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A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2004. augusztus 2.)

a Franciaorszdg részérél a France Télécom részére biztositott dllami tdimogatdsrol

(az értesités a C(2004)3060. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a francia szoveg hiteles.)

(EGT vonatkozdsii szoveg)

(2006/621/EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédésre, és
killonosen annak 88. cikke 2. bekezdésének elsé albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrél sz6l6 megallapodasra,
és elsGsorban annak 62. cikke 1. bekezdésének a) pontjra,

miutdn felkérte az érdekelteket, hogy terjesszék el§ észrevételei-
ket az emlitett cikkek szerint (1), és miutdn attekintette ezeket az
észrevételeket,

mivel:

1. AZ ELJARAS

2003. janudr 31- levelében a Bizottsdg tdjékoztatta
Franciaorszdgot arrél a hatdrozatdr6l, hogy meginditja
a szerz6dés 33. cikkének 2. bekezdésében eldirt hivatalos
vizsgélati eljardst (a tovabbiakban ,a nyitohatdrozat”)
a francia hatdsigok részérl a France Telecom
(a tovabbiakban ,az FT”, vagy ,a villalat”) javdra megdlla-
pitott pénziigyi intézkedésekkel, és az erre a gazdasdgi
szereplGre érvényes ipariizési ad6 rendszerével szemben.
Az ennek az eljdrdsnak a meginditdsat kivaltd tények
leirdsdt ez hatdrozat nem ismétli meg (%).

Franciaorszdgot a nyitéhatdrozatrél 2003. janudr 31-én
értesitették. A lényeges hibdk javitdsa utdn 2003. marcius
7-én egy modositott valtozatrdl értesitették Franciaorszd-
got.

Franciaorszdg 2003. dprilis 4-i, 2003 mdjus 15-i és 2004.
janudr 29-i leveleiben kiegészitd informaciokat juttatott el
a Bizottsighoz.

A Bizottsdgnak az eljards elinditdsdra vonatkozd dontését
kozzétették az  Eurdpai  Unié  Hivatalos  Lapjdban (%).
A Bizottsdg felkérte az érdekelt harmadik feleket, hogy
tegyék meg észrevételeiket a vizsgdlt tdmogatdsi intézke-
désrél.

A Bizottsighoz az érdekelt harmadik felektSl az aldbbi
észrevételek érkeztek be e targyban:

— 2003. marcius 21.: a Cable and Wireless plc és a Cable
and Wireless SA észrevételei

— 2003. aprilis 11.: a Cégétel észrevételei

— 2003. aprilis 10.: az AFORS Télécom észrevételei
— 2003. dprilis 11.: az LDCOM észrevételei

— 2003. éprilis 11.: A (*) észrevételei

— 2003. aprilis 10.: a Tiscali észrevételei
— 2003. prilis 11.: a WorldCom France (°) észrevételei
— 2003. dprilis 11.: B (%) észrevételei

— 2003. aprilis 11.: a Bouygues SA és a Bouygues
Télécom (’) (a tovdbbiakban ,BT”) észrevételei

— 2003. aprilis 14.: a Telecom Italia észrevételei
— 2003. dprilis 14.: C (%) észrevételei
— 2003. aprilis 29.: B észrevételei

— 2003. dprilis 30.: az LDCOM (°) észrevételei.

A Bizottsig 2003. mdjus 16-dn eljuttatta ezeket az
észrevételeket Franciaorszdgnak, megadva a lehetdséget,
hogy azokhoz megjegyzéseket flizzon. E megjegyzéseket
a Bizottsig a 2003. jinius 30-i és a 2003. jalius 29-i
levelekben kapta meg (19).

2003. majus 30-dn a Bizottsdg kozbeszerzési felhivast tett
kozzé ,segitd szolgéltats nytjtisdra annak érdekében, hogy
értékeliék az FT-nek nydjtott pénziigyi tdmogatdsnak
a piacgazdasigban mikodS magdnbefektetdi elvvel vald
Osszeegyeztethetségét, és hogy adott esetben elemezzék az
FT konszoliddcios tervét” (11). 2003. jilius 3-i leveliikben
a francia hatdsagok irasban fordultak a Bizottsaghoz a fent
emlitett kozbeszerzési felhivds tdrgydban. A Bizottsdg
2003. szeptember 24-i levelében vdlaszolta ezt meg.
2003. szeptember 24-én a szolgdltatdsi szerz8dést
a NERA iroda kapta meg, (a tovdbbiakban ,NERA” vagy
,a tandcsadd”). A francia hatdsdgokat 2003. oktdber 8-dn
faxon értesitették a szakért§ kilétérdl.

A Bizottsdg tovdbbi informdciékat és dokumentumokat

kapott harmadik felektdl:
— 2003. junius 23.: az LDCOM levele

— 2003. janius 25.: D (*?) levele

— 2003. oktdber 27.: az MCI levele
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(10)

(12)

(13)

— 2003. oktdber 16.: az ECTA levele
— 2003. jinius 25.: XXX levele

— 2004. janudr 7.: a BT levele

— 2004. janudr 16.: a BT (V) levele
— 2004. mdrcius 19.: az FT (%) levele
— 2004. aprilis 5.: a Tiscali levele

— 2004. mdjus 17.: az LDCOM levele
— 2004. mdjus 26.: a BT () levele
— 2004. jinius 22.: az FT (') levele
— 2004. jinius 30.: az FT fax {izenete

— 2004. jalius 2.: az FT fax tizenete.

A Bizottsdg az aldbbi levelekben tovabbi felvildgositdsokat
kért a francia hatésagoktol:

— 2003. szeptember 11. (a francia hatdsagok valasza:
2003. oktéber 20.)

— 2003. november 11. (a francia hatésagok vdlasza:
2003. december 4.)

— 2004. janudr 12. (a francia hatésdgok valasza: 2003.
janudr 21.)

— 2004. februdr 2. (a francia hatésagok valasza: 2003.
februdr 16.)

— 2004. junius 1. (a francia hatésigok vélasza a 2004.
jinius 16-i tilésen).

2004. mdjus 3-dn és 2004. jonius 14-én a Bizottsdg
elkiildte a francia hatésigoknak a 8. preambulumbekez-
désben megjelolt leveleket, valamint a 2004. dprilis 28-an
kelt NERA-jelentést (a tovabbiakban ,a NERA-jelentés”). Ez
a jelentés két kiilon részbdl dll: (i) egy jogi jelentés, amelyet
Berlin professzor készitett, és (i) egy gazdasagi jelentés.

A Bizottsdg az eljards soran tartott kiilonbozg iiléseken
hallgatta meg a harmadik felek képviseldit.

A Bizottsdg és a tandcsadd 2004. janudr 22-én és 2004.
jlnius 16-dn és 23-dn taldlkoztak a francia hatdsdgokkal.

Egy 2004. méjus 14-i levélben, amelyet 2004. jinius 3-dn
megerGsitettek, a francia hatésagok kiemelték, hogy
a nyitéhatdrozat nem terjedt ki minden, a Bizottsdg
vizsgalatanak tdrgyat képezd tényre. Egy 2004. janius 9-i
levélben, amelyet 2004. jinius 10-én megerdsitettek,
a francia hatdsdgok észrevételeket tettek a NERA-jelentés-
hez, amelyeket a 2004. jinius 21-i levélben egészitettek ki.

(14)

(16)

2. A FRANCE TELECOM LEIRASA

Amint az a nyitohatdrozatbdl kideriil, ez az eljards az FT-
csoportra mint egységes gazdasigi szervezetre vonatkozik.
Ugyanis mar az eljards meginditdsatél kezdGdGen
a Bizottsdg mindig a villalat konszolidalt pénziigyi
beszdmoloira hivatkozott. E megkozelités elfogaddsdval
a Bizottsdg egy, a piacon érvényesill§ gazdasigi realitdssal
koherens dllaspontot képvisel, amely az FT teljesitményének
és pénziigyi stabilitdsinak az értékelésénél annak konszo-
lidalt eredménykimutatdst veszi alapul. A nyit6-
hatdrozatban az FT-csoportot az alabbiak szerint irtdk le:

A kezdetben a Posta- és Tavkozlési Minisztérium részét
képez§ az FT 1991-ben alakult mint jogi személyiséggel
rendelkezd allami véllalat. 1996. december 31 éta a vallalat
részvénytdrsasagi formaban mdkodik, és azt 1997 oktdbere
oOta jegyzik az Euronext Paris els§ piacan és a New York-
i t6zsdén (NYSE). 2002-ben az FT t8kéjének tobbsége,
56,45 % az dllam tulajdondban volt, mig az ezen felili
részen a nagykozonség (32,25 %), a sajat vezetés (8,26 %)
és a villalat alkalmazottai (3,04 %) osztoztak (V).

Az FT tavkozlési hdlozatok és szolgdltatdsok mtkodtetdje
és szallitoja, mely aktiv Ggy Franciaorszdgban, mint a vildg
mds részein, és az aldbbi piacokon van jelen: vezetékes
telefonia, mobiltelefonia, Internet és egyéb informdcios
szolgaltatdsok, vallalati szolgaltatdsok, mdsorszords és
kabeltelevizio. Az Orange plc akvizicidja és Orange SA
mint az FT mobiltelefénia-iizletiga {6 lednyvallalatinak
létrehozdsa utdn annak t6zsdei bevezetésével, és a Wanadoo
SA t8zsdei bevezetésével az FT tizleti tevékenységét jelenleg
négy szegmensben fejti ki: (i) Orange; (i) Wanadoo; (i)
vonalas, hangalapti és adatszolgaltatdsok Franciaorszdgban,
és (iv) vonalas, hangalapti és adatszolgaltatdsok Francia-
orszagon kiviil, els6sorban az Equant lednyvillalatin
keresztiil.

Az FT-nek 2001. december 31-én vildgszerte 211,554
alkalmazottja volt, koziilik 146,882 Franciaorszagban”. (')

Ez az ismertetés az e hatdrozat tdrgyat képezd idészakra
tovabbra is érvényes. Egyébként ugyanezen idGszak alatt
a csoport struktirdjat ,egy szélsGséges lednyvallalat-kiépi-
tési politika jellemezte, négy, az FT koriil miikods, jegyzett
vallalat 1étesitésével: az Orange, a Wanadoo, Lengyel-
orszagban a TPSA és az Equant. A csoport igy egy teljesen
ellentmondasos és kiegyenstlyozatlan format 6ltétt, ahol az
FTSA anyavéllalat viselte az Osszes addssigot, mig
a novekedés a lednyvillalatokndl koncentralédott ...” (%)

3. A TENYEK LEfRASA IDOGRENDBEN, ES
A VALLALAT PENZUGYI HELYZETE

3.1 A 2002 els§ felében ismert adatok, és ennek az
idészaknak az eseményei

A Bizottsdg megidllapitja, hogy az dllami tdmogatdsokra
vonatkoz6 szabalyokra tekintettel az dllam magatartdsanak
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az elemzését az egyes dllami beavatkozdsok pillanatiban
rendelkezésre all6 adatok és informdciok alapjan kell
elvégezni. Mivel a jelenlegi iigy a 2002-ben és 2003 elején
tortént eseményekre vonatkozik, ahhoz, hogy megértsiik
azokat a tényeket, amelyeket a Bizottsig az dllam
magatartdsinak az elemzésénél alapul vett, feltétleniil
szitkséges id6rendben dttekinteni a 2001-es gazdasigi év
eredményeinek a kozlésétdl kezdédden rendelkezésre dll6
elemeket. Emlékeztetni kell arra is, hogy a 2002. év elsg
felének pénziigyi eredményeit csak 2002. szeptember 13-dn
tették kozzé. E ditum el6tt az FT dltal utoljira kozzétett
pénziigyi eredmények a 2001-es gazdasigi évre vonatkoz-
tak. Ugyanakkor pénziigyi elemz8ktdl szarmazd bizonyos
kiegészitG adatok el6rejelzéseikben, véleményiikben és
ajanlasaikban rendelkezésre dlltak.

Amint az itt kovetkez§ elemzésbél kittinik, az FT mar 2002
jiniusa Ota stlyos szerkezeti problémadkkal terhelt véllalat

volt, amely egyenstilyhidnyos mérleget nyujtott be. A

2001-es pénziigyi beszdmoldk kozzététele mar 2002 els§
negyedétdl vildgosan feltdrta e problémdk jellegét.
E pénziigyi beszamolok kozzététele rimutatott az operativ
eredmények javuldsdra, valamint a jelentSs cash flow
novekedésre. Ugyanakkor a pénziigyi beszamolok kozzété-
tele kiemelte a muilt nehéz terheit is, amely teljesen nulldzta
a rendkivili tartalékok képzése eldtti 1,9 millidrd eurds
netté eredményt, és azt 8,3 millidrd eurds veszteségre
konvertélta. Bar a tartalékok az FT eszkozértékét redlisabb
szintre hozzak, az Oridsi addssagteher, amely 63 millidrd
eurdt tesz ki, fennmarad. Ez a helyzet, valamint a vart cash
flow elégtelensége jelentik ezeknek a silyos szerkezeti
problémdknak a magyardzatdt. J6l mutatja ezt az FT altal
benytjtott HSBC-tanulmény (ldsd a 4. fejezetet), amely
a2002-2005 évekre 35 millidrd eurd finanszirozasi igény-
nyel szdmol.

(18) az FT nettd eladdsoddsa 2001. december 31-én 63,5 millidrd eurdt tett ki, amint azt az 1. és 2. tdbldzat

mutatja.

1. Tdbldzat

Eladésodisi rdtdk (,Leverage” ratk)

1999 2000 2001
Eladdsodasi rata (1) 0,78 0,89 0,92
Adossdg|torzstdke (3) 3,61 8,25 12,16
Kamatfedezet (%) 14,52 5,39 3,2

Forrds: NERA

(") NERA: ,Az elad6soddsi rita meghatdrozdsa a hosszi tavi adéssagnak a hosszi tava forrdsok (ad6ssdg és tSke) Gsszességéhez

viszonyitott ardnyéval”. (The debt ratio is defined as the ratio of long term debt to total long term capital (debt and equity)’.)

() NERA:,Az addssag torzstSkére vetitett ardnyét tigy szamitjak ki, mint a hosszd tdvii adossdg t6kéhez viszonyitott ardnyat”. (,The

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

(}) NERA: ,A »times-interest-earned ratio« vagy »interest cover« azt mutatja, hogy a kamatokat mennyiben fedezi a kamatterhek és adok

el6tti, plusz amortizaciéval figyelembe vett eredmény (EBIT). Ez a mérészdm kimutatja a véllalat dltal generdlt cash flow

megfelel8ségi szintjét és azt, hogy a vallalat mennyire képes eleget tenni kamatfizetési kotelezettségeinek”. (“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”.)

2. Tdbldzat

A 2002. harmadik negyedévt6l (T3) 2003. negyedik negyedévig lejaré kotvények

2002

2003

T3 T4

T1

T2 T3 T4 2003 o6sszesen

Osszeg millidrd euréban (') 3,89 3,61

8,86

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

Forrds: NERA

() NERA: ,A szémitdsok alapjit az FT dltal szolgiltatott adatok képezik. A becslések tartalmazzdk a kotvénykolesonok és
a kincstdrjegyek kamat- és tSketerheit (a kincstdrjegyek kamatait a kordbbi adatok hidnyaban 2003. jdlius 25. és december 31.

kozott vették figyelembe.)” (,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) Ezeknek az adatoknak a titkrében a Bizottsdg megdllapitja, (24) 2002. janius 24-én a Moody’s leszallitotta az FT mindsitését.

(20)

(1)

(22)

(23)

(28)

hogy tekintettel adéssdgdnak jelentés mértékére, az FT-nek
2002. mdrcius 21-dn be kellett jelentenie mérlegének
jelentds megtisztitdsdt nem csupdn 27,2 millidrd eurdt kitevg
konyvtartalékok és atruhdzdsok datjan (mely 17 millidrd
eurd értékd atruhdzdsokat, és 10,2 millidrd eurd osszegt
rendkivilli tartalékokat jelent), de a 2002-2005 kozotti
idgszakra rendelkezésre 4ll6 cash flow-t is jelentds
mértékben, 14 millidrd euréval meg kellett emelnie.

3.1.1. A az FT hitelminGsitésének romldsa

A 2002-es év els6 felében az FT helyzete gyorsan romlott,
amit a vallalat hitelmindsitésében bekovetkezett szdmos
lefokozds (downgrades) is mutatott. Ennek alapjan 2002.
mércius 27-én, a Moody’s hitelmindsité intézet bejelentette
az FT mindsitésének a leszallitdsat a hossza tava addssagok

tekintetében (29)/ (2).

2002. marcius 28-dn a Standard & Poor’s (,az S & P”)
fenntartotta az FT hitelmindsitését, de a Mobilcomot érint§
hireket kovetSen perspektivikus elSrejelzését negativra
szdllitotta le (*?).

2002. mdjus 13-d4n a Moody’s, miutdn kétségei voltak, hogy
a véllalat képes lesz-e végigvinni ad6ssdgesokkentd straté-
gidjat, bejelentette az FT-re vonatkozdéan a rovidtavi
hitelekre vonatkozé mindsitése esetleges leszallitasat (»3).

2002. méjus 14-én a Standard & Poor’s fenntartotta az FT
addig érvényes mindsitését. (*4).

)

A villalat mindsitésének a kildtdsait negativ szinten
tartottdk (*). A Moody’s dontését akkor az a tény motivilta,
hogy az intézet nem hitte, hogy az FT és Orange képesek
lesznek  elegendS  cash  flow-t  generdlni, hogy
a viallalatcsoport konszolidalt addssdgat lecsokkentsék.
Egyébként, bar a Moody's-nak nincsenek kétségei
a tekintetben, hogy vallalatot a kozeljovdben likviditasi
vélsdg érhetné, a hitelmindsit§ intézet emlékeztetett arra,
hogy az FT szdmdra a 2003-as év sordn 15 millidrd euré
adossdg visszafizetése vélik esedékessé.

(25) 2002. junius 25-én Standard & Poor’s leszdllitotta az FT

r6vidtdvi és hosszt tdva addssdgdnak a mindsitését (26),
dontését a Mobilcom nehézségeivel, és a véllalat arra
vonatkoz6 képességének hidnydval indokolva, hogy elég
gyorsan jelentés mértékben lecsokkentse addssigalloma-
nydt. Az S & P megemliti az FT jelents finanszirozdsi
igényeit is, hivatkozva arra a 15 millidrd eur6é addssagra,
amelynek visszafizetése 2003 év sordn vélik esedékessé.

(26) E lefelé tartd tendencia a kovetkezd napokban tobb

s

alkalommal is megerdsitést nyert (¥). 2002. jilius 12-én
Standard & Poor’s még a 2003-ban esedékessé vilo adossig
refinanszirozdsdval kapcsolatos potencidlis problémaét is
jelzett. Az FT mindsitésének a romldsa vildgosan feltirta
a villalat eladésoddsdnak a problémdit (%)), amelyet csak
stlyosbitott a Mobilcommal kapcsolatos bizonytalansag.

(27) A 3. tdblazat attekinti az FT mindsitésével kapcsolatos kiilonbozd pozicidkat az S & P-nél, a Moody's-ndl és

a Fitch-nél:

3. Tdbldzat

A hitelmindsitésekkel kapcsolatos események

azS &P Moody’s Fitch
Rovidtavi Hosszi tavi Rovidtavi Hosszi tdvi Rovidtévi Hosszii tavia
2002. méjusi helyzet A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
2002. junius 24. P3 Baa3
2002. janius 25. A3 BBB
2002. julius 5. F3 BBB-
2002. jalius 12. BBB-

Forrds: NERA

3.1.2. A hitelkamat-mutaték (‘Credit spreads’) elemzése

Egyebekben fontos megvizsgdlni a ,hitelkamat-mutatok”
alakuldsdt a pénziigyi piacokon. Egy villalat adéssdgaira
vonatkoz6 hitelkamat-mutaték azt titkrozik, hogy miként
értékeli a piac azt a kockdzatot, hogy az adott villalat

teljesiteni tudja-e esedékes addssdga kamatainak és t6kéjé-
nek a visszafizetésére vonatkozd kotelezettségét. A ,hitel-
kamat-mutaték” a kotvényeknek a piac dltali valorizdciojat
befolyésoljak, valamint azt, hogy 4j kotvények kibocsatdsa
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milyen kamatszint mellett torténhet. A hitelkamat-mutaték
kiszélesedése a kibocsitd ésfvagy a kotvény kockazati
szintjének az emelkedését jelzi. A Bizottsdg elvégezte az FT
hitelkamatmutatd-elemzését a 2002-es gazdasdgi évet lefedd
idGszakra, és azt tapasztalta, hogy jalius elején a kockdzat
viszonylag jelentésen emelkedett.

Altaldban a ,hosszi tivi adéssigokra” vonatkozé hitelka-
mat-mutaté fontosabb, mint a ,rovid tdvi addssagra”
vonatkozd, és ennek tobb tényezd az oka: az dtldthatosdg
hidnya, a jov8 perspektivakkal kapcsolatos bizonytalansag,
a makrogazdasdgi mutaték, a kamatok tendencidja.

Ugyanakkor a 3. tdbldzat vizsgdlata vildgosan felfedi, hogy
az FT problémdi elsGsorban a ,rovid tdvi addssigra”
koncentrdlodtak. Igy az FT-re vonatkozé hitelkamat-mutatd
elemzés kimutatta, hogy a nagyon révid tavi kockdzatok
joval magasabbak voltak, mint a kozép- és hosszitaviak.
Ezt a jelenséget ,hitelkamatmutaté-inverziénak (spread inver-
sion)” nevezik. Az ilyen ,inverziok” gyakorisdga, melynek
sordn az egy éven belill esedékessé vdlo addssdgot a piac
kockazatosabbnak itélte meg, mint a hiarom éves hitelt,
kiilonosen egyértelmd volt a 2002. jaliustél szeptemberig
tart6 idGszakban.

(30) A 4. tdbldzat az FT hitelkamatmutaté-alakuldsdnak grafikus megjelenitését tartalmazza.

4. Tdbldzat

1-3 év lejdratd hitelkamat mutaték — France Télécom

spread (%)

Periode of Frequent
| — Spread Inversions

3 year
« 1

year
”/f/\%a,\

Forrds: Bloomberg

(31) Az FT adéssigaval kapcsolatos kockdzat megfigyelésének egy mdsik moédja kotvényei drdnak
a tanulmanyozdsa. Az 5. tdblazat az FT kotvényeinek egy részosszesitését tartalmazza. A kotvények
drdnak esése 2002 janius/juliusban, ami ellentéte a ,hitelkamat mutatd” emelkedésének, a piac altal
érzékelt nem-teljesitési kockazat novekedése miatt az FT addssaganak egy kisebb értékét titkrozi.

5. Tdbldzat

az FT kotvényeinek az dra 2002. méjust6l 2002. jilius 24-ig
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Forrds: Bloomberg
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(32) Ezenkiviil nyilvanvalonak téinik, hogy néhdny mds az eurdpai tdvkozlési szektorhoz tartozd cég
nehézségei ellenére, az a nehéz helyzet, amellyel az FT-nek szembe kellett néznie, kozvetleniil mérlegének
allapotabdl és pénziigyi struktirdjabél eredt.

(33) Ezt nyilvanval6va teszi a Deutsche Telekom és a KPN hitelkamat-mutatokrol késziilt tanulmdnya, amint azt
a 6. és 7. tablazat mutatja.

6. Tdbldzat

1-3 évre esedékes hitelkamat-mutaték — KPN
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7. Tdbldzat
1-4 évre esedékes hitelkamat-mutatok — Deutsche Telekom
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(Forrds: ua.)

(34) Ez a tanulmdny azt mutatja, hogy Deutsche Telekomndl is el6fordult ,hitelkamatmutatd-inverzick (spreads
inversions)”, de ezek idGtartama rovidtava volt, mértékitk pedig joval kisebb. Igy az FT dltal 2002 junius|
juliusban elért szintek jéval magasabbak voltak.

3.1.3. Az FT részvényeinek az drfolyama

(35) Parhuzamosan az FT részvényeinek az darfolyama 2002 els6 felében jelentGsen visszaesett és
legalacsonyabb szintjét elsé alkalommal 2002. junius 27-én (7,79 eurd), masodik alkalommal pedig
2002. szeptember 30-dn (6,01 eurd) érte el, amint azt a 8. tdblazat mutatja.
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(38)

8. tdbldzat

Az FT részvényeinek az drfolyama
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Forrds: Bloomberg

3.1.4. A 2002. juliusi események

A Les Echo-ban 2002. jilius 12-dn kozolt interjuban
a francia gazdasdgi, pénziigyi és ipari miniszter
(a tovabbiakban a gazdasigi és pénziigyminiszter) kijelen-
tette, hogy: ,A részvényes dllam koriiltekint6 befektetGként
viselkedik, és ha a France Télécomnak nehézségei lennének,
megtessziik az indokolt intézkedéseket... Megismétlem, ha
a France Télécomnak finanszirozdsi problémdi lennének,
amik jelenleg nincsenek, akkor az dllam meghoznd
a sziikséges dontéseket, hogy ezeken tiiljusson.” (¥°) .

Ugyanebben az idben, ahogy errdl mds emlités tortént, az
S & P leszallitotta az FT mindsitését a BBB- szintre. Ezt
a leszdllitdst ugyanakkor olyan mindsitésre korlatoztdk,
amely még mindig a befektetési kategéridban maradt:
minden ezt meghaladé mindsités a vallalat adossagat Ljunk
bond” kategéridba sorolta volna, vagyis az mdr nem
a befektetési kategéridban szerepelt volna. Goldman Sachs,
elemz8 2002 jalius 22-i jelentésében kihangsilyozta, hogy
az FT minGsitését megtartottak ,befektetési kategdridban”, és
kiemelte, hogy az FT azon a ponton volt, hogy az S & P és
Moody’s leszillitja a mindsitését a ,junk bond” kategéri-
dba ().

2002 jalius 12-i sajtényilatkozatiban a az S & P kijelenti,
hogy azért dontott az FT-nek a befektetési kategéridban
val6 besoroldsa mellett, mert az dllam kozolte szandékait
a véllalat jovgjét illetSen: ,Az FT bizonyos nehézségekbe

itkozhet azzal kapcsolatban, hogy addssagallomanyat,
melynek torlesztése 2003-ban vélik esedékessé, refinan-
szirozza. Ugyanakkor az dllami bejelentés indokolja az FT
mindsitésének a fenntartdsit a befektetes1 kategéridban”.
(,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”) Ezt a biztositékot egyrészt kozvetle-
nill a francia kormdny szolgaltatta az S & P-nek: ,a francia
dllam — amely a France Télécom fiizletrészeinek az 55 %-
aval rendelkezik — egyértelmten kijelentette Standard &
Poor-nak, hogy koriltekint§ befektet6ként szandékozik
viselkedni és megtenné a sziikséges intézkedéseket, ha az
FT-nek nehézségei lennének. France Télécom mindsitését
BBB-re szdllitottak le (*')". (,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-"),
masrészt pedig, nyilvanosan is, a 36. preambulumbekez-
désben emlitettek szerint.

A fentiekre tekintettel vitathatatlannak t(inik, hogy 2002

juliusdban a az FT-t bizalmi vélsdg érte. A hitelmindsité

27z

intézetek és az elemzdék meg voltak gy6zddve arrdl, hogy
a vallalatndl fenndllt a veszély, hogy nem tudja végrehajtani
a vezetés altal beterjesztett refinanszirozdsi tervét fizetési
kotelezettségeinek a teljesitésére. A vdllalatnak tehdt az
eladésodasaval Osszefiiggd akut finanszirozdsi problémaval
kellett szembenéznie (*2). Ugyanakkor a hitelmindsits inté-
zetek, tekintettel az dllam altal adott jelzésekre, fenntartot-

tak a vallalat befektetési szintli mindsitését. A mindsitésnek
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(40)

(41)

(42)

(43)

egy ennél alacsonyabb szintre valé lefokozdsa stlyosbitotta
volna ezt a vélsdgot, és csokkentette volna a vallalat
eszkozeit, hogy szembenézzen e helyzettel. ,Tehdt 2003-
ban vérhat6, hogy az FT finanszirozdsi problémai kritiku-
sak, s6t (a vallalatcsoport kordbbi elnoke, Michel Bon
szerint) »megoldhatatlanok« lesznek. Ha a France Télécom-
nak addigra (a biintetdjellegti hitelmindsitése miatt) nem
sikeriil visszajutnia a piacokra, az dllam kénytelen lesz
megtaldlni azokat az eszkozoket, amelyek segitik a France
Télécom refinanszirozdsat” (>3).

3.2 A 2002 szeptember 13-t6] kozzétett adatok és
ez idGszaknak az eseményei

3.2.1. A 2002. szeptember 13-dn kozzétett adatok

A 39. preambulum bekezdésben szerepld kovetkeztetés
visszamendlegesen beigazolédott 2002 szeptemberében,
amikor az FT félévi pénziigyi beszdmoldjat kozzétették.
A 2002. szeptember 13-dn kozzétett pénziigyi beszdmold
vizsgdlata sordn a Bizottsig 2002 els§ felében az FT
szamadataiban novekedést észlel Gsszehasonlitva azt az
el6z6 év adataival: az tizleti forgalom 10 %-kal novekszik,
az EBITDA 13,2 %-kal, és a miikodési eredmény 17,3 %-kal.
A Bizottsidg megéllapitja a mobiltelefon tizletdg hatdrozott
novekedését és az Internet iizletdg jobb teljesitményét.
Ugyanakkor a franciaorszdgi vezetékes telefon iizletdg
mikodési eredménye, amely ugyanezen idészakra az tizleti
forgalom 31 %-dt tette ki, 12,2 %-kal visszaesett.

A fenti leirt j6 mdkodési eredményekkel parhuzamosan az
FT megerdsitette, hogy pénziigyi helyzetének egyenstlya
megingott. A 2002 janius 30-i 12,2 millidrd eur6s negativ
eredmény elsGsorban a beruhdzdsokkal kapcsolatos jelentds
tartalékképzésnek koszonhets. Ebbdl a féléves veszteségbdl
az kovetkezik, hogy az FT konszoliddlt sajt t6kéje 2002.
junius 30-aval 440 millié eurd értékben negativba ment at,
akkor amikor pozitiv egyenleg mutatkozott.

A pénzeszkozok mozgdsinak egyszer(sitett elemzése
2002. jonius 30-dn azt mutatja, hogy a netté addssag
2002 elsé félévében 6,3 millidrd eurdval nétt, mivel az
EBITDA, amely 6,870 millidrd eur6t tett ki, nem fedezte az
alabbi tételekbdl dll6 kiaddsokat:

— az adéssdg kamatterhei (3 099 millié eurd),
— a beruhdzdsok (3 820 millié eurd),

— az FT VODAFONE-részvényvasarldsai (4 973 millio
euro),

— Orange E.On részvényvdsarldsai (950 millié eurd), és
— az ado kifizetése (608 milli6 eurd).

A 2002. janius 30-i 69,69 millidrd euré netté6 adéssig
legnagyobb része, azaz 50,6 millidrd eur, kotvényaddssag.
A 9. tabldzat bemutatja, nagy kategéridkban, az adéssig
killonbo6z8 osszetevdit.

(44)

(46)

(48)

2006.9.20.
9. tdbldzat
millidrd euré
2002. janius 30.

Becserélhetd, vagy konvertibilis ktvényhitelek 10,75
Kotvényhitelek 39,85
Lizing mtveletek 0,42
Bankhitelek 6,62
Egyéb nem bankhitelek 0,72
Lehivasok 15 millidrd eurd szindikélt hitelkeretbél 8,15

Lehivdsok 1,4 millidrd USA dolldros szindikalt
hitelkeretbdl 1,48
Egyéb banktartozasok és rovid tavi hitelek 4,14
Brutt6 addssdg osszesen 72,13
Ertékpapirok (0,15)
Pénzeszkozok (2,29)
Nett6 addssdg 69,69

Forrds: Forrds: A Télécom konszoliddlt beszamol6ja: a 2002. jinius 30-al
lezért félév

Ennek az addssdgnak a torlesztési titemét annak rovid tavi
jellege jellemzi. Igy 2003-ban 12,9 millidrd eur6 adéssdg jar
le, melybdl 10,5 millidrd eur6 kotvényhitel (34), 1,0 millidrd
eur6 a lednyvallalatoktdl igénybevett hitelek és 1,4 millidrd
eurd maganbefektetés.

2004. els félévében, 5,5 millidrd eurd kotvényhitel és 6,4
millidrd eurd hitelszamlédkkal kapcsolatos (1,4 millidrd eur6
és 5 millidrd eurd, a 15 millidrd euré hitelkerettel
kapcsolatos) osszeg jart le, azaz Osszesen 11,9 millidrd
eur6. Az FT-nek tehdt 2003. janudr 1. és 2004. junius 30.
kozott 24,8 millidrd eurdt kitevd esedékessé valt adossag-
torlesztéssel kellett szembenéznie.

2004. mésodik félévében 2,8 millidrd eurd kotvényhitel és
2,6 millidrd eurényi, a lednyvéllalatoktdl igénybevett hitel
jar le, vagyis Osszesen 5,4 millidrd eurd, és a 2004. év
folyamdn 6sszesen 17,4 millidrd eurdt kitevs osszeg.

Végiil 2005-ben 8,5 millidrd eurd osszegi kotvényhitel jar
le, egy 10 millidrd eurds sszeg, amely a 15 millidrd eurds
hitelkeret maradvanyanak, és egy 0,1 millidrd eurds osszeg,
amely a magdnbefektetéseknek felel meg, azaz a 2005. év
folyaman Osszesen 18,6 millidrd eurét kitevs Osszeg.

Az az FT-nek a 2003-2005 évek sordn Osszesen 48,9
millidrd eurd esedékessé valo adossaggal kell szembenéznie.



2006.9.20.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 257/19

(49)

(50)

(51)

(52)

Amint azt a nyitéhatdrozatban mar emlitettiik, a Bizottsdg
kihangsilyozza, hogy az FT addssdgainak elsGdleges
forrasai a vallalat dltal 1999 6ta végzett massziv felvasarla-
sok (*), amelyeket elsGsorban készpénzzel finansziroz-
tak (*%). Fejlesztési politikdjira az FT igy Osszesen tobb
mint 100 millidrd eurdt koltott, melynek 80 %-dt kész-
pénzzel fizették ki (¥).

A Bizottsig ramutat egyébként, hogy a villalat kiilsé
fejlesztése elsGsorban a mobiltelefon iizletdgra koncentra-
16dott (*%) (tobbek kozott az Orange ple akvizicidjaval (*%),
amely a legdrdgdbb volt, valamint a Mobilcom-mdivelet (*°)
) anélkil, hogy megfeledkeznénk a vezetékes telefénidt
érint6 egyéb akciokrdl (példaul TPSA (*!)), az Internet
(Freeserver) vagy a kabel (NTL) (*3).

3.2.2. 2002. szeptember

Szeptember 12-én a kormdny nyilvdnosan kozolte, hogy
elfogadta az FT elnok-vezérigazgatdjanak, Michel Bonnak
a lemonddsat, anélkil azonban, hogy 4j elnok-vezér-
igazgat6 kinevezésének bejelentésére sor keriilt volna (+3).
Szeptember 13-d4n a kormdny egy sajtonyilatkozatban
megismételte, hogy tdmogatja a vallalatot, és egyértelmden
kijelentette, hogy dontése szerint részt vesz az FT sajat
t6kedllomdnya konszolidaldsat célz6 jovSbeni akcidban: ...
Az els félévben tapasztalt kivételes mértékd veszteségek
utdn a France Télécom stlyos sajttGkedllomdny-hidnnyal
néz szembe. Ez a pénziigyi helyzet meggyengiti a véllalat
potencidljat. A kormadnynak tehat eltokélt szandéka, hogy
teljes kortien a rd haruld felel6sséggel jarjon el... A cég
pénziigyi helyzete megromlasdbdl bekovetkezd 4j helyzetre
valo tekintettel M. Bon felajdnlotta lemonddsat
a kormdnynak, amely azt elfogadta. Ez a lemondds az
igazgattandcs  lésekor  1ép  érvénybe,  amelyre
a legkozelebbi hetekben keriil sor és amikor egy 4j elnokot
fognak bemutatni... Az 4j elnok a legrovidebb idén beliil
egy konszoliddcis tervet fog az igazgaté tandcs elé
beterjeszteni, amely lehet6vé teszi az addssagok leépitését,
és a vallalat pénziigyi struktirdjanak a helyredllitésat,
ekozben fenntartva stratégiai iit6kartydit. Az allam tdmo-
gatdst nyujt a France Télécom-nak e terv megval6sitdsaban,
és a maga részérdl hozzdjarul a véllalat sajat tSkéjének
a jelentds konszolidacidjahoz egy olyan iitemterv és olyan
eljardsok szerint amelyeket a piaci feltételek fiiggvényében
allapitanak meg. Addig is az dllam, ha sziikséges, meghozza
azokat az intézkedéseket, amelyekkel elkeriilhetd, hogy
a véllalat finanszirozdsi problémakkal szembesiiljon.” (*4).

Ugyanezen a napon a Moody’s intézet megvaltoztatta az FT
adéssdgallomdnydnak a mindsitését, és azt az FT tdmoga-
tasdra vonatkozo kotelezettségvallalds kovetkeztében nega-
tivrol 4tsorolta stabilra (*°).

(53)

(54)

3.2.3. 2002. oktéber

2002. oktdber 2-dn, a kormdny Thierry Bretont nevezte ki
az  FT elnok-vezérigazgatbjanak. Ezt a kinevezést
a gazdasigi és pénziigyminiszter egy sajtotdjékoztatd
keretében jelentette be. Ugyanebben a sajtonyilatkozatban
a kormdny megismételte kotelezettségvallalasat: ,A vallalat
igazgatotandcsdnak a javaslatira a Minisztertandcs tgy
dontott, hogy Thierry Bretont kinevezi a France Télécom
elnokévé... Ennek alapjin az 4j elnok azonnal felméri
a vallalat helyzetét, melynek eredményérdl az elkovetkezd
hetekben tdjékoztatja az igazgatotandcsot, és erre épiil majd
az a pénziigyi konszoliddciés és stratégiai fejlesztési terv,
amely lehetévé teszi a véllalat addssdgainak a csokkentését,
mikozben megerdsiti tit6kdrtyait. Ebben a keretben Thierry
Breton élvezni fogja a részvénytulajdonos allam tdmogata-
sat, amely eltokélt abban, hogy érvényesiti teljeskori
felel6sségét. Az allam segiteni fogja a konszolidacios
intézkedéseket, és a maga részérdl hozzdjarul a vallalat
sajit t6kéjének a felerdsitéséhez, a vdllalat elnokével és
igazgatétandcsaval szoros kapcsolatban kialakitott médo-
zatok szerint. Amint azt mar emlitettiik, az 4llam
id6kozben és sziikség esetén meghozza azokat az intézke-
déseket, amelyek lehetvé teszik, hogy a villalatot ne sijtsa
semmiféle finanszirozdsi probléma” (*6).

3.2.4. 2002. december | 2003. janudr

2002. december 4-én, a villalat igazgatotandcsanak iilésén,
az FT 4j vezetSi, ,Ambition az FT 2005 (¥)" elnevezéssel
(a tovdbbiakban: ,az Ambition 2005 terv”) egy cselekvési
tervet terjesztettek be, hogy, a francia hat6sdgok szerint (*5),
biztositsdk a véllalat operativ teljesitménye jelentds javuld-
sat, és a vallalatba befektetett t6kék kielégitd megtériilésé-
nek perspektivdjat. Eszerint a kozéptava tervek célja kettds
volt: (i) szembenézni az FT finanszirozdsi igényeivel, és (ii)
nett6 adossagesokkentés elérése és a sajattSke-dllomany
feltoltése, amely a véllalat t6zsdepiaci hitelpozicibja pers-
pektivikus  helyredllitisinak ~ elengedhetetlen  feltétele.
A HSBC jelentésében megallapitdst nyer, hogy: ,Ha
figyelembe vessziik a TOP operativ programot is tartalmazd
tizleti tervet, tigy itéljik meg, hogy az FT refinanszirozasi
igénye a 2002-2007-es idGszakra mintegy 22 millidrd €...
[Egyébként], ha tgy vessziik figyelembe az iizleti tervet,
hogy az nem tartalmazza a TOP operativ programot, az FT
refinanszirozdsi igénye a 2002-2007-es idészakra szerin-
tiink mintegy 35 millidrd €.”

A szdban forg6 terv lényeges elemeirdl, valamint azokrél az
intézkedésekrdl, amelyeket a francia kormdny a az FT
kapcsan meghozni tervezett, 2002 december 3-i levélben
tdjékoztatta a Bizottsdgot, és 2003 janudr 14 és 15-én,
levélben, kiegészits informdcidkat juttatott el. Az. Ambition
2005 terv részletes leirdsa és annak kiilonbozd elemei (az
operativ rész, az addssdg dtiitemezése és a sajat tGke
konszoliddci6ja), valamint a francia hatésagok dltal terve-
zett egyéb intézkedések a nyitdhatdrozatban szerepelnek,
ezért ezeket ebben a hatdrozatban nem ismételjitk meg.
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(56) Az Ambition 2005 terv beterjesztésekor a gazdasdgi és

(57)

pénziigyminiszter ~ sajtétdjékoztatot tartott, amelyben
a kormany megerdsitette, hogy tdmogatja a széban forgé
tervet, elkotelezett abban, hogy részt vesz a sajit tSke
konszolidécioban és 9 millidrd eurd Osszegii hitelkeret
formdjaban részvényesi elSleget bocsit rendelkezésre.
E sajtotdjékoztatonak az e hatdrozat szempontjdbdl fontos
részei az alabbiak: ,Francis Mer, gazdasigi-, pénziigy- és
iparligyi miniszter megerdsiti, hogy az dllam tdmogatja
a France Telecom igazgatétandcsa dltal december 4-én
jovahagyott cselekvési tervet. 1/ A France Télécom
cégesoport koherens gazdasdgi egységet képez, melynek
teljesitménye kiemelkedd. Ugyanakkor a villalat pénziigyi
helyezte jelenleg egyenstilyhidnyos, sajit t6kére, és kozép-
tava refinanszirozdsra van szitksége. Ez a helyzet korabbi,
rosszul kezelt és a pénziigyi »buborék« csticspontjin
megvalositott befektetések kudarcai, és dltaldban a piaci
helyzet megvéltozasa miatt dllt elg. Az a koriilmény, hogy
France Télécom csak eladésodds révén tudta finanszirozni
fejlédését, csak tovabb stlyosbitotta ezt a helyzetet. 2] Az
allam, a tobbségi részvénytulajdonos, kérte az 4j vezetdket,
hogy a cégcsoport integritisit megdrizve allitsdk helyre
a véllalat pénziigyi egyensulyat...3/ Tekintettel a vezetSk
altal kidolgozott cselekvési tervre, és a beruhdzdsok meg-
tériilési perspektivdira, az dllam a sajat t6ke 15 millidrd
eurds konszoliddcidjdban sajat tékerészesedésének ara-
nyaban, azaz 9 millidrd euréval vesz részt. Az allam, mint
részvénytulajdonos, ezzel koriiltekintd befektetSként jar el.
France Télécom feladata, hogy kidolgozza a sajit tSke
konszolidéciéjanak a modozatait és annak pontos menet-
rendjét. A kormdny azt kivdnja, hogy ezt a mveletet ugy
végezzék, hogy kozben mindenképpen szem el6tt tartsak
a kisrészvényesek és a villalati alkalmazotti részvényesek
helyzetét. Annak érdekében, hogy a villalat lehetSséget
kapjon arra, hogy a legalkalmasabb pillanatban inditson be
egy tSkepiaci akciot, az dllam kész el6rehozni a sajat téke
konszolidéciéjdban valé részvételét, piaci kamattal terhelt
ideiglenes részvénytulajdonosi elleg formdjdban, amit
France Télécom rendelkezésére bocsat. 4/ Az dllam France
Télécom-ban valé teljes részesedését az ERAP ipari és
kereskedelmi  kozhivatalhoz — helyezik dt. Az édllam
a pénziigyi piacokon veszi fel azokat a pénzeszkozoket,
amelyekkel a villalat sajat t6kéjének konszoliddcidjdhoz
kivan hozzdjirulni” (*%).

Néhany nappal az Ambition 2005 terv beterjesztése utdn
az FT két kotvénykoleson kibocsdtdst kezdeményezett
egymast koveten 2002. december 11-én és 12-én,
2,9 millidrd eurd Osszértékben. Az els§ kotvénykoleson
osszege 2,5 millidrd eurd volt, 7 évre, 7 % fix kamattal, azaz
EURIBOR + 290 bézispont. Az FT szdmdra a fix kamatos
rész koltsége 7,165 % (all-in). A mésodik kotvénykoleson
felvétele az angol font (GBP) piacan tortént 250 millié GBP
osszegben, 8 % fix kamattal 15 évre, azaz LIBOR +
330 bézispont (°%). Tovdbbi kibocsdtdsok kovetkeztek
2003 janudr 15-én osszesen 5,5 millidrd euro értékben (*1).
Itt egy hdrom részbdl all6 kotvénykolesonrdl van sz
(1 millidrd euré 6 % fix kamattal, futamids 4,7 év;
3,5 millidrd eurd 7,5 % fix kamattal, futamids 10 év; és 1
millidrd eurd 8,125 % fix kamattal, lejarat 30 év). 2003
februdr 10-én, a 15 millidrd eurés szindikalt hitel lejar6
részét megujitottadk, mégpedig 5 millidrd eurdt 3 évre
Euribor + 125 bézispont kamattal.

(58)

(59)
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2002. december 17-én az S & P kijelentette, hogy
a kormdny tdmogatdsa volt az egyik {6 oka annak, hogy
az FT-t a befektetési kategéridban fenntartottak (°2) és hogy
a kormdny részvényesi el6leg nyujtasat bejelentd nyilatko-
zata és a részaranydnak megfelel§ jegyzésvallalisa egy

15 millidrd eurds feltSkésitési miveletben megerdsitették
ezt a tdmogatdst (*°).

3.2.5. 2003. februdr | mdrcius

az FT a 2002-es gazdasigi évet mintegy 21 millidrd eurd
veszteséggel zdrta, és a nettdé pénzadbssiga majdnem
68 millié eurdt tett ki.

2003. mdrcius 4-én beinditottdk az Ambition 2005
tervben megfogalmazott 15 millidrd eurd sajattSke-kon-
szoliddcios miveletet. Az akcié nagy sikerrel jart, és prilis
11-én zarult le. 2003. dprilis 14-én az dllam tulajdonosi
részesedése az FT t6kéjében 58,9 % volt, ebbdl 28,6 %-ot az
ERAP kozremiikodésével birtokolt.

A Bizottsdg megallapitja, hogy a t8keemelés nagymérték-
ben eleget tett az FT strukturdlis finanszirozdsi igényeinek.
Igy e miiveletet kovetden az FT mindsitése kezdett javulni,
az S & P a mindsitést 2003. mdjus 14-én BBB-re emelte,
stabil perspektivaval (A-3-r6l A-2-re a rovid tavii mindsitést
illetSen) és Fitch-nél, 2003. augusztus 8-dn az FT
mindsitése BBB- helyett BBB lett. A Bizottsag kiemeli ezzel
osszeftiggésben, hogy a hitelmindsits intézetek ekkor mar
nem tekintették az allami tdmogatdst a véllalat mindsitése
kulcselemének (°4).

4. HARMADIK FELEK ESZREVETELEI

A Bizottsdg szamos kiils§ féltdl kapott észrevételeket.
Ezeknek az észrevételeknek a tartalmét lényegi elemeikben
ez a fejezet tekinti at.

4.1. A Telecom Italia észrevételei

A Telecom Italia aldhtdzza, hogy az FT-nek nydjtott
barmiféle tdmogatds hatdssal lehet a telekommunikacios
piac versenyhelyzetére, kiilonosképpen a francia piacon.
Ezért fontos, hogy a francia hat6sagok dltal kezdeményezett
intézkedéseket olyan ellentételes intézkedések kisérjék,
amelyeknek  célja enyhiteni az eldbbiek hatdsat
a versenyhelyzetre. Ebben az Osszefiiggésben kiillonosen
célszer(i lenne olyan szabdlyozdsi intézkedések elfogaddsa,
amelyek megkonnyitik és felgyorsitjak az 0j belépSk piacra
jutdsat, és azt, hogy igénybe vehessék az FT infrastruktd-
rdjat, kilonosen ami a helyi hivdsokat, valamint
a kapcsoldsi és provisioning megdllapoddsok hataridéit illeti.
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4.2. A WorldCom észrevételei osszegll t6két biztositsanak, az FT olyan elényhoz
jutott, amihez szokdsos piaci feltételek mellett nem
juthatott volna.
(64 A WorldCom Kkifejtette, hogy egyetért a Bizottsdgnak

(65)

a nyitohatdrozatban kifejtett elemzésével. Ez a villalat
tobbek kozott kiemelte, hogy az dllam az FT-nek nytjtott
tdmogatdsa lehet6vé tette az FT szdmadra, hogy hozzdjusson
a szitkséges likvid pénzeszkozokhoz adéssaganak torlesz-
tésére anélkill, hogy stratégiai eszkozallomanytol kellett
volna megvilnia. Kijelentett azt is, hogy az allam az FT-nek
nyujtott tdmogatdsa lehet6vé tett az FT gazdasdgi stratégi-
djanak a fenntartdsat, vagyis a hdlézati operdtorok
sorozatdnak és vertikdlisan integrdlt tavkozlési szolgéltata-
soknak a létrehozdsit. WorldCom azt a kovetkeztetést
vonja le, hogy ez a gazdasdgi stratégia versenyellenes
gyakorlattal jir, mint az egymadst keresztez$ szubvenciok és
az arnyomds az FT dltal a végfelhaszndlonak kindlt dr, és
a hagyomdnyos szolgdltaté konkurensei felé kiajanlott
hozzaférési ar kozott, olyan testreszabott ajanlatok tétele,
amelyek a kozbeszerzési palydzatokon lehetetlenné tesznek
barmiféle versenyt (a ,Sipperec” és a ,Koztamogatds/Parizsi
korhazak” tenderei erre vonatkozé két példat jelentenek).

