TUOMIO 12.12.1996 — ASIA T-358/94

YHTEISOJEN ENSIMMAISEN OIKEUSASTEEN TUOMIOISTUIMEN
TUOMIO (laajennettu toinen jaosto)

12 pdivini joulukuuta 1996 ~

Asiassa T-358/94,

Compagnie nationale Air France, Ranskan oitkeuden mukaan perustettu yhtio,
kotipaikka Pariisi, cdustajinaan asianajaja Dominique Borde, Pariisi, ja asianajaja
André Moquet, Bryssel, prosessiosoite Luxemburgissa asianajotoimisto Guy Har-
les, 8—10 rue Mathias Hardst,

kantajana,

vastaan

Euroopan yhteisojen komissio, asiamieheniin oikeudellisen yksikon virkamies
Ben Smulders, avustajanaan asianajaja Ami Barav, Pariisi, joka on myds barrister
Englannin ja Walesin asianajajayhteiso, prosessiosoite Luxemburgissa c/o oikeu-
dellisen yksikon virkamies Carlos Gémez de la Cruz, Centre Wagner, Kirchberg,

vastaajana,

jossa kantaja vaatii, etti CDC-Participationsin tekemistd, Air Francen litkkeelle-
laskemien velkakirjojen merkinnisti 27 paivini heinikuuta 1994 annettu komis-
sion paatos 94/662/EY (EYVL 1994 L 258, s. 26) kumotaan,

* Oikcudenkiyntikicli: ranska.
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EUROOPAN YHTEISOJEN ENSIMMAISEN OIKEUSASTEEN
TUOMIOISTUIN (laajennettu toinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: presidentti H. Kirschner sekd tuomarit B. Vesterdorf,
C. W. Bellamy, A. Kalogeropoulos ja A. Potocki,

kirjaaja: hallintovirkamies J. Palacio Gonzilez,

ottaen huomioon kirjallisessa kisittelyssa ja 26.6.1996 pidetyssi suullisessa kisitte-
lyssd esitetyn,

on antanut seuraavan

tuomion

Riidan taustalla olevat tosiseikat

Talouskriisi on vuodesta 1990 lihtien jittinyt merkkinsid yhteison lentolitkenne-
alaan. Niinpd myo6s osakeyhtio Compagnie nationale Air Francella (jiljempina Air
France tai kantaja), jonka osakkeista Ranskan valtio omistaa 99,329 prosenttia, on
ollut sekad vakavia talous- etti rahoitusvaikeuksia.

Komissio tarkasteli Air Francen taloudellista tilannetta ja rahoitustilannetta ensim-
midisen kerran vuosina 1991 ja 1992. Ranskan viranomaisten tekemien ilmoitusten
perusteella komissio tilldin antoi 20.11.1991 ja 15.7.1992 tekemilldin paitoksilld
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luvan suuruudeltaan yhteensi 5,84 miljardin Ranskan frangin (FRF) piiomasijoi-
tukselle. Komissio arvioi, ettd sijoituksen pitkan aikavilin tuottonikymit korvai-
sivat Air France -konsernin rahoitusrakenteesta aitheutuvat lyhyen aikavilin vai-
keudet. Niin tehdessiin komissio otti huomioon myés sen, etti Air France
-konsernia oltiin jarjestelemissi uudelleen ranskalaisten viranomaisten 1.8.1991
hyviksymin suunnitelman (CAP’93) perusteella; kyseisessi suunnitelmassa vahvis-
tettiin useita taloutta koskevia tavoitteita, jotka oli saavutettava vuosina
1991—1993. Nidmi seikat huomioon ottaen komissio katsoi, etteivit kyseiset pii-
omasijoitukset olleet ETY:n perustamissopimuksen 92 artiklassa tarkoitettuja val-
tion tukia.

Rahoitusvaikeuksiensa poistamiseksi Air France laati vuoden 1992 lokakuussa toi-
sen uudelleenjirjestelysuunnitelman, jonka nimeksi tuli tasapainottamisohjelma”
(PRE 1), joka pidiasiallisesti koski kdyttokustannusten pienentimisti ja jonka seu-
rauksena Air Francen omarahoitusasteen piti rakenteellisesti parantua jo vuodesta
1994 lihtien.

