DOM AF 12.12.1996 — SAG '1-358/94

RETTENS DOM (Anden Udvidede Afdeling)
12. december 1996

I sag T-358/94,

Compagnie nationale Air France, Paris, ved advokaterne Dominique Borde og
André Moquet, Paris og Bruxelles, og med valgt adresse i Luxembourg hos advo-
kat Guy Harles, 8-10, rue Mathias Hardt,

sagsaget,

mod

Kommissionen for De Europziske Fzllesskaber ved Ben Smulders, Kommissio-
nens Juridiske Tjeneste, som befuldmagtiget, bistdet af advokat i Paris og Barrister
of the Bar of England and Wales Ami Barav, og med valgt adresse i Luxembourg
hos Carlos Gémez de la Cruz, Kommissionens Juridiske Tjeneste, Wagner-
Centret, Kirchberg,

sagsogt,

angdende en pdstand om annullation af Kommissionens beslutning 94/662/EF af
27. juli 1994 om CDC-Participations’ tegning af obligationslin emitteret af Air
France (EFT L 258, s. 26),

har

* Processprog: fransk.
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AIR FRANCE MOD KOMMISSIONEN

DE EUROPAISKE FALLESSKABERS RET I FORSTE INSTANS
(Anden Udvidede Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, H. Kirschner, og dommerne B. Vesterdorf,
C.W. Bellamy, A. Kalogeropoulos og A. Potocki,

justitssekretzr: fuldmagtig J. Palacio Gonzilez,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter mundtlig forhandling den 26. juni
1996,

afsagt felgende

Dom

Sagens faktiske omstendigheder

Fra 1990 har der varet skonomisk krise 1 luftfartsscktoren i Fallesskabet. Af den
grund havde ogsd aktieselskabet Compagnic nationale Air France (herefter »Air
France« eller »sagsegerenc), hvori 99,329% af kapitalen titherer den franske stat,
fact alvorlige ekonomiske og finansiclle vanskeligheder.

I lobet af 1991 og 1992 undersegte Kommissionen for ferste gang Air France’s
skonomiske og finansielle situation. I den forbindelse godkendte Kommissionen
ved beslutninger af 20. november 1991 og 15. juli 1992 kapitaltilfersler pa 1 alt 5,84
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mia. FE, som de franske myndigheder havde underrettet den om. Kommissionen
var af den opfattelse, at udsigterne til investeringens afkast pa langt sigt mitte til-
lzgges mere vagt end vanskelighederne pi kort sigt som felge af Air France-
koncernens finansielle struktur. Kommissionen tog derved ogsi hensyn til, at Air
France-koncernen var under omstrukturering i henhold til en »plankontrakt«
(CAP’93), der var godkendt af de franske myndigheder den 1. august 1991, og
hvori der var opstillet en rekke skonomiske mal, der skulle nis i lebet af perioden
1991-1993. P4 baggrund af disse oplysninger fandt Kommissionen, at de pigzl-
dende finansielle foranstaltninger ikke udgjorde statsstatte i EQF-traktatens artikel
92’s forstand.

For at afhjzlpe sine ekonomiske vanskeligheder udarbejdede Air France i oktober
1992 endnu en omstruktureringsplan, som selskabet kaldte »programme de retour
a I’équilibre« (PRE 1), og som ferst og fremmest skulle nedbringe driftsomkost-
ningerne og medfere en strukturel forbedring af selskabets selvfinansieringsevne
fra 1994.

I november 1992 henvendte Air France sig til la Caisse des dépdts et
consignations-participations (herefter »CDC-P«) for at {4 bistand til visse finansie-
ringstransaktioner. Det franske aktieselskab CDC-P ejer 0,538% af kapitalen i Air
France og er et datterselskab, der er 100%-ejet af la Caisse des dépbts et consig-
nations (herefter »la Caisse«), som er et szrligt ved lov oprettet offentligt organ.

Midt i december 1992 meddelte CDC-P, at selskabet var rede til at garantere gen-
nemforelsen af de projekterede transaktioner. Da CDC-P og Air France i begyn-
delsen af 1993 havde fastlagt disse transaktioner i detaljer, vedtog Air France’s
bestyrelse ved et mede den 17. februar 1993 de nazrmere bestemmelser om gen-
nemfgrelsen heraf.
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Ved en ckstraordiner generalforsamling den 24. marts 1993 vedtog aktionzrerne 1
Air France derefter en emission af vardipapirer pi et beleb af 1,5 mia. FF i form

af:

— obligationer, der skal indfries ved ombytning til aktier (herefter »ORA), til ca.
750 mio. FF

— cfterstillede verdipapirer med stigende forrentning og warrants (titres subor-
donnés a intérét progressif assortis de bons de souscription d’actions, herefter
»TSIP-BSA«), ligeledes til ca. 750 mio. FF.

Nasten alle disse vardipapirer, som blev emitteret af Air France i april 1993, blev
tegnet af CDC-P (99,7% af ORA og 99,9% af TSIP-BSA), idet den franske stat,
der var hovedaktionaer i Air France, havde besluttet ikke at deltage. En rzkke
udenlandske private investorer fik adgang til tegning i forhold til deres andel 1 Air
France’s kapital, dvs. pd davarende tidspunkt 0,132%, hvilket svarer til vardipa-
pirer til en vardi af ca. 2 mio. FR

De udstedte vardipapirer er noterct pd navn og er ikke bersnoterede.

Verdipapirerne har nedenstdende karakteristika.

Indtil den 1. januar 2000 forrentes ORA med en fast rente (4%) og en variabel
rente reguleret cfter Air France’s resultater; og den forventede samlede gennem-
snitlige aktuarmassige rente er pi 6,5% p.a. Hver ORA vil obligatorisk blive ind-
frict ved ombytning til en aktic scnest den 1. januar 2000, idet indchaveren til
enhver tid inden denne dato kan forlange ombytning. Investeringens interne
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forrentning, som beregnet af CDC-P pi grundlag af renterne og den forventede
varditilvaekst af aktierne, er pd 14%.

TSIP har ubestemt lobetid. I tilfzlde af konkurs eller likvidation af Air France
fyldestgeres de forst efter alle privilegerede og uprivilegerede fordringer, dog forud
for ORA. Air France har imidlertid ret til at indfri TSIP efter den 1. januar 2000,
Indtil den 1. januar 2000 forrentes TSIP med faste og progressive rentesatser (fra
5,5% til 8,5%), idet den gennemsnitlige aktuarmessige rente i perioden er 7%. Fra
denne dato bliver renten variabel, og satsen stiger gradvis. Air France kan suspen-
dere betaling af rente, hvis koncernen har et konsolideret tab pi over 30% af egen-
kapitalen. Til hver TSIP, der er emitteret, er der knyttet en warrant (BSA), som er
uafhengig af TSIP, og som — ganske som ORA og TSIP — er omszattelig og
overdragelig. Indehaveren kan konvertere sin warrant til aktier nir som helst indtil
den 1. januar 2000. De warrants, som ikke er konverteret p& den dato, bortfalder.
Investeringens interne forrentning i perioden 1993-1999 er af CDC-P beregnet til
11,5%.

Da Kommissionen bl.a. gennem pressen havde fiet kendskab til, at den franske
regering havde til hensigt at tilfere Air France midler, anmodede den ved skrivelse
af 1. marts 1993 de franske myndigheder om at give oplysninger om de foranstalt-
ninger, der pitenktes med henblik pi dekning af Air France-koncernens under-
skud. Den franske regering besvarede skrivelsen i note af 22. april 1993, hvori den
oplyste, at de ovennzvnte to emissioner af verdipapirer var blevet garanteret af
CDC-P. Efter et informationsmede i maj 1993, hvori der deltog tjenestemand fra
Kommissionen, reprasentanter for den franske regering og reprasentanter for Air
France, blev CDC-P’s tegning af vardipapirer den 19. juli 1993 registreret som
stotte, der ikke var anmeldt til Kommissionen. Ved skrivelse af 7. december 1993
meddelte Kommissionen den franske regering, at den den 10. november 1993
havde besluttet at indlede den i traktatens artikel 93, stk. 2, omhandlede procedure.
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Ved skrivelse af 7. januar 1994 meddelte de franske myndigheder deres stillingta-
gen til sagen, idet de anferte folgende:

— Kommissionen havde ikke fiet meddelelse om den finansielle foranstaltning,
fordi den ikke blev betragtet som statsstotte.

— La Caisse og CDC-P er organer, der er uathzngige af den franske regering.

— CDC-P besluttede at investere i Air France pa ct tidspunkt, hvor Air France’s
situation svarede til konkurrenternes, og udsigterne generelt var lovende.
CDC-P handlede siledes som en fornuftig investor.

— De udenlandske private investorers deltagelse i transaktionen bekrzfter, at teg-
ningsvilkdrenc var tilirekkende. Deres gnsker om tegning kunne end ikke ime-
dekommes fuldstendig, da dette ville have indebaret en delvis privatisering af
Air France.

— Det encste méil med investeringen var at bidrage til omstruktureringen af Air
France, og investeringen blev foretaget i forbindelse med omstrukturcringspla-
nen fra oktober 1992 (PRE 1).

I lobet af 1993 udstedte Air France tre andre slags vardipapirer, nemlig et obliga-
tionsldn pd 1,5 mia. FF til 8,25% 1 rente 1 februar, ct obligationslan pa 1,5 mia. FF
1juni og ct lin pa 300 mio. FF i oktober, som efter det oplyste alle blev anbragt i
den private scktor.

For s vidt angdr ORA og TSIP-BSA vedtog Kommissionen den 27. juli 1994
beslutning 94/662/EF om CDC-Participations’ tegning af obligationsldn emitteret
af Air France (EFT L 258, s. 26, herefter »den anfagtede beslutning« eller »beslut-
ningen),
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I denne beslutning fastslog Kommissionen for det forste, at trods omstrukture-
ringsplanen CAP’93 og kapitaltilfersler pi nzsten 6 mia. FF i 1991 og 1992 blev
Air France’s situation til stadighed verre, at Air France’s nettoresultat i 1992 blev
negativt for tredje gang i trzk, denne gang langt mere negativt end tidligere (minus
3,2 mia. FF), og at selskabet var i en varre situation end andre store europziske
luftfartsselskaber.

Kommissionen anferte derefter, at la Caisse er et fransk offentligt organ, hvis
bestyrelsesmedlemmer udnavnes af den franske regering. CDC-P, der er et datter-
selskab, der er 100%-¢jet af la Caisse, fandtes siledes ikke at vare selvstendig i
forhold til la Caisse, der selv er kontrolleret af de franske offentlige myndigheder.
Kapitaltilferslen er derfor en handling, der kan tilskrives den franske stat. La
Caisse’s og CDC-P’s investeringsaktivitet fandtes derfor at vare blevet foretaget
under statens indflydelse.

Kommissionen undersggte szrligt, om den pigzldende finansielle transaktion var
foretaget pa betingelser, som ville vare acceptable for en privat investor, der driver
virksomhed p& normale markedsekonomiske vilkir. Kommissionen fandt, at dette
er tilfzldet, ndr et betydeligt antal private minoritetsaktionzrer deltager i transak-
tionen pd grundlag af deres forholdsmassige aktiebesiddelser. De private investo-
rers aktiebesiddelse skal imidlertid ifelge Kommissionen vare af reel ekonomisk
betydning. De private aktionzrers aktiebesiddelser i Air France udgjorde imidler-
tid i den foreliggende sag kun 0,132% af Air France’s kapital, og den andel af
vardipapirerne, de havde tegnet, var ubetydelig. Kommissionen kunne endvidere
ikke tillzgge det nogen afgerende betydning, at de private udenlandske investorers
onsker ikke kunne imedekommes fuldt ud. De vardipapirer, som disse private
investorer havde gnsket at tegne, udgjorde nemlig kun en lille procentdel (3,3%) af
det samlede antal.

Tidspunktet for ydelse af stotten fastsatte Kommissionen til tidspunktet for teg-
ningen af obligationerne, dvs. april 1993, med den begrundelse, at CDC-P ikke var
forpligtet til tegning af emissionen fer denne dato. Under alle omstendigheder
kunne datoen tidligst szttes til den 17. februar 1993, dvs. datoen, hvor Air France’s
bestyrelse fastsatte bestemmelserne om investeringen og fremsatte forslag om at
emittere vardipapirerne. Da investeringsbeslutningen blev truffet (dvs. tidligst den
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17.2.1993), burde CDC-P have varet klar over den klare forvarring af Air
France’s finansielle struktur. CDC-P vidste i hvert fald besked med virksomhedens
pgede tab 1 1992 (3,2 mia. FF i 1992 efter 685 mio. FF 1 1991 og 717 mio. FF i
1990) og burde have varet alvorligt bekymret over selskabets kritiske galdsstruk-
tur.

I den forbindelse undersegtc Kommissionen de nzrmere bestemmelser i de
udstedte verdipapirer for at kontrollere, at de var i overensstemmelse med mar-
kedsvilkirene. Kommissionen betegnede ORA som en »udskudt forhgjelse af
kapitalen« og tllfejcdc at tilsvarende betragtninger gjaldt for TSIP-BSA. Da Kom-
missionen havde papeget, at ulempen ved TSIP-BSA er de dérlige tilbagebetalings-
vilkdr i tilfzlde af, at selskabet opleses, hvilket var grunden til, at »sddanne verdi-
papirer heller ikke [var] serlig almindelige pd kapitalmarkederne«, anferte den, at
forrentningen af bide ORA og TSIP-BSA i vidt omfang afhang af Air France’s
resultater. Kommissionen understregede endvidere, at CDC-P’s beregning af ver-
dipapirernes interne rente havde varet for optimistisk. I betragtning af svagheden i
de finansiclle udsigter pd mellemlangt og langt sigt burde CDC-P have konklude-
ret, at verdien af de fremtidige aktier fra konvertering var lig nul. Kommissionen
udledte heraf, at en fornuftig privat investor ikke ville have veret villig til at indga
i en betydningsfuld finansicl transaktion med Air France pd samme made som

CDC-P.

Kommissionen fandt, at ndr det drejer sig om tabsgivende sclskaber som Air
France, ville en investor, som investerer pa langt sigt, bascre sin beslutning pa en
sammenhangende omstruktureringsplan. I den foreliggende sag var stetten imid-
lertid ikke direkte knyttet til PRE 1. Under alle omstendigheder ville PRE 1 end
ikke pd langt sigt vare tilstrekkelig til at genoprette Air France’s finansielle og
skonomiske levedygtighed, for sd vidt som PRE 1 primert sigtede pad at reducere
driftsomkostningerne og de finansielle udgifter, men ikke tilstrekkeligt behandlede
de andre finansiclle parametre, som formodedes at forblive konstante, og der ikke
deri indgik andre omstruktureringsforanstaltninger i tilfalde af yderligere forver-
ring af Air France’s skonomiske situation. Efter Kommissionens opfattelse burde
CDC-P ved investeringen have varet klar over PRE 1’s strukturelle svagheder.
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Pi baggrund af samtlige ovennavnte oplysninger fandt Kommissionen, at en for-
nuftig privat investor ikke ville have investeret 1,5 mia. FF i Air France i betragt-
ning af selskabets seneste darlige resultater bade i driftsmessig og finansiel hense-
ende samt i betragtning af, at selskabet havde varet ude af stand til at gennemfare
omstruktureringsprogrammet CAP’93, og den omstzndighed, at det var klart, at
PRE1 ikke var tilstrekkeligt til at rette op pd situationen. Sammenfattende
bedemte Kommissionen derfor den omtvistede kapitaltilfersel som en driftsstatte,
som havde til formal at hjelpe Air France til midlertidigt at overvinde sin finan-

sielle krise.

