedlug ktorego, ,Komisja nie wymaga odzyskania pomocy
jezeli, czynigc to, przeciwdzialalby zasadzie ogélnej prawa
wspolnotowego”.

(262) Ten wniosek zdaje si¢ wyplywac z zasady zaufania obywatela

do paristwa. Z pewnoscia, Francja nie przedstawita Komisji
zadnego argumentu dotyczacego istnienia zaufania obywa-
tela do parstwa przede wszystkim wobec beneficjentow
pomocy. Tymczasem, z orzecznictwa Trybunatu (177)
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wynika, ze Komisja jest zobowigzana z urzedu do wzigcia
pod uwage okolicznos$ci wyjatkowych, ktére uzasadniatyby,
zgodnie z art. 14 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999,
odmowe nakazu odzyskania pomocy przyznanej nielegal-
nie, kiedy odzyskanie to jest sprzeczne z zasadg ogdlng
prawa wspdlnotowego, takie jak przestrzeganie zaufania
obywatela do paristwa beneficjentéw.

(263) Komisja wzigla pod uwage deklaracje rzadu przy ocenie

zgodnosci rozpatrywanych $rodkéw, w rozumieniu zasad
dotyczacych pomocy panstwa. Projekt kredytu akcjonariu-
sza, rozwazany osobno, zostalby prawdopodobnie uznany
jako kredyt nie stanowigcy pomocy w rozumieniu Traktatu.
Jednak, Komisja doszta do wniosku, ze skutkiem deklaracji
bylo przywrécenie zaufania na rynku w stosunku do
Przedsigbiorstwa, wykluczajac w ten sposéb zastosowanie
zasady ostroznego inwestora prywatnego oraz Czynigc
z projektu kredytu akcjonariusza materializacje pomocy
udzielonej FT. Komisja przyznaje, ze po raz pierwszy
chodzi o zbadanie kwestii, czy taki rodzaj postgpowania
stanowi pomoc. W zakresie, w jakim pomoc zalezy zatem
od postepowan poprzedzajacych notyfikacje projektu
kredytu, gorliwy podmiot mdglby pokladaé zaufanie
w zasadno$¢ postgpowania Pafistwa Czlonkowskiego,
ktorego sprawa dotyczy, a ktére ze swojej strony
w nalezytej formie zawiadomilo o projekcie kredytu. Jak
powiedzial oskarzyciel publiczny, Pan Darmon, w swoich
konkluzjach do sprawy C 5/98 (178) ,nie mozna lekcewazy(¢
niezdecydowanej postawy niektorych przedsigbiorstw
w obliczu ‘nietypowych’ form pomocy, odnosnie istnienia,
czy tez nie, koniecznosci notyfikacji”.

(264) Zamykajac, Komisja wnioskuje, ze FT miala podstawy, aby

wierzy¢, iz postgpowanie Francji nie stanowilo pomocy
panstwa. W S$wietle powyzszego, Komisja uznaje, ze
w danym przypadku, nakazanie windykacji pomocy byloby
sprzeczne z ogdlnymi zasadami prawa wspdlnotowego.

11. WNIOSKI
(265) Komisja stwierdza, ze kredyt akcjonariusza udzielony przez
Francje na rzecz FT w grudniu 2002 r. w formie linii
kredytowej w wysokosci 9 miliardéw euro, osadzony

w kontekscie deklaracji formutowanych od lipca 2002 r.
stanowi pomoc panstwa.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Kredyt akcjonariusza udzielony w grudniu 2002 r. przez Francje
na rzecz France Télécom w formie linii kredytowej w wysokosci
9 miliardow euro, osadzony w kontekscie deklaracji formutowa-

nych od lipca 2002 r., stanowi pomoc panstwa niezgodng
z zasadami wspdlnego rynku.

Artykut 2

Pomoc, o ktérej mowa w art. 1 nie moze stanowi¢ przedmiotu
windykacji.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 2 sierpnia 2004 r.

W imieniu Komisji
Frederik BOLKESTEIN

Cztonek Komisji
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(*)

Uwagi

Dz.U. C 57 z 12.3.2003, str. 5.

Patrz: punkty od 1 do 8 decyzji o wszczeciu, ktére powinny byé
uwazane za integralng cz¢$¢ niniejszej decyzji.

Patrz: przypis na dole str. 1.

Strona pragngca nie ujawnia¢ swojej tozsamosci.

Dla celéw niniejszej decyzji zwana réwniez MCL

Strona pragnaca nie ujawnia¢ swojej toZsamosci.

Do ktérych zalaczono skarge opatrzona data 22 stycznia 2003 r.
przedlozong przez te same przedsigbiorstwa.

Strona pragngca nie ujawnia¢ swej tozsamosci.
Przedsigbiorstwo LDCOM dostarczyto Komisji errate wystana do
wladz francuskich w dniu 16 czerwca 2003 r.

Wiladze francuskie, w dniu 30 lipca 2003 r., wyslaly poczty
elektroniczng poprawiong wersje jednego z zalacznikow.

2003/S 103-091487.
Strona pragnaca nie ujawnia¢ swojej toZsamosci.
Zawierajgce opini¢ wydang przez Pana Sureau.

Zawierajgce trzy raporty w opracowaniu trzech biegltych wyzna-
czonych przez FT (Pana C.D. Ehlermanna, Pana Y. Galmota i Sir
Studzinski'ego z banku HSBC).

To pismo zawiera opracowania, ktorych autorzy pragna zachowaé
anonimowos¢. Chodzi o opracowanie ekonomiczne i opracowania
dotyczgce prawa angielskiego, amerykanskiego oraz francuskiego
odnosnie mocy wiazacej deklaracji pafistwowych.

Zawierajace orzeczenia bieglych opisane w punkcie 4.13.

Panstwo nadal jest w posiadaniu wigkszosci kapitalu FT. Patrz:
motyw 60.

Punkty od 9 do 12 decyzji o wszczeciu. Wedtug raportu 2003, Paristwo
akgonariusz, FT liczy 240 000 wspétpracownikow w 39 krajach.

Przestuchanie Pana Thierry'ego Bretona, Prezesa-Dyrektora General-
nego FT, przed komisjg Sledcza do spraw zarzadzania przedsigbior-
stwami publicznymi, posiedzenie z dnia 4 czerwca 2003 r.

»Credit ratings« sa uzywane przez inwestoréw jako wskaznik
prawdopodobiefistwa uzyskania splaty zgodnie z postanowieniami
dotyczacymi ich inwestycji. RzeczywiScie, zaliczenie kredytu do
«poziomu inwestycyjnego» (miedzynarodowe kategorie pomiedzy
‘AAA" i ‘BBB' - dlugoterminowe oraz pomiedzy F1' — ‘F3' -
krotkoterminowe) wskazuje na stosunkowo niskie prawdopodobien-
stwo zwloki, podczas gdy zaliczenie do «poziomu spekulacyjnego»
lub «poziomu nieinwestycyjnego» (W nomenklaturze migdzynarodo-
wej pomiedzy ‘BB’ a ‘D’ dla inwestycji dtugoterminowych oraz ‘B — D’
dla krétkoterminowych) moga wskazywac na duze prawdopodobien-
stwo zwloki lub na fakt, ze zwloka juz zaistniala” (strona internetowa
Fitchs Rating: http://www.fitchratings.com|). (Credit ratings are used
by investors as indications of the likelihood of repayment in
accordance with the terms on which they invested. Thus, the use of
credit ratings defines their function: “investment grade” ratings
(international long-term “AAA” — “BBB’ categories; short-term F1” -
“F3”) indicate a relatively low probability of default, while those in the
“speculative” or “non-investment grade” categories (international
long-term “BB” — “D”; short-term “B” — “D”) may signal a higher
probability of default or that a default has already occurred’ (site
internet de Fitchs Rating: http:/fwww.fitchratings.com).)

Moody’s: ,Moody’s rewiduje rating dlugoterminowy w celu jego
obnizenia — co ma wplyw na papiery warto$ciowe przeznaczone na
splate zadluzenia warte ok. 60 miliardéw euro ... Rating France
Telecom poddany rewizji w celu jego obnizenia dotyczy nastepuja-
cego zakresu: globalnych obligacji zamiennych, euroobligacji §red-
nioterminowych ~ (Euro  MTN),  euroobligacji,  euroobligacji
$rednioterminowych o zmiennym oprocentowaniu (Floating Rate
Euro MTN), obligacji franka francuskiego o zmiennym oprocento-
waniu (Floating Rate French Franc Bond), obligacji francuskich,
obligacji franka szwajcarskiego, ratingu emitenta i ratingu pozyczki
bankowe;j.... wszelkie zwiazane z tym zagadnieniem dziatania
ratingowe nie powinny przekraczaé jednego punktu”

,Perspektywa dhugu dlugoterminowego BBB+ France Télécom zostala
zweryfikowana jako negatywna; kategoria A-2 zostala potwierdzona
... Ta decyzja jest nastgpstwem wiadomosci, wedlug ktérej organy
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gieldy niemieckiej bedg poszukiwal mozliwego porozumienia
pomigdzy France Télécom, Gerhardem Schmidem — wigkszosciowym
akcjonariuszem Mobilcom AG, gdzie France Télécom posiada 28,5 %
udzialéw oraz konsorcjum bankéw europejskich odnosnie warunkéw
zmiany zasad kontroli w  obrebie Mobilcom”.  (,France
Telecom’s Long-Term »BBB+« Rating Placed on CreditWatch Negative;
A-2 Rating Affirmed... The action follows news that the German
stock-exchange regulatory authority will investigate a possible
agreement between France Telecom, the main shareholder-Gerhard
Schmid-of France Telecom’s 28,5% -owned German associate
Mobilcom AG, and a consortium of European banks regarding the
conditions for a change in control of Mobilcom”)

»Agencja Moody’s Investors Service dokonala w dniu dzisiejszym
rewizji krétkoterminowego ratingu Prime-2 firmy France Telecom
(FT) w celu ewentualnej jej obnizki. Stato si¢ tak w wyniku decyzji,
jaka podjela ta agencja, aby poszerzy¢ zakres ciaglej oceny dotyczacej
FT. Staly przeglad dlugoterminowego ratingu Baal w celu ich
obnizenia w stosunku zaréwno do FT, jak i Orange plc bedzie
kontynuowany. Cho¢ agencja Moody’s dokonata zmiany swych
wytycznych, wskazujac na mozliwo$¢ obnizenia oceny do dwdch
punktéw w przypadku ratingu dlugoterminowego, to agencja
oczekuje, ze oceny te pozostang przedmiotem oceny wiarygodnosci
kredytowej na poziomie inwestycyjnym (investment grade’). Rewizja
oceny ratingowej FT's  Prime-2  obrazuje  zaniepokojenie
Moody’s dotyczace stopnia, w jakim firma FT jest w stanie realizowa¢
swa polityke redukcji zadtuzenia. Agencja zwrocita uwage na fakt, ze
FT czyni wolne postgpy w finalizowaniu transakeji zwiazanych ze
sprzedaza swojego majatku, co w polaczeniu ze stale pogarszajacy si¢
kondycjg rynku kapitalowego w tej dziedzinie gospodarki moze
doprowadzi¢ do dalszego obnizenia si¢ zdolnosci FT do poprawy
swojej elastycznosci finansowej i wypehienia celéw zwigzanych
z redukcja zadtuzenia”.

»Agencja Standard & Poor’s zapowiedziata dzisiaj, Ze ocena ratingowa
France Telecom (BBB+/Watch Neg/A-2) pozostaje na niezmienionym
poziomie, wlacznie z krétkoterminowa korporacyjnym ratingiem
grupy. W notowaniach CreditWatch dla ocen ratingowych dlugoter-
minowych France Telecom z dnia 28 marca 2002 r., agencja
wskazala, ze wszelkie obnizki dlugoterminowej oceny ratingowej
ogranicza¢ si¢ beda do jednego punktu i ze potwierdza si¢ oceny
ratingowe krotkoterminowe. Na dzien dzisiejszy, stwierdzenie to
nadal obowigzuje”.