Air France kiintyi vuoden 1992 marraskuussa Caisse des dépbts et consignations-
participationsin (jiljempiani CDC-P) puoleen saadakseen siltd apua tietyissi rahoi-
tustoimenpiteissi. Ranskalainen osakeyhtio6 CDC-P, joka omistaa 0,538 prosenttia
Air Francen osakkeista, on lailla perustetun erityisen julkisoikeudellisen laitoksen,
Caisse des dépéts et consignations’in (jiljempini Caisse), 100-prosenttisesti omis-
tama tytdryhtio.

CDC-P ilmoitti vuoden 1992 joulukuun keskivaiheilla, etti se oli valmis takaa-
maan sen, ettd suunnitellut toimenpiteet onnistuvat. Sen jilkeen, kun CDC-P ja
Air France olivat vuoden 1993 alussa miiritelleet niiden toimenpiteiden yksityis-
kohdat, Air Francen hallitus hyviksyi 17.2.1993 pitimissiin kokouksessa nimi
yksityiskohdat.
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Niinpi Air Francen osakkeenomistajien ylimiiriinen yhtidkokous paatti 24.3.1993
pitimissain kokouksessa laskea liikkeelle seuraavia arvopapereita yhteensi 1,5 mil-
jardin FRF:n arvosta:

— vaihtovelkakirjoja noin 750 miljoonan FRF:n arvosta;

— vastuuvelkakirjoja, joissa on progressiivinen korko ja joihin liittyy optiotodis-
tuksia, my&skin noin 750 miljoonan FRF:n arvosta.

Koska Air Francen piiasiallinen osakkeenomistaja eli Ranskan valtio paitti luopua
merkintioikeudesta, CDC-P merkitsi lihes kaikki niisti Air Francen vuoden 1993
huhtikuussa litkkeelle laskemista arvopapereista (99,7 prosenttia vaihtovelkakir-
joista ja 99,9 prosenttia vastuuvelkakirjoista, joissa on progressiivinen korko ja joi-
hin liittyy optlotodlstuksm) Muutaman ulkomaalaisen yksnyxsen sijoittajan annet-
tiin merkitd arvopapereita samassa suhteessa, jossa ne omistivat Air Francen
osakkeita; timi osuus oli kyseisend aikana 0,132 prosenttia, minki johdosta ne
saattoivat merkiti arvopapereita noin 2 miljoonalla FRF:la.

Liikkeelle lasketuilla arvopapereilla on nimellisarvo eikd niitd noteerata porssissi.

Liikkeelle lasketuilla arvopapereilla on seuraavat ominaisuudet.

Vaihtovelkakirjoille maksetaan paivimaiiriin 1.1.2000 asti kiintei korko (4 pro-
senttia) ja vaihtuva korko, jonka suuruus miiriytyy Air Francen tuloksen perus-
teella; vaihtovelkakirjan odotettu keskimiiriinen aktuaarinen kokonaiskorko on
6,5 prosenttia vuodessa. Jokainen vaihtovelkakirja on maksettava takaisin niin, etti
se muutetaan osakkeeksi viimeistidn 1.1.2000, ja vaihtovelkakirjan haltijalla on
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koska tahansa ennen titd pdivimairdi oikeus pyytia tillaista maksua. Sijoituksen
sisiinen korkokanta, jonka CDC-P on laskenut ottaen huomioon vaihtovelkakir-
jojen koron ja osakkeiden odotetun arvonnousun, on 14 prosenttia.

Vastuuvelkakirjat, joissa on progressiivinen korko, on laskettu liikkeelle mairitte-
lemittdmiksi ajaksi. Ne on sovittu maksettaviksi siind tapauksessa, ettd Air France
asetetaan konkurssiin tai lopetetaan, ja ne maksetaan vasta sen jilkeen, kun kaikki
muut etuoikeutetut ja etuoikeudettomat saatavat paitsi vaihtovelkakirjat on mak-
settu. Air Francella on kuitenkin oikeus maksaa nimi vastuuvelkakirjat titd aiem-
min piivimairistd 1.1.2000 lihtien. Paivamairddn 1.1.2000 asti vastuuvelkakirjoille
maksetaan kiintedd ja progressiivista korkoa (5,5 prosentista 8,5 prosenttiin), ja
keskimiiriinen aktuaarinen korko on 7 prosenttia. Tastd paivimairistd lihtien
korko on muuttuva ja siti korotetaan progressiivisesti. Air France voi keskeyttii
korkojen maksamisen, jos konserni kirjaa konsolidoituja tappioita, jotka ylittavit
30 prosenttia konsernin omasta paiomasta. Jokaiseen litkkeelle laskettuun vastuu-
velkakirjaan liittyy optiotodistus, joka on vastuuvelkakirjaan nihden itseniinen ja
joka, samoin kuin vaihtovelkakirjat ja vastuuvelkakirjat, joissa on progressiivinen
korko, on luovutettavissa tai siirrettivissi. Optiotodistuksen haltija voi muuttaa
optiotodistuksen osakkeiksi koska tahansa ennen paivimairda 1.1.2000. Optioto-
distukset, joita ei ole muutettu ennen tita paivimaiirai, ovat mitittomii. CDC-P:n
laskema sijoituksen sisiinen korkokanta ajalle 1993—1999 on 11,5 prosenttia.