Az az FT-nek nydjtott tdmogatds versenyhelyzetre gyako-
rolt torzité hatdsdnak csokkentése érdekében WorldCom
azt javasolta, hogy azt strukturdlis jellegii ellentételezések
kisérjék, mint példaul bizonyos eszkozok, mint a Global
One/Equant, ~ Orange, = Wanadoo/Oléane  és|vagy
a franciaorszagi helyi tavkozlési hdlozat leaddsa, vagy még
ezenkiviil az FT kereskedelmi tevékenységeinek hatékony és
atlithato szerkezeti levalasztdsa. Az tizleti tevékenységre
vonatkoz6 ellentételezések keretében a villalat felveti, hogy
szitkséges lenne az FT és kereskedelmi tevékenységei kozott
a kulon konyvvezetés megvaldsitdsa, konyvvezetésének
a teljes nyilvanossdgra hozatala, és tarifdinak az ellendrzése.

4.3. C észrevételei

C az aldbbi észrevételeket tette:

a) a szoban forgd intézkedések dllami tdmogatdst
jelentenek. C kiemeli, hogy a nehézségekkel kiizdg
véllalatok megmentésére és dtszervezésére nydjtott
dllami tdmogatdsokra vonatkozé irdnyelvek sze-
rint (°°) (a tovdbbiakban: ,az irdnyelvek”), a nehéz
pénziigyi helyzetben 1év§ valamely véllalatnak koz-
pénzekbdl nytjtott Osszegek felvetik, hogy tdmoga-
tasrol lehet sz6. C kijelenti, hogy a francia dllam
részérél a 9 millidrd eurd hitelkeret bejelentése az FT
javara és e hitel biztositdsanak koriilményei, tovdbba
a francia dllam részvétele az FT feltSkésitésében
tdmogatdsi elemeket tartalmaznak. A villalat kiemeli,
hogy a koriiltekint§ befektetd elvét a hitel rendelke-
zésre bocsdtdsandl nem tartottdk be, kiilonosen
a javasolt kamatldb és a ,commitment fee” Osszege
tekintetében. C azt is aldhtizza, hogy az egyidejiiség
elve sem érvényesiilt, mert a francia hat6sdgok a hitel
nydjtdsit és a konszoliddciéban val6 részvételitk
bejelentését az Ambition 2005 terv kozzététele el6tt
és a befektetSk végleges kotelezettségvallaldsat mege-
16z8en tették meg. Mivel az FT konkurensei nincsenek
abban a helyzetben, hogy ilyen feltételek mellett, ilyen

(67)

b) az érintett intézkedéseket nem lehet az irdnyelvekkel
osszeegyeztethetSknek tekinteni. C ehhez kiegészité-
sul megjegyzi, hogy a nyujtott timogatast szigortian
arra a szintre kell korldtozni, ami az FT életképessége
fenntartdsdhoz szitkséges, és nem haszndlhaté fel az
FT agressziv expanzibs terveinek finanszirozasdra.
C hozzdteszi, hogy az FT privatizdciéja biztositand
az dtszervezési tdmogatdsokra érvényes ,one time last
time (elGszor és utoljdra)” elv betartdsit. C felhivta
a Bizottsag figyelmét arra, hogy a tdmogatdsi intézke-
dések  milyen = mértékben  torzitottdk el
a versenyhelyzetet a német tdvkozlési piacon, és
felvetette, hogy az irdnyelvekben el6irt ellentételezések
cimén adjék el az FT lednyvallalatinak, az Orange-nak
az egészét vagy egy részét.

4.4. A észrevételei

A kifejtette, hogy amint az a nyitohatdrozatban is szerepel,
az dllam azon szdndéka, hogy egy 9 millidrd eurd
részvényesi el6leggel, és az dllam részér6l az FT-nek
nydjtott, a kotvénypiacot megnyugtatd ,eszmei” garanciaval
helyredllitsa az FT pénziigyi helyzetét, olyan intézkedések,
amelyek nem felelnek meg a koriiltekint6 maganbefektetd
elve kovetelményeinek és tdmogatasi elemeket tartalmaz-
nak. A hozzdtette, hogy az FT gyakorlata védjegyei alapjin
felszamitott dijak beszedésére tdmogatasi elemeket tartal-
maz.

4.5. A Bouygues és a Bouygues Télécom
észrevételei

A Bouygues és a Bouygues Télécom az alabbi észrevételeket
tették:

a) A BT észrevételt tett arra, hogy az édllam dltal nydjtott
garantdlt és visszavonhatatlan tdmogatds az FT
feltSkésitésének a kulcspontjat képezi, ami a véllalat
helyzetének megszilirditisihoz vezetett. Igy BT
szerint csak a francia dllam volt képes arra, hogy
tekintettel a vallalat kritikus pénziigyi helyzetére
helyreéllithassa a piacok bizalmdt, és egy olyan
helyzetet tudott teremteni, amely lehetévé teszi az
FT rovidtavi kotelezettségeinek a  teljesitését és
kedvezd pénziigyi feltételek mellett egy nagyszabasu
felt6késitési akcié beinditdsat. BT szerint az aldbbi
intézkedések kimeritik aSzerz6dés 87. cikke 1.
bekezdése rendelkezéseit, és igy allami tdmogatdsnak
minGsiilnek:

i)  agazdasigi és pénziigyminiszter 2002. julius 12.
és december 4. kozotti nyilatkozatai éllami
forrasokat igénybevevd dllami garanciavallaldssal
egyenértékdek;

ii) arészvényesi el6leg és a sajat t6ke konszolidacios
mtivelet allami pénzforrdsokat vesz igénybe;
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i) az érintett intézkedések olyan elényoket nytjta-
nak France Télécomnak, amilyenekhez szokdsos
piaci feltételek mellett nem juthatott volna;

iv) az érintett intézkedések nem tartjdk be a piaci
feltételek mellett tevékenyked§ koriiltekints
magédnbefektetd elvét;

v) az érintett intézkedések hatdssal vannak
a versenyre;
vi) az érintett intézkedések hatdssal vannak

a kozosségen beliili kereskedelemre.

b) az érintett intézkedések nem tekinthetSk Gsszeegyez-
tethetSknek az irdnyelvek tartalmaval.

A BT el@zetesen hangstilyozta, hogy az allam 6sztokélésére
a 2000. évben a mobilszolgéltatds teriiletén folytatott
expanziv politika vezetett a vallalat pénziigyi helyzetének
a romldsdhoz, amit egy els§ takarékossdgi terv nem tudott
helyreallitani.

Ami a gazdasdgi és pénziigyminiszter nyilatkozatait illeti,
az allam daltal nydjtott garantdlt és ismételt tdmogatds,
amelyet 2002. julius 12. és december 4. kozott szdmos
nyilatkozatban fogalmaztak meg és amit egy 9 millidrd
eurés hitel rendelkezésre bocsatdsat célzé intézkedéssoro-
zat, valamint az dllam dltal a villalatban fenndll6
tulajdonosi részesedése ardnyaban a vallalat t6keemelésében
vald részvételére vonatkozé visszavonhatatlan kotelezett-
ségvallalds egészitett ki, az dllam szdmdra olyan meg-
keriilhetetlen kotelezettségvallaldst jelent, amely szerint
minden koriilmények kozott koteles jotallni barmilyen
eseten, ha a wvillalat képtelen eleget tenni pénziigyi
kotelezettségeinek. A BT  kiemeli itt, hogy ez
a kotelezettségvallalds egy valosagos dllami garancidval ér
fel, amelynek kovetkezménye, hogy jogilag elkotelezi az
dllami forrasokat. A BT hozziteszi, hogy az dllami
garanciavdllalds osszegében és id6ben nincs behatdrolva.

A BT e tekintetben megemliti, hogy a Crédit Foncier de
France (CFF) (*%) hatdrozat, melyben is a Bizottsdg tgy
hatdrozott, hogy a kormdny nyilvanossag el6tti kijelenté-
seinek az volt a célja és a hatdsa, hogy megnyugtassa
a bankhitelez6ket kihelyezéseik biztonsgdt illetSen, és
hogy nem volt fenntarthaté az a francia hatésigok altal
védelmezett allispont, hogy mindossze politikai és nem
jogi értelemben vett elkotelezettségrdl volt szo. Igy a BT
kifejti, hogy ebben az iigyben a tdmogatdsi nyilatkozatok
hatdsa a CFF hitelez8inek a megnyugtatdsa volt, akik akkor
nem kovetelték kihelyezett hiteleik azonnali visszafizetését,
és ezzel elkeriilték, hogy a CFF-nek igénybe kelljen vennie
az dllam dltal szdmdra megnyitott hitelkeretet, tovdbba
lehet6vé tették a CFF szdmdra, hogy kidolgozzon és
megvaldsitson egy atszervezési programot.

A BT ehhez még hozzéteszi, hogy a kozosségi joggyakorla-
tot e tekintetben a nemzeti jog is aldtdmasztja. Példaul
a francia kereskedelmi jogban az ilyen tdmogat6 nyilatko-
zatokat  hasonl6képpen itélik meg, mint azokat
a szandéknyilatkozatokat, amelyeket a birdsigok val6sdgos
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garancidknak fogadnak el, mint ahogy azt egy legut6bbi jogi
példa is mutatja (*’). A BT hozzdteszi, hogy bér a francia
semmitSszék nem fogadott el elvi dlldspontot az egyoldald
vallalas mint kotelezettségvallalds altalanos értékérdl, annak
értékét esetenként dllapitja meg.

Eszrevételeinek a keretében BT szakértét kért fel (°%), aki
kifejti, hogy a francia kozigazgatdsi birdsig élland6
joggyakorlata szerint valamely kozigazgatasi hatosdg altal
vallalt kotelezettséget nem annak formdja, hanem bels§
tartalma alapjan kell megitélni. A BT szakértGje megjegyzi,
hogy e joggyakorlatot  kifejezetten  alkalmaztdk
a nyilatkozatok sajatos esetében: a kozigazgatasi bird tigy
tekinti, hogy az igéretek, még akkor is ha azokat semmiféle
jogi aktus sem kiséri, kotelezettségvallaldsnak mindsiilnek,
mert a kozigazgatasi hatdsdg nyilvanvalé akaratét fejezik ki.
Elegend§ tehdt, ha a kozigazgatds ugy viselkedik, hogy azt
a meggy6z3dést sugallja, hogy bizonyos mddon, az allam
kotelezettségvillaldsa szerint fog cselekedni. Nem szamit
tehat, hogy irdsos vagy szébeli kotelezettségvallaldsrol van-
e sz0, vagy akdr, hogy azt a kozigazgatist képvisel§
magatartdsabol lehet-e levezetni, a kozigazgatasi bird dltal
az egyetlen vizsgdlt feltétel, hogy az igéret végleges és
pontos, vagy eléggé 6sztonzd legyen.

BT szakértGje kijelenti, hogy ebben az esetben a gazdasagi
és pénziigyminiszter nyilatkozatai betoltik mindazokat
a feltételeket, amelyek egy dllami kotelezettségvallalds
kritériumait jelentik. E nyilatkozatok mindegyikében
a miniszter ténylegesen annak az akaratdnak ad hangot,
hogy feltétel nélkiil tdimogatja az FT-t — mégpedig olyan
moédok szerint, amelyeket rdaddsul pontosan kifejt: sajat
t6ke konszolidacio, olyan intézkedések meghozatala, ame-
lyek elejét veszik annak, hogy a viéllalatnak pénziigyi
problémadi legyenek, az ERAP igénybevétele, amely meg-
kapja az dllam részesedésének az egészét. Minthogy ezek
a nyilatkozatok véglegesek és pontosak, és mivel azokat
fenntartasok nélkil tették meg, gy kell Sket érteni, mint
allami kotelezettségvallalast. Ezenkiviil, mivel a miniszter
tigyelt arra, hogy nyilatkozatait publikdljdk, ezeket nem
lehet egyszerti szandéknyilatkozatként értelmezni.

A BT szakértdje kihangsilyozza azt a tényt, hogy mivel
ezeket az {géreteket ugy kell vizsgdlni, mint éllami
kotelezettségvallalasokat, ezért ezek természetitknél fogva
jogi értékkel birnak, és alkalmasak arra, hogy akdr jogi, akdr
egyéb értelemben, akdr az FT, akdr annak hitelez8i vagy
alkalmazottai tekintetében dllami kotelezettségvallaldsnak
mindsiiljenek.

A BT kiemeli, hogy a francia kormdny 2002. julius 12-t6l
kezdédden tett nyilatkozatai ,kozigazgatdsi aktusok”, ame-
lyek kotik az allamot, és amelyek esetében a kozigazgatasi
birésigokon a  feleléssége  megdllapithato.  Igy
a kozigazgatdsi birsdg a kozigazgatds minden magatartdsat
az abbdl ered§ kozigazgatdsi aktusok szerint itéli meg,
barmilyen legyen is ezek formdja, felronak-e valamit vagy
sem, ¢és amelyeknek a kihatdsai vagy egy jogi rendelet
modositdsabol, vagy a felperes személyes helyzetére
gyakorolt hatdsibdl erednek. A BT 2004 mdjus 26-dn egy
tanulmdnyt () is benydjtott a Bizottsdgnak, amelynek
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szintén az a kovetkeztetése, hogy az dllam nyilatkozatai
hivatalos, pontos és visszavonhatatlan allami kotelezettség-
vallalasnak mindsiilnek, ami adott esetben jogilag szankci-
ondlhaté azzal, hogy az dllam jogi felelGssége
megallapithat6 lenne, ha az FT felé véllalt kotelezettségei
sordn mulasztast kovetne el, vagy azokat nem tartand be.

A BT kijelenti, kétség sem férhet tehdt ahhoz, hogy az
érintett intézkedésck egydltaldn nem egyfajta pszicholdgiai
tdmogatdst jelentenek, ahogy a francia hatdsagok prébaljdk
azt bedllitani, hanem azok szerzdire jogilag kotelezd
garanciavallaldst jelentenek.

A BT végiill kijelenti, hogy az dallam nyilatkozatainak
a garancidra vonatkozd kotelezettségvallalds jellegét
a gazdasdgi és pénzigyminisztérium 2003. jalius 22-i
korlevele is megerdsiti, amely kifejezetten kitér az implicit
garancidk meglétére (°0).

Ami a részvényesi elSleget és a sajattGke-konszoliddciot
illeti, a BT kijelenti, hogy egyrészr6l a 9 millidrd eurds
hitelkeret megnyitdsa az FT szdmdra, mdsrészt az allam
visszavonhatatlan kotelezettségvillaldsa, hogy az FT-ben
meglévé tulajdoni részesedése ardnyaban részt vesz az FT
egy jovébeni sajittSke-emelésében, amit azutdn egy
szokésos feltGkésitési miivelet kovet, az dllam garanciaval-
laldsanak a megvaldsitdsat jelentik, amit dllami forrdsbol
finansziroznak. Ebbdl a szempontbél a BT hozzéteszi, hogy
az ERAP igénybevétele a francia hat6sagok részérdl az FT
részére torténd 9 millidrd eurds hitelkeret nyujtdsiban
semmiképpen sem vdltoztatia meg a tényt, hogy
a e forrdsok kozpénz eredetlick. A BT kiemeli, hogy az
ERAP igénybevétele révén az FT mint dllami ipari és
kereskedelmi szervezet (EPIC) el6nyos feltételekkel jutott
egyrészrdl kolcsonhoz, masrészrdl az dllam dltal megajan-
lott 10 millidrd eur6 fix garancidhoz (*!). Kovetkezésképpen
az érintett intézkedéseket allami forrdsokbdl finansziroz-
zak, még akkor is, ha a hitelkeret igénybevételére végiil nem
keriilt sor.

oz .

2003. aprilis 11-i kiegészit6 megjegyzéseiben a BT azt
allitja, hogy tekintettel a vallalat pénziigyi helyzetére,
a 2003. madrcius 24-én lebonyolitott feltGkésitési mivelet
csak annak koszonhetSen johetett létre, hogy el6zéleg
megtortént az elGzetes dllami szerepvéllalds. Kovetkezés-
képpen maga a felt6késités is onmagdban véve dllami
tdmogatdsnak mindsiil, mivel az el6zetes allami szerepval-

lalds kozvetlen kovetkezménye (62).

Ami az elSnyfeltételt illeti a BT Kkijelentette, hogy
a garanciavéllalds kedvezd hatdsa a hitelmindsits intézetek
dltal az FT minGsitésének a lefokozdsa utdn érvényesiilt,

annak érdekében, hogy visszadllitsék a piac bizalmat.

A BT e kérdésben ezenkiviil kifejti, hogy a garancia hatdsara
az FT ismét bejuthatott a pénziigyi piacokra. Igy a garancia
feljavitotta az FT mindsitéséhez kapcsolddé perspektivikus
kilatasokat, és lehetdvé tette, hogy elkeriilje a ,junk bonds”
mindsitési kategoridba soroldsdt. BT ezt kovetSen megdlla-
pitja, hogy az FT t6zsdei részvényérfolyama jelentds javuldst

(83)

(84)

(86)

ért el. S6t 2002 juniusit kovetSen a kotvénypiacon
a hitelkamat-mutat6k (spreads) szorosabba valtak, és az FT
képes volt adéssagat atiitemezni és dttorni a likviditdsi gdtat.
A BT alédhtizza, hogy a garancia nem csak azt tette lehetévé
az FT szdméra, hogy a pénzpiacokhoz forduljon, hanem azt
is, hogy a kotvénykibocsdtdsok olyan drfolyamon torténje-
nek, amelyek nem tiikrozik hifen az FT val6s pénziigyi
helyzetét.

2003. dprilis 11-i észrevételeiben a BT konkrétan felveti,
hogy az dllami tdmogatds bejelentése és nydjtdsa
a részvényesi elGleggel és a feltGkésitéssel osszefiiggd elény
juttatdsahoz vezettek. Ezek az el8nyok tobbek kozott
lehetdvé tették, hogy a cég attorje a likviditdsi gdtat, vagyis
kibdvitse a rendelkezésre dll6 finanszirozdsi lehetSségeket,
amelyekkel a lejard addssigokat kezelni tudja, hogy
a készpénzkifizetési kotelezettségeket illetGen tényleges és
potencidlis halasztast érjen el, és egy tényleges és potencidlis
koltségmegtakaritdst érvényesitsen.

E kérdésben levont kovetkeztetésként a BT kijelenti, hogy az
FT dltal élvezett el6nyok tobb mint 40 millidrd eurdt
tesznek ki (3 millidrd eurdt az FT szdmdra nydjtott
tdmogatdsi intézkedések Osszessége, és 36,7 millidrd eurdt
az allam részvétele az FT konszolidaldsaban), és hogy ez az
osszeg eltekint az FT-nek a nagyfokd, a kiilonféle pénziigyi
problémék kitoldsa kapcsdn nytjtott mozgéastértél, és ami
43 millidrd euréval csokkentette a likviditdsi gatat.

ren 2

2004. janudr 7-i kiegészit§ észrevételeiben a BT arra is utal,
hogy az FT dltal a visszavonhatatlan dllami tdmogatds
kovetkeztében élvezett elényt mintegy 30 millidrd euréra
lehet becsiilni, akkor, amikor a konszoliddcids program
osszege tobb mint 50 millidrd eurdra becsiilhetd.

Ami a koriiltekint6 magdnbefektetsi elvet érinti, a BT
kijelenti, hogy a tdmogaté intézkedések a kovetkezé okok
miatt nem felelnek meg ennek az elvnek:

a)  Feltétel nélkiili és idoben nem behatdrolt kotelezettségvdlla-
lds: a BT emlékeztet arra, hogy az dllam nyilatkozatai
jogilag érvényes és feltétel nélkiili kotelezettségvallald-
sok, amelyeket egy befektetd sohasem tett volna meg
barmiféle feltétel timasztasa nélkiil. Ezért itt egy rovid
tavon rendkiviili mértékben eladésodott és sérilékeny
véllalat szdmdra nyujtott korlatlan garanciavéllalasrol
van sz0. A BT szerint az érintett intézkedés nem
teljesiti az EK-Szerz8dés garancia formdjaban nydjtott
allami tdmogatdsokrol sz6l6 87. és 88. cikke alkalma-
zasardl sz0l6  bizottsagi  kozleményben emlitett
kritériumokat (°%) (a tovdbbiakban: ,a garancia forma-
jaban nytjtott dllami tdmogatdsokrol sz6lé kozle-
mény”), amennyiben egyrészrSl az FT-nek a garancia
nytjtisakor ~ nehézségei  voltak,  mdsrészrél
a garancianak nem targya semmiféle konkrét miivelet,
és azért semmit sem kell fizetni. Az FT tehat olyan
elényokhoz jutott, amelyekhez szokdsos piaci feltéte-
lek mellett nem juthatott volna.
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A részvényesi elSleg nyujtdsanak feltételei: BT azt
allitja, hogy az dllam dltal elfogadott mechanizmus
osszességében inkdbb a kozpénzek kezelésével kap-
csolatos  elvardsokra van  tekintettel  (példdul
a maastrichti kritériumok betartdsdra), semmint egy
piacgazdasdgban tevékenykedd koriiltekintS befekte-
t6vel kapcsolatos elvardsokra. Ugyanis az ERAP altal
az dllam nevében, a konszoliddciéban valé részvétel
céljéra felvett kolcson visszafizetése nem biztositott.
Ezért az elsGdlegesen fenntartott visszafizetési verzi6
részvények eladdsa, ami potencidlis nyereség és éppen
ezért nem alkalmas arra, hogy ezt a befektetést
Jkoriiltekint6” jellegtinek mindsitsék. A BT kiemeli,
hogy a francia dllam részér6l az ERAP-nak nydjtott
10 millidrd eurds garancia lehetvé tette ez ut6bbi
szamdara, hogy a hitelkeret nyujtdsdhoz szitkséges
osszegekhez kedvezd feltételek mellett jusson hozzd,
nevezetesen 3,375 % szdzalékos kamattal. Minden
koriiltekint§ befektet6 ezt a miveletet magasabb
koltségen valositotta volna meg és a villalat eszkoz-
dllomdnyaval kapcsolatos egyedi garancidkat kért
volna.

Felt6késités: A francia hatésagok az FT feltGkésitésére
vonatkoz6  kotelezettségvallalasardl és  magdrdl
a feltSkésitési mveletr6l a BT azt dllitja, hogy itt
nem érvényesiil a koriiltekint8 befektetd elve, mert az
allam 2002. jalius 12-én dontott az FT feltGkésitésé-
ben valé részvétele mellett, vagyis az Ambition 2005
terv megsziiletése el6tt, anélkiil, hogy tudatdban lett
volna az FT valés pénziigyi helyzetének, ami nagyon
rossz volt, és ebben a miveletben egyetlen magan-
befektetS sem vett részt. E tekintetben a BT az aldbbi
szempontokat emeli ki:

— a vdllalat pénziigyi helyzete: a BT aldhtizza, hogy
a hagyomanyos szolgdltaté pénziigyi helyzete
a befektetésrdl hozott dontés idSpontjdban nem
tette lehet6vé szdmdra, hogy allami tdmogatds
nélkiil maganbefektet6khoz forduljon (70 milli-
ard eurd veszteség, 8 millidrd eurd sajattSkehi-
any, az elkovetkez8 hdrom éven beliil esedékessé
valé 50 millidrd eurds addssagallomany). Ezen-
kiviil a Bon tr dltal abban az id6ben benyujtott
tervet a piac nem tartotta megfelelének, és azt
kovetden a hitelminésit§ intézetek az FT-
t visszamindsitették. A BT kozli, hogy ezt
a pénziigyi helyzetet j6l mutatja Thierry Bre-
ton-nak a szendtus pénziigyi bizottsdga el6tt tett
nyilatkozata (®4).

—  a mifvelet hozama: a BT kiemeli, hogy a befektetés
megtériilési  id@szakdt legkordbban  2002.
jilius 12-t8l lehet szdmitani, amikor az allam
részérdl sor keriilt az els olyan nyilatkozatra,
ami az FT és hitelez6i felé tett jogi érvényi
kotelezettségvallalast jelentett, és ami legkésGbb

2002. december 4-én és 5-én ér véget, amikor
kozzétették az Ambition 2005 tervet, és meg-
nyitottdk a 9 millidrd eurds hitelkeretet. A BT
kifejti, hogy az ésszeri hozam, amit egy
koriiltekinté magdnbefektetd joggal elvdrt volna
egy ilyen esetben, nem szdmithaté ki meg-
bizhatéan. Igy, tekintettel az FT likviditdsi
vélsdgdra, annak felt6késitését nem lehet Gssze-
hasonlitani semmilyen mds pénziigyi mtvelettel
sem. Ezért az dllam nem volt abban
a helyzetben, hogy valdszintiségszamitds uatjan
értékelje a kockazatat és akkor amikor az FT-nek
nydjtott  garanciavéllaldsrol dontott, jelentds
bizonytalansagi helyzettel (azaz nem valdszind-
sithet§ kockdzattal) taldlta magdt szemben: igy
sem a kockdzatot, sem az akcié rentabilitdsat
nem lehetett szdmszerdsiteni. BT kijelenti, hogy
akdrhogy is nézziikk, a befektetést nem lehet
koriiltekintének mindsiteni. Kiilonosen ha prog-
noézist készitink az FT tdzsdei jegyzésének
alakuldsdra és a befektetés hozamadra, amit egy
koriiltekint6 befektetd elvdr, azt az eredményt
kapjuk, hogy a befektetés nem volt ésszerti. Ha
a Bizottsdg dltal egy befektetés koriiltekints
jellegének a megdllapitdsdra alkalmazott mod-
szert haszndljuk, az ebben az akciéban fenndlld
kockdzatokra tekintettel egy koriiltekinté befek-
tetG dltal elvdrt befektetési hozam minimum
30 %-40 % kellene, hogy legyen. Ez az
a minimdlis hozam, amit a Bizottsig az
Alitalia (%) és az Iberia (°%) iigyekben megkove-
telt. Ugyanakkor a BT dltal haszndlt mddszer,
vagyis az EPS (Enterprise value vagy Analysts target
price 12 months) modszer szerint, a befektetés
hozama az adott esetben csak 16 % lenne.
Egyébként az dllam nem szdmithat osztalék
formdjiban torténs dijazdsra, mert az FT
kijelentette, hogy nem lesz osztalékkiosztds.
Altaldnossigban a BT  kijelenti,  hogy
a koriiltekint6 befektetd elve alkalmazdsanak
értékelésekor nem célszeri utdlagos elemzést
késziteni az FT pozitiv eredményeirdl. Eszerint,
egy maganbefektetd sohasem kotelezte volna el
magdt pénziigyileg anélkiil, hogy valamilyen
fenntartdsa ne lett volna egy olyan esetben,
amikor az FT villalatcsoport addssaganak teljes
oOsszegét még meg sem dllapitottdk. A BT ezzel
osszefiiggésben hozzdteszi, hogy az Eurdpai
Kozosségek Birdsdga joggyakorlatinak megfe-
lel6en csupan azon az alapon, hogy az FT
rentdbilis véllalattd vélt, nem tarthat6 fenn az
allitds, hogy az dllam dltal az FT felé tett
kotelezettségvallaldsok koriiltekintS  befektetsi
magatartdst titkroztek volna.

egy magdnbefektetd és az dllam eltérg helyzete: a BT
kijelenti, hogy tekintettel a viliggazdasag ¢és
kiilonosen az dtalakuldban 1évé tavkozlési piac
elhuiz6dé valsaghelyzetére, tekintettel tovdbbd
a szoban forgd Osszeg nagysagara, egyetlen
magdnbefektet sem fontolta volna meg komo-
lyan az ilyen mértékd és feltétel nélkili tGkee-
melést, és csak az egész Franciaorszdg nevében
nyilatkozatképes édllam véllalhatott fel ilyen
bizonytalan helyzetet. A BT kiemelte, hogy



2006.9.20.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 257)25

a sajattGke-konszoliddcié finanszirozdsa, amelyet
100 %-ban hitelbdl, barmiféle sajit t6ke nélkiil
finansziroztak, jelent@séggel birt volna barmely
magdanbefektetd mindsitésénél, aki hasonld
modon jart volna el, mig ezzel ellentétben az
dllamot csak sajat valasztdi szankciondlhatjdk,
akik mds szempontok szerint cselekszenek.
A magdnbefektet§ részvényesei és a neki kol-
csont adok azt kérték volna, hogy az érintett
befektetésnél egy pontos kotelezettségeket, neve-
zetesen eszkozok dtengedését tartalmazd iizleti
terv  szolgdljon  biztositékul. BT  azt
a kovetkeztetést vonja le, hogy mindenesetre
egy olyan koriltekint6 befektetd, akinek
a pénziigyi lehetGségei OsszevethetSk lennének
a francia allaméval, és aki ilyen garanciat
bocsdtana ki, nem keltett volna nagy bizalmat
a piacon és egyértelmd, hogy az dllami kotele-
zettségvallalast fémjelz§ ,szuverén dllamad6ssdg”
mindsités az a koriilmény, ami miatt a bizalmat
helyre lehetett allitani.

az egyidejiiség kritériuma: BT szerint az egyidejliség
elvét nem tartottdk be. Tény, hogy a francia
hatosigok  befektetésr6l hozott dontésének
datuma 2002. jalius 12., és a vallalat pénziigyi
nehézségei, ebben az id6pontban, 6nmagdban
azt indokoltak, hogy a felt6késitést dllami
tdmogatasnak kell tekinteni, anndl is inkabb,
mert az dllam gy hozta meg a befektetésrdl
hozott dontését, hogy nem ismerte az FT valds
gazdasdgi és pénziigyi helyzetét, illetve azt
megel6z8en, hogy egy finanszirozasi terve elké-
szilt  volna. A BT  felveti  hogy
a maganbefektet6k részvétele a kormdny dltal
tett, a tSkeemelésben vald részvételérdl szold
bejelentése id6pontjdban nem volt sem bizo-
nyos, sem jelentds, és még akkor sem, ha
a befektetésrdl hozott dontés elemzésének
idépontjaul december 5-t tekintjikk. Az Eurdpai
Bir6sdg joggyakorlata szerint ha a befektetSk
csak egy dllami tdmogatds nyujtasarl hozott
dontést  kovetSen hajlandok  kozbelépni, az
a tény, hogy ezek a befektetSk azutdn hajlanddak
ugyanabban az idépontban kozbelépni, mér
nem bir jelentSséggel. Egy ilyen kozbelépés az
llam részérdl nyujtott tdmogatds kovetkezmé-
nye, é nem pedig egy fiiggetlen befektetd
dontésének az eredménye. Igy ebben az esetben
az a tény, hogy egy bankszindikatus vallalta,
hogy garantdlja a mtvelet megfelel§ végrehajta-
sat, nem alkalmas annak a kovetkeztetésnek
a levondsdra, hogy az egyidejiiség elve érvénye-
siilt. A francia hat6sdgok befektetésrl hozott
dontése végleges és visszavonhatatlan, mig
a  magdnbefektet6ké ~ nem  az,  és
a maganbefektetdk csak azt kovetSen vallaltak
hozzdjaruldst, hogy az dllam tobbszor és
hatdrozottan biztositotta Gket, hogy 6 maga is
részt vesz a miveletben, és féleg, hogy minden
szitkséges intézkedést megtesz ahhoz, hogy az
FT-nek ne legyenek finanszirozdsi problémai.
Mindenesetre a BT kijelenti, hogy a 80. pream-
bulumbekezdésben hivatkozott Seleco-hatdro-
zatndl kovetett joggyakorlatnak megfelelGen,

(87)

(88)

a magdnbefektetk egy részének a jelentGs
részvétele  Onmagdban  nem  elegendd
a tdmogatds meglétének a teljes kizdrdsahoz.
A BT azt is allitja, hogy az dllami befektetés
nagyobb, mint az FT-ben meglévé tGkerészese-
désének az osszege. A BT végil kijelenti, hogy
a bankkomissziok nagyon magas Osszege, az

aluljegyzésen tal, lehet6vé teszi
a  részvényjegyzés  oOnkoltségi  drdnak

a csokkentését.

Ami a versenyre gyakorolt hatdst illeti, a BT kiemeli, hogy
az ¢rintett  intézkedések  hatdsukban  befolyasoltak
a versenyhelyzetet a mobil tdvkozlési piacon. A BT
lényegében arra a tényre hivatkozik, hogy az FT addssiga
nagysdgdnak az eredete mobil tdvkozlési tevékenységeinek
a fejlesztése volt. Igy az Orange nem viseli az akvizici6ival
kapcsolatos addssagterhet, amely teljes egészében az
anyavillalatot terheli. Miutdn az érintett intézkedések révén
képes kezelni az addssdgat, az FT lehet6vé teszi az Orange
szamdra, hogy megerGsitse és tovdbb erdsitse pozicidjat
a mobil tavkozlési piacon. A BT emlékeztet arra, hogy az
Orange domindns helyzetben van a francia mobil tavkozlési
piacon, ahol a kiépitett beruhdzdsoknak a 49,8 %-val
rendelkezik. A BT 2003. dprilis 11-i észrevételeiben kifejti,
hogy a franciaorszagi mobil tavkozlési piac szerkezete egy
olyan, az Orange dltal vezetett kapitalista jellegii (elsésorban
agressziv kereskedelmi stratégidban megnyilvanul6) beruhdzasi
stratégidnak az eredménye, amelyet a tevékenység rentabi-
litdsdnak a rovésdra, az FT dtjan, elsGsorban az ebben az
igyben tdrgyalt tdmogatdsokkal, a szdmdra biztositott
dllami tdmogatasnak koszonhetSen valdsithatott meg.
A BT azt is kiemeli, hogy az érintett intézkedések
a tavkozlési piac egészében befolyasoljak
a versenyhelyzetet és elbatortalanitjék a kailfoldi szolgdlta-
tokat, hogy tevékenységeiket Franciaorszdgban is folytassak.
lgy Franciaorszdg az egyetlen eurépai orszag, ahol egyetlen
Jkiilfoldi” mobilszolgaltaté sem tudott letelepedni.

Ami ezeknek az intézkedéseknek az irdnyelvekkel val6
osszeegyeztethetGségét illeti, a BT  kiemeli, hogy
a tamogatdsi intézkedésekre nem érvényesek azok
a kivételes jellemzdk, amelyek miatt az irdnyelvek szerinti
megmentési céli tdmogatdsrol lehetne beszélni. A BT arra
a tényre hivatkozik, hogy az Ambition 2005 terv nem felel
meg az irdnyelvek szerinti minimaélis kovetelményeknek.
Olyan intézkedéseket tartalmaz, amelyek nem egy mentési
akci6hoz kotédnek, mint a kotvénypiac igénybevétele vagy
a tervezett felt6késités. A BT kifejti tobbek kozott, hogy
a feltkésités osszege tilzottnak tiinik ahhoz, hogy csupdn
az FT rovid tavi mikodési igényeit fedezze, kizdrva abbdl
a fejlesztése sordn igénybevett hitelek torlesztését. A BT azt
is kihangstlyozza, hogy az Ambition 2005 terv nem egy
olyan dtszervezési terv, amely az FT rentabilitdsdnak
a javitdsa érdekében modositand az FT struktdrdjat, hanem
csak arra korlatozddik, hogy a jelenlegi nehézségeinek
elhdritdsa érdekében javitsa a véllalat szdmdra rendelkezésre
all6 likvid forrdsokat. A BT azt a tényt is kiemeli, hogy az
érintett intézkedések gyengének téinnek Osszehasonlitva
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azokkal, amelyeket mds hagyomdnyos szolgdltatoknak —
mint példdul a KPN, a Deutsche Telekom vagy a British
Telecom — kellett meghozniuk, akdr eszkozdllomany
elidegentitése, akdr szocidlis intézkedések teriiletén.

Egyébként az atszervezési terv nem tartalmaz olyan jelentds
ellentételezést, amely lehet6vé tenné az dllam dltal nydjtott
tdmogatds miatt a versenyhelyzetre gyakorolt torzité
hatdsok megel6zését. A BT kiemeli tobbek kozott az
értéket képvisel§ és stratégiai eszkozok elidegenitések
hidnyat. Igy az FT dltal elidegenitésre szant eszkozok
a nem stratégiai korre korldtozddnak, és jelentéktelen
Osszeget képviselnek (az FT sajat becslése szerint
3,5 millidrd eur6t).

Ehhez kapcsoléddan az FT azt dllitia, hogy a mobil
tavkozlési piacon kompenzicios intézkedéseket kell hozni
a hagyomadnyos szolgdltaté konkurensei javdra, és kiilono-
sen a legutoljara piacra lépett fél javara, akinek a jelenléte az
igazi versenyhelyzet kialakuldsinak a feltétele a francia
piacon. A BT az irdnyelvek alapjdn hozand6 kompenzicios
intézkedések részeként javasolja, hogy egy 5 éves idGtar-
tamra tiltsdk meg az Orange szdmdra, hogy egyenértéki
szolgéltatasokért konkurenseinél alacsonyabb  tarifakat
kinalhasson, és irjdk el6 az Orange szdmdra, hogy havi
piaci részesedését Onkorldtozdssal 33 %-ra csokkentse
mindaddig, amig az Orange netté piaci részesedése le
nem csokken 40 %-ra. A BT azt is javasolja, hogy
a fogyasztok az Orange-zsal kotott szolgdltatévalasztd
megallapoddsait 12 hénapra korldtozzdk (igy 0j szerz6dé-
seknél, mint megujitdsokndl), hogy a versenyegyenlGség
helyredllitdsa érdekében éllitsdk le az Orange GSM és GPRS
halézatainak a tovabbfejlesztését, hogy kotelez8en irjék els
stratégiai eszkozéllomdnyok elidegenitését és a marketing
akcidk korldtozasat.

2004. mdjus 26-i észrevételeiben a BT tobbek kozott egy
gazdasdgi elemzést terjesztett el6, amely megallapitja, hogy
tekintettel az dllamok sajdtos jellegére (amely sajat
hitelképességiik alapjan eltérg lehet), az allami tdmogatds
alapjdban mds jelentGséggel bir, mint egy tobbségi
részvényes stlya. Az elemzés arra is rdmutat, hogy az
allami intervencio egy hosszi tradicié Gjabb megnyilvanu-
lasa, és hogy ezt az intervenciot egy mdr az e téren elért jo
hirnév alapjan itélik meg. BT szerint egyértelmdi, hogy az FT
tdmogatdsaval az dllam sajdt jo hirnevére villal kotelezett-
séget, arra a képességére, hogy mas alkalommal mds francia
véllalatok mellett is kész intervenidlni. Az elemzés azt is
kiemeli, hogy a francia dllam szavahihetéségének kérdését
ossze kell vetni a privatizdciok terén folytatott sajitos
francia gyakorlattal. Ha az dllam nem adja meg
a tdmogatdsat, ez megfosztotta volna az dllamot
a késébbi cselekvés lehet@ségétsl, ami igen gyorsan meg-
tortént az Alstom esetében.

A BT ugyancsak atadott egy elemzést arrdl, hogy az dllam
dltal tett nyilatkozatok kotelez§ érvénytick-e New York
allam joga szerint, ahol a vallalatot szintén jegyzik. E szerint
az elemzés szerint valdszint, hogy az ilyen kijelentéseket
kotelezd érvénytieknek tekintenék, akdr dgy mint egyoldala
szerzGdés, akar az ,estoppel” elv értelmében.

(93)

(95)

(96)

97)

BT atadott egy tanulmdnyt arrdl is, hogy ha az angol allam
ilyen nyilatkozatokat tenne, ezek az angol jog szerint
kotelez§ érvénytiek lennének-e. Ennek a tanulmanynak az
a kovetkeztetése, hogy az ilyen nyilatkozatok kotelezd
érvényliek, vagy hogy az dllamra hdritjadk azt
a kotelezettséget, hogy indokolja meg alldsfoglaldsdnak
a megvaltoztatdsat.

4.6. A Cable & Wireless észrevételei

A Cable & Wireless megéllapitotta, hogy az érintett
intézkedések dllami tdmogatdst jelentenek. A francia haté-
sagok dltal a részvényesi elSleg nyujtdsardl tett bejelentést
kovetSen a piac bizalma lehetGséget adott arra, hogy az FT-
t el6nyhoz juttassa. Az a koriilmény, hogy egy magin-
befektet§ bizonyosan nem dontott volna egy olyan, az
Ambition 2005 terv elfogaddsa el6tt egyértelmtien haté-
konysag hijan 1év§ vallalat, mint az FT feltSkésitése mellett,
az FT-t igy egy olyan elényhoz juttatta, amelyhez szokdsos
piaci feltételek mellett nem juthatott volna. A Cable &
Wireless arra a veszélyes precedensre is felhivta a figyelmet,
amely abbdl fakadhat, hogy hagyjik, hogy egy kormény
garancidt vallaljon dllami vallalatok Osszes pénziigyi
problémdira, és elnézzék a versenyre ebbdl ad6dé negativ
kovetkezmények dinamikdjit. A Cable & Wireless hozzé-
tette még, hogy ezek az intézkedések nem tekinthetSk az
irdnyelvekkel osszhangban alloknak. Tekintettel arra, hogy
a véllalatnak nincsenek pénziigyi nehézségei, az irdnyelvek
nem alkalmazhatok.

4.7. Az AFORS Télécom észrevételei

Az AFORS Télécom (Association francaise des Opérateurs
de Réseaux et Services de Télécommunications) azt az
észrevételt tette, hogy az érintett intézkedések allami
tdmogatdst jelentenek, és a részleteket illetSen az aldbbiakat
emelte ki:

A 2002 év soran hozott folytatélagos dontések sorozatdval —
koztik azzal az dllami opciéval, hogy a 2002 évi
hozamokat részvényekben és nem készpénzben fizetik ki
— addig, hogy egy 9 millidrd eurds hitelkeretet nyitottak
meg az FT szdmdra az ERAP révén, a francia hatdsigok
tdmogatdsuk megvalositdsaval visszadllitottdk a befektetSk
bizalmdt. Az AFORS Télécom arra is ramutat, hogy még
abban az esetben is, ha az ERAP dltal megnyitott
hitelkeretet az FT sohasem haszndlnd fel, az egy allami
tdmogatasnak a garancidjat jelenti, és e tekintetben
a Szerz6dés 87. cikke 1. bekezdése szerint dllami forrdsokat
mobilizal.

A hitelkeret nydjtdsdnak, tovdbbd dijazdsdnak a feltételei
nem tesznek eleget a kortiltekintS befektet6td] elvarhato
kritériumoknak. Az AFORS Télécom kiemeli, hogy az FT
2000 ota elkovetett pénziigyi ballépéseire egy koriiltekintd
befektet6 esetében nem keriilhetett volna sor. Igy az dllam
nem toltotte be ,végs§ tdmasz” szerepét, és megengedte,
hogy az FT tilzott mértékben eladésodjon. Az AFORS
Télécom észrevételezi, hogy az FT az elmdlt id6szakban
kovetett akvizicios stratégidjat tigy vitték végbe, hogy nem
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(99)

mérték fel az abban rejl kockdzatokat, mivel az dllam,
mint részvényes biztositotta az FI-t tdmogatdsardl barmi-
féle csédhelyzet esetére.

Az dllami tdmogatdsnak az lett a hatdsa, hogy
a hitelmindsitd intézeteknél megakaddlyozta az FT mind-
sitésének barmiféle tovabbi romldsat, ami lehet6vé tette az
FT piacra val6 visszakeriilésének a felgyorsuldsdt és
adéssdganak a kedvezdbb feltételek melletti megfinanszi-
rozdsat. Az FT olyan el6nyhoz jutott, amelynek az értékét
az AFORS Télécom 1,5 millidrd euréra (/) becsiili. Igy
sokkal inkdbb a francia dllam kozismerten elismert
szavahihet8sége, mintsem egy dtszervezési terv az, ami az
FT pénziigyi piacokra valé visszatérésének a feltételeit
meghatdrozta. Egyébként az llami tdmogatds lehetGvé tette
az FT szdmdra, hogy ne kelljen médositani stratégiai céljait.

Az Ambition 2005 terv orientdciokat tartalmaz, és
nincsenek benne viligosan meghatdrozott, kotelez8 érvé-
ny( és visszafordithatatlan kételezettségvallaldsok, és nem
lehet azt osszehasonlitani az Eurdpdban, példaul a British
Telecom 4ltal lebonyolitott dtszervezési folyamatokkal.

(100) Azok az elényok, amelyekben az FT részesiilt, meghosz-

(101

R

szabbitjdk az AFORS Télécom tagjait ér6 hdtranyos
versenytorzuldsok fennmaraddsit. Az AFORS Télécom
szerint a francia dllam altal nydjtott tdmogatds megerdsiti
a mar létez6 konkurenciaellenes eljdrdsokat, amelyek
rendkiviil hdtrdnyosak az alternativ szolgaltatok szdmara.
Az AFORS Télécom megemliti tobbek kozott az FT
tavkozlési halozatanak kizdrdlagos haszndlatit az Orange
és a Wanadoo részérdl, azokat az dtcsoportositdsi ajinla-
tokat, amelyek rendszeresen a Wanadoo-nak és az FT-nek
kedveznek, és az FT dltal élvezett monopolhelyzetet
a megosztott jovedelmd szolgdltatdsok piacan (telefonon
elérhetS, hozzdadott értéket képvisel§ termékek nydjtsa
a fogyasztok szdmdra). Az AFORS Télécom ezt koveten
kiemeli, hogy valés a veszélye az allami tdmogatast lehet6vé
tév§ ilyen magatartdsok tovabbi fennmaraddsanak.

az FT-t ellentételezések nyujtdsdra kellene kotelezni, ame-
lyek célja egyrészt elérni azt, hogy az dllam magatartdsa
megfeleljen egy olyan vallalat magatartasinak, amelynek
helyre kell dllitania pénziigyi helyzetét anélkiil, hogy
kivételes tdmogatdsban részesiilne, mdsrészt helyredllitani
a méltanyos versenyhelyzetet. Arrdl van szd, hogy tobbek
kozott. () az FT beruhdzdsait be kell korldtozni egy
eladésodott véllalat beruhdzasainak a szintjére, azaz példaul
be kell korldtozni az FT beruhdzdsi politikdjat azokra
a beruhdzdsokra, amelyeknek a megtériilési ideje
a kiskereskedelmi tevékenységeknél 12 honapnél révidebb;
(i) atlathatd struktardkat kell létrehozni a véllalatcsoport
minden egyes tevékenysége kozott; és (i) meg kell
akadalyozni, hogy az dllami tdmogatdst, példdul a testre
szabott ajdnlatok rendszeres kozzététele ttjdn, a tarifadijak
arversenyére hasznéljék fel.

4.8. A Cégétel észrevételei

(102) A Cégétel azt dllitja, hogy két kilondllé tdmogatdsrol van

sz6: (i) egyrészrSl az a francia hatdsigok részérdl tett
bejelentés, hogy az FT-nek részvényesi el6leget nydjtanak,
és (i) mésrészt, az allam részvétele az FT feltGkésitésében.

(103) Ami az els intézkedést illeti, Cégétel elszor is el6rebo-

csatja, hogy nem lehet Osszehasonlitani egy olyan villalat
helyzetét, amely egy magén referenciarészvényessel rendel-
kezik, egy olyan véllalatéval, amelyben éllami tobbségi
részvénytulajdonos van. A Cégétel kihangsilyozza, hogy
egy maganbefekteté dltal tett hasonld bejelentést
a hitelminGsité intézetek a legnagyobb dvatossdggal
fogadtak volna, és azok sokkal inkdbb odafigyeltek volna
arra, hogy az igy létrehozott hitelkeretnek az érintett
részvényes altal torténé megfinanszirozdsa milyen médon
torténik. A Cégétel ebbdl azt a kovetkeztetést vonja le, hogy
maga az a tény, hogy valaki az dllamra tdmaszkodik,
onmagédban jelentds el6nyt biztosit szdmdra a befekteték
felé, és ez megakaddlyozta az FT minGsitésének tovabbi
romldsit a hitelmindsité intézeteknél akkor, amikor
a szolgaltatd maga a priori kildtastalan helyzetben volt.
A Cégétel dllitdsa szerint indokolt, hogy a Bizottsdg
megallapitsa, hogy az FT, még a 9 millidrd eurds hitelkeret
nyujtisit megel6zGen, a francia allam tdmogatdsdban
részesiilt, mert a tdmogatds bejelentése elegendd volt arra,
hogy ezt a rendkivili finanszirozast feleslegessé tegye. Igy
a hitelez8k bizonyosak lehettek abban, hogy az FT sohasem
keriilhet fizetésképtelenségi helyzetbe, mert az dllam
mindig kész lesz arra, hogy biztositsa szdmdra azokat
a pénzeszkozoket, amelyek segitségével eleget tud tenni
fizetési kotelezettségeinek, ez pedig lehet6vé tette az FT
szamdra, hogy kozvetlenill a piacrdl jusson hitelekhez.
A Cégétel e kérdésben arra kovetkeztetésre jut, hogy
a kormdny nyilatkozatait azzal a céllal fogalmaztdk meg,
hogy a piacok biztosak lehessenek abban, hogy az FT-nek
kolcsonzott osszegek teljes mértékben egyenértékiiek azzal,
mintha kozvetleniil az dllamnak adndnak kolcsont. Az FT
igy olyan el6nyokben részesiilt, amelyekhez szokdsos piaci
koriilmények kozott nem juthatott volna, példdul ossze-
hasonlitva azt Vivendi Universal helyzetével. A kotvénypiac
igénybevétele lehetvé tette szdmadra, hogy elkeriilje, hogy
likviditasi valsiganak megolddsara kizdrélag pénzintézetek-
hez forduljon és hogy ki legyen téve az ilyen tipusi
finanszirozdssal egytttjaré mindenféle kényszerité koriil-
ménynek. A Cégétel szerint a francia édllam részérdl
a hitelkeret nyujtasinak a feltételei nem felelnek meg
a koriiltekintd maganbefektet§ altal, befektetései valame-
lyikében véarhatban igényelt feltételeknek. Kiilonosképpen,
egy koriiltekinté befektet§ sohasem fogadta volna el az
akviziciok addssigok révén torténd finanszirozdsinak
a politikdjat, ami az FT-t olyan kritikus pénziigyi helyzetbe
sodorta, hogy az édllam egy felt6késitési miiveletre kény-
szeriil. A Cégétel hivatkozik a Crédit Lyonnais I hatdr-
ozatra, amelyben a Bizottsdg kijelenti, hogy a tdmogatasi
intézkedéseket nem lehet igazolni az dllam mint részvényes
tobb éven 4t elkovetett hidnyossdgaival (°%). Egyébként
a Cégétel szerint az a dontés, hogy a tdmogatist az
ERAP-on  keresztil  bonyolitottdk, —nem jelenti
a koriltekint6 befektet6i magatartds megnyilvanuldsat.
E tekintetben a Cégétel elsGsorban az el6leg lehivasdval
kapcsolatos kamatlabat, tovabba a biztositékok és garancidk
hidnyat emeli ki. Ami a részvényesi el6leggel kapcsolatos
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tdmogatds szdmszer(sitését illeti a Cégétel kijelenti, hogy
a garancidk formdjdban nydjtott dllami tdmogatdsokrol
sz016 kozlemény 3.2. bekezdésének negyedik albekezdése
alkalmazandd, és hogy tekintettel arra a tényre, hogy az
allami timogatdsnak koszonhet8en az FT 16 millidrd eurds
kolesont tudott felvenni, hogy eleget tegyen esedékes
fizetési kotelezettségeinek, akkor amikor az FT pénziigyi
helyzete katasztrofilis volt, a timogatds értékében megfelel
az e bejelentés segitségével felvett osszegnek.