,[...] Pomimo oczekiwan zwigzanych z tym, ze EBITDA dla firmy FT
wzrosnie w roku 2002 do okolo 14 miliardéw euro, to duze
wymagania odsetkowe i CAPEX (inwestycje w $rodki stale) oznaczaja
prawdopodobnie, ze firma nie bedzie w stanie wygenerowa¢ wolnych
przeplywow Srodkéw pienigznych dla redukcji w najblizszym czasie
zadluzenia poprzez wyprzedaz majatku. To, czy FT bedzie w stanie
poczyni¢ jakie§ znaczne postepy w zakresie redukeji zadtuzenia,
zalezy od zbycia aktywéw i akeji whasnych przedsigbiorstwa:

—  Moody’s twierdzi, ze w stosunkowo krétkim okresie czasu,
zdolno$¢ FT do zmniejszenia zadluzenia zostala znacznie
ograniczona w wyniku spadku warto$ci jej majatku, tym
samym obnizajac potencjalng warto$¢ posiadanych przez FT
wihasnych akeji. To z kolei zmniejsza prawdopodobiefistwo
wymiany wielu obligacji wymiennych i potencjalnie sugeruje
nizsza warto$¢ realizowang przy sprzedazy majatku nie
bedacego  przedmiotem  dzialalnosci  podstawowej, cho¢
Moody’s przyznaje, Ze sytuacja ta moze ulec zmianie. Poza
tym, oczekuje si¢, Ze pozytywne skutki, jakie przyniesie zbycie
majatku, zostang czeSciowo pomniejszone oddzialywaniem
roznych zobowigzan potencjalnych majacych negatywny
wplyw na FT;

—  Negatywna prognoza, jaka towarzyszy ocenie ratingowej Baa3,
obrazuje ryzyko zwigzane z duzymi potrzebami, jakie ma ta
firma, ktora posiada wigkszy odsetek zadtuzenia niz majatku,
w  zakresie refinansowania swojego zadluzenia. Cho¢
Moody’s nie wskazuje na jakie§ bezposrednie zagrozenie
zwigzane z plynnoscia, to zauwaza jednak, ze FT w roku
2003 suma zadluzenia dlugookresowego z obowigzujacym
terminem splaty firmy si¢ga ok. 15 miliardéw euro;”

,Standard & Poor's oglosit w dniu dzisiejszym, Ze obnizyt
korporacyjne dtugo- i krétkoterminowe ratingi dla France Telecom
(FT) do trzy -B'[A-3’ z trzy-»B-plus|'A-2«. Obnizka w gléwnej mierze
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stanowi odzwierciedlenie prognoz Standard & Poor's mowiacych, ze
FT nabedzie 71,5 % udzial, jakiego jeszcze nie posiada w niemieckim
operatorze sieci komoérkowej Mobilcom, jak i to, ze FT nie jest
w stanie znacznie zmniejszy¢ dlugu w wystarczajagcym stopniu i na
tyle szybko, aby utrzymaé swoje dziatania w zakresie kredytow
w granicach poprzednich ocen ratingowych.. Standard &
Poor’s obnizyt rownie z trzy-B« do trzy-,B"-plus swéj dtugotermi-
nowy rating dla Orange S.A. bedaca spotka zajmujaca si¢ telefonia
komorkowa, w ktérej FT posiada pakiet wigkszoSciowy. Ratingi
dlugoterminowe dla obu przedsigbiorstw ogloszone 28 marca 2002
r. w CreditWatch wiaza si¢ negatywnymi implikacjami, co stanowi
odzwierciedlenie znacznych potrzeb refinansowych FT, lacznie ze
zobowiazaniami finansowymi na rok 2003 rzedu 15 miliardéw euro”.

Fitch obnizyta oceng¢ FT w dniu 5 lipca 2002 ., a S & P obnizyla ja
w dniu 12 lipca 2002 r. W komunikacie prasowym z dnia 12 lipca,
S & P potwierdzila, ze: ,FT moglaby napotka¢ pewne trudnosci
z refinansowaniem swojego dlugu obligacyjnego o terminie
zapadalnosci przypadajacym w 2003 r.” (,FT could face certain
difficulties refinancing its debt obligations coming due in 2003".)

Przestuchanie Pana V. de la Bachelerie, bieglego rewidenta FT, przed
wyzej wspomniang komisja: ,W imieniu prawa, istotnie, mamy
obowigzek wprowadzi¢ w Zycie procedure ostrzegania od
momentu pojawienia si¢ pewnej liczby kryteriéw i wskaznikéw.
Ta procedura nie byla stosowana az do korica pierwszej potowy
2002 r., kiedy to nadszedt pochodzacy od rynku sygnal: obnizenie
ratingu France Télécom. W ramach obowigzkéw bieglego
rewidenta, zostaliimy wiec zmuszeni do rozpatrzenia sprawy
w obrgbie komitetu audytowego i rady nadzorczej wymagajac,
zeby plan dotyczacy krétkoterminowej plynnosci finansowej,
pozwalajacy sprosta¢ problemom zwigzanym z bariera plynnosci,
zostal dostarczony wszystkim cztonkom rady nadzorczej. Trzeba
powiedziel, ze ten przymus pojawil si¢ pézno, w zakresie, w jakim
przedsigbiorstwo posiadato dotad $rodki na refinansowanie
i dokonalo zreszta znacznego finansowania, mianowicie transakcje
jumbos’. Na skutek tego, gdy wraz z obnizeniem ratingu pojawila
si¢ bariera plynnosci, wnieslismy o aktualizacj¢ prognoz doty-
czacych $rodkéw plynnych. Przy okazji sprawozdania pétrocz-
nego, zamknigtego na poczatku wrzesnia 2002 r. i rozliczonego
podczas posiedzenia rady w dniu 12 wrzesnia 2002 r., dokonano
analizy sytuacji aktywow plynnych krotkoterminowych — w istocie,
perspektywa plynnoscii jest oceniana na podstawie zdolnosci do
splaty zobowiazan krotkoterminowych, tzn. do jednego roku.
Sytuacja, wtedy krytyczna, zostala oficjalnie przedstawiona
w zalgcznikach do sprawozdan finansowych na dzien 30 czerwca
2002 r”

Tekst deklaracji rzadu francuskiego zostal odtworzony ponizej
w motywie 204.

Goldman Sachs: ,Rating FT nieomal zostal obnizony do poziomu
spekulacyjnego przez Moody’s i S & P”. (FT was on the brink of
“junk” status with both Moody’s and S & P’s’.)

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

Przestuchanie Pana Thierry'ego Bretona, Prezesa-Dyrektora Gene-
ralnego FT, przed komisja do spraw ekonomicznych Zgromadzenia
Narodowego w dniu 11 grudnia 2002 r: ,Zauwazyl, ze
wprowadzony w zycie planu finansowy nie byl przestrzegany
i na poczatku 2002 r. ulegt pogorszeniu - tak, ze kryzys pltynnosci
byt przewidywany na lato 2003 r. ... Pan Thierry Breton
zadeklarowal, Ze zagrozone wstrzymaniem platnosci przedsigbior-
stwo znalazlo si¢ w stanie szoku .. z powodu wielkosci swego
zadluzenia, skoro musialo znalez¢ Srodki plynne, zeby splacié
15 miliardéw euro w 2003 r. i nastepnie w 2004 r oraz
20 miliardéw euro w 2005 r.".

Posiedzenie Senatu w dniu 21 listopada 2002 r., opinia
przedstawiona w imieniu komisji do spraw ekonomicznych
i Planu (1) odnoénie projektu ustawy budzetowej na rok 2003
przyjetego przez Zgromadzenie Narodowe.

Te sumy pochodza z zalacznika do pisma whadz francuskich z dnia
3 grudnia 2002 r. I tak, na str. 25 tego pisma, wladze francuskie
dokonujg oszacowania platnosci kredytéw przyznanych pod
zastaw obligacji na kwote 15 miliardéw euro w roku 2003. Taka
sama roznica widnieje w oszacowaniu dlugu obligacyjnego
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z nadchodzacym terminem zapadalnosci do konca 2004 r.,
obliczonego na 18,8 miliarda euro w zalaczniku 2 i na
23,9 miliarda euro na str. 20 wymienionego pisma.

Patrz raport sporzadzony w imieniu komisji $ledczej do spraw
zarzadzania przedsiebiorstwami pafstwowymi w celu usprawnie-
nia trybu podejmowania decyzji, zarejestrowany w siedzibie
przewodniczacego Zgromadzenia Narodowego w dniu 3 lipca
2003 r. (zwany dalej ,raportem komisji $ledczej” lub krécej —
,komisjg $ledczg”): ,Komisja wyrazita Zyczenie dokladnego prze-
analizowania strategii i procedury migdzynarodowych nabytkow
przeprowadzonych przez France Télécom i EDF, majac na
wzgledzie powazne konsekwencje jakie one wywarly na bilans
tych dwoch przedsigbiorstw (odnosnie France Télécom, straty
przypisywane specjalnym prowizjom i amortyzacji zwigzanym
z nabytkami z okresu 1998-2002 wynoszg 28,5 miliarda euro na
2001 r. i 2002 r). Odnajduje si¢ w nich, mniej wigcej, te same
elementy: po$piech w nabywaniu o bardzo szerokim zasi¢gu
(w ciagu jednego roku, od 1999 do 2000 r., France Télécom
przeznaczyla na ten cel 65 milionéw euro), niewystarczajace
uwzglednienie ryzyka ekonomicznego, politycznego lub geopoli-
tycznego, szczegdlnie nieostrozne warunki finansowania ... W tej
niespokojnej, naglacej i niepewnej atmosferze, przedsigbiorstwo
poczawszy od 1999 r. zaangazowalo si¢ w ambitny
i nieuporzadkowany wzrost zewnetrzny, faworyzujac dostgp do
rynkéw Zjednoczonego Krélestwa i Niemiec”.

Patrz takze: komunikat prasowy ministra gospodarki i finansow
z dnia 5 grudnia 2002 r: ... przedsi¢biorstwo jest dzisiaj
zmuszone sprosta¢ niezréwnowazonej strukturze finansowej,
zapotrzebowaniu na Srodki wlasne i refinansowaniu $redniotermi-
nowemu. Ta sytuacja wynika z niepowodzenl zwigzanych z bylymi
inwestycjami, Zle przeprowadzonymi i realizowanymi na granicy
pekniecia ‘balonu’ finansowego oraz, bardziej ogélnie, ze zwrotu
sytuacji rynkowej. Niemozno$¢ finansowania swojego rozwoju,
w sposéb inny niz poprzez zadtuzenie, pogorszyla sytuacje France
Télécom”.

,Wedlug informacji przekazanych przez wiladze francuskie, ten
poziom zadtuzenia méglby zostaé wyjasniony przez fakt, ze od
1999 r. FT przezywala okres bardzo znaczacego rozwoju
zewnetrznego finansowanego wylacznie poprzez pozyczki, bez
siggania, jak jej konkurenci, do mechanizméw podwyzszania
kapitatu lub wymiany akcji z racji prawnego obowiazku, ktorego
celem jest utrzymanie przez pafstwo wigkszo$ciowego kapitatu FT.
Jednakze, wladze francuskie powolaly si¢ réwniez na zwrot
sytuacji rynkowej, w wyniku ktérego nie wdrozono kolejnych
planéw zadluzeniowych... I tak, w ciagu 2000 r. przedsigbiorstwo
masowo finansowalo swoje zakupy na rynkach obligacyjnych
i bankowych: suma emisji pozyczek dlugoterminowych FT osiaga
kwote 59 miliardéw euro w okresie 2000-2001, a linia kredytowa
‘15 G€ jest wilasciwie tylko czeSciowym refinansowaniem
bankowego finansowania dokonanego w polowie 2000
r. zakupu w wysoko$ci 30 miliardéw euro .." (punkty 20 i 21
decyzji o wszczeciu).

Komunikat prasowy FT z dnia 5 grudnia 2002 r., str. 2. Patrz
réwniez: przestuchanie Pana Thierry’ego Bretona, Prezesa-Dyrek-
tora Generalnego FT, przed komisja ds. ekonomicznych w dniu
11 grudnia 2002 r.: ,w ciggu 2000 r. dokonano zakupu za 0gdlng
kwote 106 miliardéw euro (zakup Orange PLC, NTL, Equant,
TPSA”.

Przestuchanie Pana Thierry’ego Bretona, Prezesa-Dyrektora Gene-
ralnego FT, przed wyzej wspomniang komisja ds. ekonomicznych:
LW sumie — zauwazyl — na okolo 100 miliardéw euro zakupu,
75 wykorzystano na rozwéj strategii w sektorze telefonii
komoérkowej, inwestujac 10 miliardéw z tytutu TPSA, 11,2 miliar-
déw w Mobilcom i 9 miliardow w NTL” Patrz réwniez: raport
Goldmana Sachsa z dnia 26 wrze$nia 2002 r., ktéry wyjasnil, ze
Jkumulacja dlugu nastapita w nastepstwie serii transakcji dokona-
nych w 2000 r., gléwnie nabycia Orange oraz joint venture
Mobilcom”. (,amassed through a series of transactions in 2000,
mainly the acquisition of Orange and the Mobilcom joint venture”).