Kommissionen fastslog derefter,

— at den pigzldende stotte fordrejede konkurrencen og 1 kraft af selve sin karak-
ter pavirkede samhandelen mellem medlemsstaterne indbyrdes og i hele Det
Europziske Bkonomiske Samarbejdsomride (EDS)

— at stotten ikke faldt ind under de i traktatens artikel 92, stk. 2, eller de i EGS-
aftalens artikel 61, stk. 2, omhandlede tilfzlde

— at stotten heller ikke i medfer af traktatens artikel 92, stk. 3, og EQJS-aftalens
artikel 61, stk. 3, kunne anses for forenelig med det fxlles marked.

Kommissionen besluttede derfor

— at anse CDC-P’s tegning for et beleb pd 1497 415 290 FF af ORA og TSIP-
BSA udstedt af Air France i april 1993 for en ulovlig statsstatte, som er ufor-
enelig med fzllesmarkedet (beslutningens artikel 1)

— at palegge Den Franske Republik at krave tilbagebetaling af denne stotte pa
1497 415 290 FF efter fradrag af de renter, som Air France allerede mitte have
betalt til CDC-P (artikel 2).

II - 2120



25

26

27

28

AIR FRANCE MOD KOMMISSIONEN

I medfer af artikel 4 blev beslutningen meddelt den franske regering den 9. august
1994.

Den 27. juli 1994 vedtog Kommissionen endvidere beslutning 94/653/EF om den
anmeldte foregelse af Air France’s kapital (EFT L 254, s. 73), hvori den fandt, at
statsstotte, der skulle ydes Air France i form af en kapitaludvidelse pa 20 mia. FF,
var forenclig med fellesmarkedet og E@S-aftalen. Kommissionen navner heri
CDC-P’s tegning af ORA og TSIP-BSA, som Air France udstedte 1 april 1993.
Kommissionen anser deri ORA for kvasi-cgenkapital. Med hensyn til TSIP-BSA
papeger Kommissionen, at investoren ikke har nogen pligt til at konvertere, og at
det, sifremt det var nedvendigt at klassificere denne type papirer, ville vere mere
naturligt at anse dem for geld.

Den anden beslutning af 27. juli 1994 er blevet anfegtet af en rakke luftfartssel-
skaber (sag T-371/94, British Airways m.fl. mod Kommissionen, og sag T-394/94,
British Midland mod Kommissionen).

Retsforhandlinger

Ved stevning indleveret til Rettens Justitskontor den 26. oktober 1994 har Air
France anlagt nerverende sag. P4 grundlag af den refererende dommers rapport
har Retten (Anden Udvidede Afdeling) besluttet at indlede den mundtlige for-
handling uden forudgdende bevisoptagelse. Retten har imidlertid ivaerksat visse
foranstaltninger til sagens tilrettelzggelse og anmodet parterne om at fremlegge
vissc dokumenter og besvare en rakke sporgsmil. I retsmedet den 26. juni 1996
har parterne afgivet mundtlige indleg og besvaret spergsmil fra Retten.
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Den Franske Republik har anlagt en tilsvarende sag til provelse af den samme
beslutning (sag C-282/94). Domstolen har udsat sagen ved kendelse af 4. april
1995.

Sagsggeren har nedlagt felgende péstande:

— Det fastslds, at Kommissionen med den anfegtede beslutning har tilsidesat
bestemmelserne i traktatens artikel 92 og 190, og beslutningen annulleres.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Kommissionen har nedlagt felgende pastande:

— Frifindelse.

— Sagsegeren tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Formaliteten

Kommissionen har ikke bestridt, at sagen kan antages til realitetsbehandling. Selv
om den anfagtede beslutning kun er rettet til Den Franske Republik, er sagsege-
ren, Air France, i henhold til EF-traktatens artikel 173, stk. 4, umiddelbart og indi-
viduelt bergrt af beslutningen i sin egenskab af modtager af den pigeldende stotte
(Domstolens dom af 13.3.1985, forenede sager 296/82 og 318/82, Nederlandene og
Leeuwarder Papierwarenfabrick mod Kommissionen, Sml. s. 809, premis 13).
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Ifelge Domstolens faste praksis (jf. f.cks. dom af 13.7.1989, sag 108/88, Jaenicke
Cendoya mod Kommissionen, Sml. s. 2711, premis 8 og 9) kan pistande, hvormed
der seges opnict Domstolens anerkendelse af rigtigheden af anbringender til stotte
for en annullationspistand, ikke antages til realitetsbehandling. Sagssgerens
pastand om, at det fastslds, at Kommissionen med den anf;zgtcdc beslutning har
tilsidesat bestemmelserne i traktatens artikel 92 og 190, mi derfor afvises.

Realiteten

Til stette for sinc pastande har sagsegeren fremfert to anbringender. Det forste
anbringende er, at traktatens artikel 92 er tilsidesat, idet det geres galdende, at
Kommissionen, da den ans3 CDC-P’s investering i Air France for statsstotte, begik
en razkke dbenbare fejl ved anvendelsen af bestemmelsen. Det andet anbringende
cr, at Kommissionen har tilsidesat sin begrundelsespligt i henhold til traktatens
artikel 190.

1. Anbringendet vedrorende tilsidesetielse af traktatens artikel 92

I forbindelse med sit forste anbringende har sagsegeren fremfert en rakke klage-
punkter, idet sagsegeren gor geldende, at Kommissionen har begdet flere dbenbare
fejl ved anvendelsen af traktatens artikel 92.

Nar investeringen blev anset for statsstotte i beslutningen, skyldes det en forkert
vurdering

— af vedtegternc for la Caisse og CDC-P

— af, hvorndr CDC-P traf investeringsbeslutningen
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— af baggrunden for CDC-P’s investeringsbeslutning

— af det omfang, hvori en rzkke private aktionzrer i Air France havde tegnet
verdipapirer, og omfanget af andre private investeringer i Air France, og

— ved anvendelsen af princippet om den fornuftige private investor i forbindelse
med de szrlige karakteristika ved de udstedte verdipapirer.

Under de foreliggende omstendigheder finder Retten, at dette anbringende m3
opdeles i to led, idet det i det forste gores geldende, at der ikke er tale om en
statslig investering, og i det andet, at Kommissionen har foretaget en ukorrekt
anvendelse af kriteriet om, hvad der ville veere normal adfzrd hos en fornuftig pri-
vat investor i forhold til den samme investering, hvorved sagsogeren har fremfort
en lang rekke forskellige argumenter.

Forste anbringendes forste led

Parternes argumenter

Sagsegeren har gjort geldende, at Kommissionen i den anfzgtede beslutning fejl-
agtigt har anfert, at CDC-P ikke er selvstzndig i forhold til la Caisse, at la Caisse
selv er underlagt de franske offentlige myndigheder, og at den pigzldende investe-
ring er foretaget under statens indflydelse. Sagsegeren understreger, at sdvel la

Caisse som CDC-P faktisk er uafhangige af den franske regering.

Til stette herfor har sagsegeren for det farste paberibt sig la Caisse’s szrlige status,
idet la Caisse er oprettet ved artikel 110 og 115 i loi sur les finances af 28. april
1816, betegnes som et »établissement spécial« (et serligt organ) og stir under tilsyn
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fra den lovgivende myndighed, der indestdr for det. Da den lovgivende myndighed
er uafhzngig af den udevende magt, kan la Caisse imidlertid ikke anses for at vare
et organ kontrollerct af de franske offentlige myndigheder. Kommissionens argu-
ment — for at la Caisse henhgrer under den franske stat — om den méde, hvorpa
den franske regering udnzvner ledelsen af la Caisse, er ikke relevant. Det forhold,
at generaldircktoren for la Caisse ikke kan afskediges — idet han i henhold il
ovennaevnte lov af 1816 kun er underlagt en uafhzngig »Commission de surveil-
lance« (herefter »tilsynsridet«), der reprasenterer den lovgivende myndighed —
skal sikre generaldirekterens uafhangighed af pression fra den udevende magt.

Sagsegeren har dernzst pipeget, at »section générale« af la Caisse, som tager sig af
dens konkurrencemassige aktiviteter som bank og investor, ikke er underlagt det
almindelige tilsyn fra den franske rigsrevision, som det cllers pihviler at fore regn-
skabskontrol med administrationen og organer herunder. La Caisse’s regnskaber er
derimod underlagt tilsyn fra uafhengige revisorer, der udferer deres arbejde efter
de almindelige retsregler for selskaber. Kommissionen har ikke taget hensyn til, at
der er tillagt la Caisse to vidt forskellige opgaver, hvilket viser sig ved en fuldsten-
dig adskillelse af dens aktiviteter mellem »scction générale« og forvaltningen af
opsparede midler, idet sidstnavnte aktivitet er indgdende reguleret, for si vidt som
den udferes for staten. De midler, som CDC-P anvendte til den omtvistede teg-
ning, var la Caissc’s egne midler, der var opfert i regnskabet under »section géné-
rale«, og med hensyn til hvilke der i henhold til lov og administrative forskrifter
ikke galder nogen pligt til at forctage forudgiende hering af statsmyndighederne
cller indhente deres tilladelse eller efterfelgende godkendelse.

Sagsegeren har endvidere anfert, at de nzrmere bestemmelser om administrative
tllsyn og domstolskontrol med la Caisse samt dens regnskabsmeassige og skatte-
massige mdmng viser, at statens politiske myndigheder ikke har nogen afgerende
indflydelse pé den.

Med hensyn til CDC-P, som er et datterselskab 100%-cjet af la Caisse, har sagse-
geren gjort geldende, at CDC-P ligeledes opererer uathangigt af den franske
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regering. Den omstridte tegning af de af Air France udstedte vardipapirer faldt ind
under CDC-P’s vedtegtsmeassige formil. CDC-P driver virksomhed, hvorved
kapitalen administreres ud fra risikovurderinger med henblik pd spekulation, hvil-
ket forst og fremmest sker med henblik pi rentabilitet, og denne virksomhed kan
ikke sammenlignes med adfzrden hos en institution, der skal udfere en opgave i
almenhedens interesse. Sagsegeren har endvidere anfert, at i medfer af CDC-P’s
vedtegter udnzvnes dennes bestyrelse af aktionzrerne under en generalforsamling
og kan afszttes af dem efter de almindelige selskabsretlige regler. Blandt bestyrel-
sesmedlemmerne er der folk fra erhvervslivet, der hverken er fra la Caisse-
koncernen eller statsadministrationen.

Sagsggeren har imidlertid ikke bestridt, at selv om den formelle beslutning om at
investere 1 Air France endeligt blev truffet af CDC-P, blev investeringen foretaget
efter afgerende pdvirkning fra hovedaktionzren, la Caisse, og med midler, som la

Caisse havde stillet til ridighed.

Sagsegeren har gjort galdende, at Kommissionen retsstridigt har anlagt en udvi-
dende fortolkning af udtrykket »statsstotte eller stotte, som ydes ved hjzlp af
statsmidler« i traktatens artikel 92, da den fandt, at blot indflydelse, som staten
gver pd en erhvervsdrivende, kan fore til, at der anses at vare ydet statsstatte, selv
ndr de beleb, den pigzldende investering vedrerer, ikke hidrerer fra statsmidler.
Denne fortolkning er i strid med ordlyden af den pigzldende artikel, som skal
anvendes snavert. Betingelserne i traktatens artikel 92 er ikke opfyldt, hvis den
omtvistede stotte hverken er ydet af staten eller med statsmidler som i den forelig-
gende sag. CDC-P tegnede de omtvistede vardipapirer ved hjzlp af private midler
stillet til radighed af la Caisse.

Sagsogeren har lagt vaegt p3, at de af la Caisse forvaltede midler er private. I med-
for af de gzldende nationale bestemmelser kommer de af la Caisse forvaltede mid-
ler fra frivillige indskud fra borgere eller indskud fra sparekasser. Som forvalter af
private midler handler la Caisse siledes pd baggrund af udviklingen pd markederne
som investor med hensyn til midlerne i »section générale«, hvoraf forvaltningen —
1 modsatning til ved de opsparede midler — er fri. Sagsegeren anfarer endvidere,
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at de private sparere nir som helst kan hzve de af la Caisse forvaltede indskud,
hvilket udger en vasentlig forskel fra offentlige midler, som, fordi de kommer ind
ved beskatning, fuldt ud stir til de offentlige myndigheders ridighed.

Sagsegeren har konkluderet, at eftersom den af la Caisse forvaltede formue er pri-
vate midler, kan de belgb, som la Caisse stiller til rddighed for CDC-P, ikke anses
for statslige midler. Den i den foreliggende sag anfzgtede transaktion har hverken
indebaret en direkte eller indirekte overfersel af statsmidler eller en gkonomisk
byrde for staten. Sagsegeren har i den forbindelse henvist til Domstolens dom af
24. januar 1978 (sag 82/77, Van Tiggele, Sml. s. 25, preemis 25), af 17. marts 1993
(forenede sager C-72/91 og C-73/91, Sloman Neptun, Sml. I, s. 887, pramis 21) og
af 30. november 1993 (sag C-189/91, Kirsammer-Hack, Sml. I, s. 6185, pramis 17
og 18).

Under henvisning til dom af 21. marts 1991 (sag C-303/88, Italien mod Kommis-
sionen, Sml. 1, s. 1433) og af 2. februar 1988 (forenede sager 67/85, 68/85 og 70/85,
Van der Kooy m.fl. mod Kommissionen, Sml. s.219) samt til generaladvokatens
forslag til afgerelse 1 sidstnzvnte sag (s. 240) har sagsegeren papeget, at hverken la
Caisse eller CDC-P i den foreliggende sag har handlet efter krav fra eller under
dominerende cller faktisk indflydelse fra statens side. Eftersom la Caisse og
CDC-P hverken er statsorganer cller private virksomheder kontrolleret af staten,
og deres beslutninger traffes uathangigt af forudgaende instrukser eller efterfol-
gende godkendelse fra staten, burde Kommissionen ikke have anset CDC-P’s teg-
ning af vardipapirer i Air France i april 1993 for statsstotte.

Kommissionen har for det ferste henvist til Domstolens retspraksis, hvorefter for-
buddet i traktatens artikel 92, stk. 1, omfatter al stotte, som ydes af medlemssta-
terne, uden sondring mellem tilfxlde, hvor stetten ydes dirckte af staten, og til-
felde, hvor den ydes af offentlige cller private organer, som staten udpeger til at
administrere stotten (ovennavnte dom i sagen Van der Kooy m. fl. mod Kommis-
sionen, praemis 35). I den foreliggende sag har la Caisse i henhold til de galdende
nationale regler til opgave at forvalte offentlige og private midler, der ofte vil vare
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indsat i medfer af en forpligtelse i loven eller administrative forskrifter. Endvidere
er anbringelsen af de midler, la Caisse forvalter, ligesom ogsd adgangen til at have
indskud, reguleret ved lov eller administrative forskrifter.