(104) A Cégétel szerint ugyanez az okfejtés érvényes

a feltSkésitésre is, amelyet gazdasdgi szempontbdl ugy
értelmez, mint a 9,2 millidrd eur6 addssdg tovabbitdsa az
FT-t6] ERAP felé, amely pedig rendelkezik az dllami
garancidval. A Cégétel ezt a teljes Osszeget timogatasnak
mindsiti. Kihangstlyozza annak a timogatdsnak az ossze-
gét is, ami egy ilyen villalatndl a szikségessé vilo
létszamesokkentés miatti elbocsatdsok koltségeinek felel
meg, amit 1,5 millidrd eurdra tesz, és amit a hagyomdnyos
szolgéltaténak, az Ambition 2005 terv szerint az FT-tdl
a kozigazgatdsba dthelyezett alkalmazottak miatt, nem
kellett kifizetnie.

(105) Egyébként a Cégétel allitdsa szerint az FT tényleges

garancidban részesiil, amennyiben a semmitészék szerint
a kiilonleges jogi statusszal rendelkez8 magancégekre (mint
példaul a SEITA, vagy az Air France) nem érvényesek az
egyébként alkalmazandé felszdmoldsi szabdlyok. Ezért
e jogi helyzet alapjin az FT-t Ggy kell tekintetni, mint
amelyre az daltaldnos jogi szabilyok nem érvényesek.
A Cégétel elismeri, hogy az FT 1996 oOta mdr nem
rendelkezik a kiilonleges EPIC statuszaval, de megallapitja,
hogy a valésdgban a garancia nem szlint meg, mert az
allami hatdsagok, ismételt nyilatkozataik révén igyekeztek
meggy6zni a piacokat, hogy az FT minden koriilmények
kozott szamithat referenciarészvényese tdmogatdsara, és ha
erre szitkség lenne, az dllam tdmogatnd ezt a viéllalatot,
hogy eleget tegyen fizetési kotelezettségeinek (°%).

(106) Cégétel végul azt allitja, hogy az intézkedések nem

tekinthet6k az  irdnyelvekkel — GsszeegyeztethetSknek.
A Cégétel emlékeztet arra, hogy az iranyelvek szerint, ha
az allam t6két injektdl egy nehéz helyzetben 1évé véllalatba,
,valdsziniisiteni  kell, hogy a pénziigyi tranzakciok dllami
tdmogatdsi elemeket tartalmaznak” (7°). A Cégétel kijelenti,
hogy az FT dltal eszkozolt ellentételezések az irdnyelvek
értelmezésében nem tekinthetSk kielégitének. Igy példaul
az Ambition 2005 terv nem tartalmaz egyetlen egyedi
elemet sem, amelyben eszkozok elidegenitésérdl, vagy egy
szocidlis intézkedési tervrSl lenne szd. Kiegészitésképpen
a Cégétel elsGsorban az aldbbi ellentételezésekre tesz
javaslatot a vezetékes tavkozlési piacon: (i) a helyi hél6zati
hozzatérési, és kapcsol6dd szolgdltatdsok djraértékesitése,
tovabba (i) az FT, valamint az Orange és a Wanadoo
tarsasagok kiilonvalasztdsdnak megerdsitése.

4.9, Az LDCOM észrevételei (1)

(107) Az LDCOM ramutat, hogy az FT tdmogatdsa az dllomdny

s oz

mobilitdsdhoz nyujtott timogatdst kiegészitd kettSs mecha-
nizmus révén érvényesiil, dgymint: (i) korlatlan garancia
nyujtdsa; és (i) egy 9 millidrd eurds hitelkeret biztositdsa.

(108) Korldtlan garancia nyijtdsa: LDCOM a francia hatésdgoknak

a sajtbban 2002. junius 20-dn megjelent, valamint
a pénziigy- és gazdasdgi miniszter sajtékozleményeiben
foglalt, és a kozvetlenill, vagy kozvetve a hitelmindsitd
intézetekhez eljuttatott nyilatkozatai tartalmdra hivatkozik.
E nyilatkozatok, melyeknek a célja a pénzpiacok meg-
nyugtatdsa az FT helyzetét illetSen (7?), kozvetleniil hozzd-
jarultak az FT piaci mindsitésének javuldsahoz, amelynek
koszonhet8en az FT képes volt attorni az 6t sijté likviditdsi
gdtat. Az LDCOM szerint, az dllami intervenci tobb jogi
megkozelitésbdl is mindsithetd. Ami a francia jogot illeti,
emlékeztet arra, hogy semmilyen formai kovetelmény nem
létezik egy jogi kotelezettség létesitéséhez, és hogy éppen
ezért egy szobeli kijelentés bizonyos feltételek esetén, olyan
jogi aktusnak mindsithets, amely annak cimzettje szdméra
jogi kotelezettséget hoz létre. Ugyanis egy egyoldalu aktus
kotelezd jellegének alapja az egyoldalt akaratnyilvanitdson
alapul6 kotelezettségvallalds tedridja, amely a kotelmi jog
szerint jogforrdsnak mindsiil. E kotelem 1étrejottének kettds
feltétele a hatdrozott, és pontos akaratnyilvanitds. Az
LDCOM arra is ramutat, hogy az dallam felelGssége
a tdrsasdgi jog szerint a nyilvinvald megbizds és
a tényleges vezet8i magatartds elmélete alapjan végzett
elemzésbdl is megallapithat6, ez utdbbi esetben abban,
hogy megtortént a hitelmindsit6 intézetek kozvetlen
megkeresése. Ami a nemzetkozi jogot illeti, az allam
szerz8déses felelGssége is megdllapithat6, amennyiben egy
egyoldalu jogi aktus kotelezd erével birhat, ha kimutathato,
hogy a nyilatkozatot nyilvdnossdg eldtt tették, és azzal
a céllal, hogy az kotelezze annak kibocsdtéjat (7). Eszerint,
egy egyszer(i, a nyilvanossg el6tt tett szobeli nyilatkozat
jogi érvényti kotelezettséget 1étesithet az dllam szdmdra. Az
LDCOM szerint jelen esetben a nyilatkozatok tartalma
kotelezettséget jelent a francia hatdsdgok szdmdra, mert
e nyilatkozatok szovegezése az dllam egyértelmd, és
félreérthetetlen egyoldalti kotelezettségvallaldsit jelenti,
miszerint az llam az FT végsS soron helytdllé hitelezgje,
aki nem engedi, hogy az FT abban a pénziigyi valsigban
maradjon ami 2002 nyardn el8dllt. Mivel az dllam vallaldsa
kotelez6 érvényl, e kotelezettségvillalds teljesitésében
eléfordulé barmiféle mulasztds az dllam szerzGdéses
kotelezettségvallaldsdnak teljesitését kényszeritené ki (har-
madik felek képesek lettek volna kikényszeriteni, hogy az
allam eleget tegyen kotelezettségvallaldsanak).

(109) Az LDCOM kijelentette, hogy az allam jogsértési felelGssége

is megéllapithatd, elsGsorban a tdrsasigi jog vonatkozdsi-
ban. Igy egy olyan tdrsasdg, amely azt a latszatot kelti, hogy
magdra villalja egy mdsik cég addssdgait, hitelkovetelést
létesit vele kapcsolatban harmadik felek tulajdonaban. Az
LDCOM szerint az dllam, a nyilatkozatai révén, garanciat
szolgdltatott harmadik felek részére, hogy magdra villalja
az FT lejir6 addssdgainak a terhét. Pontosabban, az
LDCOM azt dllitja, hogy az éllam azon nyilatkozatai,
miszerint ,a maga részérdl hozzdjarul(na) a vallalat sajat
t6kéje jelentds emeléséhez ()", kotelezettséget létesitettek
szdmdra, amely kivaltotta jogi és pénziigyi felelGsségvilla-
ldsat (7°). Az elmélet szerint: ,ha az dllam nem tartand be
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a villalt kotelezettségét, felel@sségét vitathatatlanul meg-
allapitandk a kozigazgatdsi birdsdgok be nem tartott dllami
{géretekkel kapcsolatosan” (7). A tovébbiakban az LDCOM
kijelentette, hogy a monetaris és pénziigyi torvénykonyv
L465-1. cikkének harmadik bekezdése szankciondlja azo-
kat, akik a t6zsdei drfolyamokat befolydsolé jogtalan
akciokkal megvaltoztatjdk a piacok rendes mikodését.
Kovetkezésképpen az  LDCOM  szerint  ennek
a bejelentésnek a kovetkezménye jol mutatja, hogy az
dllam célja egydltalin nem bizonyos hipotetikus tények,
hanem  sajdt  tényleges jovébeni  magatartdsinak
a bejelentése volt.

(110) Az LDCOM szerint a kozosségi joggyakorlat szintén

megerdsiti, hogy minden az érintett vallalattdl, vagy
a kormanytdl ered§ sajtécikk, amely feltétel nélkiili jellegd,
sziikségszertien allami forrdsok rendelkezésre bocsitdsdra
utal (7). Ebben az esetben pedig a nyilatkozatok kozvetle-
nill a kormanytdl erednek és feltétel nélkiili jellegtiek.

(111) A fentiekbdl kovetkezik, hogy a francia hatdsigok altal

2002. junius 2-tdl tett jogilag és pénziigyileg kotelezd ereji
tdmogaté nyilatkozatok olyan garancidnak mindsiilnek,
amelynek célja az FT cs6djének az elkeriilése, és jelenlegi
tizleti tevékenységi kore folytatdsdnak a biztositdsa. Az
LDCOM szerint itt egy korlatlan garancidrdl van szo. Az
LDCOM kijelenti, hogy nem csupédn egy hitelkeretrdl és az
igy rendelkezésre bocsatott 6sszegrdl van sz6, hanem ennek
a rendelkezésre bocsdtdsnak a bejelentésérdl, ami 6nmaga-
ban tdmogatdst jelent. A garancia formdjdban nytjtott
dllami tdmogatdsok bejelentésének megfelelGen, az dllami
forrasokra vonatkozé kritériumok teljesiiltek, fiiggetleniil
attol, hogy a garancit lehivtak-e vagy sem. Tekintettel arra
az éllitdsra, hogy az érintett intézkedések nem feleltek meg
az emlitett kozlés kritériumainak, mégpedig annak kovet-
keztében, hogy az FT akkor nem juthatott volna hozzd
a szitkséges forrdsokhoz a piacon, az LDCOM megjegyzi,
hogy maguk az érintett intézkedések tdmogatdst jelentettek.
Az LDCOM arra is rdmutat, hogy ,tekintettel a szoban
forg6 Gsszegekre, csak az dllam volt képes ilyen garancia
nydjtasdra, egyetlen koriltekint6 befektet6 sem biztosit-
hatta volna a piacokat afelsl, hogy az FI-
t »rendbehozza<”. (8) Végiil, az LDCOM kihangstilyozza,
hogy minden ettdl eltérd elemzés stlyos kovetkezmények-
kel jarna, amennyiben az nem csupdn a bels§ pozitiv jog
elveivel lenne ellentétes, de azonkiviil lehet6séget kindlna
a tagillamok szdmdra, hogy bintetlenil tdmogassak
azoknak a tdrsasigoknak az drfolyamdt, amelyekben
részesedéssel rendelkeznek (7°).

(112) E korlatlan garancidnak a hatdsa egyértelmti kovetkezmé-

nyekkel jir a piacon, és a piac reagdldsa megfelel
a befektetSk altal e garancidt ténylegesen mindsits értéknek.
Eszerint az FT részvényeinek t6zsdei drfolyama méar 2002
jliusdtdl emelkedésnek indult, ami a véllalat tSzsdei
értékének novekedését eredményezte. Az LDCOM szerint
az 4llam bejelentését kovetGen igy létrejott felértékelSdés
5,9 millidrd eurdt tesz ki. Ezenkiviil az FT-re vonatkoz6
hitelkamat-mutat6 (spreads) (3¢) mar 2002. jdliusétdl javu-
ldsnak indult, csokkentve ezdltal a véllalat pénziigyi terheit,
és lehet6vé téve szdmdra, hogy visszadllitsa pénziigyi

teljesit6képességét. Az igy kialakult hitelkamat-mutaté sdv
lehetévé teszi az dllam bejelentése pénziigyi stlydnak
a tényleges értékelését. Ezt a sdvot egyébként
a kotvénykolesonok révén az FT teljes addssagara kivetitve
kell viszonyitani. Az adott esetben a hitelkamat-mutaté sav
2-3% kozott véltozik, ami 1,37 millidrd euré és 2,05
millidrd eur6 kozotti éves megtakaritdst jelent. Ha feltéte-
lezziik, hogy az FT egy dllandd elad6sodasi szintet tart fenn,
és hogy az addssagat idGhatar nélkiil megfinanszirozza, az
LDCOM értékelése szerint az igy realizlt megtakaritds
19,57 millidrd eurd és 29,36 millidrd eurd kozott osszeget
tesz ki. Egyébként az dllami tdmogatds lehet6vé tette az FT
szdmdra, hogy a kotvénypiacon el6nyosebb feltételek
mellett taldljon finanszirozdst, mint amihez azt megel6z6en
hozzéjutott.

(113) A 9 millidrd eurd hitelkeret rendelkezésre bocsdtdsdnak bejelen-

tése: az LDCOM nem vette 4t ennek az intézkedésnek
a Szerz6dés 87. cikkének 1. bekezdése szerinti elemzését,
hanem a Bizottsdg nyité hatdrozatdban foglalt elemzésre
hivatkozott, kiemelve az ERAP szerepét.

(114) Az LDCOM szerint az édllami tdmogatds nem hivatkozhat

a koriiltekintd befektetd kritériuméra, sem az osszeget, sem
pedig modszereit vagy célszertiségét illetGen. Hiszen
egyetlen koriiltekint§ befektetS sem elSlegezett volna meg
2002 szeptemberében (ekkor kozolte az dllam, hogy
pénziigyi tdmogatdst nyudjt az FT-nek) 9 millidrd eurdt
ilyen gazdasdgi kortlmények kozott, anélkil, hogy egy
atszervezési tervre alapozta volna azt. Az LDCOM
egyébként kifejtette, hogy egyetlen magdnbefektet§ sem
rendelkezett volna olyan pénziigyi erével, hogy ilyen
jelentds osszegeket, ilyen rovid idén belil mozgésitani
tudott volna. Az LDCOM azt is kijelentette, hogy egy
magdnbefektetd esetében egy vallalatcsoport mikodési
struktiirdja integritdsinak a fenntartdsa az dltala eszkozolt
befektetés rentabilitdsa céljdnak alarendelt eszkoz. Ebben az
esetben a francia hatésagok szdmdra egy oncélrél van szé.
Erthets, hogy az dllamnak szocidlis és politikai meg-
fontoldsai is vannak, de intervencidja esetében az ilyen
elemek  figyelembevétele megsérti  az  dllami  és
a maganszektor kozotti egyenl8ség elvét.

(115) Egyébként az LDCOM szerint, az dllam azon éalldspontja,

miszerint egy koriiltekintd tobbségi befektetd nem tette
volna kérdésessé az FT funkciondlis integritasat, nem allja ki
egy ilyen befektets, a 2002 jiniusdban és juliusdban létezd
val6sdgos piaci feltételek melletti magatartdsa elemzésének
a prébdjat. Eszerint azok a befektetdk, akik t6kéjik egy igen
jelentSs részét egy bukds szélén dllé véllalatba helyezték,
els6ként kovetelnék a véllalati stratégia radikdlis és azonnali
feliilvizsgalatdt, ami adott esetben, jelentSs stratégiai
eszkozéllomanyok  elidegenitését is magdval hozhatja.
Ennek az elemzésnek a helyénvaldsdga igazolhatd, ha
osszehasonlitjuk azt a helyzetet, amiben az FT az dllami
tdmogatds nélkil taldlta volna magét, a Vivendi Universal
helyzetével, amely a piaci nyomdsnak koszonhetSen
kénytelen  volt  feliilvizsgdlni  eszkozdllomanydnak
a kereteit. Igy az LDCOM azt dllitja, hogy a Bizottsig
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nem csak hogy nem veheti figyelembe kiindulépontként
a vallalatcsoport funkciondlis integritdsdnak fenntartasat,
hanem éppenséggel elemeznie kell e fenntartds kovetkez-
ményeit, mint amelyek ténylegesen  megsértették
a versenyhelyzetet. Az LDCOM szerint 2002 juliusdban,
allami beavatkozds nélkiil az FT-nek nem lett volna mds
vélasztdsa, mint elbocsdtdsokhoz folyamodni (3) és feliil-
vizsgdlni stratégiai céljait.

Az LDCOM a tdmogatds teljes 0sszegét 15 millidrd eurdra
értékeli, ami annak az Osszegnek felel meg, amit az FT az
dllami tdmogatdsnak koszonhetSen volt képes a piacrdl
felvenni. Eszerint a tdmogatds Osszege nem korldtozodhat
az dllam dltal kozvetlenill biztositott 9 millidrd eurdra,
mivel éppen a kiilonbozg éllami intervenciéknak volt
koszonhetd (korldtlan garancia, részvényesi el6leg, dllomd-
nyatvétel), hogy az FT ilyen 0Osszegli t8keemelésre volt
képes.

(117) Az LDCOM szerint az dllam dltal nydjtott tdmogatds

a szerkezetdtalakitdshoz nyujtott tdmogatdsnak mindsiil.
Az LDCOM o6sszehasonlitotta az dllami intervencio el6tti és
azt kovetd helyzetet a hangos telefonia, a nagy sebességii
internet-hozzaférés, és a kis sebességli internet-hozzaférés
teriiletén azzal a helyzettel, ami az éllami beavatkozds
nélkil allt volna el6. Ez az 6sszehasonlitds megerdsiti, hogy
a tdmogatasnak valoban az volt a hatdsa, hogy fenntartotta
a 2005-6s tavlatot megel6z8 kordbbi status quét
(a m@ikodési és marketingkapacitdsok érintetleniil marad-
tak), amely kovetkeztetés révén lehetévé teszi, hogy piaci
részesedésben kifejezve megbecsiiljitk az dllami intervenci6
bizonyos hatdsait. Az irdnyelvek 35. pontja szerint az
LDCOM tobbek kozott azt javasolta, hogy irjak el6 az FT
szdmdra olyan kompenzaciok teljesitését, amelyeknek az
lenne a hatdsa, hogy egy olyan piaci helyzetet allitsanak
vissza, ami akkor dllt volna el8, ha az FT kénytelen lett
volna spontdn médon médositani tevékenységi korét. Az
LDCOM szerint amennyiben az dllam elsGdleges célja az
volt, hogy az FT-t mint integrdlt tavkozlési szolgdltat6t
megtartsa, a leginkdbb érintett piacok a mobiltelefon-piac
és a vezetékes telefon piaca voltak, gy felmend dgdban
(0sszekapcsoldsok, DSL-hozzéférés), mint lemend dgaban
(els6sorban kiskereskedelmi tdvkozlési értékesités, DSL
internetes hozzaférés). Ennek alapjan az LDCOM azt
javasolta, hogy a Bizottsdg olyan iizleti magatartdsra
vonatkozé intézkedéseket fogadjon el, amelyek képesek
korldtozni a versenyt ezdltal ért torzité hatdsokat, és
amelyek lehetdvé teszik az alternativ szolgaltatok szdmara,
hogy olyan feltételekkel rendelkezzenek, amelyekhez az
llami tdmogatds elmaraddsa esetén juthattak volna. Az
LDCOM eszerint javasolja az FT és lednyvallalatai piaci
részesedésének a csokkentését a nagysebességli internet-
hozzaférés piacdn (maximum a DSL nagysebességti értéke-
sitések értékben mért piacdnak 42 %-dra), és a hangalapi
tavkozlési szolgéltatisok piacdn (maximum a helyi, hang-
alapt és orszdgos kommunikdci6 értékben mért 55 %-dra),
valamint egy olyan intézkedéssorozat elfogaddsit, amelynek
célja az FT piaci részesedései korldtozdsanak az érvényesi-
tése (%2). Az LDCOM dltal javasolt intézkedések mdsodik
kategoridja olyan intézkedések kotelezGvé tétele, amelyek-
nek célja a konkurensek megerdsitése (*).

(118) 2004. majus 17-i észrevételeiben LDCOM kijelentette, hogy

a gazdasagi és pénziigyminiszter kijelentései egyoldald
allami aktusnak minGsiilnek, amelyeknek a be nem tartdsat
a nemzetkozi jogban szankciondlndk. LDCOM azt is
kijelentette, hogy a mds kdrdra torténd ellentmondasba
keriilés tilalma (estoppel) a nemzetkozi kereskedelmi jog
altaldnos elvét képezi, amely az dllamra is kotelezd érvény.
LDCOM Kkijelenti, hogy ez esetben ennek alkalmazhatdsiga
vitathatatlan, mivel ez esetben a francia dllam mint
részvényes jar el, vagyis egyszersmind mint nemzetkozi
kereskedelmi piaci szerepld.

(119) LDCOM arra is felhivta a figyelmet, hogy az dllam nem

mésithatja meg nyilatkozatait anélkiil, hogy sajat pénziigyi
szavahihet8ségét meg ne kérdGjelezné. Ugyanis piaci
intervencidja sordn az dllam, mint kolcsonzd/kolesonvevd,
és mint egy bizonyos szdmu vallalat tobbségi részvényese
szerepel. Ez a kett@s szerep abban jelentkezik, hogy
a hitelmindsitd intézetek kettGs mindsitést alkalmaznak,
az egyiket mint kolcsonz/kolcsonvevd, a masikat az dllami
véllalatok mindsitései révén mint részvényes kapja. Ez
a kettds intervencids lehetGség kiilonleges éberséget tesz
szitkségessé, mert minden e két szerep valamelyikében
tapasztalt hidnyossdg a masik szerepére, és a mindsitésére is
kovetkezményekkel jirhat (az LDCOM a Moody’s intézet
allami vallalatokat besorold osztdlyozdsdra hivatkozik). Az
LDCOM ugyancsak kiemeli azt a korilményt, hogy az allam
hitelképessége alapvetden eltér az egyéb, hasonld helyzet-
ben 1évs, és a piacot megnyugtatni képtelen véllalatok
hitelképességétl (mint a Vivendi Universal esete). Az
a biztonsdg, amelyet a pénzpiacok esetében a francia dllami
kolcsonok jelentenek, egy feltétel nélkiili bizalom meg-
nyilvinuldsa a befektetSk részérdl az allami nyilatkozatok
irant, mivel az dllam mindig betartotta kotelezettségvalla-
ldsait. Az allami tdmogatds figyelembevétele azt kovetGen,
hogy az kapcsolatba lépett a hitelmindsit6 intézetekkel,
melyeknek éppen az a szerepiik, hogy rendkiviil kritikusan
szemléljék egy pénziigyi befektetéshez kapcsolod6 kocka-
zatokat, kiemeli az éllam részér6l az FT-nek nydjtott
tdmogatds hitelképességét. Az LDCOM arra is rdmutat,
hogy az dllam mindsitése a maximélis Aaa szinten van,
mert betartja kotelezettségvallaldsait. LDCOM kiemeli, hogy
az dllam kivonuldsa csokkentené mindsitését, ami az
dllamadéssagok kamatainak az atértékelését vonhatnd maga
utdn. Hasonloképpen, egy dllami villalattal kapcsolatos
kotelezettségvallalds elhdritdsa kovetkezményekkel jarhatna
az osszes tobbinek a mindsitésére.

4.10. B észrevételei

(120) B szerint az FT szdmdra az allami tdmogatdséra vonatkozd

kotelezettségvallalds mellett nydjtott pénzeszkozok olyan
pénziigyi garancia nytjtasdval egyenértékiek, amelyek nem
csak a vdllalat hitelezSinek, hanem az egész piacnak
a megnyugtatasat szolgéltak, ami a t6zsdepiacokon hozzi-
jarult az FT helyzetének a javuldsdhoz. Eszerint B azt
a kovetkeztetést vonja le, hogy az érintett intézkedést dllami
forrdsok terhére hoztdk. Mivel az allam magatartdsa nem
mindsithet§ tigy, mint egy magdnbefektetS piaci feltételek
melletti magatartdsa, a vallalat olyan elényben részesiilt,
amelyhez szokdsos piaci koriilmények kozott nem juthatott
volna. Igy a hitelkeret megnyitasakor, az FT pénziigyi
helyzete olyan volt, hogy egyetlen koriltekint§ befektetd
sem folyamodott volna ilyen jellegii eljdrishoz. B azt is
allitja, hogy az egyidejiiség elvét nem tartottdk be, mivel
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a maganbefektetdi részvételt csak a bejelentés és egy olyan
kolosszélis Osszegli részvényesi elSleg nydjtdsa kapcsan
tették lehet6vé, amelyet egyetlen magdnbefektetS sem lett
volna képes mobilizélni. B kiemeli, hogy a tdmogatasi
intézkedések  megnyugtattdk a  magdnbefektetSket
a tekintetben, hogy az FT-t fenyegeté minden csGdveszély
elhdrult. B azt is kiemeli, hogy az FT feltGkésitésének az
osszege (t6zsdei értékének 80-100 %-os értékszazaléka-
ban) akkora, hogy nem feltételezhets, hogy egy magan-
befektet§ ilyen mveletbe kezdhetett volna, figyelembe
véve az FT pénziigyi helyzetét, tovibbd a kormdny éltal
bejelentett tdmogatdsi nyilatkozatok és el6finanszirozasi
intézkedések hidnyaban.

(121) B fenntartja, hogy az intézkedések nem  tekintheték

oOsszeegyeztethet6nek az  irdnyelvekkel.  Kiegészitésiil
B kompenzdciés intézkedésekre tett javaslatot, elsGsorban
a vonalas telefonszolgaltatds, az Internethez valé hozzafé-
rés, és a mobiltelefon-szolgdltatds piacdn. B rdmutatott
a kiilonboz, a francia piacon a versenyhelyzet kialakuldsat
sérté rendelkezésekre (*4). Ami a vezetékes telefonhéldzati
piacot illeti, B javasolja tobbek kozott az FT haldzati
tevékenységeire konyvvezetésének a kiilonvalasztasat és egy
val6sagos piaci véllalati irdnyitds létrehozdsdt, amellyel
elkeriilhet6k a versenyellenes magatartdsok. B azt is
javasolja, hogy az FT szdmadra irjék el§ a vonalas telefon-
el6fizet6k kotelezd tdjékoztatdsit, hogy joguk legyen
megvélasztani sajat szolgaltatojukat telefonhivasaik kezelé-
sére, hogy ezdltal enyhitsék azt az ,6ridsi »konkurensi
helyzetel6nyt«, ami egy kvadzi monopolhelyzetet biztosit
szamadra a telefonhaldzati piacan és
a telefonkommunikdciok tovébbitdsanak piacdn”. Ami
a mobiltelefon szolgdltatds piacat illeti, B tobbek kozott
azt javasolja, hogy legyen kotelez8 az Orange szdmdra,
hogy MVNO (Mobile Virtual Network Operator) ajinlatot
tegyen a piacra bejutni kivané szolgaltatoknak.

4.11. A Tiscalinet észrevételei

(122) A Tiscalinet kiemeli, hogy az dllam 2002. julius 2-t kovetd

nyilatkozatai azt az tizenetet tovabbitjak a piac felé, hogy az
FT szandldsi eljards keretében torténd rendbehozatala
kizdrt. Hasonloképpen az dllamnak az a dontése, hogy
2002-ben az osztalékdt ne készpénzben, hanem részvé-
nyekben kapja meg, Gjabb jelzés az dllam részérdl a piac
felé, hogy tdmogatja az FT-t, akkor amikor egy koriltekintd
befektet ugyanezen osztalékok készpénzben valé kifize-
tése mellett dontott volna. A Tiscalinet azt is hozzdteszi,
hogy a gazdasigi és pénziigyminiszter beavatkozdsa
a Caisse des Dépots et Consignations (letéti pénztdr)
szintjén, amely a hagyomdnyos szolgaltat6 jegyzett t6ké-
jének 5 %-at teszi ki a részvények zdroldsdra, hogy azok
ezaltal kevésbé legyenek ingadozdak és hogy megerdsitse
a Dbefektet6k bizalmdt, felveti a kérdést, hogy milyen
magdnbefektetd jarhatott volna el igy? A Tiscalinet arra is
ramutat, hogy az Osszes olyan jogi intézkedés, amelynek
célja az ERAP tdrsasdgi tevékenységi korének a kibgvitése
annak érdekében, hogy az FT részvényekkel rendelkezhes-
sen (%), dllami garancia biztositdsa az ERAP javdra, hogy
befektetést eszkozolhessen az FT-ben (%9), és végiil az FT
jegyzett t6kéjében az allami részesedés megszovegezése

megerGsitik az dllami garancia visszavonhatatlan jellegére
kovetkeztet§ elemzést, amelyre a piaci szereplSk, és
kiilonosképpen a kotvénykolesont nytjtok tdmaszkodtak,
amikor az FT részér6l az ezen idGpontot kovet§ ismételt
kibocsdtdsok ~ sordn  jegyzéseiket — megtették.  Ezek
a részelemek aldtdmasztjak azt a tényt, hogy az dllam mint
,végsG tamasz” szerepel az FT irdnydban, és ez egy olyan
mvelet, amelyre egy koriiltekinté befektetd nem vallalko-
zott volna. A Tiscalinet szerint csak a francia dllam volt
képes ilyen forrdsokat mozgdsitani.

(123) A Tiscalinet kiemeli, hogy az dllam 4ltal adott garancia és

egy olyan tékeemelésben val6 részvétel, amelyet egyetlen
koriiltekint6 maganbefektetd sem vallalt volna lehet6vé
tették az FT szdmdra, hogy ne kelljen tomeges eszkoz-
dtaddsokra kényszeriilnie pusztin annak érdekében, hogy
fenntarthassa tizleti tevékenységi korét, és bels6 pénziigyi
helyzetéhez viszonyitva viszonylag alacsony kétvénykibo-
csatasi arfolyamot élvezhessen.

(124) A tdmogatdsok az irdnyelvekkel osszeegyeztethetetlenek.

A Tiscalinet szerint nem teljesiiltek a szerkezetatalakitasi
tdmogatds nyujtasdnak a feltételei, elsGsorban azért, mert az
Ambition 2005 terv nem tartalmaz kielégitd ellentételezést
a verseny megGrzése érdekében. A Tiscalinet kiemeli
a francia dllam tdmogatdsa miatt a nagysebesség(i Internet
hozzaférés piacdin a versenyt ért torzité hatdsokat.
A Tiscalinet éllitdsa szerint az FT képes nagyon jelentés
befektetéseket eszkozolni egyes halozati elemeket illetGen,
reklamkoltségekre, amelyek a Wanadoo javara szolgdlnak.
Emellett a Wanadoo nem volt rdkényszeriilve, hogy
jelentdsebb eszkozoktdl valjon meg, és tovdbbra is bevételei
vannak a sirga oldalakbdl, valamint az FT kereskedelmi
egységeinek a halézatdbol. A Tiscalinet azt is kiemelte, hogy
az FT dltal kialakitott stratégia, kilonosen a Wanadoo
részvényeire vonatkozé 2004. maércius 11-i nyilvanos
leegyszertsitett és vegyes eladdsi és csereajanlat azzal
a kovetkezménnyel jirt, hogy az FT addétdmogatisban
részesiilt, amiben nem részesiilhetett volna az dallam
pénziigyi tdmogatdsa nélkil. 2004. dprilis 5-i levelében
a Tiscali egyébként ramutat a francia dllam kezdeti
tdmogatdsa miatt a DSL piacan kialakult versenyellenes
stratégidra.

(125) Masodsorban ha a tdmogatdsokat az irdnyelvekkel Ossz-

hangban éllénak tekintenék, a Tiscalinet azt javasolja, hogy
els6sorban a nagysebességii internet-hozzaférés teriiletén
hozzanak kompenzdcids ellenintézkedéseket, mint példdul
egy minimdlis drat az FT és leanyvdllalatai ADSL
kiskereskedelmi hozzaférési ajanlataindl, az FT és
a Wanadoo szolgéltatdsaira kiterjed§ kapcsolt szolgdltatasi
ajanlatok tilalmat, a Wanadoo szolgdltatdsai terjesztésének
tilalmét az FT kereskedelmi egységeiben, a sirga oldalak és
a kalfoldi lednyvallalatok megsziintetését a Wanadoo
részérél.

4.12. D észrevételei

(126) D a ,2003 janiusi idGszakos jelentés Jacques Chirac elnok

kampdnyvallaldsainak a megvalositdsarél az ipar, az
enerigaszektor, a tavkozlés és a posta terilletén” cimii
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dokumentumot terjesztette el6. Az FT-re vonatkozdan
a dokumentum megemliti, hogy: ,Hdla az dllam hatdrozott
tdmogatdsdnak és Thierry Breton kinevezésének, a France Télécom
nem csupdn egy haldlos szoritdsbdl jutott ki.”

4.13. Az FT észrevételei

(127) Az FT hdrom jelentés formdjdban tette meg észrevételeit:

(i) ,A France Télécom-nak cimzett vélemény” cimii 2004.
janudr 12-i, Ehlermann dr altal szerkesztet jelentés; (i) ,Az
Eurépai Kozosségek Birdsigdnak joggyakorlata szerint
elfogadhaté-e az dllitds, hogy »az dllam részérgl France
Télécom tdmogatdsira hozott intézkedéseke, amelyek
kapcsan a Bizottsag a Szerz8dés 88. cikkének 2. bekezdése
szerinti eljardst meginditotta, »llami forrdsok dtaddsat«
jelentették ennek a vallalatnak a javdra?” cimd 2004.
janudr 6-i, Galmot ur dltal szerkesztett jelentés; és (iii)
»A HSBC 2004. janudr 6-i véleménye” cimd HSBC jelentés.
E hdrom jelentést az aldbbiakban roviden ismertetjiik.

Az elsé jelentés a francia hatdsdgok magatartdsit elemzi
dltaldban az dllami timogatdsokra vonatkozé szabalyok, és
killonosen a koriiltekintS befektets elve tekintetében. Az
ebben a jelentésben kifejtett érvek, melyek elsésorban azt
igyekeznek kimutatni, hogy a 2002. december 5-i
nyilatkozat a részvényesi elSlegrél nem érintette az dllami
forrasokat, a kovetkezdk: (i) a 2002. decemberi bejelentés
a részvényesi el6legr6l nem egy visszafordithatatlan
kotelezettségvéllalds (hanem pusztdn egy szdndéknyilatko-
zat) és feltételekhez kotott. A bejelentés tehdt nem
egyenértékd garancia létesitésével, még kevésbé korldtlan
garancia létesitésével; (i) a (fent emlitett) Crédit Foncier de
France (Francia Ingatlanhitelbank) dontése nem mérvad6
precedens és egyébként is csak egy olyan nyilatkozatot
érint, amely nem hasonlithaté 6ssze a 2002. decemberi
bejelentéssel. A jelentés egyébként azt igyekszik kimutatni,
hogy az FT nem olyan villalat volt, amelynek az irdnyelvek
értelmében pénziigyi nehézségei lettek volna akkor, amikor
az allam agy dontott, hogy részt vesz a feltSkésitésében és,
hogy kész részvényesi el6leget a rendelkezésére bocsitani.
A jelentés kiemeli, hogy tobbségi részvényes esetében
normdlis és szokdsos, hogy el6leget biztositson, annak
eldrevetitéseként, hogy részt fog venni a felt6késitésben.

(129) A masodik jelentés arra a kérdésre koncentrdl, hogy egy

egyszer( bejelentés részvényesi el6leg rendelkezésre bocsd-
tasardl hitelkeret forméjaban képezhet-e dnmagdban édllami
forrasok igénybevételére vonatkozd kotelezettségvallaldst.
A jelentés kiemeli, hogy a Bizottsdg tézise szerint egy el6leg
nydjtasara vonatkozo visszavonhatatlan bejelentés, amelyet
annak ldtsz6lagos rendelkezésre bocsitdsa kisér, elegendd
arra, hogy allami forrdsok igénybevételére vonatkozé
kotelezettségvallaldsnak felelien meg, ami megfelel az
dllami tdmogatdsnak megfelel§ hatdsa intézkedés koncep-
cidjanak, ezt pedig az Eurdpai Birésig mdr elutasitotta.

A jelentés szerint nincs sz6 dllami forrdsok dtaddsardl, mert
végill is nem tortént meg a hitelkeret felhasznaldsa, és
garancia kibocsdtdsdra sem keriilt sor, amihez pénziigyi
torvényi felhatalmazdsra lett volna sziikség. Egyébként nem
tortént allami forrdsdtadds, mivel a francia jog szerint egy
kozhatosdg semmilyen szébeli nyilatkozata sem jdrhat
semmilyen hatdssal a kozpénzekre és nem jelenti dllami
forrdsok ataddsdt, és ebben az esetben pusztin egyszer(i
miniszteri nyilatkozatokrdl van sz6, amelyeknek semmi-
lyen negativ kihatdsa sincs a kozpénzekre.

(130) A harmadik jelentés az dllam 2002. szeptember 4. (az els§

félév eredményeinek a kozlése) és a 2003. dprilis 15.
(a feltSkésités megvaldsitdsa) kozotti magatartdsinak gaz-
dasdgi racionalitdsdra koncentrdl. A jelentés az FT 2002
szeptemberi helyzetének elemzését veszi alapul, és kiilonb-
séget tesz egyrészrSl az FT operativ teljesitménye (egész-
séges tevékenységek, amelyek javithatjak az operativ cash-
flow-t), méasrészrdl a véllalat ad6ssdga (eladésodds mértéke,
az esedékessé vilo adossdgtorlesztés, a konszoliddlt negativ
sajat t6ke, amelyek nem megismétl6ds tételekhez kot6dd
veszteségekkel  kapcsolatosak) — kozott. A jelentés
e kérdésben arra a kovetkeztetésre jut, hogy a cash flow
generdldsa és az esedékessé valo jelent@s rovidtava pénz-
tigyi kotelezettségek (2003-2005) kozotti idSeltolodds
ugyan felvet egy refinanszirozdsi problémat, de nem vet
fel fizet6képesség-problémat.

(131) A HSBC ugyancsak leirja a rovidtavi likviditdsi valsighely-

zetet, amelyet a piac részérdl a vallalatcsoport irdnyaban
jelentkez8 bizalmi valsdg sulyosbitott. A HSBC kijelenti,
hogy egy ilyen helyzetben az ésszer(iség a gyorsasag mellett
sz0lt, és egy olyan terv kidolgozdsa mellett, amely javitja az
operativ eredményeket, a tSke novelését, az addssdg
atiitemezését és egy célzott eszkozelidegenitési politikat.
A HSBC kijelenti, hogy ebben az esetben az Ambition 2005
terv egy koherens, teljes és raciondlis terv, mert lehetévé
teszi els@sorban 15 millidrd eur6 cash-flow elGteremtését az
operativitds javitasival és olyan eszkozelidegenitéssel, ami
nem érinti az {izleti tevékenység legfontosabb elemeit.
A HSBC azt hangstlyozza, hogy egy olyan feltGkésités,
amely egy operativ konszoliddciés tervet megvaldsito
vallalatot segit, természetes megoldds a mérlegegyensuly
helyredllitisara. A HSBC kiemeli, hogy a tobbségi részvé-
nyes szobeli tdmogatdsa szintén szokdsos és ésszerd
magatartds, és természetes ¢és mindennapos, hogy
a referencia részvényes a tobbi részvényes el6tt jelentse be
dontését. A HSBC azt is alahazta, hogy a részvényesi el6leg
ebben az esetben — tékeemelést virva — kevés kockdzatot
tartalmazott, rentabilis és szokdsos volt, és a tobbségi
részvényes tulajdonosi érdekeit hivatott védeni akkor,
amikor decemberben, hatdrid6gondok miatt, nem volt
lehet6ség a feltSkésitésre. A HSBC azt is kiemeli, hogy az
el6leget piaci feltételek mellett irdnyoztdk el6.
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(132) A HSBC jelentése az FT t6zsdei részvénydrfolyaménak az

alakuldsat is megemliti, kiemelve azt a tényt, hogy 2002
jiliusdban az dllamositasokkal kapcsolatos hiresztelések
kapcsan a részvényarfolyam emelkedett, majd szeptember-
ben visszaesett, mert akkor, amikor a piac tudomdsira
jutott egy esetleges 15 millidrd eurd tSkeemelés, ennek
a moédozatai még nem voltak viligosak. A jelentés azt is
kiemeli, hogy az FT pénziigyi el6rejelzései azt vetitették
elére az allam szamdra, hogy az igen rentdbilis lesz: a DCF
— discounted cash flow — mddszer szerint a feltSkésités
szerinti éves rentabilitds 25 %, akkor, amikor a tavkozlés
teriiletén az atlagérték 9,9 %.

(133) A konzultdns jogi jelentésére és gazdasdgi jelentésére

vélaszul az FT hdrom jogi feljegyzést készitett, melyekben
birdlja e jelentéseket, és egy gazdasigi jelentést is
el6terjesztett (¥).

(134) Az elsG feljegyzés arra utal, hogy a kiilonb6zd, a francia

polgari jog, kereskedelmi jog vagy kozigazgatdsi jog korébe
tartozd jogi kategéridk, amelyeket a konzultdns az dllam
nyilatkozatainak az elemzése sordn haszndlt, nem mérva-
déak annak eldontésére, hogy a miniszteri kijelentések
alkalmasak-e arra, hogy mdsok szdmadra jogot teremtsenek.
A feljegyzés elsGsorban megemliti, hogy az allam igéreté-
nek be nem tartdsa esetére felel6sségvallaldsanak kivaltdsd-
hoz sziikséges feltételek ebben az esetben nem allnak fenn.
A feljegyezés kiemeli, hogy kiilon jogi aktus nélkiil egy
igéret semmilyen koriilmények kozott, még akkor sem, ha
bizonyos pénzosszeget kifizetésére sor keriil, nem alkalmas
onmagdban kozpénzek elkotelezésére, ,dllami forrdsok
lekotésére”. A feljegyzés azzal a kovetkeztetéssel zdrul,
hogy a francia joggyakorlat szerint nem mutathaté ki, hogy
ebben az esetben ,allami forrdsok dtaddsdra” keriilt volna
sor amiatt, hogy részvényesi el6leg feltételekhez kozott
igérete hangzott el. A feljegyzés arra is rdmutat, hogy
kapcsolatnak kell fenndllnia az dllami forrdsok, és a nydjtott
elény kozott. Az igéretek betartdsaval kapcsolatos vitdk
egyetlen célja, hogy kompenzdljanak egy, az igéret
kedvezményezettjét esetlegesen ért hdtrdnyt. Az adand6
kértalanitdsnak nem lehet tehdt a célja, hogy ez utébbinak
elényt teremtsen.

(135) A feljegyzés azzal zdrul, hogy az Eurépai Birésig nem

hatdrozta meg, hogy egy tamogatas nyujtasara szo6lo feltétel
nélkili és jogilag kotelezd igéret milyen mértékben
tekinthetd ,végrehajtottnak”.

(136) A masodik feljegyzés azt emeli ki, hogy a Bizottsagnak

hivatalosan ki kellene terjesztenie az eljardst a Bizottsdg
altal kijelolt szakértdk éltal elemzett intézkedésekre, mert
azok a nyit6hatdrozatnak nem képezték targyat.
A feljegyzés kijelenti egyébként, hogy ,egy dllami hat6sdg
1észérdl, tobbségi részvényesi mindségében tett egyoldalt
kijelentés a francia jog és a kozosségi jog szerint kiilonboz
kritériumoknak kell, hogy megfeleljen ahhoz, hogy azt
visszavonhatatlannak, vildgosnak és feltétel nélkiilinek
tekinthessék és ahhoz, hogy azt édllami tdmogatdsnak
mindsithessék”. A feljegyzés e kérdésben azzal
a kovetkeztetéssel zarul, hogy azok a kiilonboz§ nyilatko-
zatok, amelyeket a szakértSk vizsgaltak egyértelmtien nem
meritik ki ezeket a feltételeket. Ehlermann dr szerint

a szakért6k dltal felvetett elemzésnek az lenne
a kovetkezménye, hogy ,mintegy szdjkosarat tenne minden
allami hat6sdgra, amikor annak mint egy vallalat tobbségi
részvényesének,  elGzetesen  tdjékoztatnia  kellene
a Bizottsdgot minden, a tevékenységeivel, a szandékaival
vagy a véleményével kapcsolatos nyilvanos nyilatkozatrdl,
amit az dltala ellendrzott vallalat korében vagy annak javira
tobbségi részvényesi szerepében tesz”. A szakértSk elem-
zése azt is eredményezheti, hogy ,ugyanez a hatdsig
indokolatlanul meggazdagodhat, amikor a hallgatdsi kote-
lezettség be nem tartdsa eredményeképpen olyan alapok
visszatériilésébSl meritene hasznot, amelyeket egyaltalin
nem mobilizalt. Az dllam igy — a véllalat révén, amelynek
nincs kontrollja részvényeseinek a nyilatkozatai felett —
hasznot szerezne ennek az dllit6lagos »hallgatdsi kotele-
zettségnek« a megszegésébSl. A tdmogatds kalkulacidja,
amit a szakért6k végeztek el, a HSBC dltal észrevételezett
gazdasdgi jellegli lényegi hibdkon és hidnyossdgokon tul
alapvet6 jogi tévedéseket is tartalmaz, amelyek azt
érvénytelenné, és a Bizottsdg dltal haszndlhatatlannd teszik.”
A feljegyzés szerzGje vitatja tobbek kozott a szakértSi
jelentésben emlitett tdmogatds szdmszertsitését és kijelenti
példaul, hogy a tdmogatds szamszer(sitésére csak az allam
altal a vallalat javdra végzett intervencidja nettd koltségki-
hatésa vehetd figyelembe.

Az az FT dltal elSterjesztett harmadik feljegyzés szerint az
dllam nem bocsatott hitelkeretet az FT rendelkezésére az
ERAP-on keresztiil. A feljegyzés kiemeli ezenkiviil, hogy
a bels§ jog szerint a nyilatkozatok nem jelentenek jogi
értelemben vett kotelezettségvéllalast az allam szdmadra,
akdr az FT felé, akdr harmadik felek felé. A feljegyzés
kiemeli, hogy a nyilatkozatok maganjogi értelemben nem
jelentenek jogi aktust, mint ahogy kozjogi értelemben,
a hataskori szabalyok és a koltségvetési eljaras betartdsanak
keretében, nem jelentik jog létesitését (ez esetben egy
szandéknyilatkozatrdl van szd, anyagi végrehajtds nélkiil).
A feljegyzés azt is allitja, hogy az dllam felelGssége nem
allapithatd meg, és hogy mindenesetre egy jogsértésbdl
ered§ jovatételi kotelezettség nem tekinthet§ éllami
tdmogatdsnak, mert ,ha az dllamot kértéritésre kotelezik,
a forrdsok dtaddsa nem magdbdl a jogi ténybdl, hanem az
e miatt keletkezett felelGsségbdl szarmazik. Az dllami
forrdsok dtaddsdnak kedvezményezettje pedig nem az
érintett vallalat, hanem az é4ldozat aki a kdrt elszenvedte”.
A feljegyzés szerzGje azt is kijelenti, hogy nem lehetséges
egy jogi tényrdl bejelentést tenni akkor, amikor a szerz&dés
szerint a Bizottsignak minden tdmogatdsi intézkedést be
kell jelenteni.

(138) A feljegyzés melléklete kiemeli kiilondsen azt a helyzetet,

amelyben a nyilatkozatokat megtették, és kiemeli, hogy ez
valosigos jelentGségének a felméréséhez sziikséges. Igy
a nyilatkozatoknak az elemzése a 2002. jinius vége és
decembere kozotti idGszakban elhangzott nyilatkozatok
fényében azt mutatja, hogy a nyilatkozatok nem jelenthet-
tek igéretet, és nem mutatja ki, hogy az dllam dltal
szamitasba vett megfelel§ intézkedések pénziigyi intézke-
dések lettek volna. Ez id6szakban nézeteltérések voltak
ugyanis a kormdnyon beliil, és a gazdasdgi és pénziigymi-
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niszter nem a kormdny dllispontjat képviselte. A szerzd
kiemeli, hogy a szakért6 semmilyen jogi vagy tényszerd
alapon sem mutatja ki, hogy az dllam el kivinta volna
kotelezni magat. A tények vizsgdlata azt mutatja, hogy
a felelés vezetSk részérdl nem volt semmilyen szandék,
hogy a probléma megolddsit illetGen nem tettek lépéseket,
és hogy a szolgdltatok sohasem dllitottdk, hogy hisznek
abban, hogy az dllam elkotelezte volna magat egyik vagy
maésik megoldds mellett.

(139) Ami az FT dltal benydjtott gazdasdgi jelentést illeti, ez

hangstilyozza, hogy a konzultins jelentésének elemzési
kore rendkiviil beszikilt, ,mert elsGsorban a 2002.
julius 12-i nyilatkozat hatdsait elemzi és egy egyedildlld
modszert haszndl, amit eseménytanulmdnynak (vevent
studiesq) nevez”. A jelentés arra is ramutat, hogy a NERA
altal haszndlt médszer ,egy erdsen elméleti jellegli eljards,
ami abbdl all, hogy feltételezi a piacok hatékonysdgat, és
egy esemény hatdsit az esemény sordn a tdzsdei drfo-
lyamok variacidinak kvantifikdldsaval méri. Ez a ttlsdgosan
elméleti jellegli eljdrds nem felelne meg egy referencia
részvényes valosagos helyzetének.”. A gazdasagi jelentés azt
is aldhtizza, hogy a NERA-jelentés ,zavaros az FT valamint
részvényesei szdmdra a hasznot, a haszon forrdsit és
a koltségtényezdket illetGen.”