Wyzej wspomniana komisja $ledcza: ,W przypadku Orange, ktdra
w sposéb decydujacy przyczynita si¢ do szybkiego wzrostu
zadluzenia”.
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Raport informacyjny Senatu nr 274, dolaczony do protokotu
z posiedzenia z dnia 21 lutego 2002 r. ,W dniu 29 maja 2000 r.
France Télécom i grupa Vodafone zawarly porozumienie, na mocy
ktorego France Télécom miala naby¢ od Mannesmanna, cato§é
akcji skladajacych sie na kapital Orange plc, operatora brytyjskiej
telekomunikacji komérkowej. W mysl tego porozumienia, w dniu
22 sierpnia 2000 r. France Télécom nabyla 664 743 658 akji
Orange placac gotéwkowa 21,5 miliarda euro, a Vodafone wniosta
na rzecz France Télécom 544 559 931 akcji Orange, splaconych
emisjg 129 201 742 akcji France Télécom w cenie jednostkowej
140,2 euro, przy czym Vodafone zrezygnowala ze swoich
uprawnien odnosnie tych akcji. Jednocze$nie, France Télécom
przyznata Vodafone szereg opcji sprzedazy akeji France Télécom,
ktore zostaly wyemitowane na jej rzecz, a Vodafone przyznala
France Télécom opcje kupna calosci lub czeSci akcji France
Télécom bedacych w jej posiadaniu. France Télécom bezzwlocznie
odkupita od Vodafone 15 355 531 akgji France Télécom po cenie
emisyjnej, tak wigc w rekach Vodafone pozostalo nie wigcej niz
9,9 % kapitalu France Télécom ... W nastepstwie wprowadzenia
Orange SA na gielde w dniu 13 lutego 2001 r., Vodafone i France
Télécom, w dniu 28 lutego 2001 r. doszly do porozumienia
w sprawie warunkéw sprzedazy na rzecz France Télécom
113,85 miliona akcji France Télécom pozostajacych jeszcze
w posiadaniu Vodafone. To porozumienie, w sposéb ogélny,
okresla warunki wykonania opcji sprzedazy i kupna akcji France
Télécom w posiadaniu Vodafone i ustala ceng¢ catkowita tych akgji
na okolo 11,63 miliarda euro .. Trzecia transza moze by¢
przedmiotem dodatku ... Dodatek mdglby osiagna¢ kwote okoto
1,5 miliarda euro .. Na podstawie tego porozumienia calkowity
koszt nabycia Orange plc osiaga kwote 35 472 milionéw euro”.

Patrz réwniez raport wyzej wspomnianej komisji Sledczej: ,Zakup
za 43,2 miliarda euro (sprowadzony do 35,4 miliarda euro
w lutym 2001 r), w polowie zostal sfinansowany gotowka
(21,5 miliarda euro), a w drugiej polowie wymiang akcji
(18,1 miliarda euro). Jednakze, w tym ostatnim punkcie, France
Télécom zobowigzata si¢ do wykupu danych akcji po kursie
minimalnym 104 euro. Nie bylo zadnej watpliwosci, Ze sprze-
dawca bedzie zadal realizacji tych opcji wykupu ... A z powodu
spadku gieldowego, poczawszy od jesieni 2000 r. ryzyko, ze grupa
francuska bedzie zmuszona do splaty 100 % Orange w gotéwce,
stalo si¢ faktem — dokonano dwodch wplat na rzecz Vodafone
w wysokoSci 6,631 miliarda euro oraz 4,973 miliarda euro
w marcu 2001 r.i 2002 r.”.

Komisja $ledcza: ,To wlasnie w tych trudnych warunkach pojawit
si¢ projekt wejscia do kapitalu Mobilcom ... Najwidoczniej,
kwestia tak bardzo wysokiej kwoty udziatu, cho¢ nosita w sobie
znaczne ryzyko, nie zostala doglebnie rozwazona ... W marcu
2000 r., France Télécom =zainwestowat 3,7 miliarda euro
przejmujac 28,5 % kapitalu, co zwaloryzowalo operatora o 80
razy jego EBITDA (przy waloryzacji gieldowej w wysokosci 65 razy
EBITDA, zanim rozeszly si¢ pogloski dotyczace operacji), czyli
z premig w wysokosci 570 milionéw euro. Ten wklad, na poczatku
w formie pozyczki z zabezpieczeniem nieodwolalnym, stanowit
zobowigzanie France Télécom, nawet w przypadku nieotrzymania
koncesji UMTS.

Ponadto, w ramach porozumienia o wspélpracy, z ktorym Panistwa
sedzia referent zapoznal sig, France Télécom bez zadnych
ograniczen zobowigzala si¢ dostarczy¢ Mobilcom wymagane
wsparcie finansowe poprzez uczestnictwo w przetargach oraz
w rozwoju dzialalnosci UMTS w Niemczech ... W zamian za te
zobowigzania Mobilcom ponosita znaczne ryzyko. Opracowany
biznesplan, na ktérym opierala si¢ operacja, wydaje si¢ bardzo
niedoskonaly. Przede wszystkim, odno$nie rozwoju UMTS — cena
koncesji zostala oszacowana na 2 lub 3 miliardy euro, podczas gdy
przebieg brytyjskich przetargéw w marcu i kwietniu 2000 r.,
ujawnit inflacje koncesji. W sierpniu 2000 r. koncesje niemieckie
osiggnely 8,4 miliarda euro, a France Télécom nie pomys§lata nawet
o odejsciu od zobowigzan, chociaz dwa miesigce wezesniej
zainwestowala 43 miliardy euro w kupno Orange [podkreslenie
zostalo dodane]... W istocie, trzeba bedzie poczekaé do lata 2002

*)

*)

*)

r.,, aby rozpoczely sie dwie misje audytorskie dotyczace perspektyw
niemieckiego operatora, ktdre to ujawnily nadzwyczajng krucho$é
przedsiewzigcia, stabg bazg¢ klienteli oraz ewidentny brak mozli-
wosci uczynienia inwestycji rentowng”.

Komisja $ledcza: ,Przypomnijmy ponadto, ze réwnolegle
z dazeniem do przejecia udzialéw wigkszoSciowych [NTL,
Mobilcom, Orange], France Télécom nie odstgpowata od oportu-
nistycznego nabywania, ktére ledwie miescito si¢ na marginesie jej
strategii migdzynarodowej. Nawet jesli znaczenie przemystowe
tych operagji czgstokro¢ bylo realne, niepotrzebnie podnosity one
poziom ryzyka przemystowego, na jakie wystawial si¢ operator
i zwigkszaly ci¢zar jego finansowych zobowigzan ... Raz jeszcze,
nawet jesli inwestycja mogla wydawac si¢ zachecajaca, jej rozmach
moze zastanawia¢ (7,69 miliardéw euro, do ktérych nalezy dodaé
1,5 miliarda euro opcji wykupu wystawionych partnerowi oraz
program inwestycyjny 6,7 miliarda euro na 7 lat, ktory
W przewazajacej mierze powinien by¢ przeciez samofinansowany)
w momencie, kiedy z racji nabycia Orange zdolno§¢ finansowa
grupy zostala mocno nadwyrezona (z zadluzeniem przekraczaja-
cym 2,7 razy $rodki wlasne) i gdy pojawily si¢ ewidentne oznaki
kryzysu gieldowego ... Céz, zatem, mysle¢ o wypowiedzi przed
Pafistwa komisjg, Pana Michela Bona w sprawie tej operacji: »Lepiej
byloby ja przerwaé, ale juz pociagnigto za spust...”.

Przyktad TPSA wiele wyja$nia. Francuski operator zglosil swa
kandydature odnoénie nabycia historycznego polskiego operatora
W momencie jego prywatyzacji we wrzesniu 1999 r.

Komisja $ledcza: ,w lipcu [1999 r.], France Télécom chciala
wykorzysta¢ nadarzajacg sie okazje wejScia na rynek brytyjski
stajgc si¢ referencyjnym akcjonariuszem NTL. Z pewnoscig projekt
posiadal solidne uzasadnienie przemystowe ... Ogélnie rzecz
biorac, operator francuski przyjat zobowigzania w tacznej kwocie
8,122 miliarda euro dotyczace inwestycji, ktéra od momentu
podjecia konkretnego zamiaru wykupu Orange, z wolna tracila
wszelkie znaczenie strategiczne i nad ktorg, ponadto, sprawowat
jedynie mniejszosciowa kontrolg. Lekkomyslnosé, z jaka, wydaje
si¢, dyrekcja przedsigbiorstwa dokonala analizy sytuacji, nie
przestaje zadziwiac”.

,Ministerstwo Gospodarki, Finanséw i Przemystu dementuje
informacje, wedtug kt6rych Pan Thierry BRETON mialby przyjaé
stanowisko prezesa FRANCE TELECOM w zastgpstwie Pana
Michela BONA”. Komunikat prasowy ministra gospodarki
i finanséw. 12 wrze$nia 2002 r., Ministerialny parytetowy komitet
techniczny.

Komunikat prasowy ministra gospodarki i finanséw 13 wrze$nia
2002 r., Sytuacja finansowa France Télécom.