Saatuaan tietia — nimittdin lehdiston kautta — etta Ranskan hallitus suunnitteli
padomasijoituksen tekemisti Air Franceen, komissio lihetti 1.3.1993 Ranskan
viranomaisille kirjeen, jossa se kehotti niitd ilmoittamaan sille toimenpiteisti, joita
oli suunniteltu Air France -konsernin tappioiden kattamiseksi. Ranskan hallitus
vastasi kirjeeseen 22.4.1993 piivitylli asiakirjallaan ja tismensi, etti CDC-P oli
taannut edelli mainittujen lainojen liikkeellelaskun. Vuoden 1993 toukokuussa
pidetyn tiedotustilaisuuden johdosta, johon osallistui komission virkamiehii,
Ranskan hallituksen asiamiehii sekd Air Francen edustajia, CDC-P:n tekemi arvo-
papereiden merkinti kirjattiin 19.7.1993 niiden valtion tukien rekisteriin, joita ei
ollut ilmoitettu komissiolle. Komissio ilmoitti 7.12.1993 paivitylla kirjeelldan
Ranskan hallitukselle, ettd se oli 10.11.1993 paittinyt ryhtya perustamissopimuk-
sen 93 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuun menettelyyn.
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Ranskan viranomaiset ilmoittivat 7.1.1994 kantansa olevan seuraavan:

— rahoitustoimenpidetti ei ollut ilmoitettu komissiolle, koska siti ei pidetty val-
tion tukena;

— Caisse ja CDC-P ovat Ranskan hallituksesta riippumattomia laitoksia;

— CDC-P oli paittanyt sijoittaa Air Franceen sellaisena aikana, jona Air Francen
asema oli verrattavissa sen kilpailijoiden asemaan ja jona tulevaisuudennikymit
olivat yleisesti optimistisia; CDC-P on siis kidyttdytynyt asiantuntevan sijoitta-
jan tavoin;

— merkintiehtojen houkuttelevuutta vahvistaa se, etti toimenpiteeseen osallistui
ulkomaalaisia yksityisia sijoittajia, joiden esittimii merkintipyyntdji ei viran-
omaisten mukaan edes ollut voitu tiyttad kokonaisuudessaan, koska muutoin
Air France olisi osittain yksityistetty;

— sijoituksella on ollut ainoastaan tarkoitus edistia Air Francen uudelleenjirjes-
telyi, ja sijoitus oli yhteydessi vuoden 1992 lokakuussa laadittuun uudelleen-
jirjestelysuunnitelmaan (PRE 1:een).

Vuoden 1993 kuluessa Air France laski liikkeelle kolme muunlaista arvopaperia eli
helmikuussa se laski liikkkeelle 1,5 miljardin FRF:n suuruisen joukkovelkakirjalai-
nan 8,25 prosentin korolla, kesikuussa 1,5 miljardin FRF:n suuruisen joukkovelka-
kirjalainan ja lokakuussa 300 miljoonan FRF:n suuruisen lainan; ilmeisestikin yksi-
tyinen sektori merkitsi kaikki naima arvopaperit.

