DOM AV DEN 12.12.1996 — MAL T-358/94

FORSTAINSTANSRATTENS DOM
(andra avdelningen 1 utokad sammansittning)
den 12 december 1996 °

1 mil T-358/94,

Compagnie nationale Air France, bolag bildat enligt fransk ritt, Paris, foretrite
av advokaterna Dominique Borde och André Moquet, Paris och Bryssel, med
delgivningsadress i Luxemburg hos advokatbyrin Guy Harles, 8-10, rue Mathias
Hardt,

sokande,

mot

Europelska gemenskapernas kommission, foretridd av Ben Smulders, rittstjins-
ten, 1 egenskap av ombud, bitridd av Ami Barav, advokat i Paris samt barrister i
England och Wales, med delgivningsadress i Luxemburg hos Carlos Gémez de la
Cruz, rittstjinsten, Centre Wagner, Kirchberg,

svarande,

angiende en talan om ogiltigforklaring av kommissionens beslut 94/662/EG av den
27 juli 1994 om CDP-Participations tecknande av obligationer emitterade av Air
France (EGT nr L 258, s. 26),

meddelar

* Rittegingssprik: franska.
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FORSTAINSTANSRATTEN

(andra avdelningen i utékad sammansittning)

sammansatt av ordféranden I1. Kirschner samt domarna B. Vesterdorf,
C.W. Bellamy, A. Kalogeropoulos och A. Potocki,

justitiesekreterare: byradirektéren J. Palacio Gonzilez,

med hinsyn till det skriftliga forfarandet och efter det muntliga forfarandet den
26 juni 1996,

foljande

Dom

Tvistens bakgrund

Alltsedan dr 1990 har gemenskapens luftfartssektor priglats av en ckonomisk kris.
P4 grund av detta har Compagnie nationale Air France (nedan kallat Air France
cller sokanden), ett akticbolag vars aktickapital till 99,329 procent 4gs av den frans-
ka staten, ocksd haft allvarliga ckonomiska och finansiclla svarigheter.

Under dren 1991 och 1992 undersokte kommissionen for forsta gangen Air France
ekonomiska och finansiella situation. I samband med detta, till foljd av anmailan
frin de franska myndighcterna, godkinde kommissionen genom beslut av den
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20 november 1991 och den 15 juli 1992 kapitaltillskottet uppgdende till samman-
lagt 5,84 miljarder FF. Kommissionen bedémde att utsikterna till avkastning pa
investeringen pa ling sikt viagde tyngre dn svarigheterna pd kort sikt, vilka var
foljden av den finansiella strukturen inom Air France-gruppen. Kommissionen tog
harvid aven hinsyn till att Air France-gruppen var foremal f6r en omstrukturering
inom ramen for ett dokument ”contrat de plan” (planavtal) (CAP’93) som de frans-
ka myndighcterna godkinde den 1 augusti 1991. I denna faststilldes flera ekono-
miska mal att nd under &ren 1991—1993. Med hinsyn till dessa faktorer ansig
kommissionen att de finansiella transaktionerna i friga inte utgjorde statligt stod 1
den mening som avses i artikel 92 1 EEG-fordraget.

For att avhjilpa sina finansiella svarigheter utarbetade Air France i oktober 1992 en
annan omstruktureringsplan benimnd ”programme de retour 2 I’équilibre” (pro-
gram for att iterfd jimvikten) (PRE 1), som i huvudsak avsig en sinkning av
driftskostnaderna och som skulle leda till en strukturell forbittring av foretagets
sjalvfinansicringskapacitet frin och med &r 1994.

I november 1992 vinde sig Air France till Caisse des dépéts et consignations-
participations (nedan kallat CDC-P) for att erhilla dess st6d for vissa finansiella
transaktioner. CDC-P, ett aktiebolag bildat enligt fransk ritt som idger 0,538 pro-
cent av aktickapitalet i Air France, ir ett heldgt dotterbolag till Caisse des dépots et
consignations (nedan kallat Caisse), ett speciellt statligt organ bildat enligt lag.

I mitten av december 1992 tillkinnagav CDC-P att man var beredd att garantera
de planerade transaktionernas slutférande. Efter att detaljerna avseende dessa
transaktioner hade faststillts av CDC-P och Air France i bérjan av ar 1993, fast-
stillde styrelsen i Air France formerna for dessa vid sitt mote den 17 februari 1993.
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Foljaktligen beslutade den extra bolagsstimman 1 Air France vid sitt mote den
24 mars 1993 att till ett sammanlagt belopp av 1,5 miljarder FF féreta en emission
av

— obligationer som kan inlésas mot aktier (obligations remboursables en actions,
nedan kallade ORA) upp till ett virde av ungefir 750 miljoner FF,

— virdepapper som loper med progressiv rinta och som ar férenade med en ritt
att teckna aktier (titres subordonnés a intérét progressif assortis de bons de
souscription d’actions, nedan kallade TSIP-BSA) likasd upp till ett virde av
ungefiar 750 miljoner FE

CDC-P tecknade nistan samtliga av dessa vardepapper som Air France emitterade
1 april 1993 (99,7 procent av ORA och 99,9 procent av TSIP-BSA), eftersom den
franska staten, som ir den huvudsakliga akticigaren 1 Air France, beslutade att
avstd. Nagra utlindska privata investerare tillits delta 1 tecknandet 1 proportion till
deras andel av aktiekapitalet 1 Air France, namligen 0,132 procent vid den aktuella
tidpunkten, vilket motsvarar viardepapper till ett virde av ungefir 2 miljoner FE.

De virdepapper som emitterats ir en form av namnpapper och ir inte noterade pd
borsen.

De har foljande karakteristika.

Fram till den 1 januari 2000 l6per ORA med en fast rinta (4 procent) och en varia-
bel rinta som beror pd resultatet i Air France, med en forvintad genomsnittlig
sammanlagd rinta om 6,5 procent per ir. Varje ORA inloses ovillkorligen genom
att konverteras till en aktie senast den 1 januari 2000, och innchavarcn har ratt att
begira en sidan inldsen nir som helst fore detta datum. Den interna avkastningen,
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beriknad av CDC-P med hinsyn till rintor och den férvintade virdeskningen av
akticrna, uppgar till 14 procent.

TSIP har ingen begrinsad 16ptid. De iterbetalas for det fall Air France trider i
likvidation eller uppl6ses och dterbetalningen sker forst efter det att alla fordringar
med eller utan forméansritt har iterbetalats, men fére ORA. Air France har emel-
lertid rdtt att dterbetala TSIP i forskott frin och med den 1 januari 2000. Fram till
den 1 januari 2000 16per TSIP med fast och progressiv rinta (frin 5,5 till 8,5 pro-
cent), med en genomsnittlig rinta om 7 procent. Frin och med detta datum blir
rintan variabel och 6kar progressivt. Air France kan stilla in rinteutbetalningarna
for det fall gruppen visar en sammanlagd férlust som 6verstiger 30 procent av de
egna tillgingarna. Till varje utgiven TSIP knyts en BSA som ir sjilvstindig och
som — precis som ORA och TSIP — kan overlitas eller 6verforas. Innehavaren
kan konvertera BSA till aktier nir som helst fram till den 1 januari 2000. De BSA
som inte har konverterats detta datum upphor att gilla. Den interna avkastningen
pa investeringen under dren 1993—1999, enligt berikningar av CDC-P, ir 11,5
procent.

Efter att ha fitt kinnedom, frimst genom pressen, om att den franska regeringen
planerade att tillfora Air France medel sinde kommissionen den 1 mars 1993 en
skrivelse till de franska myndigheterna med anmodan om att inkomma med upp-
lysningar om de planerade tgiarderna for att ticka Air France- gruppens under-
skott. Genom skrivelse av den 22 april 1993 svarade den franska regeringen genom
att precisera att de tvd ovannimnda emissionerna av virdepapper hade garanterats
av CDC-P. Efter ctt informationsméte 1 maj 1993, vid vilket tjanstemin vid kom-
missionen, foretridare for den franska regeringen och foretridare for Air France
deltog, registrerades den 19 juli 1993 CDC-P: s tecknande av virdepapperen i
registret Oover stdd som inte anmilts till kommissionen. I skrivelse av den 7 decem-
ber 1993 pipckade kommissionen for den franska regeringen att den, den 10
november 1993, hade beslutat att inleda det forfarande som foreskrivs 1 artikel 93.2
i fordraget.
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I skrivelse av den 7 januari 1994 angav dc franska myndighecterna sin instillning
enligt foljande.

— Den finansiella itgirden 1 friga anmildes inte till kommissionen, eftersom den
inte ansdgs vara ett statligt stod.

— Caisse och CDC-P ir sjilvstindiga organ i forhillande till den franska reger-
ingen.

— CDC-P hade beslutat att investera i Air France vid en tidpunkt di situationen
for Air France var jamforbar med konkurrenternas situation och di framtids-
utsikterna i allminhet var optimistiska. CDC-P handlade dirfér som en upp-
lyst investerare.

— Att teckningsvillkoren var attraktiva bekriftas av att utlindska privata investe-
rare deltog i transaktionen. Deras cfterfrigan kunde inte ens tillfredsstillas i sin
helhet, eftersom det i annat fall skulle ha skett en delvis privatisering av Air
France.

— Investeringens enda syfte var att bidra till omstruktureringen av Air France och
den var bunden till omstruktureringsplanen fran oktober 1992 (PRE 1).

Under ar 1993 emitterade Air France tre andra typer av virdepapper, nimligen ett
obligationslin om 1,5 miljarder FF med en rintesats om 8,25 procent i februari, ett
obligationslin om 1,5 miljarder FF i juni och ctt 1an om 300 miljoner FF i oktober,
vilka samtliga uppenbarligen placerades 1 den privata sektorn.

Vad betraffar ORA och TSIP-BSA antog kommissionen den 27 juli 1994 beslut
94/662/EG om CDC-Participations tecknande av obligationer emitterade av Air
France (EGT nr L 258, s. 26, nedan kallat det omtvistade beslutet eller beslutet)
[vid 6versittningen fanns ingen svensk version att tillgd].
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I detta beslut konstaterade kommissionen for det forsta att trots omstrukturerings-
planen CAP’93 och tillskottet av ungefir 6 miljarder FF under dren 1991 och 1992
hade situationen i Air France fortsatt att forsimras. Air France hade ir 1992 for
tredje gangen i rad uppvisat ett negativt nettoresultat och denna géng av betydhgt
storre omfattning (minst 3,2 miljarder FF) och befann sig i en simre situation in
andra stora europeiska foretag.

Kommissionen papckade darefter att Caisse dr ett franskt offentligt organ vars
direktorer utses av den franska regeringen. CDC-P, ett heldgt dotterbolag, ir inte
sjalvstandigt 1 forhallande till Caisse, som i sin tur kontrolleras av de franska myn-
digheterna. Kapitaltillskottet var dirfér en handling som kunde tillskrivas den
franska regeringen. De ifrdgavarande investeringarna som Caisse och CDC-P hade
gjort var dirfor vidtagna under statligt inflytande.

Kommissionen undersokte sirskilt om den finansiella transaktionen i friga hade
vidtagits pa villkor som skulle ha varit godtagbara for en privat investerare som ar
verksam pa normala marknadsckonomiska villkor. Den bedomde att sé ar fallet nar
ctt betydande antal privata minoritetsdeligare deltar 1 transaktionen i proportion
till sitt akticinnchav. De privata investerarnas aktieinnehav skall, enligt kommissio-
nen, emellertid vara av en verklig ekonomisk betydelse. I det aktuella fallet
utgjorde dc privata akticigarnas innehav i Air France emellertid endast 0,132 pro-
cent av aktiekapitalct och den andel av virdepapperen som de tecknat var férsum-
bar. Kommissionen tillmitte for 6vrigt ingen avgorande betydelse it den omstin-
digheten att cfterfrigan frin privata utlindska investerare inte till fullo hade
tillfredsstillts. De vardepapper som de privata investerarna hade velat teckna
utgjorde nimligen endast en ringa andel (3,3 procent) av det totala antalet.

Vad betriffar tidpunkten for stédets beviljande, faststallde kommissionen denna till
tecknandet av obligationerna, det vill siga i april 1993, med motiveringen att
CDC-P inte var rittsligt forpliktad att teckna de emitterade virdepapperna tidi-
gare. Under alla omstindigheter kunde tidpunkten inte ha kunnat infalla tidigare
in den 17 februari 1993, di styrelsen i Air France faststillde formerna for invester-
ingen och foreslog att virdepapperen skulle emitteras. D3 investeringsbeslutet
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togs (det vill siga tidigast den 17 februari 1993) borde CDC-P ha kint till den
mycket kraftiga forsimringen av den finansiella strukturen i Air France. CDC-P
hade sikerligen informerats om foretagets 6kade forluster under ar 1992 (3,2 mil-
jarder FF under ir 1992 efter 685 miljoner FF under r 1991 och 717 miljoner FF
under ar 1990) och borde ha varit mycket bekymrad 6ver den kritiska strukturen
pa foretagets skuldsittning.

I detta sammanhang undersokte kommissionen de emitterade virdepappernas
karakteristika for att kontrollera deras forenlighet med marknadsvillkoren. Kom-
missionen betecknade ORA som ”en uppskjuten 6kning av kapitalet” och tillade
att samma beaktanden ocksi gillde for TSIP-BSA. Efter att ha konstaterat att
nackdelen med TSIP-BSA lig i de diliga dterbetalningsvillkor som gillde vid fére-
tagets upplosning, vilket var orsaken till att ”dessa virdepapper inte sirskilt ofta
forckommer pé kapitalmarknaden”, pipckade kommissionen att avkastningen av
bide ORA och TSIP-BSA i stor utstrickning berodde pd Air France resultat.
Kommissionen understrok bland annat att CDC-P: s berakning av viardepappernas
interna avkastningsniva hade varit alltfor optimistisk. Om CDC-P hade beaktat de
svaga finansiella utsikterna pd medelling och ling sikt, borde CDC-P ha kommit
fram till slutsatsen att virdet av de framtida aktierna som skulle erhéllas genom
inlésen var lika med noll. Kommissionen drog darfor slutsatsen att en upplyst pri-
vat investerare inte skulle ha varit beredd att ga in i ett sddant betydande finansiellt
arrangemang med Air France som CDC-P hade gjort.

Kommissionen ansig att nir det ror sig om foretag som gir med forlust, sisom Air
France, skulle en lingsiktig investerare basera sitt beslut pid en sammanhingande
omstruktureringsplan. I det aktuella fallet var stodet emellertid inte direkt knutet
till PRE 1. Under alla omstiandigheter skulle PRE 1 inte ha varit tillracklig ens pa
ling sikt for att iterstilla Air France finansiella och ckonomiska livsduglighet,
eftersom den framférallt var avsedd att minska driftskostnaderna och de finansiella
utgifterna, utan att med tillrackligt allvar behandla andra finansiella parametrar
som formodades forbli konstanta och utan att det innchilla forslag pd andra
omstruktureringsitgirder for det fall Air France ckonomiska situation skulle
forsimras ytterligare. Enligt kommissionen miste CDC-P haft vetskap om de
strukturella svagheterna i PRE 1 di det vidtog sin investering.
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De ovannimnda faktorerna, sedda tillsammans, ledde kommissionen till slutsatsen
att en fornuftig privat investerare inte skulle ha investerat 1,5 miljarder FF i Air
France med tanke pd foretagets svaga rorelseresultat och finansiella resultat under
de senaste tiden, dess oformiga att genomfdra omstruktureringsprogrammet
CAP’93 och med tanke pd att PRE 1 var uppenbart otillricklig foér att ritta till
situationen. Slutligen ansdg kommissionen att tillskottet av det omtvistade kapitalet
utgjorde ett driftstod avsett att hjalpa Air France att temporirt 6vervinna sin finan-
siclla kris.