(140) A jelentés azzal zdrul, hogy a konzultdns kovetkeztetései

tévesek, mert:

— LAz FT villalatcsoport helyzetének az elemzése
a 2002. elsé félévi eredmények bejelentésekor azt
mutatja, hogy (i) a vallalatcsoport mérlege egyenstily-
hidnyos, és rovid tavi likviditasi gondjai vannak, de (ii)
az tizleti tevékenységek operativ eredményei igen jok.

— Azon intézkedések korének az elemzése, amelyeket
egy koriiltekintd részvényesnek egy stlyos eladdsodds
helyzetében szamitasba kell vennie, azt mutatja, hogy
egy jo dllapotban 1év8 eszkozokkel rendelkezd
véllalatcsoportndl, amelynek a belsg véllalati értéke
meghaladta a t6zsdei feltGkésités és a netté addssd-
gallomany Osszegét, ésszert volt egy, a feltGkésitést is
magdba foglal6 konszolidacios terv kidolgozdsa.

— Az értékteremtés elemzése és a jovedelmezdségi
perspektivak azt sugalljak, hogy az édllam nagyon jo
befektetést eszkozol, amikor részt vesz
a feltGkésitésben, és ebben az esetben kevés kockdza-
tot véllal a részvényesi el6leg biztositdsaval.”

4.14. Az ECTA észrevételei

(141) Az ECTA azt a véleményt fejtette ki, hogy az aldbbi

intézkedések dllami timogatdst képeznek: (i) a 2002 jaliusi
és oktéberi miniszteri nyilatkozatok, amelyek a piacot arrdl
tdjékoztattadk, hogy az dllam nem engedi, hogy az FT
pénziigyi nehézségek kozott maradjon; (i) az a tény, hogy
az dllam elfogadta, hogy a 2001-es évre osztalékait
részvényekben és nem pedig készpénzben kapja meg; (iii)
9 millidrd euré Osszegt hitelkeret biztositdsa, valamint az
dllam el6zetes kotelezettségvéllaldsa, hogy részt vesz

a jovébeni t6keemelésben; (iv) dllami garancia nydjtdsa az
ERAP javdra, mely ez ut6bbi szdmdra lehet6vé tette, hogy
egy junk bond” kategéridba tartozé véllalat esetében
alkalmazott 10,4-10,9 %-os hitelkamat helyett 3,375 %-
os hitelkamaton vehessen fel klcsont a piacon; és (v) az FT
alkalmazottak nyilvinval6 dthelyezése az ERAP-hoz, tgy,
hogy azok tovabbra is az FT-nek dolgoztak.

(142) Az az FT-nek nydujtott tdmogatds lehet6vé tette annak

szdmdra, hogy fenntartsa agressziv kereskedelmi és rek-
lampolitikdjat, és azt is, hogy megérizze integralt szolgdl-
tatoi jellegét és novelje részesedését az Orange-ban. Az
ECTA azt a véleményt osztja, hogy egy az FT helyzetében
1év6 vallalatnak teljesen mdsképpen kellett volna reagalnia,
mint ahogy az FT konkurenseiként a globalis tavkozlési
piacon megjelend szolgéltatok, mint a British Telecom és
a KPN esetében tortént, akik kénytelenek voltak addssagaik
csokkentése érdekében jelentSs eszkozallomdnyaiktdl meg-
vélni.

(143) ECTA véleménye szerint a 141-es preambulum bekezdés-

ben emlitett intézkedések jogtalan tdmogatast jelentenek, és
azok nem igazolhatok példaul az irdnyelvek alapjdn,
amennyiben az irdnyelvekben el6irt egyetlen kritérium
sem teljesiilt. Emellett az ECTA kijelenti, hogy ha
a Bizottsdg esetleges kompenzdcids intézkedésekrsl don-
tene, ezeknek jelent6s mértékticknek kell lennitik.
A strukturdlis intézkedések kapcsin az ECTA kijelenti,
hogy az allami tdmogatds nélkil az FT-nek értékesitenie
kellett volna az Orange-t és a Wanadoo-t. Ami a piaci
magatartdsra vonatkozé intézkedéseket illeti ECTA javasolja
az FT, az Equant, az Orange és a Wanadoo piaci
részesedésének csokkentését, megemlitve, hogy ez utdbbi
intézkedések érvényesitése nehezebb, mint a strukturalis
intézkedéseké.

5. FRANCIAORSZAG ESZREVETELEI

5.1. A tények osszefoglaldsa

(144) A francia hatdsigok el6zetesen emlékeztettek arra, hogy

kezdettsl fogva a koriiltekinté magdnbefektet§ elvének
megfelel§ magatartdst tandsitottak. Igy amint megtortént
az FT 2002. elsg félévi eredményeinek a bejelentése, amely
egyenstlyhidnyos pénziigyi struktiira bekovetkezésére, és
a jo operativ eredmények ellenére jelentds sajattSkeigényre
mutatott rd, az dllam levonta ebbdl a kovetkeztetéseket,
els6sorban 4j vezet6t dllitott a véllalat élére, és 1étrehozott
egy bankszindikdtust, amely mdr 2002 szeptemberétsl
garanciat vallalt egy kell6 id6ben megvaldsitandd tSkee-
melésre. Ezzel pdrhuzamosan az dllam kérte az {j
vezetGket, hogy  dtfogd  vizsgdlatot  végezzenek
a villalatndl. Az Ambition 2005 terv alapjin, amelyrél
a tobbségi részvényes folyamatosan tdjékozddott, valamint
a bankszindikétus kotelezettségvallaldsa alapjan az allam
2002. december 4-én bejelentette azt a dontését, hogy 9
millidrd eurd 6sszegben részt vesz a véllalat sajat t6kéjének
a megerGsitésében, és azt is bejelentette, hogy hajlandé az
ERAP révén az FT rendelkezésére bocsatani egy elSleget erre
a piaci feltételek mellett biztositott jegyzésre. Ugyanakkor,
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tekintettel ennek a francia hatésigok dltal nytjtott
elslegnek a pénziigyi feltételeire és a Bizottsdg azon
jelzésére, hogy kétségei vannak afell, hogy nincsenek-
e dllami tdmogatdsi elemek ebben az intézkedésben, az FT
jobbnak latta, hogy kozvetleniil a kotvénypiachoz fordul-
jon.

(145) Ezt kovetSen a francia hatésigok megdllapitjdk, hogy

a kotvénykibocsatasok eredményeképpen elért finansziro-
zds teljes Osszege mintegy 9 millidrd eur6t tett ki, vagyis
megegyezett a részvényesi elSlegként tervezett maximalis
osszeggel. A francia hatdsdgok kijelentették, hogy
a kotvénykibocsatas sikere rdmutatott arra, hogy az FT
képes a pénzpiacokhoz j6 feltételek mellett hozzaférni, és
kimutatta, hogy a piac bizik a TOP tervbe foglalt operativ
intézkedésekkel, és az 1j vezet§ képességében, hogy azt
végre is hajtja. A francia hat6sdgok arra is rimutattak, hogy
a felt@késitést azonnal beinditottdk, amikor az technikailag
lehetséges volt, vagyis 2003. madrcius 24-én, és az sikeres
volt.

(146) A francia hatdsagok és a Bizottsdg kozott tartott 2004.

janudr 22-i taldlkozon a francia hatésdgok kiemelték, hogy
szerintiik, a t6keemelési miivelet tiszteletben tartotta
a koriiltekintd befektetd elvét és hogy ennek kévetkeztében
az dllam dltal biztositott pénziigyi intézkedések nem
tartalmaztak semmiféle tdmogatast. Szerintiik
a koriltekint6 befektetS elvének meghatdrozdsa az, hogy
a cselekvés eldtt ki kell nevezni az Gj vezetdt, hogy egy
audit vizsgalatot kell lefolytatni, és hogy egy hiteles tervet
kell kidolgozni. Az eseményeknek a francia hatdsdgok éltal
kimutatott id6rendisége 6nmagédban azt mutatna ki, hogy
az dllam koriiltekint6 magatartdst tantsitott. Ezen ko-
rilmények alapjan a francia hatdsdgok kihangsuilyozzak,
hogy ezt kovetSen urai maradtak a helyzetnek (példdul
a kibocsatdsi drak esetében).

5.2. A villalat pénziigyi helyzete

(147) A francia hatdsdgok szerint a befektetési dontés meg-

hozatalakor az FT az irdnyelvek értelmezésében nem volt
nehéz helyzetben 1évg villalat. Hiszen a vallalat izleti
forgalma folyamatos novekedésben volt (2001. elsS féléve
és 2002. elsé féléve kozott 10 %-kal emelkedett), bruttd
onfinanszirozdsi mutatéja magas volt és gyorsabban
novekedett, mint az fizleti forgalma. Ennek alapjin
a francia hatésagok ramutattak a vallalat 2002. jinius 30-
i egyenstlyhidnyos struktirdjira és kijelentették, hogy
a veszteségek elsGsorban az elGzetesen megvésarolt esz-
kozéllomanyoknak az el6re nem ldthaté piaci véltozdsok
miatti leértékelddéséhez kapcsolddd rendkiviili tartalék-
oknak és amortizicionak voltak betudhaték. A francia
hatdsdgok azt is kijelentették, hogy az FT operativ terhei
kevésbé gyorsan novekedtek, mint az tizleti forgalma, ami
azt jelenti, hogy a nyereségessége névekeddben volt.
Egyébként az eredmény és az operativ cash flow noveke-
désben volt (a cash flow esetében 2001 elsG feléhez
viszonyitva 15 %-al). A francia hatdsagok ramutattak, hogy
az FT kival6 teljesitési perspektivdit a TOP terv tovabb

javitotta. Ezeket a teljesitményeket a 2002. évben kozrea-
dott pénziigyi beszdmolok megerGsitették, amelyek kie-
melték tovabbd az (j vezetSk éltal a vallalatndl beinditott
dinamikus fejl6dést.

(148) Ami az irdnyelvek 5 a) pontja szerinti, a sajat tSkére

vonatkozé kritériumot illeti, a francia hatdsigok szerint
a kereskedelmi torvénykonyv 1225-248. cikkei szerint
a mérvadé mutaté az FT SA jegyzett t6kéje, amely mindig
is pozitlv maradt, és sohasem csokkent fele értékére.
A francia hat6sagok kiemelik, hogy az FT ezért nem volt az
irdnyelvek szerinti olyan helyzetben, amikor a sajit tSke
a jegyzett tSke értéke ald esik.

(149) Az FT nem volt fizetésképtelen helyzetben, minddssze azt

allapitottak meg, hogy majd 2003 els6 félévében likviditasi
problémaval taldlhatja magat szemkozt, abban az esetben,
ha a piac vart beinduldsa elmaradna. A francia hatdsigok
hozzétették, hogy az FT ekkor 2003. december 31-re
el6zetesen 6,9 millidrd eur6 Gsszegii készpénzallomdnnyal
rendelkezett, és a 2003-as évet elkezdhette volna anélkiil,
hogy a pénzpiacokhoz fordult volna. A 2004. janudr 22-i
taldlkozén a francia hatésdgok kifejtették, hogy a vdllalat
a szindikdlt hitel igénybevételéhez folyamodott, amely
olesobb mint a kotvénypiac, és szindikalt hitel formajaban
4 millidrd eur6 készpénzzel rendelkezett.

(150) A francia hatosagok azt is megallapitottdk, hogy az FT

2002 év soran hozzdjutott a pénzpiacokhoz, és ismertették
a 2002. jalius 11 és 2003. janudr 15 kozott az FT
rendelkezésére 4ll6 Osszes finanszirozdsi eszkozt (59).
Elsésorban azt a tényt emlitették, hogy 2002. februdr 14-
én az FT 15 millidrd eurd értékd szindikdlt hitelrdl targyalt,
és hogy az FT a 2002. év sordn kotvénykibocsatdsokat
eszkozolt (¥), melyekbdl 442,2 millié eurd részvényekben
visszatéritend§ kotvény volt.

(151) A francia hatosdgok azt is kiemelték, hogy az FT semmilyen

pénziigyi kockdzatnak sem volt kitéve amiatt, hogy
a  hitelmindsit§  intézetek  visszamindsitették, mivel

a szerz8désekben nem voltak elézetes visszahivési zdradé-
kok.

(152) Ezenkiviill 2002. juniusa és novembere kozott tobb

tandcsadd mindségben megkeresett bank egybehangzo
véleménye szerint az FT, az Ambition 2005 terv
bejelentését és a tobbségi részvényes tdmogatdsanak
a bejelentését megel6z8en képes volt a pénzpiacokon
refinanszirozni 6nmagét. Igy a francia hatésigok kijelen-
tették, hogy tigy 2002 jdliusiban, mint 2002 szeptem-
berében a [...] (*) bank és a [...] bank felajanlottdk, hogy
oktéberben vagy novemberben realizdlt cserékkel, készek
refinanszirozni az FT 2003 és 2005 kozott lejard
kotvényaddssagait.

(153) Ami az FT volt vezetSjének arra vonatkozé nyilatkozatat

illeti, miszerint az FT médr nem fér hozzd a piacokhoz (*°),
a francia hatésigok megjegyezték, hogy véleménye
a koriilmények miatt sziikségszertien szubjektiv.
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5.3. A részvényes dllam gondossiga fordulni. Ezen tdlmend stratégiai eszkozok értékesitése

(154) Ami a részvényes allam gondossigdnak a hidnyat illeti

a vallalat el6z6 magatartdsinak figyelemmel kisérése
igyében, a francia hatdsidgok kiemelték, hogy az érv,
miszerint egy koriiltekintd befektetd nem keriilhetett volna
olyan helyzetbe, mint a francia dllam, nem mérvadé, mivel
a jelenlegi joggyakorlat szerint a Bizottsdg az elemzését arra
az idGpontra kell, hogy id@zitse, amikor a befektetéssel
kapcsolatos dontést meghoztak, kivéve ha kimutatjak, hogy
az dllam kordbbi magatartdsa tdmogatdsi elemeket tartal-
maz, amirdl ez esetben nem esett sz6. Mindenesetre, még
akkor is, ha az dallam tobbségi részvénytulajdondra
vonatkoz6 jogi el8irdsok hdtranyt jelentettek az FT szdmara,
a Bizottsag nem kérdGjelezheti meg a francia hatésdgok
vélasztdsat, hogy a villalatot a kozszférdban tartsdk meg
anélkill, hogy meg ne sértenék a szerzédésbe foglalt
semlegességi elvet. A francia hat6sagok kiemelik tovabba,
hogy azonnal beavatkoztak, amikor tudomdsukra jutott,
hogy a vallalat pénziigyi nehézségekkel kiizd. 2003.
jalius 29-i észrevételeikben a francia hatésigok kihangsi-
lyoztdk azt a tényt, hogy a Stardust (°!) jogeset szerint abba
a helyzetbe kell belehelyezkedni, amikor a tdmogatdsi
intézkedéseket meghoztdk és ez ,[...] automatikusan
kizdrja (kizdrta) a 2002 jiliust megel6z§ idészakot”. Azt
is kiemelték, hogy a 2001. évre az osztalékok részvé-
nyekben val6 felvétele megfelel a koriiltekint6 maganbe-
fektet§ elvének, mivel akkor nagyon valdszindsithet§ volt,
hogy a részvények drfolyama emelkedni fog.

5.4. A TOP terv racionalitdsa

(155) A francia hatdsagok hangsulyoztdk, hogy tekintettel az

elébbiekre, az Ambition 2005 terv szerint elSirdnyzott
cash flow novelés, és sajittGke-emelés egy olyan stratégia
részei, amelyet minden koriiltekintS tobbségi részvényes
kovetett volna. Ezért, mivel a véllalat alapjaiban egészséges
volt, az FT helyzetét nem lehet az olyan véllalatokéhoz
hasonlitani, mint a Vivendi Universal, vagy a Crédit
Lyonnais.

(156) Ami a TOP tervének racionalitdsat illeti, a francia hatésdgok

kijelentik, hogy a nevezett terv a vdllalat jelentSs
er6feszitését mutatja. A francia hatésdgok szerint egy
globalis irdnyitdsi reorientdciés tervrdl van szd, amely
egyedi tevékenységekre tdmaszkodik, és amely mar felmu-
tatta elsG pozitiv eredményeit. Ezzel kapcsolatban kiemelik,
hogy egy rendkiviil pontos tervrgl van sz6, ami lehet6vé
teszi a véllalat rentabilitdsinak a novelését 2005-re vetitve
43 %-os befektetési hozammal (TRI) azon befektetGk
szdmara, akik részt vettek a 2003. dprilisi felt6késitésben,
ami joval magasabb a TRI referenciaértéknél (11 %), amit
egy maganbefektetS a tavkozlési szektorban elvar. A TOP
tervnek van egy létszamgazddlkodas-optimalizdldsi része is.
Ami az értékesitéseket illeti, a francia hatosagok kiemelték,
hogy a 2002. év végi eszkozértékesitések lehetévé tették az
esetleges likviditdsi problémdk kitoldsit 2003 végére
anélkiil, hogy egydltalin a pénzpiacokhoz kellett volna

ellentétes lett volna az FT és részvényesei kozép és hosszi
tavi érdekeivel.

(157) A francia hatésdgok kiemelik végiil, hogy a konkurens piaci

szerepl6k dltal megvalésitott stratégidk nem ttinnek
koriiltekintébbnek, és hogy egy tervet nem lehet aszerint
megitélni, hogy milyen mértékben, milyen jellegti stratégiai
eszkozdllomany elidegenitését tervezi, hanem sokkal
inkdbb a terv egészének a racionalitdsa alapjan. Ezen
tilmenden, a 2002. decemberi és a 2003. janudri
kotvénykibocsdtdsok utdlag igazoltdk a magdnbefektetdk
bizalmat a véllalat mdkodési potencialjdban.

5.5. A Kkoriiltekintd befektetd elvének alkalmazasa
a sajat t6ke megerdsitésében valé részvételben

(158) Ami az dllam részérdl, annak a sajat t6ke megerGsitésében

valo részvételét illet6 elGzetes bejelentése  kapcsin
a koriiltekintd befektet§ elvének érvényesiilését illet,
a francia hat6sagok észrevételezték, hogy
e hozzdjaruldsukat ahhoz kapcsoltdk, hogy az 1j vezetd
egy Uj, hitelesnek mindsithetd, az egyensuly helyreallitasat
célz6, a bankok részvételére épitd tervet készitsen.

(159) Ami az egyidejliség elvének a betartdsdt illeti, a francia

hatésdgok aldhtizzdk, hogy a részvényes dllam kezdettSl
fogva minden intézkedést megtett, hogy biztositsa
a kozszféraba és a maganszféraba tartozd befektetdk
egyidejli részvételét, és a magdnbefektetSket megel6zGen
semmilyen kockdzatot sem véllalt. Igy az dllam azon
szandékdnak a bejelentése, hogy részt vesz a sajat tSke
megerdsitésében, 2002. szeptember 12-én tortént, és ebben
az id6pontban egy bankszindikdtus mdr kotelezettséget
véllalt 2002 szeptemberétdl (°?), hogy garantdlja azt a kell§
id6ben sorra kertil§ feltSkésitési mdiveletet, amely az dllami
részvényes mellett a maganbefektetGknek is szdl, és amely
ahhoz a feltételhez van kotve, hogy a piacot tdjékoztassdk
egy hitelesnek mindsitheté konszolidacios terv meglétérdl.
A francia hatdsigok kiemelték, hogy ez a feltétel az FT
egyenstlyhidnyos helyzetére valé tekintettel normalisnak
mindsiil, és megemlitette, hogy az dllam részvétele is egy,
a piac dltal hitelesnek tekintett konszoliddciés terv
bejelentéséhez volt kotve. A francia hatdsagok kijelentették,
hogy ha a magdnbefektet6k nem vallaltak volna garancidt,
az dllam tartézkodott volna ilyen bejelentés megtételétdl.

(160) A francia  hatésigok azt is  kijelentik, hogy

a magdnfinanszirozds megelSzte a kozpénzekbdl szarmazd
finanszirozdst, mivel a magénbefektet6k pénziigyi hozzd-
jaruldsa — kotvénykolesonok formdjiban és a 2002.
december és 2003. februdr kozotti 4tiitemezési célu
bankhitelek formdjaban — jelentSs ardnyban volt jelen.
A francia hatésigok kijelentik, hogy minden esetleges
dllami pénzalap rendelkezésre bocsitdsdt az ilyen magdn-
befektetésekre valé tekintettel kell foganatositani.
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(161) A francia hatésdgok azt allitjdk, hogy a 2003. marcius 24-

én végrehajtott felt6késités tiszteletben tartotta az egyide-
jliség elvét. Ami az dllamot illeti ez utdbbi
a magdnrészvényesek el6tt semmilyen tdkejuttatist nem
végzett, mint ahogy arrél a részvényesi el6leg 5.6. pontban
leirt feltételei tandskodnak, amely 2003. marciusit mege-
16z8en semmilyen feltétel nélkili feltSkésitési kotelezettsé-
get sem tartalmaz dllam részér6l. A bankoknak a 159.
preambulum bekezdésben hivatkozott 2002. szeptemberi
kotelezettségvallaldsat igy a 2003. marciusi bankszindika-
tusi hivatalos garancia erdsitette meg, és ez lehet6vé tette az
dllam szdmdra, hogy semmilyen kockdzatot se villaljon
a magéanbefektetSknek a t6keemelésben vald részvételében.
A francia hat6sdgok kijelentik, hogy az Alitalia (°*) esetének
megfelel@en az dllam a bankok hivatalos kotelezettségval-
laldsa el6tt nem kotelezte el magdt hivatalosan.
A magdnrészvényesek részvétele jelentds, mivel 40 %-ot
tesz ki, amit az Eurdpai Birdsdg az egyidejliség elvével
osszeegyeztethetének tartott. A bankszindikdtusi garancia
palyazati aton keriilt kivélasztdsra, ami garantdlta, hogy
a bankok dfjazdsa megfelel az optimélis piaci feltételeknek,
tobbek kozott a bankoknak fizetendd jutalékot illetSen.
A francia hatosdgok azt is megemlitik, hogy az ebben az
esetben fizetett jutalékok (az Gsszes garantalt osszeg [...] %-
a) megfelel a 2002. jonius 19-i Alitalia hatdrozatban
talalhat6 jelzéseknek (%4).

(162) Ami az elvart hozamot illeti a francia hatdsdgok kijelentik,

mint ahogy az madr elhangzott, hogy a koriiltekints
magéanbefektet§ elvének betartdsit a TOP terv szerinti
perspektivikus jovedelmezdségi jelzések is kimutatjak, amit
annak kedvez$ piaci fogadtatdsa is igazolt. Ezenkiviil
a francia hat6sagok szerint amikor a befektetésrsl
a dontést meghoztdk, az FT az irdnyelvek értelmezésében
nem volt nehéz helyzetben 1évg véllalat és 2002
szeptemberében hozzaférhetett a pénziigyi piacokhoz.

(163) A francia hatdsdgok kiemelték, hogy a t6keemelést azonnal

végrehajtottdk, amikor technikailag lehetséges volt, hogy az
dllam és a befektetSk elé terjesszék a vallalat mtikodési
kildtdsaival kapcsolatos aktualizalt informdacidkat, ami
rdmutat arra, hogy az dllam mint gondos befektetd
a hosszutavi hozamkilatdsok alapjan hozta meg dontését.
A francia hatésdgok megemlitik, hogy a hatdridékkel
kapcsolatos gondok az FT technikai kotottségeivel voltak
kapcsolatosak, és nem voltak Osszefiiggésben esetleges
kedvez§ t6zsdepiaci feltételekkel.

A francia hatésdgok megemlitik, hogy az akci6 sikeres volt,
és hogy a garantdlt fix Osszeg a piaci felhivasban
meghirdetett 6sszegnek tobb mint 6tszorosét tette ki.

(165) A francia hatdsdgok azt is hozzatették, hogy a feltGkésités

osszege nem volt mérvadd elem, és csak az szdmit, hogy
maga a miivelet ésszer(i volt-e vagy sem. Mindenesetre az
Osszeg ebben az esetben nem volt tilzott, ha azt

osszehasonlitjuk példdul a KPN t6keemelésének az ossze-
gével.

(166) E pontban kovetkeztetésként a francia hatésagok kiemelik,

hogy a t8keemelés miar most (a francia hatdsigok
megjegyzése 2003 jaliusdban tortént) kortiltekintd befek-
tetésnek tlinik, mert az FT részvényérfolyama kozel 50 %-
kal emelkedett a t6keemelés drfolyamahoz képest.

(167) Ami az ERAP kolcsonnek az dllam részérdl vald visz-

szatéritését illeti, amint azt a koltségvetési miniszter 2002
decemberében bejelentette, az csak az dllami befektetés
modozatait illeti, anélkiil, hogy hatdssal lenne az éllam,
a részvényesek és a vallalat kozotti kapcsolatokra.

5.6. A részvényesi elGleg

(168) A francia hat6sdgok szerint az el6leg tervezetét az FT

sohasem irta ald, mivel, egyrészt tilsdgosan koltségesnek
tartotta az FT felé megajanlott pénziigyi feltételeket, és
mésrészt mivel a Bizottsdg kétségeit hangoztatta, hogy ez
az intézkedés a Szerzédéssel kapcsolatban jogszertinek
tekinthetd-e. Kovetkezésképpen semmilyen dllami forrdst
sem bocsitottak a véllalat rendelkezésére részvényesi elGleg
cimén. A francia hatdsigok kijelentik, hogy az el6leg
hatalyba 1épése nem kovetkezhet csupan az dllam részérdl
2002. december 4-én tett bejelentésbdl, ami csupdn az
dllam mint részvényes kotelezettségvallalasat jelenti, hogy
részt kivan venni a véllalat sajat t6kéje meger6sitését célzd
akci6ban, és akkor, amikor csak egy esectleges” (”°)
részvényesi elGleg rendelkezésre bocsatdsrol esett sz6.

(169) Azt is észrevételezték, hogy egyebekben a bejelentés nem

biztositott semmilyen elényt az FT szdmara.

(170) A francia hat6sdgok kijelentik, hogy miutdn nem lépett

hatalyba, az el6leget a vallalat nem haszndlta, és igy az nem
tolhatta kés6bbre a wvillalat likviditdsi sziikségleteit.
A francia hatésdgok szerint az elSleg bejelentése nem
jelent garancit. A francia jog ugyanis nem ismeri el az
implicit garancidt: minden, az dllam dltal nydjtott garancidt
torvényben kell megerdsiteni. Helytelen egy esetleges dllami
el6leg bejelentését egy garancidval azonositani. A francia
hatésagok kiemelik azt a tényt, hogy az ERAP-nak nydjtott
allami garancia, annak érdekében, hogy finanszirozni tudja
részvételét az FT sajat t6kéjének a megerdsitésében nem
mindsithet§ az FT javdra nyujtott garancidnak. Ami az
ERAP-ot illeti, a francia hatdsigok hangsilyozzik, hogy
szerepe teljesen semleges volt, és hogy csak koltségvetési
okok miatt véllalt szerepet.

(171) Hasonloképpen az a koriilmény, hogy az dllam egy el6leg

tervét bejelentette, nem konnyithette meg az FT bejutdsdt
a kotvénypiacra. El@szor is a kotvénykolcsonoket semmiféle
garancia sem kiséri, id6tartamuk hosszabb, mint az el6legé.
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Azonkivil a kotvénytulajdonosok nem  fordulhatnak
sehovd sem, ha lejaratkor nem fizetik ki Sket. Masodszor,
a francia hatésdgok kijelentették, hogy nem lehet 6ssze-
hasonlitani az allam bejelentését arrdl, hogy a sajat tSke
emelésében vald részvételét esetleg megel6legezi, a Crédit
Foncier de France kordbban hivatkozott hatdrozatdban
nydjtott garancidval, mivel az ebben az esetben tervezett
el6leg hipotetikus volt, illetve tigy idStartamdban, mint
osszegében szigortian behatdrolt, és tekintettel a vallalat
addssdganak ttemezésére onmagdban nem tudta volna
megoldani a véllalat pénziigyi problémdit. Harmadszor,
a francia hat6sdgok kiemelik, hogy a kotvénykibocsatasokat
csak az hatdrozta meg, hogy a piac milyen véleménnyel volt
az FT képességeirdl atekintetben, hogy dllami garancia
nélkiil, egyedill tesz eleget kotelezettségeinek. Ezt aldta-
masztjdk a hitelkamat-mutaték is, amelyek 6sszhangban
vannak az FT jegyzésével, és ezért joval folotte vannak
a tobbi szolgdltaté jegyzéseinek. Igy az a bizalom, amit
a piac a kotvénykibocsitdsok alkalmdval kimutatott,
els6sorban a vezet§ gdrda véltdsinak, és az Ambition
2005 tervben elSterjesztett Gj stratégia kedvezd fogadtata-
sdnak koszonhetd.

(172) Ami az esetleges el6leggel kapcsolatosan a koriiltekintd

befektet§ elvének a betartdsdt illeti, a francia hatdsigok
kiemelték, hogy amint dontés sziiletett a tSkeemelésben
valo részvételrdl, és amikor annak a feltételei megterem-
t6dtek (hiteles terv és vezetdk, szindikdtusi garancia),
logikus volt, hogy az allam megelSlegezze a részvételét.
Az ezzel az el6leggel kapcsolatos els6 megbeszélések 2002
novemberére nytlnak vissza. A francia hatésigok azt is
alahuztdk, hogy egy ilyen intézkedés jogszertisége nem
kérdgjelezhetd meg, mert, mint ahogy fentebb emlitettiik,
annak egy hiteles és részletes terv volt az alapja, amelynek
a tartalma a lényeget illetGen ismert volt a projekt
bejelentésekor, 2002. december 4-én. Ezenkiviil az allam
mar rendelkezett a bankszindikdtusnak a piac szdmaéra egy
hiteles terv benytjtasa feltételéhez kotott kotelezettségval-
lalasar6l, és  november kozepét6l minden elem
a rendelkezésére dllt, hogy miutdn az Gj vezetSk kinevezését
kovetSen megfigyelhette a piacok kedvezs reagéldsit,
értékelhesse a feltétel beteljesiilésének a tényét. A francia
hat6ségok kiemelik ezzel kapcsolatban, hogy nem mérvadé
az adott esetben szoban forgd Osszeg nagysdgat értékeln,
hanem az Alitalia jogesethez hasonléan, a mdvelet finan-
szirozdsa feltételeinek megfelel6ségét kell vizsgdlni egy
hasonl6 méretti véllalattal 6sszehasonlitva.

(173) Ami az esetleges el6leg kifizetését illeti, a francia hatdsdgok

aldhuztdk, hogy az piackonform volt és, hogy azt,
alarendelt jellegének szdmitdsba vétele érdekében szankcids
tételekkel terhelték meg. A francia hat6sigok kiemelik azt
is, hogy a terv szerint igénybevétel elmaradisi jutalékot is
elGiranyoztak, és hogy a garancia hidnya megfelelt egy
koriiltekint befektetd altal kovetett gyakorlatnak egy rovid
tava részvényesi ellegnél, amelyet tSkeemelési részvétel

el6legeként nydjtanak. A francia hatdsdgok arra is rdmu-
tattak, hogy az Osszeg visszafizetése részvényekben szere-
pelt és készpénzre szolt.

(174) A francia hatésdgok kijelentették, hogy az Alitalia jogeset-

hez hasonléan nem a Bizottsdg feladata 6sszevetni az dllami
részvénytulajdonos dltal alkalmazott stratégiat mas alterna-
tiv megolddsokkal, amelyek kisebb kockdzattal jértak volna,
hanem azt kell értékelnie, hogy hasonlé feltételek mellett,
egy maganbefektet§ alkalmazott volna ilyen intézkedést,
vagy sem.

5.7. Bejelentések az dllam részérdl

(175) 2003. jalius 29-i észrevételeikben a francia hatésigok

felhivjak a figyelmet arra a helyzetre, amelyben az allam
mint koriiltekintd részvényes és nem mint kozhatalom
bejelentéseit vizsgdlni kell. Eszerint 2002 szeptembere és
decembere kozott az dllam egy olyan vezetési valtozdst
szorgalmazott, amelynek donté eleme a vallalat vezetSinek
a lecserélése volt, és ahol szorosan figyelemmel kovette egy,
az egyensuly helyredllitdsat célzo terv kidolgozésdt, mikoz-
ben biztositotta maganbefektetSk timogatasat egy esetleges
t6keemelés késébbi beinditdsinak az esetére (ldsd fentebb
az allami intervencio részletes leirasat). A francia hatosagok
szerint ezek az operativ intézkedések dont6 pénziigyi
hatdssal birtak és igen kedvezd fogadtatdsra taldltak
a pénziigyi piacokon é az FT  drfolyamdnak
a megerésodéséhez vezettek.

(176) A francia hatésdgok kiemelik, hogy az allam sohasem adta

annak jelét és sohasem sugallta azt, hogy feltétlen és
korlatlan tdmogatast nytjtana az FT-nek. Hozzateszik, hogy
,az allam [...] mar a nyéartdl kezdve kiemelte [a francia
hatésagok a gazdasagi miniszter julius 12-i nyilatkozatdra
hivatkoznak], hogy koriiltekint§ maganrészvényesként fog
eljdrni, nem pedig mint kozhatalom, és hogy mint
részvényes kivin beavatkozni olyan mddon (aminek
a meghatdrozdsa még vdrat magdra), ami nem térne el
attol, amit egy maganbefektet vélasztana, ami sziikség-
szertien kizdrta, hogy az dllam mdr akkor gy hatdrozott
volna, hogy feltétel nélkill és visszavonhatatlanul kozbe-
1ép” (°%). E nyilatkozatok, amelyek nem térnek el azoktdl
a modszerektdl, amelyeket egy maganbefektetd vélasztana,
de facto kizdrtak minden feltétel nélkili és visszavonha-
tatlan tdmogatdst. A francia hatésagok azt is kiemelik, hogy
a francia hatésagok 2002. jdlius és oktéber kozotti
nyilatkozatai ,homadlyos el8zetes nyilatkozatok” voltak, az
,azok megvaldsitisat jelentd intézkedések nélkil” (7).
A francia hatésagok kijelentették ezzel kapcsolatban, hogy
a késébbi nyilatkozatokat az elsg nyilatkozat fényében kell
értékelni, és téves azt llitani, hogy 2002. jalius 12-t8l fogva
az dllam ,visszavonhatatlan kotelezettséget vallalt volna az
FT tdmogatdsira” és ez alkalommal ,visszavonhatatlan
kotelezettséget vallalt volna, hogy részt vesz a sajit tGke
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konszoliddci6jaban”. A francia hat6sdgok ramutatnak, hogy
a részvényes els6 alkalommal 2002 szeptemberében
jelentette be azt a szandékdt, hogy részt vesz a vallalat
sajat t6kéjének a megerdsitésében, és hogy ,ennek a formdja
egy a piac altal kovetett eljards lesz (hivatkozds egy, a piaci
feltételek fiiggvényében a késébbickben kidolgozandd
menetrendre) (°%)”.

(177) Ami a 2002 oktdber 2-i nyilatkozatot illeti, a francia

hat6sagok azt allitottak, hogy az megerdsitette a tényt, hogy
egy hitelesnek mindsitett terv benyujtdsa az dllam részvé-
telének eldfeltételét képezi.

(178) A francia hatdsdgok kijelentették, hogy mindenesetre ,az

allam az FT-re vonatkoz 2002. jalius és oktéber kozotti —
amikor az allam bejelentette, hogy koriiltekint§ befektetd-
ként fog cselekedni — nyilatkozatainak pontatlansdgdbdl
nem lehet arra kovetkeztetni, hogy az allamnak barmiféle
szandéka lett volna, s6t hogy barmiféle kotelezettséget
vallalt volna olyan intézkedések meghozataldra, amelyek
megsértenék az dllami tdmogatdsokkal kapcsolatos kozos-
ségi szabdlyokat. A Szerzédés elGirdsainak a megsértése
ugyanis nem feltételezhetd el6re, és nem kovetkezhet egy
dontéshozatalt megel6z8, és annak megvaldsitdsara hozott
barmely intézkedést nélkiil6z4 el6zetes homélyos nyilatko-
zatokbol” (*9).

(179) A francia hat6sdgok azt is kiemelték, hogy ,az dllam az FT

tobbségi részvényesi mindségében elSirdnyzott intézkedé-
seinek csupdn azok tekinthet6k, amelyeket a Bizottsdg
rendelkezésére bocsdtott dokumentdcidban kifejtett és
2002. december 5-én nyilvdnosan bejelentett, azaz hogy
magdnbefektetSk mellett részt vesz az FT feltGkésitésében
az dllam tulajdonosi részesedésének megfelelGen 15
millidrd euré osszegben, és hogy esetleges részvényesi
el6leget nyujt piaci feltételek mellett e t6keemelés mege-
16legezésére. Az a tény, hogy az allam emlékeztetett ra,
hogy koriiltekintd befektetSként fog eljarni, semmifélekép-
pen sem jelent dllami garancidt. Ha az allam 2002 jdlius és
oktdber kozotti nyilatkozatai jogilag, vagy akar csak a piac
és a hitelminGsité intézetek értékitélete szerint valéban
mint az FT javdra nytjtott »korldtlan garanciaként« lettek
volna értelmezve, akkor az FT hitelmindsitése nem romlott
volna jaliusban, és az FT-re vonatkoz¢ hitelkamat-mutatok
és az FT mindsitése ebben az id@szakban az dllami
kockazatot titkrozték volna (AAA minGsités és igen csekély
hitelkamat-mutat6). Végiil az a koriilmény, hogy
a hitelmindsits intézetek az dllam mint tobbségi részvényes
jelenlétét figyelembe veszik attdl fuiggetleniil, hogy rendel-
kezésre dll-e valamiféle burkolt vagy nyilt garancia vagy
barmiféle egyedi intézkedés, és fiiggetleniil az adott vallalat
adott pillanatban fenndllé pénziigyi helyzetétl, 6nmaga-
ban nem mindsithet§ dllami tdmogatdsnak. Egy ilyen
megkozelités kozvetleniil ellentmondana a kozosségi jog-
ban az EK-Szerz8dés 295. cikke szerint elismert semleges-
ségi elvnek.” (199).

5.8. Az FT részvényirfolyamainak és hitelkamat-
mutatbinak az alakuldsa

(180) A francia hat6sagok kiemelik, hogy csak az operativ

intézkedések voltak hatdssal az FT t6zsdei részvé-
nyarfolyamaira. Igy a véllalat részvényei 2002. oktéber 2-
an, az 0j vezet$ {j irdnyitdst kilatasba helyezd kinevezése-
kor fellendiilésnek indultak (az oktdber 2-i héten tobb mint
10,4 %-os emelkedés), és az arfolyam novekedése a TOP
terv bejelentésével és az 0ij végrehajté bizottsdg feldllitdsaval
2002. december 5-én folyatddott és feler8sodott, és két nap
alatt tobb mint 25 %-os emelkedést ért el. A francia
hatésdgok szerint az dllam részvétele a sajat tdke
emelésében és egy esetleges részvényesi elSleg nytjtasdban
mér 2002. december 5. el6tt megjelent a sajtban, és
kovetkezésképpen nem lehet azokat a részvényarfolyamok
erGsodése okdnak tekinteni. A francia hat6sdgok kijelentik,
hogy az allam dltal 2002. jalius és oktober kozott tett elvi
nyilatkozatok nem voltak meghatdrozéak ebben az arfo-
lyamemelkedésben, és hogy addig, amig nem keriilt sor
operativ intézkedésekre, az drfolyam alakuldsa ingadozott,
ami a piac bizonytalansdgdt tikrozi a véllalat helyzetét
illetéen, kiilonosen ami a Mobilcom kockdzatot illeti.
A francia hatésdgok kiemelik, hogy ez az értékelés a t6zsdei
arfolyam eséséhez vezetett, amely a legalacsonyabb szintjét
2002. szeptember 30-dn érte el, a nydr folyamdn tapasztalt
dtmeneti viszonylagos stabilitds mellett, amikor is nem
voltak kiilonosebb bejelentések vagy hiresztelések. Kijelenti,
hogy ugyanebben az idészakban, az dllam részérdl tett
bejelentések, miszerint teljes kortien be kivdnja tolteni
tobbségi részvényesi szerepét, nem dllitotta meg az FT
részvények siillyeds tendencidjdt.

(181) Ami az FT hitelkamat-mutatéinak az alakuldsat illeti, a francia

hatésagok kijelentik, hogy ez ut6bbira nem lehet hivatkozni
azzal a céllal, hogy kimutassdk a véllalatnak dllitolagosan,
a juliusi nyilatkozatokkal kapcsolatosan nydjtott tdmoga-
tast. Ugyanis az FT és Deutsche Telekom hitelkamat
mutatdinak osszehasonlitd elemzése 2002 janudrjatdl egy
bizonyos hasonldsdgot mutat az egész id6szakra nézve: az
FT hitelkamat-mutatéja 2002 jaliusdban csokkent, ami
a tavkozléssel kapcsolatos kockazatot jelzi az dllam
nyilatkozataitdl figgetleniil. Emellett a hitelkamat-mutatd
2002 decemberében, az dllam dltal tervezett intézkedések
bejelentése utdn novekedett. A francia hatdsdgok azt
a kovetkeztetést vontdk le, hogy az FT hitelkamat-mutaté-
jdnak alakuldsa a tavkozlési szektor fejlédésével van Gssze-
fuggésben, anélkiil, hogy az dllam nyilatkozatai ebben
meghatdrozdak lettek volna.

(182) A konzultins jogi jelentésére és gazdasdgi jelentésére

vélaszul 2003. jinius 9-én és 10-én a francia hatdsigok
azt dllitottdk, hogy a gazdasdgi és pénziigyminiszternek
a Les Echos 2002. jalius 12-i szdmdban egy interji
keretében kozolt kijelentései a Bizottsdg dltal 2003.
janudr 30-an megnyitott eljards keretein kiviil esnek.
A Bizottsdg méar nem teheti meg, hogy az eljarast ezekre
a kijelentésekre is kiterjessze, mivel az EK-Szerzddés
alkalmazdsi szabdlyairdl sz6léo 1999. madrcius 22-i 659/
1999/EK tandcsi rendelet 7. cikke 6. bekezdésében el6irt 18
hénapos hatdridg (1°!) gyakorlatilag lejirt. Mindenesetre
fenntartottdk a jogot, hogy a konzultins jelentésével
kapcsolatban  kiegészit6 szakértdi véleményeket terjesz-
szenek be a Bizottsdghoz.
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(183) Ami a jogi jelentést illeti, a francia hatdsdgok az aldbbi
észrevételeket tették:

Osszhangban van a kozosségi joggyakorlattal, ami
nem bizonyos, hiszen a hatdrozattal szemben semmi-

Kiemelik ,el6szor is, hogy a jogi jelentés a tények téves
(s6t tendencidzus) értelmezésén alapul. Kiilonoskép-
pen ... ez a jelentés nyilvinvaléan eltorzitja
a gazdasigi miniszter egyébként vildgos szavait,
amelyek egy ujsdgiréval folytatott beszélgetés sordn
2002 jaliusaban hangzottak el. A francia hat6sagok
hatdrozottan vitatjak, hogy lehetséges lenne ennyire
alaptalan interpretdci6t javasolni jogi kovetkeztetések
levondsdnak tiriigyén, és kiilonosképpen azt dllitani,
hogy valamiféle garancia létezne amit az allam France
Télécom-nak nytjtott volna”.

,Megismétlik, ... hogy az dallam, mint a France
Télécom részvényese, nemcsak, hogy mindig azon
volt, hogy koriiltekintd befektetSként viselkedjen
a France Télécom irdnydban, de tgy dontott, hogy
viligosan és nyilvdnosan be is jelenti, hogy ez
a magatartds lesz az el6feltétele minden az tigyben
szoba keriil§ esetleges intervenciénak ...". A miniszter
2002 juliusi interjija semmilyen dontés meghozata-
lara sem utal. ... Mikozben bizik a véllalat életké-
pességében, az dllam csak annyit tett, hogy tudomaésul
vette a piac kétségeit a France Télécom helyzetét
illetéen, és mint tobbségi részvényes, igyekezett
pontositani az elemzését anélkil, hogy ebben
a stddiumban pontos diagnézist tudott volna feldlli-
tani, vagy valamilyen dontésre tudott volna jutni”.
,Ezenkiviil, semmi ok sincs annak feltételezésére, hogy
a »megfelel§ rendelkezések« kifejezés pontosan pénz-
tigyi intézkedésekre utalt volna”.

,A francia hatésdgok ezenkiviil szdmos pontatlan-
sagra is ramutattak a jogi jelentésben kifejtett
okfejtésben. A jelentés eszerint hijan van az objekti-
vitdsnak, akdr abban, hogy nagyon vitathaté jogi
elemzéseket alkalmaz (nevezetesen a szdndéklevelek
mindsitését és egy egyoldali kotelezettségvallalds
polgari jogi és kereskedelmi jogi jelent&ségét illetGen),
akdr azzal, hogy nem a tirgyhoz tartozé bizonyos
jogi mindsitéseket indokolatlanul alkalmaz a vizsgélt
tényekre (ez torténik példaul az tigyvezetési elvek vagy
a nemzetkozi kozjog szabdlyainak egy tdrsasdg és
annak tobbségi részvényese kozotti kapcsolatokra
torténd alkalmazdsdnal)”.

LA jogi jelentés kovetkeztetései, amelyek azt igyekez-
nek kimutatni, hogy az allam »korlatlan garancidt«
nydjtott  France Télécom szdmdra, egyébirdnt
a kozosségi jogban minden alapot nélkiloznek”.
A Compagnie nationale Air France (1) esetével
osszhangban a vitatott kijelentések nem tartalmaz-
hattak végleges és feltétel nélkiili dllami kotelezettség-
vallalast. Hasonloképpen ,a Crédit foncier de France
tigyében alkalmazott megoldds — feltéve, hogy az

lyen fellebbezés nem tortént — alapvetden eltérg
koriilményekkel van osszefiiggésben”. ,Még csak nem
is olyan hivatalos nyilatkozatrél van sz6, ami
a kormdnytél vagy a France Télécom-td] szdrmazna,
hanem csupdn egy egyszerdi Ujsagcikkrdl, amely
a gazdasdgi miniszterrel készitett interjin elhangzot-
takat reprodukalja egy dltalinosabb, a kormdny
prioritdsaival foglalkoz6 Osszefuiggésben, és ami
ezaltal nélkiiloz minden bizonyité erét”. ,A 2002.
julius 12-i miniszteri kijelentések mindsitésére tett
kisérletek a belsS jog jogi kategéridinak a keretében
(kiilonosen a tdrsasagi jog és a kozigazgatdsi jog
keretében) egyiltalin nem segitenek jobban kimu-
tatni, hogy barmiféle garancia létezne France Télécom
javdra” Ami a miniszter juliusi kijelentései és
a szandéklevél kozotti parhuzam vondsat illeti,
a francia hat6sagok kijelentik, hogy (i) el6szor is
egy szandéklevél 1ényegéhez tartozik, hogy annak egy
kedvezményezett cimzettje legyen, (i) masodszor az
el6z8 észrevétel gondolatmenetében, az eljdrds haté-
konysaga a nevezett kedvezményezett elfogaddsatdl
fugg, (i) végiil az adott kotelezettségvallalds jelentd-
sége (akdr a kezdeményezGje dltal neki tulajdonitott
célt, vagy er6t illeten) kizardlag az alkalmazott
feltételektdl fiigg”. ,Ezdltal ... a miniszter kijelentései-
nek legalabbis dltaldnos jellege ... kétségkiviil kizdr
minden kotelezettségvallaldst a France Télécom, vagy
hitelezdi javdra, és méginkabb minden eredményko-
telezettséget (és tehdt minden garancidra vonatkozo
elképzelést), és minden moédszerbeli kotelezettséget.”
,A miniszter valasza ... csak azt tandsitja, hogy
semmilyen dontés — azon tilmenden, hogy »koriilte-
kint6 befektetSként« kell viselkedni — sem sziiletett
ekkor a részvényes allam részérdl, amely, tovébbra is
bizva a véllalat mtikodésének mindségében, ebben az
idépontban nem volt abban a helyzetben, hogy eléggé
pontos diagndzist dllitson fel, vagy hogy valamiféle
dontést hozzon”. ,A joggyakorlat ... sohasem tekin-
tette 1igy, hogy meghatdrozott kedvezményezett(ek)
nélkiili garanciavdllaldsra bdrki, akinek ehhez érdeke
tiz8dik, hivatkozhasson. Ugyanakkor nincs ebben
semmi meglepd, mivel a garancia vagy a szandéklevél
természetébdl fakad, hogy azt egy vagy tobb
kedvezményezetthez kell intézni. Mivel azt semmilyen
kedvezményezettnek sem cimezték, mdsodsorban
nem lehet tehdt nagyon meglepGdni, hogy
a vélelmezett kotelezettségvallaldst nem fogadtdk el”.
Ami az tigyvezetéssel kapcsolatos hipotézist illeti, ez
a koncepci6 teljes mértékben alkalmazhatatlan erre az
esetre. ,Ami a francia pénziigyi torvénykonyv L.465-
1. cikkét illeti, a francia hatdsigok (AF) kiemelték,
hogy ,amennyiben az éllamra is alkalmazhatonak
tekinthet8, nem itélné el azt az egyszerti tényt, hogy
az 4llam szandékai alakulnak, csak azt, ha egy olyan
szandékot jelentene be, amely mar kezdettdl fogva
hamis vagy megtévesztd lenne, ami nyilvanvaldan
nem dllt fenn, a kijelentések minddssze barmiféle
dontés hidnyarol tandskodtak, tekintettel azoknak az
informdcidknak a jellegére, amelyekkel a részvényes
akkor rendelkezett”. Ami a kozigazgatdsi jogot illeti,
a francia hatésigok az dllitjdk, hogy .egyrészt, egy
Ujsdgironak tett egyszer kijelentések — mint ami-
lyeneket a gazdasdgi miniszter 2002. julius 12-én tett
— nem mingsithet6k olyan »kotelmi aktusnake, mint
ami jogokat vagy kotelezettségeket és még kevésbé az
llam részérgl France Télécom szdmdra nyujtandd
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garancidt létesithet. Egyébként az édllam felelGsségét
semmiképpen sem lehetett volna elkotelezni
a miniszter dltal tett nagyon dltaldnos jellegti
kijelentések alapjan, akdr azért mert hidnyzott az
ugynevezett végrehajtdis — a be nem tartott igéret
hipotézise — akadr, ezzel ellentétben, annak végrehaj-
tdsa esetén a jogellenes igéret hipotézise”.