,Moody’s zmienia perspektywe France Télécom i Orange
z negatywnej na stabilng oraz potwierdza ocen¢ Baa3 dla dlugu
dlugoterminowego i premi¢-3 dla dlugu krétkoterminowego”.
(Moody’s changes France Télécom and Orange’s outlook to stable
from negative and affirms the Baa3 long-term debt ratings and
prime-3 short-term rating), MOODY’S INVESTORS SERVICES,
September 13, 2002. Stosowna czg$¢ komunikatu prasowego
przewiduje, ze: ,Zaufanie Moody's wzmocnita deklaracja rzadu,
ktory raz jeszcze potwierdzil swoje silne wsparcie dla France
Télécom. Chociaz zaniepokojenie Moody’s odnoénie ogdlnego
poziomu ryzyka finansowego, a w szczegblnosci odnosnie
niepewnej sytuacji plynnosci France Télécom, utrzymuje sig,
Moody’s nabrala wigkszego zaufania odnosnie faktu, iz rzad
francuski wesprze France Télécom w przypadku, gdyby przed-
siebiorstwo mialo napotka¢ trudnosci ze splata dlugu”.
(‘Moody’s have taken increased comfort from the governments
statement, which once again confirmed their strong support for FT.
Whilst Moody’s concerns regarding the overall level of financial
risk and particularly FT's weak liquidity position remain,
Moody’s has grown more comfortable with expectation that the
French government will act in a supportive manner, if FT started to
encounter difficulties with its debt repayment schedule’) (pod-
kreslenie zostalo dodane)
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(*%)  Komunikat prasowy ministra gospodarki i finanséw Sroda (**) W dniu 17 grudnia 2002 r., ten element jest jeszcze bardzo istotny
2 pazdziernika 2002 r., France Télécom. dla S & P. Podobnie, ma on fundamentalne znaczenie dla
Moody’s w lutym 2003 r. Analizujac zasadnicze kwestie dotyczace
(*)  Komunikat prasowy FT z dnia 5 grudnia 2002 r, str. 1. Przedsi¢biorstwa ta agencja uwzglednia () fakt, Ze FT jest
najwieksz francuskim operatorem  telefonii stacjonarnej
(*)  Str. 27 pisma wiadz francuskich z dnia 3 grudnia 2002 r. i Jkofnérlzg\:vej, (i) moiliwopéc' prywatyzagji Przedsi@lljiorstwi
(*)  Komunikat prasowy ministra gospodarki i finanséw z dnia »Droga gT. c1>d 15 ngdSlleOI‘Stwa .ple;nstwowegc()l d? prywatnegos
4 grudnia 2002 r, Wsparcie panstwa dla planu dzialania (nlziw. Z'lals " dZQf postﬁegariy]a 0 st rodna%u zegjaca wspa rcé?
zatwierdzonego przez rade nadzorczg France Télécom. ; axt, ze: ,Rzqd drancuskl stale potwierdzat swoje wsparcie da
rance Télécom oraz swojg intencje dostarczenia, w razie
(%  Patrz réwniez sprawozdanie roczne France Télécom za 2002 r. koniecznosci, wsparcia .finansowego, a_by zhagodzi¢ potencj'alne
,Skadinad, w dniu 29 lipca 2002 r. France Télécom wyemitowala problemy z p}ynnos'c.lq. To  wsparcie /Z/osta%o uwydatnione
pozyczke obligacyjng, zwrotng obowiazkowo w akcach ST (?d.c@amem do dYSpOZyC]l na rzecz France T}elecom, poprzez ERAP,
Microelectronics ze stopa procentowa 6,75 %, na kwote 442 milio- lm.u Akredytowe] w wysqkosa 9 .mlhardov&.f euro na okres 18
néw euro, z terminem wykupu na 6 sierpnia 2005 r. Uzyskane nuesiecy, oproce‘ntowanej, p}atqe] v&cy%a,czme w akcjach "Fra;lnce
stopy odsetek s3 indeksowane do stép rynkowych powickszonych Télécom. Moody’s wlacza wsparcie pafistwa Flo ratingu Baa3”. (‘The
0 marze.”. French government has consistently stated its support for FT and
its willingness to provide financial support if required, thereby
() AFP z dnia 13 stycznia 2003 r: ,France Télécom pozyczka addressing potential liquidity concerns. (podkreslenie zostalo
3 miliardow euro, rozpocz¢la wihasnie nowy etap swego planu dodane) This support has been evidenced by ERAP’s providing
refinansowania poprzez rynek obligacji [...]. Warunki operagji a €9 billion loan facility to FT, which pays cash interest, but is only
beda znane przed koficem tygodnia”. repayable in FT's equity, upon maturity in 18 months time [...].
Moody’s factors governement support into the Baaa3 rating’.)
Wedlug artykutu z Financial Times z dnia 15 stycznia 2003 r.: ,FT (podkreslenie zostato dodane); (iv) — w dziale ,ryzyko/stabe strony” —
rozwicje dzisiaj watpliwosci inwestoréw odnosnie swoich $rodkéw fakt, ze: ,ryzyko finansowe zwigzane ze znaczacym zadluzeniem
plynnych pobierajac na rynku obligacji 5,5 miliarda euro. [...] France Télécom nie odpowiada jej zakwalifikowaniu na poziom
Obecnie bedzie dysponowal cala gotéwka konieczng do splaty inwestycyjny (co kompensuja dobre wyniki operacyjne i wsparcie
15 miliardéw euro dlugu z tegorocznym terminem wykupu [...] rzadu francuskiego wyrazone w spos6b implicite”. (‘the financial
FT musi réwniez stawi¢ czota 35 miliardom euro dlugu w 2004 risk of the highly leveraged FT is not commensurate with
i 2005 r.”. (FT will today settle investor doubt about its cash flow investment grade (compensated by strong operational perfor-
situation in 2003 by raising €55 billion in the bond market. [...] It mancefimplicit support of French government).) (podkreslenie
would now have all the cash it needs to honor €15 billion of debts zostalo dodane)
that falls due for repayment this year [...] FT also faces €35 billion ) o ) L
of debt repayments in 2004 and 2005") Jednakze, po podwyzszeniu kapitatu, ten element nie jest juz brany
pod uwage i rating wyrazZnie opiera si¢ na danych finansowych FT.
(*3)  Research France Télécom, STANDARD & POOR’S RATINGSDIRECT, Na przyktad, w dniu 14 maja 2003 r. S & P pisze: ,14 maja 2003 r,,
17 grudnia 2002 r. ,0d lipca 2002 r., wsparcie paﬁstwa S&P pOdWyiSZa ratin kr()tkoterminowy dla [...] FT z BBB do BBB-
francuskiego bylo kluczowym czynnikiem ratingu grupy, utrzy- [...]. Dzieje si¢ tak w wyniku ostatniej dokonanej przez FT emisji
mujgc te ostatnia na poziomie inwestycyjnym”.(‘Since July 2002, praw poboru wartej 15 miliardéw euro i rewizji przez S & P nowej
support from the French state has been a key rating factor, strategii dziatalno$ci ekonomicznej grupy stworzonej przez nowy
underpinning the group’s investment-grade status’) (podkreslenie zarzad, jak i potencjatu redukeji zadtuzenia wynikajacego z planu
zostalo dodane). Powyzsze stwierdzenie nastepuje po wypowiedzi poprawy generowania przeplywu §rodkéw pienigznych w okresie
z dnia 5 grudnia: ,Dzial oceny ratingowej Standard & Poor nastepnych trzech lat”.
rzekazal dzisiaj, Ze potwierdzaja ocen¢ BBB- dla FT odnosnie
g}ugiego termim]l orasz—3 odnojénie krétkiego terminu. Od lipca () DzU. C 288 2 9.10.1999, sir. 2.
2092 I, Standarq & Poor WSkazywa'}a’ ze oczek'%wane wsparcie (*%)  Decyzja Komisji 2001/89/WE z dnia 23 czerwca 1999 r. odnosnie
panstwa francgsl.qego, 56 %-ego udzmlowce} FT, jest praw<.10p(.)— warunkowego zatwierdzenia pomocy przyznanej przez Francje na
dobnym czynnikiem wspierajacym utrzymanie grupy na poziomie rzecz Crédit Foncier de France (Dz.U. L 34 z 3.2.2001, str. 36).
inwestycyjnym. Dzisiejsza zapowiedZ pafistwa odnodnie bez-
zwlocznego przyznania kredytu akcjonariusza w wysokosci (*7) BT nadmienia, na str. 25 swoich uwag z dnia 22 stycznia 2003 r.,
9 miliardéw euro, aby wspoméc FT w regulowaniu platnosci na o wyroku Izby Handlowej Trybunatu Kasacyjnego z dnia 9 lipca
rok 2003, zostata uznana przez Standard & Poor za pewny dowdd 2002 r., wyrok nr 1414 FP-P.
wsparcia panstwa”. (‘Standard & Poor’s rating services said today o )
that it has affirmed its BBB- long term and A-3 short term () Ocena Pana Sureau opatrzona data 14 stycznia 2004 r.
corporate cr@dith ratings [on FT] ... Since July 2002 Standard & () Ktbrego autor pragnie nie ujawniaé tozsamosci.
Poor’s has indicated that expected support from FT's 56 %
shareholder, the French State, is a likely factor underpinning the (9 Pismo Dyrekcji ds. Budzetu opatrzone datg 22 lipca 2003 r.
group investments—grade status. The French State’s announcement zatytulowane ,Wykaz dyspozycji dotyczacych gwarancji, domnie-
today that it will immediately grant a 9€ billion sharcholder loan to manej lub wyraznie okreslonej, przyznanej przez pafstwo”.
help FT face its 2003 debt obligations is viewed by Standard & " o
Poor's as strong evidence of this support’) (Standard & () W swych uwagach opatrzonych datg 11 kwietnia 2003 r, na
Poor’s, 5 grudnia 2002 r.) (podkreslenie zostalo dodane) str. 14, BT powoluje si¢ rowniez na odwolanie si¢ do ERAP celem
skutecznego przeprowadzenia operacji wsparcia oraz na rozne
(*®)  Research France Télécom, STANDARD & POOR’S RATINGSDIRECT, ustawy dotyczace wsparcia, jak np. ustawa odnoszaca si¢ do
17 grudnia 2002 r.: ,O wsparciu takim $wiadczy zapowiedZ rzadu zmiany jej statusu lub przyznania gwarancji wyrazonej w sposob
z grudnia 2002 r. o przyznaniu pozyczki w wysokosci explicite.
9 miliardéw euro wraz z zobowiazaniem, jakie poczynit L . . .
w kwestii podwyzszenia kapitalu do k%voty 15 rgliliardc'f)w eElTo. (*) BT powoluje si¢ na decyzje KOH,HSJI 2000/5 36/WE z dnia 2 czerwea
Dzialania takie daja znaczng ochrong kredytowa dla wierzycieli FT. 1999 1. dotyczaca pomocy panistwa przyznanej przez Wiochy na
Cho¢ wcigz nie wyznaczono terminu emisji praw poboru, rzecz Seleco SpA (Dz.U. L 227 z 7.9.2000, str. 24).
zaréwno cele wyznaczone przez FT, jak i panstwo sa zgodne () Dz.U. C 71 z 11.3.2000, str. 14.
z oczekiwaniami dotyczacymi ratingu Standard & Poor’s. Cho¢ '
sytuacje te moze utrudni¢ panujaca na rynku sytuacja, jednak (6 Patrz: komisja ds. Finanséw, Ekonomii Ogélnej i Planowania,

zobowigzanie pafistwa do zastrzyku kapitalowego, pozwalajacego
utrzymaé przynajmniej jego udzial, znacznie odsuwa wizje
zagrozenia zwigzanego z egzekucja naleznosci”.

protokél nr 26, posiedzenie z dnia 5 grudnia 2002 r.,
przestuchanie Pana Thierry'ego Bretona, Prezesa-Dyrektora Gene-
ralnego France Télécom.
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Decyzja Komisji 2001/723/WE z dnia 18 lipca 200 r. dotyczaca
rekapitalizacji spétki Alitalia (Dz.U. L 271 z 12.10.2001, str. 28).

Decyzja Komisji 96/278/WE z dnia 31 stycznia 1996 r. dotyczaca
rekapitalizacji spétki Iberia (Dz.U. L 104 z 27.7.1996, str. 25).

Kwota ta obejmuje trzy oddzielne korzysci: podwyzszenie ratingu
FT podczas jego zwrécenia si¢ na rynki obligacji, oszczednosci
uzyskane z racji braku degradacji dlugu wiaczonego do ratingu
i oszczednosci wynikajace z wyboru terminarza.

Decyzja Komisji 98/490/WE z dnia 20 maja 1998 r. dotyczaca
§rodkéw pomocowych przyznanych przez Francje grupie Crédit
Lyonnais, ostatni ustep punktu 8 (Dz.U. L 221 z 8.8.1998, str. 28).

JKilka stow ze strony panstwa dla przypomnienia, ze ryzyko
zwigzane z FT jest ostatecznie ryzykiem ‘prawie suwerennym” . La
Tribune z dnia 3 lutego 2003 r.

Punkt 17 wytycznych.
Odtagd zwana Neuf Télécom.

LDCOM odwoluje si¢ do raportu Deutsche Bank opatrzonego data
22 lipca 2002 r.

LDCOM powoluje si¢ na wyrok Miedzynarodowego Trybunalu
Sprawiedliwosci, Zbiér MTS 1974 str. 267.

Komunikat prasowy Ministerstwa Finanséw z dnia 12 wrze$nia
2002 r.

Sad Handlowy w Rouen 10 marca 1981, Dane sagdowe 1982-
00382, Sp. Chapelle Darblay.

Handlowy rejestr sadowy, postgpowanie naprawcze i likwidacje
sadowe 1995, zeszyt 3110.

Wyrok Trybunalu z dnia 15 lutego 2001 r., sprawa C-99-98,
Austria przeciwko Komisji, Zbior str. [-1101. W danym przypadku,
artykuly prasowe nie miaty mocy dowodowej, gdyz nie pochodzity
od zainteresowanego przedsig¢biorstwa ani od rzadu.

Uwagi LDCOM z dnia 23 czerwca 2003 r., str. 23.
Idem.

LDCOM podaje nastepujaca definicje stopy ryzyka kredytowego:
dochéd z pozyczki na rynku obligacji. Odpowiada on réznicy
miedzy stopa procentowa uiszczang przez emitenta w zaleznosci
od jego whaSciwosci i stopa referencyjng (obligacje pafistwowe
w ukladzie pozyczek dlugoterminowych). Poziom i zmiany stopy
ryzyka kredytowego pozwalaja zatem na wizualizacje ryzyka, jakie
rynki przypisuja danemu emitentowi.

LDCOM zauwaza takze, ze zapowiedZ, w ramach planu TOP,
wprowadzenia misji ,mobilno$¢” w celu uprzywilejowanego
przydzielania stanowisk pafstwowych zatrudnionym urzednikom

moglaby nosi¢ znamiona pomocy.

LDCOM proponuje zwlaszcza zakaz prowadzenia kampanii
odzyskiwania klientéw na rynkach telefonii glosowej, ustalenie
pulapu wydatkéw marketingowych na uslugi glosowe i ustugi
szybkiego Internetu, ograniczenie $rodkéw marketingowych
oddanych do dyspozycji Wanadoo.

LDCOM proponuje zakazaé zanizania czasowego lub taryfowego
na rozcztonkowanie, nakaza¢ Wanadoo obowigzek zaopatrywania
si¢ u stron trzecich odno$nie odsprzedazy internetowej, zwigkszy¢
rentownos$¢ sieci alternatywnych poprzez podwyzke taryf polaczen
przychodzacych oraz zarezerwowaé dla konkurentéw korzysci

(")
"

")

)

)

(*)

(100)

(101)

(102)

plynace z subwencji publicznych w ramach rozszerzania sieci
w strefach o niskiej rentownosci.

Jedynie uwagi zwigzane z kontrola pomocy panstwa s ujete
w niniejszej decyzji.

Dekret nr 2002-1409 z dnia 2 grudnia 2002 r. zmieniajacy dekret
nr 65-1117 z 17 grudnia 1967 r. w sprawie organizacji
administracyjnej i finansowej ERAP.

Art. 80 ustawy nr 2002-1576 z dnia 30 grudnia 2002 r. odno$nie
poprawionej ustawy budzetowej na rok 2002.

Pierwsza nota, to opracowanie Yvesa Galmota z dnia 7 czerwca
2004 r., druga — opracowanie Clausa-Dietera Ehlermanna z dnia
1 czerwca 2004 r., a trzecia — to opracowanie Michela Jeola wraz
z notg Pierrea Kircha z dnia 11 czerwca 2004 r. Raport
ekonomiczny zostal sporzadzony przez HSBC w dniu 2 czerwca
2004 r.

Wladze francuskie w szczegélnosci wymienily emisje obligacji,
linie kredytowe, papiery komercyjne, pozyczki krotkoterminowe,
operacje sekurytyzacji i produkty pochodne.

Od 26 lipca 2002 r. do momentu przedstawienia planu Ambition
2005, tj. do 4 grudnia 2002 r., FT rozpisala pozyczke obligacyjng
na 70 milionéw euro 26 lipca 2002 r. oraz transz¢ 150 milionéw
euro wymienne na pozyczka obligacyjna na  kwote
3,5 miliardow euro emitowang w marcu 2001.

Informacje poufne.
Patrz motyw 39.

Wyrok Trybunalu z 16 maja 2002 r., sprawa C-482/99, Francja
przeciwko Komisji (,Stardust”), Zbior s. [-4397.