Kommissionen konstaterade direfter foljande:

— Stodet 1 friga snedvrider konkurrensen och péverkar, pid grund av sjilva sin
beskaffenhet, handeln mellan medlemsstaterna och inom hela det europeiska
ekonomiska samarbetsomridet (EES).

— Det omfattas inte av nigot av de fall som forutses i artikel 92.2 i fordraget eller
artikel 61.2 1 EES-avtalet.

— Det kan inte heller med stod av artikel 92.3 i fordraget eller artikel 61.3 1 EES-

avtalet anses férenligt med den gemensamma marknaden.

Kommissionen beslutade foljaktligen att

— CDC-P: s tecknande till ett belopp om 1 497 415290 FF av ORA och TSIP-
BSA, vilka emitterats av Air France i april 1993, utgor ett rattsstridigt statligt
stéd som ir oforenligt med den gemensamma marknaden (artikel 1 i beslutet),
och att

— Republiken Frankrike skall &laggas att kriva tillbaka detta stod om
1 497 415 290 FF cfter avdrag av de rintor som Air France redan kan ha utbe-
talat till CDC-P (artikel 2).
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Pi grundval av artikel 4 delgavs den franska regeringen beslutet den 9 augusti 1994.

Den 27 juli 1994 antog kommissionen foér &vrigt beslut 94/653/EG om den
anmilda Skningen av kapitalet i Air France (EGT nr L 254, s. 73) [vid 6versitt-
ningen fanns ingen svensk version att tillgd), i vilket kommissionen ansig att stod
som skulle beviljas Air France i form av cn kapitalskning om 20 miljarder FF var
forenligt med den gemensamma marknaden och EES-avtalet. I beslutet tog kom-
missionen upp CDC-P: s tecknande av ORA och TSIP-BSA som hade emitterats
av Air France i april 1993. Kommissionen ansig att ORA i princip utgjorde cget
kapital. Vad betriffar TSIP-BSA understrok kommissionen att den som tecknade
dessa inte hade nigon skyldighet att 16sa in dem och att det verkade limpligare, for
det fall det var nodvindigt att klassificera denna typ av finansiella instrument, att
anse dem vara skulder.

Detta andra beslut av den 27 juli 1994 har ifrdgasatts av flera flygbolag (mil
T-371/94, British Airways m. fl. mot kommissionen, och T-394/94, British Mid-

land mot kommissionen).

Forfarandet

Air France har genom ansokan, som inkom till forstainstansrittens kansli den
26 oktober 1994, vickt foreliggande talan. Pi grundval av referentens rapport
beslutade forstainstansritten att inleda det muntliga forfarandet utan att videa fore-
gacende atgirder for bevisupptagning. Den beslutade likvil att vidta vissa process-
ledningsitgirder genom att anmoda parterna att inkomma med vissa handlingar
och svara pd en rad frigor. Vid sammantridet den 26 juni 1996 holl parterna sina
anforanden och svarade pé forstainstansrittens fragor.
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Republiken Frankrike har vickt en parallell talan vid domstolen mot samma beslut

(mal C-282/94). Domstolen beslutade den 4 april 1995 att vilandeférklara det

malet.

Sokanden har yrkat att forstainstansritten skall

— faststalla att kommissionen genom det omtvistade beslutet har 3sidosatt
bestimmelserna i artiklarna 92 och 190 i foérdraget och foljaktligen ogiltig-
forklara detta beslut, samt

— forplikta kommissionen att ersitta rittegingskostnaderna.

Kommissionen har yrkat att forstainstansritten skall

— ogilla talan, samt

— forplikta s6kanden att ersitta rittegangskostnaderna.

Upptagande till sakprovning

Kommissionen har inte bestritt att talan kan upptas till sakprovning. Trots att det
ifrigasatta beslutet ir riktat endast till Republiken Frankrike beror det sékanden,
Air France, i cgenskap av mottagare av det ifrigavarande stodet, direkt och per-
sonligen pi det sitt som avses i artikel 173 fjirde stycket i EG-fordraget (domsto-
lens dom av den 13 mars 1985, Nederlinderna och Leeuwarder Papierwarenfabriek
mot kommissionen, 296/82 och 318/82, Rec. s. 809, punkt 13).
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Enligt domstolens fasta rittspraxis (se exempelvis dom av den 13 juli 1989,
Jaenicke Cendoya mot kommissionen, 108/88, Rec. s. 2711, punkterna 8 och 9)
kan inte yrkanden upptas till sakprovning om de avser att fi gemenskapsdomsto-
larna att faststilla att de anférda grunderna till stod for en talan om ogiltigférklar-
ing har fog. Foljaktligen skall sokandens yrkanden att forstainstansratten skall
faststilla att kommissionen genom det omtvistade beslutet har dsidosatt bestam-
melserna 1 artiklarna 92 och 190 i fordraget avvisas som sddana.

I sak

Till stod for sin talan har sokanden anfort tvd grunder. Den forsta avser ett dsido-
sattande av artikel 92 i fordraget, vilket foljer av den omstandigheten att kommis-
sionen genom att beteckna CDC-P: s investering 1 Air France som statligt stod,
skulle ha begitt uppenbara fel vid tlllampnlngcn av denna bestimmelse. Den andra
avser att kommisstonen dsidosatt sin motiveringsskyldighet som foreskrivs i artikel
190 i fordraget.

1. Forsta grunden: Asidosittande av artikel 92 i fordraget

Inom ramen for den forsta grunden har sokanden framfort flera klagopunkter.
Sokanden har gjort ga]landc att kommissionen har begétt uppenbara fel vid ull-
limpningen av artikel 92 i fordraget.

Den beteckning av en itgird som statligt stod som det omtvistade beslutet innchal-
ler ir grundat pi en felaktig analys av

— den stillning som Caisse och CDC-P har,

— den tidpunkt vid vilken CDC-P fattade investeringsbeslutet,
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— sammanhanget i vilket CDC-P fattade investeringsbeslutet,

— omfattningen av flera privata investerares tecknande av virdepapper i Air
France och omfattningen av andra privata investeringar i Air France,

— tillimpningen av principen om den upplyste private investeraren med avseende
péd de emitterade virdepapperens karakteristika.

Under de aktuella omstindigheterna anser forstainstansritten att det ir limpligt att
dela upp denna grund i tvd delar. Den forsta avser det forhdllandet att den omtvis-
tade investeringen inte dr av statlig karaktir. Den andra avser kommissionens 4si-
dosittande av kriteriet angdende en normal upplyst privat investerares beteende
med avscende pd samma investering, varvid det skall preciseras att sokanden i detta
sammanhang har anfort en rad olika argument.

Forsta delen av forsta grunden

Parternas argument

Sékanden har hivdat att kommissionen i det omtvistade beslutet felaktigt har pa-
stitt att CDC-P inte ar sjdlvstindigt i forhillande till Caisse, som ir ett organ som
1 sin tur skulle vara kontrollerat av de franska offentliga myndigheterna och att
investeringen 1 friga vidtogs under statligt inflytande. Sokanden har understrukit
att sivil Caissc som CDC-P i sjilva verket ir sjilvstindiga i forhidllande till den
franska regeringen.

I detta hinseende har sokanden for det forsta dberopat den sirskilda stillning som
Caisse har, som inrittades genom artiklarna 110 och 115 i ”loi sur les finances” av
den 28 april 1816 (lag om finanscr, nedan kallad 1816 irs lag), och som betecknas

II - 2124



39

40

41

AIR FRANCE MOT KOMMISSIONEN

som ett "sdrskilt organ” vilket “6vervakas och garanteras av de lagstiftande myn-
digheterna”. Eftersom de lagstiftande myndigheterna ir sjdlvstindiga i forhéllande
till den verkstillande makten, kan Caisse inte anses vara ett organ som kontrolleras
av de franska offentliga myndigheterna. Det argument som kommissionen har
anfort for att visa att Caissc inte ar sjilvstandigt i forhallande till den franska staten
som avser det satt pa vilket de styrande 1 Caisse utses, vilket gors av den franska
regeringen, ir enligt sokanden inte relevant. Att beslutet genom vilket den verk-
stillande direktoren i Caisse — som 1 enlighet med den ovan nimnda 1816 irs lag
endast ir understilld kontroll av en oberoende 6vervakningskommission som fore-
tridare for de ”lagstiftande myndigheterna” — utses ar bindande syftar ull att
sikerstilla den verkstillande direktorens sjilvstaindighet 1 forhéllande till varje
patryckning frin den verkstillande makten.

Sokanden har vidare understrukit att "den allminna scktionen” i Caisse, som
omfattar dess konkurrensutsatta verksamhet som bank och investerare, undgar den
allminna rittsliga kontroll som utévas av Cour des comptes frangaise (franska
riksrevisionsverket), som ir den myndighet som har ansvar for den finansiella kon-
trollen av forvaltningen och dess organ. Denna scktions rikenskaper understills i
stillet kontroll av oberoende revisorer som utfor sitt uppdrag under de allminna
rittsliga villkor som giller for affirsdrivande bolag. Kommissionen tar enligt
sokanden inte hinsyn till den dubbla uppgift som Caisse har tilldelats, vilken inne-
bir att dess aktiviteter ir fullstindigt uppdelade mellan ”den allminna sektionen”
och férvaltningen av sparmedel, som ir stringt reglerad, eftersom den utfors for
statens rikning. De medel som CDC-P anvinde for det omtvistade tecknandet var
enligt sokanden egna medel tillhorande Caisse, vilka var upptagna 1 “den allminna
scktionens” balansrikning och som inte enligt lag eller forordning ar underkastade
nigot krav pi att de statliga myndigheterna skall ridfrigas, limna tillstind i forvig
eller limna godkannande i efterhand.

Sokanden har vidare pipekat att sitten f6r administrativ kontroll och domstols-
provning med avseende pi Caisse, liksom de regler som giller for dess redovisning
och skatter, visar att det inte finns nigot avgérande inflytande pa dess verksamhet
frin statliga politiska myndigheters sida.

Vad betriffar CDC-P, ett heligt dotterbolag till Caisse, har sokanden hivdat att det
ocksi bedriver sin verksamhet sjilvstindigt 1 forhédllande till den franska reger-
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ingen. Det omtvistade tecknandet av de virdepapper som emitterats av Air France
ticks av det 1 bolagsordningen angivna foremailet for verksamheten. Det driver en
spekulativ verksamhet med riskkapital som framférallt syftar till avkastning och
kan inte jimféras med hur en institution som ombesérjer ett uppdrag av allmin-
intresse beter sig. Sokanden har tillagt att enligt bolagsordningen fé6r CDC-P utses
dess styrelsemedlemmar av bolagsstimman och de kan entledigas enligt de i allmin
lag foreskrivna villkor som giller for affarsdrivande bolag. Bland styrelsemedlem-
marna i CDC-P finns personer frin affirsvirlden som varken hor till den foretags-
grupp som ir knuten till Caisse eller den statliga administrationen.

Sokanden har emellertid inte bestritt att investeringen, iven om det formella beslu-
tet om att investera i Air France till sist fattades av CDC-P, genomfordes efter
avgorande pdverkan frin dess majoritetsdeligare, Caisse, och med de medel som
detta bolag stillde till dess forfogande.

I ritsligt hinseende har sokanden forebritt kommissionen for att ha givit
uttrycket “ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel”, som forekom-
mer 1 artikel 92 1 fordraget, en extensiv tolkning genom att anse att statligt infly-
tande pa en ckonomisk aktor i sig kan leda till att det betecknas statligt stod, aven
om de belopp som berdrs av investeringen i fraga inte harrdr frin statliga medel.
Enligt sokanden ir denna tolkning oforenlig med texten 1 nimnda artikel som skall
tillimpas strikt. Villkoren 1 artikel 92 i fordraget har enligt sokanden inte uppfyllts
om det omtvistade stodet, sisom i det foreliggande fallet, inte har givits varken av
staten eller med hjilp av statliga medel. CDC-P tecknade de omtvistade virdepap-
peren genom att anvinda medel med privat ursprung som Caisse stillt till dess

forfogande.

Sokanden har understrukit att de medel som Caisse forvaltar dr av privat ursprung.
I enlighet med tillimpliga nationella foreskrifter kommer de medel som forvaltas
av Caisse frin frivilliga insittningar fran enskilda eller insattningar frin sparbanker.
Caisse som skall forvalta privata medel, handlar siledes med avseende pd ”den all-
minna scktionens” medel som kan forvaltas fritt 1 motsats till forvaltningen av
sparmedlen, som en investerare som tar hinsyn till marknadsutvecklingen. S6kan-
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den har vidare papekat att de privata spararna har mojlighet att nir som helst ta ut
sina insatta medel som forvaltas av Caisse, vilket utgor en viktig skillnad i forhal-
lande till de offentliga medel som pad grund av att de hirror frin skatter helt star till
offentliga myndigheters forfogande.

Sokanden har dragit slutsatsen att eftersom de medel som Caissc férvaltar ir pri-
vata, kan inte de belopp som denna stillde till CDC-P: s férfogande betecknas som
statliga medel. Den omtvistade transaktionen skulle siledes inte inncburit varken
en direkt eller indirekt overforing av statliga medel, och inte heller en ckonomisk
borda for staten. I detta avseende har sékanden hinvisat till domstolens domar av
den 24 januari 1978, Van Tiggele (82/77, Rec. s. 25, punkt 25), av den 17 mars 1993,
Sloman Neptun (C-72/91 och C-73/91, Rec. s. 1-887, punkt 21), och av den 30
november 1993, Kirsammer-Hack (C-189/91, Rec. s. I-6185, punkterna 17 och 18).

Med hinvisning till dom av den 21 mars 1991, Italien mot kommissionen
(C-303/88, Rec. s. 1-1433) och dom av den 2 februari 1988, Van der Kooy m. fl.
mot kommissionen (67/85, 68/85 och 70/85, Rec. s. 219), samt till generaladvoka-
tens forslag till avgorande 1 det sistnimnda malet (s. 240), har sokanden betonat att
varken Caisse eller CDC-P i det aktuella fallet har agerat pi statens order cller
under ett forhirskande cller faktiskt statligt inflytande. Eftersom Caissec och
CDC-P varken ir statliga organ eller privata organ som kontrolleras av staten och
eftersom deras beslut fattas sjalvstindigt utan nidgon foregiende anvisning fran eller
godkinnande 1 efterhand av staten, kunde enligt sokanden kommissionen inte
beteckna CDC-P: s tecknande av de virdepapper som Air France emitterade 1 april
1993 som statligt stod.

Kommissionen har for det forsta erinrat om domstolens rattspraxis enligt vilken
forbudet i artikel 92.1 i fordraget omfattar allt stod som ges av medlemsstaterna,
utan itskillnad mellan de fall dar stodet ges direkt av staten och de fall dir det ges
av offentliga cller privata organ som staten inrattat for att forvalta stodet (den
ovannimnda domen i milet Van der Kooy mot kommissionen, punkt 35). I det
aktuella fallet hade Caisse i enlighet med tillimpliga nationclla bestimmelser i upp-
drag att administrera offentliga och privata medel, som ofta var insatta till foljd av
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en skyldighet enligt lag cller férordning. Hur de medel som férvaltas av Caisse
skall anvindas, liksom dven uttag av insatta medel, regleras for dvrigt 1 lag eller
forordning.