»A jogi konzultins kovetkeztetései nyilvanvaléan
ellentétben dllnak a Bizottsdg dontéshozatali gyakor-
latdval, és az dllami tdmogatdsok esetében érvényes
kozosségi joggyakorlattal, amely egy tdmogatds meg-
1étét aldrendeli az érintett dllam fix, pontos és feltétel
nélkiili kotelezettségvdllaldsdnak, ami semmifélekép-
pen sem lehetett a 2002. jilius 12-én elhangzott
miniszteri kijelentések jelentése”. ,Egy dllami intézke-
dés, barmi legyen is annak a formdja, eléggé pontos és
egyedi kell, hogy legyen ahhoz, hogy a Bizottsig
megallapithassa, hogy egyidltaldn fennéll-e valamilyen
elény”. ,Ugyanakkor, annak érdekében, hogy
a koriltekint befektetd kritériumdt alkalmazni
lehessen, a Bizottsagnak rendelkeznie kell az osszes
szitkséges informdcidval, ami a vizsgdlt intézkedés
pontos médozatainak az elemzéséhez szitkséges”.

,Ha a Bizottsdg elfogadnd a jogi konzultdns téziseit, ez
egyébként diszkriminativ és a jogi biztonsdg elvével
ellentétes hatdssal jarna. Killonosen a konzultns éltal
vélasztott érvelésnek lennének abszurd eljdrdsjogi
kovetkezményei, ami minden tagillam szdmadra azzal
a kotelezettséggel jarna, hogy értesitse a Bizottsdgot
a legkisebb tervezett interjurél vagy nyilvdnos beje-
lentésrdl egy olyan véllalattal kapcsolatosan, amelynek
a tobbségi részvényese”. Ezenkivil ez a tézis igazsdg-
talan diszkriminaciét érvényesitene a kozosségi intéz-
mények és a tagdllamok kozott. ,Ugyanakkor elvi
kovetelmény, hogy a kozosségi jog szerint, senki sem
hivatkozhat egy kozosségi intézmény dltal tett igéretre
sem anélkiil, hogy »amogott ne lennének hivatalos és
megbizhaté forrdsokbdl szarmazd pontos, feltétel
nélkili és egybehangzé Dbiztositékok, amelyeket
a kozigazgatds biztositott volna szdmdra<” (1%) .

,Ebbdl a szempontbdl és inkdbb az alapvet§ ossze-
fiiggésekben a jogi konzultdns dltal alkalmazott
megkozelités sérti az EK-Szerz6dés 295. cikke szerinti
semlegesség elvét, és lehetetlenné tenné a koriiltekintd
befektetd elvének az érvényesitését. Ha a konzultdns
érvelését végigvinnénk, minden dallami vallalatnal
torténd minden allami intervencié eszerint dllami
tdmogatdsnak mindsiilne és az dllammal szemben
mindig az a feltételezés dllna fenn, hogy mint
kozhatalom, és nem mint a vallalat részvényese
cselekedett”.

(184) Ami a gazdasdgi jelentést illeti, a francia hatdsdgok az
alabbi észrevételeket tették:

A gazdasigi konzultins kovetkeztetései semmilyen
sajat értékkel sem rendelkeznek, mivel kizdr6lag arra
a téves alapdlldsra tdmaszkodnak (amit a jogi jelentés
tdmaszt ald), miszerint France Télécom az dallam
részérdl »korlatlan garancidt« kapott volna”.

Ezenkiviil ...a gazdasdgi jelentés semmiféle médon
sem mutatja ki, hogy a villalat a konkurenseivel
szemben barmiféle elényben részesiilt volna”.

A gazdasagi konzultdns dltal hasznalt eseménytanul-
mény mikrookonémiai médszertana szdmos lényegi
problémdt vet fel, amelyek elsGsorban a t&zsdei
arfolyamok rendkiviil rovid idészakra érvényes alaku-
lasdnak felhaszndldsaval, mint egy véllalat értéke
mérésének egyetlen mérdeszkozével kapcsolatosak,
és amelyek ellentétesek a valorizdcié tekintetében
alkalmazott  elismert  szokdsokkal  (beleértve
a kozosségi birdéval (194), és akkor, amikor a piacok
altal a tavkozlési vallalatok értékelésében elkovetett
nyilvanvald tévedések legaldbbis alapos 6vatossigra
intenének. Ezenkivill, a gazdasdgi konzultdns teljesen
figyelmen kiviil hagyja a France Télécom részvényei-
nek az adott idészakban fenndllé specifikus helyzetét,
mint torténetileg magas ingadozdsa, amely az adott
esetben teljesen haszndlhatatlannd  tette ennek
a mddszernek az alkalmazdsat”.

Az eseménytanulmdny modszere adott esetben annal
inkabb alkalmatlannak bizonyul, hogy az arfolyam az
adott id@szakban nem alakult egyértelmifen, hanem
egymast kovetS gyors fellendiilések és visszaesések
kovették egymadst, ami szdmos ellentmonddsos
tényezd jelenlétérd] tandskodik, amelyek a vizsgalt
id@szak alatt képesek voltak befolydsolni az drfolyam
alakuldsat oly moédon, hogy a konzultansnak nincs
alapja arra, hogy csak egyetlen tényezére vald
tekintettel (a 2002. jalius 12-i miniszteri nyilatkozat)
vigye végig az elemzését, figyelmen kiviil hagyva az
osszes tobbi tényezdt (és akkor, amikor semmi sem
tdmasztja ald azt az allitdst, hogy a piaci szereplSk
a miniszteri interjit a befektet6k szdmdra lényeges
szempontnak tartottdk 2002 juliusiban)”. ,Igy példaul
ebben az id@szakban a piacok kozvetlenil a vallalat
helyzetér6l is kaptak informdcidkat  (példaul
a MobilCommal kapcsolatos kockazatrol)”.

,S6t a konzultdns szdmitdsait elsGsorban médszertani
hipotézisek hatdrozzdk meg (példdul a megfigyelési
sav és a becslések idGszaka), amelyeket alapos
indokolds nélkiil és nagyrészt onkényesen vélasztott
meg, ami a konzultdns altal elGterjesztett eredmények
bizonyitd erejét teljesen semmissé teszi”. ,A gazdasagi
konzultdns altal kalkuldlt 6sszeg elsGsorban a France
Télécom referencia-drfolyamanak egy bizonyos ten-
dencidjdra épiil, ami semmilyen osszeftiggésben sincs
a tanulmdnyban vizsgdlt eseménnyel (a 2002.
jolius  12-i miniszteri kijelentések)”. ,Ezenkiviil,
a konzultdns kovetkeztetéseit egyszerti és megkeriil-
hetetlen  tesztek  cdfoljdk, mint példdul az
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a megfigyelés, hogy a vizsgdlt iddszak alatt a France
Télécom részvényei és kotvényei éppen gy alakultak,
mint a hozzd leginkdbb hasonlithaté Deutsche
Telekom értékpapirjai”. A konzultdns jelentését egyéb-
ként birdlni lehetne a részvények és kotvények
»normadlis« alakuldsa bemutatdsi modszerének indo-
kolatlan heterogenitdsdért”, vagy éppen annak az
eldvigydzatossignak ~ a  hidnydért,  ahogyan
a konzultdins néhdny kevéssé likvid kotvénykeret
alakulds alapjan mutatta be a piaci adéssagallomdny
alakuldsanak ,normalis” tendencidjit, vagy ahog
néhdny kotvény piaci értékét extrapolalta az addssag
egészére. Ugyancsak ki kell hangstlyozni a konzultdns
altal végzett elméleti kalkuldcié rendkiviili torékeny-
ségét, amellyel a Credit Default Swaps (,CDS”) alapjan
becsiilte meg az allitolagosan az édllam dltal a France
Télécomnak juttatott allami tdmogatds koltségét.
Ennél ugyanis egydltalin nem veszi figyelembe
a CDS-cknek a vizsgilt id6szak alatti specifikus
ritkasdgdt, ami megmagyardzza ennek az eszkoznek
a talzott reakcidjat (kilonosen a kotvénypiaci hitel-
kamat-mutatokndl) és az adott id8szakra mint mérési
eszkozt alkalmatlanna teszi azt.

,A gazdasdgi konzultinsnak a France Télécom
szamdra feltételezetten nydjtott allami tdmogatds
létezésére utald kovetkeztetései egyébirdnt okfejtési
tévedéseken alapulnak, ami abbdl adédik, hogy
osszekeveri a vallalat elméleti piaci értéke dllitélagos
emelkedését, az ebbdl a novekedésbdl a részvényesek
és a hitelez6k altal realizalt hasznot, és egy éllitélagos
elény biztositdsat a vallalat szdmdra”. ,A konzultins
abbdl az alaptételbsl indul ki, hogy egy dllami
tdmogatds novelné a vallalat értékét, amelyik abbdl
profitdlna ... [akkor, amikor] nem hagyhat6 figyelmen
kiviil, hogy a piaci szerepl6k ma mdr teljesen
tudatdban vannak annak a veszélynek, amit egy
jogosulatlan tdmogatds jelenthet egy vallalat szdméra
... Kovetkezésképpen ... egy tdmogatds nyujtdsa, ha
azt a piacok ugy értelmezik, mint jogellenes, magéaval
hozhatja a vallalat értékpapirjai arfolyamanak
a  csokkenését és  ezdltal piaci  értékének
a csokkenését”.

,Az ilyen kovetkeztetések, amelyeknek az egyetlen
alapja az dllam 4ltal allitdlagosan France Télécomnak
nydjtott »garancia« ut6lagos elemzése, ezen tilme-
nden osszeegyeztethetetlenek egy befektet§ értékelési
kritériumaival, amely el6zetes értékelésen nyugszik”.

,Végiil tovabbd a gazdasagi jelentés megdllapitja, hogy
ha erre még szitkség van, hogy France Télécom
a vizsgdlt tények idején nem volt egy nehéz
helyzetben 1év6 véllalat (mert hozzdjuthatott
a tdkepiacokhoz és nem volt hosszitava tulélési
problémdja), és hogy a részvényes dllam részvétele
a véllalat mérlegegyensilydnak a helyredllitdsiban
osszhangban volt a magénbefektetdi kritériummal,

megerGsitve ezzel, hogy semmiféle dllami tdmogatds
nem volt a Bizottsdg vizsgalatinak tdrgyat képezd
pénziigyi intézkedésekben”.

6. ENNEK A HATAROZATNAK A TARGYA

(185) 2002. december 4-én a Bizottsdg bejelentést kapott arrdl,

hogy Franciaorszdg részvényesi elSleget tervez biztositani
az FT javdra, a vdllalat egy késdbbi, az ,Ambition 2005”
elnevezésti konszoliddcids terv keretében végrehajtandd
t6keemelésében vald részvétele megel8legezéseként. Ennek
a bejelentésnek a tartalmdt a nyitohatdrozat irja le. Annak
érdekében, hogy hatdrozni lehessen arrél, hogy vajon az
intézkedések  OsszeegyeztethetGek-e a  SzerzSdéssel,
a Bizottsdg megvizsgilta a tervezett elSleg bejelentésével
kapcsolatos eseményeket, kozottitk a kormany 2002. julius
és december kozotti nyilatkozatait (1°) (ldsd az 5. fejezetet).
A vizsgalat sordn a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a bejelentett intézkedések nem elemezhetSk anélkiil,
hogy figyelembe ne vegyék a kormany 2002 jiliusi és
decemberi nyilatkozatait. E nyilatkozatokkal ugyanis az
dllam kifejezést adott annak az elhatdrozdsanak, hogy
megfelel§ intézkedéseket hozzon az FT pénziigyi nehéz-
ségeinek a megoldasara. Igy, az el6leg nytjtisanak terve az
dllam dltal el6zdleg elhangzott szdndékok megvaldsuldsat
jelenti. Anyagi téren ugyanis semmilyen jogi indoka nincs
annak, hogy a érdemi tények vizsgdlatdt csupan azokra
a tényekre korldtozzuk, amelyecket a tagdllam
a bejelentésében megnevezett. A tdmogatds fogalma egy
objektiv fogalom, ami a gazdasdgi realitdsokra timaszkodik.
Ebbdl az kovetkezik, hogy ha a Bizottsignak kordbbi
érdemleges tényekrdl van tudomdsa, azokat is be kell
vennie elemzésébe.

(186) Ebben az esetben a Bizottsdg megallapitja, hogy a 2002.

decemberi intézkedéseket, amelyek a bejelentés tdrgyat
képezték, jalius 6ta tobb, a francia hatosagok dltal tett
bejelentés és altala hozott intézkedés elzte meg. Egyrészt
ezek a nyilatkozatok és intézkedések lehet6vé teszik, hogy
jobban meg lehessen érteni a decemberi intézkedések okait
és jelentGségét. Masrészt ezek az el6zetes nyilatkozatok és
intézkedések bizonyosan hatédssal voltak arra, hogy miként
vélekedtek a piacok és a gazdasdgi szereplék az FT
helyzetér6l decemberben. Mivel a gazdasagi szereplék
magatartdsat ugyanakkor az dllam magatartdsa befolydsolja,
ezért az nem jelent objektiv kritériumot arra, hogy azt
kovetden ebbdl allapitsuk meg az édllam magatartdsat.
Ezeket az elGzetes intervencidkat tehdt figyelembe kell
venni akkor, amikor azt vizsgéljuk, hogy a decemberi
intézkedések tartalmaztak-e tdmogatdsokat.

(187) Lehetséges ugyanis a francia hatésigok 2002 juliusa 6ta tett

nyilatkozatainak és meghozott intézkedéseinek a maguk
osszességében val6 elemzése, melyek konkretizdldsnak az
idépontjiagt a  decemberi  intézkedések  képeznék
(a részvényesi elleg rendelkezésre bocsdtdsa), tehdt azok
az intézkedések, amelyek a bejelentés tirgyat képezték.
Természetesen csak akkor lenne sz6 tdmogatdsokrél, ha
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a tdmogatds fogalmdnak a kiilonb6z8 elemei jelen lennének
(szelektiv el6ny, édllami forrdsok, az kereskedelemre és
a versenyre gyakorolt hatds).

(188) Az adott eset elemzése els6 megkozelitésre azt sugallja,

hogy id6beli eltérés van a julius hénapban rendkiviil
elényos, a véllalatnak sz6l6 el6nyok és az dllami forrdsok
potencidlis elkotelezése kozott, amely inkdbb december
hénapban lett vildgosan meghatdrozva. Ugyanis akkor
lehetne a gazdasdgi és pénziigyminiszter kijelentéseit
tdmogatdsnak minGsiteni, ha e nyilatkozatok vildgosan
hatdssal voltak a piacokra és el6nyt biztositottak
a véllalatnak. Ugyanakkor nem lenne konnyd a kétség
lehetésége nélkiil meghatdrozni, hogy a 2002. jaliusi
nyilatkozatok olyan természettiek voltak-e, hogy legalabbis
potencidlisan dllami forrdsokat koteleztek volna el. Ebbél
a szempontbdl a Bizottsdg alaposan elemzett szdmos jogi
érvet, melyek igyekeztek kimutatni egyrészt, hogy az ilyen
nyilvdnos nyilatkozatok jogi szempontbdl egy allami
garancidval egyenértékdek, mdsrészt hogy az dllam jo
hirnevét kockaztatjidk, melynek megsértése gazdasigi
kovetkezményekkel jér. Osszességében véve ezeket az
elemeket fel lehetett Gigy fogni, mint amelyek veszélyeztetik
az dllami forrdsokat (akdr dgy, hogy kivéltjak az dllam
felel6sségvallaldsat a befektetSk irdnyaban, akdr megno-
velve az dllam késdbbi beavatkozdsainak a koltségét). Az
a tézis, miszerint a 2002. juliusi nyilatkozatok tdmogatdst
jelentenének, tehdt egy djszerd, de valdszintileg nem
alaptalan elgondolds.

(189) Ugyanakkor az adott esetben a Bizottsdg nem rendelkezik

elegendd elemmel, amelyek ennek az djszerd tézisnek az
alapjan kétséget kizardéan bizonyitandk a tdmogatds jelen-
létét. Ugyanakkor dgy litja, hogy megdllapithatja
a tdmogatds jelenlétét egy hagyomdnyosabb megkozelités-
ben a decemberi intézkedésekbdl kiindulva, amelyek
a bejelentés targyat képezték.

(190) Egyrészr6l ugyanis egyértelmd, hogy december hénapban

allami forrdsok elkotelezése megtortént. Mdsrészrdl az is
nyilvanvalo, hogy december hoénapban, ha figyelembe
vesszitk az elzetes nyilatkozatoknak és intézkedéseknek
a piacra gyakorolt hatdsdt, a villalat szdmdra el6ny
keletkezett.

(191) E tekintetben ,a maganbefektet§ a piacgazdasigban elv”

nem alkalmazhaté arra hogy igazolja ezt a decemberi
intervenciot, mint ahogy azt a francia hatésagok dllitjak,
mert a gazdasagi szerepl6k magatartdsat a kormdany jalius
ota tett cselekedetei és bejelentései egyértelmten befolya-
soltdk. Ha vannak is kétségek a tekintetben, hogy a jaliusi
nyilatkozatok eléggé pontosak voltak-e ahhoz, hogy azok
onmagukban tdmogatdsnak mindsiiljenek, ahhoz nem fér
kétség, hogy e nyilatkozatok legaldbbis elegenddek voltak
ahhoz, hogy ,megfert6zzék” a piacok értékitéletét, és
befolyasoljak a gazdasagi szerepl6k késébbi magatartdsat.
Ha ez a helyzet, akkor nem lehet a gazdasigi szerepl6knek
ezt a magatartdsat egy semleges Osszehasonlitds kiinduldsi
pontjanak tekinteni, hogy ez alapjan itéljik meg az allam
magatartdsit. A ,magdnbefektet§ a piacgazdasigban elv”
nem tadmaszkodhat tehdt arra a piaci helyzetre, amely
decemberre alakult ki, hanem logikusan egy olyan piaci
helyzetre kell, hogy tdmaszkodjon, amelyet az el6zetes
nyilatkozatok hatdsa még nem befolyasolt.

7. AZ ERINTETT INTEZKEDESNEK A SZERZODES
87. CIKKE 1. BEKEZDESE SZERINTI ERTEKELESE

(192) A Szerz6dés 87. cikkének 1. bekezdése el6irja, hogy

amennyiben az hatassal van a tagdllamok kozotti kereske-
delemre, a kozos piaccal Osszeegyeztethetetlen bdrmely
dllami  forrds felhaszndldsdval nyijtott bdrmilyen allami
tdmogatds, amely meghamisitja a versenyt, vagy amely
alkalmas annak meghamisitdsdra azzal, hogy bizonyos
vallalatokat, vagy bizonyos termékeket el6nyben részesit.
A Szerz8dés az dllami intervencidkat nem okaik és céljaik
szerint, hanem az dltaluk gyakorolt hatdsok szerint
hatdrozza meg ('%%). A tdmogatds fogalma azokra az 4llami
intézkedésekre vonatkozik, amelyek bdrmilyen formdban
alkalmasak arra, hogy kozvetlenill vagy kozvetve, értékel-
het6 médon, elényben részesitsenek vallalatokat, vagy
termékeket, és amelyek, akdr esetlegesen is, azzal fenye-
getnek, hogy meghamisitjdk a versenyt (1), Alland6
joggyakorlat szerint a timogatds fogalma nemcsak magukat
a sz6 szoros értelmében vett szubvenciokat jelenti, hanem
azokat az intervencidkat is, amelyek kiilonbozd formdkban
megkonnyitik egy vallalat koltségvetésének a terheit, és
amelyek ezdltal, anélkill, hogy a sz6 szoros értelmében
szubvencidk lennének, ugyanolyan jellegliek, vagy azonos
hatdst gyakorolnak (18). Az el6z6ekbd] az kovetkezik, hogy
a tdimogatds fogalma az el6ny gazdasdgi koncepcidjdra épiil,
és annak formai kritériuma tehat kozombos (1°%). Kovetke-
zésképpen a tdmogatds fogalma egy objektiv fogalom,
amely nem veszi figyelembe egy édllami intézkedés jogi
forméjat, és amely kizar6lag annak hatdsdhoz kapcsold-
dik (119). Kovetkezésképpen e rendelkezéseknek az inter-
preticidja,  ahelyett, hogy  formai  kritériumokra
tdmaszkodna, e rendelkezéseknek a végsé hatdsdbol kell
kiindulnia, melynek célja a szerzédés 3. cikkével Ossz-
hangban, biztositani, hogy a verseny meghamisitdsira ne
keriiljon sor ('1).

(193) Tobb elem jelenlétére van szitkség annak megallapitdsara,

hogy egy intézkedésrdl kimondjak, hogy tdmogatas: dllami
forrasok révén nytijtott szelektiv el6ny, amely meghamisitja
a versenyt és a tagdllamok kozotti kereskedelmet, vagy azok
meghamisitdsaval fenyeget.

(194) Az elényt illetéen a Bizottsig megallapitja, hogy

a részvényesi el6leg (amely a véllalat feltSkésitésében val6
allami részvétel megelSlegezése) el6nyt biztosit az FT javdra,
mert lehetdvé teszi szdmadra, hogy kibdvitse finanszirozési
eszkozeit, és megnyugtassa a piacot esedékes fizetési
kotelezettségei teljesitésére vonatkozd képességét illetGen.
Még ha az el6legre vonatkozé megdllapodast soha nem is
irtdk ald, a piac felé érzékeltetett ldtszat, miszerint ilyen
elleg létezik, alkalmas arra, hogy az FT szdmdra el6nyt
jelentsen, mert a piac gy tekintette, hogy a vallalat
pénziigyi helyzete szilirdabb (12). Ez befolydsolhatta volna
az FT kolcsonfelvételi feltételeit.

(195) Ami az dllami forrdsokra vonatkozd feltételt illeti,

a Bizottsdg kiemeli, hogy az a tény, miszerint egy
potencidlis forrasathelyezést kivalt6 dllami kotelezettségval-
lalds felajanldsabdl olyan elény szdrmazik, amelyik nem
azonnali, nem zdrja ki, hogy ezt az elényt dllami forrdsok
révén nyujtottdk. E tekintetben arra kell elsdsorban
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ramutatni, hogy az dllandé joggyakorlat szerint nem
szitkséges minden esetben megallapitani, hogy tortént-
e dllami forrdsathelyezés ahhoz, hogy egy bizonyos egy
vagy tobb villalatnak nydjtott elényt az EK-Szerzddés
87. cikke 1. bekezdése értelmében dllami tdmogatdsnak
mindsitsenek” (). Eszerint még egy olyan elény is,
amelyet egy esetleges pétldlagos dllami tehervéllalds révén
nyujtottak, allami tdmogatdsnak minGsil akkor, ha az
hatdssal van a versenyre és a tagéllamok kozotti kereske-
delemre (114).

(196) Ellentétben a francia hatésigok és az FT dllitdsaival,

a Bizottsdg megdllapitja, hogy a részvényesi el6leg
rendelkezésre bocsdtasinak a bejelentésével, amelyet
e rendelkezésre bocsdtds elGzetes feltételeinek a tel-
jesitésével tdrsitottak (1%), azzal a piac szdmdra keltett
latszattal, mintha ezt az el6leget ténylegesen rendelkezésre
bocsatottdk volna (1) és végiil a parafilt és az ERAP dltal
alairt el6legszerz8désnek az FT részére valo elkiildésé-
vel (") dllami forrdsok pétldlagos megterhelése tortént.
Igaz, hogy ezt a szerz6dést az FT sohasem irta ald; ez nem
jelenti azonban azt, hogy ne tortént volna meg dllami
forrdsok potencidlis lekotése. Ugyanis annyiban, ameny-
nyiben ez a dokumentum szerz8déses ajanlatot képezett és
mindaddig, amig azt vissza nem vontdk, az FT azt barmikor
alafrhatta volna, biztositva ezzel magdnak a jogot, hogy
azonnal megkaphassa a 9 millidrd eur6 Gsszeget. Az dllam
tudatdban kellett, hogy legyen ennek, ezért az ERAP révén
az FT rendelkezésére kellett tartania az ennek megfelel§
forrdsokat.

(197) A Bizottsagnak kovetkezésképpen meg kell vizsgdlnia, hogy

az FT-nek eszerint nytjtott el6ny megfelel-e a koriiltekints
befektet§ elvének, és hatdssal van-e a versenyre és
a tagallamok kozotti kereskedelemre.

(198) Az az el6ny, amelyet az érintett intézkedések az FT-nek

biztositanak, lehet6vé teszi szdmdra, hogy enyhitse vagy
részlegesen elkeriilje az egyenstlyhidnyos pénziigyi helyze-
tébSl normal korilmények kozott szarmazd kovetkezmé-
nyeket. Ugyanis emlékeztetni kell arra, hogy az dllam
intervencidjdnak a célja kifejezetten az volt, hogy megoldja
a pénziigyi vélsagot ugy, hogy egyidejtileg meg6rizze az FT
muikodési struktirdjanak a lényegi integritdsit, valamint
belsé novekedési szintjét (mely célt alapvetGen elért, mert
az FT gy tudta rendbehozni a helyzetét, hogy megérizte
a vdllalatcsoport integritdsat, ha eltekintiink néhdny kisebb
jelent8ségli eszkozértékesitéstSl). Amennyiben az FT sza-
mdra nyujtott el6ny szelektiv, nyilvanvalonak ttinik, hogy
ez az el6ny meghamisitja a versenyt az FT és a konkurensei
kozott. Azt a kovetkeztetést kell tehdt levonni, hogy egy
olyan versenyhelyzetli szektorban, mint a tavkozlés, az FT
altal élvezett el6nyok kiilonosen érzékeny mddon torzitjak
a versenyt, vagy annak torzuldsaval fenyegetnek.

(199) Ha egy, az dllam dltal nydjtott pénziigyi tdmogatds

megerGsiti egy vallalat helyzetét mas konkurens véllalatok-
kal szemben a kozosségen beliili kereskedelmet illetGen, ez
utobbiakat tigy kell tekinteni, mint amelyeket a timogatds
befolydsolt (18). Hasonl6képpen, amikor egy éllam egy,
a szolgdltatdsok vagy a disztribucid piacdn aktiv véllalatnak
tdmogatdst nydjt, ahhoz, hogy a tagdllamok kozotti
kereskedelem befolydsoldsa fennélljon, nem sziikséges,
hogy a tdmogatds kedvezményezettje a sajit tagallaman
kiviil is iizleti tevékenységet folytasson ('°).

(200) Miutdn az FT olyan piacokon tevékenykedik, amelyeket
a 80-as évek végétsl fokozatosan nyitottak meg
a konkurencia el6tt, a kormdny 2002. jdlius ota tett
nyilatkozatai alkalmasak arra, hogy befolydsoljik
a tagdllamok kozotti kereskedelmet. A tavkozlési szektor
ma az egyik legdinamikusabb, és eurépai szinten
a leginkdbb integrdlt szektor. Tobb olyan szerepl§ van
ebben a szektorban, amelyek, mint az FT, tobb tagdllamban
aktivak (129).

(201) A fentiekbdl az kovetkezik, hogy az érintett intézkedések
alkalmasak arra, hogy befolydsoljak a tagdllamok kozotti
kereskedelmet.

(202) A koriiltekint§ befektetd elvét a 8. fejezetben vizsgaljuk
meg, a kormdny dltal a tervezett elSleget megel6z6
hénapokban tett nyilatkozatok osszességének az alapjan.

8. A KORULTEKINTO MAGANBEFEKTETO
A PIACGAZDASAGBAN ELV

(203) Amint arr6l kordbban emlités tortént, a Bizottsdg kiemeli,
hogy a bejelentés targyat képezd intézkedéseket nem lehet
anélkil elemezni, hogy figyelembe ne vennék a korméany
2002 julius és december kozotti nyilatkozatait. Ugyanis
ezeknek a nyilatkozatoknak a tartalma és ezeknek a piacra
gyakorolt hatdsa azt mutatjak, hogy az dllam mar jiliusban
eldontotte, hogy tdmogatasban részesiti a véllalatot.

(204) A Bizottsdg ennek sordn kiemeli, hogy a kozosségi jog
altaldnos jelleggel elismeri az dllami igéretek és nyilatkoza-
tok jelent@ségét az dllami tdmogatdsokra vonatkozo
szabdlyok alkalmazdsdban (1?'). 2002. jalius 12-én a Les
Echos cimdi folybirat interjat kozolt a francia gazdasagi és
pénziigyminiszterrel, amelyben a miniszter tobbszor is
megerGsitette, hogy amennyiben az FT-nek finanszirozési
problémdi lennének, az dllam meghoznd a sziikséges
intézkedéseket, hogy ezeken tdljusson. Pontosabban,
a megjelent széveg az aldbbi:

,On a szélséséges piaci jelenségekrsl beszél. A France
Télécom t6zsdei érfolyama nagyon ingadozé. Onék
ennek a vallalatnak a tobbségi részvényesei, van-
e valamilyen tizenete ez tigyben?

Tobbségi részvényesek vagyunk, a téke 55 %-val
rendelkeziink, természetesen sz6 sincs arrél, hogy »visz-
szadllamositsuke« a véllalatot, mint ahogy ilyenrdl itt-ott
hallottam maér. Felel6s vagyok az éllam tulajdonosi
érdekeiért. Az dllam mint részvényes koriiltekintd
befektetSként fog eljdrni, és ha France Télécom-nak
nehézségei lennének, meghozndnk a megfelel§ intézke-
déseket.

Az dllam felkésziilt volt-e, hogy hagyta a France
Télécom-ot eladésodni, példdul németorszagi kotele-
zettségvallaldsaival?

Nem az én dolgom, hogy birdljam az el6deimet.
Megjegyzem, hogy az egész szektorban ez idSben
ugyanez volt a stratégia. Ezzel egyiitt az ideoldgiai
szandék, hogy megérizzék a France Télécom t8kéjének
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a tobbségét, nem konnyitette meg a France Télécom
nemzetkoziesitését, amely nem volt képes arra, hogy
spapirral« vésdroljon fel villalatokat. Az eladbsodds
ebbdl szarmazik. Ismétlem, hogy ha France Télécom-
nak finanszirozasi gondjai lennének, és jelenleg nem ez
a helyzet, az dllam meghoznd a sziikséges dontéseket,
hogy ezeken tuljusson.

On Gjrainditja a t6keemelésrél kering6 hireszteléseket. ..

Nem, egyiltalin nem! En egyszerdien csak annyit
mondok, hogy kell6 id6ben meghozzuk a megfeleld
intézkedéseket. Ha erre sziikség lesz.

)

(205) Meg kell jegyezni, hogy ezt az interjdt a francia hatosdgok

sohasem cifoltdk ('2%). Eppen ellenkezéleg, annak tartalmat
a gazdasdgi és pénziigyminiszter 2002. szeptember 13-,
2002. oktéber 2-i és 2002. december 4-i egymast kovets
sajtonyilatkozataiban megerdsitették. Ezek pontossdga
a késébbi nyilatkozatokban csak feler6sodik (124), amig
csak be nem jelentik a France Télécom finanszirozdsi
problémai megolddsdra véllalt kotelezettség végrehajtdsi
moédozatait.(a felt6késités Osszege és az allami részvétel,
a részvényesi el6leg, a véllalat refinanszirozdsi képességé-
nek tdmogatdsa a feltGkésités el6tt), melyek Franciaorszdg
bejelentésének a targyat képezték. Példaul a gazdasigi és
pénziigyminiszter elsé, 2002. szeptember 13-i sajtonyilat-
kozata vildgosabban tesz emlitést a France Télécom késdbbi
t6keemelésében val6 részvételérdl: ,Az dllam tdmogatdst
nydjt e tervnek a megvaldsitisdban, és a maga részérdl
hozzdjarul a véllalat sajit t6kéje igen jelentds megerGsité-
séhez, a piaci feltételek szerint megallapitandd idében és
moédon”. Hozzdteszi, hogy ,Addig is az allam sziikség
esetén meghozza azokat az intézkedéseket, amelyek
lehet6vé teszik, hogy a villalat elkeriiljon minden finan-
szirozdsi problémat”. Ugyanezt tartalmazza a gazdasdgi és
pénziigyminiszter 2002. oktéber 2-i sajtényilatkozata is:
LAz dllam hozzdjirul az egyensiily helyredllitisat célzo
akcidk megvaldsitdsahoz, és a maga részér6l részt vesz
a vallalat sajat tSkéjének a megerdsitésében, a vallalt
elnokével és igazgatdtandcsdval vald szoros egyiittmiiko-
désben a késébbiekben meghatdrozandé médon. Mint mdr
emlitettem, az dllam addig is, ha sziikséges, meghozza
azokat az intézkedéseket, amelyek lehet6vé teszik, hogy
a vallalat elkeriiljon barmiféle finanszirozdsi problémat”.
A december 4-i kozlemény szintén e két szempont koriil
forog, egyrészt ami a t6keemelésben vald részvételt illeti,
madsrészt ami a véllalat refinanszirozdsat illeti, ezuttal egy
hitelkeret ~ formdjaban  nydjtott  részvényesi  el6leg
révén (12%).

(206) Ezeket az nyilatkozatokat Osszességiikben tigy lehet

tekinteni, mint amelyek nyilvdnossdgra hoztdk az dllamnak
azt a szandékat, hogy ha a France Télécomnak finan-
szirozasi problémai, vagy pénziigyi nehézségei lennének, az
dllam meghoznd a szitkséges intézkedéseket, hogy ezeken
tuljusson. Mint ahogy a 9. fejezetben latni fogjuk,
e nyilatkozatok sordban mdr az els6nek az id@szakdban

nyilvinvalé volt, hogy az FT-nek strukturdlis pénziigyi
nehézségei voltak, amelyek tikrozddtek egyensilyhidnyos
mérlegében. A cash-flow generdlds nem bizonyult elégsé-
gesnek arra, hogy megoldja az eladdsoddssal kapcsolatos
problémakat. A cash-flow elégtelenségének a megallapitdsa
és egy indokolatlan optimizmus, ami a nem stratégiai
eszkozok értékesitését illeti, tovdbbra is megterhelték az FT
rfolyamdt, valamint addssigdnak a minGsitését (129).
Annak hangoztatdsaval, hogy az dllam meghozza
a sziikséges dontéseket, vagy a megfelel§ intézkedéseket,
a miniszter kinyilvanitja az dllam kotelezettségvallaldsat,
hogy megteszi, ami a vallalat strukturélis finanszirozdsi
problémai megolddsihoz sziikséges. Ez volt mindenesetre
a gazdasagi szerepldk felfogasa az iigyben.

(207) Ami azt a kérdést illeti, hogy ezek a nyilatkozatok az

dllamnak tulajdonithat6 nyilatkozatok-e, ez csak a juliusi
nyilatkozattal kapcsolatban meriil fel. Erre vonatkozdan
a Bizottsdg megdllapitja, hogy az emlitett gazdasigi
osszefliggésben a referencidnak szamitd francia pénziigyi
szaklap, a Les Echos, felkereste az illetékes minisztert, és
nem azt kérdezte tSle, hogy mit gondol az idészak
eseményeirdl, hanem azt, hogy kivan-e valamilyen tizenetet
kiilldeni a piac szdmdra. A miniszter altal az Gjsdgironak
adott vilasz tehdt nem a véletlen eredménye, és nem a muilt
elemzése. Inkabb arrdl van sz, hogy a miniszter, és
mogotte a kormdny dgy dontott, hogy igy kivan vildgos
tizenetet kiildeni a piac minden Osszetevdjének.
A miniszter ekkor pontos nyilatkozatokat tett az allam és
a kormdny nevében (egyébként egy olyan cikksorozat
keretében, amely az @j kormdny gazdasdgpolitikai prio-
ritdsaival foglalkozott). Ilyen koriilmények kozott nem fér
hozzd kétség, hogy e miniszter daltal adott interji
teljeskortien bizonyitja a kormdny eltokéltségét, hogy
tdmogatja az FT-t, és igy az allamnak betudhat6 aktusnak
minGsil. Egyébként, mint ahogy az a 205. preambulum-
bekezdésben  szerepel, a  sajtoban  elhangzottakat
a miniszter a késébbiekben sohasem cdfolta vagy modo-
sitotta, és a kormdny sem cdfolta.

(208) A Bizottsdg kiemeli, hogy ezek a nyilatkozatok eléggé

vilagosak, pontosak és szildrdak ahhoz, hogy kinyilvanitsdk
az édllam hitelt érdeml§ elkotelezettségének meglétét. Ami
a nyilvdnossagot illeti, a Bizottsig hangsilyozza, hogy az
elsé nyilatkozat egy orszdgos napilapban jelent meg, amely
ezenkiviil gazdasdgi szerepl6k és bankok felé orientdlt.
Ezen tGlmenden a miniszter vélaszainak cimzettje nem
egyszertien az Ujsdgird, hanem az egész pénziigyi és ipari
mili6. Hiszen az Gjsdgird dltal feltett els6 kérdés jol felfedi
a lényeget: ,A France Télécom t&zsdei drfolyama nagyon
ingadoz6. A t6ke 55 %-dval Onok ennek a véllalatnak
a tobbségi részvényesei, van-e valamilyen {izenete ez
tigyben?”. A miniszternek tehdt tudatdban kell lennie, hogy
éppen egy tizenetet kiild a villalatnak, a vallalat alkalma-
zottainak valamint a tobbi részvényesnek, a bankoknak,
a hitelezéknek és a vdllalat konkurenseinek. Ami a tobbi
nyilatkozatot illeti, ezek mint a gazdasdgi és pénziigymi-
niszter sajtényilatkozatai jelentek meg, melyeket termé-
szetiiknél fogva a legnagyobb nyilvinossagnak szantak.
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(209) Ami a vildgos jelleget illeti, a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy

az tizenet mdr 2002 juliusdban vildgos volt, bar az dllami
intervencié mddozatait, nevezetesen a kotelezettségvallalds
végrehajtisanak a modozatait még nem pontositottak:
,Felel6s vagyok az allam tulajdonosi érdekeiért. Az dllam,
mint részvényes koriiltekintd befektetSként fog eljarni, és
ha a France Télécom-nak nehézségei lennének, meg-
hoznink a megfelel§ intézkedéseket”, majd valamivel
késébb ,En egyszertien csak annyit mondok, hogy kellé
idében meghozzuk a megfelel§ intézkedéseket. Ha erre
szitkség lesz”. Ebbdl a szakaszbdl vildgosan kideriil, hogy
egyrészt az allam dgy kivan megjelenni, mint kortiltekintd
tobbségi részvényes, mdasrészt, meg fogja hozni azokat az
intézkedéseket, amelyek a France Télécom nehézségeit
kezelni tudjdk. A t6bbségi részvényesi kotelezettségvalla-
lashoz nem fér kétség, mivel ezt néhdny sorral késGbb
megismétlik: ,Ismétlem, hogy ha France Télécom-nak
finanszirozasi gondjai lennének, és jelenleg nem ez
a helyzet, az dllam meghoznd a sziikséges dontéseket,
hogy ezeken tiljusson”. A Bizottsdg aldhizza, hogy az
egymast kovetS nyilatkozatokkal az dllami kotelezettség-
vallalas vildgos jellege nem csokkent.

(210) Ami a kotelezettségvallalds szilardsagat illeti, a Bizottsdg
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nincs meggy6zédve arrdl, hogy az olyan kifejezések, mint
,ha a France Telecomnak nehézségei lennének »vagy« ha
a France Télécom-nak finanszirozdsi gondjai lennének”
(a jaliusi nyilatkozatok) és ,ha erre szikség lesz”
(a szeptemberi és oktdberi sajtonyilatkozatok) tgy értel-
mezhetdek-e, mint olyan feltételek, amelyek hatdsira az
dllam felfiiggesztené a kotelezettségvallalds nyujtdsat.
Hiszen az elsd nyilatkozat idején az FT-nek a mindsitése
madr nagyon le volt fokozva, adéssdga mintegy 70 millidrd
eurét tett ki, és a piac tudta, hogy 2002 végén és 2003
elején jelentds fizetési kotelezettségei valnak esedékessé, és
2003 végére jelentSs finanszirozdsi igénnyel fog meg-
jelenni. gy aztdn, tekintettel az dltalinos pénziigyi ossze-
fuggésekre, a finanszirozdsi problémdk megjelenése
egyaltalin nem volt véletlenszeri. Ez a helyzet a tobbi
nyilatkozat megtételekor nem véltozott. Kovetkezésképpen
a szdban forgd kifejezéseket nem lehet felfiiggesztd hatdlyt
feltételeknek mindsiteni akkor, amikor a felfuggeszt§
feltétel, meghatdrozasa folytdn, egy jovébeni és bizonytalan
esemény (7). Egyébirdnt a kérdéses nyilatkozatok nem
tartalmaznak semmilyen, a Bizottsighoz valé elGzetes
bejelentésre vonatkozd zaradékot. Ki kell emelni, hogy
a francia hat6sagok dllitdsaival ellentétben az az dllitdsuk,
miszerint az dllam dllitolagosan mint koriiltekintd befektets
jar el (ezt az ,oOvintézkedést” egyébként jiliusban és
szeptemberben pusztdn megemlitették) nem tekinthet§ az
allami kotelezettségvallalashoz kapcsolt feltételnek. Egyet-
len korilmény sem mutat arra, hogy a piac barmiféle
feltételt észlelt volna. A koriiltekintd befektet§ fogalmadra
vonatkozé egyszerdi emlitést a Standard & Poor’s 2002.
jalius 12-i nyilatkozata is dtveszi, de csak mint a miniszter
szavainak az idézését; a miniszteri idézetet kovetGen az
intézet a miniszter szavait mdr mdsképpen értelmezi
(ugyanakkor az dllami bejelentés timogatja az FT befektetsi
kategéridban torténd minGsitését) (128). S6t, ezt nem veszik
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it mds hitelminGsité intézetek komminikéi, mint
a Moody's-¢, amelyek egyébként a miniszteri nyilatkozato-
kat az dllam szildrd kotelezettségvallaldsanak tekintik, hogy
hozzdjaruldst (,tdmogatdst nyujt") az FT-nek, barmi is
legyen annak a moddja. E tekintetben nem elegendd azt
hangoztatni, hogy koriiltekint8 befektetSként kivan valaki
viselkedni ahhoz, hogy az édllami tdimogatdsokra vonatkoz6
szabalyoknak, és kiilondsen a koriiltekinté magdnbefektetd
elvének a tiszteletben tartdsit meg lehessen éllapitani. Ha
igy lenne, annak megillapitisdhoz, hogy e szabdlyokat
valoban betartottdk, elegendd lenne a tagallamok részérdl
annak hangoztatdsa, hogy betartottdk a szabdlyokat, és
a Bizottsdg ellendrzési tevékenysége teljesen feleslegessé
valna. Egyébként nem a tagallamok feladata megitélni, hogy
a koriiltekint6 befektetd elve be lett-e tartva, hanem
a Bizottsagé, a kozosségi bird feliigyelete alatt. Ezzel
osszeftiggésben, dllitdsaik ellenére, a francia hatdsagok
a jelek szerint nem gy viselkedtek mint egy koriiltekinté
befektet§ (lasd az 5.5. pontot). Az FT egyébként kiemelte,
hogy a ,megfelelS rendelkezések” kifejezés nem jelenti eleve
azt, hogy az dllam elkotelezte volna magdt pénziigyi
rendelkezések elfogaddsdra. A Bizottsdg kiemeli a francia
hatésdgok érvelésében kimutathaté nyilvanvalé ellentmon-
dast. Ugyanis az dllam egyrészrél azt dllitia, hogy
koriiltekint§  befektetSként kivan viselkedni. Tekintettel
a vallalat pénziigyi helyzetére, a pénziigyi elemzdkre és
a magdnrészvényes eszkozeire, ez azt sugallnd, hogy az
dllam pénziigyi tdmogatast kivin nyujtani az FT-nek
(a vezet6i cserék 6nmagukban semmi esetre sem tekinthe-
t6k elegendének, amit azutdin az Ambition 2005 terv
tartalma is megerdsitett). Mdasrészt amikor a francia
hatésagok azt dllitjak, hogy az intézkedések nem pénziigyi
jellegtiek, ezt azt sugallja, hogy mint kozhatdsdg kivantak
fellépni.

(211) Ami a francia hatésdgoknak azt az érvét illeti, amelyben

a Compagnie nationale Air France (1?%) jogesetet veszik
alapul, miszerint a hivatkozott kijelentések nem tartalmaz-
hatjak az dllam szilard és feltétel nélkili elkotelezettségét,
mert nem eléggé precizek, ez az érv  Osszekeveri
a  kotelezettségvdllalds  idSpontjdnak  probléméjit
e kotelezettségvallaldsnak a koriltekint6 maganbefektetd
elve szerinti értékelésével. Ugyanis a kotelezettségvallalds
idépontjat illetGen a Bizottsig felveti hogy ez
a joggyakorlat nem zdrja ki, hogy egy szilird kotelezett-
ségvallalas 1étezhessen még a végrehajtisra vonatkozé
pontos modozatok ismerete elStt. Ezzel szemben az
Eurépai Birdsig elsé fokon azt emeli ki, hogy egy
magéanbefektet§ dltaldban nem hozna visszavonhatatlan
befektetési dontést addig, amig a befektetés végleges
moédozatait meg nem hatdroztdk.

(212) Egyébként az emlitett nyilatkozatokat koriilvevd mérvadd

koriilmények megerGsitik a miniszter iizenetének és az
allam azon eltokéltségének vildgos és szilard jellegét, hogy
az {igy teljes ismeretében kotelezi el magét. Igy, mar 2002
juliusatdl az allam nem elégedett meg a nyilvanos nyilat-
kozatokkal, hanem a piac {8 szereplGivel is kapcsolatba
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lépett, hogy azok kozvetit6kként szolgdljanak a befektetSk
felé (9. A viéllalat pénziigyi helyzete miatti siirg@sség
megerdsiti, hogy volt egy szilird dontés az dllam részérdl az
FT tdmogatdsira. A 2002-es év elsg felében, a 2001. évi
pénziigyi beszdmolok kozzétételét kovetSen az FT mind-
sitése jelentdsen romlott. Az FT visszamindsitésének
a cstcspontjat 2002. jinius 24-én érte el, amikor
Moody’s a véllalat mindsitését lefokozta az éppen csak
a ,junk bonds” feletti kategdridba, rendkiviil megnehezitve
ezdltal  ad6ssigdnak a  refinanszirozdsdt (**'). Bz
a visszamindsités nagy riadalmat okozott a pénzpiacokon
az FT pénzigyi helyzetét illetGen (és killonosen azt
a képességét illetGen, hogy képes-e a 2003 végén esedékessé
val6 15 millidrd eurd addssaganak a refinanszirozasara), és
a piacok ekkor az dllam reagdldsdra virtak, ami meg-
nyugtathatja Sket. A Bizottsag szerint e koriilmények arra
utalnak, hogy az allamnak siirgdsen be kellett avatkoznia,
hogy bizalmat keltsen a piacokon, és megel6zze az FT
mindsitésének minden tovébbi, a ,junk bonds” kategéridba
torténd leromldsdt, ami rendkiviil negativ kovetkezmé-
nyekkel jarhatott volna (1*2) a villalat pénziigyi helyzetére.
Az dllam igy egymadst kovetd nyilatkozataival fenntartotta
ezt a bizalmat. Ténylegesen az allami intervencié kovet-
kezménye az volt, hogy megel6zte a vallalat mindsitésének
tovdbbi romldsdt a ,junk bonds” kategéridba, amint az
nagyon vildgosan kideril az S & P 2002, jdlius 12-
i sajtonyilatkozatdbol, ami rdmutat, hogy a francia allam
altal nyujtott biztositékoknak kulcsszerepiik volt abban,
hogy az FT mindsitését nem fokoztdk le a ,junk bonds”
kategoridba.

(213) Kovetkezésképpen ha e nyilatkozatok mindegyike kiilon-

kiilon taldn nem is lenne elegendS annak kimutatdsdra,
hogy létezett dllami dontés az FT tdmogatdsdra, e kérdéses
nyilatkozatok Osszessége azt sugallja, hogy létezett ilyen
dontés (amely egyébként megtestesiilt az FT szdmadra, egy
késébbi feltSkésitésben valé dllami részvétel megelSlegezé-
seként tett részvényesi elSleg ajanlatban). Mindenesetre ezt
a piacok igy észlelték. Ezenkivill e dontésnek a szilard
jellegét erdsitené, ha bebizonyosodna, hogy a belsé jogban
e nyilatkozatok kotelezd erejliek és alkalmasak az allam
szavahihet8ségének a felvetésére.

(214) El8szor is a Bizottsdg megallapitja, hogy tanulmdnyozta azt

a kérdést, miszerint a bels§ jogban egy maganbefektetd, aki
ugyanazokat a nyilatkozatokat tenné, mint az allam, koteles
lenne-e igéreteit betartani. Mivel ebben az esetben
a Dbefektet§ az dllam, a bels§ jog tanulmanyozdsa
a kozigazgatdsi jogra is kiterjedt.

(215) A Bizottsag kozli, hogy e kérdésben szakértSi véleményt

kért be, és hogy harmadik felektdl is tobb jelentést kapott.
Ezeknek az informdci6knak az alapjin a Bizottsig nem
zdrhatja ki ebben a szakaszban, hogy a kérdéses nyilatko-
zatok a francia kozigazgatdsi, polgdri, kereskedelmi, és
biintetSjog alapjan kényszeritd erdvel birtak (%), épptigy,
mint New York Allam joga alapjn is.