Uwagi wladz francuskich z 29 lipca 2003 r., str. 8. W swych
uwagach opatrzonych datg 4 kwietnia 2003 r., wladze francuskie
wskazuja, iz decyzja akcjonariusza paristwowego o inwestowaniu
sigga 4 grudnia 2002 r.

Wyrok Trybunatu z dnia 12 grudnia 2000 r., sprawa T-296/97,
Alitalia przeciwko Komisji, Zbior s. 1I-3871.

Decyzja Komisji z dnia 18 lipca 2001 r. C54/96 i N318/02 ,Trzecia
transza pomocy na restrukturyzacje na rzecz kompanii Alitalia,
zatwierdzona przez Komisj¢ w dniu 18 lipca 2001 r. i nowa
dekapitalizacja na poziomie 1,4 miliardéw euro” (Dz.U. C 239 z 4
pazdziernika 2002, str. 2).

Uwagi wladz francuskich z dnia 29 lipca 2003 r., str. 27.
Patrz str. 8 uwag wladz francuskich z dnia 29 lipca 2003 r.
Patrz str. 9 uwag wladz francuskich z dnia 29 lipca 2003 r.

‘w zaleznoéci od warunkéw rynkowych’ jest pisane kursywa
w uwagach wladz francuskich z dnia 29 lipca 2003 ., str. 8.

Patrz str. 9 uwag whadz francuskich z dnia 29 lipca 2003 r.
Ibid. str. 9.

Dz.ULL 83 z 27.3.1999, str. 1. Rozporzadzenie zmienione przez
Akt Przystapienia z 2003 .

Wyrok Trybunalu z dnia 12 grudnia 1996 r., sprawa T-358/94,
Spétka Skarbu Pafistwa Air France przeciwko Komisji, Zbiér str. II-
2109. Patrz réwniez decyzja Komisji 94/662/WE z dnia 27 lipca
1994 r. w sprawie subskrypcji CDC-udzial w emisji obligacji Air
France (Dz.U. L 258 z 6.10.1994, str. 26).
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(19%) Zasada zaufania obywatela do paristwa stanowi ogélng zasade udziela si¢ gwarancji paistwa w wysokosci 10 miliardéw euro dla
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prawa wspélnotowego, usankcjonowang jednolitym orzecznic-
twem. Patrz w szczeg6lnosci wyrok Trybunatu z dnia 29 kwietnia
2004 r., sprawy laczone T-236/01, T-239/01, T-244/01, T-245/01,
T-246/01, T-251/01 i T-252/01, Elektrody grafitowe, jeszcze nie
publikowana, pkt 152. Patrz réwniez wyroki Trybunatu z dnia
9 lipca 2003 r. w sprawach T-220/00, Cheil Jedang Corp.
przeciwko Komisji, jeszcze nie publikowane, pkt 33, T-223/00,
Kyowa Hakko Kogyo Co. Ltd przeciwko Komisji, jeszcze nie
publikowana, pkt 38 oraz T-224/00, Archer Daniels Midland
Company przeciwko Komisji, jeszcze nie publikowana, pkt 62.

Wyrok Trybunatu z 24 pazdziernika 1996 r., sprawy laczone C-
329/93, C-62/95, C63/95, Niemcy przeciwko Komisji, Zbior s. I-
5151, pkt 28 i 32"

W decyzji o wszczeciu Komisja istotnie wskazala, ze deklaracje te
mogly stanowi¢ elementy do uwzglednienia. W pkt 70 tej decyzji
Komisja sformulowala ogélne stwierdzenia: ,Nalezy réwniez
dodaé, ze zapowiedZ przekazana ze strony wiladz co do ich
zaangazowania, mogla juz zawieral zaangazowanie zasobow
panstwa, gdyby bylo to zaangazowanie nicodwolalne i tworzylo,
w ten sposob, efekt oczekiwania i zaufania na rynku, znajdujacy
odbicie w hossie papieréw wartosciowych — akeji FT — oraz
w pozytywnej reakgji agencji ratingowych”. Nastepnie powigzala to
stwierdzenie z faktami wskazanymi w zawiadomieniu potwier-
dzajac, Ze ,..ZapowiedZ zaangazowania si¢ panstwa sprzgzona
z widocznym oddaniem do dyspozycji sumy kredytu prowadzi
Komisj¢ do wykazania, iz pomoc moglaby w istocie by¢ uznana za
udzielong nawet przed podpisaniem ewentualnej umowy pomie-
dzy FT i ERAP w sprawie udostgpnienia linii kredytowej”, a
w przypisach podkreslita ona, ze W tym wzgledzie nalezy
przypomnied, iz poczawszy od lipca 2002 r., a przede wszystkim
od wrzesnia 2002 r., rynek zostal juz zapewniony o wsparciu
panstwa na rzecz FT.” (przypis dolny na stronie 40). I tak, w okresie
wszczgcia procedury, Komisja wskazala, Ze jej dochodzenie
mogloby obja¢ zdarzenia od lipca i wrze$nia 2002 r.

Patrz wyrok Trybunatu z dnia 17 czerwca 1999 r., sprawa C-75/97,
Belgia przeciwko Komisji. Zbiér str. 1-03671, pkt 25.

Wyrok Trybunatu z dnia 15 lipca 1964 r., sprawa 6/64, Costa
przeciwko EN.E.L,. Zbiér str. 1141.

Wyrok Trybunatu z dnia 13 czerwca 2000 r., sprawy laczone T-
204/97 i T-270/97, EPAC przeciwko Komisji, Zbior str. 1I-2267.

Wyrok Trybunatu z dnia 14 listopada 1984 r., sprawa C-323/82,
Intermills przeciwko Komisji, Zbior str. I-3809, pkt 31.

Wyrok z dnia 27 stycznia 1998 r., sprawa T-67/94, Ladbroke
przeciwko Komisji, Zbior str. 1I-1, pkt 52.

Cytowany wyzej wyrok w sprawie Air France.

Patrz na przyklad ,Moody’s przewiduje, ze kombinacja tej linii
kredytowej oraz pozostaloici z istniejacej konsorcjalnej linii
kredytowej w wysokosci 15 miliardéw euro, jak tez obieg
dostepnych srodkéw plynnych pozwoli obecnie na pokrycie dlugu
15 miliardéw euro z terminem zapadalnoSci w okresie 12
najblizszych  miesigcy”.  (Moody’s now  expects  that
a combination of this facility headroom under the existing EUR
15 billion syndicated facility and the free cash flow will enable debt
maturities of EUR 15 billion to be repaid during the next 12
months.) (Moody’s 9 grudnia 2002).

Cytowany wyzej wyrok ,Stardust.”, pkt 36. Patrz réwniez wyrok
Trybunalu z dnia 15 marca 1994 r., C- 387/92, Banco Exterior de
Esparia, Zbior str. [-877 pkt 14 oraz z dnia 19 maja 1999 r. C-6/97,
Wiochy przeciwko Komisji, Zbior str. 1-2981, pkt 16.

Wyrok Trybunalu z dnia 1 grudnia 1998 r., sprawa C-200/97,
Ecotrade, Zbidr, str. 1-7907, pkt 43 oraz wyzej cytowany wyrok
Trybunalu EPAC pkt 80.

Jak przyjecie ustawy w sprawie rozszerzenia przedmiotu dziafal-
nosci spotki ERAP lub przyjecie poprawki budzetowej, gdzie
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ERAP.

Patrz ERAP ,bezzwlocznie udostepnita FT kredyt akcjonariusza,
ktéry zostanie skonsolidowany z chwilg konsolidacji $rodkéw
whasnych przedsiebiorstwa” (Komisja ds. Finanséw, Zgromadzenie
Narodowe, sprawozdanie nr 28, przestuchanie ministra Alaina
Lamberta). Patrz réwniez slajd 42 ‘France Telecom presentation to
investors of December 5%, 2002 linia kredytowa pafistwa
francuskiego (French state back-up facility) jest opisana jako
natychmiast dostepna (immediately available). Rynek byt przeko-
nany, ze kredyt zostal przyznany. Patrz na przyklad: ,Dzisiejsza
zapowiedZ pafistwa, Ze przyzna ono niezwlocznie kredyt
akcjonariusza w wysokosci 9 miliardéw euro...” (The French
State’s announcement today that it will immediately grant 9€
shareholder loan ...") (S & P 5 grudnia 2002 r.); ,Potwierdzenie to
jest nastgpstwem zapowiedzi FT, ze linia kredytowa na kwotg
9 miliardéw euro zostala oddana do dyspozycji” (‘the confirmation
follows FT's announcements that EUR9 billion loan facility has
been put in place via ERAP ...") (Moody’s 9 grudnia 2002 r.).

Wedlug wiadz francuskich, projekt ten miat by¢ kierowany do FT
w dniu 20 grudnia. Jednakze projekt nie wskazuje Zadnej daty.

Wyrok Trybunatu z dnia 17 wrze$nia 1980 r., sprawa 730/79,
Philip Morris, Zbiér str. 2671, pkt 11.

Wyrok Trybunalu z 7 dnia marca 2002 r., sprawa C-310/99,
Wlochy przeciwko Komisji, Zbior str. 1-2289.

Tytulem przykladu, FT utworzyla we Wloszech wspélne przed-
sicbiorstwo z Deutsche Telekom oraz Enel.

Znaczenie deklaracji wladz publicznych w ramach stosowania
prawa wspdlnotowego jest ogélnie uznane. Mozna przypomnied,
ze jesli chodzi o zachgcanie przez panstwo do dzialan przed-
stawionych w oficjalnym wystapieniu przedstawiciela rzadu, lecz
prowadzonych przez instytucje (prawnie) niezalezne (chociaz
pozostajace pod kontrola panstwa), ktére wykazuja skutki
sprzeczne z Traktatem, Trybunal Sprawiedliwosci mégt osadzic:
,[ze] tego rodzaju praktyka nie wymyka si¢ spod zakazéw
przewidzianych w art. 30 Traktatu, chocby przez to, ze nie opiera
si¢ na podstawie decyzji przynoszacych obligatoryjne skutki dla
przedsigbiorstw. I tak, nawet dzialania rzadu Panstwa Czlonkow-
skiego pozbawione jakiejkolwiek mocy wigzacej moga mieé
charakter ~ wplywajacy na  postgpowanie  handlowcow
i konsumentéw na terytorium tego panstwa i przynie$¢ skutek
w postaci udaremnienia osiagniecia celéw Wspdlnoty przewidzia-
nych w art. 2 i opracowanych w art. 3 Traktatu”. (Wyrok
Trybunatu z dnia 24 listopada 1982 r., sprawa 249/81, Komisja
przeciwko Republice Irlandzkiej, Zbior str. 4005, pkt 28). Nalezy
przytoczy¢ réwniez niedawny wyrok Trybunatu z dnia 13 grudnia
2001 r., sprawa C-1/00, Komisja przeciwko Francji, Zbiér str. I-
9989, w ktérym Trybunal wymierzyl kare za uchybienie
(polegajace na pozostawaniu w niezgodnosci z decyzja), ktore
przejawito si¢ w pisemnej odmowie zamieszczonej w komunikacie
prasowym. Szczegdlnie zas, jedli chodzi o pomoc, to na przyklad,
Trybunal ustalil, Ze obietnice wladz publicznych s3 wlasciwe
w stosowaniu kryterium naklaniania (wyrok Trybunalu z dnia
14 maja 2002 r., sprawa T-126/99, Graphischer Maschinenbau
GmbH przeciwko Komisji, Zbior str. 11-2427).

Les Echos nr 18695, Francja, piatek 12 lipca 2002 r., str. 2, wywiad
France Télécom: ,W odpowiednim czasie, podejmiemy stosowne

srodki”.
Patrz w tej sprawie artykut w Financial Times z dnia 12 maja 2004 r.

Powigzany charakter skladanych deklaracji ukazuje, na przyklad,
wyrazenie ,jak juz wczesniej wskazano”, zamieszczone
w komunikacie prasowym z pazdziernika 2002 r., ktére odsyla
do deklaracji z lipca i wrzesnia 2002 r.

,3/Uwzgledniajac plan dziatania opracowany przez kierownictwo
oraz perspektywy zwrotu z inwestycji, pafstwo bedzie uczestni-
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czyé  w  konsolidacji $rodkéw  wlasnych w  wysokosci weze$niej raportu Goldmana Sachsa z dnia 22 lipca 2002 r.:
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15 miliardéw euro, proporcjonalnie do swego udzialu w kapitale,
czyli inwestujac 9 miliardéw euro. Paiistwo akcjonariusz zamierza
zatem postapic jako ostrozny inwestor.

Do France Télécom naleze¢ bedzie okreslenie trybu i dokladnego
harmonogramu konsolidacji $rodkéw wilasnych. Rzad wyraza
zyczenie, aby operacja ta przebiegala przy jak najszerszym
uwzglednieniu  sytuacji  akcjonariuszy  indywidualnych
i ak¢jonariatu pracowniczego przedsi¢biorstwa.