Vaihtovelkakirjojen seki vastuuvelkakirjojen, joissa on progressiivinen korko ja
joihin lhittyy optiotodistuksia (jiljempini vastuuvclkakirja), osalta komissio teki
27.7.1994 piitoksen 94/662/EY CDC-Participationsin tekemasti, Air Francen liik-
kecllelaskemien velkakirjojen merkinnistd (EYVL 1994 L 258, s. 26, jiljempani rii-
danalainen paitos tai paatds).
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Tidssa  padtoksessi  komissio  totesi  ensinnikin, etti  huolimatta
CAP’93-uudelleenjirjestelysuunnitelmasta ja siiti, etti yhtiéon oli sijoitettu noin
6 miljardia FRF vuosina 1991 ja 1992, Air Francen tila oli edelleenkin huonontu-
nut, silli Air France oli kirjannut vuonna 1992 kolmannen kerran perikkiin nega-
tiivisen nettotuloksen, joka kyseisena vuonna oli kaikkein huonoin (enemmin kuin
3,2 miljardia FRF tappiota), ja yhti6 oli huonommassa tilassa kuin muut suuret
eurooppalaiset lentoyhtiot.

Tdmin jilkeen komissio totesi, ettd Caisse on Ranskan oikeuden mukaan perus-
tettu julkinen laitos, jonka johtajat Ranskan hallitus nimittii. CDC-P, joka on yksi
Caissen 100-prosenttisesti omistamista tytiryhtioistd, ei ole Caissesti riippumaton;
Caisse puolestaan on ranskalaisten viranomaisten miiriysvallassa. Niinpi on kat-
sottava, ettid kyseessi on Ranskan hallituksen tekemi piiomasijoitus. Caissen ja
CDC-P:n riidanalainen sijoitustoiminta on niin ollen tehty valtiovallan miiriyk-
sestd.

Komissio tutki erityisesti sitd, toteutettiinko kyseinen rahoitustoimenpide sellai-
silla ehdoilla, jotka markkinatalouden tavanomaisissa olosuhteissa toimiva yksityi-
nen sijoittaja olisi voinut hyviksyi. Komissio katsoi, etti asia on niin silloin, kun
huomattava joukko yksityisia vihemmistdosakkaita osallistuu toimenpiteeseen
osakeomistuksensa suhteessa. Yksityisten sijoittajien omistamalla osuudella on
komission mukaan kuitenkin oltava tosiasiallista taloudellista merkitysti. Tissi
tapauksessa komissio kuitenkin totesi, etta Air Francen yksityisten osakkeenomis-
tajien osuus yhtiosti oli vain 0,132 prosenttia ja ettd niiden arvopapereista merkit-
semi osuus oli erittdin pieni. Komissio ei myoskiin pitinyt mitenkiin ratkaise-
vana sitd seikkaa, ettd yksityisten ulkomaalaisten sijoittajien merkintipyyntoji ei
voitu kokonaan tdyttdd. Arvopapereita, joita nimd sijoittajat olisivat halunneet
merkitd, oli vain pieni prosentuaalinen osuus (3,3 prosenttia) kaikista arvopape-
reista.

Tuen myontimispiiviksi komissio vahvisti ajankohdan, jona velkakirjat merkittiin
eli vuoden 1993 huhtikuun silli perusteella, ettei CDC-P:ll4 ollut mitiin oikeudel-
lista velvoitetta merkita lukkeellelaskettu]a arvopaperelta titd ennen. Missdin tapa-
uksessa myontimispidivid ei voinut olla paivimiddrid 17.2.1993 aikaisempi piivi-
miird, silli kyseisend pdivina Air Francen hallitus vahvisti sijoituksen
yksityiskohdat ja ehdotti arvopapereiden liikkeellelaskua. Silloin, kun sijoitus-
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paitos tehtiin (eli aikaisintaan 17.2.1993) CDC-P:n on taytynyt olla tietoinen Air
Francen rahoitusrakenteen hyvin voimakkaasta heikkenemisesti. CDC-P:lle oli
varmasti kerrottu yhtion tappioiden suurenemisesta vuonna 1992 (tappiot vuonna
1992 olivat 3,2 miljardia FRF kun ne vuonna 1991 olivat 685 mll]oonaa frangia ja
vuonna 1990 717 miljoonaa frangia), ja sen olisi pitinyt olla erittdiin huolestunut
yhtion velkarakenteen vakavuudesta.