I detta hinscende har kommissionen erinrat om domstolens dom av den 2 juli
1974, Italien mot kommissionen (173/73, Rec. s. 709, punkt 35), enligt vilken det ir
fraga om statliga medel nir de ifrigavarande medlen dels har tillférts genom obli-
gatoriska insittningar som foreskrivs i nationell lag, dels forvaltas och fordelas i
enlighet med denna lag, iven om de administreras av ett organ som ir itskilt frin
de offentliga myndigheterna. Kommissionen anser att de insittningar som gjorts
hos Caisse till foljd av skyldigheter som foljer av lag eller férordning skall anses
som obligatoriska insittningar pd det sitt som avses 1 domen. Under alla omstin-
digheter ar det enligt kommissionen inte nédvindigt att faststilla att det ir de
medel vars anvindning regleras i foreskrifter som sirskilt och uttryckligen utgér
stodatgirder (ovannimnd dom av den 21 mars 1991, Italien mot kommissionen,
punkt 14). De belopp som satts in i Caisse skulle darfér inte kunna anses vara
privata medel.

Kommissionen har understrukit den statliga inblandningen vid utseendet av fore-
tagsledningen 1 Caisse. Enligt gillande nationella bestimmelser utses den verkstil-
lande dircktoren 1 Caisse av Republikens president efter rekommendationer av
finansministeriet. Det forhdllandet att den verkstallande direktoren vid den aktu-
clla tidpunkten endast kunde entledigas av Republikens president pd begiran av
overvakningskommissionen kan inte minska statens roll, eftersom nistan samtliga
medlemmar av denna kommission tillhor statsapparaten. Andra direktorer och
hogre tjinstemin i Caisse utses av personer inom regeringen och fast anstillda
omfattas av de allminna statliga tjansteforeskrifterna. Den avgorande roll som de
offentliga myndigheterna har f6r verksamheten i Caisse kan dirfor enligt kommis-
sionen inte betvivlas.

Vad betriffar overvakningskommissionen har kommissionen uppgivit att aven om
denna foretrider den lagstiftande makten, strider inte denna omstindighet mot
pastiendet att Caisse lyder under staten. Staten ir nimligen ansvarig i gemenskaps-
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rattsligt hinseende, vilket organ som in givit upphov till férdragsbrottet. Enligt
domstolens rittspraxis pad andra omréden ir det, nir staten ingriper, ovisentligt i
vilken egenskap staten handlar (dom av den 26 fcbruari 1986, Marshall, 152/84,
Rec. s. 723, punkt 49, och dom av den 15 maj 1986, Johnston, 222/84, Rec. s. 1651,
punkt 56). Det kan dirfor inte fornekas att de ingripanden Caisse gjorde skall
anses vara statliga ingripanden, vilken sektion som de medel som anvinds foér en
viss transaktion in hirror frin.

Kommissionen har dragit slutsatsen att vilka sirdrag som Caissc — som ir ett
offentligt organ — 4n har omfattas det av fordragets bestimmelser om statligt stod.
Aven om Caisse teoretiskt sett ir understilld den lagstiftande makten, kan man
inte undandra dess verksamhet frin gemenskapernas kontroll 6ver statligt stod.
Eftersom Caisse ar ctt statligt organ, kan det inte bestridas att staten ar ansvarig for
dess verksamhet.

I sin replik har sokanden bestritt relevansen av de ovan nimnda domarna av den 2
juli 1974 och den 21 mars 1991, Italien mot kommissionen, som kommissionen har
dberopat for att visa att de medel som CDC-P anvinde var statliga medel. Det ir
enligt sokanden nimligen si att det dels ir omdgjligt att anse de medel som Caisse
stillt till forfogande vara ”avsatta medel” beviljade av staten, cftersom de ir privata
medel, dels ar dessa privata medel pa intet sitt “obligatoriska insittningar” som
foreskrivs i medlemsstatens lagstiftning, cftersom de utgor likvida och exigibla
fordringar som insattarna har pd Caisse och de kan foljaktligen inte betecknas som
statliga medel.

Sokanden har tillagt att 6vervakningskommissionen ar en kontrollmyndighet som
utovar ett faktiskt inflytande over de beslut som den verkstillande direktdren i
Caisse fattar. Under alla omstindigheter skulle kommissionen pa intet sitt ha visat
att det beslut som Caisse hade fattat att stilla en del av sina egna medel till CDC-P:
s forfogande f6r den omtvistade investeringen inte skulle ha kontrollerats av 6ver-
vakningskommissionen.
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Sokanden har vidare hivdat att uttrycket "statsapparaten” som kommissionen har
anvint for 6vrigt innebir en orimlig generalisering av begreppet statlig myndighet
pé det sitt som avses 1 artikel 92 i1 férdraget. De enda statliga myndigheter som kan
besluta att bevilja en ckonomisk fordel som kan utgora statligt stéd ir de som
forfogar over politisk makt som ger dem mojlighet att vidta dtgirder av allminin-
tresse, det vill siga regeringen och den statliga centrala administrationen som har
till uppgift att tillimpa den ckonomiska politik som regeringen har faststillt.

Forstainstansrattens bedomning

Det skall provas om det var pa goda grunder som kommissionen ansig att den
omtvistade investering som CDC-P gjorde var resultatet av atgirder som kunde
tillskrivas den franska staten (ovannimnda dom av den 21 mars 1991, Italien mot
kommissionen, punkt 11).

Artikel 92.1 i fordraget och artikel 61.1 1 EES-avtalet avser stod som beviljats av
medlemsstaterna eller med hjilp av statliga medel, ”av vilket slag det in ir”. Tolk-
ningen av dessa bestimmelser bor foljaktligen inte grundas pa formella kriterier
utan paverkas av deras syfte, som enligt artikel 3 g i fordraget ar att sikerstilla att
konkurrensen inte snedvrids. Av detta foljer att alla stod som hotar konkurrensen
och som hirror frin den offentliga sektorn omfattas av de ovan nimnda bestim-
melserna och det krivs inte att dessa stdd har beviljats av regeringen eller av en
medlemsstats centrala myndigheter (se i1 detta hinseende domstolens dom av den
21 mars 1991, Italien mot kommissionen, C-305/89, Rec. s. I-1603, punkt 13, och
ovan nimnda dom i milet Sloman Neptun, punkt 19).

I det aktuella fallet kan forstainstansrittens provning begrinsas till vilken stillning
Caisse har. Aven om tecknandet av virdepapperen i friga formellt utfordes av
CDC-P, ett icke statligt aktiebolag, har sokanden uttryckligen medgivit (repliken,

punkt 12) att ”investeringen genomférdes efter avgorande paverkan frin dess
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majoritetsdeligare [Caisse] och med de medel som detta bolag stillde till dess for-
fogande”. Det foljer att tecknandet i friga under alla omstindigheter kan tillskrivas
Caisse. Den argumentation som s6kanden har utvecklat i denna friga angiende
CDC-P: s pistidda sjalvstindighet saknar foljaktligen relevans.

Det skall betriffande Caisse erinras om att detta bolag ir inrittat genom 1816 Ars
lag sisom ett ”sirskilt organ” som ”6vervakas och garanteras av de lagstiftande
myndigheterna” och att dess uppgifter — vilka utgors av i synnerhet administra-
tion av de offentliga och privata medel som skapats genom obligatoriska insitt-
ningar — regleras av foreskrifter i lag och forordning och att dess verkstillande
direktor utses av Republikens president och att évriga dircktdrer utses av reger-
ingen.

Dessa faktorer ir tillrickliga for att det skall vara berittigat att anse att Caisse
omfattas av den offentliga sektorn. Caisse ar visserligen knutet endast till ”den lag-
stiftande makten”. Den lagstiftande makten ir emellertid en del av en stats konsti-
tutionella makt, vilket medf6r att dtgirder som vidtas av Caisse oundvikligen kan
hinforas till staten.

Detta resonemang bekriftas av domstolens rittspraxis pd omridet avseende talan
om fordragsbrott vickt med st6d av artikel 169 i1 fordraget, enligt vilken en med-
lemsstats ansvar kan goras gillande vilket statligt organ som in genom handlande
eller underlitenhet givit upphov till férdragsbrottet "iven om det ror sig om en
myndlghet som enligt grundlag ir sjilvstindig” (dom av den 5 maj 1970, kommis-
sionen mot Belgien, 77/69, Rec. s. 237, punkt 15). Denna bedémning gallcr ocksa
for den sektor som kontrollerar statligt stod, cftersom domstolen faktiskt har
bekriftat att den talan som vicks med stod av artikel 93.2 andra stycket 1 fordraget
endast ar en variant pd en talan om fordragsbrott, som speciellt anpassats till de
sirskilda problem som statligt stod medfor for konkurrensen och den gemen-
samma marknaden (dom av den 14 februari 1990, Frankrike mot kommissionen,
C-301/87, Rec. s. [-307, punkt 23).
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Av det som anforts ovan foljer att det var pd goda grunder som kommissionen
betecknade Caisse som ett organ som tillhor den offentliga sektorn och vars atgir-
der kan tillskrivas franska staten.

Denna slutsats motsigs inte av argumenten avseende den sjilvstindiga rittsliga
stillning som Caisse har i forhillande till de statliga politiska myndigheterna, den
omstindigheten att dess verkstillande direktor endast ir placerad under den obe-
roende 6vervakningskommissionens kontroll, den sirskilda stillning som Caisse
har i forhallande till Cour des comptes eller de sirskilda regler som giller for dess
redovisning och skatter. Det ror sig nimligen i detta fall om faktorer som omfattas
av den interna organisationen av den offentliga sektorn och férekomsten av regler
som sikerstiller en offentlig myndighets sjilvstindighet i forhillande till andra
myndigheter paverkar inte sjilva principen om denna myndighets offentligrittsliga
karaktir. Det kan inte enligt gemenskapsritt vara tilldtet att genom att helt enkelt
skapa sjalvstindiga myndigheter med uppgift att distribuera st6d kringgd reglerna
om statligt stod.

I den utstrackning som s6kanden vidare har bestritt den omtvistade investeringens
karaktir av statligt stdd genom att betona att de medel som férvaltas av Caisse har
privat ursprung och det faktum att insittarna av dessa medel nir som helst kan
krava att de dterbetalas, skall det erinras om att enligt domstolens rittspraxis
(ovannimnda dom i mélet Van Tiggle, punkt 25, och dom av den 13 oktober 1982,
Norddeutsches Vich-und Fleischkontor, 213/81, 214/81 och 215/81, Rec. s. 3583,
punkt 22), skall den omtvistade investeringen, for att kunna anses som statligt stod,
bedomas som en fordel som direkt eller indirekt ges med hjalp av statliga medel,
vilket forutsitter att "de medel genom vilka stodet gavs hirror frin medlemssta-

»

ten".

Sokanden har hivdat att de medel som insatts 1 Caisse, pa grund av att de skall
iterbetalas, inte ir samma sak som de “obligatoriska insittningar” vilka var
foremal for analys 1 den ovannimnda domen av den 2 juli 1974, Italien mot kom-
missionen, eftersom endast de sistnimnda medlen férblir definitivt stiende till sta-
tens forfogande. I detta hinseende skall det erinras om att domstolen i den domen
(punkterna 33 till 35) férklarade att befrielse frin en del av de offentliga avgifter
som uttas av féretag inom en viss industricll sektor utgjorde stod pa det satt som
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avses 1 artikel 92 i f6rdraget, cftersom den intiktsforlust som foljde av befrielsen
kompenserades av medel som hirrérde frin obligatoriska skatter som uttogs enligt
medlemsstatens lag.

Det ar sant att det aktuella fallet skiljer sig frin det illustrerade fallet som var
foremil for den ovan nimnda domen, eftersom de i Caisse insatta beloppen inte
betalades till ndgon dir medlen gick forlorade, utan kunde tas ut av insittarna.
Dessa belopp stod féljaktligen inte till den offentliga scktorns permanenta forfo-
gande, i motsats till inkomster som bestdr av obligatoriska skatter eller avgifter.
Inte desto mindre skall det provas i vilken utstrickning den rittsliga stillning som
de medel som férvaltas av Caisse aterspeglas 1 den ckonomiska verkligheten, sir-
skilt med hinsyn till att gemenskapsritten avser stdd som ges med hjilp av statliga
medel ”av vilket slag det an ir”.

I detta avseende kan det konstateras att de insittningar och uttag av de medel som
forvaltas 1 Caisse ger ett konstant saldo som denna kan anvinda som om medlen
motsvarande detta saldo fortsatter att std till dess férfogande definitivt. Caisse kan
pa grund av detta handla ”som en investerare som tar hinsyn till utvecklingen av
marknader”, vilket s6kanden sjilv har pipekat (ansokan punkt 11), gecnom att pi
eget ansvar anvinda det nimnda disponibla saldot.

Forstainstansritten anser att den omtvistade investeringen, vilken finansierades
med hjalp av det disponibla saldot hos Caisse, kan snedvrida marknaden pa det satt
som avses 1 artikel 92.1 1 fordraget pd samma sitt som om investeringen hade
finansierats med hjilp av medel frin obligatoriska skatter eller avgifter. Denna
bestimmelse omfattar siledes alla likvida medel som den offentliga sektorn faktiskt
kan anvianda for att stodja foretag och det ar inte relevant om dessa medel perma-
nent ingir bland denna sektors tillgingar, eller inte. Den omstandigheten att de
medel som Caisse anviande skulle iterbetalas ir foljaktligen utan relevans. For
ovrigt finns det inget i akten som tyder pd att den omtvistade investeringens
genomforande forsvarades av att de anvinda medlen skulle dterbetalas.
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Denna slutsats motsigs inte av domstolens dom av den 30 januari 1985, kommis-
sionen mot Frankrike (290/83, Rec. s. 439, punkt 15), i vilken domstolen fann att
ett stod som har beslutats och finansicrats av ett offentligt organ och vars genom-
forande forutsitter de offentliga myndigheternas godkinnande, omfattas av artikel
92 i fordraget”. Denna dom skall namligen inte tolkas pa s3 sitt att beteckningen
statligt stod alltid forutsitter ett godkinnande av de offentliga myndigheterna och
detta dven 1 de fall dd den finansiella transaktionen i friga har beslutats och finan-
sierats av ett organ som redan tillhor den offentliga sektorn. Det var snarare s att
domstolen inskrinkte sig till att ange alla de faktorer som faktiskt foreldg i det mal
som skulle avgoras for att kunna faststilla att dessa faktorer sammantagna under
alla omstindigheter omfattades av artikel 92.1 i férdraget. Aven om den omtvistade
investeringen som Caisse vidtog inte hade fitt den franska regeringens godkin-
nande, ricker foljaktligen den omstindigheten att Caisse, som tillhor den offentliga
sektorn, anvinde medel som stod till dess forfogande for investeringen, sisom det
har redogjorts for ovan, for att beteckna investeringen som en statlig dtgird som
kan utgora stod pa det sitt som avses i artikel 92.1 i fordraget.

Det foljer att den forsta delen av den férsta grunden inte kan vinna bifall.