Aby umozliwi¢ przedsigbiorstwu rozpoczecie operacji rynkowej
w najbardziej dogodnym momencie, pafistwo jest gotowe
antycypowaé swéj udzial w konsolidacji $rodkéw wiasnych za
pomoca tymczasowego kredytu akcjonariusza, splacanego na
warunkach rynkowych, oddanego do dyspozycji France Télécom”.
Patrz wczesniej przytaczany komunikat prasowy Moody’s z dnia
24 czerwca.

Patrz art. 1181 francuskiego kodeksu cywilnego, ktéry stanowi:
,Zobowigzanie podjete z warunkiem zawieszajacym to takie, ktore
zalezy badz od zdarzenia przyszlego i niepewnego, badz od
zdarzenia zaistnialego aktualnie, ale jeszcze nieznanego przez
strony”. Druga definicja nie jest w danym przypadku trafna.
‘nevertheless the state’s indication underpins FT's investment grade
credit quality’. Ponadto: ,F. Mer wykluczyt wszelkg prywatyzacje
grup, lecz wyraznie zapewnit o niezawodnym wsparciu panstwa,
posiadajacego 54,5 % udzialéw, w przypadku pojawienia sie
problemu z finansowaniem. [...]Jtrader ocenil, Ze po raz pierwszy
minister finansow w tak jasny sposob wyrazit si¢ o dokumentach
France Télécom. [...] Teraz chodzi o to, by dowiedzied, jaka forme
przybierze wsparcie panstwa”. Factiva, Reuters — 12 lipca 2002,
,Gietlda — FT unosi si¢ na skrzydlach po wystapieniach Mera”.
[ dalej: ,Ryzyko krétkoterminowe FT zostalo zmniejszone przez
rzad francuski, powiedzial podczas konferengji telefonicznej Guy
Deslondes, analityk w S & P. [...] Rating z piatku uwzglednia
zaufanie S & P, ze rzad francuski pomoze FT w refinansowaniu —
przynajmniej odnoénie dlugu do splaty w roku 2003. Stabilnos¢
perspektywy wykazuje, ze rating osiagnal swoj najnizszy poziom,
dodal Deslondes”. (‘FT’s short term risk has been mitigated by the
French government said S & P analyst Guy Deslondes in
a conference call. [...] Friday’s rating action took into account S
& P's confidence that the French government will help FT refinance
itself, at least for its 2003 obligations. The stable outlook shows
that the rating has bottomed out, added Deslondes’) ‘France
Telecom Avoids Liquidity Crisis Thanks To Gvt'. Factiva, Dow Jones
Capital Market Report, 12 July 2002.

Przytoczony wyzej Wyrok Trybunalu Spétka Skarbu Pafistwa Air
France. Patrz réwniez cytowana wyzej decyzja 94/662[WE.
Istotnie, bezposrednia interwencja pafistwa wobec agengji ratingo-
wych wykazuje wyraznie, ze deklaracje takie wyrazaly jasno
okre$long i przemysSlang wole. Agencja Standard &
Poor’s wskazuje, ze: ,panstwo francuskie — bedgce w posiadaniu
55 % akji France Télécom — wyraznie wskazato agencji Standard
& Poor, ze bedzie postgpowac jak inwestor rynkowy i Ze podejmie
stosowne postanowienia, jezeli FT stanie w obliczu trudno$ciami”.
(,the French State — which owns 55 % of France Telecom — has
clearly indicated to Standard & Poor’s that it will behave as an
aware investor and would take appropriate steps if France Telecom
were to face any difficulties”) France Télécom LT Rating cut to
,BBB-"; Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today,
Standard & Poor’s Ratingsdirect, (12 lipca 2002 r.).

Patrz deklaracje poprzedniego Prezesa — Dyrektora Generalnego
FT, Michela Bona, ktére ukazaly si¢ w prasie: artykul w La Tribune
z dnia 16 wrzesnia 2002 r. ... obnizka ratingu uniemozliwia
rozpatrywane refinansowanie”; artykut zamieszczony w Le Monde
z dnia 16 wrze$nia 2002 r. ,obnizka ratingu pod koniec czerwca
przypisana zadluzeniu FT przez agencje ratingowa Moody’s |[....]
zamknela nam dostep na rynek”; artykut z Financial Times z dnia
16 wrze$nia 2002 1. ,FT nie moze przetrwad, jesli nikt nam nie
chee pozyczyé pieniedzy, a wrecz przeciwnie, w sytuacji kiedy
wszyscy cheg, aby im natychmiast zaplaci¢. W obecnej sytuacji
rynkowej, refinansowanie naszego dlugu jest po prostu sprawg
niepodlegajaca dyskusji.”.

Niekt6rzy sa nawet zdania, ze Przedsigbiorstwo nie mogloby nawet
znalez¢ niezbednych §rodkéw plynnych na rynku w wypadku
obnizki swego ratingu. Patrz na przyklad str. 9 cytowanego
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JJezeli obligacje te przeszlyby z poziomu inwestycyjnego o statym
zwrocie do poziomu spekulatywnego, tzn. o wysokiej rentownosci,
zalalyby obecny rynek europejski obligacjami o wysokiej rentow-
nosci(...) [i] sadzimy, ze inwestorom europejskim byloby trudno
wchtong¢ catos¢ obligacji France Télécom”. (,If these bonds moved
from the investment grade segment of the fixed income market, to
junk’, i.e. high yield, they would swamp the current European high
yield market(...) [and] we believe it would be difficult for the
existing European investor base alone to absorb all France Telecom
bonds”.)

Wedtug autora francuskiego, rzeczywiscie: ,Istnieje mnogo$é
mechanizméw publicznych umozliwiajacych zabezpieczenie pozy-
czek na poziomie gwarancji réwnoznacznej z formalng gwarancja
pozyczki: wspdlna ich cecha jest poglebienie ryzyka niepewnosci
co do wysokosci zobowigzan panistwa az do tego stopnia, ze stanie
si¢ ono nieokre$lone, zanim parlament odegra w tym wzgledzie
swa role przy ustaleniu prowizorium wydatkéw publicznych”
(A DELION, Zabezpieczenia Pozyczek Spotecznosci Lokalnych i Patistwa,
Petites Affiches, 17 czerwca 1998 r. nr 72, str. 19).

Patrz Com, 28 marca 2000 r., D. 2000, zeszyty prawne sprawy
str. 210

Poprzez pojecie opozycyjnosci... erga omnes, ktére wynika z ustawy
z roku 1985. Jednakze kwestia pozostaje, po pierwsze — rézna od
kwestii obligatoryjnego charakteru zobowigzania oraz po drugie —
jawi si¢ jako bynajmniej nie wyjatkowa, poniewaz wszelka
mozliwo$¢ sprzeciwu zalezy w ostatniej instancji od postanowien
legislacyjnych.

W istocie, obligacja moze by¢ definiowana jako papier warto$-
ciowy o stalym oprocentowaniu, na mocy ktérego emitent
zobowigzuje si¢ placi¢ pozyczkodawcy stalg sume, w okreslonym
pOzniejszym terminie, jak tez liczne oplaty odsetkowe; inaczej
moéwiac, chodzi tu o przyrzeczenie platnosci sumy gléwnej plus
oprocentowania w terminach weczesniej ustalonych.

Jak to zostalo podkreslone przez NERA: ,ekonomisci i teoretycy
badali w sposéb poglebiony znaczenie i warto$¢ reputacji.
Praktycznie we wszystkich relacjach ekonomicznych, istnieje jakis
stopien niepewnosci co do charakteru drugiej ze stron. Jednak
w wigkszo$ci wypadkéw, w danym okresie, strona nie jest
zaangazowana wylacznie w jedna sprawe, lecz w szereg podob-
nych transakgji. Jest na porzadku dziennym, Ze jedna lub obydwie
strony starajg si¢ utrwali¢ swoja reputacj¢, poniewaz —
w péZniejszym czasie — moze to im przynie$¢ korzysé. [...]
W ostatnich 25 latach, ekonomisci w sposéb rygorystyczny badali
zjawisko  pozyskiwania  reputacji, a liczba  publikacji
w specjalistycznych czasopismach jest znaczaca. Zastosowanie
tego podstawowego pojecia w réznych dziedzinach jest czeste, lecz
ograniczymy si¢ tylko do trzech przyktadéw: dzialalnosci bankéw
centralnych, organizacji przemystowej i rynku dlugu podporzad-
kowanego. (...) Tworzenie wizerunku ma rowniez znaczenie
w dziedzinie udzielania i zaciggania pozyczek (na skale miedzy-
narodowg). Suwerenny podmiot, jak kazdy nie dotrzymujacy
swego zobowigzania w zakresie splacania pozyczki prywatny
dluznik, w przyszlosci bedzie mial trudnosci z pozyskaniem
nowych zZrédel kredytu. Z tego tez powodu, panstwa wydaja si¢
niekiedy preferowac spadek gospodarczy, wraz ze wszystkimi
wynikajgcymi zei trudnoSciami, niz sytuacja niewyplacalnosci.
Idac ta sama droga, rzad francuski uchodzi za honorujacego swe
zobowigzania podjete w ramach zarzadzania licznymi przedsie-
biorstwami handlowymi i interesami, wplywajacymi na jego
pozycje fiskalna. Nie dotrzymanie stowa danego przez panstwo
w tych dziedzinach, mogloby si¢ okazac bardzo kosztowne”.

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

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

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

Patrz raport ministerstwa gospodarki i finanséw Paristwo akcjona-
riusz 2003: ,Na dzien 31 grudnia 2002 r., wedlug ostatnich
dostepnych statystyk, pafstwo kontrolowalo, bezposrednio lub
posrednio 1 616 przedsiebiorstw, z czego 97 o pierwszorzednym
znaczeniu. S3 to przedsigbiorstwa z siedziba we Frangji”
http:/[www.paris-europlace.net/links/doc062197.htm.

Wiecej informacji w tej kwestii w Zarzadzanie dtugiem publicznym
we Frangji: cele, instrumenty i zarzadzanie ryzykiem - Christian
Esters, Ecole Nationale d’Administration 2000: ,Stwierdzono, Ze
francuski rynek obligacji wzrést w latach 90. Udzial emisji Skarbu
Panstwa na rynku obligacji zdecydowanie zwigkszyl si¢ w latach
1989-1993 i od tego czasu utrzymuje si¢ na poziomie okolo 50 %,
za wyjatkiem roku 1995, kiedy to inne emisje obligacyjne na rynku
francuskim przezywaty drugi kolejny spadek, do tego stopnia, ze
udzial emisji skarbowych, pomimo bezwzglednej cyfrowej stabil-
nosci, wzrést znaczaco w tym roku ... Wzrost dlugoterminowy
udzialu pafistwa na rynkach obligacji jest konsekwencja reformy
zarzadzania dlugiem publicznym we Frangji, poczawszy od roku
1986. Jedna z reform dotyczyla w istocie, zmiany struktury dtugu:
panstwowe papiery wartosciowe negocjowane zastgpily dlug nie
podlegajacy negocjacji, co przetozyto si¢ na bardzo silny wzrost
udzialu panistwa w rynku obligacji”. http://www.ena.fr/tele/mcil99/
master99esters.pdf

NERA: ,Wyniki studium przypadku poddaja analizie wplyw
informacji z 12 lipca 2002 r. na ceny akgji i obligacji. Studium
pokazuje, ze istnieje mocny pozytywny wplyw: w wyniku tej
deklaracji, uczestnicy rynku uwierzyli, ze przeplywy Srodkow
pieni¢znych, jakie wygeneruje France Télécom, beda wyzsze niz
bylyby w innej sytuacji. Poza tym, wplyw ten ma duze znacznie
z punktu widzenia danych statystycznych: nie jest to wynik
przypadkowych wahan cen ... Rynek uwierzyl, ze w wyniku tej
deklaracji, wiladze Francji zaoferujg France Télécom wicksza
pomoc, niz w przypadku braku kosztéw nie podejmowania
dzialart”.

Deutsche Bank France Télécom/Deutsche Telekom Plynnosé
Zadluzenie i mozliwe rozwigzania 22 Lipiec 2002, str. 1, 3, 8.