(216) A francia hatdsdgok legfontosabb kritikai észrevétele arra

vonatkozik, hogy a bels§ jogban az egyoldali kotelezett-
ségvillaldsok kivételesek, és hogy a szandéklevelek, amelyek
nem képeznek homogén kategoridt, csak kivételesen érnek
fel egyoldalil kotelezettségvallaldssal. De nem az a kérdés,
hogy a francia jog egyértelmii-e ebben az tigyben, hanem
az, hogy vannak-e olyan elemei a magénjognak, amelyek az

adott esethez hasonlé koriilmények kozott lehetévé tennék
egyoldali  kotelezettségvillalds fennéllisdnak a megal-
lapitdsat. Ugyanakkor vitathatatlan az a tény, hogy 1étezik
egy haszndlhaté precedens a semmitdszék joggyakorlatd-
ban (%), aminek a jelentGségét a francia hatosdgok
egyszertien megprébaljdk minimizdlni (1*°).

(217) Az ilyen ismételt és egybehangzé nyilatkozatok, amelyek az

allam vallalati részesedései igazgatdsaért felelSs és a vallalat
tobbségi részvényesét képvisel§ minisztertdl szarmaznak,
teljes mértékben alkalmasak arra, hogy azokat a piac
hitelesnek ~ fogadja el, é  ennek  kovetkeztében
e nyilatkozatok a piacokban olyan elvardst keltenek,
miszerint az dllam minden sziikséges [épést megtesz annak
érdekében, hogy az FT barmely pénziigyi problémdjat
megoldja. Ha az dllam nem tett volna eleget ennek az
elvardsnak, ez kozvetleniil érintette volna tulajdonosi,
részvényesi vagy vallalatvezetSi johirét, akdr t6zsdén
jegyzett véllalatokrol legyen sz6, akdr nem, és kotvénykibo-
csaté mindségében is, az allamaddssdg finanszirozasa-
ban (). Igy a francia kormdny 2002. jiliustdl tett
nyilatkozatai egy, az dllam johirnevére épils stratégidt
fejeznek ki. E stratégia abbdl &ll, hogy szavahihet§
kotelezettséget vallaljon rovid és hosszi tavon. Egy tobbségi
részvényes és egy vallalattulajdonos (vagy dltaldban véve
egy vezetd), aki nem aszerint viselkedik, mint amit
nyilvdnosan bejelentett, és egy kotvénykibocsatd, aki nem
tartja be a szavdt, logikusan azt kockdztatja, barmiféle jogi
kotelezettség nélkiil, hogy elveszti a j6 hirnevét. A j6 hirnév
elvesztésének ellentételezése szinte bizonyos gazdasigi
koltségeket tartalmaz, amelyek ugyanezt a szerepl6t terhe-
lik, amikor 4jbdl kolesont kivanna felvenni a tSkepiacokon
(feltételezve, hogy mindig taldl valakit, aki hajlandé hitelt
nydjtani szdmdra), vagy ha mint vallalattulajdonos, vagy
véllalatvezets cselekszik ('%7). Ebben az esetben a tobbségi
részvényes a francia dllam. A francia édllam jelentds
gazdasigi szerepls, amely aktiv szerepet tolt be
a gazdasdgban mint tulajdonos, részvényes és altaldnossag-
ban, mint szdmos édllami véllalat vezetGje (*%). A francia
dllam az édllamaddssig  megfinanszirozdsit illetGen
a t6kepiacokon egyben fontos kolcsonfelvevs is (1)
Szavahihet8ségének az elvesztése ekkor nem elhanyagol-
haté kovetkezményekkel jdrna, dgy jelentds gazdasigi
szerepl6ként és a nemzetkozi piacokon megjelend kibo-
csdtoként meglévé j6 hirnevét illetSen, mint jelentds
politikai tényezSként meglev j6 hirnevét illetGen is.

(218) Osszességében véve ezek az elemek tigy tekinthetSk, mint

amelyek ténylegesen veszélybe sodorhatjdk az dllami
forrasokat (akar azzal, hogy elkotelezik az allam felel8sségét
a befektetSk felé, akdr azzal, hogy megnovelik az dllam
jovébeni tranzakcidinak a koltségét). Az a tézis, miszerint
a francia hatésagok 2002 jiliusa 6ta tett nyilatkozatai
tdmogatdsnak mindsiilnek, ugyan egy dUjszer tézis, de
val6szintileg nem alaptalan.

(219) Ugyanakkor a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy nem tudja

kétséget kizardan bizonyitani a timogatds meglétét ezen az
alapon. Ugyanakkor tgy ldtja, hogy megallapithatja
a tdmogatds jelenlétét egy hagyomanyosabb megkozelités-
ben, a 2002. decemberi intézkedésekbdl kiindulva, amelyek
a bejelentés targyat képezték. EbbSl a szempontbdl ele-
gendd kimutatni, hogy az el8zetes nyilatkozatok ténylege-
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sen befolydsoltdk a piac decemberi felfogdsat, anélkiil, hogy (222) A Bizottsdg  megjegyzi  egyébként, hogy ezek

ezeket az elGzetes nyilatkozatokat 6nmagukban timoga-
tasnak kellene mindsiteni.

(220) Ebben az esetben a piac reagdldsa, valamint a pénziigyi

elemz6k kommentdrjai megerdsitik, hogy a piac ezeket
a nyilatkozatokat tgy tekintette, mint az allamnak az FT
tdmogatdsara vonatkozé hiteles kotelezettségvallalasi stra-
tégidjat.

(221) Ami a piac reagdlasat illeti, a NERA kihangstlyozta, hogy

a 2002. julius 12-i bejelentés kapcsdn végzett esettanul-
mény kimutatta, hogy ez a bejelentés az FT részvényeinek
és kotvényeinek a szokatlan és jelentGs értéknovekedését
véltotta ki. Igy az FT részvényarfolyama egy, a piacra
jellemz§ reprezentativ tavkozlési Osszesits indexhez képest
37,8 % és 43,8 % kozotti savba es§ emelkedést mutatott.
Ami a kotvények szokatlan arfolyam-emelkedését illeti, ez
egy 3,2% és 9,7 % kozotti savba esik. Ez a reakcid azt
tartalmazza, hogy a piac e bejelentés nyomdn abban
a hitben volt, hogy az dllam kotelezettséget vallalt az FT-
nek egy nagyobb mértékd timogatdsdra (14) és igen nagy
értéket tulajdonitott ennek a bejelentésnek. Ami a pénziigyi
elemzdk, példdul a Deutsche Bank kommentarjait illeti, egy
2002. julius 22-i jelentésben tobbszor is megemlitik, hogy
az dllami timogatds meghatdroz6 jelent8ség(i volt a vélsig
elkeriilésében (*!) és hogy a piac, a kormdny nyilatkozatai
alapjan, meg volt gy6z8dve az dltala az FT-nek nyjtott
dllami tdmogatdsrol ('*?) (még akkor is, ha a piac feltette
a kérdést, hogy e tdmogatisnak mi a jelentSsége és
a formdja) (**%). Hasonloképpen, az S & P intézet agy
tekintette a kormdny nyilatkozatait, mint amelyek hitelesek,
oddig, hogy ez befolyasolta a vallalat hitelmindsitését. Julius
12-én ugyanis az S & P, bar lefokozta az FT minGsitését
a BBB- kategéridba, gyanakkor fenntartotta annak mindsi-
tését a stabil perspektivaji befektetések kozott (144),
kiemelve, hogy ,A francia dllam — amely France Télécom
részvényei 55 %-dnak a birtokosa — vildgosan kijelentette
a Standard & Poor-nak, hogy koriiltekint§ befektetSként
fog eljarni, és meghozza a megfelel§ rendelkezéseket, ha az
FT-nek nehézségei lennének. Igy az S & P Ggy gondolja,
hogy az FT-nek lehetnek bizonyos nehézségei, hogy 2003
sordn esedékessé valo kotvénytartozasait refinanszirozza.
Ugyanakkor az dllam bejelentése aldtdmasztja, hogy az FT
mindsitése a befektetések kozott szerepeljen”. (,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 az 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” (*°). Azt
a tényt, hogy az dllam tdmogatdsa, amelyet 2002 jaliusatol
hangoztattak, olyannyira hiteles volt, hogy lehet6vé tette az
FT szdmdra, hogy a befektetések rangsordban szerepeljen,
maga az FT is megerGsiti (146). Ezek az elemek megerdsitik
a Bizottsdg azon véleményét, hogy a francia kormdny,
a pénziigyi piacokon val6 johirének a megdrzése érdeké-
ben, koteles volt betartani az igéreteket, amelyeket tett
(egyébként a dokumentdcidban egyetlen jel sem utal arra,
hogy a kormanynak barmikor is mds szdndéka lett volna).

a nyilatkozatok igen jelentSs hatdst gyakoroltak a piacra.
A francia hatdsdgok dltal dtadott észrevételek és dokumen-
tumok tanulmanyozdsa, valamint a rendelkezésre 4llo
parlamenti munkdk azt mutatjék, hogy az allam nyilatko-
zatai hozzdjarultak ahhoz, hogy ismét bizalmat keltsenek
a pénzpiacokon (¥). Ugyanis az S & P 2002. jilius 13-
sajtonyilatkozatit kovetSen a hitelmindsitd intézetek
egyetértettek annak kihangsilyozdsdban, hogy az éllam
altal 2002. julius 6ta kinyilvanitott tdimogatdsnak dontd
szerepe volt abban, hogy az FT mindsitését megtartottdk
befektetési kategoridban. Az FT mindsitésének a befektetési
kategéridban valé megtartdsa lehetdvé tette az FT szdmdra,
hogy ne kelljen pétldlagos pénziigyi terheket magdra
véllalnia (*%) a step up zdradékokat tartalmazé madr felvett
kolcsonokkel (14%), tovdbba a késSbbiekben felvenni szdn-
dékozott  kolcsonokkel — kapcsolatban.  Egyébként
a befektetési kategdéridban fenntartott mindsitése lehetévé
tette a vallalat szdmdra, hogy 2003 mdrcius/dprilisiban,
optimdlis feltételek mellett lebonyolitott feltSkésitési akci6
keretében rendbehozza pénziigyi helyzetét. Ugyanis mar
2002 szeptemberében a bankok dltal a felt6késitésben vald
részvételitkkel kapcsolatosan tdmasztott feltétel az volt,
hogy ,a Moody’s és a Standard & Poor’s hitelmindsitd
intézeteknél a hosszt tavia befektetéseket illetGen legaldbbis
fenn kell tartani a jelenlegi minGsitéseket; ezt a feltételt
a garancia és a befektetési szerz8désbe is beépitik” (*°9) .
Amennyiben az el6leg az FT felt6késitésében valé édllami
részvétel megelSlegezése, ebbdl az kovetkezik, hogy az
elgleget nem lehet wgy vizsgdlni, hogy ne vegyik
figyelembe e nyilatkozatok hatdsat. Az az FT mindsitésének
a romldsa minden részvényesi elSleget val6szintitlennek,
vagy legaldbbis koltségesebbé tett volna.

(223) A Bizottsag kiemeli, hogy a francia hatdsdgok észrevételei,

amennyiben igyekeznek kimutatni, hogy a részvényesi
elleg elszigetelten nézve és elvonatkoztatva azt megel6z6
eseményektd] tiszteletben tartja a koriiltekintd befektets
elvét, els6 ldtdsra Ggy tdnhet, hogy egészében nem
megalapozatlan. Ugyanakkor ez a benyomdst a részletes
elemzés nyomdn hamarosan szerteoszlik. Ugyanis
a Bizottsdg alahtzza, hogy az itt kifejtett okok miatt, az
a dontés, hogy a tékeemelési miiveletet megel6zGen
részvényesi elSleget adjanak, nem elemezhetd az el6z8ek-
ben hivatkozott nyilatkozatoktdl elkiiloniilten.

(224) Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg emlékeztet arra, hogy az

dllam madr 2002 juliustdl kijelentette, hogy meg kivanja
hozni azokat az intézkedéseket, amelyek szitkségesek
ahhoz, hogy a villalat megoldja finanszirozasi problémdit.
A francia hatdsdgok az els§ id6szakban homalyosak voltak
a tekintetben, hogy miként kivanjak végrehajtani ezeket
a nyilatkozatokat. Azutdn ezeket egymdst kovetd interven-
ciokkal pontositottdk, azzal a szeptember honapban tortént
bejelentéssel, hogy tgy dontottek, hogy részt vesznek egy
sajdttGke-emelési miveletben, majd azzal a december
hénapban tett bejelentéssel, hogy a véllalat rendelkezésére
bocsdtanak egy 9 millidrd eurd Osszegli hitelkerete, és
létrehoztak e rendelkezésre bocsatds szitkséges feltételeit.

(225) Az a tény, hogy a decemberben bejelentett intézkedések

(killonosen az a dontés, hogy egy jovébeni feltSkésités
megel6legezéseként részvényesi el6leget nydjtanak), elszi-
getelten véve, azt a benyomdst kelthetik, hogy teljesen
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racionalisak, semmivel sem csorbitja azt a tényt, hogy
a gazdasigi szerepl6k decemberi magatartdsit nagymér-
tékben befolydsoltdk az dllam kordbbi cselekedetei és
nyilatkozatai, elsGsorban 2002 juliusa 6ta, kinyilvanitva
az dllam azon szdndékit, hogy kezelni fogja a villalat
finanszirozdsi problémdit. E tekintetben a Bizottsdg emlé-
keztet arra, hogy az éllam nyilatkozatai meghatdrozdak
voltak a villalat hitelmindsitésének fenntartdsaban, és hogy
egy ,junk bond” mindsités a részvényesi elSleg nyujtasat
kevésbé valészintivé, és minden bizonnyal jéval koltsége-
sebbé tette volna.

(226) Ebben az értelemben az dllam azon dontése, hogy a véllalat

feltSkésitésének megel6legezéseként hitelkeretet bocsat
rendelkezésre, végiil is az dllam dltal bejelentettek végre-
hajtdsat jelenti.

(227) A Bizottsdg el8szor is kiemeli, hogy tudatdban van annak,

hogy az FT 2003 dprilisdban lefolytatott feltSkésitése
sikeres volt, és hogy a részvényesi el6leg nydjtdsa sohasem
materializdlodott. Arra is emlékeztet, hogy a koriiltekintd
magdanbefektetd kritériumdnak az alkalmazdsa dltaldban
arra vezeti a Bizottsdgot, hogy azt kutassa, vajon egy
koriiltekint6 maganbefektetd, amely hasonlé méretdi, mint
az dllami befektetd, az dllami befektet6hoz hasonloképpen
jart volna el. Alland6 joggyakorlat, hogy a koriiltekintd
magéanbefektetd elvének elemzése olyan elemekre alapul,
amelyekkel a befektetd befektetési dontése pillanatdban
rendelkezik. A 2003. mdrcius-dprilisi mtvelet sikerét nem
lehet tehét figyelembe venni az édllam 2002. decemberi
magatartdsinak a megitélésében. Egyébként a Bizottsdg
kiemeli, hogy amennyiben az allam nyilatkozatai befo-
lydsoltdk a piacot, és a gazdasdgi szerepl6k magatartdsat,
a Bizottsdg nincs abban a helyzetben, hogy mds gazdasagi
szerepl6k magatartdsdt vegye alapul, amikor az dallam
magatartdsit megitéli, és igy az egyidejliség kritériumat
alkalmazza. Ugyanis az dllam jdliusi, majd megismételt
nyilatkozatai, hogy meghozza a sziikséges intézkedéseket,
amelyekkel a véllalat megoldhatja finanszirozasi problé-
mait, meghamisitjak az egyidejliség prébdjit, amennyiben
a magdnbefektetSkre mar nem lehet gy tekinteni, mintha
csupan a véllalat helyzetébdl kiindulva hozndk meg
dontésiiket, és ez fuggetlen attdl a koriilménytdl, hogy
megallapithat6-e, hogy vajon ezek a nyilatkozatok tartal-
maztak-e dllami tdmogatdst vagy sem (). Ezenkiviil,
a koriiltekintd magdnbefektet§ a piacgazdasigban elvének
alkalmazdsa nem tdmaszkodhat a piac decemberi helyze-
tére, hanem logikusan arra a piaci helyzetre kell tdmasz-
kodnia, amikor azt még nem fert6zték meg az el6zetes
nyilatkozatok és intervenciok.

(228) Logikusnak ttinik hat, hogy a kérdéses dontéseket a 2002.

jalius el6tti helyzetbdl kiindulva vizsgaljuk meg. Eszerint,
ha a kérdéses dontéseket a 2002 juliusdt megel6z8 helyzet
osszefiggésében elemezzik, gy tiinik, hogy azok nem
tartjdk be a koriiltekint6 magdnbefektetd elvét. Amint arra
mér rdmutattunk, az FT 2002 folyaman, nehéz gazdasagi

helyzetben volt. A vezetdi dltal bejelentett addssdgleépitési
tervet, amely jelentds eszkozok elidegenitésére épiilt,
a Moody’s hitelmindsité intézet megval6sithatatlannak
tartotta, és a vallalat hitelmindsitését 2004. junius 24-én
két fokkal lerontotta (°2). Ennek kovetkeztében az FT ekkor
elvesztette a piacok bizalmat. Ebben az id@szakban
a kormdny még semmilyen intézkedést sem tett, amely
a véllalat vezetésének és eredményeinek a javitdsat célozta
volna (%) és nem rendelt el alapos dtvizsgaldst. Kiilonosen
a kormdny még nem helyezte hivatalba az 4j vezetdi
gardat, és semmilyen konszoliddciés terv sem volt még
folyamatban, még tanulmédnyozdsi szakaszban sem (°4).
A francia kormdny részérgl a 2002 juliusdtdl tett
nyilatkozatokban bejelentett tdimogatds kovetkezésképpen
ugy jelenik meg, mint egy egyoldald dllami akcié akkor,
amikor a piac eléggé szkeptikus volt atekintetben, hogy
a vallalat képes lesz-e rendbehozni pénziigyi helyzetét (1°)
és amikor a pénziigyi elemz8k O6vatossigot javasoltak
a tekintetben, hogy célszerti-e résztvenni a vallalat sajat
t6kéje felemelésére esetlegesen inditott miiveletben. (1°9).

(229) A villalat e hatdrozatban kifejtett pénziigyi helyzetére, ez

idgszakban a piacok bizalomvesztésének éltalinos Gssze-
figgéseire, valamint egy decemberig sz0l6 hiteles és redlis
adossagleépitési terv hidnyara tekintettel a Bizottsdg Ggy
itéli meg, hogy valdszindtlen, hogy egy maganbefektets
2002 jaliusa 6ta hasonlé nyilatkozatokat tett volna, mint
amilyeneket a francia kormdny fogalmazott meg, ¢és
amelyek pusztdn gazdasdgi szempontbdl alkalmasak lettek
volna arra, hogy komolyan elkotelezzék szavahihetSségét
és jOhirét, és jogi szempontbdl pedig, alkalmasak lettek
volna arra, hogy mindenesetre mr ettdl az idéponttdl arra
kotelezzék, hogy pénziigyileg tdimogassa a véllalatot. Ezt
cselekedve, minden befektet6 rendkiviil nagy kockdzatot
véllalt volna fel a vallalattal kapcsolatban pusztin onma-
gara, anélkiil, hogy akér a véllalat, akdr a tobbi részvényes
kompenzalta volna 6t, és anélkil, hogy tdmogatdsanak
ellentételezéseként barmilyen kompenzaciot vagy juttatdst
tervbe vettek volna. Val6szind, hogy még egy olyan
referenciarészvényes, mint aki a vallalat gazdasdgi helyze-
térél ugyanolyan informéciokkal rendelkezett volna, mint
amelyekkel a francia hatdsigok abban az idében rendel-
keztek (**7), sem cselekedett volna igy anélkiil, hogy
el6zetesen ne végzett volna alapos vizsgdlatot a vallalat
pénziigyi helyzetére vonatkozéan (%) és ne hozta volna
meg a szitkséges intézkedéseket ennek rendbehozataldra,
hogy pontos képet kapjon arr6l a kockdzatrdl, amelyet
véllalni késziil, valamint az ezzel kapcsolatos megtériilési
kilatasokrol. Egyébként egy ilyen referenciarészvényesnek
mindenképpen szitksége lett volna a pénziigyi piacok
részvételére, hogy rendbehozza a vallalat pénziigyi helyze-
tét, és a piacok ebben az idgszakban nem tgy ttintek, hogy
hajlanddk befektetni, vagy nagyobb hitelt nydjtani az FT-
nek. Kevéssé valoszindi, hogy egy koriiltekintd maganbe-
fektetd, amely ugyanolyan helyzetben lett volna, mint
a francia allam 2002 jdliusdban, tekintettel az FT pénziigyi
helyzetére és a rendelkezésére allo vildgos és teljeskort
informdcidk hidnydra, tdimogatd nyilatkozatokat tett volna
az FT mellett. Ez esetben pedig még kevésbé valdszind,
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hogy részvényesi elSleget nytjtott volna, igen jelentds
pénziigyi kockazatot véllalva pusztan 6nmaga. Ami az FT
és a francia hatdsigok dltal elGterjesztett érvet illeti,
miszerint ,kifogdsolhats, hogy minden az dllam Adltal
megnyilvanulé tdmogatdst implicit garancidnak kellene
tekinteni amiatt, hogy az dllam eszkozei »korldtlanok<”,
ami lehetetlenné tenné a koriiltekint6 befektetd elvének
alkalmazdsat — akinek a forrdsai mindig korldtozottak — és
az dllam mint részvényes magatartdsat a maganbefektetStsl
eltérGen tekinteni” (**°), és hogy ez lehetetlenné tenne
minden allami nyilvanos nyilatkozatot, a Bizottsdg nem
fogadhatja el ezeket az érveket. Ugyanis nincs sz6 arrél,
hogy megakaddlyozzdk, hogy az dllam koriiltekint§
maganbefektetSként viselkedjen, és adott esetben olyan
tdmogat6 nyilatkozatot tegyen, amilyet egy koriiltekintd
maganbefektetd megtenne (példaul, hogy bejelenti szandé-
kat, hogy részt vesz egy esetleges feltSkésitési tervben, ha
egy ilyen miivelet egy komoly és hiteles konszolidacios
tervre timaszkodik), vagy hogy arra koteleznék az dllamot,
hogy minden nyilatkozatét bejelentse. A Bizottsdg kiemeli,
hogy egy explicit fenntartds, miszerint minden késébbi
intervenciot elGzetesen bejelentenek a Bizottsdgnak, és csak

akkor hajtandk végre, ha azt jévahagyjak, e nyilatkozatokat
ennél fogva feltételessé tenné, és lehet6vé tenné az dllam
késébbi intervencidjanak a vizsgdlatdt az annak elfogada-
sakor fennall6 piaci helyzet alapjan.

(230) Az el6z8ekben kifejtett megfontoldsok egészébsl az

kovetkezik, hogy a  koriiltekint6  maganbefektets
a piacgazdasdgban elv nem teljesiilt. Kovetkezésképpen
a részvényesi el6leg tervvel az FT-nek nydjtott elény — azt
a francia hatdsagok elGzetes nyilatkozatainak és interven-
ciéinak a fényében vizsgalva — allami tdimogatds, még akkor
is, ha az elény mértékét nehéz kiszdmitani.

9. A TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETGSEGE

(231) Ami a kérdéses tdmogatds OsszeegyeztethetGségét illeti,

a Bizottsag elGszor is kijelenti, hogy a nyité hatdrozat 122
és 123 pontjaiban kifejtett elemzése ez esetben tovabbra is
érvényes. Kovetkezésképpen a kozos piaccal valé Ossze-
egyeztethet@séget az irdnyelvekben foglalt kritériumok
szerint kell elemezni.

(232) A Bizottsag észrevételezi, hogy France Télécom az irdnyelvek tekintetében egy nehéz helyzetben 1évg
véllalat volt, mint ahogy azt a 10 tdblazat kimutatja. Egy vallalatot kiilonosen akkor tekintenek nehéz
helyzetben 1évének, amikor ,jegyzett t6kéjének tobb mint a fele eltiint, és amikor e t6kének a negyede

a legutobbi tizenkét honapban tiint el (199)”.

France Telecom

Konszoliddlt merlég

(Osszegek millié eurdban)
(Adatok 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

Lezdva december 31-én

PASSZIVAK 2000 2001 2002
TorzstSke 4615 4615 4761
Kibocsatasi jutalék 24 228 24 228 24 750
Tartalékok 2748 4682 -5 434
Villalatcsoporti netté eredmény 3660 -8 280 -20736
Konverzids tartalék 59 844 -3 315
Sajat részvények -2153 -5 002 -9977
Sajit toke 33157 21 087 -9951
Kisebbségi érdekeltségek 2036 8101 9780
Nem visszatéritendd alapok és hasonlé tételek — — —
Kozép és hoszzi tava pénziigyi kotelezettségek 30 547 54 543 46 898
Egyéb hossza tava kotelezettségek 5220 8663 14978
Hosszd tivi kotelezettségek dsszesen 35767 63 206 61876
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(Osszegek millié eurdban)
(Adatok 1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

Lezédva december 31-én

PASSZIVAK 2000 2001 2002
Hosszt és kozéptavh pénziigyi kotelezettségek egy éven
beliil esedékes része 7 542 1596 13 495
Bankkotelezettségek és rovid tava hitelek 25165 11 365 10 490
Szallit6i kotelezettségek 7 618 8631 8503
Fizetendd terhek és egyéb rovid tavii tartalékok 7729 7259 7395
Egyéb kotelezettségek 8113 2481 1712
Halasztott kamatok 512 374 87
El6re megallapitott bevételek 1946 3258 3200
Rovid tdva kotelezettségek sszesen 58 625 34 964 44 882
Passzivdk osszesen 129 585 127 358 106 587

Forrds a France Telecom éves jelentések 1999, 2002, 2003.

(233) Az iranyelveknek a jegyzett t8kére vonatkozd szovegét

tekintve azok a mérvadé mutat6k, amelyek szerint az FT
nehéz helyzetben 1év8 véllalatnak tekintendd, nem tartal-
mazzdk a sajat t6ke minden alkotbelemét, azok csupan
a tarsasdgi t6kére és a jegyzési jutalékra vonatkoznak.

(234) 2001. december 31-én e meghatdrozds szerint, a jegyzett

t6ke Osszege 28,8 millidrd eurdt tett ki (ami megfelelt 4,6
millidrd eurd tarsasigi t8kének, és 24,2 millidrd eurd
jegyzési jutaléknak).

(235) 2002. december 31-én a jegyzett t6ke 29,5 millidrd eurdt

tett ki (ami megfelelt 4,8 millidrd euré tdrsasagi t6kének és
24,7 millidrd eur6é jegyzési jutaléknak). A 2002-es
gazdasdgi év alatt a villalatcsoport nett6 vesztesége 20,7
millidrd eurdt tett ki, ami a jegyzett téke 70 %-
a elvesztésének felel meg (20,7 millidrd eur$/29,5 millidrd
eurd). Egyébként, ha figyelembe vennénk a 8,9 millidrd
eurd negativ tartalékokat, a jegyzet t8ke teljes Osszegének
az elvesztéséhez jutnank.

(236) Eszerint meg kell dllapitani, hogy az FT az irdnyelvek

értelmében nehéz helyzetben 1év§ villalat volt.

(237) Egyébként ezt az elemezést az irdnyelvek 6. pontjdnak az

elemzése is megerGsiti. Ez a pont bizonyos szdmt olyan

mutatét sorol fel, amelyekkel egy véllalat nehézségeit
érzékeltetni lehet. MinGségi mutatokrél van szd, mint
a veszteségek novekvs szintje, az iizleti forgalom csokke-
nése, a bruttd onfinanszirozasi rata csokkenése, a novekvd
elad6sodds, a pénziigyi terhek novekedése, valamint a nettd
eszkozérték gyengiilése, vagy elttinése (1)

(238) Ami a francia hatsagoknak az operativ elemek névekedé-

sére utald érveit illeti, a Bizottsag kijelenti, hogy egy vallalat
mérlege, annak operativ eredménye és elGrejelzései, ami
a jov6beni cash-flow alakuldst illeti, integrns részét
képezik egy vallalat értékelésének. Nevezetesen egy vallalat
mérlegében szerepl addssidg megterheli a jovébeni cash
flow alakuldsit, még akkor is, ha annak eredete elmdlt
eseményekhez kotSdik. A Bizottsdg kiemeli, hogy tudaté-
ban van annak, hogy a véllalat iizleti forgalma ndg, és hogy
a brutté onfinanszirozdsi mutatdja magas és gyorsabban
nd, mint az tizleti forgalma, ugyanakkor nem tudja elrejteni
a piac val6sdga eldl, hogy egy hatalmas ad6ssdggal terhelt
véllalatrél van sz6. Nem tudja elvonatkoztatni egy vallalat
stratégiai dontéseit sem annak operativ dontéseitél. Igy,
ellentétben azzal, amit a francia hatésdgok dllitanak,
a villalat cash-flow-jdnak javuldsdra helyezett hangstlyt
nem lehet elszigetelten tekinteni. Az idézett HSBC-jelentés
kijelenti egyébként, hogy a véllalat finanszirozasi igénye
2004-ben és 2005-ben még a TOP tervvel is 21,9 millidrd
eurd; a TOP terv nélkiil ez az igény ugyanerre az id@szakra
33 millidrd eur6 lenne.
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11. tdbldzat
France Telecom

Compte de resultat consolide

(Osszegek millié euréban)

(Adatok1998, 1 Euro = 6,55957 FRF)

2001 2002
Uzleti forgalom (Arbevétel) 43026 46 630
Ertékesitett szolgaltatdsok és termékek koltsége (17 619) (18 558)
Kereskedelmi és adminisztrativ koltségek (12 520) (12 579)
Kutatdsi és fejlesztési koltségek (567) (576)
Villalkozisi eredmény befektetett eszkozok amortizdcibja és
a végkielégitések biztositdsi statisztikai eltérései nélkiil
(EBITDA) 12320 14917
Villalkozisi eredmény (EBIT) 5200 6 808
Netté pénziigy terhek TDIRA nélkiil (3 847) (4 041)
TDIRA kamatterhei — —
Nett6 atvaltdsi drfolyameltérés (337) 136
Végkielégitési terv aktualizdldsi hatdsa (229) (216)
Integrélt villalatok foly6 eredménye 787 2687
Egyéb nem miikodési bevételek (terhek), nettd (5 904) (12 849)
Tarsasagi ado 2932 (2 499)
Alkalmazottak részesedése (131) (148)
Integrélt villalatok netté eredménye (2 316) (12 809)
Részesedések egyenértékisitett vallalatok eredményében (890) (367)
Akvizicios eltérések amortizdcidja (2 531) (2 352)
Akvizicios eltérések kivételes amortizacidja (3 257) (5378)
Nett6 konszolidilt 6sszeredmény (8 994) (20 9006)
Kisebbségi érdekeltségek 714 170
Nett6 eredmény (Villalatcsoportndl) (8 280) (20 736)

Forrds a France Telecom éves jelentések 2001, 2002.

(239) A 237. preambulumbekezdésben idézett killonb6z6 kritériumok elemzése azt mutatja, hogy az FT-nek

2001-ben, valamint 2002-ben n6vekvd veszteségeket kellett elviselnie. Ezenkiviil az FT nettd pénzeszkoz
adodssdga (lasd a 12. tabldzatot) 63,5 millidrd eurdt tett ki 2001. december 31-én, 69,7 millidrd eurét

2002. janius 30-dn, és 68,0 millidrd eur6t 2002. december 31-én.
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12. tdbldzat

millidrd eurd

2001.12.31 2002.06.30 2002.12.31

Hosszi tavi addssdgok osszesen 63,2 64,3 61,8
Adossagok egy éven beliili része 1,6 9,2 13,5
E;I;ii{ételezettségek és egyéb rovid tavi 1.4 13.8 10,5
Brutté adéssig 76,2 87,3 85,8
Ertékpapirok 1,1) 0,1) )

Pénzeszkozok (2,9) (2,3) (2,8)
Egyéb hosszi tavi addssigok (8,7) (15,2) (15,0)
Nett6 pénziigyi adéssig 63,5 69,7 68,0

Forrds: a France Télécom éves beszdmoloi és France Télécom konszolidalt pénziigyi jelentései 2002. junius 30-dn

(240) A Bizottsag azt is kiemeli, hogy a pénziigyi terhek 2000-
ben 2 millidrd eurdval névekedtek, 2001-ben 3,8 millidrd
eurdra, és 2002-ben 4 millidrd euréra.

(241) A nett6 eszkozérték amely megfelel a sajdt t6ke értékének,
33,2 millidrd eurdval csokkent 2000. december 31-ére, és
21 millidrd euréval 2001. december 31-ére, majd 2002.
december 31-gyel 10 millidrd eur negativ értéket mutatott.

(242) EbbAl az kovetkezik, hogy az irdnyelvekben emlitett, egy
véllalat rossz helyzetét mindsité 6 pont kozil négy
teljesilt.

(243) Végil, a véllalat pénziigyi nehézségeit egyébként meg-
erdsitik az FT 2002 év sordn tapasztalt nehézségei, hogy
a t6kepiacokon megfelel§ feltételekkel tudjon refinansziro-
zdst taldlni. Ellentétben azzal, amit a francia hatésdgok
allitanak, az FT 2002-ben nem tudott megfelel§ feltéte-
lekkel hozzdjutni a pénzpiacokhoz, azt megel6z8en, hogy
2002 jdliusa és decembere kozott sor keriilt az dllami
tdmogatdsra vonatkozo nyilatkozatok sorozatira (162).

(244) Az FT dllami tdmogatdst nélkiilozs, megfelel§ feltételek
melletti refinanszirozasi nehézségeit a pénziigyi elemzdk
jelentései is illusztraljak.

(245) Példaul 2002 jaliusdban egy elemz§ azt dllitotta, hogy egy
Baa3 mindsitéssel nehéz lett volna a véllalat szdmara, hogy
adossagproblémdjat Gj t6kék bevondsdval oldja meg:
,A Baaa3 minGsités azt jelentette, hogy nehéz meg-
mondani, ki jegyzett volna egy kotvénykibocsatist.
A negativ perspektiva noveli azt a lehetSséget, hogy
a vallalat »fallen angel« -1é valjék abban az esetben, ha

nem tudnd megoldani addéssagproblémajat”. (,[az 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) JP MORGAN egy 2002. december 2-i jelentése szintén
megerdsiteni latszik, hogy az allami tdmogatds nélkiil, az
FT nem lett volna képes 1j t6kékhez jutnia a piacon, hogy
adossdgat refinanszirozza. A jelentés kiemeli, hogy: ,Még
mindig Ggy tekintiink az FT kockazat/értékesiilés alapjan
vett profiljira, hogy az nem vonz6, amig egy stratégiai
feliilvizsgalatra sor nem keriil. [...] Bar latunk egy jelentds
kapacitdst arra, hogy az FT csokkentse a koltségeit és
jelentds hozamot termeljen, és még akkor is, ha az elnok-
vezérigazgatonak j6 hirneve van, a kormanynak kozponti
szerepe van abban, hogy megadja az FT-nek azt
a rugalmassigot, amire szitksége van. Ez id§ alatt
a likviditdsi kockdzat folytatddik, és szerintiink egy
t6keemelés csak id§ kérdése. [...] A kormdny szerepe
még inkdbb kozpontivé vilik az adéssdg Gjrafinanszirozd-
saban és csokkentésében. Ugyanakkor a 2003. évi
elbdtortalanité refinanszirozasi esedékességekre tekintettel,
az FT és a hitelmindsitS intézetek révid tavon a likviditdsi
kockazatokra és a vallalat refinanszirozasara koncentréltak.
Ez nem lenne lehetséges a kormdny intervencidja nélkiil —
még France Télécom is elismerte ezt a harmadik negyed-
évben tartott telefonkonferencidjan”. (‘We continue to view
az FT's risk/reward profile as unattractive pending the
outcome of a strategy review. [...] Although we see
significant scope for az FT to cut costs and deliver
a compelling yield and even though the CEO has strong
track record execution, the government role in giving az 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 az FT and rating agencies alike, with
a daunting refinancing schedule ahead in 2003. [...] This
would be impossible without government intervention —
even az FT acknowledged this in its Q3 conference call)
(alahtizds hozzatéve).

(247) A Goldman Sachs és a SG Equity Research két jelentése

megerGsiti, hogy csak az dllam nyilatkozatsorozatdt
kovetSen tortént, hogy a t8kepiacok lehet6vé tették az FT
szdmdra a megfelel§ feltételek melletti refinanszirozdsat.
A Global Equity Research 2003. februar 20-i szamaban
kijelenti, hogy ,az azonnali likviditdsi problémdkat meg-
oldottdk: a 15 millidrd eur6 t6keemelésben vald részvétele
megelSlegezéseként kezdeményezett 9 millidrd eurd hitel-
keret létrehozdsa oOta az FT ismételten hozzdjutott az
adossagfinanszirozdsi piacokhoz, hogy csokkentse azonnali
likviditasi sziikségleteit”. (“[the] immediate liquidity issues
are solved: since the government’s upfront prepayment of
its €15bn equity offering in the form of a €9bn standby
facility, az FT has been able to re-access the debt capital
markets to solve its immediate liquidity challenges”.)

(248) A pénziigyi elemzSk véleményét egyébként megerdsitik

a vallalat akkori elnok-vezérigazgatdjanak, Bon drnak
a nyilatkozatai, amelyeket szdmos sajtocikk lehozott (16%),
valamint a francia hatdsdgok nyilatkozatai is, amelyeket
a 2002. decemberi bejelentéskor tettek (19%). Még akkor is
ha a francia hat6sdgok azt allitjdk, hogy az FT volt elnok-
vezérigazgatdjanak véleménye nem mérvadd, tekintettel
azokra a koriilményekre, amikor az elhangzott, ez nem
valtoztat a tényen, hogy ezt a véleményt az FT 2002
oktoberében kinevezett 4j vezetGje is megerGsitette, aki
a 2002. december 5-i, a szendtus pénziigyi bizottsdga eldtti
meghallgatdsdn maga is kijelentette, hogy a vallalatcsoport
aggaszto helyzetben volt: ,Egy hatalmas eladésoddssal sz..
emben, a villalat dgy tiinik, hogy nem érzékelte, hogy
milyen helyzetben is van egy villalat, amelynek romlik
a hitelminGsitése, és amely mar nem juthatott hozzd
a t6kepiacokhoz...” (166).

(249) Hasonl6képpen, a francia hatésdgok dltal elGterjesztett, az

FT-nek a piacokra val6 bejutdsdt igazolni kivin6 doku-
mentumok nem tiinnek meggy6zdeknek. Ugyanis a [...] és
[...] csereajanlatai, melyek célja a rovid tava kotelezettségek
lecserélése hosszii tava kotelezettségekre nem tdmasztja ald
a francia hatésigoknak azt az dllitdsit, hogy az FT
hozzédjutott volna a tdkepiacokhoz. gy a [...] banktél
szarmaz6 csereajanlat, amelynek ddtuma 2002. jdlius, és
amelyet julius 17-én adtak 4t, az FT-nek csak elGzetes
megjegyzéseket tartalmaz egy esetleges cseremiivelet-
18l (1%), és csak egy indikativ drat jelol meg EURIBOR
+ 380 bézisponttal, 8,50 %-os kuponnal ('%%). Ami a [...]
bank 2002. szeptemberi ajdnlatdt illeti, ez utébbit a felek
nem irtdk ald, és nem tartalmaz semmilyen refinanszirozdsi
ratat. A Bizottsdg alahtzza, hogy mivel az ajanlatok nem
oltottek hivatalos formdt, és mivel csak a két ajanlat egyike
tesz emlitést indikativ tarifar6l, ami magasabb, mint az FT
kibocsatdsainak a rdtdja 2002-ben 2002 (%), e két ajanlat
nem mérvadd. Mindenesetre, ezek az ajanlatok, gy ténik,
késébbiek, mint az dllam 2002 jaliusi explicit tdmogatd

nyilatkozata, és ezért nem tudjik kimutatni, hogy az FT
rendelkezett e normdl t6kepiaci hozzaféréssel.

(250) Ami a francia hatésdgok dltal emlitett killonboz8 mivele-

teket (179), és kiilonosen az FT kotvénykibocsitdsait és
részvényben visszatéritendS kotvénykibocsdtdsait (,ORA”)
illeti 2002. év folyamdn (7!), a Bizottsdg rdmutat, hogy
ezek sem mutatjdk ki, hogy az FT megfelel§ feltételek
mellett hozzdjutott volna a piacokhoz. E tekintetben
megallapitja, hogy a kibocsdtdsok teljes osszege joval alatta
maradt (17?) az FT 1997-2003 kozotti dtlaganak (17%). Csak
az ORA-k kibocsdtdsa ért el jelentds értéket (174), de itt
pontosan olyan eszkozr6l van sz, amelyet magas
kockdzatok esetén alkalmaznak, és amikor egy szokdsos
kotvénykibocsdtds koltsége talsdgosan magas lenne.

(251) Ami a francia hatésigok azon allitasat illeti, miszerint

jobbnak lattak, hogy szindikdlt kélesonhoz folyamodjanak,
mintsem hogy kotvénypiacon probéltak volna biztositani
a refinanszirozdst, ez a korilmény nem ad informaéciot arra
vonatkozdan, hogy az FT képes volt-e megfelel§ feltételek
mellett refinanszirozni magat. Ugyanis az a szindikdlt
koleson, amelyre a francia hatdsdgok 2004. janudr 22-i
észrevételeikben hivatkoznak, 2002. februar 14-i keltezésd,
vagyis megel6zi az FT mindsitésének lerontdsat
a hitelmindsitS intézetek részérdl. Ezzel szemben ennek
a rovid tava hiteleszkoznek a tobb hoénapon keresztilli
haszndlata, egy olyan hosszabb tivi kotvénykibocsatds
helyett, ami lehetévé tette volna a véllalat addssaga egy
részének a refinanszirozdsat (17°), inkdbb azt ersiti meg,
hogy az FT t8kepiacokhoz valé hozziférése nem volt
konnyt. Ezt a helyzetet egyébként a francia hatdsdgok is
megerdsitették 2004. janudr 22-i észrevételeikben, misze-
rint a szindikélt hitel igénybevétele kevésbé volt koltséges,
mint a hitelpiachoz valé hozzaférés.

(252) A fentiek Osszességébdl levont kovetkeztetések alapjin

a Bizottsdgnak az a véleménye, hogy az FT-t 2002 els§
télévében ugy kell tekinteni, mint az irdnyelvek értelmezé-
sében nehéz helyzetben 1év6 villalatot (179).

(253) Ugyanakkor az érintett intézkedéseket nem lehet nehéz

helyzetben 1év6 villalatnak nytjtott megmentési célu
tdmogatasnak vagy szerkezetvéltdsi tdimogatdsnak mindsi-
teni, mivel nem tesznek eleget az irdnyelvekben elirt
engedélyezési feltételeknek. A Bizottsag elészor is kiemeli
e téren, hogy a francia hatdsdgok egyetlen érvet sem hoztak
el6 ezzel kapcsolatban, és sohasem dllitottdk, hogy az
érintett intézkedések célja az FT megmentése vagy
szerkezetvdltdsa lett volna. Eppen ellenkezéleg, a francia
hatésagok mindig is visszautasitottdk, hogy az FT az
irdnyelvek értelmezésében nehéz helyzetben 1év6 villalat-
nak minGsiilt volna, és hangsilyoztdk a véllalat egészséges
operativ mtikodését.

(254) Az érintett intézkedéseket nem lehet megmentési céla

tdmogatdsnak mindsiteni. Ugyanis az irdnyelvek azt irjdk
el8, hogy a hitelért dijat kell fizetni, ami ebben az esetben
nem &ll fenn. Hasonloképpen a tdmogatdsokat akut
szocidlis okokkal kell igazolni, akkor, amikor a Bizottsig
semmi olyan informdciéval sem rendelkezik, mely arra
utalna, hogy e tdmogatds hidnya stlyos szocidlis helyzetet
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idézne el6. Hiszen amennyiben az FT eszkozei operativ
szempontbdl egészségesek voltak, abban az esetben, ha az
FT eszkozdllomany elidegenitésére kényszeriilt volna, hogy
finanszirozdsi sziikségleteit kezelni tudja, valdszintleg nem
lett volna semmilyen akut szocidlis probléma. Az irdny-
elvek azt is elSirdnyozzdk, hogy a megmentési célu
tdmogatds Osszegében csak arra korlitozddhat, ami
a villalat mtikodéséhez arra az idStartamra sziikséges,
amelyre a tamogatast engedélyezik. Ebben az esetben
viszont a Bizottsdg semmilyen informaciéelemmel sem
rendelkezik, ami lehet6vé tenné szamdra, hogy biztositsa,
hogy az dllam dltal a wvéllalat tdmogatdsira vallalt
kotelezettség az FT iizletvitelére korldtozodik. Ezenkiviil,
a francia hat6sagok hivatalosan nem jelentették be az
érintett intézkedéseket megmentési célii tdimogatdsként, és
azt sem allitottak, hogy ezeknek az intézkedéseknek a célja
az FT megmentése lett volna. A megmentési célu
tdmogatast, annak utolsé kifizetését kovet§ 12 hénapon
belil vissza kell fizetni, viszont az FT részvények
kompenzdcidjaval torténd visszatérités az irdnyelvek sze-
rint nem jelenthet visszatéritést, hanem egy egyszerd
t6keinjektdldst, mivel semmi sem biztositja, hogy ezeknek
a részvényeknek a nomindlértéke megfelel majd
a tdmogatds Osszegének. Az irdnyelvek azt is el6irjak, hogy
a megmentési célii tdmogatdst csak maximum hat hénapra
lehet nydjtani. Ugyanakkor a hitelkeret 18 hénapig nyitva
all, ez az id6szak tehdt meghaladja az engedélyezett
idészakot.

(255) Az érintett intézkedések szerkezetdtalakitdsi tdimogatdsnak

sem mindsiilhetnek. A Bizottsignak a nyitéhatdrozatban
foglalt kérésére a francia hatdsigok elGterjesztették az
Ambition 2005 tervet. A terv olvasata igazolja, hogy az FT
egy alapos szerkezetvdltdsi fazisban van, dgy gazdasdgi
mint pénziigyi téren. Kovetkezésképpen a Bizottsig ugy
tekinti, hogy a francia hatdsdgok dltal az FT tdmogatdsara
nytjtott pénziigyi intézkedéseket az irdnyelvek szerint
szerkezetatalakitdsi tdmogatdsnak lehetne mindsiteni.
Ugyanakkor, a Bizottsig nem tekintheti ezeket az intézke-
déseket a Szerzédés 87. cikke, 3. bekezdése, c) pontja és az
irdnyelvek szerint a kozos piaccal dsszeegyeztethetének. Ki
kell ugyanis emelni, hogy az irdnyelvek szerint,
,a szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsok kiilonleges problémat
jelentenek a verseny tekintetében”. Kovetkezésképpen
ezeket a tdmogatdsokat csak ,szigora kritériumok alapjdn,
és annak biztositdsa mellett lehet nydjtani, hogy a verseny
esetleges torzuldsait a véllalat életbentartdsa elényeivel ...
és adott esetben a konkurensek szdmdra biztositott
kielégit6 ellentételezésekkel kompenzdljak”. Azonban
ebben az esetben a francia hatdsdgok dltal 4tadott
informdciok e tekintetben semmilyen elemet sem tartal-
maznak, és kiilonosen, a francia hatésigok nem tdjékoz-
tattdk a Bizottsdgot bizonyos, az irdnyelvek I. mellékletében
taldlhat6 elemekrdl, mint elsGsorban a tdmogatds részletes
leirasa (ellentételezéseket javasolva), és piackutatdsok,
amelyek nélkiilozhetetlenek a Bizottsdg szdmdra, hogy
nyilatkozhasson a verseny széban forgd torzuldsainak
a mértékérdl, és azokrol a sziikséges ellentételezésekrdl,
amelyek a tdmogatds Osszeegyeztethet@sége megdllapitdsa-
hoz szitkségesek.

(256) A Bizottsdg azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a francia

hatésdgok dltal az FT tdmogatdsira hozott pénziigyi
intézkedések a Szerzédés 87. cikke 3. bekezdésének
¢) pontja és az irdnyelvek szerint Osszeegyeztethetetlenek
a kozos piaccal.

10. A TAMOGATAS VISSZATERITESE

(257) Az el6z8ek alapjan a 2002. decemberi részvényesi el6leg

a kozos piaccal 6sszeegyeztethetetlen dllami tdmogatdsnak
minGsil. A 659/1999/EK rendelet 14. cikke ezért elvileg azt
irja el8, hogy a Bizottsdg kérje annak visszatéritését.

(258) Természetesen e kotelezettség végrehajtdsnak az eldfelté-

tele az, hogy a dontésben szdmszerdsiteni lehessen,
viszonylag preciz médon, a tdmogatds Osszegét, vagy —
ha ez nem lehetséges — olyan paramétereket épitsenek be,
amelyek lehetdvé teszik a tagallam szdmdra, a Bizottsdggal
egylittm(ikodve, hogy a késGbbiekben egy ilyen kalkuldciot
végezzen el.

(259) E tekintetben a Bizottsdg nincs abban a helyzetben, hogy

ebben a stddiumban az érintett tdmogatdsok pontos
szamszer(sitését elvégezze.

Py

(260) Az igaz, hogy a 2002. jiliusi nyilatkozatokat megel6z8

piaci helyzetbdl kiindul6 elemzés szerint az FT-nek jelent6s
tdmogatdst nyujtottak. Ugyanakkor a Bizottsdg ugy latja,
hogy a tdmogatds szamszertsitésében nem célszeri csupan
ezekre az elemekre tdmaszkodni. Ugyanis a 2002 juliusi
nyilatkozatok el6tti piaci helyzet felhasznaldsa, ha lehetgvé
is teszi, hogy figyelembe vegyék a francia hatdsigok
el6zetes nyilatkozatait, nem teszi lehet6vé e hatdsok
elkiilonitését mds események esetleges hatdsaitél, mint az
FT vezetésében bekovetkezett valtozds, vagy az Ambition
2005 terv. Ez az értékelés tehdt csak egy ,nyers” raldtst
biztosit, ami bizonyara nem felel meg pontosan az FT altal
élvezett el6nynek.