Andra delen av den forsta grunden

I den min som sokanden med stéd av flera olika argument gor gillande att kom-
missionen 1 det aktuella fallet har dsidosatt kriteriet om hur en upplyst privat
investerare som ir verksam under normala marknadsekonomiska villkor agerar,
skall det for det forsta erinras om att detta kriterium ar en utveckling av principen
om att den privata och den offentliga sektorn skall behandlas lika, enligt vilken
kapital som staten dirckt eller indirckt stiller till ett foretags forfogande under
omstindigheter som motsvarar normala marknadsvillkor inte kan betecknas som
statligt stod (ovan nimnd dom av den 21 mars 1991, Italien mot kommissionen,
C-303/88, punkt 20).
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Det ar viktigt att for det andra erinra om att 1 sin dom av den 29 februari 1996,
Belgien mot kommissionen (C-56/93, REG. s. 1-723, punkterna 10 och 11) ansig
domstolen, vid sin prévning av grunder avscende en uppenbart oriktig bedémning
av omstandigheter respektive en felaktig tolkning av artikel 92.1 i fordraget, att
kommissionens prévning av frigan om en viss dtgird kan betecknas som stod pi
det satt som avses i artikel 92.1 i férdraget di en stat inte har agerat "som en vanlig
ekonomisk akt6r” innefattar en komplicerad ckonomisk bedémning. 1 det aktuclla
fallet innefattade kommissionens tillimpning av kriteriet om hur en upplyst privat
investerare normalt skulle agera ocksa komplicerade ckonomiska bedomningar.

Det framgir emellertid av en fast rattspraxis att kommissionen har ett utrymme for
skonsmissig bedomning nar den antar en rittsakt som férutsitter sidana bedom-
ningar. Domstolsprovningen skall dd begrinsas till en kontroll av att bestimmelser
angiende forfarande och motivering har iakttagits, att de omstindigheter som lagts
till grund for det ifrdgasatta beslutet materiellt sett ar riktiga, att bedomningen av
dessa omstindigheter inte ar uppenbart oriktig och att det inte férekommit makt-
missbruk (samma dom i mailet Belgien mot kommissionen, punkt 11).

Det iar mot bakgrund av dessa 6verviganden som sokandens argument skall pro-
vas.

Argumentet avseende en felaktig analys av tidpunkten for CDC-P: s investerings-
beslut

— DParternas argument

Sokanden har pistitt att kommissionen genom att i det omtvistade beslutet endast
ta hinsyn till den tidpunkt d4 CDC-P: s faktiskt tecknade de viardepapper som Air
France hade emitterat, det vill siga 1 april 1993, har bortsett frin den tid som
behovs for att forbereda och genomféra en transaktion som ar s komplicerad som
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en emission av ORA och TSIP-BSA. Eftersom CDC-P medverkat i1 forberedandet
av emissionen, hade detta forctag deltagit anda frin borjan i utarbetandet av den
slutgiltiga finansiering som foreslogs allminheten. De forsta kontakterna mellan
Air France och CDC-P igde enligt sokanden rum i november 1992. I december
1992, efter en gynnsam analys som faststilits for Air France av de finansiella utsik-
ter pd medelling sikt, kom sistnimnda foretag 6verens med CDC-P om att fast-
stilla finansiclla mal pad ling sikt, vilka firdigstilldes under januari minad 1993.
Styrelsen i CDC-P informerades officiellt om den omtvistade transaktionen under
januari 1993. CDC-P meddelade vid denna tidpunkt Air France ett forslag angi-
ende tecknande upp till den summa den planerade publika emissionen skulle uppga
till, vilket innebar att detta foretag garanterade den planerade transaktionen.

Sékanden har understrukit att det inte var forrin i slutet av det forsta kvartalet
som den “kraftiga férsimring av den finansiella strukturen i Air France”, som
kommissionen hinvisar till f6r att motivera att den omtvistade investeringen
betecknades som statligt stod, dgde rum. De studier avseende avkastning som lig
till grund for investeringsbeslutet utférdes pa grundval av rikenskaper som hade
faststillts den 30 september 1992 — de enda siffror som fanns tillgiangliga vid slutet
av ir 1992 — cftersom forsta kvartalet ar 1993 dgnades it genomférandet av de
planerade emissionerna. Tecknandet i april 1993 var dirfér endast det formella
resultatet av en process som foljt pa ett ckonomiskt beslut som hade fattats alldeles
i borjan av ir 1993, di den ovannimnda finansiella férsimringen dnnu inte hade
intraffat.

Sokanden anser att kommissionen genom att framhilla investeringens formella
aspekt, det vill siga sjilva tecknandet i april 1993, framfor verkligheten bakom
beslutet, har faststillt tidpunkten f6r den ekonomiska bedémningen av transaktio-
nen till en dag som ligger fyra minader senare i tiden 4n den dag da beslutet fak-
tiskt fattades. Genom att gora detta foljde inte kommissionen sin egen doktrin pi
omradet for konkurrens och statligt stéd, som innebir att hinsyn skall tas till
transaktionens ckonomiska natur och inte tnll dess rittsliga form. Enllgt sokanden
valde kommissionen utan skil den 18sning som bast gynnade dess intressen, utan
att ta hinsyn till de praktiska realiteterna i samband med genomférandet av en
publik emission.
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Kommissionen har erinrat om att enligt det omtvistade beslutet borde tidpunkten
for CDC-P: s beslut att investera, i enlighet med gingse handelsbruk, vara den di
tecknandet faktiskt dgde rum, i april 1993, och att under alla omstindigheter kunde
denna tidpunkt inte anses infalla tidigare den 17 februari 1993. Genom att anse att
inget beslut som var rattsligt bindande hade kunnat fattas fére denna tidpunkt har
kommissionen utover de rent rittsliga formerna beaktat den verkliga behorigheten
och den faktiska inverkan. I meddelandet av den 7 januari 1994 som de franska
myndigheterna tillsinde kommissionen uppges tydligt att ”i februari 1993 befiste
CDC-P sitt beslut” att teckna de omtvistade emitterade virdepapperen.

— Forstainstansrittens bedomning

I det omtvistade beslutet (EGT nr L 258, s. 32) gjorde kommissionen foljande kon-
stateranden pa grundval av den information som de franska myndigheterna limnat:

»

.. styrelsen i Air France har efter forhandlingar med CDC-P faststillt narmare
bestimmelser for investeringen och f6reslagit aktiedgarna att godkinna emissionen
den 17 februari 1993. P3 den extra bolagsstimman den 24 mars 1993 godkindes de
slutgiltiga bestimmelserna fér emissionen av obligationerna. Enligt normalt han-
delsbruk skall CDC-P: s investeringsbeslut anses ha fattats vid tidpunkten for
tecknandet av obligationerna (det vill sidga i april 1993). De franska myndigheterna
har inte visat att CDC-P var rattsligt forpliktad att teckna de emitterade virdepap-
peren fore denna tidpunkt. D3 det inte foreligger ndgon rittsligt bindande hand-
ling, miste varje forklaring som CDC-P limnat fore denna tidpunkt endast anses
vara en avsiktsforklaring. Under alla omstindigheter, och iven om det antas att
CDC-P fattade ett odterkalleligt beslut att investera fore april 1993, kan den rele-
vanta tidpunkten inte infalla tidigare an den 17 februari 1993 (det datum da styrel-
sen foreslog att emittera obligationerna). Fore detta datum var de slutgiltiga
bestimmelserna for emissionen inte faststallda och CDC-P hade darfor inte tll-
ricklig information fér att fatta ett slutgiltigt beslut eller att ata sig forpliktelser i
nigon form.”

Kommissionens resonemang kan inte anses ge prov pid en uppenbart oriktig
bedémning. En upplyst privat investerare skulle inte under normala omstindighe-
ter ha fattat ett beslut att oiterkalleligt forplikta sig att vidta en investering av den
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storlck det dr friga om eller att garantera den sd linge som de nirmare bestimmel-
serna for denna investering annu inte hade faststallts slutgiltigt. I det aktuella fallet
skulle han inte ha fattat ett sidant beslut forec den 17 februari 1993. I en sidan
situation som den 1 det foreliggande milet — dir tecknandet av de omtvistade
virdepapperna 1 april 1993 hade foregitts av flera manaders forhandlmgar mellan
utgivaren och tecknaren — skulle dessutom en upplyst privat investerare ha sett till
att under den tid forhandlingarna fordes uppmirksamt folja den ekonomiska och
finansiella utvecklingen av det foretag som var berort av hans investeringsplaner.
Om nigot negativt av storre betydelse skulle intriffa hade han inte tvekat att avstd
frin investeringsplanerna si linge som han inte var rittsligt forpliktad att genom-
fora dem. Kommissionen kunde dirfor pa goda grunder anse att investeringsbeslu-
tet 1 det aktuella fallet hade fattats 1 april 1993, eller tidigast den 17 februari 1993.

Vad betriffar frigan som sékanden stillt om vilka relevanta ekonomiska och finan-
siclla faktorer som en upplyst privat investerare rimligen kunde, och borde, ha
tagit hansyn till vid den aktuella tidpunkten, skall denna prévas i samband med de
argument som foljer.

Argumentet avseende en felaktig analys av tidpunkten for investeringsbeslutet kan
foljaktligen under alla omstandigheter inte godtas.

Argumentet avseende en felaktig analys av det sammanhang i vilket CDC-P fattade
investeringsbeslutet

— DParternas argument

Sokanden har gjort gillande att kommissionen i beslutet har undvikit varje form av
analys av den allminna situationen inom luftfartssektorn vid tidpunkten for den
omtvistade transaktionen. En analys av det den omtvistade investeringens nirmare
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sammanhang hade inte hindrat en upplyst privat investerare frin att fatta ett lik-
nande beslut. Aven om den information som fanns tillginglig vid den aktuella tid-
punkten visar att situationen for Air France hade forsimrats under rikenskapsiret
1992 var det berittigat att CDC-P tog hinsyn till olika faktorer som gjorde det
mojligt att hoppas pd en snabb forbittring av situationen. Bland dessa faktorer var
enligt sdkanden den trafikokning som noterades av Air France under ir 1992
(+ 11,2 procent i slutet av november 1992).

Sokanden har tillagt att beslutet att teckna de omtvistade virdepapperna i stor
utstrickning var forenat med villkoret att omstruktureringsplanen (PRE 1) genom-
fordes i oktober 1992. PRE 1 hade utarbetats av Air France och syftade till att
komplettera planen CAP’93 och maélet som faststilldes var att dtervinna den finan-
siella jimvikten frin och med ir 1994, cftersom omstruktureringen av Air France
dessutom hade inletts for flera ir sedan. Aven om resultatet i Air France under ar
1992 siledes inte var det forvintade, kunde CDC-P hoppas pi en forbittring av sin
finansiella situation under de kommande édren. I detta sammanhang hade PRE 1
varit ett uttryck for en mycket stark vilja hos styrelsen 1 Air France att vidta de
atgarder som var nédvindiga med milsittningen att oka den arliga sjalvfinansier-
ingskapaciteten med 3 miljarder FE, att fortsitta minska antalet anstallda for att
forbattra produktiviteten och inleda en aggressivare affirskampanj. Det var siledes
pa goda grunder som CDC-P hade ansett att den enorma neddragningen av antal
anstillda (5000 pa tvd ir), de affirsmissiga dtgirder som hade genomforts for att
motverka sankning av intikt per enhet samt milsittningarna i CAP’93 och PRE 1
(en forbittring med 4,5 miljarder FF av verksamhetens bruttooverskott under
1994) var vil avpassade till svarigheterna inom Air France, dven om de {orseningar
for de planerade tgirdernas genomforande hade varit betydande.

Sokanden har vidare papekat att de forvantade utsikterna om forbittring inom Air
France med hinsyn till de dtgirder som hade foreskrivits 1 PRE 1 forstarktes av
den forvintade utvecklingen av luftfartssektorn f6r dr 1993. Dels avsig Air France
i borjan av dr 1993 att 6ka sin passagerar-och frakttrafik, dels hade finansforetaget
Edmond de Rothschild Banque, i en undersokning genomférd den 13 januari 1993
efter en kapitalokning i Air France, betonat att luftfartssektorn trots att den var
svag uppvisade nigra for investerare uppmuntrande tecken pa kort sikt.
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Genom att dberopa bristerna i omstruktureringsplanerna som Air France genom-
forde har kommissionen enligt sokanden grundat det omtvistade beslutet pa
omstindigheter som inte kunde ha varit kinda for investerare vid tidpunkten for
beslutet om att teckna de omtvistade virdepapperen. Misslyckandet av planen PRE
1 berodde nimligen pd hindelser som intriffade under forsta kvartalet av ar 1993.
Omstruktureringsplanen CAP’93 hade for ovrigt fortfarande varit i kraft i april
1993 och kommissionen kunde inte anse att de finansiella mil som hade faststillts
i CAP’93 inte skulle ha kunnat uppnis vid tidpunkten for tecknandet i friga. Pa
samma sitt hade varken den dramatiska sinkning av passagerartrafik som intrif-
fade under de fyra forsta minaderna av ar 1993, eller den finansiella situationen
inom Air France cfter september minad 1992, enligt s6kanden, kunnat vara kinda
for CDC-P vid tidpunkten for den omtvistade investeringen.

Vad betriffar sammanhanget pd medelling och ling sikt avseende den omtvistade
investeringen, har sdkanden understrukit att framtidsutsikterna sivil for flygbo-
lagssektorn i allminhet som for Air France i synnerhet gjorde det méjligt att anse
att ctt deltagande i de ifrigavarande emissionerna inncbar en finansiellt gynnsam
mojlighet. Sokanden har, dter med hinvisning till den undersékning som hade
genomforts av foretaget Rothschild, sarskilt pipekat att det 1 den nimnda under-
sokningen framhivdes att ”16nsamheten i foretag som har forbattrat sin produkti-
vitet, bor oka avsevirt di ekonomin aterhimtar sig”, vilket ir anledningen till att
”vissa analytiker generellt reckommenderar sektorn pa ling sikt”.

I detta hanseende har sokanden pimint om de fordelar som Air France hade, nim-
ligen den priviligierade tillgidngen till flygplatsen Charles-de-Gaulle de Roissy-en-
France, ett exceptionellt natverk inom Frankrike och pa internationell nivd samt en
finansiell struktur som i slutet av ir 1992 var jamforbar med eller bittre in hos de
storsta konkurrenterna. Skuldsittningen 1 Air France motsvarade enligt sokanden
33 procent av dess omsittning, jimfért med 38 procent for British Airways, 41
procent for Swissair och 67 procent for Japan Airlines. P4 samma sitt forblev rela-
tionen mellan nettoresultatet och omsittningen 1 Air France-gruppen fullt jimfér-
bar med konkurrenternas i slutet av &r 1992. Det var alla dessa faktorer som hade
lett affirsbanken L.echman Brothers till att betona den potential som fanns inom Air
France genom att i en undersokning som publicerades i september 1993 pipeka att
“there is a great potential for Air France to become one of Europe’s most suc-
cessful airlines [...] Air France has the potential to become a profitable, leading
European carrier”.
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Denna optimistiska analys av marknadsutvecklingen pa ling sikt har enligt s6kan-
den bekraftats av kommissionen sjilv som 1 sitt beslut 94/118/EG av den 21
december 1993 om Irlands beviljande av stéd till gruppen Aer Lingus [vid 6ver-
sattningen fanns ingen svensk version att tillgd] (EGT nr L 54, 194, s. 30), bekraf-
tade att utsikterna for luftfartsindustrin forblev timligen positiva pi ling sikt och
att om den allminna ekonomin lyckades dterhimta sig skulle flygbolagen komma
att notera battre resultat under de tvi kommande iren (EGT, s. 38). I sitt ovan
namnda beslut 94/653 av den 27 juli 1994, som antogs samma dag som det omtvis-
tade beslutet och i vilket den anmilda 6kningen av aktickapitalet 1 Air France god-
kindes, preciserade kommissionen att eftersom passagerartrafiken hade 6kat med
14 procent under ar 1992 och 9 procent under ar 1993, forblev utsikterna for den
curopeiska luftfartsindustrin ganska gynnsamma pa medelling sikt (1994/1997), da
trafiken antagligen skulle komma att 6ka med 6 procent per ir (EGT, s. 82).