Tissd yhteydessid komissio tutki liikkeelle laskettujen arvopapereiden ominaisuu-
det varmistaakseen, ovatko ne markkinaehtojen mukaisia. Komissio luokitteli vaih-
tovelkakirjat “osakepidoman lykityksi korotukseksi” ja lisisi, ettdi sama huomio
pit my&s vastuuvelkakirjothin. Todettuaan, etti vastuuvelkakirjojen huono puoli
oli siind, ettd takaisinmaksuehdot yrityksen lopettamisen yhteydessi olivat huonot,
minki takia “tillaisia arvopapereita ei liikku usein paaomamarkkmoﬂla komissio
korosti, ettd sekd vaihto- etti vastuuvelkakirjojen tuotto riippui suurelta osin Air
Francen tuloksesta. Lisiksi komissio korosti, etti CDC-P:n tekemi laskelma arvo-
papereiden sisdisistd korkokannoista oli ollut liian optimistinen. Jos CDC-P olisi
ottanut huomioon yhtién pitkin ja lyhyen aikavilin rahoitusnikymien heikkou-
den, sen olisi pitinyt paityi sithen lopputulokseen, etti velkakirjojen maksuna
tulevaisuudessa saatavat osakkeet ovat arvottomia. Komissio paitteli tdsta, ettei asi-
antunteva yksityinen sijoittaja olisi ollut valmis ryhtymiin Air Francen kanssa sel-
laiseen merkittivain rahoitusjirjestelyyn kuin mihin CDC-P oli ryhtynyt.

Komissio katsoi, etti kun kyse on tappiollisista yrityksista kuten Air Francesta,
pitkilld aikavililli toimiva sijoittaja tekee paitdksensi yhteniisen uudelleenjirjes-
telysuunnitelman perusteella. Tissa tapauksessa valtion tuki ei kuitenkaan ollut
suoraan yhteydessi PRE 1 -suunnitelmaan. Joka tapauksessa on niin, ettd kyseinen
ohjelma ei olisi edes pitkalli aikavalilld riittinyt palauttamaan Air Francen rahoi-
tustilannetta ja taloudellista tilannetta elinkelpoiseksi, koska suunnitelma koski
ennen kaikkea kiytto- ja rahoituskulujen pienentimisti, eiki suunnitelmassa puu-
tuttu riittivin voimakkaasti muihin rahoitukseen vaikuttaviin muuttujiin, joiden
oletettiin pysyvin vakioina, eiki siind suunniteltu muita uudelleenjirjestelytoimen-
piteitd siltd varalta, ettd Air Francen taloudellinen tilanne heikkenisi edelleen.
Komission mukaan CDC-P:n olisi pitinyt olla sijoitusta tehdessaan tictoinen tasa-
painottamisohjelman rakenteellisista heikkouksista.
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Komissio katsoi kaikkien edelli esitettyjen seikkojen perusteella, etti jirke-
visti toimiva yksityinen sijoittaja ei olisi sijoittanut 1,5 miljardia FRF Air
Franceen ottaen huomioon kyseisen yhtién kiyttokatteen ja rahoitustulok-
sen  viimeaikaisen = heikkouden, yhtién  kykenemittémyyden toteuttaa
CAP’93-uudelleenjirjestelyohjelmaa ja sen scikan, ettei tasapainottamisohjelmalla
selvistikdin voitu korjata tilannetta. Komissio siis lopulta piti riidanalaista pii-
omasijoitusta kiyttomenoihin annettuna valtion tukena, jolla oli tarkoitus auttaa
Air Francea viliaikaisesti voittamaan rahoituskriisinsi.

Timin jilkeen komissio totesi seuraavaa:

— kyseinen tuki vairistai kilpailua seki vaikuttaa sellaisenaan jisenvaltioiden vili-
seen kauppaan ja kauppaan koko Euroopan talousalueella (ETA);

— kyseinen tuki ei ole mikiin perustamissopimuksen 92 artiklan 2 kohdassa tai
Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen 61 artiklan 2 kohdassa miirityistd
tuista;

— tukea ei my6skiin voida pitid perustamissopimuksen 92 artiklan 3 kohdan ja
Euroopan talousaluecesta tehdyn sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan nojalla
yhteismarkkinoille soveltuvana.

Niinpi komissio

— piitu, ettd se, ettd CDC-P merkitsi Air Francen vuoden 1993 huhtikuussa liik-
keelle laskemia vaihtovelkakirjoja ja vastuuvelkakirjoja 1497 415290 FRF:lla,
on lainvastainen ja yhteismarkkinoille soveltumaton valtion tuki (paitoksen
1 artikla);

— velvoitti Ranskan valtion miiriimiin timin 1497 415290 FRF:n suuruisen

valtion tuen palautettavaksi; palautettavasta miiristi on vihennettivi ne korot,
jotka Air France on jo maksanut CDC-P:lle (2 artikla).
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Piitos annettiin sen 4 artiklan nojalla tiedoksi Ranskan hallitukselle 9.8.1994.