(261) Minden erdfeszitése ellenére a Bizottsdg nem volt abban

a helyzetben, hogy a bejelentett intézkedések ,nettd”
pénziigyi hatdsanak egy ésszerti értékelését megkapja, amit
egy olyan elméleti szdmitds alapjan kellene megallapitani,
amely kiilonvélasztja az dllamnak tulajdonithat6 cselekede-
tek és nyilatkozatok hatdsit minden olyan més elemtdl,
amely hatdst gyakorolhatott az FT helyzetére, vagy arra,
hogy ezt hogyan fogta fel a piac. Az sem tlinik
lehetségesnek, hogy a hatdrozatba olyan szdmitdsi paramé-
tereket épitsenek be, amelyek eléggé precizek ahhoz, hogy
a végleges szamitdst a hatdrozat végrehajtdsi fazisdban
lehessen elvégezni. E kiilonleges koriilmények kozott,
a 659/1999/EK rendelet 14. cikke, 1. bekezdése alapjan,
miszerint ,a Bizottsig nem koveteli a tdmogatds visz-
szatéritését, ha ezzel a kozosségi jog valamely altalanos
elvébe titkozne”, a tagdllam védelmi jogdnak a tiszteletben
tartdsa akaddlya lehet a visszatéritésnek.

(262) A jogos elvdrds elvébdl is ezt a kovetkeztetést lehet levonni.

Bar igaz, hogy Franciaorszdg semmilyen érvet nem juttatott
el a Bizottsignak arrdl, hogy jogos elvirds éll fenn
a tdmogatds kedvezményezettjei tekintetében, az Eurdpai
Birdsdg joggyakorlatib6l az  kovetkezik (V"7), hogy
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a Bizottsdg hivatalbdl koteles figyelembe venni azokat
a kivételes koriilményeket, amelyek a 659/1999/EK
rendelet 14. cikkének 1. bekezdése szerint indokoljdk,
hogy el kell dllnia a jogellenesen nyujtott tdmogatdsok
visszatéritésének elrendelésétdl akkor, ha ez a visszatérités
ellentétes a kozosségi jog valamely dltaldnos elvével, mint
a kedvezményezettek jogos elvdrdsinak a tiszteletben
tartdsa.

(263) A Bizottsdg figyelembe vette a kormdny nyilatkozatait az
allami tdmogatdsokra vonatkozé szabdlyokkal osszefiiggés-
ben az érintett intézkedés megfelelGségének a megdl-
lapitasdban. Elszigetelten szemlélve a részvényesi elSlegter-
vezetet bizonydra ugy itélték volna meg, hogy az
a Szerz6dés szerint nem jelent tdmogatdst. Ugyanakkor
a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a nyilatkozatok azzal a hatdssal jartak, hogy a villalattal
kapcsolatosan visszaallitottdk a bizalmat a piacon, kizdrva
ezzel a koriiltekint§ befektet§ elvének az alkalmazhat6sé-
gat, és a részvényesi elSleg tervezetbdl az FT-.nek nydjtott
tdmogatds materidlis megvaldsitdsa lett. A Bizottsdg elis-
meri, hogy els¢ alkalommal fordul el8, hogy azt a kérdést
kell megvizsgalnia, hogy vajon ez a tipusi magatartds
tdmogatdst jelent-e. Amennyiben a tdmogatds kovetkezés-
képpen olyan magatartdsoktdl fiigg, amelyek megel§zték
az el6leg tervezett bejelentését, egy gondos piaci szerepld
jOhiszemd lehetett az érintett tagallam magatartdsanak
a jogszeriisége irdnti bizalmaban, aki a maga részérdl
megfeleléen bejelentette az elSleg tervezetet. Ahogy azt
Darmon fétandcsnok a C 5/98 sz. iigy kovetkeztetéseiben
mondta (V’%): ,nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt az

elbizonytalanoddst, ami egyes villalatokon bizonyos »ati-

pikus« tdmogatdsi formédk esetében trrd lesz, hogy most
szitkséges-e ezeket bejelenteni, vagy sem”.

(264) Kovetkezésképpen a Bizottsdg arra a megdllapitdsra jut, az
FT-nek lehetett jogos elvardsa azirdnt, hogy Franciaorszag
magatartdsa nem jelent dllami timogatdst. A fentiek alapjn

a Bizottsig tgy itéli meg, hogy ebben az esetben
a tamogatds visszatéritésének elrendelése ellentétes lenne
a kozosségi jog dltaldnos elveivel.

11.  KOVETKEZTETESEK
(265) A Bizottsdg megdllapitja, hogy a 2002. decemberben
Franciaorszdg dltal 9 millidrd eurd hitelkeret formdjdban
az FT-nek nyujtott részvényesi elGleg a 2002. jalius 6ta
kozzétett nyilatkozatok osszefiiggésében vizsgdlva édllami
tdmogatdsnak mindsiil,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

Elsq cikk
A Franciaorszdg dltal 9 millidrd eurd hitelkeret forméjiban a
France Télécom szdmdra nyujtott részvényesi el6leg a 2002.
jilius ota kozzétett nyilatkozatok oOsszefiiggésében vizsgdlva a
kozos piaccal Osszeegyeztethetetlen dllami tdmogatdsnak mind-
stil.

2. cikk

Az 1. cikkben hivatkozott tdmogatdst nem kell visszatériteni.

3. cikk

E hatdrozatnak a cimzettje a Francia Koztdrsasag.

Kelt Briisszelben, 2004. augusztus 2-dn

a Bizottsdg részérdl
Frederik BOLKESTEIN

a Bizottsdg tagja
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Megjegyzések

HL C 57, 2003.3.12, 5. o.

Ldsd a nyitohatdrozat 1-8. pontjait, amelyeket ¢ hatdrozat
integrans részének kell tekinteni.

Lasd a 1. o. aljdn tett jegyzetet.

A Fél a nevét bizalmasan kivnja kezelni.

Ugyanilyen néven a jelen MCI hatdrozatra vonatkozdan.
A Fél a nevét bizalmasan kivanja kezelni.

Melyekhez csatoltak egy ugyanezen tarsasdgoktdl benyijtott 2003.
janudr 22-i keltezésti panaszt.

A Fél a nevét bizalmasan kivénja kezelni.

Az LDCOM cég egy hibajavitdst juttatott el a Bizottsaghoz, aminek
az clkiildése a francia hatésdgokhoz 2003. jinius 16-dn tortént
meg.

A francia hatésigok az egyik melléklet javitott véltozatat elektro-
nikus levélben 2003. jalius 30-dn kildték el.

2003/S 103-091487.
A Fél a nevét bizalmasan kivdnja kezelni.
Sureau Gr konzultdnsi anyagét tartalmazza.

Hirom, az FT dltal kijelolt szakért6 (M C.D. Ehlermann,
M Y. Galmot és Sir Studzinski, a HSBC banktdl) hdrom jelentését
tartalmazza.

Ez a levél olyan tanulmdnyokat tartalmaz, amelyeknek a szerzéi
meg kivantdk Grizni anonimitdsukat. Ezek kozott taldlhaté egy
gazdasdgi tanulmdny, egy tanulmdny az angol jogrdl, egy
tanulmdny az amerikai jogrol és egy tanulmdany a francia jogrol
az éllami nyilatkozatok kotelezd erejérél.

A 4.13. pontban leirt szakértdi jelentéseket tartalmazza.

FT t8kéjének tobbsége még mindig az dllam tulajdondban van. Lasd
a 60. preambulum bekezdést.

A nyitéhatdrozat 9-12 pontjai. A 2003-as A részvényes dllam cimd
jelentés szerint az FT-nek 39 orszdgban 240 000 munkatdrsa van.

Thierry Breton, az FT elnok-vezérigazgatdjanak a meghallgatdsa az
dllami vallalatok irdnyitdsat ellen6rz8 bizottsdg elétt, 2003.
junius 4-én.

A hitelmindsitéseket (credit ratings) a befektet6k arra haszndljak,
hogy informdciot kapjanak a befektetésiiket szabilyozé feltételek-
kel 6sszhangban szamukra esedékes visszafizetések valdszintiségé-
r6l.  Valoban, a befektetési rangsoroldsnak« mindsitett
hitelmindsitések (a nemzetkozileg elfogadott kategoridk az »AAA«
és a »BBB« hossziitdvra, és az »F1«—F3« rovidtdvra) viszonylag kis
nem teljesitési valoszintséget jelolnek, mig az tn. »spekulative vagy
»nem befektetési kategoridk« (nemzetkozi jelzések szerint a »BB« és
a »D«kozott hosszitdvra, és a »B-D« rovidtdvra) magas nem
teljesitési valdszintiséget, vagy mdr megtortént nem teljesitést
jelolnek” (A Fitchs Rating Internet honlapja: http://www.fitchra-
tings.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 »Fl« — »F3«) indicate a relatively low
probability of default, while those in the »speculative« or »non-
investment grade« categories (international long-term »BB« — »Dg
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: ,A Moody a France Telecom és az Orange’s hosszii tava
adossdgainak visszaminGsitését vizsgdlja meg — Megkozelitdleg 60
millidrd EUR adéskotelezvény érintett... A lehetséges visz-
szaminGsités miatti feliilvizsgdlat alatt 4ll6 France Telecom
mindsitések a kovetkezSkkel kapesolatosak: 4tvéltoztathatd globd-
lis kotvények, eur6 MTN-ek, eurdkotvények, valtozé kamatozdsi
eurd MTN-ek, véltozé kamatozdsti francia frank kotvények, francia
kotvények, svdjci frank kotvények, kibocsdtéi mindsités és

bankikolcson-mindsités.... barmely ebbdl ered§ mindsitési mive-
let nem léphet tiil egy fokozatnyit”.

*)

*)

JFrance Télécom hosszi tdvii addssiga BBB+ mindsitésének
perspektivdja negativva vialtozott; az A-2 mindsitést megerdsitet-
ték... Ez a dontés azt a hirt koveti miszerint a német
t6zsdefeliigyelet vizsgdlatot indit egy esetleges megdllapodds
tigyében France Télécom, tobbségi részvényes — Gerhard Schmid
— Mobilcom AG-tél, amelyben France Télécom 28,5 %-os
részesedéssel rendelkezik, és egy eurdpai bankok konzorciuma
kozott, a Mobilcom irdnyitdsinak megvaltoztatdsira vonatkozo
feltételek tekintetében”. (,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”))

»A Moody’s Befektetdi Szolgdlata ma a France Telecom (FT) Prime-
2 r6vid tdvli minGsitését a lehetséges visszamindsités szempontjd-
bol vizsgdlat ald helyezte a mindsitést végzé cégnek az FT
folyamatban levé feliilvizsgdlata korének kiterjesztésére vonatkozd
dontése eredményeképpen. Mind az FT, mind az Orange plc Baal
hosszti tdvi ad6ssdgmindsitésére vonatkozd folyamatban levd
felulvizsgalat folytatodik. Bar a Moody’s feliilvizsgélta elérejelzéseit,
azzal, hogy a hosszii tavii mindsitések tekintetében most mar két
fokozatnyi pozitiv valtozds lehetséges, a mindsitést végzs cég arra
szamit, hogy a mindsitések a befektetési szinten maradnak. Az FT
Prime-2 mindsitésének  feliilvizsgilata azt mutatja, hogy
a Moody’s egyre kevésbé bizik abban, hogy az FT képes
végrehajtani ad6ssdgesokkentd  stratégidjdt. A mindsitést végzd
cég megdllapitotta, hogy az FT-nek az eszkozok eladdsiban elért
lassti el6rehaladdsa, tovabbd a tGkepiaci feltételeknek ezen dgazaton
beliili folyamatos romldsa tovdbb korldtozhatja az FT-nek
a pénziigyi rugalmassigdnak javitisira és addssdgesokkentési
céljainak elérésére vonatkozo képességét”.

A Standard & Poor’s ma megallapitotta, hogy a France Telecom
mindsitése (BBB+/Watch Neg/A-2), beleértve a csoport rovidtdvi
vallalati hitelmindsitését is, nem valtozik. A France Telecom hossza
tavi CreditWatch mindsitésében 2002. mércius 28-dn a Standard
& Poor’s jelezte, hogy barmely hosszil tdva visszaminGsités egy
fokozatnyi, és hogy rovid tdvi mindsitését megerdsitik. Ez az
eldrejelzés ma is érvényben van”.

o[...] Az azzal kapcsolatos vdrakozdsok ellenére, hogy az FT
EBITDA-ja 2002-ben megkozelitGleg 14 millidrd €-ra nd, az FT
lényeges érdekei és capex-kovetelményei szerint a véllalat nem
valészinti, hogy a kozeljovGben jelentds szabad cashflow-
t produkédl. Az, hogy az FT képes legyen jelentds el6rehaladdst
elérni addssdgainak csokkentésében, fiigg az eszkozok eladdsitol és
pénziigyi tartalékaitol:

— A Moody’s az FT viszonylag rovid idén belili ad6ssag-
csokkentési képességével kapcsolatban gy latja, hogy azt
a sajattGke-értékében bekovetkezett csokkenés egyre inkdbb
korldtozza, ami az FT tulajdondban levé pénziigyi tSke
potencidlis értékét is csokkenti, amivel szdmos étalakithatd
kotvény étalakitdsanak valdszintisége is csokken, és a nem
alapvet§ eszkozok eladdsa esetében a redlérték kisebb lesz,
bar a Moody elismeri, hogy ez véltozhat. Tovdbbd a vart
eszkozeladdsok pozitiv hatdsdt az FT-re jelenleg kedvezdtlen
hatdst gyakorlé kilonféle fiiggd kotelezettségek részben
csokkentik;

— A Baa3 minGsités negativ megjelenése titkrozi az FT mint
jelent6s villalat magas addssag-tjrafinanszirozdsi igényeivel
kapcsolatos végrehajtdsi kockdzatokat. Bar a Moody's nem
tartja aggasztonak a kozvetlen kovetelésekkel kapcsolatos
helyzetet, a mindsitSintézet szerint az FT 2003-ban
koriilbeliil 15 millidrd €-nyi teljes hosszi tavi lejératt
adossagallomannyel kellett, hogy szembenézzen;”

,A Standard & Poor’s ma kijelentette, hogy a France Telecom (FT)
hosszi és rovid tévii véllalati hitelminGsitését leszdllitotta triple-B’/
'A-3'ra triple-B-plus/'A-2-rél. A visszamindsités elsGsorban azt
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tikrozi, hogy a Standard & Poor’s arra szdmit, hogy az FT
megszerzi azt a 71,5 %-ot, amely jelenleg nincs a tulajdondban
a Mobilcom német mobilszolgaltaté véllalatbol, illetve hogy az FT
nem képes hatékonyan és elég gyorsan csokkentei az addssdgait
ahhoz hogy a fenntartsa a kordbbi mindsitésekkel konzisztens
hitelintézkedéseket. A Standard & Poor’s szintén leszéllitotta az
Orange S:A:, a FT tobbségi tulajdondban levd mobilszolgaltato
lednyvallalat hosszti tdvi véllalati hitelmindsitését triple-'B™-re
triple-B-plus-rl. A hosszd tdvi mindsitések mindkét vallalat
esetében negativ elGjelekkel maradnak a CreditWatch-on, ahova
2002. madrcius 28-dn keriiltek, titkrozve az FT kihivast jelentd
Gjrafinanszirozdsi igényeit, beleértve a 2003-as 15 millidrd eurdnyi
pénziigyi kotelezettséget.”

Fitch 2002 julius 5-én leszdllitotta FT minGsitését, 4s S & P azt
2002. jalius 12-én széllitotta le. Jalius 12-i sajtonyilatkozatdban
S & P azt kozolte, hogy: ,FT bizonyos nehézségekkel taldlhatja
magit szemben amikor a 2003-ban esedékessé vil6 addssagtor-
lesztési kotelezettségeit kivanja refinanszirozni”. (,FT could face
certain difficulties refinancing its debt obligations coming due in
2003”)

M V. de la Bachelerie, FT szdmellendrének a meghallgatdsa a fent
emlitett bizottsdg eldtt: ,Tulajdonképpen jogszabdly irja el8, hogy
bizonyos kritériumok és mutaték fenndlldsa esetén azonnal
rendkiviili eljardst kell életbe léptetniink. Ezt az eljardst 2002
kozepe el6tt nem kellett alkalmazni, ekkor jelent meg a szinen egy
a piac altal adott jelzés: France Télécom mindsitésének a leromldsa.
Szémellendri feladatkoriinkben ezért a kérdéssel a szdmellendri
bizottsdgban és az igazgattandcsban kellett a kérdéssel foglalkoz-
nunk, azt igényelve, hogy az igazgatitandcs tagjai részére egy rovid
tavii likviditdsi tervet adjanak dt, amely kezeli a likviditdsi fal
problémdjit. Meg kell mondani, hogy ez a kovetelés késéi volt,
abban az értelemben, hogy a tdrsasig addigra mdr rendelkezett
refinansztirozési eszkozokkel, és egyébként jelentds finanszirozasi
eszkozoket 1éptetett életbe, mint a jumbodkat. Kovetkezésképpen,
amikor a mindsités romldsdval a likviditdsi fal megjelent, kértiik,
hogy aktualizdljdk a pénzeszkoz elSrejelzéseket. A féléves zdrdsok
alkalmédval, amelyeket 2002 szeptemberével zirtak le és az
igazgatdtandcs 2002 szeptember 12-i iilésén véglegesitettek, meg-
vizsgaltak, rovidtdvon, a likviditdsok — a likviditdsok dtldthatosdga
ugyanis rovidtdvon, azaz egy éven beliil értékelhet. Az akkori
kritikus helyzetet a 2002. junius 30-i pénziigyi beszdmol6khoz
csatolt mellékletekben hivatalossa tették.”

A francia kormény nyilatkozatainak szovegét a 204. preambulum
bekezdés aljan kozoljik.

Goldman Sachs: ,FT esetében mdr kiisz6bon llt, hogy Moody’s S &
P lefokozza a spekulativ mindsitést kategéridba”. (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 juillet 2002. jilius 12).

Thierry Breton, az FT elnok-vezérigazgatéjanak meghallgatdsa
a parlament gazdasdgi bizottsdga el6tt, 2002. december 11-én:
.Megjegyezte, hogy a kidolgozott finanszirozdsi tervet nem
tartottdk be, a helyzet 2001 elején sdlyosabbd vilt, igy azutin
2003 nyardra elére ldthaté volt a likviditdsi valsdg... Thierry
Breton ur kijelentette, hogy a fizetésképtelenségi helyzet fenyege-
tése alatt a vallalat sokkos dllapotba keriilt ... jelentSs eladésoddsa
miatt, mivel likvid eszkozoket kellett taldlnia, hogy 2003-ban 15
millidrd eurd, majd 2004-ben ugyancsak 15 millidrd eurd, és
2005-ben 20 millidrd eurd torlesztést kifizessen”.

Szendtus, 2002. november 21, a gazdasdgi és tervbizottsag (1)
nevében benytjtott vélemény a parlament dltal elfogadott 2003.
évi pénziigyi torvénytervezetrdl.

Ezek a szdmok a francia hatdsigok 2003. december 3-i levele
mellékletébdl szdrmaznak. Ezzel egyiitt, a levél 25. oldaldn,
a francia hat6sdgok 15 millidrd euréra becsiilik a 2003. évben
esedékes addssdgtorlesztést. Ugyanez a kiilonbség megtaldlhatd
a mostantdl 2004 végéig esedées addssdgtorlesztés felbecsiilésében
is, amelyet a 2. mellékletben 18,8 millidrd euréban adnak meg, az
emlitett levél 20. oldaldn pedig 23,9 millidrd euréban.

)

)

%)

)

Ldsd az édllami vallalatok irdnyitdsa vizsgalobizottsigdnak nevében
a dontéshozatali rendszerek javitdsa érdekében késziilt jelentést,
melyet a parlament elnokségénél 2003. jilius 3-dn vettek
nyilvintartdsba (a tovdbbiakban: ,a vizsgdlobizottsdgi jelentés”
vagy még rovidebben a ,vizsgdlobizottsdg”): ,A bizottsig pontosan
elemezni kivinta a France Télécom és EDF dltal bonyolitott
nemzetkozi akvkziciok stratégidjat és eljardsat, tekintettel azok
sulyos kovetkezményeire e két véllalat pénziigyi helyzetére (France
Télécom esetében az 1998-2002 kozotti idSszakban megvalositott
akviziciokkal kapcsolatos tartalékok és rendkiviili amortizaciok
miatti veszteségek, amelyek 2001-re és 2002-re 28,5 millidrd eurdt
tesznek ki). Itt tobbé kevésbé ugyanazokat az elemeket taldljuk
meg: kapkodds nagy értéki akviziciok lebonyolitdsdban (1999 és
2000 kozott, egy év alatt, France Télécom 65 millié eurdt koltott
erre), a gazdasdgi, politikai vagy geopolitikai kockdzatok nem
megfelelS figyelembevétele, kiilonosen 6vatlan finanszirozdsi meg-
olddsok ... Ebben a nyugtalan, siirgdsségi és kétségekkel teli
klimdban a véllalat 1999-t6] egy ambicidzus és rendezetlen kiilsG
novekedésbe kezdett, melynek sordn a nagy-britanniai és németor-
szagi piacrajutdst favorizalta.”.

Lasd még a gazdasagi és pénziigyminiszter 2002. december 5-i
sajtényilatkozatdt: ... a vdllalatnak ma egy egyensilyhidnyos
pénziigyi struktiraval, sajéttSkeigényekkel és kozéptavi refinan-
szirozdssal kell szembenéznie. Ez a helyzet a rosszul lebonyolitott,
és a pénziigyi »buboréke« csicsan megvaldsitott multbeli befekte-
tések kudarcabdl, és dltaldnosabban, a piaci helyzet megvaltozdsa-
bél ered. Az a koriilmény, hogy a France Télécom csak eladdsodds
révén tudta finanszirozni a fejl6dését, csak stlyosbitotta ezt
a helyzetet”.

»A francia hatésdgok dltal kozolt informdciok szerint ezt az
eladésodasi szintet az indokolja, hogy FT, 1999 &ta, nagyon
jelentds kiilsG fejlédésen ment dt, amelyet kizardlag kolcsonfelvé-
telekkel finanszirozott, konkurenseitsl eltérGen anélkiil, hogy,
t6keemelési mechanizmusokat, vagy részvénycseréket vett volna
igénybe, amiatt a jogi kotelezettsége miatt, hogy FT tdkéjének
a tobbsége az allam tulajdondban kell, hogy maradjon. Egyébként
a francia hatdésdgok a piaci helyzet megvaltozdsdra is hivatkoztak,
ami azt eredményezte, hogy nem valdsitottdk meg az egymdst
kovetd addssagkezelési terveket... A 2000. év sordn a viéllalat igy
nagyrészt a kotvény és bankpiacokon finanszirozta meg jelentds
dsszegekben az: FT hossza tévi kolesonfelvételei 2000-2001-ben
59 millidrd eurdt tettek ki, és a le total des émissions d’emprunt
a long terme de FT atteint 59 Mrds€ en 2000-2001, et la ligne de
crédit »15 millidrd eurds« hitelkeret 6nmagdban egy 2000 kozepén
mintegy 30 millidrd eurd Osszegben realizdlt akvizicié banki
finanszirozdsanak a refinanszirozdsa ..” (a nyitéhatdrozat 20. és 21.
pontjai).

FT 2002. december 5-i sajtonyilatkozata, 2. o. Lisd még Thierry
Bretonnak, az FT elnok-vezérigazgatjdnak a meghallgatdsat
a gazdasagi bizottsdg el6tt, 2002. december 11-én: ,a 2000. év
sordn Osszesen 106 millidrd eur6 Gsszegben realizaltak akviziciokat
(Orange PLC, NTL, Equant, TPSA megvdsarldsa)”.

Thierry Breton, FT elnok-vezérigazgatdjanak a gazdasagi bizottsdg
elétti fentebb emlitett meghallgatisa: ,Eszrevételezte, hogy az
osszesen mintegy 100 millidrd eurd vésdrldsbol  75-6t
a mobilszektor stratégia fejlesztésére forditottak, 10 millidrdot
a TPSA-ba fektettek be, 11,2 millidrdot Mobilcom-ba, és 9
millidrdot NTL-be”. Lisd még Goldman Sachs 2002. szeptem-
ber 26-i jelentését, amely ravilagitott, hogy az addssdg ,elsGsorban
2000-ben realizalt tranzakciok sorozata kovetkeztében halmozo-
dott fel, kiilonosen az Orange és a Mobilcom kozos villalat
megvdsdrldsdval” (,amassed through a series of transactions in
2000, mainly the acquisition of Orange and the Mobilcom joint
venture”).

Az elébb emlitett vizsgdlobizottsdg: ,Az Orange esetében, amely
donté médon jarult hozzd a véllalatcsoport adéssagallomédnyanak
a kezelhetetlenségéhez”.
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A szendtus 274. sz. informdciés jelentése, melyet a 2002.
februdr 21-i iilés jegyzékonyvéhez csatoltak ,2000. médjus 29-én
a France Télécom és a Vodafone csoport megéllapoddst kotottek,
miszerint a France Télécomnak meg kell vennie a Mannesmanntél
az Orange plc, a brit mobil tévkozlési szolgaltatd t6kéjét alkotd
osszes részvényt. Ezt a megdllapoddst 2000. augusztus 22-én tgy
hajtottdk végre, hogy a France Télécom megvasdrolt 664 743 658
Orange részvényt 21,5 millidrd eurd készpénz ellenében, valamint
a Vodafone dltal a France Télécom részére apportalt 544 559 931
Orange részvénnyel, amelyet 129 201 742 France Télécom
részvény 140,2 eurd egyégdron tortént kibocsitdsaval rendeztek
gy, hogy a Vodafone kotelezettséget vllalt, hogy e részvényekhez
kot6ds szavazati jogokat nem haszndlja. Egyidejtileg a France
Télécom szdmos eladdsi opcidt nydjtott a Vodafone-nak France
Télécom részvényekre, amelyeket szdmdra bocsitottak ki, és
a Vodafone vételi opcidt biztositott a France Télécom-nak France
Télécom részvényei egészére vagy egy részére. A France Télécom
azonnal visszavdsdrolt a Vodafone-t6l 15 355 531 France Télécom
részvényt kibocsdtdsi dron, ugy, hogy a Vodafone ne rendelkezzen
tobb, mint 9,9 %-al a France Télécom tSkéjében ... Miutdn az
Orange SA-t 2001. februdr 13-dn a t8zsdén bejegyezték,
a Vodafone és a France Télécom 2001. februdr 28-dn megdllapo-
désra jutottak arrdl, miképpen adjik el a France Télécom szdmdra
azt a 113,85 milli6 France Télécom részvényt, amely még
a Vodafone tulajdondban volt. Ez a megdllapodds dltaldban véve
meghatdrozza, miként tortént a Vodafone birtokdban 1év6, és
osszességiikben 11,63 millidrd eurdra becsiilt France Télécom
részvényekre vonatkozé eladdsi és vételi opciok végrehajtésa ...
A harmadik torlesztésnél bizonydra kiegészité tétel kifizetése is
esedékessé vélik ... A kiegészités elérhet akdr 1,5 millidrd eurdt is ...
E megdllapodds alapjén az Orange plc akviziciéjanak a teljes
osszege 35 472 milli6 eurdt tesz ki”.

Lisd még az el6bb emlitett vizsgilobizottsdg jelentését: ,A
43,2 millidrd eurds vasarldst, (amit 2001. februdrban 35,4 millidrd
euréra vittek le) felerészben készpénzzel fizették (21,5 millidrd
eurd), felerészben pedig részvénycserével (18,1 millidrd eurd). De
ebben az utolsé pontban a Franc Télécom vdllalta, hogy
a részvényeket 104 eurés minimalis drfolyamon visszavésarolja.
Kétség sem férhetett hozzd, hogy az eladd kovetelni fogja ennek
a vételi opcionak a realizalasdt ... Es mivel 2000 8szét6l a tézsdei
arfolyam visszaesett, megvalosult az a kockdzat, hogy a francia
véllalatcsoportnak az Orange 100 %-dt készpénzben kellett meg-
fizetnie, ami a Vodafone részére teljesitett két dtutaldssal tortént,
2001 és 2002 madrciusdban kifizetett 6,631 millidrd eurd, és
4,973 millidrd eurd osszegben”.

Vizsgdlobizottsdg: ,E nehéz koriilmények kozott sziiletett meg az
a terv, hogy be kéne lépni a Mobilcom t8kéjébe ... . Nyilvanval6,
hogy a dontést, amely egy igen magas Osszegli tékerészvételre
vonatkozott, nem el6zte meg egy valdban alapos megfontolds,
akkor, amikor az jelentSs kockdzatokat tartalmazott ... 2000
mdrciusdban a France Télécom igy 3,7 millidrd eurdt invesztalt
abba, hogy megvdsdrolja a tSke 28,5 %-dt, a szolgdltatonak
biztositott valorizicié az EBITDA 80-szorosa volt (akkor, amikor
a tézsdei valorizdcié a mivelettel kapcsolatos hiresztelések meg-
jelenése el6tt 65-sz6r6s EBITDA volt), vagyis egy 570 milli6 eurds
feldrat tartalmazott. Az az apport, aminek a formdja elGszor egy
visszavonhatatlan garancidji koleson volt, még akkor is kotelezte
volna a France Télécom-ot, ha nem kapja meg az UMTS-engedélyt.

Ezenkivill, egy olyan egylittmtikodési szerz8dés keretében, mely
e jelentés rapportdrének a tudomdsdra jutott, a France Télécom
kotelezettséget vallalt, hogy a Mobilcom rendelkezésére bocsdtja
minden korldtozds nélkill azt a pénziigyi tdmogatdst, amelyet
UMTS-tevékenység fejlesztése tesz szitkségessé...
E kotelezettségvallaldsokkal szemben a Mobilcom dltal képviselt
kockdzatok jelentsek voltak. A mdvelet tdmogatdsdra készitett
tizleti terv, tgy tdnik, igen hidnyos volt. El8szor is, ami az UMTS
fejlesztést illeti, az engedélyek drdt 2 vagy 3 millidrd eurdra
becsiilték akkor, amikor mar a 2000 mdrciusdban és dprilisiban
lebonyolitott brit licitdldsok lebonyolitdsa is rdmutatott ezen
engedélyek drainak infldloddsdra. 2000 augusztusban a német
engedélyek dra 8,4 millidrd eurét ér el, akkor amikor a France
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Télécom nem is gondol arra, hogy kivonuljon, pedig két hénappal
ezt _megel6z8en 43 millidrd eurdt fektetett be az Orange
akvizici6jdba [aldhtizds hozzdtéve]... Egészen 2002 nyardig kellett
vérni, hogy elinditsanak két auditvizsgalatot a német szolgaltat6
perspektivikus kildtdsairdl, amelyek kimutattdk a véllalat rendkiviili
sebezhetdségét, bazisklientirdjanak gyenge mindségét, és
a befektetés jovedelmez@sége megteremtésére vonatkozd képessé-
gének nyilvanvald lehetetlenségérdl”.

Vizsgalobizottsag: ,Emlékeztetiink ezenkiviil arra, hogy parhzuza-
mosan a nagyobb tékerészesedések lehetGségének felkutatdsaval
[NTL, Mobilcom, Orange], a France Télécom kitartott az alkalom-
szerli akviziciok gyakorlatdban is, amelyek nemzetkozi stratégia-
janak csak a mellékes részét jelentették. Még ha ipari szempontbol
gyakran indokoltak voltak is, feleslegesen megnovelték a villalat
kiszolgdltatottsdgat az ipari kockdzatokkal szemben, és silyosbi-
tottdk pénziigyi kotelezettségvillaldsait ... Még akkor is, ha
a befeketetés vonzénak is t(int, ismét indokolt feltenni a kérdést
nagysaga tekintetében (7,69 millidrd eurd, amihez hozzd kell
szémitani a partnernek biztositott 1,5 millidrd eurd visszavasarlasi
opcidt, és egy 7 évre szOl6 6,7 millidrd eurds beruhdzdsi
programot, melynek nagy tobbsége onfinanszirozdst), és mindezt
akkor, amikor elsdsorban az Orange akviziciéja miatt
a vallalatcsoport finanszirozasi kapacitdsa nagyrészt telitett volt
(eladdsoddsa a sajdt tGke 2,7-szeresét tette ki) és amikor a t8zsdei
valsdg vildgos jelei mutatkoztak ... Mit gondoljunk akkor Michel
Bon nyilatkozatairél, amit errél a mveletrl az Onék bizottsdga
elétt tett: »Helyesebb lett volna megdllitani, de a 16vés eldordiilt ...".

A TPSA példdja feltird erej. A francia szolgdltatd jelentkezett
a hagyomdnyos lengyel szolgiltat6 akvizicidjdra, amikor azt 1999
szeptemberében privatizaltak.

Vizsgalobizottsag: ,jaliusban [1999] a France Télécom meg akarta
ragadni az alkalmat, hogy belépjen a brit piacra azzal, hogy NTL-
referencia részvényesévé vilik. A projekt ipari indokai termé-
szetesen szildrdak voltak... A francia szolgdltatd Osszesen
8,122 millidrd eurd kotelezettséget vallalt egy olyan befektetésben,
amely, miutdn mér az Orange megvésarldsit konkrétan tervbe-
vették, gyakorlatilag minden stratégiai értékét elvesztette, és
amelyre rdaddsul csak kisebbségi befolydssal volt. Az
a konnyelmtség, amellyel a véllalat vezetése ezt a helyzetet
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elemezte, nem meglepd”.

,A gazdasdgi, pénziigy- és ipari minisztérium cdfolja azokat az
informécidkat, miszerint Thierry BRETON dr, Michel BON urat
felvaltva, elfogadta volna a FRANCE TELECOM elnoki tisztét,”.
A gazdasdgi és pénziigyminiszter 2002. szeptember 12-i sajt6-
nyilatkozata, miniszteri technikai vegyesbizottsdg.

A gazdasdg és pénzigyminiszter 2002. szeptember 13-i sajt6-
nyilatkozata, a France Télécom pénziigyi helyzete.

,Moody’s France Télécom és Orange perspektivikus kildtdsait
negativr6l stabilra valtoztatja és megerdsiti a Baa3 mindsitést
a hosszt tdva addssdgra, és a prime-3 minGsitést a rovid tavi
adossdgra”.  (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, = 2002.  szeptember  13.
A sajtényilatkozat  érdemi  része  azt  jelzi,  hogy:

,a Moody’s bizalmdt megerdsitette a francia kormdny nyilatkozata,
amely ismételten megerdsitette erés tdmogatdsat France Télécom
felé. Annak ellenére, hogy a Moody’s aggodalma a pénziigyi
kockdzat egészét illetGen és killonosen a France Télécom
likviditdsainak a sériilékeny helyzetét illetGen tovabbra is fenndll,
a Moody’s nagyobb bizalmat tapldl azirdnt, hogy a francia kormdny
tdmogatni fogja a France Télécom-ot, ha a vdllalatnak nehézségei
lennének addssdgai torlesztésében”. (,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”.) (aldhtzas hozzéitéve)
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(*) A gazdasigi és pénziigyminiszter 2002. oktdber 2 szerdai (Y Ez az elem még nagyon fontos a S & P szdmdra 2002.
sajtotdjékoztatdja, France Télécom. december 17-én. Ugyancsak alapveten fontos
a Moody’s szdméra 2003 februdrban. A véllalat alapvetd helyzetére
() FT 2002. december 5-i sajtotdjékoztatdja, 1. o. vonatkoz0, az ,FT tja az dllami cégtSl a magdanvallalat fel¢” cim
elemzésében ez az intézet figyelembe veszi (i) azt a tényt, hogy az
(*) A francia hat6sagok 2002. december 3-i levele, 27. o. FT a legnagyobb francia vezetékes és mobilszolgaltatd, (ii) a vallalat
esetleges privatizdciGjat ; (i) — ,a tdmogaté kormdny” cimd
(*) A gazdasdgi és pénziigyminiszter 2002. december 4-i sajto- fejezetben — azt a tényt, hogy: ,A fr/al’qcia korfnény éll;/mdﬁﬁan
nyilatkozata, Az dllam tdmogatdsa a France Télécom igazgat6tand- hangoztgFta,/hogy tam,ogatj)a a‘FraI.lce,TeleCOI)not, csaza s/z.andeka,
csa dltal jovahagyott cselekvési tervhez. hogy sziikséges esetén pénziigyi tdmogatdsban részesiti, hogy
szembenézzen esetleges likviditdsi problémdival. Ezt a tdmogatdst
(%) Lésd még a France Télécom 2002. évi éves jelentését: ,Egyéként nyilvénval(’)vé/ tette ERAP fészérél egy 9 milliél.rd” eurés hitelkeret
a France Télécom 2002. julius 29-én kotvénykolesont bocsitott ki, a  France Telecom reszére, 18 hOIléflp}OS/ 1dotartamra,, }nely
amelyet kotelez6en ST Microelectronics részvényekben torleszte- kamatokat is tartalmaz, de amely et kizdrolag France Télécom
nek 6,75 %-os drfolyamon, 442 millié eurd Gsszegben, melynek reszveny el/(ber.l kell Eo.rl"esztem. Moody’s az dllami tamogatast Baa3
lejarata 2005. augusztus 6. A kapott ratdkat a pénzpiaci ratdkhoz m1n051'tesebe integralja”. (.The Erench government has.conswtenFly
inexaljdk, és egy haszonréssel megnovelik”. stated 1t§ suppprt for FT and its Wllhngness.to .pr(.)v.1de financial
support if required, thereby addressing potential liquidity concerns.
(") AFP, 2003. janudr 13.: ,A France Télécom refinanszirozdsi tervének (alahu‘zas hioz‘zateve) T,hl,s support .has been eyldenced by
Gjabb szakaszét inditotta be a kotvénypiacon, egy 3 millidrd eurds F‘RAPS pr0v1.dlng a €9 billion .loan ,fa“htY to FT, which pays cash
kolcsonfelvétellel [...]. A miivelet feltételei még a hét vége eldtt interest, but is only repayable in FT's equity, upon maturity in 18
ismertté valnak”. months time [...]. Moody’s factors governement support into the
Baaa3 rating”) (aldhtzds hozzétéve); (iv) — a ,kockdzatok/gyenge
A Financial Times 2003. janudr 15-i egyik cikke szerint: ,AzFT ma plo gt,Oké(?e,Z}f tber11( - aztl 4 dt,e e, h<')'gy:' 112 Frlf,nce Teleco?fellemos
eloszlatja a befektetSk kételyeit ami a pénziigyi helyzetét illeti ]iaf ESO osanoz xapes OE © pe?zugyli ¢ aze}lt r;(em ee meg
azzal, hogy 5,5 millidrd eurét vesz fel a kotvénypiacon. [...] clektetol minositesenek (ame yet kompenzaimax jo operativ
Jelenleg mar rendelkezik az Osszes készpénzzel ami szitkséges teljesitményei é a francia kormény burkolt timogatisa”. (the
.. e ) L financial risk of the highly leveraged FT is not commensurate with
abl}oz.,‘ hogy ele/get. tegyen ez évi 15 millidrd eurds addssigtorlesz- investment grade (compensated by strong operational perfor-
test kotelezettseg.elr.l,e K L] Az ’FT/-nek ugyancsak ’szembe kel,l, mance/implicit support of French government)”) (aldhtizds
néznie egy 35 millidrd eurds addssdggal 2004-ben és 2005-ben hozzdté
(,FT will today settle investor doubt about its cash flow situation in ozzétéve)
2003 by raising €5.5 billion in the bond market. [...] It would now Uovanakkor. a t6keemelés utdn. ezt az elemet mar nem veszik
have all the cash it needs to honor €15 billion of debts that falls i 8y P N I PR .

) S igyelembe, és a mindsitést egyértelmdien az FT pénziigyi adataira
due for repayment this year [..’.’] FT also faces €35 billion of debt épitik. Példdul S & P 2003. majus 14-6n ezt irja ,2003. mjus 14-¢n
repayments in 2004 and 2005”) az S & P az FT hosszi és rovid tava véllalati hitelmindsitését BBB-

() Research France Télécom, STANDARD&POOR'S RATINGSDIRECT, Zﬁlr (,EBBkirE Ozzittzzitla eE]S E; a[,lepreésszgé%eg:;(’bgl 1vsezgglﬁi
2002. decembeer 17:,2002 jdlius 6ta a francia dllam tdmogatdsa a véllalatcsopor,tra vonatkozé  iizleti  stratégidjanak
kulestényez6 vol,t'a Yal/l,al/afcsop’(,)rt rpmosueseben, amelyet meg- a felulvizsgélatéra épiil, valamint az addssdgcsokkentési potencia-
tarottak befektetési mindsitésben”. (,Since July 2002, support from Ira, amely abbol adodik, hogy az elkdvetkez6 hérom évben eltérbe
the French state has been a key rating factor, underpinning the helvezik a cash-flow cencralést”
group’s investment-grade status”) (aldhtizds hozzdtéve). Ez az 4 8 '
allitds koveti a december 5-it: ,AStandard & Poor mindsits () HL C 288, 1999.10.9,, 2. 0
részlegei ma kijelentették, hogy megerdsitik FT BBB- mindsitését ' e
hosszii tdvra, és A-3 minGsitését rovid tdvra. 2002. jdliusa 6ta (%) A Bizottsig 1999. janius 23- 2001/89/EK hatdrozata
a Standard & Poor kijelentette, hogy az FT 56 %-os reszvenytu- a Franciaorszdg részérél a Crédit Foncier de France-nak nydjtott
lajdonosdt6l, a francia dllamtol vdrt timogatds olyan tényezs, tdmogatds feltételes jovahagyasardl (HL L 34., 2001.2.3,, 36. o).
amely valészintleg aldtdmasztja a vdllalatcsoport befektetési
minGsitését. Az éll’am mai bejelentésé’t, amely a/zonnal egy 9 (7)  2003. janudr 22-i észrevételeinek a 25. oldaldn a BT emlitést tesz
millidrd eurds részvényesi elGleget biztosit, hogy segitsen az FT-nek a semmit6szék kereskedelmi tandcsa 2002. jilius 9-i, 1414 FP-P sz.
eleget tenni a 2003 évben esedékes fizetési kotelezettségeinek, itéletérdl.

Standard & Poor gy tekinti, mint a tdmogatdsnak a szildrd

bizonyitékat”. (,Standard & Poor’s rating services said today that it (%) Sureau tr 2004. janudr 14-i feljegyzése.

has affirmed its BBB- long term and A-3 short term corporate

credit ratings [on FT] ... Since July 2002 Standard & Poor’s has () A szerz6 meg kivanja Grizni anonimitasat.

indicated that expected support from FT’s 56 % shareholder, the

French State, is a likely factor underpinning the group invest- () A koltségvetési igazgatsdg 2003. jilius 22-i, ,Az allam 4ltal

ments—grade status. The French State’s announcement today that it nytjtott burkolt vagy nyilt garanciaeszkézok 4ttekintése” cimii

will immediately grant a 9€ billion shareholder loan to help FT face levele

its 2003 debt obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong

evidence of this support”) (Standard & Poor’s, 2002. december 5.) () 2003. aprilis 11-i észrevételeiben BT hivatkozik az ERAP

(aldhdzds hozzdtéve) igénybevételére a tdmogatdsi akcié lebonyolitisaban, és a rd
vonatkozé kiilonbozd jogszabdlyokra, mint példdul a jogalldsdt

(53) Research France Télécom, STANDARD&POOR’S RATINGSDIRECT, modosito, vagy a nyﬂt garancia nyﬁjtésa’val kapcso]a’[os jogsza-
2002. december 17: ,Az dllam 2002 decemberi bejelentése, hogy 9 balyra.
millidrd euré részvényesi kolesont nydjt, amit kiegészit az
a kotelezettségvdllalisa, hogy 15 millidrd eurdval részt vesz (63) BT az Olaszorszdg részér6l a Seleco SpA-nak nydjtott dllami
a t6keemelésben, aldtimasztja ezt a tdmogatdst és jelentSs tamogatdsrdl sz6l6 1999. janius 2-i 2000/536/EK Dbizottsdgi
hitelvédelmet biztosit az FT hitelezGinek. Bar a jogosultsdg hatdrozatra hivatkozik (HL L 227., 2000.9.7., 24. o.).
kibocsdtasi id6pontja még nem ismeretes FT és az dllam céljai
e tekintetben teljesitik a Standard & Poor's-nak a mindsitéssel (¥ HLC 71, 2000.3.11,, 14. o.
kapcsolatos elvdrdsait. Bdr a piaci feltételek kérdésessé tehetik ezt
a miiveletet, az dllam elkotelezettsége, hogy tSkeinjekciot hajt végre (64 Lasd Pénziigyi, Gazdsagi és Terviigyi Bizottsag, 26. sz. jegyzékonyv,

— hogy legaldbbis megtartsa az iizleti részesedését — hatdrozottan
korldtozza a végrehajtdsi kockdzatokat”.

2002. december 5-i iilés, Thierry Bretonnak, a France Télécom
elnok-vezérigazgatdjanak a meghallgatésa.
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A Bizottsdg 2001. julius 18-i 2001/723/EK hatdrozata az Alitalia
térsasag feltdkésitésérsl (HL L 271., 2001.10.12., 28. 0.).

A Bizottsdg 1996. janudr 31-i 96/278/EK hatdrozata az Iberia
tarsasag felt6késitésérdl (HL L 104., 1996.7.27., 25. 0.).

Ez a szdm hdrom kiilonallé elényt tartalmaz: az FT hitelminGsi-
tésének a felemelése, amikor az adéssdgfinanszirozdsi piacokhoz
fordul, az addssdg leromldsdnak elkeriilésével realizdlt megtakari-
tasok, mivel ez utdbbi a hitelmindsitéshez kapcsolodik, és az
id6pont megvalasztasaval kapcsolatos megtakaritdsok.

A Bizottsig 1998. mdjus 20-i 98/490/EK hatdrozata
a Franciaorszdg részér6l a Crédit Lyonnais villalatcsoportnak
nytjtott tdmogatdsrol, 8. pont utolsé bekezdés (HL L 221,
1998.8.8., 28. 0.).

,Néhdny sz6 az dllam részérdl, melyben emlékeztet arra, hogy az
FT kockdzat végil is egy »majdnem-szuverén<’ kockdzat. La
Tribune, 2003. februar 3.

Az irdnyelvek 17. pontja.
Ma mdr NeufTélécom a neve.

Az LDCOM a Deutsche Bank 2002. jdlius 22-i jelentésére
hivatkozik.

Az LDCOM a Nemzetkozi Birdsdg itéletére hivatkozik, CIJ
hatérozatok tdra 1974. 267. o.

A pénziigyminisztérium 2002. szeptember 12-i sajtonyilatkozata.

A roueni kereskedelmi birdsdg, 1981. mércius 10., Jurisdata 1982-
00382, Chapelle Darblay cég.

Kereskedelmi jogtdr, 1995. évi birdsdgi szanaldsok és felszdmold-
sok, 3110. fiizet

A Birésdg 2001. feburdr 15 itélete, C-99-98 Ausztria kontra
Bizottsdg eset, EBHT [-1101. o. Ez esetben a sajtocikkek nem voltak
bizonyité erejiek, mivel nem az érintett cégtdl, és nem
a kormdnytdl szdrmaztak.

Az LDCOM 2003. janius 23-i észrevételei, 23. o.
Ugyanaz.

LDCOM a spread aldbbi definicidjdt adja: egy kolcson dra
a kotvénypiacon. Egy hitelfelvevs dltal fizetett kamatldb és
a referenciakamatldb (dllamkotvények hossza tava kolesonok
esetében) kozotti kilonbség. A spreadek szintje és alakuldsa
kovetkezésképpen lehet6vé teszi, hogy ldtni lehessen azokat
a kockdzatokat, amelyeket a piacok egy adott kolcsonfelvevShoz
tarsitanak.

Az LDCOM azt is megéllapitja, hogy az a bejelentés, miszerint
a TOP tervben egy olyan ,mobilitdsi” program bevételére keriilt sor,
amelynek célja, hogy a kozalkalmazotti stituszban 1évs alkalma-
zottakat az egész kozigazgatdsba lehessen dtirdnyitani, szintén
tartalmazhat tdmogatdsi elemeket.

Az LDCOM javaslata tobbek kozott: az tigyfelek visszacsalogatdsat
célz6 kampanyok tilalma a hangalapi szolgéltatdsok teriiletén,
a marketing kiaddsokra fels§ hatdr megdllapitdsa hangalapt és
a nagysebességli internet-szolgaltatdsok teriiletén, a Wanadoo
rendelkezésére bocsatott marketing eszkozok korldtozdsa.

Az LDCOM javasolja az idSbeli vagy tarifilis squeeze tilalmdt
a csoportositisokndl, a Wanadoo kételezését arra, hogy harmadik
felektdl végezze beszerzéseit az internetes viszonteladds teriiletén,
novelni az alternativ hél6zatok jovedelmezdségét a beléps ossze-
kapcsoldsi dijak emelésével és kis jovedelmez8ségli zéndkban

(*)

*))

)

)

(*)

(100)
(101)

(102)

a hédlozatfejlesztés dllami szubvencidinak a konkurencia javéra val6
fenntartasa.

Ebben a hatdrozatban csak az dllami tdmogatdsokkal kapcsolatos
észrevételek kertilnek dtvételre.

Az ERAP igazgatdsi és pénziigyi szervezetérdl szolo 1967.
december 17-i 65-1117 sz. rendeletet mddositd 2002. december 2-
i, 2002-1409 sz. rendelet.

A 2002-es modositott pénziigyi torvényrol szol6 2002. decem-
ber 30-i 2002-1576. sz. torvény 80. cikke.

Az els6 feljegyzés Yves Galmot 2004. jlnius 7-i tanulmdnya,
a masodik feljegyzés Claus-Dieter Ehlermann 2004. jinius 1-i
tanulmanya, a harmadik feljegyzés Michel Jeol tanulmanya, melyet
kiegészit Pierre Kirch 2004. junius 11-i feljegyzése. A gazdasagi
jelentés a HSBC 2004. jinius 2-i jelentése.

A francia hatésigok megemlitették a kotvénykibocsdtdsokat,
a hitelkereteket, a kincstdrjegyeket, a rovid tdva hiteleket, az
értékpapir-miveleteket és a szarmazékos termékeket.