Sokanden har vidare understrukit att kommissionen i det omtvistade beslutet har
intagit en stindpunkt som strider mot den stindpunkt den utvecklade med anled-
ning av emissionen 1 Air France av ORA 1 juli 1992. Den ansdg nimligen vid den
tidpunkten att det forhallandet att ar 2000 4ga aktier i Air France innebar “en vik-
tig tillging med hinsyn ull utvecklingsprognoserna for Air France-gruppen och
foretagets vardeokning”. Sokanden har pipckat att dven om situationen for Air
France visserligen forsaimrades mellan juli 1992 och boérjan av dr 1993, forsimrade
detta likvil inte foretagets utsikter pa ling sikt. Det enda som 6kade var investe-
rarnas risktagande, pd grund av de overgiende svérigheter som uppkom under
denna tid, vilket medférde att den utdelning som gavs inom ramen for emissio-
nerna i april 1993 okade 1 jamforelse med ar 1992.

Sokanden har av detta dragit slutsatsen att kommissionen inte i det omtvistade
beslutet kunde pisti att en normal investerare inte skulle ha genomfort en inve-
stering inom denna sektor. och forebrd CDC-P f6r att ha forutspitt denna allminna
utveckling av luftfartssektorn frain och med boérjan av r 1993. CDC-P som var
medveten om de finansiella svarigheterna inom Air France, vilka framgick av dess
rikenskaper den 30 september 1992, hade enligt sokanden ansett att dessa svirig-
heter var 6vergidende och skulle ses i ctt sammanhang som i stort var formaénligt
och som skulle leda till att Air France pa sikt dter blev 1onsamt. Denna analys dela-
des for dvrigt av de privata investerare som tecknat de omtvistade emitterade vir-
depapperen.
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Under alla férhallanden var det vid den tidpunkt di beslutet fattades — da endast
Air France: s rikenskaper av den 30 september 1992 fanns tillgingliga, eftersom de
slutgiltiga rikenskaperna for rikenskapsiret 1992 innu inte hade publicerats — pa
goda grunder som CDC-P beaktade det vinstgivande rorelseresultatet som Air
France-gruppen uppnitt under rikenskapsiret 1991 (213 miljoner FF) och de posi-
tiva nettoresultat som uppniddes under rikenskapsiren 1983 till 1989 (685 miljo-
ner FF under ar 1989). I detta sammanhang har sokanden hinvisat till domstolens
dom av den 10 juli 1986, Belgien mot kommissionen (234/84, Rec. 2263, punkt 15),
enligt vilken det ar rimligt att en privat deligare kan tillfora det nodvindiga kapi-
talet for att sikerstilla 6verlevnaden av ett foretag som har svérigheter av 6vergi-
ende natur, men som i férckommande fall efter en omstrukturering kommer att
vara 1 stand att bli 16nsamt igen.

Kommissionen har for det forsta forklarat att den inte har péstitt att en privat
investerare inte skulle ha genomfort en investering inom luftfartssektorn. Den
undersokte snarare frigan om huruvida en privat investerare med hinsyn till den
finansiella situationen inom Air France skulle ha investerat 1,5 miljarder FF vid
den tidpunkt d3 CDC-P fattade beslutet. Det var enligt kommissionen avsaknaden
av en godtagbar omstruktureringsplan som gjorde att denna friga besvarades
nekande.

Det ir enligt kommissionen felaktigt att pastd att CDC-P: s beslut att investera fat-
tades med beaktande av omstruktureringsplanen CAP’93. Denna plan hade nimli-
gen ersatts 1 oktober 1992 av planen PRE 1. Som framgar av de franska myndig-
heternas meddelande av den 7 januari 1994 gjordes CDC-P: s investering "just
inom ramen for en betydande omstruktureringsplan som lagts fram under hosten
ir 1992 (plan for att aterfd jaimvikten)”. I detta sammanhang har kommissionen
pimint om att den i det omtvistade beslutet (EGT, s. 33 och 34) har analyserat
PRE 1 i detalj och bedomt den vara otillricklig for att till och med pé ling sikt
aterstilla den ekonomiska livsdugligheten i Air France. Niar kommissionen pro-
vade PRE 1 gjorde den detta mot bakgrund av hur planen lades fram i oktober
1992 och den bedémdes inte pa grundval av omstindigheter som intriffade efter
det omtvistade investeringsbeslutet.

Kommissionen anser vidare att det ar felaktigt av s6kanden att pastd att endast Air
France: s rikenskaper av den 30 september 1992 var tillgingliga dd CDC-P fattade
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sitt beslut att investera. Omfattningen av de forluster som Air France drabbats av
under dr 1992 kunde forutses och de var sedan november 1992 delvis faststillda.
Redan den 13 oktober, den 7 november och den 15 december 1992 hade det nim-
ligen i tidningsartiklar sagts att styrelseordféranden och den verkstillande direkto-
ren i Air France hade tillkannagivit att koncernens forluster for ar 1992 beriknades
uppga till 3 miljarder FE. Forlustprognosen om 3,2 miljarder FF hade uttryckligen
namnts i ctt prospekt frin Air France angiende ctt lan f6r februari 1993 som Com-
mission des opérations de Bourse (borstransaktionskommissionen, nedan kallad
COB) godkint den 25 januari 1993. Det ir enligt kommissionen otinkbart att
CDC-P, som forhandlade med Air France sedan november 1992, inte skulle kinna
till dessa siffror och vara ovetande om den allvarliga férsimring som detta utgjorde
i jaimforelse med de tidigare forlusterna.

Enligt kommissionen leder, i motsats till sokandens pﬁst;‘icnden siledes inte den
omtvistade mvestermgcns nirmare sammanhang pa nigot sitt till ett bekraftande
av att en privat investerare skulle ha genomfért investeringen. Allvaret i den situa-
tion som Air France befann sig i borde ha varit kint for sokanden. Den 6kning av
trafiken med 11,2 procent som Air France uppvisade under de forsta elva mina-
derna av dr 1992 utgjorde inte ctt tecken pa forbittring med tanke péd att under
samma period sjonk den intikt per enhet som registrerades av Air France med 8,1
procent. Dessutom var Air France: s resultat under ar 1992 i jamforclse med sina
konkurrenters resultat relativt medclmattigt. Air France hade okat antalet kilome-
ter av passagerartransport med 8,9 procent, medan British Airways okat med 15,4
procent, Lufthansa med 14 procent och KLM med 16,1 procent, och den genom-
snittliga forbattringen under &r 1992 i detta hanseende for alla féretag inom EES
var 13,3 procent.

Enligt kommissionens uppfattning var inte heller utsikterna pd medelling och ling
sikt av sidan att en upplyst privat investerare skulle ha lockats att investera i Air
France vid den tidpunkt di CDC-P fattade sitt beslut. Kommissionen anser att
foretaget Rothschilds undersokning, vilken sokanden har dberopat, varken inne-
hiller en analys av foljderna av att luftfarten liberaliserades under ar 1997, eller av
den finansiella situationen inom Air France och inte heller behandlades de problem
som hingde samman med dess produktivitet. Vad betriffar den rapport som Lch-
man Brothers sammanstillde har kommissionen understrukit att den ar frin scp-
tember 1993, varfér dess innchill och slutsatser inte var kinda for CDC-P di detta
foretag fattade sitt beslut att investera. Under alla omstindigheter bekriftas det 1
denna rapport, med avseende pid Air France, att: ”until recently, lack of strategic
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vision and restrictive work practices have been at the heart of continual and heavy
group losses”. I rapporten knyts den potential som finns i Air France att bli en av
de mest l6nsamma foretagen 1 Europa likasd till dess formiga att avsevirt minska
sina kostnader. I PRE 1, som var gillande vid den aktuella tidpunkten, faststilldes
ingen faktisk dtgard for att sinka kostnaderna i Air France.

— Forstainstansrittens bedomning

I det omtvistade beslutet beskrivs den ckonomiska situationen inom Air France i
detalj och den mycket kraftiga forsimringen 1 dess finansiella struktur under de tre
ar som foregick den omtvistade investeringen understryks sirskilt. Kommissionen
noterar dir att Air France ackumulerat f6rluster uppgiende till 717 miljoner FF
under ar 1990, 685 miljoner FF under 4r 1991 och 3,2 miljarder FF under ir 1992,
och sdledes hade forlusterna fyrdubblats i jimférelse med ir 1991 trots att
omstruktureringsplanen CAP’93 hade antagits och trots kapitaltillskott under dren
1991 och 1992 om 5,84 miljarder FF (se ovan, punkt 2). Kommissionen anser dess-
utom att det var uppenbart att den nya omstruktureringsplanen PRE 1, vilken
antogs 1 oktober 1992, inte ens pé lang sikt kunde avhjilpa den svira situationen i
Air France.

Kommissionen ir i detta avseende inte, d3 den utnyttjar sitt utrymme foér skons-
missig bedomning pé detta omride, tvungen att tona ned det negativa resultat som
den har kommit fram till genom att beakta tecken och méjligheter till forbittring
som sokanden har dberopat, eftersom de kunde anses vara obetydliga i férhillande
till den allminna finansicella och ekonomiska situationen inom Air France. I detta
hinseende ricker det med att hinvisa till domstolens dom av den 3 oktober 1991,
Italien mot kommissionen (C-261/89, Rec. s. I-4437, punkt 14) i vilken domstolen,
i stillet for att forplikta kommissionen att vidta en utforlig avvigning mellan alla
positiva och negativa faktorer, tillit en helhetsbedomning med avseende pa foreta-
get Alumnia, enligt vilken ett positivt rorelseresultat, under forutsittning att det
kunde forutses, inte rickte for att en hypotetisk privat investerare skulle ha lockats
att tillfora kapitalet i friga, cftersom ett sidant resultat var for svagt for att upp-
viga den overvildigande skuldvolymen och de allvarliga forlusterna.
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Utan att bestrida de ovan nimnda faktorerna som kommissionen har tagit hinsyn
till 1 det omtvistade beslutet har sokanden likval framfort en rad klagopunkter som
riktar sig mot kommissionens bedomning.

Sokanden har for det forsta hivdat att di den omtvistade investeringen igde rum
hade de slutgiltiga rikenskaperna for rikenskapsiret 1992 vilka visade en forlust
om 3,2 miljarder FF for det dret dnnu inte publicerats, varfor CDC-P inte vid
denna tidpunkt kunde kianna till dessa negativa siffror.

I detta avseende skall det crinras om att det i tidningsartiklar, vilka hade tryckts 1
oktober, november och december 1992 1 Le Figaro, Financial Times och Le Monde,
hade berdttats om att Air France-gruppen vintade forluster i storlcksordningen
3 miljarder FF for rikenskapsiret 1992. I ett lineprospckt som Air France sjilv
utgivit, vilket den 25 januari 1993 fitt godkiannande av COB, gjordes foljande
*framtidsutsikter” gillande: ”det konsoliderade nettoresultatet (fér gruppen) under
rakenskapsiret 1992 beriknas i dag uppga till en forlust om 3,2 miljarder FE”.
Kommissionen kunde darfor pd goda grunder anse att en upplyst privat investerare
skulle ha varit medveten om dessa siffror, desto mer som denne investerare,
CDC-P, forde forhandlingar med Air France sedan november 1992. De
klagopunkter som avser att kommissionen tagit hinsyn till férlusten om
3,2 miljarder FF som registrerades under ar 1992 vinner siledes inget stod.

Sokanden har for det andra gjort gallande att kommissionen har bortsett frin den
positiva karaktiren av de sammantagna maélen i omstruktureringsplanen PRE 1 och
programmet CAP’93 — som idnnu var gillande i april 1993 — och att den har
grundat det omtvistade beslutet pd omstindigheter som intriffade efter det att
investeringsbeslutet hade fattats, eftersom misslyckandet med planen PRE 1 cgent-
ligen berodde pd hindelser som intriffade efter den tidpunkten.

I detta hinseende skall det noteras att det omtvistade beslutet, efter att de dtgarder
som faststillts i PRE 1 beskrivits, innchiller slutsatsen att den sistnamnda planen
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var ofullstindig 1 flera avseenden och att den uppvisade vissa brister. Kommissio-
nen pipekade siledes bland annat att bortsett frdn att det inrittats ett rabattcent-
rum pa flygplatsen Charles-de-Gaulle de Roissy-en-France, hade det inte plane-
rats ndgon annan 4atgird for att oka intikterna, att den férutsebara
marknadsutveckhngen med anledning av llbcrahscrmgcn inte hade analyserats i
planen, att ingen anpassning av affirspolitiken inom Air France till den temporira
overkapaciteten inom luftfarten hade framtagits i planen, utan 1 stillet f6ljdes en
investeringsstrategi och det forutsigs inte heller nigra omstruktureringsitgarder
for det fall foretagets ekonomiska situation skulle forvirras ytterligare. I detta sam-
manhang varken nimns eller beaktas det i det omtvistade beslutet nigon omstin-
dighet som intraffade efter februari minad ar 1993. Sokanden har for att beméta
dessa bedémningar inskrinkt sig till att hivda att CDC-P: s beslut att investera 1
stor utstrickning stoddes pd att PRE 1 skulle genomforas, att skriva om de mil
som faststalls i denna och att rikna upp de forvintade resultaten. Forstainstansrit-
ten anser att detta sitt att argumentera inte kan visa att kommissionen gjorde en
uppenbart oriktig bedomning genom att anse att PRE 1 var otillricklig for att ens
pd ling sikt iterstilla den ekonomiska livsdugligheten och lonsamheten i Air
France.

Vad betriffar betydelsen av programmet CAP’93 skall det pipekas att de franska
myndigheterna under det administrativa forfarandet inte visat nigot som helst
samband mellan den aktuella omtvistade investeringen och programmet CAP’93.
De har tvirtom i sin skrivelse av den 7 januari 1994 papekat att denna investering
endast gjordes inom ramen for PRE 1. CAP’93, som &tfoljdes av ett tillskott om
5,84 miljarder FF under dren 1991 och 1992, utmynnade i en fyrdubbling av for-
lusterna i Air France vilka under ir 1992 uppgick till 3,2 miljarder FE. Det var
siledes pd goda grunder som kommissionen inte beaktade programmet CAP’93 i
det omtvistade beslutet.

Sokanden har for det tredje slutligen havdat att kommissionen genom att anse att
ingen upplyst privat investerare skulle ha genomfort den omtvistade investeringen
Oppet motsade sina egna optimistiska bedémningar vad gillde utvecklingen av den
civila luftfartssektorn inom gemenskapen i allminhet, och av Air France i synner-
het. Sokanden har tillagt att dessa optimistiska bedomningar f6r 6vrigt delades av
sakkunniga inom banksektorn.
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I den mén s6kanden siledes har hanvisat till de beslut som kommissionen fattade
den 20 november 1991 och 15 juli 1992 (se ovan, punkt 2) skall det for det forsta
konstateras att s6kanden har citerat den text som meddelades pressen med anled-
ning av dessa beslut, 1 vilken det iterges en mycket positivare bild av utvecklings-
mojligheterna inom Air France-gruppen in i sjalva besluten. I de sistnimnda anses
det namligen endast att de finansiella transaktionerna 1 friga ar férenliga med prin-
cipen om den upplyste private investeraren, och detta med motiveringen att utsik-
terna tlll avkastning pa mvestcrmgen pa lang sikt, ”pd grundval av ullganglig infor-
mation”, vigde tyngre an svirighcterna pa kort sikt, vilka var resultatet av ”den
aktuella finansiella strukturen” inom Air France-gruppen. I beslutet av den 20
november 1991 forklarade dessutom kommissionen att den "uttryckligen avvaktar
att ange sin instillning vad betriffar nya okningar av aktickapitalet i Air France
under dren 1992 och 1993 och att dess beslut angdende dessa transaktioner kom-
mer att bero pd en "férnyad bedomning av foretagets ckonomiska och finansiella
situation, av hur planavtalet genomfors”, etc.