Lisiksi komissio teki 27.7.1994 pditoksen 94/653/EY Air Francen paioman ilmoi-
tetusta korotuksesta (EYVL 1994 L 254, s. 73; jiljempina paitos 94/653); paitok-
sessiin komissio katsoi, ettd sellainen valtion tuki, joka myonnetiin Air Francelle
korottamalla timin osakepiiomaa 20 miljardilla FRF:lla, soveltuu yhteismarkki-
noille ja on Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen mukainen. Paitoksessiin
komissio viittaa siithen, ctti CDC-P merkitsi Air Francen huhtikuussa 1993 luk-
keelle laskemia vaihtovelkakirjoja ja vastuuvelkakirjoja. Komissio pitai vaihtovel-
kakirjoja lihes omana pddomana. Vastuuvelkakirjojen osalta komissio korostaa,
ettei niiden merkitsijalli ole minkiinlaista velvollisuutta muuttaa niiti osakkeiksi,
ja jos tillaiset rahoitusvilineet pitiisi luokitella jotenkin, vaikuttaisi sopivammalta
pitdi niitd velkoina.

Useat lentoyhtiét ovat riitauttaneet 27.7.1994 tehdyn toisen piitoksen (asia
T-371/94, British Airways ym. v. komissio ja asia T-394/94, British Midland v.
komissio).

Oikeudenkiyntimenettely

Air France on pannut timin asian vireille yhteisdjen ensimmiisen oikeusasteen
tuomioistuimen kirjaamoon 26.10.1994 jittimilldin kanteella. Ensimmiisen oike-
usasteen tuomioistuin (laajennettu toinen jaosto) paitti esittelevin tuomarin kerto-
muksen perusteella ryhtyi suulliseen kisittelyyn ilman edeltivii asian selvittimis-
toimia. Prosessinjohtotoimena ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin on
kuitenkin kehottanut asianosaisia esittimain tiettyjd asiakirjoja ja vastaamaan jouk-
koon kysymyksia. 26.6.1996 pidetyssa suullisessa kisittelyssi kuultiin asianosaisten
suulliset lausumat ja heidin vastauksensa ensimmiisen oikeusasteen tuomioistui-
men esittdmiin kysymyksiin.
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Ranskan valtio on samanaikaisesti nostanut yhteisdjen tuomioistuimessa kanteen
tistdi samasta piatoksestd (asia C-282/94). Yhteisojen tuomioistuin on 4.4.1995
antamallaan mairiykselld lykinnyt asian kasittelya.

Kantaja vaatii, etti ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin

— toteaa, ettd komissio on riidanalaisessa paatoksessaan rikkonut perustamlssopl—
muksen 92 ja 190 artiklan miirdyksiid, ja kumoaa timin vuoksi kyseisen pai-
toksen;

— velvoittaa komission korvaamaan oikeudenkayntikulut.

Komissio vaatii, etti ensimmaiisen oikeusasteen tuomioistuin

— hylkii kanteen;

— velvoittaa kantajan korvaamaan oikeudenkiyntikulut.

Tutkittavaksi ottaminen

Komissio ei riitauta kanteen tutkittavaksi ottamista. Vaikka riidanalainen pdités on
osoitettu pelkistiin Ranskan valtiolle, se nimittidin koskee EY:n perustamissopi-
muksen 173 artiklan neljinnessi kohdassa tarkoitetulla tavalla suoraan ja erikseen
kantajana olevaa Air Francea silla perusteella, ettd se on kyseisen tuen saaja (yhdis-
tetyt asiat 296/82 ja 318/82, Alankomaat ja Leeuwarder Papierwarenfabriek v.
komissio, tuomio 13.3.1985, Kok. 1985, s. 809, 13 kohta).
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Yhteisojen tuomioistuimen vakiintuncen oikeuskiytinnén mukaan (ks. esim. asia
108/88, Jaenicke Cendoya v. komissio, tuomio 13.7.1989, Kok. 1989, s. 2711, 8 ja
9 kohta) vaatimuksia, joissa vaaditaan yhteisdjen tuomioistuinta toteamaan, ettd
kumoamiskanteen tueksi esitetyt perusteet ovat perusteltuja, ei voida ottaa tutkit-
tavaksi. Niin ollen vaatimuksia, joilla kantaja vaatii ensimmaiisen oikeusasteen tuo-
mioistuinta toteamaan, etti komissio on riidanalaista paatosta tchdessiin rikkonut
perustamissopimuksen 92 ja 190 artiklan mairayksia, ei sellaisinaan voida ottaa tut-
kittaviksi.