2002. jalius 26-t6l az Ambition 2005 terv benyujtdsdig, azaz
2002. december 4-ig az FT 2002 jilius 26-dn kibocsatott egy 70
milli6 eurds kotvénykolesont, és kibocsatott 150 milli eurds tételt,
a 2001. mérciusi 3,5 millidrd eurés kotvénykolesonnel.

Bizalmas informdcidk
Lasd a 39. preambulumbekezdést.

Az Eur6pai Birdsdg a C-482[99. sz. (,Stardust”), Franciaorszdg
kontra Bizottsdg iigyben, 2002. mdjus 16-dn hozott {télete (EBHT
2002, 1-4397. o.)

A francia hatésdgok 2003. jilius 29-i észrevételei, 8. o. 2003.
aprilis 4-i észrevételeikben a francia hatdsdgok rdmutatnak, hogy
az dllami részvényes befektetésre vonatkozd dontése 2002.
december 4-re nyulik vissza.

Az Els6fokd Birésig T-296/97 sz., az Alitalia kontra Bizottsig
tigyben, 2000. december 12-én hozott itélete, (EBHT 2000, II-
3871. 0.

A Bizottsdg 2001. jalius 18-i C54/96 és N318/02 hatdrozata ,Az
Alitalia véllalatnak nydjtott szerkezetdtalakitdsi tdimogatds harma-
dik részlete, melyet a Bizottsdg 2001. jalius 18-dn jévdhagyott és
feltSkésités 1,4 millidrd eurd dsszegben” (HL C 239, 2002. oktdber
4., 2. 0).

A francia hat6sdgok 2003. jilius 29-i észrevételei, 27. o.
Lasd a francia hatésagok 2003. jilius 29-i észrevételeit, 8. o.
Lasd a francia hatésagok 2003. jilius 29-i észrevételeit, 9. o.

»a piaci feltételektd] fiiggSenckifejezés a francia hatdsigok 2003.
julius 29-i észrevételeiben ddlt bettivel szerepel, 8. o.

Ldsd a francia hatosdgok 2003. jilius 29-i észrevételeit, 9. o.
Ugyanott, 9. o.

HL L 83, 1999.3.27, 1. 0. A 2003. évi csatlakozdsi okmdannyal
médositott rendelet

Az Elsofokti Birdsdg T-358/94sz., a Compagnie nationale Air
France kontra Bizottsdg tigyben, 1996. december 12-én hozott
itélete (EBHT 1996, 1I-2109. o) Lisd még az Air France
kotvénykibocsitdsindl CDC-részvételi jegyek jegyzésérdl szolo
1994. jalius 27-i 94/662[EK bizottsdgi hatdrozat (HL L 258.,
1994.10.6., 26. o.).
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(19%) A jogos elvirds elve egy dltaldnos kozosségi elv, amelyet alland6 (%) Mint az ERAP tevékenységi kore kiterjesztésérsl szol6 jogszabdly
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joggyakorlat tdmaszt ald. Lasd tobbek kozott az Els6fokd Birdsdg
2004. 4prilis 29-i itéletét, T-236/01, T-239/01, T-244/01, T-245]
01, T-246/01, T-251/01 és T-252/01 kapcsolt iigyek, Grafit
elektroddak, még nem tették kozzé, 152. pont. Lisd még az Els6foki
Birésag 2003. jilius 9-i itéleteit a T-220/00, Cheil Jedang Corp.
kontra Bizottsdg, még nem tették kozzé, 33. pont, a T-223/00,
Kyowa Hakko Kogyo Co. Ltd kontra Bizottsdg, még nem tették
kozzé, 38. pont és a T-224/00, Archer Daniels Midland Company
kontra Bizottsdg, még nem tették kozzé, 62. pont, tigyekben.

A Birésag C-329/93, C-62/95, C63/95, sz. Németorszag kontra
Bizottsdg kapcsolt tigyekben, 1996. oktdber 24-én hozott itélete
(EBHT 1996, I-5151. 0., 28 és 32. pontok).

Nyit6hatdrozatdban a Bizottsdg ténylegesen arra utalt, hogy ezek
a nyilatkozatok olyan elemek lehetnek, amelyeket figyelembe kell
venni. E hatdrozat 70. pontjdban a Bizottsdg egy altalinos
kijelentést tett: ,Hozzd kell tenni, hogy dllami forrdsok elkotelezését
jelentheti mar egy olyan, az dllam részérdl tett bejelentés is, amely
az dllam kotelezettségvallaldsardl szol, feltéve, hogy ez az
elkotelezettség visszavonhatatlan, és ezdltal egy olyan vdrakozast
és bizalmat kelt a piacon, amit az FT részvénydrfolyamdnak az
emelkedése, és a hitelmindsit§ intézetek pozitiv reakcidja visz-
szaigazol”. Majd ezt a kijelentést a bejelentésben megjelolt
tényekkel kapcsolta Gssze azt hangoztatva, hogy ... Az édllam
kotelezettségvallaldsinak a bejelentése, amit az el6leg latszolagos
rendelkezésre bocsdtdsa kisér arra késztetik a Bizottsdgot, hogy
emlékeztessen arra, hogy a tdmogatds odaitéltnek tekinthetd, még
miel6tt az FT é az ERAP kozott a hitelkeret rendelkezésre
bocsdtasrol sz0l6 megéllapoddst aldirndk”, és  kijelenti egy
labjegyzetben, hogy ,e pontban emlékeztetni kell arra, hogy mér
2002 jaliusa, de kiilonosen 2002 szeptembere 6ta a piacot mdr
nagyrészt megnyugtatta az dallamnak az FT szdmdra nyujtott
tdmogatdsa” (40. ldbjegyzet). gy az eljards elinditdsakor a Bizottsdg
rdmutatott arra, hogy vizsgdlata a 2002. jdliusi és szeptemberi
eseményekre is kiterjedhet.

Lasd a Birésdg C-75/97 sz., a Belgium kontra Bizottsig tigyben,
1999. junius 17-én hozott itéletét (EBHT 1999, 1-03671. o., 25.
pont)

A Birdsag 6/64 sz., a Costa kontra EN.E.L tigyben, 1964. julius 15-
én hozott itélete (EBHT 1964, 1141. o.)

Az Els6foka Birdsagnak a T-204/97 és T-270/97sz., EPAC kontra
Bizottsdg kapcsolt iigyekben, 2000. junius 13-dn hozott itéletei
(EBHT 2000, 11-2267.. 0)

A Birdsdg C-323/82. sz., az Intermills kontra Bizottsdg {igyben,
1984. november 14-én hozott itélete (EBHT 1984, 1-3809. o., 31.
pont)

Arrét du 27 janvier Az 1998janudr 27-i itélet, T-67/94 gy,
Ladbroke kontra Bizottsdg, EBHT. II-1, 52. pont

A fentebb emlitett Air France itélet.

Ldsd példaul ,A Moody’s azt varja, hogy ez a hitelkeret, és ami még
marad a meglévé 15 millidrd eurds szindikalt hitelkeretbdl,
valamint a rendelkezésre dll6 szabad pénzeszkozallomany most
mér lehet6vé teszi az elkovetkezd 12 honapban esedékessé valo 15
millidrd eur6 addssagtorlesztés kifizetését”. (,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, 2002. december 9.)

A fent emlitett ,Stardust.” itélet, 36.pont. Lasd még a Birdsdg C-
387/92. sz., a Banco Exterior de Espana tigyben 1994. mdrcius 15-
én hozott itélete (EBHT 1994, 1-877. o., 14. pont) és a C-6/97 sz.,
Olaszorszdg kontra Bizottsdg tigyben 1999. médjus 19-én hozott
itélete (EBHT 1999, 1-2981. o., 16.pont)

A Birésdg C-200/97 sz., az Ecotrade-tigyben 1998. december 1-én
hozott itélete (EBHT 1998, 1-7907. o., 43. pont és az EPAC
Els6foki Birosdg fent emlitett ftélete, 80. pont.
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elfogaddsa, vagy a korrigdld pénziigyi torvény elfogaddsa, amely 10
millidrd euré dllami garancidt nydjt ERAP-nak.

Ldsd az ERAP ,mdris az FT rendelkezésére bocsdtott egy
részvényesi  elGleget, amelyet a vdllalat sajit  t6kéjének
a megerGsitésekor konszoliddlnak” (a parlament pénziigyi bizott-
sdga, 28. sz. jegyzSkonyv, Alain Lambert miniszter meghallgatdsa).
Lasd még a 42. sz., ,a France Telecom bemutatdsa a befektet6knek
2002. december 5-én” cimd didt, a francia dllam dltal nydjtott
hitelkeretet (French state back-up facility), amelyet tgy irnak le
mint ami azonnal rendelkezésre 4ll (immediately available). A piac
meg volt gy6zddve arrdl, hogy az elSleg készen dllt. Lasd példéul:
oAz dllam mai bejelentése, hogy azonnal egy 9 millidrd eurés
részvényesi elSleget nytjt ..." (,The French State’s announcement
today that it will immediately grant 9€ shareholder loan ...") (S &
P, 2002. december 5); ,Ez a megerGsités az FT-nek azt
a bejelentését koveti, hogy a 9 millidrd euré hitelkeretet meg-
nyitottdk” (,the confirmation follows FT's announcements that
EURY billion loan facility has been put in place via ERAP ...")
(Moody’s, 2002. december 9.).

A francia hatdsdgok szerint ezt a tervezetet december 20-dn adtak
at FT-nek. Ugyanakkor a tervezeten semmiféle dtum sincs.

A Birésdg , 730/79. sz, a Philip Morris iigyben , 1980.
szeptember 17-én hozott itélete (EBHT 1980, 2671. 0.,11. pont)

A Bir6sdg C-310/99 sz., az Olaszorszdg kontra Bizottsdg tigyben,
2002. mércius 7-én hozott itélete (EBHT 1999, -2289. o.)

Példdul az FT Olaszorszdgban kozos véllalatot alapitott a Deutsche
Telekommal és az Enellel.

Az édllami hatésdgok nyilatkozatainak a jelentésége a kozosségi jog
alkalmazdsat illetSen altaldnosan elismert. Emlékeztetni lehet arra,
hogy ha egy dllam olyan akcidkat bétorit, amelyeket a kormdny egy
képviselGje hivatalos beszédben ad el8, de amit (jogilag) fiiggetlen
(de az dllam ellendrzése alatt dll6) szervezetek hajtanak végre, és
amelyeknek a hatdsa ellentétes a Szerzédéssel, a Birdsdg arra
megéllapitdsra juthatott: ,[hogy] egy ilyen gyakorlat nem mentesit
a SzerzGdés 30. cikkében foglalt tilalmak al6l csak azért, mert azok
nem olyan dontésekre alapulnak, amelyek a véllalatokra nézve
kotelezGek lennének. Ugyanis egy tagdllam kormdnydnak még
olyan cselekedetei is, amelyeknek nincs kényszeritd erejiik,
alkalmasak lehetnek arra, hogy befolydsoljdk a kereskeddk és
a fogyasztok magatartdsit ennek az dllamnak a teriiletén, és
hatdsukban kudarcra {télhetik a Kozosség céljait, amint azokat
a Szerz6dés 2. cikke megdllapitja és 3. cikke kifejti” (A Birosdg 249/
81. sz, a Bizottsig kontra [r Koztirsasig iigyben, 1982. nov-
ember 24-én hozott {télete (EBHT 1982, 4005. o., 28. pont).
Idézhetd még a Birdsdg kozelmdltbeli C-1/00. sz., a Bizottsdg
kontra Franciaorszdg tigyben, 2001. december 13-dn hozott itélete
(EBHT 2001, 1-9989. o.), amelyben a Birdsdg egy hidnyossigot
szankciondlt (amely egy hatdrozat be nem tartdsat jelentette) és
amelynek az anyagi megnyilvinuldsa egy sajtonyilatkozatba
foglalat elutasitds volt. Kiilondsen a tdmogatdsok iigyében példaul
az Els6foku Birdsag kijelentette, hogy az dllami hatdsdgok igéretei
mérvaddak az Osztonzés kritériumai tekintetében (az Els6foki
Birésdg T-126/99 sz., a Graphischer Maschinenbau GmbH kontra
Bizottsdg tigyben, 2002. mdjus 14-én hozott itélete [EBHT 2002,
11-2427. 0.)).

Les Echos, 18695. sz., Franciaorszdg, 2002. jalius 12. péntek, 2. o.,
France Télécom interjii: ,Kell id6ben meghozzuk a megfelels
intézkedéseket.”

Lasd ezzel kapcsolatban a Financial Times 2004. majus 12-i cikkét.

A nyilatkozatok kozott kapesolatot kimutatja példdul az a kifejezés,
hogy ,mint ahogy mdr emnlitette”, mely a 2002 oktoberi
sajtonyilatkozatban szerepel, és amely a 2002 jaliusi és szeptem-
beri nyilatkozatokra utal vissza.

,3| Figyelembe véve a vezetSk dltal kidolgozott akcidtervet és
a befektetésmegtériilési kildtdsokat, az dllam tkerészesedésének
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ardnydban, azaz 9 millidrd eurd befektetéssel résztvesz a 15
millidrd eurd sajéttSke-konszoliddcioban. A részvényes dllam igy
mint koriiltekintd befektets kivan eljarni.

A France Télécom feladata, hogy meghatdrozza sajat tdkéje
megerdsitésének a  pontos moédozatait és  menetrendjét.
A kormdny azt kivénja, hogy ezt a miveletet a kisbefektetSk és
a viéllalat alkalmazottai és részvényesei helyzetét messzemenGen
figyelembe véve hajtsék végre.

Annak érdekében, hogy a villalat lehetéséget kapjon a legmegfelel6bb
id6pontban beinditandé piaci miveletre, az dllam kész megel8legezni
a sajdt t6ke megerdsitésében vald részvételét egy ideiglenes részvényesi
elGleggel, amelyet piaci feltételek mellett dfjaznak, és amelyet France
Télécom rendelkezésére bocsét”.

Lasd a Moody's junius 24-i fent emlitett sajtonyilatkozatat.

Lasd a francia polgdri torvénykonyv 1181. cikkét, amely el6itja, hogy:
WA felfiiggesztS feltételes szerz6déses kotelezettség az, amely egy
jovGbeni és bizonytalan eseménytdl fiigg, vagy egy jelenleg bekovet-
kezett, de a felek dltal még nem ismert eseménytSl”. A mésodik
meghatdrozds ebben az esetben nyilvanvaléan nem mérvadé.

,az dllami jelzések mindenesetre aldtdmasztjdk az FT befektetési
hitelminGsitését”. Ezenkivil: ,F. Mer kizdrta a vallalatcsoport
barmiféle privatizdcidjat, de viligosan megerdsitette az dllam
hidnytalan tdmogatdsdt, amely finanszirozdsi probléma esetén
54,5 %-al rendelkezik [...] Egy trader értékelése szerint ez volt az
elsé eset, hogy a pénziigyminiszter ennyire viligosan fejezte ki
magat France Télécom tigyében. [...] Most mdr csak azt kell tudni,
hogy milyen formdt fog olteni az dllam tdmogatdsa.”. Factiva,
Reuters — 2002. julius 12., ,Tézsde: de Mer szavai utdn az FT felfelé
szdrnyal.” Es még: ,Az FT rovid tavii kockazatdt a francia korméany
lecsokkentette, mondja Guy Deslondes, az S & P elemzdje egy
telefonkonferencidn. [...] A pénteki mindsités figyelembe veszi az
S & P bizalmdt abban, hogy a francia kormdny tdmogatni fogja az
FT-t refinanszirozdsiban, és legaldbbis a 2003-ban esedékessé vélo
torlesztései tekintetében. A perspektiva stabilitdsa mutatja, hogy
a mindsités mar elérte a legalacsonyabb szintet, tette hozzd
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”) ,A France Telecom elkeriili
a fizetésképtelenségi vdlsagot a kormdnynak koszonhetSen”.
Factiva, Dow Jones Capital Market Report, 2002. julius 12.

Az Elséfoka Birdsdg fent emlitett Compagnie nationale Air France
itélete. Lisd még a fent emlitett 94/662/EK hatdrozatot.

Ugyanis az llam kozvetlen intervencidja a hitelmindsits intézetek felé
jol mutatja, hogy ezek a nyilatkozatok egy jol meghatdrozott és
atgondolt akaratnak voltak a megnyilvinuldsai. A Standard &
Poor’s intézet kijelenti:,a francia dllam, — amely France Télécomban
55 %-os részesedéssel rendelkezik — vildgosan kijelentette a Standard &
Poor-nak, hogy koriiltekintd befektetSként fog viselkedni, és meg-
hozza a megfelel§ rendelkezéseket, ha az FT-nek nehézségei lennének”.
(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’) A France Télécom LT mindsitése ,BBB-"-ra csokken; Off
Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard &
Poor’s Ratingsdirect, (2002. jalius 12.).

Lidsd az FT el6z6 elnok-vezérigazgatGjanak, Michel Bonnak
a sajtoban megjelent nyilatkozatait: a Tribune 2002. szeptem-
ber 16-i cikke: ,... a mindGsités leromldsa megakadilyozza
a tervezett refinanszirozdsokat”, a Le Monde 2002. szeptember 16-
i cikke: ,az FT addssigainak junius végi visszamindsitése
a Moody’s intézet részérdl [....] bezdrta elSttiink a piacok kapuit”;
a Financial Times 2002. szeptember 16-i cikke: ,az FT nem tud
fennmaradni, ha senki sem akar nekiink kolcsont adni és amikor,
éppen ellenkez6leg, mindenki azt akarja, hogy a legutolsé fillérig
kifizessiik. A jelenlegi piacokon adéssdgunk refinanszirozdsa
egyszertien szoba sem johet”.

Egyescknek az a véleményiik, hogy a véllalat a visszaminGsitése
esetén még a sziikséges likvid forrdsokat sem tudta volna a piacrél
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felvenni. Ldsd példdul Goldman Sachs 2002. jilius 22-i fent
emlitett jelentését, 9. o.: ,Ha ezek a kotvények a fix jovedelmezs-
ségli piaci befektetések rangjdbol a spekulativ, azaz a magas
hozamt kategéridba keriilnének, elozonlenék a jelenlegi eurdpai
magas hozamu kotvénypiacot (...) [és] tigy gondoljuk, nehéz lenne
az eurépai befektetSknek felszivniuk az osszes France Télécom
kotvényt”. (,If these bonds moved from the investment grade
segment of the fixed income market, to »unk, 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”.)

Egy francia szerz8 szerint ugyanis: ,Szdmos olyan dllami
mechanizmus létezik, amelyek a kolcsonoknek egy olyan garancidt
biztositanak, amely egyenértékdi a hivatalos kolcsongarancidval:
kozos vondsuk az, hogy stlyosbitjak a bizonytalansagi kockaza-
tokat az dllami kotelezettségvallalds Osszegének bizonytalansagi
kockdzatit illetGen, amig azok meghatdrozatlanok lesznek, és
anélkill, hogy a parlament betoltotte volna irdnyukban
a kozpénzek ideiglenes elkotelezésével kapcsolatos szerepét”
(A. DELION, Az 6nkormdnyzatok és az dllam kolcsongarancidi,
Petites Affiches, 1998. jinius 17. 72. sz., 19. 0.).

Lasd Com, 2000. marcius 28., D. 2000, cah.dr. aff. 210. o.

Az erga omnes kifogdsolhat6sdgi elvbdl, melynek forrdsa egy
1985-6s torvény. De a kérdés egyrészt eltér a kotelezettségvallalds
kotelez§ jellegétdl, és masrészt egydltalan nem téinik kivételesnek,
mivel minden kifogdsolhatosdg végsS soron valamilyen jogi
rendelkezés fiiggvénye.

Ugyanis a kotelezettség tgy hatdrozhatd meg, mint egy fix
kamatozdsu befektetési értékpapir, mely szerint a kibocséto véllalja,
hogy a kolcsonadénak egy késébbi adott idSpontban kifizeti
a t6két, tovdbbd szdmos kamatfizetést teljesit; mas széval egy olyan
igéretr6l van sz6, hogy meghatdrozott idépontokban keriil sor
a t6ke és a kamatok kifizetésére.

Amint azt NERA kiemelte: ,a kozgazddszok és az elméleti
szakemberek alaposan tanulmédnyoztdk a jo hirnév értékének
a jelentdségét. Gyakorlatilag minden gazdasdgi kapcsolatban van
egyfajta bizonytalansdg a masik fél természetét illetSen. Ugyanak-
kor, a legtobb esetben egy adott fél nem csak egy tigyben, hanem
hasonlé tranzakcidk sorozatdban kotelezi el magit egy bizonyos
id6szakon beliil. Gyakori, hogy az egyik vagy mindkét fél j6 hirnév
kialakitdsdra torekszik, mert ez javukra szolgdlhat a késébbiekben.
[...] A legutébbi 25 évben a kozgazddszok nagyon alaposan
tanulmdnyoztdk a jo hirnév megszerzésének a jelenségét, és igen
jelentds a szakirodalomban megjelent publikdciok szama. Ennek az
alapfogalomnak az alkalmazdsai a kiilonbozs részteriileteken
szdmosak, de mi csupdn hdrom példdra szoritkozunk: a kézponti
bankok tevékenysége, az ipar szervezete, és a szuverén addssigok
piaca. (...) A j6 hirnév kialakitdsa a (nemzetkozi szintti) kolcsonzés
és hitelezés szintjén is fontos. Egy szuverén alany, mint minden
olyan magdnadds, aki nem tesz eleget kolcsonvisszafizetési
kotelezettségének, nehézségekkel fog taldlkozni, hogy a jovdben
4j hitelforrdsokat taldljon. Ezért fordul elS, hogy az édllamok
esetenként elényben részesitenek egy gazdasdgi lelassuldst annak
minden nehézségével egyiitt, mintsem, hogy fizetésképtelen
helyzetbe keriiljenek. Ugyanigy, a francia kormdnynak jo
a hirneve a tekintetben, hogy betartja a szdmos kereskedelmi
véllalatban és tizleti véllalkozdsban, valamint az allam pénziigyi
helyzetével kapcsolatosan véllalt kotelezettségeit. Nagyon koltsé-
gesnek bizonyulna, ha ezekben a kérdésekben nem bizonyulna
szavahihet6nek”.

(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”)

Lasd a gazdasdgi, pénziigy- és ipari minisztérium jelentését, Az
dllam mint részvényes 2003: ,2002. december 31-én, a legfrissebb
statisztikai adatok szerint az dllam, kozvetlenill vagy kozvetve
1 616 vallalat, kozottitk 97 els6 kategoridju véllalat felett gyakorolt
ellendrzést. Ezek olyan villalatok, amelyeknek a székhelye Francia-
orszagban  taldlhat”.  http:/[www.paris-europlace.net/links/
doc062197.htm

E kérdésben tovdbbi informaci6ért ldsd: Az dllamaddssdg kezelése
Franciaorszdgban: a célok, az eszkozok és a kockdzatkezelés,
szerz§: Christian Esters, Ecole Nationale d’Administration 2000.
,Megillapithat6, hogy a francia kotvénypiac a 90-es években
novekedett. A kinestdr kibocsdtdsai a kotvénypiacon 1989 és 1993
kozott jelentds mértékben novekedtek és azéta mintegy 50 %-os
szinten vannak, kivéve 1995-6t, amikor a francia piacon a tobbi
kotvénykibocsatds az egymdsutdni mdsodik visszaesését élte 4,
gy, hogy a kincstdri kibocsédtdsok részardnya, abszoltit szémokban
valé stabilitdsuk ellenére, ebben az évben jelentds mértékben
novekedett ... Az édllam részardnydnak hosszitdvi novekedése
a kotvénypiacokon annak a kovetkezménye, ahogy Franciaorszdg-
ban 1986 éta az dllamadéssagot kezelik. Az egyik reform ugyanis
abbol dllt, hogy megviltoztattdk az addssdg szerkezetét:
a forgalmazhaté allampapirok felvaltottdk a nem forgalmazhat6
adossagtételeket, aminek a kovetkezményeként jelentés mértékben
megnovekedett az allam részardnya a kotvénypiacokon”. http://
www.ena.fr/tele/mcil99/master99esters.pdf

NERA: ,Egy esettanulmany eredményei, mely a 2002. jalius 1-
bejelentés hatdsat elemezte a részvények és a kotvények drdra.
A tanulmdny kimutatja, hogy erds pozitiv hatds tapasztalhaté:
a bejelentés nyomdn a piaci részvevék gy hitték, hogy a France
Télécom 4ltal generdlt cash flow magasabb lesz, mint egyébként
varhaté lett volna. Azonkivil a hatds statisztikailag erésen
szignifikdns: nem wvéletlen drfluktudciok eredménye... A piac
abban a hitben volt, hogy a bejelentés eredményeképpen a francia
hatésdgok tobb tdmogatast fognak nydjtani a France Télécom-nak,
mint amire akkor véllalkozndnak, ha a rossz teljesitménynek nem
lenne koltségkihatdsa”.

Deutsche Bank France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity
and possible solution (France Télécom/Deutsche Telekom addssdg
likviditds és a lehetsége megoldds) 2002. jalius 22., 1, 3, 8. o.

A Deutsche Bank 2002. jilius 22-i jelentése, cime: France
Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution’
(France Télécom/Deutsche Telekom addssdg likviditds és a lehetsége
megoldds) 2002. julius 12-én az S & P a France Télécom mindsitését
,BBB-"-ra rontotta le... A hitelmindsité intézet mar nem szdmit
arra, hogy a France Télécom eléri 3,5 x nettd addssagallomany/
EBITDA célkittizését 2003-ban, de stabil perspektivdjinak ming-
sitette a hdrom B minusz minGsitést. Ugy tlinik, hogy a stabil
perspektivdt aldtdmasztja ,a francia dllam — amely a France
Télécom-ban 55 %-os részesedéssel rendelkezik — és amely vildg-
osan jelezte a Standard & Poor-nak, hogy koriiltekintd befektetd-
ként fog viselkedni, és meghozza a megfelel§ rendelkezéseket ha az
FT-nek nehézségei lennének”. Itt ki kell emelniink, hogy az S &

P kezdetben azt mondta, hogy nem szdmitja be a francia kormany
rendkiviili tdmogatdsit a hitelmindsitésébe, amikor juniusban
a France Télécom mindsitését BBB-re fokozta le. Ugy tiinik, hogy
azota az intézet megvaltoztatta véleményét, mert kijelentette, hogy
a creditwatch status konklizié ,a véllalatnak a 2003. év végi
likviditasainak az elemzését, és a francia dllamnak a francia
tavkozlési piacon vald potencidlis részvételének a feliilvizsgdlatat
koveti” (19. 0.). ,A France Télécom javidra szolglt a piac novekvé
bizalma, miszerint az dllam valamilyen mddon kezelni fogja
a hiteldllomdnyat” (20. o). ,Nem hagyhatd figyelmen kiviil az
a tény, hogy az FT-ben a francia dllam a tobbségi tulajdonos, és
a francia pénziigyminiszter legutdbbi kijelentései megnyugtattak
a befektetSket atekintetben, hogy a likviditds biztositva lesz.”
(54. 0.). ,Ugyanakkor mint ahogy azt llandéan hangoztattuk, tigy
gondoljuk, hogy a villalat az emlitett mdédon »az dllam burkolt
tdmogatdsdval« végiil is megtaldlja azokat a likvid forrdsokat,
amelyekre szitksége van. Ennek a formdja lehet egy kolcson, piaci
feltételek mellett, amelyet bankok vagy a kormdny biztosit (21. o.).
Ugyanakkor »mi a piaci dra mondjuk egy 10 millidrd eurds 4j
adossagnak, egy BBB-hitelmindsités esetén? Mi a tényleges koltsége
egy 10 millidrd eurds addssignak egy olyan cég szamdra, amely
valéjdban nem felel meg a BBB- mindsitésnek, és amelyet csupdn
a kormény timogatasa miatt sorolnak ebbe a kategéridba... Ugy
gondoljuk, hogy nincs j6 vélasz ezekre a kérdésekre, mert ha az FT
a valés vildgban miikodne, szerintiink nem lenne képes arra, hogy
anélkiil refinanszirozza magdt, hogy ne kellene az ad6ssagot t6kévé
konvertalé eszkozoket igénybe vennie. (33. o., és ugyanezt az
okfejtést ldsd 54. 0.). Vagy mégiA sajtéban emlitést nyert, hogy
a francia kormdny tdmogatnd a France Télécomot, burkoltan
elfogadva, hogy elfogadja a véllalat »a végsd hitelezgjéneke szerepét.
Ez a kijelentés jelentdsen javitotta a kotvények és a részvények
rfolyamdt, a részvények 90 %-ot, a kotvények pedig 137
bazispontot nyertek két hét alatt, elsGsorban azért, mert
a spekuldnsok bebiztositottdk pozicidikat.” (28. o). Ki kell
emelniink, hogy az S & P a legutdbbi telefonkonferencidjin az
FT visszamindsitése kapcsan kijelentette, hogy éltaldban egy olyan
véllalatot, amelynek a cash flow generdldsa négyszeres addssagal-
lomany/EBITDA ardnyt mutat, BBB- mindsitést kap, ami
a legutolsd befektetési kategoridji mindsités. Az FT jelenlegi
mindsitése, a BBB-, uigy tiinik, hogy sokkal inkdbb a kormdnynak
a szitkséges likviditds biztositdsdra vonatkozé tdmogatasi igéretére
tdmaszkodik, mintsem az alapvet§ helyzetre. A Deutsche Bank
szdmitdsai szerint az FT ad6ssdgdllomdny/EBITDA ardnya 2002
mésodik félévében 4,9 volt, 2002. december 31-én pedig 5,20. (...
on July 12,2002, S & P ... downgraded France Télécom’s ratings to
BBB- ... The agency no longer expects France Télécom to hit the
3.5x net debt/EBITDA target by 2003, but did assign a »stable
outlook to the low triple B ratings. It seems that the stable outlook
is anchored by »the French state ... [which] has clearly indicated to
Standard & Poor’s that it will behave as an aware investor and
would take appropriate steps if France Télécom were to face any
difficulties.« ... Interestingly, S & P had initially said it was not
incorporating any extraordinary support from the French
government into its rating when it downgraded France
Télécom’s ratings to BBB in June. Since then, the agency appears
to have taken an about face in stating that the conclusions of the
creditwatch status ‘follows an analysis of the company’s liquidity
position through the end of 2003 and a review of the French
state’s potential involvement in the French telecommunications
market” (p. 19); ,France Télécom benefited from the
market’s increased confidence that the French government will in
one way or another support the credit” (p. 20); ,we cannot ignore
the fact that FT is majority owned by the French State and recent
comments from the French finance Ministry have reassured
investor that liquidity will be provided” (page 54) ,However, as
we have consistently mentioned, we expect that the company will
ultimately find all the liquidity it needs via the so-called »implicit
government supporte. This could take the form of banks or the
government providing the necessary loans at market prices” (p. 21).
Ugyanakkor: ,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
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swap, in our view."(33. o., és ugyanezt az okfejtést lisd 54.0). Es
még There have been reports in the press that the French
government will stand behind France Télécom, implying that it is
willing to be the ,lender of last resort” to the company. These
reports have resulted in a significant rally in both bonds and equity
prices, with the equity rallying over 90 % and the bonds 137bp in
two weeks, as nervous shorts covered position.,(p. 28); It is worth
noting that S & P states on its recent conference call on its
downgrade of FT's credit that, in general, a company generating
free cash flow with debt to EBITDA of four times would qualify as
a BBB- credit, the last investment grade rating. FT current BBB-
rating appears to be based largely on the promise of government
support providing liquidity, rather than on fundamentals” (p. 30).)

Ugyanott, ,A kotvények és konvertdlhat értékpapirok azt
sugalljk, hogy a piac bizonytalan a kormdnytdmogatds jelentésé-
gét illetden” (3. 0.). Lasd még 22. o.

Ami azt jelzi, hogy az intézet nem szdmitott tovabbi romldsra.

France Télécom LT Rating cut to ,BBB-; Off Watch; Outlook
Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings
direct, (2002. jilius 12). Ugy ttinik, hogy az S & P inkdbb
a kormdny részér6l magdhoz az intézethez intézett jelzésekre
hivatkozik, de a dokumentaciénak, a rendelkezésre 4ll6 informa-
ciok alapjan, a Bizottsdg részérdl valé értelmezése szerint e jelzések
tartalma alapjdban ugyanaz, mint amit a nyilvdnosan elhangzott
bejelentések tartalmaztak.

IgazgatGtandcsi eldterjesztés, France Télécom misszid, Helyzetjelentés,
2002. december, 36. o.

Egy kiilon levélben, amely a [...] bank dltal 2002. szeptember 12-
én aldirt pénzigyi jegyzGkony elején szerepel, és amely e bank
elkotelezettségére vonatkozik a vdllalat tervezett tSkeemelésében
vald részvételét illetSen, a bank képviselGje teljesen egyértelmdi
e tekintetben: ,Ugy ftéljiik meg, hogy a tervezett mdveletet nehéz
lenne a jelenlegi feltételek mellett megvalésitani, és hogy a piacok
kedvez§ reagdldsa a hét végén nyilvanossagra kertil§ nyilatkoza-
tokra és kozleményekre az egyik kulcsfontossigt elemét fogjak
képezni annak, hogy létrejojjenck az e miivelet megvaldsitsdhoz
szitkséges feltételek”.

Lasd FT form 20-F, 2003. madrcius, 15-16. o. ,az a tény, hogy S &
P és Moody’s egy fokkal lerontotta a hosszi tavii adéssdgmind-
sitést, mintegy 75 millié euréval automatikusan megnéveli az éves
kamatterheket” (,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”).

A ,step up” zdradék a kotvénykuponok és a kamatldbak novelését
hatdrozza meg a hitelkeretnél, a hitelmindsités mindenkori
csokkenése szerint.

Az dllam és a bankok kozott 2002. szeptember 12-én aldirt
megéllapodds jegyzSkonyvek (h feltétel).

Ldsd ez iigyben a fent emlitett Seleco-hatdrozat 84. pontjit. Lasd
még L.A. Geelhoed f6tandcsnok 2001. szeptember 27-i kovetkez-
tetéseit a C-328/99 és C-399/00 sz., Olaszorszdg kontra Bizottsig
kapcsolt tigyekben, EBHT 2003, [-4035. o., amelyben kijelenti:
,Nem képzelhet§ el, mint ahogy ezek a magdnbefekteték sem
voltak rd hajlanddk, hogy még az el6tt intervenidljanak, hogy
a hat6sdgok 1ij timogatdsokrdl ne dontéttek volna. Az a tény, hogy
ezt kovetSen a maginbefektetk hajlandéak voltak egyidében
intervenialni, mar nem mérvado”.

Ldsd a 3.1.1. pontot

Lésd France Télécom észrevételeit, Ehlermann tir 2004. janudr 21-i
jelentésében: ,,... 2002 elsd félévében a piac fokozatosan elveszti
bizalmdt az FT képességében, hogy szembe tud nézni
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eladésoddsdval, tovabbd a vezetSi gdrda alkalmassdgdban, hogy
megoldja a problémat (7. pont) ... amint ismertté valtak az els§
félév szdmadatai, é miutdn a vezet8i gdrda képtelen volt
megnyugtatni a piacokat, a francia dllam 2002 szeptemberében
kozveavatkozott (8. pont).”

Az Uj vezetés beiktatdsa és egy Uj izleti terv el6készitésére
vonatkoz6 tanulmdny beinditdsa lesznek az els§ intézkedések,
amikor a cél a piacok bizalmédnak a visszanyerése (ldsd példaul
a fent emlitett HSBC-jelentést, 6. o. ... egy koriiltekint$ befektetd
normdl magatartdsa egy ilyen helyzetben a kovetkezd:
(i) helyredllitani a bizalmat a véllalat jov6jében, egy Gj hitelességgel
rendelkez8 vezetdi garda kinevezésével”. Ugyanerre vonatkozoéan
ldsd a Deutsche Bank 2002. jilius 22-i fent emlitett tanulményat:
Jha egy vezetGi véltozast feltételeziink, ami minden mvelet
esetében szitkségszerd (...) Egy Gj vezetéssel a t6keemelési akciot
taldn el lehet adni a piacon” (,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” 33. o.). Ugyanis a Bizottsiggal kozosen tartott 2003.
janudr 22-i iilésen a francia hatdsagok kifejtették, hogy magatartd-
suk hasonl6 volt egy koriltekint befektetGéhez, mert mieldtt
cselekedett, megvartdk a vezetési valtdst, a vallalat pénziigyi
helyzetének a feliilvizsgdlatat, a TOP terv elkésziiltét és az dllami
tdmogatdst, valamint az dllam azon szdndékanak a bejelentését,
hogy részt vesz a villalat sajat t6kéjének a megerdsitésében, és
végiil a piac bizalmdnak a visszatérését. A Bizottsdg egyetért
a francia hatésdgokkal abban, hogy ez az eljards megfelel annak,
amit minden koriiltekintd befektetd kovetett volna, miel6tt
a villalat tdimogatdsdval kapcsolatos elkotelezettségére vonatkozo
barmely dontést meghoz. Ugyanakkkor, mint ahogy azt kordbban
bemutattuk, a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az dllam
mdr joval az eldtt elkotelezte magdt FT tdmogatdsa mellett, hogy
ezeket a 1épéseket elkezdték volna.

Mint ahogy arrél mér kordbban emlités tortént, a hitelmindsits
intézetek az FT mindsitését 2002. jinius és julius honapokban
lefokoztdk arra a szintre, ami még éppen hogy a ,junk bond”
(spekuldcids) szint felett van, sajtonyilatkozatukban kijelentve,
hogy a mindsités még alacsonyabb lenne, ha annak alapja csupan
FT alapvetd helyzete lenne.

Lasd a Deutsche Bank 2002. jilius 22-i fent emlitett jelentését:
LSzerintiink a jelenlegi kockdzat/megtériilés mutaté nem nagyon
osztonzi a befektetSket arra, hogy résztvegynek egy tSkeemelés-
ben”. (,in our view the risk reward balance is not currently very
attractive for investor to participate in a capital increase”.)

Ezt az informdciot a fent emlitett vizsgdl6bizottsdg csak részle-
gesnek tekintette. Lasd killonosen: ,az dllam eszerint dgy tiinik,
hogy hol tilsdgosan is jelen van, hol tdl gyakran nem hatdkony ...
Az dllamnak nehézségei vannak abban, hogy az dllami villala-
toknak vildgos irdnyelveket adjon... Egyébként az dllam ellendrzési
eszkozeit jelentds mértékben gyengitik a kiils6 novekedés dj
formdi, vagyis a lednyvdllalatok kibGviilése. Lednyvillalatok
szintjén hoznak meg az dllami vallalatcsoportokra vonatkozo
alapvet§ dontéseket, és e lednyvallalatok, erés identitdsuk miatt
(a France Télécom esetében az Orange vagy az Equant) valamint
a kiilonleges vezetési médjuk (az dllam »kdzvetlen« képviselSinek
széma az igazgattandcsokban kevés vagy semennyi, az dllami
ellendrzés részvétele fenttartdsdval) és ez tovdbb csokkenti az
dllami részvényesnek dtadott informdaciok hatdridejét és mindsé-
gét”. A vizsgalobizottsdg elemzése szerint FT belsd diszfunkcidit az
dllam mint részvényes megkeriilése kisérte ,A legkevesebb amit
mondani lehet, hogy 1999 é 2000 kozoétt valdjdban
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a pénziigyminisztérium részlegeit csak igen hidnyosan tdjékoztat-
tak a vallalat dltal hozott jelentds stratégiai dontésekrdl... Ugy
tlinik, hogy a France Télécom vezetése a tobbségi részvényese
irdnyaban egyfajta »szelektive« informdcids gyakorlatot alkalmazott,
ami a jobbik esetben hidnyos, a rosszabbik esetben nem létezd, és
a legtobb esetben késéi és részleges volt”, és ami csak 2002-ben
kezdett el javulni. ,A pénziigyminisztérium 4ltal dtadott doku-
mentumok szerint a részvényesi megéllapodds pontos tartalma,
amit egyébként csak akkor fedeznek fel, amikor ezt 2002.
februar 19-én  a minisztériumnak d4tadjdk az, hogy ..
a pénziigyminisztérium azt allitja, hogy Michel Bon Mobilcomhoz
intézett 2000. dprilis 18-i levelérdl, amelyben France Télécom
kotelezettséget vallal, hogy a német szolgaltaté szdmadra rendelke-
zésre bocsdtja, 10 millidrd eur6 osszegben, az UMTS kialakitdsdhoz
szitkséges pénziigyi eszkozoket, csak 2002. februdrjdban szerzett
tudomdst, miutdn Gerhard Schmid a sajtéban megemlitette annak
létezését... A France Télécom egyes kotelezettségvallaldsokrol
egyszertien nem tdjékoztatta tobbségi részvényesét... Csak ennek
az opciénak a 2002 elején tortént megvaldsuldsakor deriilt ki az
dllam szdmdra, hogy egy 950 millié eurds kotelezettségvallalds
létezik”.

Ldsd még Thierry Breton tr, az FT elnok-vezérigazgatdja 2002.
december 114, a gazdasigi bizottsig elStti meghallgatdsa egyes
részleteit, killonosen: ,Jean Arthuis trnak, a pénziigyi bizottsdg
elnokének adott valaszdban, aki a részvényes allam felelGsségérél
kérdezte, elsGsoban annak ellen6rzd szerepérdl France Télécom
gyorsan romlé helyzetét illetGen, Thierry Breton tr azt vélaszolta,
hogy a vitathatatlan javulds ellenére az dllam még nem integrélta
teljes mértékben a nemzetkozileg jegyzett villalatok modern
vezetési szabdlyait, és nem értette meg, hogy a dontések,
a részvényesek ellendrzése mellett, a villalatvezetés hatdskorébe
tartoznak.”

Jelentésének bevezetdjében az emlitett bizottsdg kiemeli, hogy ...
az dllami villalatok felett gyakorolt ,gydmkodds” kettds kritika
targya, melyek ldtszolag ellentmondanak egymadsnak ... Ugyanak-
kor a részvényes dllam hidnyosan ¢és késén informdlt és
nyilvanvaléan nincs abban a helyzetben hatékony ellendrzést
gyakoroljon esetenként vitathaté stratégiai dontések esetébe ... ,Az
dvintézkedéseknek az a luxusa” és ezek az ellenSrzések, amelyek
néha ,haszontalanok, mivel halmozottak”, a valésagban azzal azzal
a kovetkezménnyel jarnak, mint ahogy arra az Onék bizottsiga
eltt Francis Mer tir rdmutatott, hogy ,nem (...) ellendrzik” az dllami
véllalatokat. Nem lehet ugyanis més kovetkeztetést levonni, mint
megallapitani, ahogy azt Elie Cohen tr tette, hogy gy a Crédit
Lyonnais, mint France Télécom dllami ellendrzés alatt voltak,
a Kincstar, a Szamvevdszék, azaz szamos kiils§ ellenérzé szerv
feliigyelet alatt, amelyek ebben az esetben nem funkcionéltak”.

Amire azutdn csak oktGberben keriilt sor, Thierry Breton
kinevezése utdn.

Lasd France Télécom észrevételeit, Ehlermann tir 2004. januar 21-i
jelentésében, 90. pont

Az irdnyelvek 5 a) pontja.

Itt csak azok a kritériumok keriilnek megemlitésre, amelyek
a tavkozlési szektorban tevékenykedd villalatokra vonatkoznak.

Douste-Blazy tr, a vizsgdlobizottsdg elnoke: ,Emeljiik ki, hogy
a villalat pénziigyi mindsitésének a leromldsa kizdrta azt
a kotvénypiacrdl, és rendkivill nehézzé tette kolesonfelvételi
lehetGségeit”. A leromlds, amire az elnok hivatkozik, az, amelyik
2002 méjusdban tortént.

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

Ldsd FT el6z6 elnok-vezérigazgatGjanak, Michel Bonnak a sajtéban
megjelent nyilatkozatait: a Tribune 2002. szeptember 16-i cikke
,... a mindsités leromldsa megakaddlyozza a tervezett refinan-
szirozdsokat”; a Le Monde 2002. szeptember 16-i cikke: ,FT
adossiga  hitelmindsitésénsek  jonius  végi  lerontdsa
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a Moody's intézet részérdl [....] bezdrta el6ttiink a piacok kapuit”;
a Financial Times 2002. szeptember 16-i cikke ,FT nem tud
fennmaradni, ha senki sem akar nekiink kolcsont adni és amikor,
éppen ellenkez6leg, mindenki azt akarja, hogy a legutolsé fillérig
kifizessiik. A jelenlegi piacokon addssdgunk refinanszirozdsa
egyszer(ien szoba sem johet”.

Ldsd még a francia hat6sdgok allitdsai: ,a netté ad6ssdgesokkentés
megvaldsitdsa és a sajit tke felerGsitése nélkiilozhetetlen feltétele
a viéllalat hitelképessége megfelel§ id6ben torténd helyredllitdsa-
nak...” a francia hatdsigok 2002. december 3-i levele, 26. o.

Pénziigyi, 4ltaldnos gazdasdgi és tervbizottsag, 26. sz. jegyzdkonyv,
2002. december 5-i ilés, Thierry Breton trnak, a France Télécom
elnok-vezérigazgatdjanak a meghallgatdsa. Lasd még: Thierry
Breton trnak, FT, elnok-vezérigazgatdjanak a 2002. december 11-
i meghallgatdsa a gazdasdgi bizottsdg el6tt: ,[Thierry Breton tr]
kihangstilyozta a visszadllitott bizalmat, amelyrdl tantskodik az
¢l6z6 napon 1,5 millidrd euré értékben tortént kotvénykibocsatas,
amire 2001 oOta els6 izben keriilt sor”.

A [...] csereajanlat-javaslata : ,Az aldbbiakban kozoljik el6zetes
gondolatainkat egy ilyen tranzakciérol”.

Ugyanott. Egy Gj 5 éves tranzakcié indikativ drképzése Euribor +
380 bézisponttal és 8,5 %-ra becsiilt kuponnal

Ldsd a francia hatdsdgok 2004. februdr 16-i levelét

Ldsd a francia hatosdgok 2003. december 4-i, 2004. janudr 22-i és
2004. feburdr 16-i észrevételeit.

A francia hatésdgok 5 kotvénykolesonre hivatkoztak, amelyeket
2002. jalius 26. és 2002. december 23. kozott bocsdtottak ki, és
amelyek az Ambition 2005 terv bejelentését (2002. december 5.)
megel6zéen Osszesen 220 millié eurét tettek ki, amihez még hozza
kell szdmitani az ORS kibocsatdsnak megfelel6 442,2 millié eurdt.

Az Ambition 2005 terv bejelentését megel6z8 idGszakban, azaz
2002. december 5. el6tt.

Az dtlag 1,5 millidrd eurd.
442,2 millié eurd.

Ilyen kibocsdtdsokra egyébként 2002 decemberében és 2003
janudrjaban sor kertilt.

Ezzel kapcsolatban érdekes emlékeztetni az FT konyvvizsgaldinak
vizsgdlobizottsdga elStti meghallgatds néhdny részletére:

,Edouard SALUSTRO dr: Képvisel§ tr, emlékeztetni kell egy
valamire, amit On sokkal jobban ismer, mint barki mds. Miel6tt
kifejti  véleményét a  pénziigyi  informdciok  egészérdl,
a konyvvizsgdlo felteszi azt a kérdést, hogy vajon a villalat
képes-e tevékenységének gazdasdgilag indokolt folytatdsdra. Ez az
elsé kérdés, ez egy alapvet§ kérdés, amit azutdn a szdmldkban
végigvezet. Utdna ez a kérdés médr nem meriil fel, mivel el6z8leg
erre madr megadta a valaszt.

Xavier de ROUX dr: On tehdt dgy itélte meg, hogy az iizleti
tevékenység folytatdsa magdtdl értetédik

Edouard SALUSTRO dr: Nem! Nos, természetesen !... fn nem
voltam ott !...

Vincent de La BACHELERIE dr: Sziikségszertien nem volt magatol
értetGdd, és tény, hogy egydltalin nem ellendriztiink...".

Még vildgosabbnak ttinik e tekintetben Bon trnak, FT kordbbi
elnok-vezérigazgatjanak  ugyanezen vizsgalobizottsig  eltti
magyarazata:

,De van egy elem, amit a fekete forgatokonyv sohasem vett
szdmitdsba: az, hogy a t6kepiacok bezdrulnak eléttiink. Ezzel az
eshetGséggel sohasem szdmoltunk, mert Ggy gondoltuk, hogy
ésszertinek tlinik, hogy az dllam, mint t6bbségi részvényes jelenléte
megakaddlyoznd, hogy a piacok a France Télécom esetleges
csddjével szdmoljanak anélkiil, hogy az dllamnak sziikséges lenne
tdmogatdsat kimutatni. Ezt a véleményt a piaci részvevdk szinte
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mindegyike osztotta, mindaddig, amig a hdrom nagy hitelmindsité
intézet egyike — és csak egy — tigy dontott, hogy a France Télécom
a fizetésképtelenség hatdrdn volt, és feliilvizsgélta hitelmindsitését,
egyik naprél a mésikra bezérva el6tte a piacokhoz valé barmiféle
hozzéférés lehet6ségét... Amikor jinius honapban ez az egyetlen
hitelmindsitd intézet kozzétette véleményét, és amikor igy a piacok
bezdrultak el6ttiink, tudtam, hogy djabb kolcsonfelvétel nélkiil
a France Télécom-nak egy évvel késébb, 2003 elsG félévének
a végén, fizetési nehézségei lennének.”.

Ugyanebben a gondolatmenetben ldsd a HSBC 2004. jinius 12-i
jelentése, 11. o. ,Az FT Osszességében nem volt egy nehéz

(177)

(178)

helyzetben 1év8 villalat abban az értelemben, hogy a tevékenységei
egészségesek, de egy inadaptdlt finanszirozdsi szerkezettdl szenve-
dett, sajittGkehidnnyal, és tal kozeli addssgrefinanszirozdsi
hatdridokkel, valamint a piacok bizalmi vélsdgatol az e helyzet
altal elSidézett bizonytalansdgokkal szemben”.

A Birdsdg 223[85.sz., az RSV kontra Bizottsdg tigyben, 1987.
november 24-én hozott itélete, (EBHT 1987, 4617. 0.)

A Birésdg C-5/89.sz., a Bizottsdg kontra Németorszdg iigyben,
1990. szeptember 20-dn hozott itélete (EBHT 1990, I-3437. o.)