Det framgir siledes att kommissionen sjilv begrinsade omfattningen av sin
bedémning i tiden vad betriffar framtidsutsikterna fér Air France-gruppen, vilket i
sig utesluter att den senare bedémningen i det omtvistade beslutet stdr i strid dar-
med. Aven om tillskotten p3 5,84 miljarder FF godkindes i besluten av r 1991 och
ar 1992, tog kommissionen ocksd hiansyn till omstruktureringsplanen CAP’93 som
just hade borjat tillimpas och som kommissionen inte vid den aktuella tidpunkten
hade nigra invindningar mot. Sisom det har konstaterats ovan var det inte forran
i borjan av dr 1993 som en upplyst privat investerare skulle kunna kinna ull att
forlusterna i Air France, trots CAP’93 och dc 5,84 miljarder FF som hade tillskju-
tits, skulle fyrdubblas och att den féljande omstruktureringsplanen (PRE 1) inte
var tillricklig. Efter att ha konstaterat detta kunde kommissionen 1 det omtvistade
beslutet anse att framtidsutsikterna for Air France-gruppen pd medelling och ling
sikt var diliga utan att motsiga dct som den sagt i de tva tidigare besluten.

Vad betriffar de ovan nimnda besluten 94/118 av den 21 december 1993 (Aer
Lingus) och 94/653 av den 27 juli 1994 (Air France), ansig kommissionen precis
som 1 det omtvistade beslutet att de berorda foretagens ckonomiska och finansiclla
situation var sddan att ingen upplyst privat investerare skulle ha genomfért de kri-
tiserade finansiella transaktionerna. De sistnimnda transaktionerna bedémdes sile-
des, precis som de som ir féremail for den aktuella talan, utgora statliga stéd. Det
var endast med tillimpning av undantagsbestimmelserna i artikel 92.3 ¢ i férdraget
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som kommissionen dels godkinde tva gillande omstruktureringsplaner, dels ansig
att de planerade statliga stdden var berittigade pa grund av situationen for gemen-
skapernas civila luftfart vars framtidsutsikter var positiva pi medelling och ling
sikt. Det har foljaktligen inte skett nigon motsigelse vad giller tillimpningen av
kriteriet om den upplyste private investeraren.

Vad betriffar de positiva bedomningar som de finansiella foretagen Edmond de
Rothschild Banque och Lehman Brothers gjort, ar dessa hinforliga till luftfarts-
scktorn som sddan och till utvecklingsmojligheterna f6r Air France. S linge som
Air France inte hade lagt fram nigon 6vertygande omstruktureringsplan — vilket
detta bolag inte hade gjort 1 borjan av ar 1993 (se ovan, punkt 103) — kunde kom-
missionen emellertid pé goda grunder anse att Air France inte kunde dra nytta av
varken sin eventuclla utvecklingspotential, eller av en positiv utveckling inom den
civila luftfartssektorn inom gemenskaperna.

Av det som anforts ovan féljer att argumentet avseende en felaktig analys av inve-
steringsbeslutets sammanhang saknar stod.

Argumentet avseende en uppenbart felaktig tillimpning av principen om en upp-
lyst privat investerare med hinsyn till de emitterade virdepapperens karakteristika

— DParternas argument

Sokanden anser att de omtvistade emissionerna utgér marknadstransaktioner som
genomforts pd marknadsvillkor och har férebratt kommissionen for att ha forbisett
det forhillandet att den omtvistade investeringen hade gjorts inom ramen fér en
publik emission och var ingalunda forbehillet CDC-P, utan Sppet for alla intres-
serade investerare. Denna publika emission innebar i enlighet med nationella till-
limpliga bestimmelser att ett prospekt avscende de planerade emissionerna skulle
understillas en foregiende kontroll av COB. Eftersom COB godkint de prospekt
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som upprittats for emissionerna i april ar 1993, ir det cnligt sékanden klart att
denna anser att emissionsprojektet inte utsitter investerarna for orimliga risker.
COB anvinde inte ens den mojlighet som star den till buds enligt nationella till-
limpliga bestimmelser att formulera en varning och begira att den intas i prospek-
ten.

Sékanden har med hinvisning till de uppgifter som COB ir anfértrodd gjort gil-
lande att dven om kontrollen av att riskerna ir forenliga med investerarnas intres-
sen inte automatiskt innebir en kontroll av att den planerade transaktionen ir
lamplig, tvekar i praktiken inte COB att vigra godkinna transaktioner som inne-
bir for hoga risker. Om COB hade ansett att tecknandet innebar risker som var
ofércnliga med spararnas intressen hade denna kunnat vigra ge de omtvistade
emissionerna sitt godkiannande eller satt in en varning som drog investerarnas upp-
mirksambhet till de risker de var forenade med. Enligt sokanden kunde kommissio-
nen dirfor inte, utan att ifrigasitta det godkinnande som givits av COB och som
kommissionen inte ens namnt i det omtvistade beslutet, faststilla att avkastnings-
mojligheterna for CDC-P: s investering var sidana att en privat investerarc inte
skulle ha tecknat virdepapperna.

Sokanden har for det andra ifrigasatt kommissionens installning vad betraffar den
for den finansiclla marknaden ovanliga karaktiren av de viardepapper som Air
France emitterat och CDC-P tecknat. De storsta franska foretagen vidtog exem-
pelvis enligt sokanden bara under dren 1990 och 1991 liknande emissioner. De
omtvistade ORA och TSIP-BSA ir av limpligt slag 1 och med att de for det forsta
tillforsikrar de personer som tecknat dessa en siker avkastning pé kort och medel-
ling sikt och gor det vidare mojligt att hoppas pa en betydande “hivstingseffekt”
pd ling sikt genom att ge Air France tillgdng till kapital. Under alla omstindigheter
kunde inte kommissionen bevisa att de emitterade vardepapperens karakteristika
inte skulle vara normala fér denna typ av produkt. I motsats till ett ldn som ges till
en ligre rinta in marknadsrintan dir sjilva stodet utgors av skillnaden mellan den
normala rintan och den avvikande rintan, innebir siledes inte den omtvistade
investeringstransaktionen 1 det aktuella fallet ndgot stod.
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I sin replik (punkterna 103 till 107) forklarade sokanden i samband med bedém-
ningen av de omtvistade TSIP att Air France i februari och juni 1993 hade emit-
terat tvd obligationslin om vardera 1,5 miljarder FF, vilka hade handlagts av Crédit
Lyonnais. Sokanden tillade att det man skulle tjana pd TSIP vid iterbetalning efter
ar 2000 ligger inom samma “marknadsintervall” som den rinta som ges under
samma period for de TSIP som Crédit Lyonnais, CIC och Banque La Henin emit-
terade vid samma tidpunkt. Sokanden vidtog direfter en jamforelse mellan villko-
ren fOor cmissionen av de omtvistade TSIP-BSA och villkoren fér emissionen av
obligationer med teckningsritt (OBSA), vilka sokanden anser vara en finansiell
produkt med karakteristtka som mycket liknar de som TSIP-BSA har, samt en
motsvarande jaimforelse i forhallande till de emissioner av de konvertibla obliga-
tioner (OC) som igt rum sedan ir 1990.

Sokanden har pipekat att ORA och TSIP-BSA gor sina innehavare till aktieagare
efter en observationstid som 16per med rinta, vilket innebir att beslutet att teckna
denna typ av produkter forklaras av den rinta som ges under linetiden samt av
forvintningar pd vinst vid en betydande virdestegring av aktierna vid tidpunkten
for konvertering av obligationerna till aktier. Kommissionens analys som endast
var baserad pd den finansiella situationen inom Air France under dren 1992 och
1993 ir dirfor inte av relevans ur en ckonomisk synvinkel. Varje bedémning av
investeringens avkastning borde ha forutsatt en analys av utvecklingen av den
finansiella situationen inom Air France fram till ar 2000. Enligt s6kanden gjorde de
BSA som knutits till TSIP det mojligt for innchavarna att teckna nya aktier 1 Air
France till ett pris av 517 FF per aktie, medan en siddan aktie vid tidpunkten vir-
derades till 849 FF “omkring ir 20007, vilket ocksd framgér av en handling frin
Air France av den 19 februari 1993. Det pastiende som gjordes 1 det omtvistade
beslutet, att BSA var utan virde eftersom de dirtill knutna aktierna inte skulle ha
nigot virde vid den planerade dagen for tecknandet, var darfor godtyckligt enligt
sokanden.

Vad nirmare betriffar TSIP har sékanden erinrat om att det 1 emissionsavtalet
foreskrevs att Air France har ritt att frin och med den 1 januari 2000 terbetala 1
forskott. Det var dirfér pa goda grunder som CDC-P ansdg att systemet med cn
progressiv marginal som paverkar den variabla rintan frin och med rikenskapsaret
2000 skulle medfora att Air France dterbetalade TSIP i forskott den 1 januari 2000.
Detta incitament for iterbetalning i férskott skulle ha lett en upplyst investerare,
som exempelvis CDC-D, att betrakta de emitterade TSIP som klassiska obligatio-
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ner med forfallodag den 1 januari 2000, vilka l16per med fast och progressiv rinta
pa mellan 5,5 och 8,5 procent och bruttoavkastningsrinta pa 7 procent.

Under forhandlingen har s6kanden forklarat denna sistnimnda klagopunkt nir-
mare. Enligt sokanden begick kommissionen tvd grundliggande fel vid bedom-
ningen. Dels forklarade kommissionen, efter att ha betecknat ORA som en aktie-
investering och en uppskjuten kapitalokning, att ”samma beaktanden ocksi giller
for TSIP-BSA” (det omtvistade beslutet, EGT, s. 32). Kommissionen forindrade
dirmed naturen av TSIP och gjorde dem till aktier, fastin TSIP huvudsakligen ir
obligationer som ar rantcbiarande och som endast eventuellt, och bara om investe-
raren sjilv onskar, skulle kunna ge tillging till kapitalet 1 Air France. Dels liter
kommissionen forstd att avstdendet frin att konvertera BSA till aktier medfor rite
for innehavaren att fortsitta uppbira ranta efter den 1 januari 2000, genom att,
(EGT, s. 32), med avseende pd samma TSIP-BSA, pisti att “innchavaren kan ocksi
avstd frin att anvinda sin teckningsritt och besluta att fortsitta att uppbira rinta
efter den 1 januari 2000 dnda till dess foretaget beslutar att 16sa in aktierna”. Detta
ar emellertid tvd helt olika fragor enligt s6kanden, eftersom BSA ir sjilvstindiga i
forhallande till TSIP och kan dverldtas som sidana.

Slutligen har sokanden pipckat mojligheten till virdeokning som man kan forvanta
sig av en framtida privatisering av Air France. Framgingen med privatiseringen av
British Airways, samt utsikterna i slutet av ar 1992 tll ett politiskt maktskifte 1
Frankrike 1 april 1993, talade for en sddan utveckling. Denna mojlighet till en fram-
tida privatisering hade diskuterats vid tidpunkten for den omtvistade investeringen,
vilket de forklaringar som foretridarna fér den framtida politiska majoriteten vitt-
nar om. CDC-P kunde darfor 1 slutet av ar 1992 och borjan av ar 1993 — det vill
siga nigra manader fore de franska valen, om vars utging det inte ridde nigon
tvekan — hysa berittigade forvintningar angiende en framtida privatisering av Air
France, vilket pa sikt skulle inncbira en 6kning av virdet av aktierna 1 Air France
som CDC-P skulle bli dgare av tack varc de omtvistade virdepapperna.
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Vad betriffar karaktiren av de virdepapper som Air France hade emitterat och
som CDC-P tecknat erinrar kommissionen om att den grundligt undersokte deras
karakteristika (omtvistade beslutet, EGT, s. 28-29, 32).

Kommissionen har tillagt att den ovanliga karaktiren av ORA bekriftas av det fak-
tum att Air France under dr 1993 var det enda foretag som emitterade enbart ORA
och att dess emission utgjorde 70 procent av den sammanlagda volymen av ORA
av alla slag i Frankrike. BSA hade knutits till tvd andra emissioner av ORA under
ar 1993 och de emitterande bolagen var noterade péd borsen. De ORA som Air
France hade emitterat var enligt kommissionen de enda som hade emitterats
utanfor den reglerade marknaden. Dessa ORA var inte noterade och det handlades
inte med dem pa en andrahandsmarknad, dec var foga likvida och detta desto mer
pa grund av att de var stillda till viss person. For det fall foretaget skulle upplosas
skulle innchavarna dessutom ersittas pid samma sitt som aktieigarna, efter alla
andra fordringsagare.

Vad betriffar TSIP-BSA har kommissionen understrukit att under &r 1993 var Air
France det enda bolag som emitterade denna typ av virdepapper, vars ovanliga
karaktir framgar av det faktum att endast en emission av TSIP dgde rum under ar
1992 och ingen under ir 1991. Kommissionen har tillagt att TSIP-BSA liksom
ORA var foga likvida. Eftersom ingen annan emission av TSIP in den inom Air
France igde rum under dr 1993, ir de jimforelser som sokanden har gjort med
andra foretags emissioner av TSIP utan relevans. Under alla omstindigheter skiljer
sig dessa andra TSIP enligt kommissionen mycket frin de som emitterats av Air
France. I sin duplik har kommissionen inte tagit stillning till detaljerna av den
argumentation som har forts 1 repliken angdende bedomningen av de omtvistade
TSIP-BSA samt om deras jimférelse med TSIP som emitterats av andra bolag eller
med andra typer av emitterade virdepapper.

Kommissionen anser att tillging till kapital 1 Air France — pa sikt f6r innehavarna
av ORA och eventuell for innchavarna av TSIP-BSA — inte ger mojlighet att hop-
pas pi en betydande hivstingseffekt” pd ling sikt, uttryckt i en eventuell virde-
okning. Skanden har enligt kommissionen sjilv bekriftat i sin ansokan att det var
svart att i mars 1993 forutse virdet av aktierna i Air France dr 2000 och storleken
av den eventuella virdeskningen, likvil hade virdet av aktien en minad tidigare
uppskattats till exakt 849 FF for den forfallodagen. Kommissionen har emellertid
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papekat att priset pd en aktie 1 Air France faststilldes till 78 FF 1 december 1994
genom ett beslut fran finansministern i enlighet med ctt yttrande avgivet av priva-
tiseringskommissionen.

Den ovanliga karaktiren av det omtvistade tecknandet bekriftas enligt kommissio-
nen av det faktum att det trots den pastitt formanliga karaktiren av emissionerna i
friga, endast var CDC-P som visade ctt verkligt intresse for dem, eftersom detta
bolag sjalv tecknade 99,9 procent av TSIP-BSA och 99,7 procent av ORA, trots att
bolaget inte dgde mer an 0,53 procent av aktickapitalet i Air France. Kommissio-
nen har dragit slutsatsen att den finansiella situationen i Air France, i synnerhet
omfattningen av de registrerade forlusterna och nivin pa skuldsittningen, samt
svagheterna med PRE 1 och dess otillricklighet vad giller att ritta till situationen,
gjorde det omojligt for Air France att erhilla de ifrigavarande summorna pa kapi-
talmarknaden och att en privat investerare foljaktligen inte skulle ha investerat
belopp av denna storlek 1 Air France.