Kommissionen har i den forbindelse henvist til Domstolens dom af 2. juli 1974
(sag 173/73, Italien mod Kommissionen, Sml. s. 709, premis 35), hvorefter der er
tale om stotte, som ydes ved hjalp af statsmidler, nir de pigzldende midler dels
hidrerer fra de obligatoriske bidrag, som den nationale lovgivning foreskriver, dels
bestyres og fordeles i henhold til denne lovgivning, selv om de bliver administreret
af institutioner, der ikke henherer under den offentlige myndighed. Kommissionen
er af den opfattelse, at de indskud, der er foretaget i la Caisse i medfer af forplig-
telser 1 henhold til lov eller administrative forskrifter, skal anses for at vere obli-
gatoriske bidrag i denne doms forstand. Under alle omstendigheder er det ufor-
nedent at godtgere, at de midler, hvis anvendelse er fastsat i reglerne, specielt og
udtrykkeligt er stotteforanstaltninger (ovennzvnte dom af 21.3.1991, Italien mod
Kommissionen, preemis 14). De i la Caisse indsatte beleb kan derfor ikke betragtes
som private midler.

Kommissionen har fremhzvet statens rolle ved udnavnelsen af det ledende perso-
nale i la Caisse. I medfer af de gzldende nationale bestemmelser udnzvnes gene-
raldirektgren for la Caisse af den franske prasident efter indstilling fra gkonomi-
og finansministeren. P4 tidspunktet for sagens faktiske omstendigheder kunne
generaldirektoren ganske vist kun afskediges af den franske prasident efter anmod-
ning fra tilsynsrddet, men dette kan ikke siges at gore statens rolle mindre, nir
nasten samtlige medlemmer af dette rid tilherer statsapparatet. Udnzvnelsen af de
ovrige ledere i la Caisse samt hajere tjenestemand foretages af regeringen, og det
udnzvnte personale er omfattet af de almindelige vedtegter for tjenestemand. Der
kan siledes ikke vare nogen tvivl om de offentlige myndigheders afgarende rolle i
la Caisse’s virksomhed.

Med hensyn til tilsynsrddet har Kommissionen nzrmere anfert, at den omstendig-
hed, at ridet reprasenterer den lovgivende myndighed, ikke er til hinder for, at la
Caisse kan vare underordnet staten. I henhold til fxllesskabsretten er staten
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ansvarlig, uanset hvilket organ der stir bag traktatbruddet. Ifslge Domstolens
praksis p4 andre omrider er det ligegyldigt, i hvilken egenskab staten handler, nar
den intervenerer (dom af 26.2.1986, sag 152/84, Marshall, Sml. s. 723, pramis 49,
og af 15.5.1986, sag 222/84, Johnston, Sml. s. 1651, premis 56). Det kan derfor
ikke benzgtes, at la Caisse’s interventioner ma anses for at vare statsinterventio-
ner, uanset fra hvilken del af statsapparatet de midler, der cr anvendt til en vis
transaktion, hidrerer.

Kommissionen har konkluderet, at uanset sine sarlige kendetegn er la Caisse som
ct offentligt organ omfattet af traktatens regler om statsstotte. Selv om la Caisse
teoretisk set er underlagt den lovgivende myndighed, kan dens aktiviteter ikke
unddrages Fzllesskabets kontrol med statsstotte. Eftersom det er et offentlige
organ, kan det ikke bestrides, at la Caisse’s aktiviteter ma tilregnes staten.

I replikken har sagsegeren bestridt, at de ovennavnte domme af 2. juli 1974 og 21.
marts 1991 i sagerne anlagt af Italien mod Kommissionen, som Kommissionen har
paberdbt sig til godtgerclse af, at de af CDC-P anvendte midler er statsmidler,
skulle have nogen relevans. For det forste er det, nir de midler, der er stillet til
ridighed for la Caisse, er private, helt umuligt at anse dem for »indskudsmidler«
ydet af staten. For det andet er disse plivatc midler; som er ubestridte tilgodcha-
vender, der kan udbetales pd anfordring, pd ingen méde »obligatoriske bidrag,
som der stilles krav om i henhold til statens lovgivning, og de kan derfor ikke
anses for statsmidler.

Sagsegeren har endviderc anfort, at tilsynsrddet er en egentlig kontrolmyndighed,
der har reel indflydelse pd de beslutninger, der traffes af generaldirekteren for la
Caisse. Under alle omstzndigheder har Kommissionen pd ingen made fert bevis
for, at la Caissc’s beslutning om at stille en del af sine egne midler til ridighed for
CDC-P til den omtvistede investering ikke var under kontrol af tilsynsridet.
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Det af Kommissionen anvendte begreb »statsapparat« grunder sig endvidere pi en
urimelig udvidelse af begrebet statsmyndighed 1 traktatens artikel 92’s forstand. De
eneste statsmyndigheder, der kan beslutte at indremme en gkonomisk fordel, der
kan udgere statsstotte, er dem, der har de nedvendige pohtlske befgjelser til at
treeffe foranstaltninger i almenhedens i interesse, dvs. regeringen og den gren af sta-
tens centraladministration, der har til opgave at anvende retningslinjerne for den
skonomiske politik, som regeringen har udstukket.

Rettens bemarkninger

Det skal undersoges, om Kommissionen med rette kan anse CDC-P’s omtvistede
investering for at vare resultatet af en adferd, der ma tilregnes den franske stat (jf.
ovennazvnte dom af 21.3.1991, Italien mod Kommissionen, premis 11).

Traktatens artikel 92, stk. 1, og EQS-aftalens artikel 61, stk. 1, omhandler stats-
stotte og stette, som ydes ved hjzlp af statsmidler »under enhver tznkelig form«.
Fortolkningen af disse bestemmelser skal derfor, i stedet for at stottes pd formelle
kriterier, tage udgangspunkt i bestemmelsernes formail, som i overensstemmelse
med traktatens artikel 3, litra g), er at sikre, at konkurrencen ikke fordrejes. Det
folger heraf, at alle former for statte, der truer den frie konkurrence og hidrarer fra
den offentlige sektor, er omfattet af ovennavnte bestemmelser, idet det ikke hertil
kraves, at stotten ydes af en medlemsstats regering eller centraladministration (jf.
tilsvarende Domstolens dom af 21.3.1991, sag C-305/89, Italien mod Kommissio-
nen, Sml. I, s. 1603, przmis 13, og ovennzvnte dom i sagen Sloman Neptun, pre-
mis 19).

I den foreliggende sag kan Rettens undersogelse begrenses til kun at angd la
Caisse’s status. Selv om det formelt var det private aktieselskab CDC-P, der teg-
nede de pigzldende vardipapirer, har sagsogeren udtrykkeligt anerkendt (i replik-
ken, punkt 12), at »investeringen [blev] foretaget efter afgerende pavirkning fra
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hovedaktionzren [la Caisse] og med midler, som la Caisse havde stillet til radig-
hed«. Det folger heraf, at den pigzldende tegning under alle omstzndigheder ma
tilregnes la Caisse. Den af sagsegeren fremferte argumentation for, at CDC-P
skulle vare uafhangig, er derfor uden relevans.

Med hensyn til la Caisse bemzrkes det, at la Caisse er oprettet ved loi sur les
finances af 1816 som ct »établissement spécial« (et szrligt organ) og stdr under »til-
syn fra den lovgivende myndighed, der indestdr for det«, at dens formal — der
bl.a. omfatter forvaltning af offentlige og private midler fra lovpligtige indskud —
er reguleret 1 bestemmelser i love og administrative forskrifter, og at generaldirek-
teren udnzvnes af den franske prasident, mens de evrige ledere udnevnes af rege-
ringen.

Disse oplysninger er tilstrekkelige til at begrunde, at la Caisse m anses for at hen-
here under den offentlige scktor. La Caisse er uden tvivl kun tilknyttet »lovgi-
vende myndighed«. Den lovgivende myndighed cr en af de forfatningsmassige
myndigheder i en stat, hvorfor dens handlinger nedvendigvis ma tilregnes staten.

Denne argumentation understattes af Domstolens praksis med hensyn til traktat-
brud i henhold til traktatens artikel 169, hvorefter en medlemsstat ifalder ansvar,
uanset hvilket statsorgan der ved sin handling cller undladelse har varet drsag til
traktatbruddet, »endog sclv om der er tale om en forfatningsmeassigt uafhangig
institution« (dom af 5.5.1970, sag 77/69, Kommissionen mod Belgien, Sml. s. 47,
org. ref.: Rec. s. 237, pramis 15). Denne vurdering geor sig ligeledes geldende inden
for kontrol med statsstotte, idet Domstolen har anerkendt, at segsmaélsadgangen i
henhold til trakeatens artikel 93, stk. 2, andet afsnit, blot er en variant af traktat-
brudssegsmalet, der pd szrlig mide cr tilpasset de serlige problemer, statsstotte
rejser for konkurrencen i fzllesmarkedet (dom af 14.2.1990, sag C-301/87, Frank-
rig mod Kommissionen, Sml. I, s. 307, praemis 23).
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Det folger af ovenstiende, at Kommissionen med rette kunne anse la Caisse for et
organ i den offentlige sektor, hvis adfzerd ma3 tilregnes den franske stat.

Argumenterne vedrerende la Caisse’s juridiske uafhzngighed af de statslige politi-
ske myndigheder, det forhold, at generaldirektoren ikke kan afskediges og kun er
underlagt kontrol af et uathengigt tilsynsrid, la Caisse’s swrlige status i forhold til
den franske revisionsret og szrlige regnskabsmassige og skattemassige ordning
taler ikke imod dette resultat. Disse forhold vedrarer den interne organisation af
den offentlige sektor, og der kan ikke rejses tvivl om, at en instans er offentlig, blot
fordi der er regler til sikring af den pigzldende offentlige instans’ uafhangighed af
andre instanser. Fallesskabsretten kan ikke tillade, at statsstattereglerne kan omgas
ved blot at oprette uafhzngige institutioner med den opgave at fordele stotten.

For si vidt som sagsegeren dernast har bestridt, at den omtvistede investering er
statsstette, under henvisning til, at de af la Caisse forvaltede midler er private, og at
indskyderne af midlerne nir som helst kan anmode om deres udbetaling, bemar-
kes det, at ifelge Domstolens praksis (ovennzvnte dom i Van Tiggele-sagen, pra-
mis 25, og dom af 13.10.1982, forenede sager 213/81, 214/81 og 215/81, Nord-
deutsches Vieh-und Fleischkontor, Sml. s. 3583, praemis 22) skal den omtvistede
investering for at anses for statsstatte, kunne siges at udgere en fordel, som direkte
eller indirekte ydes ved hjelp af statsmidler, hvilket forudsatter, at »de midler,
hvormed stetten ydes, stammer fra medlemsstatenx.

Sagsegeren har gjort geldende, at de i la Caisse indsatte midler, nir de kan kraves
tilbagebetalt, ikke er »obligatoriske bidrag« som omhandlet i ovennavnte dom af
2. juli 1974 i sagen Italien mod Kommissionen, idet kun bidrag, som definitivt stir
til ridighed for staten, er obligatoriske. Det bemzrkes hertil, at Domstolen i den
pagzldende dom (pramis 33, 34 og 35) fastslog, at den delvise nedszttelse af de
okonomiske byrder til det offentlige, der pihvilede virksomhederne i en enkelt
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scktor inden for industrien, udgjorde stotte i traktatens artikel 92’s forstand, for sd
vidt som det indtzgtstab, der fulgte heraf, blev udlignet ved hjzlp af midler fra de
obligatoriske bidrag 1 medfer af den nationale lovgivning.

Ganske vist adskiller den foreliggende sag sig fra det tilfzlde, der var genstanden
for ovennazvnte dom, for si vidt som de belgb, der indszttes i la Caisse, ikke er
uopsigelige, men kan haves af indskyderne. Belebene stdr sdledes, i modsztning til
indtegter fra skatter og obligatoriske bidrag, ikke permanent til ridighed for den
offentlige scktor. Alligevel ma det undersages, 1 hvilket omfang den retlige status af
de af la Caisse forvaltede midler afspejler den skonomiske virkelighed, szrligt
under hensyn til, at fzllesskabsretten omfatter stette, som ydes ved hjzlp af stats-
midler »under enhver tznkelig form«.

I den forbindelse bemarkes det, at indfersler og afgange af midler i la Caisse giver
en konstant saldo, som la Caisse kan anvende, som om midlerne svarende til denne
saldo definitivt stod til ridighed for den. La Caisse kan siledes — som sagsegeren
selv har anfert — »pd baggrund af udviklingen p& markederne handle som inve-
stor« (steevningen, punkt 11) og anvende den disponible saldo pa eget ansvar.

Den omtvistede investering, der er finansieret med den disponible saldo i la Caisse,
findes at kunne fordreje konkurrencevilkirene i den i traktatens artikel 92, stk. 1,
anvendte betydning pa samme made, som hvis investeringen havde vearet finansie-
ret med indtegter fra beskatning eller obligatoriske bidrag. Bestemmelsen omfatter
siledes alle skonomiske midler, som den offentlige sektor faktisk kan anvende til at
stotte virksomheder, uden at det har nogen betydning, om dissc midler permanent
er en del af den pagaldende scktors formue. Den omstendighed, at de af la Caisse
anvendte midler kunne krzves tilbagebetalt, er derfor uden relevans. I svrigt er der
ingen oplysninger 1 sagens akter, der giver grundlag for at antage, at den omtvi-
stede investering blev vanskeliggjort ved, at de anvendte midler kunne kraves til-
bagebetalt.
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Endelig er dette resultat ikke i strid med Domstolens dom af 30. januar 1985 (sag
290/83, Kommissionen mod Frankrig, Sml. s. 439, premis 15), hvori Domstolen
fastslog, at »artikel 92 i traktaten omfatter [...] stotte, der [...] er blevet vedtaget og
finansieret af et offentligt organ og kun kan iverkszttes med godkendelse fra det
offentlige [...].« Dommen skal ikke fortolkes siledes, at godkendelse fra de offent-
lige myndigheder altid er en forudsztning for, at der kan siges at foreligge stats-
stotte, hvilket serligt gelder i tilfzlde, hvor den institution, der har truffet beslut-
ning om og finansieret den pigzldende finansielle transaktion, selv henherer under
den offentlige sektor. Domstolen indskrznkede sig snarere til at nevne samtlige
faktorer, der faktisk foreld i den pidemte sag, for heraf at slutte, at i hvert fald,
hvor disse faktorer samlet var til stede, var situationen omfattet af traktatens artikel
92, stk. 1. Selv om la Caisse’s investering ikke blev godkendt af den franske rege-
ring, er det, som ovenfor anfert, tilstrekkeligt, at la Caisse henherer under den
offentlige sektor og til investeringen har anvendt midler, hvorover den havde ridig-
hed, for at investeringen kan anses for en statslig foranstaltning, der kan udgere
statte 1 henhold til traktatens artikel 92, stk. 1.

Det folger heraf, at forste anbringendes forste led ma forkastes.

Forste anbringendes andet led

For si vidt som sagsegeren med en rzkke forskellige argumenter har gjort gzl-
dende, at Kommissionen i den foreliggende sag har foretaget en urigtig anvendelse
af kriteriet om, hvordan en fornuftig privat investor, der driver virksomhed p4 nor-
male markedsekonomiske vilkdr, ville bare sig ad, bemzrkes det for det forste, at
dette kriterium udspringer af princippet om ligebehandling af den offentlige og
private sektor, i henhold til hvilket kapital, som staten direkte eller indirekte ind-
skyder i en virksomhed pd vilkdr, der svarer til normale markedsvilkir, ikke kan
anses for statsstotte (ovennzvnte dom af 21.3.1991, sag C-303/88, Italien mod
Kommissionen, premis 20).
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For det andet skal det bemarkes, at Domstolen i dom af 29. februar 1996 (sag
C-56/93, Belgien mod Kommissionen, Sml. I, s. 723, preemis 10 og 11), da den tog
stilling til anbringender vedrerende henholdsvis en 8benbar fejl ved vurderingen af
faktiske omstzndigheder og en fejlagtig fortolkning af traktatens artikel 92, stk. 1,
fandt, at Kommissionens undersegelse af, om en bestemt foranstaltning kan anses
for stette i henhold til traktatens artikel 92, stk. 1, fordi staten ikke har handlet
»som cn almindelig erhvervsdrivende«, indebazrer en kompliceret skonomisk
bedemmelse. I den foreliggende sag har Kommissionen ved anvendelsen af krite-
riet om normal adfzrd hos en fornuftig privat investor ligeledes skullet anlzgge en
reckke komplicerede skonomiske vurderinger.