Raport Deutsche Bank z dnia 22 lipca 2002 zatytulowany ,France
Télécom/Deutsche Telekom Plynnosé Zadhuzenia i mozliwe rozwigzania
"W dniu 12 lipca 2002 ., S & P obnizyla rating France Télécom do

BBB- ... Agencja nie spodziewa si¢ juz, ze France Télécom osiagnie
swoj cel 3,5 x dlug netto/EBITDA w 2003 r,. lecz przyznala
stabilng perspektywe niskiemu ratingowi potréjnemu B. Wydaje
si¢, ze stabilna perspektywa jest podtrzymana przez fakt, ze
,panstwo francuskie — ktére jest w posiadaniu 55 % akeji France
Télécom — wyraznie wskazalo agencji Standard & Poor, ze bedzie
postegpowaé jak ostrozny inwestor i podejmie stosowne postano-
wienia, jesli FT stanie przed trudnodciami”. Podkreslmy, ze S &
P utrzymywala na poczatku, kiedy obnizyta rating France Télécom
na BBB w czerwcu, iz nie wcieli nadzwyczajnego wsparcia ze
strony rzadu francuskiego do swych ratingéw. Od tego czasu
wydaje si¢, Ze agencja zmienila zdanie deklarujac, iz wnioski statusu
obserwacyjnego - creditwatch status — ,sa nastgpstwem analizy
srodkéw plynnych firmy na koficu roku 2003 oraz rewizje
potencjalnego udziatu panistwa francuskiego na rynku telekomu-
nikacji we Frangji” (str. 19). ,France Télécom skorzystalo na
wzrastajgcym zaufaniu rynku w fakt, iz rzad, w taki lub inny
sposob, wesprze kredyt” (str. 20). ,Nie mozemy ignorowa¢ faktu,
ze FT jest w wickszo$ci wlasnoscig panistwa francuskiego i ze
niedawne komentarze francuskiego ministerstwa finanséw upew-
nily inwestoréw co do tego, ze plynno$¢ bedzie zapewniona.”
(str. 54). Jednakze, jak to juz ciagle odnotowywalismy, sadzimy, ze
firma ostatecznie znajdzie potrzebne jej S$rodki plynne za
posrednictwem rzeczonej ,pomocy implicite pafistwa”. Mogloby
to przybraé forme pozyczek na warunkach rynkowych, udzielo-
nych przez banki lub rzad (str. 21). Jednakze, .jaka jest cena
rynkowa tego, powiedzmy, nowego dtugu w kwocie 10 miliardow
za kredyt BBB? Jaki jest rzeczywisty koszt dla dlugu
10 miliardéw euro dla firmy, ktora nie jest naprawde BBB-
i ktora jest po prostu oceniana w ten sposob ze wzgledu na
wsparcie rzadu? ... Sadzimy, ze nie ma dobrej odpowiedzi na te
pytania, poniewaz gdyby FT operowala w $wiecie rzeczywistym,
nie bylaby ona — naszym zdaniem — w stanie bez konwersji
refinansowa¢ dlugu na kapital”. (str. 33, w tym samym rozumieniu
patrz str. 54). A takze ,Wzmianka w prasie, ze rzad francuski
wesprze France Télécom, implikujaca, ze zaakceptuje on role
»pozyczkodawcy ostatniej instancji« firmy. Wzmianka ta poprawita
w sposob znaczacy ceng obligacji i akgji, przy czym akcje wzrosly
0 90 %, a obligacje — 137pb w przeciagu dwodch tygodni, przede
wszystkim dlatego, Ze spekulanci ostonili swoja pozycje” (str. 28).
Nalezy podkreslié, ze podczas swej ostatniej konferencji tele-
fonicznej w sprawie obnizki kredytu FT agencja S & P o$wiadczyla
ze, og6lnie rzecz biorgc, przedsigbiorstwo generujace przeplyw
§rodkéw pienigznych przy stosunku dlug do EBITDA réwnym
cztery — zostaloby zakwalifikowane jako przedsigbiorstwo
z kredytem BBB-, a wigc na ostatni poziom inwestycji. Aktualny
rating FT, BBB-, wydaje si¢ o wiele mocniej opieral na obietnicy
wsparcia rzadu odnodnie zapewnienia plynnosci, niz na jej
wlasnych podstawach. Wedtug obliczeri Deutsche Bank, stosunek
dlugu/EBITDA FT wynosilby 4,9 w drugim pélroczu 2002 r. oraz
5,20 na dzien 31 grudnia 2002 r. (,... on July 12, 2002, S & P ...
downgraded France Télécom’s ratings to BBB- ... The agency no
longer expects France Télécom to hit the 3.5x net debt/EBITDA
target by 2003, but did assign a ’stable’ outlook to the low triple
B ratings. It seems that the stable outlook is anchored by »the
French state ... [which] has clearly indicated to Standard &
Poor’s that it will behave as an aware investor and would take
appropriate steps if France Télécom were to face any difficulties.c
... Interestingly, S & P had initially said it was not incorporating
any extraordinary support from the French government into its
rating when it downgraded France Télécom’s ratings to BBB in
June. Since then, the agency appears to have taken an about face in
stating that the conclusions of the creditwatch status ‘follows an
analysis of the company’s liquidity position through the end of
2003 and a review of the French state’s potential involvement in
the French telecommunications market” (str. 19); ,France Télécom
benefited from the market’s increased confidence that the French
government will in one way or another support the credit” (str. 20);
,we cannot ignore the fact that FT is majority owned by the French
State and recent comments from the French finance Ministry have
reassured investor that liquidity will be provided” (str. 54)
,2However, as we have consistently mentioned, we expect that the
company will ultimately find all the liquidity it needs via the so-
called »implicit government supporte. This could take the form of
banks or the government providing the necessary loans at market
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prices” (str. 21). Tymczasem ,what is the market price for, say, 10
bn of new debt to a BBB- credit? what is the real price for a Euro
10bn of debt to a company that is not really a BBB- credit, just
treaded there because the government support? ... we suspect
there is no right answer to these questions, because if FT was
operating in the real world, it would not be able to refinance
without a debt for equity swap, in our view.”(str. 33, w tym samym
rozumieniu patrz str. 54 ). A takze ,There have been reports in the
press that the French government will stand behind France
Télécom, implying that it is willing to be the »lender of last resort«
to the company. These reports have resulted in a significant rally in
both bonds and equity prices, with the equity rallying over 90 %
and the bonds 137bp in two weeks, as nervous shorts covered
position.” (str. 28); ,It is worth noting that S & P states on its recent
conference call on its downgrade of FT's credit that, in general,
a company generating free cash flow with debt to EBITDA of four
times would qualify as a BBB- credit, the last investment grade
rating. FT current BBB- rating appears to be based largely on the
promise of government support providing liquidity, rather than on
fundamentals” (str. 30).)

Ibid., ,Obligacje i zamienne papiery warto§ciowe sugeruja, Ze rynek
nie jest pewny wysoko$ci pomocy rzadowej” (str. 3). Patrz réwniez
str. 22.

Co wskazuje, ze agencja nie spodziewala si¢ pdzniejszej obnizki.

France Télécom LT Rating cut to ,BBB-"; Off Watch; Outlook Stable;
Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, (July
12, 2002). S & P wydaje si¢ raczej czyni¢ odniesienie do wskazan
dostarczonych  samej agencji przez rzad, lecz zgodnie
z rozumieniem dokumentu przez Komisj¢ i przy uwzglednieniu
elementow, ktorymi dysponuje, tre$¢ tych wskazan dotyczylaby
przedmiotowo tych samych zobowigzan, jakie sg zawarte
w zapowiedziach przekazanych do publicznej wiadomosci.

Board meeting presentation, France Télécom misja ,Sprawozdanie”,
grudzien 2002, str. 36.

W oddzielnym piSmie, w nagléwku protokotu finansowego
podpisanego przez bank [...] w dniu 12 wrze$nia 2002 r.
dotyczgcego zobowigzania tegoz banku wobec rozpatrywanego
przez przedsigbiorstwo podwyzszenia kapitalu przedsigbiorstwa,
przedstawiciel banku zajmuje jednoznacznie stanowisko w tej
kwestii: ,Oceniamy, Ze rozpatrywana operagia w obecnych warunkach
bedzie trudna oraz ze pozytywna reakcja rynkéw na  deklaracje
i komunikaty, ktdre zostang opublikowane w koticu tygodnia, bedzie
jednym z kluczowych elementéw dla stworzenia warunkow niezbednych do
realizagji tej operagji”.

Patrz FT formularz 20-F, Marzec 2003, P15-16 ,obnizka ratingu
dlugu dlugoterminowego o jeden punkt przez S &
P, a Moody’s zwigkszylaby automatycznie obciaZenia odsetkami
rocznymi o okolo 75 milionéw euro”. (,a decrease of one notch in its
long term debt rating by S & P's and Moody’s would automatically
increase its annual interest expense by approximately € 75 million.”)

Klauzula z opgg podwyiszenia okresla podwyzszenie kuponu
obligacji oraz stopy procentowej dla linii kredytowych, w miare
obnizki ratingu.

Protokoly uzgodnieni podpisane w dniach 11. 1 12. wrze$nia 2002
r. pomigdzy Panstwem i bankami (warunek h).

Patrz na ten temat decyzja Seleco cytowana wyzej, pkt 84. Patrz
réwniez wnioski oskarzyciela publicznego M.L.A Geelhoeda z dnia
27 wrze$nia 2001 r. w sprawach faczonych C-328/99 i C-399/00,
Wilochy przeciwko Komisji, Zbiér 2003, str. [-4035, gdzie
precyzuje si¢, iz: ,Mozna zatem przyjgé koncepgje, Ze i prywatni
inwestorzy gotowi byli interweniowal dopiero, gdy wladze francuskie
zdecydowaly sig przyznaé nowe Srodki pomocowe. Fakt, Ze ci prywatni
inwestorzy byli wowczas gotowi interweniowal w tym samym czasie hie
jest juz istotny”.

Patrz pkt 3.1.1.

(153)
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Patrz uwagi France Télécom, zawarte w raporcie M. Ehlermanna
z dnia 21 stycznia 2004 r. ,...w pierwszym péiroczu 2002 r.,
rynek stopniowo traci zaufanie co do zdolnosci FT do sprostania
swemu zadluzeniu oraz zdolnodci ekipy kierowniczej do roz-
wigzania problemu (pkt 7) ... po zapoznaniu si¢ z danymi
liczbowymi pierwszego poétrocza i wobec niezdolnosci ekipy
kierowniczej do upewnienia rynkéw, panstwo francuskie interwe-
niowato we wrze$niu 2002 r. (pkt 8)”.

Obsadzenie stanowisk nowa kadrg kierowniczg oraz rozpoczecie
badania celem przygotowania nowego planu przemystowego
wydawaly si¢ by¢ pierwszymi dzialaniami do przyjecia, jezeli
chciatoby si¢ odzyska¢ zaufanie rynku (patrz na przyklad raport
HSBC cytowany wyzej, str. 6 ... normalng postawg ostroznego
inwestora wobec takiej sytuadji jest (i) przywrdcenie zaufania odnosnie
przysziosci firmy poprzez obsadzenie stanowisk kadrg kierowniczg
obdarzong Swiezym zaufaniem”. W tym samym rozumieniu patrz
opracowanie Deutsche Bank z dnia 22 lipca 2002 r., cytowane
wyzej, ,jezeli zatozymy zmiang kierownictwa, co byloby niezbe¢dne
dla kazdej operacji (...) z nowym kierownictwem operacja
podwyzszenia kapitalu moze moglaby zosta¢ sprzedana na rynku”
(If we assume a management change which would be necessary for any
deal ()... With a new management the equity story could then perhaps be
sold to the markets” str. 33). W istocie, podczas posiedzenia
z udzialem Komisji w dniu 22 stycznia 2003 r. wladze francuskie
wyjasnily, ze ich postgpowanie mozna bylo poréwnacé
z postepowaniem ostroznego inwestora, gdyz przed rozpoczeciem
dzialania oczekiwaly one na: zmiane kierownictwa, weryfikacje
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, przygotowanie planu
TOP oraz zapowiedzi wsparcia panstwa i jego intencji udzialu
w operacji konsolidacji $rodkéw wihasnych przedsigbiorstwa,
a wreszcie odzyskania zaufania rynku. Komisja zgadza si¢
z wihadzami francuskimi, ze takie dzialanie byloby wlasnie
dzialaniem ostroznego inwestora prywatnego, ktére ten by podjat
przed zlozeniem jakiegokolwiek zobowiazania wsparcia Przedsie-
biorstwa. Jednakze, jak wyzej wykazano, Komisja stwierdzila, ze
panstwo zaangazowalo si¢ we wsparcie FT na dlugo przedtem,
zanim zostaly wszczgte tego rodzaju dzialania.

Jak zostalo odnotowane wcze$niej, agencje ratingowe obnizyly
rating FT w czerwcu i lipcu 2002 r. do poziomu zaledwie
wyzszego od poziomu ,obligacji wysokiego ryzyka”, podkreslajac
w swym komunikacie prasowym, ze rating bylby jeszcze nizszy,
gdyby zostal oparty wylacznie na podstawach FT.

Patrz opracowanie Deutsche Bank z dnia 22 lipca 2002 r,
cytowane wyzej: ,Naszym zdaniem, aktualny stosunek ryzyko|
dochéd nie pobudza inwestoréw w szczegdlny sposob do udziatu
w podwyzszeniu kapitatu”. (,in our view the risk reward balance is
not currently very attractive for investor to participate in a capital
increase”.)