Kommissionen anser att det forhdllandet att COB givit sitt godkinnande inte inne-
bir en bekriftelse 1 alla avseenden av den omtvistade emissionen. Genom godkian-
nandet intygas endast att den information som ges till potentiella investerare ir
tillricklig for att de skall kunna fatta sina beslut med god kinnedom om sakforhal-
landena. Nimnda godkinnande innebir inte att det gjorts nigon bedémning av att
den planerade transaktionen ar limplig eller av att dess villkor ar berittigade. God-
kiannandet ges nir COB anser att transaktionen uppfyller de formella villkoren.

I den min som sékanden hivdar att kommissionen férandrat naturen av TSIP-BSA
har kommissionen under férhandlingen forklarat att for denna var det inte viktigt
vilka sirskilda och tekniska karakteristika som dels ORA, dels TSIP-BSA hade,
utan det viktiga var framforallt principen om investering i Air France. Kommissio-
nen har for 6vrigt inte gjort en uppenbart felaktig bedommng nir den faststillde
det viktigaste kinnetecknet avseende TSIP-BSA, det vill siga en frivillig konverter-
ing, 1 jamforelse med den obligatoriska konverteringen pa forfallodagen av ORA.
Air France papekade sjilv 1 sitt prospekt om den omtvistade emissionen att bade
emissionen av ORA och emissionen av TSIP-BSA syftade till att pa sikt stirka det
cgna kapitalet.
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— Forstainstansrittens bedomning

Vad betriffar for det forsta den eventuella betydelsen av COB: s godkinnande,
som inforts 1 prospckten om de omtvistade emissionerna, framgir det av akten
(repliken, punkt 115) att sokanden inte har pastitt att COB i det aktuella fallet
faktiskt hade kontrollerat om det var lampligt for en upplyst privat investerare att
genomfora den omtvistade finansiella transaktionen ecller inte, sokanden har
tvirtom bekriftat att en sddan systematisk kontroll frin COB: s sida inte dger rum.

I detta hinseende skall det konstateras att COB genom den formulering som
anvinds endast forklarar att den har forsett ”det foreliggande prospektet med sitt
godkinnande nr 93-138 av den 25 mars 1993 i enlighet med artiklarna 6 och 7 1
beslut nr 67-833 av den 28 september 1967[...]". Det verkar siledes som om COB
faktiskt inte har avgivit ndgot motiverat yttrande med ekonomiska och finansiella
bedémningar som skulle sté i strid med dem som det omtvistade beslutet innehal-
ler, och som kommissionen skulle ha kunnat beakta och i forekommande fall borde

ha beaktat.

Vad fér det andra betriffar de pistienden avseende kommissionens bristande
forstielse av de emitterade virdepappernas virde och karakteristika, skall det
inledningsvis prévas om kommissionen gjorde en felaktig jimforelse av TSIP-BSA
och ORA.

Det avsnitt i det omtvistade beslutet som behandlar detta (EGT, s. 32) lyder enligt
foljande:

”»CDC-P: s tecknande av ORA kan likstillas med en aktieinvestering som syftar
till att stirka flygbolagets egna kapital. ORA ir virdepapper som obligatoriskt
konverteras till akticr och de representerar ur en ekonomisk synvinkel en uppskju-
ten kapitalokning. Vad giller ORA beror investeringens avkastning pa foretagets
finansiella resultat, sisom forklarats ovan, och pd vardet av aktierna i Air France
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vid tidpunkten f6r konverteringen. Samma beaktanden giller ocksd for TSIP-BSA.
TSIP-BSA inloses dock inte obligatoriskt i aktier [...].”

For en objektiv tolkning av jamférelsen mellan dessa bida typer av virdepapper
(”samma beaktanden giller ocksd”) skall detta avsnitt sittas in 1 sitt sammanhang 1
den allminna motiveringen som ignades de emitterade virdepapperen. I detta
avseende har dessa virdepappers visentliga karakteristika beskrivits pa ett korrekt
satt 1 det omtvistade beslutet (EGT, s. 28 och 29) och sokanden har {6r 6vrigt ald-
rig bestritt denna beskrivning som sidan. Det kan siledes inte vara friga om cn
sammanblandning frin kommissionens sida i friga om hur 4 ena sidan ORA fun-
gerar och hur & andra sidan TSIP-BSA fungerar.

Vad betriffar den ekonomiska bedémningen av de emitterade vardepapperen giller
beteckningen ”akticinvestering” och “uppskjuten kapitalokning”, som obestridli-
gen ir riktig vad giller ORA eftersom de obligatoriskt inloses i aktier, och dven for
BSA med den reservationen — som kommissionen sjilv betonar — att deras kon-
vertering till aktier endast ar frivillig.

Vad giller TSIP ir det, iven om det ir riktigt att de endast ger ritt till rinta och
inte till en aktiekonvertering, likasd sant att de i praktiken endast aterbetalas i1 fall
Air France likvideras eller upploses. Vid den aktuella tidpunkten i borjan av ar
1993 borde varje aterbetalning 1 forskott av Air France i en upplyst privat inve-
sterares ogon verka orealistisk pa grund av foretagets forluster och avsaknaden av
en godtagbar omstrukturcringsplan. Kommissionen kunde foljaktligen ansc att
TSIP inte hade nigon ”begrinsad 16ptid” (EGT, s. 28) utan att gora en uppenbart
oriktig bedomning.

I prospektet frin Air France angicnde de omtvistade emissioncrna (bilaga 2 till
ansokan) sigs uttryckligen i kapitel II, B, 2.1.7, att emissionen av TSIP-BSA
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“syftar till ate pa sikt stirka bolagets egna kapital”. Sékanden har fér 6vrigt upp-
repat denna ésikt under det skriftliga forfarandet [ansokan, punkt 24 a] genom att
betona “att till skillnad frin andra produkter sisom klassiska obligationslin [...],
gor TSIP-BSA sina innehavare till aktieigare efter en observationstid som l6per
med rinta”. Kommissionen har foljaktligen inte gjort ndgon uppenbart oriktig
bedémning genom att 1 viss utstrickning likstilla TSIP-BSA med ORA.

Under alla omstindigheter kunde kommissionen anse att med tanke p3 den eko-
nomiska situationen inom Air France, vilken fortsatte att forsimras och 1 avsaknad
av en godtagbar omstruktureringsplan, skulle inte en upplyst privat investerare i
borjan av ar 1993 ha genomfort tecknandet av nastan samtliga ORA och TSIP-
BSA som emitterats av Air France, sisom CDC-P gjorde, med Caisse bakom sig.
Det fanns knappt nagra utsikter till att Air France skulle iterbetala det investerade
kapitalet, vare sig 1 aktier eller genom &terbetalning av de tillskjutna medlen. Det
har siledes inte visats att kommissionen gjorde en uppenbart oriktig bedémning
genom att dra slutsatsen att virdet pd de framtida aktierna som knéts till ORA och
BSA var forsumbart och genom att betona att TSIP hade den ytterligare oligen-
heten av att inte dterbetalas forrin efter det att alla andra fordringar, utom ORA,
betalats for det fall Air France skulle upplésas eller likvideras och att utbetalningen
av den rinta de 16per med kan uppskjutas under det dret som Air France registre-
rar en sammanlagd f6rlust som overstiger 30 procent av det egna kapitalet. Det ir
for ovrigt utmarkande att ingen av de tre privata banker som faktiskt deltog i den
omtvistade investeringen ville teckna TSIP.

Eftersom kommissionen sdledes hade kunnat kritisera den omtvistade invester-
ingen 1 sin helhet, med utnyttjande av sitt utrymme for skénsmissig bedémning,
var den inte tvungen att urskilja varje del av stod som ORA eller TSIP-BSA inne-
holl 1 forhillande till eventuella normala marknadsvillkor, i synnerhet med hinsyn
till deras rintenivder och interna avkastning. Detta konstaterande giller dven jam-
forelsen av TSIP-BSA med andra virdepapper som péstis vara liknande. Dessa
jimforelser ir nimligen, izven om kommissionen inte har bestritt dem i sak, utan
relevans, eftersom sokanden inte har hivdat och innu mindre bevisat varken att
dessa andra virdepapper innebar risker jimforbara med riskerna med TSIP — i
synnerhet vad betriffar de ofordelaktiga villkoren for deras aterbetalning i fall dd
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det emitterande bolaget upploses eller likvideras — eller att andra emitterande
bolag in Air France vid tidpunkten f6r emissionen befann sig i en ekonomisk och
finansiell situation som var jimférbar med den situation som Air France i bérjan

av ar 1993 befann sig 1.

Med hinsyn till det ovan sagda ar det likasd onddigt att préva om kommissionen
felbedomt den sjilvstindiga karaktiren av BSA 1 forhillande till TSIP, genom att
ange att “innehavaren kan avstd fran sin teckningsritt och besluta att fortsitta upp-
bara rinta [...]”. Savil BSA som TSIP kunde nimligen anses vara utan ett verkligt
virde — vare sig tillsammans eller enskilt — som ur en upplyst privat investerares
synvinkel skulle ha motiverat en investering 1 den storleksordning som den som

CDC-P, det vill siga Caisse, vidtog.

Samma sak giller med tanke pd att kommissionen i sitt ovan nimnda beslut 94/653
av den 27 juli 1994 (se ovan punkt 26) betecknade ORA som 1 princip egna till-
gangar 1 Air France och TSIP-BSA som skulder. Med tanke pa TSIP: s karakteris-
tika och verkliga virde, sisom har redogjorts f6r ovan, kan frigan om huruvida
beteckningen 1 beslutet 94/653 for att bestimma Air France: s skuldsittning var
forenlig med reglerna for att utviardera cn balansrikning visserligen dberopas 1 en
eventuell tvist rorande det sistnimnda beslutet, men den ir utan relevans 1 det
aktuella sammanhanget.

Slutligen, vad betriffar sokandens anférande av mojligheten till viardeskning av
aktierna 1 Air France till foljd av en privatisering som férhoppningsvis skulle dga
rum cfter de franska valen, ricker det med att konstatera att dessa framtidsutsikter
i det aktuella fallet har en alltfor osiker karaktar och sdledes inte skulle kunna
anses vara godtagbara skil for en upplyst privat investerare att placera summor
motsvarande dem som CDC-P, det vill siga Caisse, investerade.
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Av det som anforts ovan foljer att argumentet avseende en felaktig tillimpning av
principen om den upplyste private investeraren med hinsyn till de emitterade vir-
depappernas karakteristika inte heller kan godtas.

En felaktig analys av omfattningen av andra privata Air France-aktieigares teck-
nande respektive av andra investeringar i Air France

— DParternas argument

Sokanden har kritiserat kommissionen for att den i det omtvistade beslutet har
begrinsat sig till att konstatera att de aktier som privata aktieigare i Air France
innehade utgjorde 0,132 procent av aktickapitalet, att deras innehav av de virde-
papper de tecknat foljaktligen var férsumbart och att en investeringsbank kan ris-
kera att gora vissa hogriskinvesteringar for att diversifiera sin portfolj. Enligt
sokanden ir det emellertid viktigt att understryka att det inte fanns nigot som
tvingade de privata investerarna, som i egenskap av aktiedgare kinde till situatio-
nen inom Air France, att teckna de omtvistade emitterade virdepapperna.

Sokanden har tillagt att i enlighet med den ovan nimnda domen av den 21 mars
1991, Italien mot kommissionen, C-305/89 (punkterna 19 och 20), borde kommis-
sionen ha analyserat de risker som privata investerare tog i forhéllande till deras
finansiella stillning, for att bedoma om de skulle ha investerat 1,5 miljarder FF om
de hade varit av samma storlek som CDC-P. I kommissionens analys konstatera-
des emellertid endast det absoluta virdet av de privata investeringarna.

Kommissionen tog enligt sdkanden inte heller hinsyn till det forhillandet att de
privata investerarna 6nskade anskaffa en i férhéllande till deras andel av aktickapi-
talet 1 Air France storre andel virdepapper, men att deras teckningsritt begrinsades
for att undvika att det omtvistade tecknandet skulle anses vara en delprivatisering,
enligt nationell ritt.
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Sokanden har emellertid bestritt den argumentation som kommissionen utvecklat
enligt vilken foreskrifterna pa omridet avscende delprivatisering skulle vara orsa-
ken till det svaga deltagandet i den omtvistade emissionen frin andra privata
aktiedgare 1 Air France. I praktiken kunde inte dessa aktiedgares efterfrigan till-
fredsstillas till fullo, eftersom den franska staten avstitt fran sin prioriterade teck-
ningsritt och CDC-P blev tilldelad den storsta andelen av de vardepapper som
forblev disponibla. CDC-P 6nskade inte avstd frin den teckningsritt som det till-
delats med st6d av bestimmelser i emissionsavtalet.

I sin replik har sokanden i det avsnitt som behandlar bedémningen av TSIP (se
ovan, punkt 114) nimnt tva obligationslin pd vardera 1,5 miljarder FF som emit-
terats av Air France 1 februari och juni 1993, vilka hade handlagts av Crédit Lyon-
nais. Under férhandlingen preciserade s6kanden denna uppgift genom att betona
att ocksd andra privata investerare visade sitt fortroende for den ekonomiska och
finansiella kapaciteten hos Air France vid den aktuella tidpunkten. Air France hade
siledes varit kapabel att i februari och juni 1993 emittera obligationer, via en pool
av fem banker, uppgdende till 3 miljarder FF samt att 1 oktober 1993 ldna 300 mil-
joner FF som i sin helhet tecknades av en privat amerikansk bank (se ovan punkt
14). De fem bankerna — statliga och privata — hadec overfort dessa obligationer pa
privata investerare, som cxcmpclv1s pcnswnskassor Alla dessa privata investerare
hade med nédvindighet gjort samma positiva bedomning som CDC-P vad giller
de ckonomiska och finansiella framtidsutsikterna for Air France. For 6vrigt hade
de stora flygplanstillverkarna ocksd haft fortroende for Air France, eftersom de
hade silt atta flygplan till en summa av 3 miljarder FF till Air France under ir 1993
pa grundval av finansieringsavtal.

Kommissionen har hinvisat till de 6verviaganden som utvecklades 1 det omtvistade
beslutet (EGT, s. 31 och 32) och erinrat om den férsumbara karaktiren av de vir-
depapper som tecknats av privata aktiedgare i Air France. Till och med om hinsyn
tas till dessa aktieagares onskan att teckna de omtvistade virdepapperna till ett
storre belopp, utgor inte den sammanlagda andelen (ungefir 26 miljoner FF) mer
in 3,3 procent av den totala cmissionen, det vill siga en féga betydande invester-
ing, utan nimnvird risk for de privata akticigarna. Endast CDC-P var for 6vrigt,
tack vare sin stillning som offentligt foretag, 1 stind att teckna de ORA som den
franska staten avstitt frin. CDC-P kundec teckna 99,7 procent av ORA, just pa
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grund av att de privata aktiedgarnas ritt dirtill var begrinsad enligt fransk lagstift-
ning pi omridet delprivatisering, och den ritt som staten inte utnyttjade endast
kunde utnyttjas av CDC-P.

Vad giller den argumentation som sékanden utvecklat under férhandlingen (se
ovan, punkt 144), har kommissionen under samma férhandling hivdat att det
rorde sig om nya argument som inte klargjorde varken vilka de berérda bankerna
var eller virdepappernas karakteristika.