Det folger af fast retspraksis, at Kommissionen rader over et sken, nir den vedta-
ger en retsakt, der indebarer sddanne vurderinger. Domstolsprevelsen mé begran-
ses til en kontrol af, om procedure- og begrundelsesforskrifterne er overholdt, om
de faktiske omstendigheder, pa grundlag af hvilke det anfagtede valg er foretaget,
er materielt rigtige, samt til, om der foreligger en dbenbar fejl ved vurderingen af
de nzvnte faktiske omstzndigheder, cller om der er begdet magtfordrejning
(samme dom, Belgien mod Kommissionen, pramis 11).

Det cr pa baggrund af ovennavnte betragtninger, at der skal foretages en gennem-
gang af de af sagsegeren fremferte argumenter.

Argumentet om, at der cr foretaget en urigtig faktisk vurdering af, hvornir CDC-P
traf investeringsbeslutningen

— Parternes argumcntcr

Sagsegeren har gjort geldende, at Kommissionen i den anfegtede beslutning kun
har lagt veegt pd det tidspunkt, hvor CDC-P faktisk tegnede vardipapirerne
udstedt af Air France, nemlig 1 april 1993, hvorved den har overset, at det kraver
tid at forberede og gennemfore en sd kompliceret transaktion som udstedelse af
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ORA og TSIP-BSA. CDC-P havde bidraget til forberedelsen af emissionerne og
havde siledes lige fra begyndelsen deltaget 1 udarbejdelsen af den finansiering, der
til slut blev udbudt til offentligheden. Der blev farst taget kontakt mellem Air
France og CDC-P i november 1992. I december 1992, efter at Air France var frem-
kommet med en gunstig bedemmelse af de pkonomiske udsigter pi mellemlangt
sigt, aftalte Air France og CDC-P at udarbejde langsigtede gkonomiske prognoser,
der blev afsluttet i lobet af januar 1993. CDC-P’s bestyrelse fik officielt meddelelse
om transaktionen allerede i januar 1993. CDC-P fremsendte da et forslag til Air
France om tegning af et belob svarende til det pitznkte offentlige udbud, hvilket
efter CDC-P’s opfattelse skulle sikre gennemforelsen af den patenkte transaktion.

Sagsegeren har understreget, at det forst var ved udgangen af det forste kvartal af
1993, at det blev kendt, at der var sket den »klar(e) forverring af Air France’s
finansielle struktur«, som Kommissionen har anfert som begrundelse for, at der
skulle vare tale om statsstotte, De rentabilitetsundersagelser, der 13 til grund for
investeringsbeslutningen, var imidlertid foretaget p3 grundlag af de regnskaber, der
var afsluttet den 30. september 1992 — de eneste tal, der var til ridighed i slutnin-
gen af 1992 — og det forste kvartal af 1993 var kun blevet anvendt til at gennem-
fore de patenkte emissioner. Tegningen 1 april 1993 var siledes kun den formelle
afslutning pd en procedure, som 14 i forlengelse af en ekonomisk beslutning, der
var truffet lige i begyndelsen af 1993, da ovennavnte finansielle forverring endnu
ikke var indtridt.

Sagsegeren er af den opfattelse, at Kommissionen, ved at tillegge den formelle side
af investeringen — nemlig tegningen i april 1993 — sterre vegt end den egentlige
beslutning, har henskudt tidspunktet for den skonomiske vurdering af transaktio-
nen til en dato fire méneder efter, at beslutningen reelt blev truffet. Kommissionen
har derved ikke fulgt sin egen doktrin pd konkurrence- og statsstetteomridet om,
at der skal tages hensyn til de skonomiske forhold ved transaktionen og ikke dens
retlige form. Kommissionen har siledes uberettiget valgt den losning, der bedst til-
godeser Kommissionens interesser, uden at tage hensyn til de praktiske realiteter
bag gennemforelsen af en transaktion som et offentligt udbud.
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Kommissionen har anfert, at ifglge den anfzgtede beslutning métte tidspunktet for
CDC-P’s investeringsbeslutning ifelge almindelig forretningspraksis anses for at
vare tidspunktet for den faktiske tegning af vardipapirerne i april 1993, og at
denne dato under alle omstzndigheder ikke kunne ligge for den 17. februar 1993.
Ved at fastsli, at der ikke for denne dato kunne vare truffet nogen retligt uigen-
kaldelig beslutning, tog Kommissionen hensyn til de reelle befgjelser og den reclle
indflydelse ud over de rent juridiske formaliteter. I de franske myndigheders skri-
velse til Kommissionen af 7. januar 1994 anferes det klart, at »\CDC-P i februar
1993 fuldferte sin beslutning om at tegne« den omtvistede emission.

— Rettens bemarkninger

I den anfzgtede beslutning (EFT, s. 32) har Kommissionen foretaget folgende kon-
stateringer pi grundlag af oplysninger fra de franske myndigheder:

»[...] Air France’s bestyrelse [fastsatte], efter forhandlinger med CDC-P, de nar-
mere bestemmelser for investeringen og foreslog aktionarerne at godkende emis-
sionen den 17. februar 1993. P4 den ckstraordinere generalforsamling, der blev
afholdt den 24. marts 1993, blev de definitive bestemmelser for obligationsemis-
sionen godkendt. Ifelge almindclig forretningspraksis ma CDC-P’s investeringsbe-
slutning formodes at vare truffet pa tidspunktet for tegningen af obligationernc
(dvs. april 1993). De franske myndigheder har ikke godtgjort, at CDC-P var juri-
disk forpligtet til tegning af cmissionen for dennc dato. Da der ikke foreligger
noget retligt bindende dokument, ma enhver erklering fra CDC-P’s side for teg-
ningsdatocn betragtes som en simpel hensigtserklering. Under alle omstzndighe-
der, og selv hvis det formodes, at CDC-P traf investeringsbeslutningen fer april
1993, og at denne beslutning ikke kunnc tilbagekaldes, kan den relevante dato tid-
ligst settes til den 17. februar 1993 (dvs. datoen for bestyrelsens forslag om at
udstede obligationerne). Fer denne dato var de endelige emissionsbestemmelser
endnu ikke fastsat, og CDC-P havde siledes ikke tilstraekkelige oplysninger til
radighed til at treffe en endclig beslutning cller at forpligte sig pa nogen méde.«

Kommissionen kan ikke anses for i denne argumentation at have anlagt en dben-
bart urigtig vurdering. En fornuftig privat investor ville ikke under normale
omstendigheder have truffet en beslutning, hvorved han uigenkaldeligt forpligter
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sig til at foretage en investering af et omfang som den foreliggende eller at garan-
tere den, sd lenge de nermere bestemmelser om den endnu ikke var endeligt fast-
sat. I den foreliggende sag ville den pigeldende investor derfor forst have truffet
en sidan beslutning den 17. februar 1993. I en situation som i den foreliggende sag
— hvor der var glet flere mdneder mellem forhandlingerne mellem udstederen og
tegneren og tegningen af de omtvistede vardipapirer 1 april 1993 — ville en for-
nuftig privat investor endvidere have sgrget for 1 denne forhandlingsperiode ind-
giende at folge den skonomiske og finansielle udvikling i den virksomhed, hvori
han havde til hensigt at investere. I tilfzlde af, at der skulle indtrede en negativ
begivenhed af sterre omfang, ville han ikke have betenkt sig pi at opgive projek-
tet, sd lenge han ikke var juridisk forpligtet til at gennemfere det. Kommissionen
kunne derfor med rette gi ud fra, at investeringsbeslutningen i den foreliggende
sag blev truffet i april 1993 eller tidligst den 17. februar 1993.

Det af sagsogeren rejste spergsmil om, hvilke relevante skonomiske og finansielle
faktorer en fornuftig privat investor med rimelighed kunne og skulle tage i betragt-
ning pi den pagzldende dato, vil blive undersegt i forbindelse med det folgende
argument.

Argumentet om, at der er foretaget en urigtig faktisk vurdering af, hvornir inve-
steringsbeslutningen blev truffet, m4 derfor under alle omstzndigheder forkastes.

Argumentet om en fejlagtig vurdering af baggrunden for CDC-P’s investeringsbe-
slutning

— Parternes argumenter

Sagsegeren har gjort geldende, at Kommissionen i den anfzgtede beslutning fejl-
agtigt har undladt at foretage nogen som helst vurdering af den generelle situation
pa luftfartsmarkedet pd tidspunktet for de omtvistede transaktioner. Ved en vurde-
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ring af den gjeblikkelige situation omkring den omtvistede investering ville der
ikke vare nogen hindringer for, at en fornuftig privat investor kunne treffe en lig-
nende beslutning. Selv om de oplysninger, der var til ridighed pd det relevante
tidspunkt, viste, at Air France’s situation var blevet forvarret 1 lebet af regnskabsa-
ret 1992, havde CDC-P god grund til at tage en rzzkke oplysninger i betragtning,
der gav anledning til forhibninger om en hurtig forbedring af situationen. Deri-
blandt er cfter sagsegerens opfattelse oplysningen om en stigning i den af Air
France registrerede trafik i 1992 (+ 11,2% 1 slutningen af november 1992).

Sagsegeren har endvidere anfert, at beslutningen om at tegne de omtvistede ver-
dipapirer i vidt omfang beroede pAd Air France’ omstruktureringsplan (PRE 1) 1
oktober 1992, der skulle supplere CAP’93-plancn og havde til formil at opni
finansiel ligevagt igen fra 1994, idet omstruktureringen af Air France i ovrigt var
pagdet i flere ar. Selv om Air France’s resultater i 1992 ikke var som péregnet,
kunne CDC-P séledes have forhdbninger om, at der ville blive rettet op pi selska-
bets finansiclle situation de folgende &r. I denne forbindelse havde PRE 1 vist en
meget sterk vilje hos bestyrelsen i Air France til at trzffe de foranstaltninger, der
matte vise sig at vare nedvendige, idet milet var en stigning pa 3 mia. FF 1 cash-
flow om dret, fortsat nedskering af arbejdsstyrken med henblik pi forbedret pro-
duktivitet og et mere aggressivt handelsfremsted. CDC-P kunne derfor med god
grund antage, at de omfattende nedlaeggelser af stillinger (5 000 pa to &r), de han-
delsmassige foranstaltninger til at rette op pi faldet i indtegterne pr. enhed og
malene i CAP’93- og PRE 1-programmerne (+ 4, 5 mia. FF i forbedring af brut-
tofortjenesten i 1994) tilsammen kunne klare vanskelighederne 1 Air France, selv
om der var lange frister for gennemferelse af de af planernc omfattede foranstalt-
ninger.

Sagsegeren har dernest anfert, at udsigten til, at Air France kom ud af vanskelig-
hederne pd grund af foranstaltningerne 1 PRE 1, blev understettet af prognoserne
for udviklingen pa luftfartsmarkedet i 1993. Dels planlagde Air France i begyndel-
sen af 1993 at udvide sin passager- og godstrafik, dels havde finansicringsselskabet
Edmond de Rothschild Banque i en undersegelse af 13. januar 1993 af kapitalfor-
hgjelsen i Air France udtalt, at selv om luftfartsmarkedet var trykket, var der pd
kort sigt visse opmuntrende tegn for investorer.
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Under pédberdbelse af bla. utilstrekkeligheder ved de af Air France gennemferte
omstruktureringsplaner har Kommissionen begrundet den anfzgtede beslutning
med omstendigheder, som ikke kunne vazre investorerne bekendt, da de traf
beslutningen om at tegne de omtvistede vardipapirer. Nir PRE 1-planen ikke var
lykkedes, skyldtes det begivenheder, der indtridte i labet af den forste halvdel af
1993. Omstruktureringsprogrammet CAP’93 var endvidere stadig under afvikling i
april 1993, og Kommissionen kunne ikke legge til grund, at de finansielle mal i
CAP’93 pi tidspunktet for den pigzldende tegning ikke kunne nis. Hverken fal-
det i passagertrafikken i de fire forste maneder af 1993 eller Air France’s finansielle
situation efter september 1992 kunne have varet CDC-P bekendt pé tidspunktet
for den omtvistede investering.

For sa vidt angar omstxndlghederne ved investeringen pd mellemlangt og langt sigt
har sagsegeren pédpeget, at fremtidsudsigterne, bide for luftfartsselskaberne 1
almindelighed og Air France i szrdeleshed, gav grund til at antage, at erhvervelse af
en andel i emissionerne ville vere en god forretning. Sagsegeren henviser igen til
Rothschild’s undersegelse og anferer sarligt, at det i undersegelsen pipeges, at
»rentabiliteten af de selskaber, der har forbedret deres produktivitet, ma antages at
stige kraftigt, ndr det skonomiske opsving indtrzder«, hvorfor »visse analytikere
generelt anbefaler sektoren p3 langt sigt«.

I den forbindelse henviser sagsogeren til de fordele, Air France sad inde med, nem-
lig forrettigheder til adgang til Charles-de-Gaulle-lufthavnen i Roissy-en-France,
et enestdende trafiknet i Frankrig og internationalt og en finansiel struktur, som
ved udgangen af 1992 svarede til eller endog var mere tilfredsstillende end de ner-
meste konkurrenters. Air France’s gzld var pd 33% af omsztningen mod 38% i
British Airways, 41% i Swissair og 67% 1 Japan Airlines. Forholdet mellem net-
toresultatet og omsztningen i Air France-koncernen var i slutningen af 1992 stadig
nasten det samme som konkurrenternes. Det var samtlige disse forhold, der fik
investeringsbanken Lehman Brothers til at fremhazve Air France’s potentiale, da
den i en undersogelse offentliggjort i september 1993 anforte folgende: »There is a
great potential for Air France to become one of Europe’s most successful airlines
[...] Air France has the potential to become a profitable, leading European carrier.«
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Den optimistiske analyse af udviklingen pd markedet pd langt sigt blev endvidere
bekraftet af Kommissionen sclv, som i sin beslutning 94/118/EF af 21. december
1993 om ststte fra Irland til Aer Lingus-gruppen, der hovedsagelig udferer luft-
transport (EFT 1994 L 54, s. 30), anferte, at prognosen for flytransportsektoren pi
langt sigt var ganske positiv, og at der, hvis det lykkedes at fi et generelt skono-
misk opsving 1 gang, kunne forventes bedre resultater i lebet af de felgende to ar
(EFT, s.38). Endvidere przciserede Kommissionen i ovennavnte beslutning
94/653 af 27. juli 1994 om godkendelse af den anmeldte forggelse af Air France’s
sclskabskapital, der blev truffet den samme dag som den anfegtede beslutning, at
da passagertrafikken var steget med 14% og 9% i 1992 og 1993, var udsigterne for
den curopziske luftfart ret positive pd mellemlangt sigt (1994-1997), og at trafik-
ken sandsynligvis skulle stige med 6% om éret (EFT, s. 82).