Informacja uznana przez komisj¢ $ledcza za czgSciows, o czym
byla mowa wyzej. Patrz w szczegdlnosci: ,Pafistwo jawi si¢ oto jako
bedace jednocze$nie wszechobecne i zbyt czesto nieskuteczne...
Pafistwo do$wiadcza trudnoSci w przekazywaniu przedsigbior-
stwom panstwowym wyraznych dyrektyw ... Skadinad, panstwo
postrzega swe Srodki kontroli jako zdecydowanie stabsze na skutek
ksztaltu, jaki przybiera wzrost zewnetrzny, tj. rozwdj filii.
Podstawowe decyzje dotyczace przedsigbiorstw panstwowych
podejmowane sa na szczeblu filii, co ze wzgledu na ich silng
tozsamo$¢ (Orange lub Equant w wypadku France Télécom) oraz
specyficzny tryb ich zarzadzania (liczba »bezposrednich« przed-
stawicieli pafstwa w radach nadzorczych jest nikla lub Zadna,
z zastrzezeniem udzialu kontroli pafistwa) nieco bardziej ogranicza
terminy i jako$¢ informacji przekazywanej akcjonariuszowi
pafstwowemu”. Wedlug analizy komisji $Sledczej dysfunkcjonal-
noéci wewnetrznej FT towarzyszyla unikajgca postawa pafistwa
akcjonariusza ,,Rzeczywiécie, najmniej, o mozna powiedziec’ to, Ze
w  okresie 1999-2000, stluzby ministerstwa finanséw byly
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informowane jedynie w bardzo niedoskonaly sposéb o istotnych
decyzjach strategicznych podejmowanych przez operatora ...
Dyrekcja France Télécom wydaje si¢ uprawiaé wobec swego
akcjonariusza wigkszoSciowego polityke informacji ‘selektywney’,
w najlepszym razie niekompletnej, w najgorszym nieistniejacej,
a w wigkszo$ci wypadkéw — opdznionej i czesciowej”, ktéra —
wydaje si¢ — zaczynala si¢ poprawiaé dopiero w roku 2002.
,Z dokumentéw dostarczonych przez ministerstwo finanséw,
wynika, Ze dokladna tres¢ umowy o akcjonariacie zostanie
ujawniona dopiero wtedy, gdy zostanie ona przekazana do stuzb
ministerialnych w dniu 19 lutego 2002 r.... Ministerstwo finanséw
- po tym jak Gerhard Schmid wspomnial w prasie o istnieniu
pisma skierowanego w dniu 18 kwietnia 2000 r. przez Pana
Michela Bona do firmy Mobilcom, w ktérym France Télécom
zobowigzuje si¢ odda¢ do dyspozycji operatora niemieckiego, za
ceng 10 miliardow euro, $rodki finansowe niezbedne na
zainstalowanie UMTS - potwierdza, ze zaznajomiono  si¢
z umowg dopiero w lutym 2002 r. Niektére zobowigzania po
prostu nie zostaly przekazane do wiadomosci akcjonariusza
wigkszociowego przez France Télécom ... Dopiero przy okazji
zakoniczenia tej opcji, z poczatkiem roku 2002, panstwo odkrylo
sprawe zobowigzania na 950 milionéw euro.”

Patrz rowniez niektére fragmenty przestuchania Thierry'ego
Bretona, Prezesa Dyrektora Generalnego FT, przed komisja ds.
spraw  gospodarczych  w dniu 11  grudnia 2002 r,
a w szczegolnosci: ,Udzielajac odpowiedzi Panu Jeanowi Arthuis,
przewodniczacemu komisji finanséw, ktory przestuchiwal go
w sprawie odpowiedzialnosci panstwa akcjonariusza, zwlaszcza
misji kontrolnej tego ostatniego dotyczacej pogorszenia si¢ sytuacji
finansowej France Télécom, Pan Thierry Breton wskazal, ze
pomimo niezaprzeczalnych postepow, panstwo nie wilaczylo
jeszcze w pelni do swych dzialan zasad nowoczesnego zarzadzania
przedsigbiorstw notowanych na migdzynarodowych gieldach, ani
tez nie zrozumialo, ze decyzje podlegaja kierownictwu, pod
kontrolg akcjonariuszy.”

We wstepie swego raportu wymieniona wyzej komisja podnosi, ze
»... wopieka” sprawowana nad przedsiebiorstwami panstwowymi
jest przedmiotem podwéjnej krytyki, pozornie sprzecznej ...
Jednoczesnie, panstwo akcjonariusz jest niedostatecznie lub
z opdznieniem informowane i wyraZnie nie jest w stanie
sprawowac skutecznej kontroli nad, nickiedy spornymi, decyzjami
strategicznymi ... JTaki luksus zachowania ostroznosci” oraz te
czasem ,zbedne, bo zbyt czeste” kontrole, prowadza
w rzeczywistosci, jak to podkreslit przed szanowng komisja
Francis Mer, do ,niekontrolowana” przedsigbiorstw pafistwowych.
W rezultacie, nie mozna konkludowaé¢ w inny sposéb, niz
stwierdzajac — tak jak to uczynil Pan Elie Cohen — ze ,zaréwno
Crédit Lyonnais, jak i France Télécom podlegaly kontroli panstwa,
nadzorowi Skarbu Pafistwa, kontroli Trybunatu Obrachunkowego,
a wigc serii kontroli z zewnatrz, ktore w rzeczywistosci nie
funkcjonowaly”.

Mialo to rzeczywiScie miejsce dopiero w pazdzierniku po
nominacji Thierry’ego Bretona.

Patrz uwagi France Télécom, zawarte w raporcie Pana Ehlermanna
z dnia 21 stycznia 2004 r., pkt. 90.

Pkt. 5 a) wytycznych.

Ujete sa tu jedynie kryteria stosowane dla przedsigbiorstwa
dziatajagcego w sektorze telekomunikacji.

Pan Douste-Blazy, Przewodniczacy komisji Sledczej ,Uscislijmy, ze
obnizka ratingu finansowego przedsi¢biorstwa, zamknela mu
dostgp do rynku obligacji i zachwiala w konsekwencji jego
zdolnosci pozyczkowe”. Obnizka, do ktérej odnosi si¢ Przewodni-
czacy to ta, ktéra nastgpita w maju 2002 r.

Sara Husband, High Yield Report, 1 lipca 2002 r.

Patrz deklaracje poprzedniego Prezesa-Dyrektora Generalnego FT,
Michela Bona, ktére ukazaly si¢ w prasie: artykul w La Tribune
z dnia 16 wrzesnia 2002 r., ,....spadek ratingu stoi na przeszkodzie
zamierzanemu finansowaniu”; artykul w Le Monde z dnia
16 wrze$nia 2002 1. ,spadek ratingu, pod koniec czerwca,

(165)
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przypisanego przez agencj¢ ratingowa Moody's dlugowi FT [...]
zamknat nam dostep do rynku”; artykul w Financial Times z dnia
16 wrze$nia 2002 1. ,FT nie moze przetrwad, jesli nikt nam nie
chee pozyczyé pienigdzy, a wrecz przeciwnie, w sytuacji kiedy
wszyscy cheg, aby im natychmiast zaplacié. W obecnej sytuacji
rynkowej, refinansowanie naszego dlugu jest po prostu sprawg
niepodlegajaca dyskusji.”.

Patrz réwniez oznajmienia wladz francuskich: ,zrealizowal
oddtuzenie netto i odtworzenie $rodkéw wlasnych [to] warunek
sine qua non rehabilitacji, w znaczeniu, podpisu przedsigbiorstwa
w celach kredytowych...” str. 26 pisma wladz francuskich z 3 dnia
grudnia 2002 r.

Generalna Komisja ds Finanséw, Ekonomii i Planu, protokét nr 26,
z posiedzenia z dnia 5 grudnia 2002 r., przestuchanie Pana
Thierry'ego Bretona, Prezesa-Dyrektora Generalnego France Télé-
com. Patrz réwniez Przestluchanie Pana Thierry'ego Bretona,
Prezesa-Dyrektora Generalnego FT, przed komisja ds. spraw
gospodarczych z dnia 11 grudnia 2002 r.: ,[Pan Thierry Breton]
kladac nacisk na odzyskane zaufanie, o ktérym Swiadczy
zwlaszcza bardzo dobre przyjecie emisji obligacji o wartosci
1,5 miliarda euro, wypuszczonych w przeddzieri, po raz pierwszy
od 2001 r.”

Propozycja Barclays dotyczacy oferty wymiany: ,Ponizej przed-
stawiamy wstepne opinie dotyczace takiego typu transakcji.”

Ibid. Cena indykatywna nowej transakcji pigcioletniej przy 380pb
ponad Euribor I szacowany kupon w wysokosci 8,5 %.

Patrz list wladz francuskich z dnia 16 lutego 2004 r.

Patrz uwagi wladz francuskich z dnia 4 grudnia 2003 r,
22 stycznia 2004 r. i 16 lutego 2004 r.

Wiadze francuskie odniosly si¢ do 5 pozyczek obligacyjnych
emitowanych w okresie od 26 lipca 2002 r. do 23 grudnia 2002 .,
ktérych suma laczna wynosi 220 milionéw euro dla pozyczek
obligacyjnych wypuszczonych przed ogloszeniem planu Ambition
2005 (5 grudnia 2002 r), do ktérej nalezy dodaé kwote
442,2 miliony euro odpowiadajacg emisji ORAs.

W okresie poprzedzajacym ogloszenie planu Ambition 2005, czyli
przed 5 grudnia 2002 r.

Srednia wynosi 1,5 miliarda euro.
442,2 miliony euro.

Takie emisje zostaly zresztg zrealizowane w grudniu 2002
i w styczniu 2003 r.

W tym wzgledzie, interesujace jest przypomnienie pewnych
fragmentéw przestuchania bieglych rewidentéw FT przed komisja
Sledczg:

,Pan Edouard Salustro: Panie deputowany, trzeba przypomnie¢
jedna rzecz, ktéra Pan zna lepiej niz ktokolwick inny. Stuchacz,
zanim jeszcze wyrazi swojg opini¢ dotyczaca calosci informacji
finansowanych, zadaje sobie pytanie, czy spotka jest w stanie nadal
prowadzi¢ ekonomicznie uzasadniona eksploatacje. To jest
pierwsze pytanie, to jest podstawa, ktéra nastepnie przeklada sig
na rachunkowo$¢. Potem, pytanie juz si¢ nie pojawia, jako, ze
wezeSniej zostata udzielona odpowiedz.

Pan Xavier de Roux: Uznal wigc Pan, Ze kontynuacja eksploatacji
wynikata sama z siebie?

Pan Edouard Salustro: Nie! To znaczy, oczywiscie! ... Nie o to mi
chodzito! ...

Pan. Vincent de La Bachelerie: Bez watpienia, nie wynikala sama
z siebie, a my faktycznie wcale nad nig nie czuwalismy ....".

Jeszcze wyrazniejsze w tej kwestii, wydaje si¢ wyjasnienia Pana
Bona, poprzedniego Prezesa-Dyrektora Generalnego, zlozone
przed ta samg komisja Sledcza:

,Tak wiec, jest jedna kwestia, ktérej nie bral pod uwage
najczarniejszy scenariusz: fakt, ze dostgp do rynku kapitatow
bedzie dla nas zamkniety. Nigdy nie przewidywaliSmy takiej
mozliwosci, poniewaz sadziliémy, ze jest oczywiste, iz obecnos¢
panstwa jako akcjonariusza wigkszo$ciowego nie pozwolitaby
rynkowi rozwaza¢ upadiosci France Télécom, zresztg nawet bez
koniecznosci deklarowania przez pafistwo jego wsparcia. T¢ opini¢
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podzielaly prawie wszystkie podmioty rynku, az do dnia, kiedy
jedna — i jedyna — z trzech agencji ratingowych rozstrzygnela, ze
France Télécom znalazta si¢ na granicy niewyplacalnosci i zmienita
swoj rating zamykajacy dla FT, z dnia na dzien, wszelki dostep do
rynku ... Kiedy, w miesigcu czerwcu, ta jedyna agencja ratingowa
przedstawila swoja opini¢ i kiedy dostep do rynku zostat przed
nami zamkniety, wiedzialem, ze z braku mozliwosci zaciggania
ponownych pozyczek France Télécom stanie, rok pdzniej pod
koniec pierwszego kwartatu 2003r., przed problemem platnosci”.

W tym samym znaczeniu, patrz raport HSBC z dnia 12 czerwca
2004 r, str. 11: ,0g6lnie méwiac, FT nie byla przedsigbiorstwem
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(178)

znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, w tym sensie, ze jej dziatalnos¢
byla zdrowa, lecz na tej ostatniej odbijato si¢ niedostosowanie
struktury finansowej przy niedostatku Srodkéw wiasnych i przy
zbyt krétkich terminach refinansowania dtugu, jak réwniez kryzys
zaufania rynkéw wobec niepewnosci powstalej na skutek zaistnia-
tej sytuacji.”

Wyrok Sadu z 24.11.1987 r., sprawa 22385, RSV/Komisja, Zbiér.,
str. 4617.

Wyrok Sadu z 20.09.1990 r., sprawa C-5/89, Komisja przeciw
Niemcy, Zbior. 1990, str. I-3437.