Kommissionen har fér 6vrigt erinrat om att den finansiella situationen i Air France
var jimforbar med den i Boussac Saint Fréres som behandlades i den ovan nimnda
domen Frankrike mot kommissionen (punkt 40) 1 vilken domstolen férklarade att
privata investeringar som ar betydligt lagre an de offentliga tillskotten inte hindrar
att dtgarderna i friga betecknas som statligt stod, niar det mottagande foretaget inte
hade kunnat fa thop de nédvindiga medlen pd kapitalmarknaden och nir det pd
grund av detta foretags finansiclla situation inte kunde forvintas en godtagbar
avkastning pé investeringarna inom en rimlig tid.

— Forstainstansrittens bedomning

Vad betriffar deltagandet av tre privata akticigare 1 den omtvistade investeringen,
skall det erinras om att det tydligt framgar av det omtvistade beslutet att vissa pri-
vata aktieigare, nimligen vissa personer anstillda inom Air France, samt Bank of
New York/London, Bankers Trust INT. PLC och Granite Capltal LP tecknade
ORA och vissa TSIP, och pipckas att ingen bank tecknade TSIP. I beslutet beto-
nades det emellertid att den privatigda andelen av Air France endast utgjorde 0,132
procent av dess aktickapital och att den ande]l ORA och TSIP som de tecknat var
forsumbar (4 516 ORA av 1 877 526 och 14 TSIP av 483 456). De privata investe-
rarnas deltagande i tecknandet av ORA och TSIP-BSA kunde foljaktligen inte ute-
sluta mojligheten att kapitaltillskottet utgjorde statligt stod. Slutligen har inte den
omstindigheten att tre banker begirt att fi teckna ORA till 25,9 miljoner FF —
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nirmare bestimt Bank of New York/London 9,9, Bankers Trust INT. PLC 7,9 och
Granite Capital LP 7,9 — nigon avgérande betydelse, eftersom de 65 025 ORA
som de tre bankerna 6nskade teckna endast motsvarade en liten andel (3,3 procent)
av det totala antalet ORA som samtliga investerare 6nskade teckna (1 942 760).

I detta hinseende maste det medges att kommissionen, med hinsyn till det material
som den forfogade over for sin bedémning och inom ramen fér sitt utrymme for
skonsmissig beddmning inom omridet, rimligen kunde anse bade virdet av de vir-
depapper som privata investerare faktiskt tecknat och virdet av de virdepapper
som de ville teckna var avsevirt mycket ligre an det sammanlagda virdet av de
virdepapper som CDC-P, som tillhor den offentliga sektorn, tecknade. Det var
siledes pd goda grunder som kommissionen, utan att gora en uppenbart oriktig
bedomning, faststillde att de privata investerarnas avsikter sisom de framgitt i det
aktuella fallet inte visade att en upplyst privat investerare av samma storlek
som CDC-P, det vill siga ocksd som Caisse, skulle ha riskerat att investera
1,5 miljarder FF i foretaget Air France.

Till den del sokanden har hanvisat till tre obligationsldn i minaderna februari, juni
och oktober 1993, skall det papekas att det 1 det omtvistade beslutet tas hinsyn till
de tva forsta linen genom att det pipekas att i slutet av dr 1992 visade rikenska-
perna for Air France-gruppen en temporir obalans med for manga kortfristiga lan
och att "denna situation avhjilptes till genom tvd emissioner av lingfristiga obli-
gationslin 1 mars och juni 1993 tll ett belopp om sammanlagt 3 miljarder FF”
(EGT, s. 30). Kommissionen har vidare i sin svarsinlaga (punkt 100) hinvisat tll
prospektet avseende linet fran februari 1993 som forsetts med COB: s godkin-
nande den 25 januari 1993 (av vilket tre sidor bifogats bilaga 23 till svarsinlagan),
for att visa att risken for en forlust pd 3,2 miljarder FF redan var kind vid den
aktuella tidpunkten.

I detta hinseende skall det for det forsta erinras om att jamforelsen av de omtvis-
tade virdepapperen med andra typer av virdepapper, sdsom de tre obligationslanen
som sdkanden dberopat, saknar relevans, eftersom sokanden varken hivdat och dn
mindre bevisat att dessa lin — som skall dterbetalas efter en viss tid — uppvisade
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likheter med ORA och TSIP-BSA vad betriffar de sirskilda riskerna med dessa.
Sokanden har 1 sjilva verket inte limnat nigra utforligare uppgifter om dessa lin
(I6ptid, rintenivd, avbetalning, formansritt, eventuell tillgidng till borsen, etc.).
Sokanden har inte heller uttalat sig om varken bankerna som tecknade dessa lin,
eller de privata investerare som ladnen slutligen skulle ha 6verforts pa (storlek,
eventuell diversifiering, omfattningen av den risk som tecknandet av linen med-
forde). Argumentationen angdende dessa lin visar foljaktligen inte att kommissio-
nen gjort nigon uppenbart oriktig bedomning och kan darfor inte godtas.

Samma sak giller for det som anférts angiende forsiljningen till Air France av
flygplan pd grundval av finansieringsavtal, eftersom inga detaljer angdende dessa
forsiljningar — 1 synnerhet vad betriffar villkoren f6r 6vergingen av dganderitten
till flygplanen — har limnats av sékanden.

Av det som anforts ovan foljer att argumentet avseende en felaktig analys av
omfattningen av de pistidda privata investeringarna inte heller kan vinna stod.

Eftersom inget av de argument som framforts till stod for den andra delen av den
forsta grunden kan godtas, kan inte denna del vinna bifall. Foljaktligen kan den
forsta grunden 1 sin helhet inte vinna bifall.

2. Grunden avseende ett dsidosittande av artikel 190 i fordraget

Parternas argu ment

Sokanden anser att det omtvistade beslutet skall ogiltigférklaras pa grund av bris-
tande motivering. Den behérighet som kommissionen har att forplikta medlems-
staterna att kriva iterbetalning av rittsstridigt statligt stod omfattar enligt s6kan-
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den endast den del som utgor stod, det vill siga 1 det aktuella fallet skillnaden mel-
lan den avkastningsnivi som normalt erbjuds pa finansmarknaden fér sidana pro-
dukter som liknar de virdepapper som Air France emitterat och den avkastnings-
nivd som erbjuds inom ramen for den omtvistade emissionen. Av det omtvistade
beslutet framgir emellertid ingenstans att det belopp som skall dterkrivas, efter
avdrag for rinta, motsvarar stdddelen. Kommissionen har dirfér enligt sokanden
asidosatt sin skyldighet att motivera beslutet om dterbetalning av teckningsbelop-

pCt.

Sokanden har hiavdat att kommissionen analyserat de omtvistade emissionerna som
om det rorde sig om ett vanligt aktiekop 1 Air France och att kommissionen har
kravt att det totala beloppet av CDC-P: s investering skall dterbetalas cfter avdrag
for riantor. For att verkligen motivera beslutet borde kommissionen — med hinsyn
till de emitterade virdepappernas sirskilda natur och i synnerhet med tanke p3 att
dessa 1opte med rinta fram till 4tminstone ir 2000 — ha forklarat varfor den
avkastning som erbjods inte motsvarade riskerna med investeringen. Sokanden
anser att ven om man anser att vardet av aktierna i Air France skulle vara lika med
noll ar 2000, forutsatter en analys av de verkliga ekonomiska fordelarna som Air
France fatt att en jimforelse gors mellan den rinteniva som faststilldes i emissions-
avtalen avseende ORA och de langfristiga rantor som vanligtvis tillimpas pa line-
marknaden. Kommissionen borde pad samma sitt med avsecende p3 TSIP-BSA ha
provat villkoren for aterbetalning av de emitterade vardepapperna.

Sokanden hinvisar som exempel till kommissionens beslut 88/454/EEG av den 29
mars 1988, om stod utgivet av franska regeringen till Renault, ctt foretag som
huvudsakligen tillverkar bilar (EGT, nr L 220, s. 30), i vilket storleken av andelen
stod som ingick 1 samtliga belopp som Renault-gruppen mottog faststilldes. Da
det konstaterades att linen hade givits till en ligre rinta an jamforlig marknads-
rinta, beriknade kommissionen skillnaden mellan dessa rintor for att sirskilja det
belopp som givits som en formin och siledes det beviljade stodet. I det aktuella
fallet har kommissionen emellertid enligt sokanden inte vidtagit nigon ckonomisk
analys som gor det mojligt att utrona den verkliga ckonomiska fordelen som Air
France fitt tack vare de omtvistade emissionerna.
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Sokanden har tillagt att kommissionen inte i det omtvistade beslutet preciserade
andra faktorer av juridisk, ckonomisk eller finansiell art till stéd fér sitt resone-
mang rérande beteckningen av de omtvistade investeringarna. Sokanden har hin-
visat till avsaknaden av beskrivning av CDC-P: s statliga karaktir, samt till den
oriktiga analysen avseende tidpunkten da mvestermgsbcslutet fattades, avscende
tlllampnmgcn av principen om en upplyst privat investerare samt avseende det all-
manna sammanhanget for investeringsbeslutet. Sokanden har vidare understrukit
att det i det omtvistade beslutet inte finns ndgon uppgift som skulle gora det moj-
ligt att inkomma med ndgot bevis 6verhuvudtaget avseende en férberedande
undersokning av en statlig myndighet, vidare saknas bade en analys av situationen
pa finansmarknaden vid den aktuella tidpunkten och en jimforelse med finansiella
produkter med karakteristika som liknar de ORA och TSIP-BSA som Air France
emitterade.

Efter att ha understrukit sin behorighet att foreligga medlemsstaterna att aterkriva
stdd som ir oférenliga med den gemensamma marknaden, erinrade kommissionen
om domstolens rittspraxis angdende syftet med och omfattningen av motiverings-
skyldigheten enligt artikel 190 i fordraget, savil i allminhet som inom det sirskilda
omridet avseende statligt stod. I det aktuella fallet hade kommissionen informerat
den franska regeringen, till och med innan forfarandet enligt artikel 93.2 inleddes,
att varje mottagare av ett stod som har utgivits rittsstridigt kan komma att bli
tvungen att dterbetala detta stod. Eftersom motiveringen till varfor hela stodbelop-
pet skall dterbetalas inte skall ses isolerat, utan placeras inom ramen for sjilva
beslutet (se ovan nimnda dom av den 21 mars 1991, Italien mot kommissionen,
C-303/88, punkt 54), anser kommissionen att det omtvistade beslutet i det aktuella
fallet innehaller en tillricklig motivering.

Kommissionen har slutligen anfort att den i det omtvistade beslutet utforligt
forklarat att den finansiella situationen inom Air France vid tidpunkten for teck-
nandet 1 friga var si katastrofal att ingen upplyst privat investerare skulle ha inve-
sterat i detta foretag. Kommissionen anser att den genom att beskriva denna situa-
tion och pitala den sillsynta karaktiren av de virdepapper som hade emitterats 1
detta fall, uppfyllde de krav som fdljer av rittspraxis avseende motiveringsskyldig-
heten. Den motivering som det omtvistade beslutet innehéller gor det saledes moj-
ligt att forstd skilen till varfor den krivde att hela beloppet av den omtvistade
investeringen skulle aterbetalas.
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Forstainstansrdttens bedomning

Den skyldlghct som gemenskapsinstitutionerna 3laggs enligt artikel 190 i fordraget
att motivera sina beslut syftar till att ge domstolen en méjlighet att utféra sin
laglighetsprovning och till att ge de berorda kinnedom om motiven till den vid-
tagna 3tgarden for att de skall kunna forsvara sina rattigheter och kontrollera om
beslutet dr vilgrundat (se exempelvis domstolens dom av den 17 januari 1984,
VBVB och VBBB mot kommissionen, 43/82 och 63/82, Rec. s. 19, punkt 22).

I detta hinseende innchiller det omtvistade beslutet, sett 1 sin helhet, en tillricklig
redogorelse for motiven for att utgora underlag for artikel 1 i detta beslut, enligt
vilken den omtvistade investeringen utgor rittsstridigt statligt stod som ar oforen-
ligt med den gemensamma marknaden. Som framgér av provningen av sékandens
forsta grund, har denna varit helt och hillet i1 stdnd att forsvara sina rittigheter,
precis som fOrstainstansritten pd samma satt har kunnat utféra sin domstolsprov-
ning.

P4 samma sitt forhiller det sig med avseende pa motiveringen av artikel 2 i vilken
Republiken Frankrike foreliggs att kriva tillbaka det statliga stodet efter avdrag
for utgiven ranta. I avsnitt X i det omtvistade beslutet forklaras att dterbetalningen
av det rittsstridiga stodet ar nodvandig for att dterstalla den situation som forelag
innan stodet utgavs genom att avligsna alla finansiella fordelar som mottagaren
utan ratt har draglt nytta av sedan den dag déd stodet utgavs till denna. Eftersom
kommissionen invint mot sjilva principen att gora den omtvistade investeringen,
det vill siga kapitaltillskottet som sddant och inte sitten for aterbetalning av detta
kapital, miste denna motivering anses vara tillricklig.

Sokanden har gjort gillande att kommissionen inte har vidtagit den minst betung-
ande dtgirden, vilken skulle ha varit att i enlighet med artikel 93.2 forsta stycket
besluta att det omtvistade stodet skulle indras. I den min som sdkanden i1 denna
friga har hinvisat till ovan nimnda beslut 88/454 av den 29 mars 1988 (Renault), 4r
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det tillrackligt att konstatera att kommissionen i detta inte begrinsade sig till att
kriva en sidan andring. I artikel 2 i beslutet foreliggs de berorda medlemsstaterna
snarare att upphiva den del av de ifrigasatta ldnen som utgdr stéd “genom att
kriva att de aterbetalas eller genom att faststalla en ranta som motsvarar marknads-
rantan”.

Det skall tilliggas att kommissionen 1 det aktuella fallet inte var tvungen att 1 siff-
ror faststilla den verkliga ckonomiska férdelen som Air France fitt i forhillande
till marknadsvillkoren. Eftersom en sidan utrikning skulle ha krivt synnerligen
komplicerade ekonomiska bedomningar av bland annat léne-och obligationsmark-
naderna 1 Frankrike, kunde kommissionen inskrinka sig till att sammanfattningsvis
konstatera att riskerna och férdclarna som var forenade med investeringen inte
stod i proportion till varandra. Kommissionen var inte skyldig att konstruera en
annan emission av vardepapper som en upplyst privat investerare skulle ha kunnat
godta.

I friga om en cmission av mycket komplicerade vardepapper som redan ir teck-
nade och vars karakteristika inte lingre kan andras, kunde kommissionen foljakt-
ligen besluta att kapitaltillskotten skulle dterbetalas. Det ilig diremot inte kom-
missionen att med Republiken Frankrike diskutera mdojligheten att bevilja Air
France stod under andra former och enligt andra bestimmelser.

Av detta foljer att den andra grunden inte heller kan bifallas.

Eftersom ingen av sdkandens grunder har vunnit bifall, skall talan ogillas.
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AIR FRANCE MOT KOMMISSIONEN

Rittegangskostnader

Enligt artikel 87.2 i rittegingsreglerna skall tappande part forpliktas att ersitta rit-
tegingskostnaderna, om detta har yrkats. Eftersom sokanden har tappat malet,
skall s6kanden forpliktas ersitta rattegingskostnaderna i enlighet med kommissio-
nens yrkanden.

P4 dessa grunder beslutar

FORSTAINSTANSRATTEN

(andra avdelningen i utékad sammansittning)

foljande dom:

1) Talan ogillas.

2) Sokanden skall ersitta rittegangskostnaderna.

Kirschner Vesterdorf Bellamy

Kalogeropoulos Potocki

Avkunnad vid offentligt sammantriade 1 Luxemburg den 12 december 1996.

H. Jung H. Kirschner
Justitiesckreterare Ordférande
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