Sagsegeren har endvidere anfert, at Kommissionen har indtaget en anden holdning
i den anfegtede beslutning, end den gjorde til Air France’s emission af ORA i juli
1992, hvor den fandt, at det »pd baggrund af prognosen for udviklingen af Air
France-koncernen og udsigten til stigning i selskabets vardi [ville vere] en vasent-
lig fordel« at have aktier i Air France 1 2000. Sagsegeren har anfert, at selv om Air
France’s situation bestemt forvarredes mellem juli 1992 og begyndelsen af 1993,
forringede det dog ikke langtidsperspcktiverne for virksomheden. Det var kun
investorernes risiko, der blev foreget pd grund af de forbigiende vanskeligheder,
der opstod i denne periode, hvilket ses af den stigning i afkastet, der blev udbetalt
i forbindelse med emissionerne i april 1993, i forhold til emissionerne 1 1992.

Sagsegeren udleder heraf, at Kommissionen ikke i den anfagtede beslutning kunne
hzvde, at en almindelig investor ikke ville have investeret i denne scktor, og kriti-
sere, at CDC-P allerede 1 begyndelsen af 1993 havde foregrebet denne generelle
udvikling pa lufttransportmarkedet. CDC-P var klar over Air France’s skonomi-
ske vanskeligheder, som fremgik af regnskaberne pr. 30. september 1992, men var
af den opfattelse, at disse vanskeligheder kun var forbigiende og ville ophere
under generelt gunstigere vilkdr, der med tiden ville medfere, at Air France blev
rentabel igen. Denne vurdering deltes 1 evrigt af de private investorer, der tegnede
de omtvistede emissioner.

II - 2141



91

92

93

%

DOM AF 12,12.1996 — SAG T-358/94

Under alle omstendigheder tog CDC-P, da den traf sin beslutning — hvor kun Air
France’s regnskaber pr. 30. september 1992 var til ridighed, idet de endelige regn-
skaber for regnskabsdret 1992 endnu ikke var offentliggjort — med rette hensyn til
Air France-koncernens driftsresultat i regnskabsiret 1991 (213 mio. FF) og de
positive nettoresultater i regnskabsirene 1983-1989 (685 mio. FF i 1989). I den for-
bindelse har sagsegeren henvist til Domstolens dom af 10. juli 1986 (sag 234/84,
Belgien mod Kommissionen, Sml. s. 2263, premis 15), hvorefter en privat selskabs-
deltager kan indskyde den nedvendige kapital til at sikre, at en virksomhed, der er
kommet i forbigdende vanskeligheder, kan overleve og pi ny kan blive rentabel,
efter omstendighederne efter en omstrukturering.

Kommissionen har for det forste anfort, at den ikke har haevdet, at en privat inve-
stor ikke ville have investeret i lufttransportsektoren. Den har derimod undersegt
spergsmalet, om en privat investor pa baggrund af Air France’s skonomiske situa-
tion ville have investeret 1,5 mia. FF p4 det tidspunkt, hvor CDC-P’s beslutning
blev truffet. Det var serligt, fordi der ikke foreld nogen holdbar omstrukturerings-
plan, at dette spergsmal matte besvares benagtende.

Det ville ikke vaere korrekt at pastd, at CDC-P’s investeringsbeslutning blev truffet
under hensyntagen til omstruktureringsprogrammet CAP’93. Dette program var
nemlig blevet erstattet af PRE 1-planen 1 oktober 1992. Som det fremgir af skri-
velsen fra de franske myndigheder af 7. januar 1994, var CDC-P’s investering
»netop foretaget pd baggrund af en omfattende omstruktureringsplan, der var
fremlagt i efterdret 1992 (plan de retour i I’équilibre)«. Kommissionen bemarker
hertil, at den i den anfegtede beslutning (EFT, s.33 og 34) gennemgik PRE 1 1
detaljer og fandt den utilstrakkelig til at genoprette selskabets skonomiske leve-
dygtighed, selv pa lengere sigt. Kommissionen undersggte da PRE 1, som planen
var fremlagt i oktober 1992, og havde ikke vurderet den pi grundlag af begiven-
hederne, der var indtridt efter den omtvistede investeringsbeslutning.

Endvidere er det forkert, nir sagsegeren haevder, at kun Air France’s regnskaber til
den 30. september 1992 var til ridighed pi det tidspunkt, hvor CDC-P traf beslut-
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ningen om at investere. Omfanget af Air France’s tab i 1992 kunne forudses og var
delvis dokumenteret allerede i november 1992. Faktisk var der allerede artikler i
pressen den 13. oktober, 7. november og 15. december 1992, hvoraf det fremgik, at
formanden og generaldirektoren for Air France havde annonceret, at det forven-
tede konsoliderede tab for 1992 var i sterrelsesordenen 3 mia. FE. Udsigten til tab
pa 3,2 mia. FF var udtrykkeligt blevet nzvnt i et prospekt fra Air France vedre-
rende et 13n for februar 1993, der var godkendt ved pitegning af Commission des
opérations de Bourse (herefter »\COB«) den 25. januar 1993. Det var utznkeligt, at
CDC-P, som havde ligget i forhandlinger med Air France siden november 1992,
ikke kendte dette tal og var uvidende om den alvorlige forringelse, som det

udgjorde 1 forhold til tidligere tab.

I modsztning til, hvad sagsegeren har havdet, forer den umiddelbare situation
omkring investeringen siledes pa ingen méde til, at man mé anerkende, at en privat
investor ville have foretaget den. Det var sagssgeren bekendt, hvor alvorlig situa-
tionen var for Air France. Stigningen 1 trafikken pd 11,2%, som sagsegeren har
anfert fandt sted 1 de forste 11 méneder af 1992, var ikke noget tegn pé forbedring,
cftersom de af Air France registrerede indtzgter pr. enhed var faldet med 8,1%.
Endvidere var Air France’s resultater 1 1992 forholdsvis ringe i forhold til konkur-
renternes. Air France havde oget antallet af befordrede passager pr. km med 8,9%,
mens British Airways havde haft en fremgang pd 15,4%, Lufthansa pd 14% og
KLM pa 16,1%, og den gennemsnitlige forbedring 1 1992 for alle selskaber i AEA
var pd 13,3%.

Udsigterne pa mellemlangt og langt sigt kunne efter Kommissionens opfattelse hel-
ler ikke tilskynde en fornuftig privat investor til at investere i Air France pd det
tidspunkt, hvor CDC-P traf sin beslutning. Kommissionen mener, at Rothschild’s
undersegelse, som sagsegeren har paberibt sig, hverken gennemgar konsekven-
serne af luftfartens liberalisering i 1997 eller Air France’s ekonomiske situation
eller kommer ind pé sclskabets produktivitetsproblemer. Med hensyn til rapporten
fra Lehman Brothers har Kommissionen pépeget, at den er fra september 1993,
hvorfor CDC-P ikke var vidende om indholdet af den og konklusionerne deri, da
CDC-P traf investeringsbeslutningen. Under alle omstendigheder anfertes der fol-
gende i rapporten med hensyn til Air France: »Until recently, lack of strategic
vision and restrictive work practices have been at the heart of continual and heavy
group losses«. Ifelge rapporten afh@nger Air France’s mulighed for at blive et af

IT- 2143



97

98

DOM AF 12.12.1996 — SAG T-358/94

de mest rentable europaiske selskaber endvidere af, om selskabet kan reducere sine
omkostninger betydeligt. I PRE 1, der var i kraft i den pdgzldende periode, var der
imidlertid ikke truffet nogen reel foranstaltning til at reducere Air France’s
omkostninger.

— Rettens bemzerkninger

Den anfzgtede beslutning gennemgar i detaljer Air France’s skonomiske situation
og understreger szrligt den klare forvarring af Air France’s finansielle struktur i
lebet af de tre 4r forud for den omtvistede investering. Kommissionen anferer deri,
at Air France har akkumuleret et fortsat underskud pi 717 mio. FF i 1990, 685
mio. FF 1 1991 og 3,2 mia. FF i 1992, idet underskuddet er firedoblet i forhold til
1991 til trods for vedtagelsen af omstruktureringsplanen CAP’93 i 1991 og tilfors-
len af 5,84 mia. FF 1 1991 og 1992 (jf. ovenfor, praemis 2). Kommissionen er end-
videre af den opfattelse, at det var helt klart, at den nye omstruktureringsplan,
PRE 1, der blev vedtaget i oktober 1992, selv ikke pa langt sigt kunne rette op pd
Air France’s vanskelige situation.

I den forbindelse var Kommissionen ikke forpligtet til ved udevelsen af det skon,
der tilkommer den pd omridet, at forbedre det negative resultat, den var kommet
frem til, ved at tage hensyn til de ringe tegn pd og udsigter til forbedring, som
sagsegeren har paberabt sig, nir disse kunne anses for ubetydelige i forhold til Air
France’s generelle skonomiske og finansielle situation. Der skal herved blot hen-
vises til Domstolens dom af 3. oktober 1991 (sag C-261/89, Italien mod Kommis-
sionen, Sml. 1, s. 4437, premis 14), hvori Domstolen i stedet for at fastsl3, at Kom-
missionen havde en pligt til at foretage en minuties afvejning af samtlige negative
og positive oplysninger, for virksomheden Aluminia’s vedkommende anerkendte,
at Kommissionen havde foretaget en samlet vurdering, hvoraf fremgik, at den
omstzndighed, at der var et positivt resultat, selv om det havde kunnet forudses,
ikke ville have varet tilstrekkeligt til at fi en eventuel privat investor til at ind-
skyde den omhandlede kapital, da et sidant resultat var for svagt til at kunne
opveje den tyngende gzld og de meget store tab.
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Selv om sagsageren ikke bestrider de ovennavnte oplysninger, som Kommissionen
har lagt vagt pi i den anfegtede beslutning, fremforer sagsogeren dog en rekke
klagepunkter mod Kommissionens vurderinger.

Sagsageren har for det forste gjort geeldende, at pd det tidspunkt, hvor den omtvi-
stede investering fandt sted, var de endelige regnskaber for 1992, hvoraf der frem-
gik et underskud pa 3,2 mia. FF for dette dr, endnu ikke offentliggjort, og CDC-P
kunne da endnu ikke vere vidende om dette underskud.

Det bemarkes hertil, at de artikler, der kom frem 1 pressen i oktober, november og
december 1992 i Le Figaro, Financial Times og Le Monde, oplyste, at Air France-
koncernen ventede ct underskud pi 3 mia. FF for regnskabséret 1992. Endvidere
naevntes i det tegningsprospekt, Air France selv havde udstedt, og som blev piteg-
net af COB den 25. januar 1993, felgende »fremtidsperspektiver«: »Det konsoli-
derede nettoresultat (for koncernen) for regnskabséret 1992 anslis pd nuvarende
tidspunket til et tab pi 3,2 mia. FF.« Kommissionen kunne siledes med rette veere af
den opfattelse, at en fornuftig privat investor ville have varet vidende om disse tal,
si meget desto mere som denne investor, CDC-P, havde ligget i forhandlinger med
Air France siden november 1992. Klagepunktet om, at Kommissionen ikke burde
have taget tabet pd 3,2 mia. FF 1 1992 i betragtning, ma derfor forkastes.

Sagsegeren har for det andet gjort geldende, at Kommissionen har undladt at tage
hensyn til den positive faktor 1 de samlede mal med omstruktureringsplanen PRE 1
og CAP’93-programmet — der endnu var under afvikling i april 1993 — og truffet
den anfzegtede beslutning pi grundlag af omstendigheder, der 13 cfter investerings-
beslutningen, idet PRE 1-planen slog fejl pd grund af begivenheder efter dette tids-
punkt.

Det bemzrkes herved, at det i den anfegtede beslutning efter en beskrivelse af de
i PRE 1 planlagte foranstaltninger konkluderes, at planen er mangelfuld i flere
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henseender og utilstrekkelig pd visse punkter. Kommissionen har siledes bl.a.
anfort, at der bortset fra oprettelsen af et knudepunkt i Charles-de-Gaulle-
lufthavnen i Roissy-en-France ikke var truffet nogen foranstaltning til at ege ind-
tegterne, og at der ikke i planen var foretaget en analyse af den forventede udvik-
ling pd markedet under liberalisering, at der ikke var truffet bestemmelse om en
tilpasning af Air France’s handelsmassige politik til den midlertidige overkapacitet
inden for luftfarten, men i stedet var anlagt en investeringsstrategi, og at der heller
ikke var truffet bestemmelse om andre omstruktureringsforanstaltninger i tilfzlde
af yderligere forvarring af selskabets skonomiske situation. I den forbindelse hver-
ken navnes eller tages der hensyn til omstendigheder efter februar 1993 i den
anfagtede beslutning. Over for denne vurdering har sagsegeren kun gjort gel-
dende, at CDC-P’s investeringsbeslutning i vidt omfang var truffet under forud-
sztning af gennemforelsen af PRE 1, nevnt méilene med planen og opregnet de
onskede resultater. Retten finder ikke, at denne argumentation kan godtgere, at
Kommissionen anlagde et benbart urigtigt sken, da den lagde til grund, at PRE 1
ikke var tilstrekkelig til at genoprette Air France’s skonomiske levedygtighed og
rentabilitet, selv pa lengere sigt.

Med hensyn til betydningen af CAP’93-programmet bemzrkes for det forste, at de
franske myndigheder ikke under den administrative procedure har godtgjort nogen
forbindelse mellem den omtvistede investering og CAP’93-programmet. Tverti-
mod har de i deres skrivelse af 7. januar 1994 anfert, at investeringen kun var fore-
taget pa baggrund af PRE 1. For det andet resulterede CAP’93 sammen med en
indsprejtning af 5,84 mia. FF 1 1991 og 1992 i en firedobling af Air France’s tab,
der ndede op pd 3,2 mia. FF i 1992. Det var derfor med rette, at Kommissionen
undlod at tage hensyn til CAP’93-programmet i den anfegtede beslutning.

Sagsegeren har endelig for det tredje gjort gzldende, at Kommissionen i sin vur-
dering af, at ingen fornuftig privat investor ville have foretaget den omtvistede
investering, var i 4ben modstrid med sin egen optimistiske bedemmelse af udvik-
lingen i den civile luftfartssektor i Fallesskabet i1 almindelighed og udviklingen i
Air France i serdeleshed. Sagsegeren har endvidere anfert, at denne optimistiske
bedemmelse i gvrigt deltes af eksperter i banksektoren.
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I det omfang sagsegeren siledes henviser til de beslutninger, Kommissionen vedtog
den 20. november 1991 og den 15. juli 1992 (jf. ovenfor, premis 2), mi det for det
forste fastslds, at sagsegeren har citeret pressemeddelelsen om beslutningerne, som
indcholder en langt mere optimistisk bedemmelse af udsigterne for Air France-
koncernen end selve beslutningerne. I beslutningerne anferes det blot, at de pagal-
dende finansielle transaktioner er forenelige med princippet om den fornuftige pri-
vate investor, og dette begrundes i, at udsigterne til afkast af investeringen pa langt
sigt »pa grundlag af de foreliggende oplysninger« ma tillegges mere vagt end van-
skelighederne pa kort sigt som felge af Air France-koncernens »aktuelle skonomi-
ske struktur«. Endvidere erklerer Kommissionen i beslutningen af 20. november
1991, at den »udtrykkeligt forbeholder sig sin stilling til nye kapitalforhgjelser 1
Air France 1 1992 og 1993«, og at dens beslutning om disse transaktioner vil
athxnge af en »ajourfert vurdering af virksomhedens skonomiske og finansiclle
situation, gennemforelse af *Contrat de plan’« osv.

Det fremgér séledes, at Kommissionen selv tidsmeassigt har begrenset rekkevidden
af sin vurdering af udsigterne for Air France-koncernen, hvilket allerede udeluk-
ker, at der kan vaere modstrid med den vurdering, der senere cr anlagt i den anfeg-
tede beslutning. Skent beslutningerne i 1991 og 1992 gav tilladelse til indskud af
5,84 mia. FF, blev der deri ogsd taget hensyn til omstruktureringsplanen CAP’93,
som nctop var lanceret, og som Kommissionen tilsyneladende ikke havde nogen
indvendinger mod p& daverende tidspunkt. Som fastsldct ovenfor, var det forst i
begyndelsen af 1993, at en fornuftig privat investor ville have varet klar over, at
Air France’s tab til wods for CAP’93 og tilferslen af 5,84 mia. FF ville firedobles,
og at den felgende omstruktureringsplan (PRE 1) ikke ville vare tilstrakkelig. P4
denne baggrund kunne Kommissionen i den anfagtede afgarelse gd ud fra, at
udsigterne for Air France-koncernen pd mellemlangt og langt sigt var dirlige, uden
at dette var i modstrid med de to forudgdende beslutninger.

I de ovennazvnte beslutninger 94/118 af 21. december 1993 (Aer Lingus) og 94/653
af 27. juli 1994 (Air Francc) vurderede Kommissionen ganske som i den anfagtede
beslutning, at de pagzldende virksomheders skonomiske og finansielle situation
var en sidan, at ingen fornuftig privat investor ville have foretaget de kritiserede
finansiclle transaktioner. De blev derfor ligesom transaktionerne i den foreliggende
sag ansct for statsstotte. Det var kun ved anvendelse af undtagelsesbestemmelsen i
traktatens artikel 92, stk. 3, litra c), at Kommissionen dels anerkendte, at der foreld
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to holdbare omstruktureringsplaner, dels anlagde den bedemmelse, at den
patenkte statsstotte var berettiget af hensyn til situationen for civil luftfart i Fal-
lesskabet, som der var positive udsigter for pi mellemlangt og lengere sigt. Der har
derfor ikke varet nogen modsztninger i anvendelsen af kriteriet om den fornuftige
private investor.

De positive vurderinger, som var anlagt af finansieringsselskabet Edmond de Roth-
schild Banque og investeringsbanken Lehman Brothers, vedrerte luftfartssektoren
som sidan og mulighederne for Air France’s udvikling. S3 lenge Air France ikke
havde fremlagt en overbevisende omstruktureringsplan — hvilket ikke var tilfzldet
i begyndelsen af 1993 (jf. ovenfor, premis 103) — kunne Kommissionen imidlertid
med rette gd ud fra, at Air France hverken ville udnytte sit eventuelle udviklings-
potentiale eller drage fordel af en positiv udvikling i den civile luftfart i Fallesska-

bet.

Det folger af ovenstiende, at argumentet om en fejlagtig vurdering af situationen
omkring investeringsbeslutningen ma forkastes.

Argumentet om en dbenbar fejl ved anvendelsen af princippet om den fornuftige
private investor i forbindelse med de szrlige karakteristika ved de udstedte vardi-
papirer

— DParternes argumenter

Sagsegeren er af den opfattelse, at emissionerne er markedstransaktioner, der er
foretaget pd markedsvilkdr, og har for det farste gjort gzldende, at Kommissionen
i beslutningen har undladt at tage hensyn til, at investeringen blev foretaget som et
offentligt udbud og ikke var forbeholdt CDC-P, men stod iben for alle interesse-
rede investorer. Dette offentlige udbud indebar i medfer af de relevante nationale
bestemmelser, at der skulle forelzgges et prospekt til de pitenkte emissioner for
COB til forudgiende kontrol. Eftersom COB havde godkendt prospektet, der var

II - 2148



12

113

AIR FRANCE MOD KOMMISSIONEN

udarbejdet til emissionerne i april 1993, var det klart, at COB skennede, at pro-
jektet ikke indebar en uacceptabel risiko for investorerne. COB havde end ikke
gjort brug af sin mulighed i henhold til de relevante nationale bestemmelser for at
udforme en advarsel og anmode om indfgjelse af den 1 indbydelsen.

Sagsegeren har under henvisning til de opgaver, der er pilagt COB, gjort gal-
dende, at selv om kontrollen med, at risikoen er forenelig med investorernes inter-
esser, ikke indebzrer en systematisk kontrol med hensigtsmassigheden af den
patzenkte transaktion, betznker COB sig i praksis ikke pd at nzgte at godkende
transaktioner, der frembyder for stor risiko. COB kunne have nzgtet at give sin
pategning af de omtvistede emissioner cller have indsat en advarsel, hvori investo-
rernes opmarksomhed blev henledt pd den dermed forbundne risiko, hvis COB
havde skennet, at tegningen indebar en risiko, der var uforenclig med sparernes
interesser. Kommissionen havde derfor ikke uden at bestride COB’s pétegning,
som den end ikke havde nzvnt i beslutningen, kunnet konkludere, at udsigterne til
rentabilitet af CDC-P’s investering var af en sddan art, at en privat investor ikke
ville have foretaget den.

Sagsegeren har for det andet bestridt Kommissionens opfattelse af, at de verdipa-
pirer, Air France havde emitteret og CDC-P tegnet, var uszdvanlige pd finansmar-
kederne. De storste franske virksomheder havde f.cks. alene 1 1990 og 1991 fore-
taget tilsvarende cmissioner. De omtvistede ORA og TSIP-BSA var
fyldestgorende, for sd vidt som de for det forste sikrer deres tegnere ct sikkert
afkast pa kort og mellemlangt sigt og dernast giver grund til forhdbning om en pé
langt sigt betydeclig »loftestangsvirkning« ved at give adgang til kapitalen i Air
France. Under alle omstendigheder har Kommissionen ikke fert bevis for, at de
serlige karakteristika ved vaerdipapirerne ikke var sedvanlige for denne type pro-
dukter. I modsztning til 13n, der ydes til en lavere rente end markedsrenten, hvor
forskellen mellem den sxzdvanlige rente og den undtagelsesvise rente udger stetten,
indcholder investeringstransaktionen i den foreliggende sag sdledes ikke noget ele-
ment af stette.
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I replikken (punkt 103-107) har sagsegeren i forbindelse med vurderingen af de
omtvistede TSIP oplyst, at Air France i februar og juni 1993 udstedte to obliga-
tionslan pa hver 1,5 mia. FF, som blev bestyret af Crédit lyonnais. Sagsegeren har
endvidere anfert, at det afkast, der skulle betales til TSIP efter 2000, sammenlignet
med, hvad der skulle udbetales i rente i den samme periode for TSIP udstedt pi
samme tidspunkt af Crédit lyonnais, CIC og Banque La Henin, befandt sig inden
for markedets »spandvidde«. Sagsegeren har derefter foretaget en sammenligning
af emissionsvilkdrene for de omtvistede TSIP-BSA med vilkirene for emissioner af
obligationer med warrant, som sagsegeren mener er et finansielt produkt meget
lignende TSIP-BSA, og en tilsvarende sammenligning med konvertible obligatio-
ner, der er udstedt siden 1990.

Sagsegeren har endvidere anfert, at ejere af ORA og TSIP-BSA bliver aktionzrer
cfter en observationsperiode, hvor de modtager et afkast, hvorfor en beslutning om
at tegne denne type produkter treffes pd grund af det afkast, der udbetales i line-
perioden, og i forhabning om gevinst i form af realisering af en vasentlig verditil-
vakst af aktierne, ndr obligationerne konverteres til aktier. Kommissionens analyse
alene pi grundlag af Air France’s finansielle situation i irene 1992 og 1993 er
saledes ikke relevant fra et finansielt synspunkt. For at kunne anlegge en vurdering
af investeringens rentabilitet, skulle der forst foretages en analyse af udviklingen af
Air France’s finansielle situation indtil 2000. De warrants, der var knyttet til TSIP,
gav indehaverne mulighed for at tegne nye aktier i Air France, tilmed til en pris af
517 FF pr. aktie, selv om vurderingsprisen pa en sidan aktie dengang var pa 849 FF
»i en horisont frem til 2000«, hvilket fremgik af et dokument fra Air France af 19.
februar 1993. Pistanden i den anfegtede beslutning om, at disse warrants var var-
dilese, fordi de underliggende aktier ikke havde nogen vardi pi det tidspunkt,
hvor de skulle tegnes, er siledes vilkirlig.

Hvad serligt angdr TSIP har sagsegeren henvist til, at emissionskontrakten inde-
holder en bestemmelse om indfrielse fra den 1. januar 2000, hvis Air France snsker
det. CDC-P havde siledes god grund til at antage, at mekanismen med progressivt
afkast, der berarte den variable rentesats fra regnskabsiret 2000, tilskyndede Air
France til at indfri TSIP den 1. januar 2000. Denne mekanisme med tilskyndelse til
tidlig indfrielse skulle have fiet en fornuftig investor som f.eks. CDC-P til at
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betragte de udstedte TSIP som almindelige obligationer til udlgb den 1. januar
2000, med fast og stigende rente varierende fra 5,5 til 8,5% og aktuarmassigt
udbytte pd 7%.

Under retsmedet har sagsegeren nzrmere uddybet sidstnzvnte anbringende. Ifelge
sagsogeren har Kommissionen begéct to grundlzggende fejl i skensudevelsen. For
det forste udtalte Kommissionen efter, at den havde anset ORA for en akticinve-
stering og en udskudt forhgjelse af kapitalen, at »tilsvarende betragtninger gelder
for TSIP-BSA« (beslutningen, EFT, s. 32). Kommissionen havde derved fordrejet
TSIP og gjort dem til overskudsbeviser, selv om TSIP 1 det vasentlige er en form
for rentcbzrende obligation, som kun cventuclt og alene cfter investorens valg kan
give adgang til Air France’s kapital. For det andet underforstar Kommissionen, nir
den (EFT, ligeledes s. 32) med hensyn til de samme TSIP-BSA anferer, at »cjeren
[ogsd] kan [...] undlade at bruge sin tegningsret og kan vzlge fortsat at modtage
rente efter den 1. januar 2000, indtil selskabet beslutter at indfri vardipapirernes,
at tegneren, hvis den pigazldende undlader at konvertere sine warrants til akuer,
har ret til fortsat oppebersel af renter cfter den 1. januar 2000. Dette er imidlertid
to vidt forskellige sporgsmil, cftersom warrants er uafhezngige af TSIP og kan
overdrages for sig.

Sagsegeren har endelig nevnt muligheden for varditilvakst, som en fremtidig pri-
vatisering af Air France kunne give forhdbninger om. Succesen med privatisering af
British Airways, men ogsd udsigten, ved udgangen af 1992, til en @ndring i det
politiske flertal 1 Frankrig i april 1993 kunne have varslet om en sddan udvikling.
Denne udsigt til en fremtidig privatisering var blevet dreftet pa det tidspunkt, hvor
investeringen blev foretaget, hvilket ses af udtalelser fra reprasentanter for det
fremtidige flertal, der kom til magten. CDC-P kunne siledes med fgje ved udgan-
gen af 1992 og i begyndelsen af 1993 — dvs. nogle maneder for det franske valg til
den lovgivende forsamling, om hvis resultat der ikke var nogen tvivl — have for-
habninger om en fremtidig privatisering af Air France med den virkning, at de
aktier, som CDC-P ville blive indehaver af som felge af de omtvistede vardipapi-
rer, med tiden ville f2 en eget omsattelighed.
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Med hensyn til de nzrmere omstzndigheder ved de af Air France udstedte og
CDC-P tegnede verdipapirer har Kommissionen henvist til sin indgéende gen-
nemgang af deres karakteristika (beslutningen, EFT, s. 28, 29 og 32).

Kommissionen har endvidere anfert, at den uszdvanlige karakter af ORA bevidnes
af, at Air France i 1993 var den eneste virksomhed, der udstedte simple ORA, og
at denne emission udger 70% af den samlede mangde af ORA udstedt i Frankrig,
alle former taget under ét. Til de to andre emissioner af ORA i 1993 var der knyt-
tet warrants, og de emitterende selskaber var bersnoterede. Air France’s ORA var
de eneste, der blev emitteret uden for det officielle marked, og da de ikke var bars-
noterede, og der ikke var noget sekundart marked, var disse ORA ikke serligt
omszttelige, navnlig fordi de er pi navn. Endvidere ville indehaverne i tilfzlde af
virksomhedens oplesning opn tilbagebetaling pi samme mide som aktionzrerne,
nemlig efter alle andre kreditorer.

Kommissionen har med hensyn til TSIP-BSA péapeget, at Air France i 1993 var det
eneste selskab, der emitterede denne type vardipapirer, og at det forhold, at der
kun var én emission af TSIP 1 1992 og ingen i 1991, viser, hvor uszdvanlige de er.
Kommissionen har endvidere anfert, at TSIP-BSA er lige si lidt omszttelige som
ORA. Eftersom der ikke skete andre emissioner af TSIP end Air France’s i 1993,
er sagsggerens sammenligninger med andre selskabers emissioner af TSIP uden
relevans. Under alle omstzndigheder er de andre TSIP meget forskellige fra dem,
Air France har udstedt. I duplikken har Kommissionen ikke taget stilling til detal-
jerne i argumentationen i replikken vedrerende vurderingen af de omstridte TSIP-
BSA og sammenligningen af dem med TSIP fra andre selskaber eller med andre
typer verdipapirer.

Kommissionen er af den opfattelse, at adgangen til kapitalen i Air France — pi
lzngere sigt for indehaverne af ORA og kun muligvis for indehaverne af TSIP-
BSA — ikke gav grund til forventning om en pi langt sigt betydelig »leftestangs-
virkning« i form af en potentiel verditilvekst. Sagsegeren har selv i stzvningen
anerkendt, at det i marts 1993 var vanskeligt at forudse verdien af aktierne i Air
France 1 2000 og omfanget af en eventuel verditilvakst. Ikke desto mindre var
vurderingsprisen af aktien til dette tidspunkt precist ansldet til 849 FF en maned
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for. Kommissionen har imidlertid bemearket, at prisen pd aktier i Air France i
december 1994 var fastsat til 78 FF ved bekendtgerelse fra gkonomi- og finansmi-
nisteren i overensstemmelse med en udtalelse fra »Commission de la privatisatione.

Den omtvistede tegnings uszdvanlige karakter bekraftes ifelge Kommissionen af,
at det til trods for, at det hzevdes, at de pigzldende emissioner var attraktive, kun
var CDC-P, der udviste en cgentlig interesse for dem, idet CDC-P alene tegnede
99,9% af TSIP-BSA og 99,7% af ORA, sclv om CDC-P kun havde 0,53% af kapi-
talen 1 Air France. Kommissionen har heraf udledt, at Air France’s finansiclle
situation, herunder omfanget af tab og gald, samt svaghederne ved PRE 1 og pla-
nens utilstrekkelighed med hensyn til at rette op pa situationen gjorde det umuligt
for Air France at rejse de pigzldende beleb pd kapitalmarkederne, og at en privat
investor derfor ikke ville have investeret si vasentlige summer 1 Air France.

Kommissionen er af den opfattelse, at COB’s pategning ikke udger en godken-
delse af den omtvistede emission i enhver henseende. Ved pategningen bevidnes det
blot, at de oplysninger, der gives de potenticlle investorer, er tilstrakkelige til, at de
er i stand til at traeffe afgerelse pa ct fyldestgorende grundlag. Pitegningen inde-
barer ingen vurdering af hensigtsmassigheden af de patenkte transaktioner eller
berettigelsen af de nzrmere bestemmelser herom, men péferes, nir COB godken-
der, at transaktionen formelt er i overensstemmelse med reglerne.

For si vidt som sagsegeren har anfert, at Kommissionen har fordrejet TSIP-BSA,
har Kommissionen under retsmedet erklaret, at for den var det vasentlige ikke si
meget de tekniske eller specifikke karakteristika ved henholdsvis ORA og TSIP-
BSA, men forst og fremmest investeringen i Air France principielt. Kommissionen
mener endvidere ikke at have begiet nogen fejl i skensudevelsen, da den anferte, at
det vasentligste kendetegn ved TSIP-BSA var den fakultative konvertering, 1 for-
hold til den obligatoriske konvertering af ORA ved deres udleb. Endelig har Air
France selv i sit prospekt vedrerende de omtvistede emissioner oplyst, at emissio-
nen bide af ORA og af TSIP-BSA pi lengere sigt skulle sge sclskabets egenkapi-
tal.
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— Rettens bemaerkninger

Med hensyn til spergsmilet om betydningen af COB’s pitegning af prospektet
vedrerende emissionerne fremgir det for det forste af sagens akter (replikken,
punkt 115), at sagsegeren ikke har havdet, at COB i den foreliggende sag havde
kontrolleret, om det var hensigtsmessigt for en fornuftig privat investor at foretage
den finansielle transaktion. Tvartimod har sagsegeren anerkendt, at COB ikke
systematisk foretager en sidan kontrol.

Det mé konstateres, at COB med en standardformulering blot erklzrer, at den »i
medfer af artikel 6 og 7 i bekendtgerelse nr. 67-833 af 28. september 1967 anforer
nervaerende prospekt sin pitegning nr. 93-138 af 25. marts 1993«. Det fremgér
sdledes, at COB ikke har afgivet en begrundet udtalelse med ekonomiske og finan-
sielle vurderinger, der kunne stride mod Kommissionens vurderinger i den anfeg-
tede beslutning, og som Kommissionen kunne og eventuelt burde have inddraget.

Det skal for det andet med hensyn til anbringenderne om, at Kommissionen har
anlagt en forkert vurdering af verdien og de szrlige karakteristika ved verdipapi-
rerne, forst undersgges, om Kommissionen med urette har behandlet TSIP-BSA og
ORA ens.

Det relevante afsnit i beslutningen (EFT, s. 32) har felgende ordlyd:

»CDC-P’s tegning af ORA kan sammenlignes med en aktieinvestering, der tager
sigte pa at styrke luftfartsselskabets egenkapital. ORA er vardipapirer, som obli-
gatorisk konverteres til aktier, og de reprasenterer ud fra et finansielt synspunkt en
udskudt forhgjelse af kapitalen. For si vidt angir ORA afhznger forrentningen af
investeringen, som tidligere anfort, af selskabets finansielle resultater og vardien af
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Air France’s aktier pA ombytningstidspunktet. Tilsvarende betragtninger galder
for TSIP-BSA. TSIP-BSA konverteres dog ikke obligatorisk til aktier [...]«

Med henblik p4 en objektiv fortolkning af sidestillingen af disse to typer vardipa-
pirer (»tilsvarende betragtninger gelder ...«) ma denne passage ses i konteksten af
den generelle begrundelse, der er givet vedrerende vardipapirerne. I den forbin-
delse er de vasentlige karakteristika ved disse vardipapirer korrekt beskrevet i den
anfagtede beslutning (EFT, s. 28 og 29), og sagsegeren har i evrigt aldrig bestridt
denne beskrivelse som sidan. Der kan derfor ikke vare tale om, at Kommissionen
har sammenblandet, hvordan ORA p4 den cne side og TSIP-SA pi den anden side

fungerer.

Med hensyn til den skonomiske vurdering af verdipapirerne gelder betegnelsen
»akticinvestering« og »udskudt forhgjelse af kapitalen«, som ubestrideligt passer
pa ORA, idet dissc obligatorisk konverteres til aktier, ogsa for warrants, dog med
det forbehold — som Kommissionen selv har fremhavet — at konverteringen af
warrants til aktier kun er fakultativ.

TSIP yder kun renter og giver ikke ret til konvertering til aktier, og de kan i rea-
liteten kun fyldestgeres i tilfzlde af konkurs cller likvidation af Air France. Pa det
relevante tidspunkt i begyndelsen af 1993 matte det for en fornuftig privat investor
pé grund af tabene, og fordi der ikke var nogen holdbar omstruktureringsplan,
forckomme umuligt, at Air France ville indfri dem feor tiden. Kommissionen kunne
derfor uden at anlegge et dbenbart urigtigt sken legge til grund, at TSIP havde en
»ubestemt lebetid« (EFT, s. 28).

Endvidere er det 1 Air France’s prospekt i forbindelse med de omtvistede emissio-
ner (bilag 2 til stzvningen) udtrykkeligt anfert i kapitel II, afsnit B, punkt 2.1.7, at
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emissionen af TSIP-BSA »har til formil pa lengere sigt at styrke selskabets egen-
kapital«. I gvrigt gentog sagsegeren dette synspunkt under den skriftlige procedure
[stevningen, punkt 24, litra a)], idet sagsegeren pipegede, at »1 modsaztning til
andre produkter sisom almindelige obligationslin [...] indebarer TSIP-BSA, at
indehaverne heraf bliver aktionzrer efter en observationsperiode, hvor de modta-
ger et atkast«. Kommissionen har derfor ikke anlagt et dbenbart urigtigt sken, da
den i et vist omfang sidestillede TSIP-BSA og ORA.

Under alle omstzndigheder kunne Kommissionen med feje gi ud fra, at en for-
nuftig privat investor under hensyn til Air France’s skonomiske situation, der sta-
dig forvarredes, og til manglen pa en holdbar omstruktureringsplan, ikke — som
CDC-P og bag CDC-P la Caisse — ville have tegnet nzsten samtlige ORA og
TSIP-BSA, Air France udstedte, i begyndelsen af 1993. Der var nzsten ingen
udsigt til, at Air France ville indfri eller tilbagebetale den investerede kapital, det
vare sig 1 form af aktier eller ved tilbagebetaling af de indskudte midler. Det er
siledes ikke godtgjort, at Kommissionen skulle have anlagt et dbenbart urigtigt
sken, da den konkluderede, at de fremtidige aktier hidrerende fra ORA og BSA
var af ringe verdi, og lagde vegt pa, at TSIP var forbundet med szrlige ulemper,
idet de forst kunne indfries efter alle andre kreditorer, undtagen ORA, i tilfzlde af
konkurs eller likvidation af Air France, og idet renteudbetalingen blev suspenderet
i de dr, hvor Air France havde et konsolideret tab pi over 30% af egenkapitalen.
Det er i avrigt betegnende, at ingen af de tre private banker, der deltog i den
omtvistede investering, ville tegne TSIP.

Kommissionen kunne siledes under udgvelse af sin skensbefgjelse underkende den
omtvistede investering i sin helhed og var ikke forpligtet til at isolere det element
af stotte, der var indeholdt 1 hver ORA eller TSIP-BSA, efter en sammenligning
med de eventuelle normale markedsvilkar, herunder med hensyn til deres rentesats
og interne forrentning. Dette gor sig ligeledes gzldende for s3 vidt angir sammen-
ligningen af TSIP-BSA med andre angiveligt lignende vzrdipapirer. Disse momen-
ter 1 ssmmenligningen er, selv om Kommissionen ikke i det vasentlige har bestridt
dem, uden relevans, idet sagsegeren ikke har gjort geldende eller godtgjort, hver-
ken at de andre vrdipapirer frembed tilsvarende risici som TSIP — szrligt med

II- 2156



136

137

138

AIR FRANCE MOD KOMMISSIONEN

hensyn til de ugunstige vilkir for tilbagebetaling i tilfzlde af oplesning eller likvi-
dation af det udstedende selskab — eller, at de andre selskaber, der havde emitteret
sidanne vardipapirer, pd emissionstidspunktet havde varet i en tilsvarende skono-
misk og finansiel situation som Air France i begyndelsen af 1993.

Det er herefter ligeledes ufornedent at undersege, om Kommissionen har anlagt en
urigtig vurdering af, at de pigzldende warrants var uafhazngige af TSIP, da den
anferte, at »cjeren [ogsd] kan [...] undlade at bruge sin tegningsret og kan valge
fortsat at modtage rente ...« Bide disse warrants og TSIP kunne siledes anses for
ikke at have — hverken samlet eller hver for sig — en reel vardi, der fra en for-
nuftig privat investors synspunkt kunne begrunde, at man forctog cn investering af

det omfang, som CDC-P, dvs. la Caisse, gjorde.

Det samme ger sig geldende, for sd vidt som Kommissionen i ovennevnte beslut-
ning 94/653 af 27. juli 1994 (jf. ovenfor, premis 26) ansd ORA for kvasi-
cgenkapital 1 Air France og TSIP-BSA for gald. Med hensyn til TSIP’s karakteri-
stika og reelle vardi, som er gennemgdet ovenfor, kan spergsmailet, om
vurderingen af verdipapirernc 1 beslutning 94/653 med henblik pa at fastsld for-
holdet mellem Air France’s langfristede gald og egenkapitalen er i overensstem-
melse med reglerne om &rsregnskab, utvivlsomt rejses under en eventuel tvist ved-
rerende beslutning 94/653, men det er ikke relevant i den foreliggende sag.

Med hensyn til det af sagsegeren anferte om muligheden af en varditlvakst af
aktierne 1 Air France som folge af den forventede privatisering cfter det franske
valg, skal det endelig blot bemarkes, at udsigterne hertil i den foreliggende sag er
for usikre og derfor ikke kan anses for en gyldig grund til, at en fornuftig privat
investor skulle anbringe s store beleb, som CDC-P’s — dvs. la Caisse’s — inve-
stering androg.
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Af samtlige ovenstiende omstendigheder felger, at argumentet om en dbenbar fejl
ved anvendelsen af princippet om den fornuftige private investor i forbindelse med
de sarlige karakteristika ved de udstedte verdipapirer ligeledes m3 forkastes.

Anbringendet om en forkert faktisk vurdering af det omfang, hvori de avrige pri-
vate aktionarer i Air France havde tegnet vardipapirer, og omfanget af andre inve-
steringer 1 Air France

— Parternes argumenter

Sagsageren har gjort geldende, at Kommissionen i beslutningen blot har konsta-
teret, at den andel 1 Air France, som indehaves af private aktionzrer, kun er pa
0,132% af kapitalen, at de siledes kun har tegnet en ringe andel af verdipapirerne,
og at en investeringsbank kan indlade sig pd enkelte risikable investeringer for at
sprede sin portefelje. Ilege sagsogeren skal det imidlertid fremhzves, at der ikke
var noget, der tvang de private investorer, der som aktionarer kendte til situatio-
nen i Air France, til at tegne de omtvistede emissioner.

Sagspgeren har endvidere anfert, at i overensstemmelse med ovennzvnte dom af
21, marts 1991 (sag C-305/89, Italien mod Kommissionen, premis 19 og 20) burde
Kommissionen have undersggt den risiko, de private investorer patog sig, i forhold
til deres finansielle stilling for at vurdere, om de ville have folt sig foranlediget til at
investere 1,5 mia. FE, hvis de havde samme storrelse som CDC-P. Kommissionens
undersogelse var imidlertid ikke giet videre end til at konstatere den absolutte
veerdi af de private investeringer.

Kommissionen tog endvidere ikke hensyn til, at de private investorer gnskede at
erhverve et antal vardipapirer, der var relativt hejere end deres respektive andele 1
kapitalen i Air France, men at deres tegning var blevet begrenset for at undgs, at
den i henhold til national lovgivning blev anset for en delvis privatisering.
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Sagsegeren har imidlertid bestridt Kommissionens argumentation, hvorefter lov-
givningen om delvis privatisering var den eneste grund til den ringe deltagelse af
andre private aktionarer i Air France i de omtvistede emissioner. I realiteten havde
disse aktionzrers ensker ikke kunnet imedekommes fuldt ud, fordi den franske
stat havde givet afkald p2 sin fortegningsret, og CDC-P havde fiet tillagt den stor-
ste andel af de til ridighcd stdende vardipapirer. CDC-P havde imidlertid ikke
ensket at give afkald p4 den tegningsret, som var tillagt den i henhold til bestem-
melserne i emissionskontrakten.

I replikken har sagsegeren i afsnittet vedrerende vurderingen af TSIP (jf. ovenfor,
premis 114) nzvnt to obligationsl?m hver p 1,5 mia. FE, der blev emitteret af Air
France i februar og juni 1993 og bestyret af Crédit lyonnais. Under retsmadet pra-
ciscrede sagsegeren denne oplysning nzrmere, idet sagsegeren oplyste, at andre
private investorer pd det pagzldende tidspunkt sdledes viste tillid til Air France’s
okonomiske og finansielle kapacitet. Air France var sdledes i stand til i februar og
juni 1993 hos en sammenslutning af fem banker at udstede obligationer til en vardi
af 3 mia. FE, og i oktober 1993 ct 18n p& 300 mio. FF, der samlet var tegnet af en
privat amerikansk bank (jf. ovenfor, premis 14). De fem banker — nationaliserede
sdvel som private — havde ladet disse obligationer gé videre til andre private inve-
storer, sisom pensionskasser. Alle disse private investorer ma nedvendigvis have
anlagt den samme positive vurdering som CDC-P med hensyn til Air France’s
okonomiske og finansiclle udsigter. Endvidere havde ogsd de store flyfabrikker
haft tillid il Air France, idet de havde solgt selskabet otte fly til en vaerdi af 3 mia.
FF med finansieringsaftaler i 1993.

Kommissionen har henvist til de i den anf’cgtcdc beslutning (EFT, s.31 og 32)
anforte bctmgtmngcx og papeget, at de private aktionzrer i Air France kun havde
tegnet vardipapirer i ringe omfang. Selv om der tages hensyn til, at disse aktionz-
rer havde ensket at tegne vardipapirer for et hgjere beleb, udgm dette samlede
beleb (ca. 26 mio. FF) kun 3,3% af hele emissionen, dvs. en investering af ringe
betydning og uden sxrlig risiko for de private aktionzrer. Endvidere var det kun
CDC-P, som 1 sin cgenskab af offentligt organ var i stand til at tegne de ORA, som
den franske stat havde givet afkald pi. Nar CDC-P kunne tegne 99,7% af ORA,
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var det netop, fordi de private aktionzrer havde en begrenset ret i medfer af den
franske lovgivning om delvis privatisering, og den ret, som staten ikke udnyttede,
kun kunne udnyttes af CDC-P.

Med hensyn til den af sagsegeren under retsmedet fremforte argumentation (jf.
ovenfor, preemis 144) har Kommissionen — ogsi under retsmedet — gjort gel-
dende, at disse er nye argumenter, hvori det hverken oplyses, hvilke banker det
drejer sig om, eller de nermere karakteristika ved de udstedte vardipapirer.

Kommissionen har endvidere anfert, at Air France’s finansielle situation svarede til
situationen i virksomheden Boussac Saint Fréres i ovennazvnte dom i sagen Frank-
rig mod Kommissionen, hvori Domstolen (i premis 40) udtalte, at selv om private
investeringer omfatter meget mindre beleb end de offentlige indskud, kan de
pigeldende foranstaltninger alligevel anses for statsstotte, nir den pigzldende
virksomhed ikke ville have varet i stand til at skaffe sig de nedvendige midler pd
kapitalmarkedet, og der pi grund af virksomhedens skonomiske situation ikke
kunne forventes en acceptabel forrentning af den investerede kapital i en oversku-
elig fremtid.

— Rettens bemarkninger

Med hensyn til tre private aktionerers investering bemarkes det, at der i den
anfxgtede beslutning detaljeret redegeres for, at visse private aktionarer, nemlig en
rezkke medlemmer af Air France’s personale samt Bank of New York/London,
Bankers Trust INT. PLC og Granite Capital LD, tegnede ORA og enkelte TSIP,
idet det nzrmere anfores, at ingen banker tegnede TSIP. Det fremhzves imidlertid
i beslutningen, at de andele, som tilherer de private aktionarer i Air France, kun
udger 0,132% af kapitalen, og at de kun har tegnet en ringe andel af ORA og TSIP
(4516 ORA ud af 1877526 og 14 TSIP ud af 483 456). Det kan derfor ikke p3
baggrund af de private investorers andel af ORA og TSIP-BSA udelukkes, at kapi-
taltilferslen var statsstotte. Endelig har det ingen afgerende betydning, at de tre
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banker havde snsket at tegne ORA for 25,9 mio. FF — nemlig 9,9 til Bank of New
York/London, 7,9 til Bankers Trust INT. PLC og 7,9 til Granite Capital LP — idet
de 65025 ORA, som de tre banker ville tegne, kun udgjorde en ringe procentdel
(3,3%) af det samlede antal ORA, som alle investorerne enskede at tegne
(1 942 760).

Det mi i den forbindelse fastslds, at pd baggrund af de oplysninger, Kommissionen
havde til ridighed, kunne Kommissionen med rimelighed under udevelsen af det
sken, der tilkommer den pi omridet, legge til grund, at bide verdien af de var-
dipapirer, som de private investorer faktisk tegnede, og af dem, som de enskede at
tegne, var vasentlig lavere end den samlede vardi af de vardipapirer, som CDC-P
under den offentlige scktor tegnede. Kommissionen kunne derfor med rette, uden
derved at anlzgge et 3benbart urigtigt sken, konkludere, at hensigterne hos de pri-
vate investorer, der havde vist interesse, 1 den foreliggende sag, ikke beviste, at en
fornuftig privat investor af samme storrelse som CDC-P, dvs. som la Caisse, ville
have lebet den risiko at investere 1,5 mia. FF i Air France.

For s vidt som sagsegeren har henvist til tre obligationslan i februar, juni og okto-
ber 1993, bemarkes det, at den anfzgtede beslutning nzvner de to ferste lin og
anfgrer, at koncernbalancen for Air France ved udgangen af 1992 udviste en mid-
lertidig uligevagt med for megen kortfristet geld, og at »der blev rettet op pa
denne situation ved optagelse af to langfristede obligationslin i marts og juni 1993
paialt 3 mia. FF« (EFT, s. 30). Endvidere har Kommissionen i sit svarskrift (punkt
100) henvist til prospektet fra februar 1993, der var pétegnet af COB den 25.
januar 1993 (hvoraf tre sider er vedlagt som bilag 23 til svarskriftet), for at godt-
gore, at udsigten til ct tab pd 3,2 mia. FF allerede var kendt pi daverende tids-
punkt.

Det bemarkes for det ferste, at sammcnligningcn af de omtvistede verdipapirer
med andre former for vardipapirer, sisom de tre obligationslin, som sagsageren
har paberdbt sig, er uden relevans, for sd vidt som sagsegeren hverken har gjort
gxldende cller godtgjort, at disse 1dn — der kunne indfries cfter en fastsat periode
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— havde karakteristika, der svarede til de szrlige risici ved ORA og TSIP-BSA.
Sagsogeren er ikke fremkommet med nzrmere oplysninger om disse lin (vedre-
rende samlet lobetid, rentesats, indfrielse, rekkefalgen, hvori fordringer skal fyl-
destgores, mulighed for bersnotering osv.). Sagsegeren er heller ikke fremkommet
med oplysninger om bankerne, der tegnede disse 1n, eller om de private investo-
rer, som disse lan 1 sidste ende blev overdraget til (deres storrelse, eventuel spred-
ning, storrelsen af risikoen i forbindelse med tegning af linene). Argumentationen
vedrerende disse l8n viser derfor ikke, at Kommissionen skulle have anlagt et
dbenbart urigtigt sken, og m3 derfor forkastes.

Det samme gor sig gzldende for anbringendet vedrerende Air France’s kab af fly
pa grundlag af finansieringskontrakter, idet sagsegeren ikke er fremkommet med
detaljerede oplysninger om disse keb — szrligt med hensyn til bestemmelserne om
overgangen af ejendomsretten til flyene.

Det fremgar af samtlige ovenstiende omstzndigheder, at argumentet vedrarende
en forkert faktisk vurdering af omfanget af de private investeringer ligeledes ma
forkastes.

Da ingen af argumenterne, der er fremfort til stotte for forste anbringendes andet
led, kan tiltraedes, m& denne del afvises. Det forste anbringende mi derfor forkastes

1 sin helhed.

2. Anbringendet vedrorende tilsidesettelse af traktatens artikel 190

Parternes argumenter

Sagsegeren har gjort gzldende, at den anfegtede beslutning skal annulleres pa
grund af manglende begrundelse. Kommissionens befgjelse til at palagge medlems-
staterne at krave ulovlig statsstette tilbagebetalt omfatter kun stetteelementet,
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hvilket 1 den foreliggende sag vil sige differencen mellem den rentesats, der sad-
vanligvis tilbydes pd finansmarkedet for tilsvarende produkter som de af Air
France udstedte vardipapirer, og den rentesats, der tilbydes i forbindelse med de
omtvistede emissioner. Det er siledes pd ingen médde godtgjort i den anfzgtede
beslutning, at det beleb, der krzves tilbagebetalt efter fradrag af renter, svarer til
stotteclementet. Kommissionen har siledes ikke opfyldt sin forpligtelse til at
begrunde beslutningen om at krzve tilbagebetaling af tegningsbelsbet.

Sagsegeren har gjort gzldende, at Kommissionen med urette har behandlet de
omtvistede emissioner, som om de blot var en investering i Air France, og har kra-
vet inddrivelse af hele det beleb, CDC-P havde investeret, cfter fradrag af renter.
For at give en reel begrundelse for den anfzgtede beslutning burde Kommissionen
imidlertid — under hensyn til den szrlige beskaffenhed af de udstedte vardipapi-
rer og 1 serdeleshed til, at der skulle betales renter mindst til 2000 — rcdcg]mt for
grunden til, at den tilbudte rentesats ikke svarede til risikoen ved investeringen.
Selv hvis man lagde til grund, at vardien af aktierne i Air France ville vare lig nul
12000, ville en analysc af den reelle skonomiske fordel for Air France forudsztte,
at der blev foretaget en sammenligning mellem rentesatsen i emissionskontrakten
for ORA og de satser, der sedvanligvis blev anvendt pa markedet for langfristede
lan. Tilsvarende burde Kommissionen for s vidt angar TSIP-BSA have undersegt
vilkdrene for forrentning af verdipapirerne.

Sagsegeren har som cksempel henvist til Kommissionens beslutning 88/454/EQF
af 29. marts 1988 om den franske regerings stotte til Renault-koncernen, der pri-
mart producerer biler (EFT L 220, s. 30), hvori elementerne af stette indeholdt 1
samtlige de beleb, Renauli-koncernen havde modtaget, blev opgjort. Kommissio-
nen anferte, at der var ydet lan til en lavere rente end markedsreferencesatsen, og
beregnede differencen mellem disse rentesatser for at isolere belebet, der udgjorde
rentelettelsen, og dermed den ydede stotte. I den foreliggende sag har Kommissio-
nen imidlertid ikke foretaget nogen skonomisk analyse, hvorved den kunne
bestemme den reelle skonomiske fordel, som Air France fik som felge af de
omtvistede emissioner.
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Sagsegeren har endvidere anfert, at Kommissionen ikke i den anfegtede beslutning
nzrmere har angivet andre retlige og skonomiske eller finansielle omstaendigheder
til stotte for sin argumentation for at anse investeringerne for statsstotte. Sagsoge-
ren har henvist til, at der ikke er redegjort for, at CDC-P skulle vre et statsligt
organ, og at tidspunktet, hvor beslutningen om at investere blev truffet, var fastlagt
ungjagtigt ved anvendelsen af princippet om den fornuftige private investor og til
den generelle sammenhang, hvori investeringsbeslutningen indgik. Sagsegeren har
endvidere papeget, at den anfegtede beslutning ikke indeholder nogen oplysning,
der kan vare det forste skridt til bevisforelse under en forundersggelse hos en
statslig myndighed, at der ikke er foretaget nogen analyse af situationen pé finans-
markederne pd det pigzldende tidspunkt, og at der ikke er foretaget nogen sam-
menligning med finansielle produkter med tilsvarende karakteristika som Air

France’s ORA og TSIP-BSA.

Kommissionen har fremhavet, at den har befgjelse til at pilegge medlemsstaterne
at kraeve stotte, der er uforenelig med fellesmarkedet, tilbagebetalt, og har derved
henvist til Domstolens praksis vedrerende formilet og omfanget af begrundelses-
pligten i traktatens artikel 190 bide generelt og sxrligt inden for statsstotteomra-
det. I den foreliggende sag meddelte Kommissionen, allerede inden den indledte
proceduren i artikel 93, stk. 2, den franske regering, at enhver modtager af ulovligt
ydet stotte kunne medes med et krav om tilbagebetaling af stetten. Kommissionen
mener, at begrundelsen for, at hele stotten skal tilbagebetales, ikke skal ses isoleret,
men som led i beslutningen (jf. ovennavnte dom af 21.3.1991, sag C-303/88, Italien
mod Kommissionen, premis 54), og at beslutningen i den foreliggende sag derfor

indeholder en tilstrekkelig begrundelse.

Endelig anferer Kommissionen, at den i beslutningen indgiende redegjorde for, at
Air France’s gkonomiske situation pi tegningstidspunktet var s katastrofal, at
ingen fornuftig privat investor ville have investeret 1 selskabet. Kommissionen er af
den opfattelse, at den opfyldte de krav, der er opstillet i retspraksis vedrerende
begrundelsespligten, da den beskrev den skonomiske situation og péviste, at var-
dipapirerne var usazdvanlige. Begrundelsen i den anfzgtede beslutning gav siledes
mulighed for at forstd grundene til, at der blev kravet tilbagebetaling af hele det
investerede belab.

II - 2164



161

162

163

164

AIR FRANCE MOD KOMMISSIONEN

Rettens bemerkninger

Den forpligtelse, der i medfer af traktatens artikel 190 pdhviler Fallesskabets insti-
tutioner til at begrunde deres beslutninger, skal gore det muligt for Fellesskabets
retsinstanser at udgve deres legalitetskontrol og for den bererte at gere sig bekendt
med begrundelsen for den trufne foranstaltning med henblik pé at kunne varetage
sine interesser og afgare, om beslutningen er lovlig (jf. f.cks. Domstolens dom af
17.1.1984, forenede sager 43/82 og 63/82, VBVB og VBBB, Sml. s. 19, praemis 22).

Den anfzgtede beslutning indcholder set under ét en fremstilling af begrundelsen,
der er tilstrekkelig statte for artikel 1, hvorefter den omtvistede investering er
ulovlig statsstotte og uforenclig med fzllesmarkedet. Som det fremgar af behand-
lingen af sagsegerens ferste anbringende, har sagsegeren fuldt ud varet i stand til
at varctage sine interesser, ligesom ogsd Retten har kunnet udsve sin legalitetskon-
trol.

Det samme gor sig geldende for sd vidt angdr begrundelsen for artikel 2, hvori det
pilegges Den Franske Republik at kreve tilbagebetaling af statsstotten efter fra-
drag af betalte renter. I afsnit X i beslutningen redegeres der for, at inddrivelsen af
den ulovlige stotte er nedvendig for at »genetablere den tidligere cksisterende
situation« ved at eliminere alle de finansiclle fordele, som modtageren urctmassigt
har nydt godt af siden datoen for ydelsen af stotten. Eftersom Kommissionen helt
principielt har modsat sig investeringen, dvs. kapitaltilferslen som sidan og ikke de
narmere bestemmelser om forrentning af denne kapital, md denne begrundelse
anses for tilstraekkelig.

Sagsegeren har gjort geldende, at Kommissionen ikke har vedtaget den mindst
indgribende foranstaltning, som ville vere blot at pilzgge en mndring af den
omtvistede stette 1 overensstemmelse med traktatens artikel 93, stk. 2, forste afsnit.
For s vidt som sagsegeren herved har henvist til ovennavnte beslutning 88/454 af
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29. marts 1988 (Renault), skal det blot konstateres, at Kommissionen i den pigal-
dende beslutning ikke nojedes med at pilegge en sidan 2ndring, idet det i beslut-
ningens artikel 2 derimod pilegges den bererte medlemsstat at fjerne det element
af statsstotte, der er indeholdt i de kritiserede l4n »ved at kreve dem tilbagebetalt
eller tilpasse rentesatsen til markedsrenten.

Det bemarkes endvidere, at Kommissionen i den foreliggende sag ikke var forplig-
tet til at belobsansatte den reelle skonomiske fordel, som Air France havde opniet
i forhold til markedsvilkirene. Eftersom en sidan beregning ville have kravet sar-
deles komplekse gkonomiske vurderinger bla. af line- og obligationsmarkedet i
Frankrig, kunne Kommissionen ngjes med under ét at konstatere, at der bestod et
misforhold mellem risikoen og de ydede fordele. Kommissionen var ikke forpligtet
til at udteenke en anden emission af vaerdipapirer, som en fornuftig privat investor
kunne have accepteret.

Da der var tale om en emission af szrdeles komplicerede vrdipapirer, som alle-
rede var tegnet, og hvis karakteristika ikke lengere kunne zndres, kunne Kommis-
sionen siledes krave tilbagebetaling af den tilferte kapital. Det pihvilede ikke
Kommissionen at indlede dreftelser med Den Franske Republik om muligheden
for at yde stotte til Air France under andre former og pi andre vilkir.

Det folger heraf, at det andet anbringende ligeledes mi forkastes.

Da ingen af de af sagsogeren fremferte anbringender kan tiltredes, mi Kommis-
sionen frifindes.
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Sagens omkostninger

I henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 2, pilegges det den tabende part at
betale sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom. Sagsegeren har tabt
sagen og ber derfor tilpligtes at betale sagens omkostninger i1 overensstemmelse
med Kommissionens pdstand herom.

P4 grundlag af disse premisser

udtaler og bestemmer

RETTEN (Anden Udvidede Afdeling)
1) Kommissionen for De Europziske Fellesskaber frifindes.
2) Sagsogeren betaler sagens omkostninger.

Kirschner Vesterdorf Bellamy

Kalogeropoulos Potocki

Afsagt i offentligt retsmede i Luxembourg den 12. december 1996.

H. Jung H. Kirschner

Justitssckretar Afdelingsformand
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