Piiasia

Kantcensa tueksi kantaja vetoaa kahteen kanneperusteeseen. Ensimmaiinen kanne-
peruste koskee perustamissopimuksen 92 artiklan rikkomista, sillid luokitellessaan
CDC-P:n Air Franceen tekemin sijoituksen valtion tueksi komissio on kantajan
mukaan tehnyt selvid virheita timin mairiyksen soveltamisessa. Toinen kannepe-
ruste koskee sitd, ettd komissio on rikkonut perustamissopimuksen 190 artiklassa

miirittyd perusteluvelvollisuuttaan.

1. Perustamissopimuksen 92 artiklan rikkomista koskeva kanneperuste

Ensimmaisen kanneperusteensa yhteydessi kantaja esittid useita viaitteiti. Kantaja
ndet moittii komissiota siitd, ettd timid on tehnyt selvid virheiti soveltaessaan
perustamissopimuksen 92 artiklaa.

Toimenpiteen luokittelu riidanalaisessa paitoksessi valtion tucksi perustuu kanta-
jan mukaan arviointivirheisiin, jotka koskevat seuraavia seikkoja:

— Caissen ja CDC-P:n asemaa;
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— sitd tilannetta, jossa CDC-P teki sijoituspaatoksen;

— sitd, mikd merkitys Air Francen useiden yksityisten osakkeenomistajien teke-
milli merkinndilld ja muilla Air Franceen tehdyilli yksityisilla sijoituksilla on;

— asiantuntevan yksityisen sijoittajan periaatteen soveltamista liikkeelle laskettu-
jen arvopapereiden ominaisuudet huomioon ottaen.

Asian olosuhteet huomioon ottaen ensimmaiisen oikeusasteen tuomioistuin katsoo
sopivaksi jakaa timin kanneperusteen kahteen osaan: ensimmaiinen osa koskee sita,
ettei riidanalaisessa sijoituksessa ole kyse valtion tckemisti sijoituksesta, ja toinen
sitd, ettd komissio on rikkonut asiantuntevan yksityisen sijoittajan tavanomaista
toimintaa koskevaa kriteerid timin saman sijoituksen yhteydessi; on tismennet-
tiva, ettd kantaja vetoaa tissi yhteydessi useaan eri perusteeseen.

Ensimmaisen kanneperusteen ensimmdinen osa

Asianosaisten viitteet ja niiden perustelut

Kantaja viittda, etti komissio on riidanalaisessa paitoksessdian virheellisesti katso-
nut, ettei CDC-P ole Caissestd riippumaton, ettd Caisse itse on ranskalaisten viran-
omaisten mairidysvallassa ja etta kyseinen sijoitus on tehty valtiovallan mairiyk-
sestd. Kantaja korostaa, ettd todellisuudessa sekd Caisse etti CDC-P ovat Ranskan
hallituksesta riippumattomia.

Tiltd osin kantaja vetoaa 28.4.1816 annetun rahalain 110 ja 115 pykaililla peruste-
tun Caissen erityisasemaan; Caisse luokitellaan “erityislaitokseksi” ja se toimii
“lainsdddantovaltaa kayttavin tahon hoidossa ja takuulla”. Koska lainsiidintoval-
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taa kayttava taho on riippumaton tiytintdonpanovaltaa kiyttivisti tahosta, Cais-
sed el voida pitdd Ranskan viranomaisten maaraysvallassa olevana laitoksena. Kan-
tajan mukaan silli perusteella, jonka komissio esitti osoittaakscen Caissen riippu-
vuuden Ranskan valtiosta ja joka koski siti tapaa, jolla Ranskan hallitus nimittii
Caissen johtajat, ei ole merkitysti asiassa. On niet niin, etti silli seikalla, ettei
Caissen piijohtajaa voida erottaa, pyritiin turvaamaan piijohtajan riippumatto-
muus kaikesta tdytint6onpanovaltaa kiyttivin tahon harjoittamasta painostuk-
sesta; edelld mainitun vuoden 1816 lain nojalla ainoastaan riippumaton, lainsiidin-
tovaltaa kiyttivad tahoa edustava komitea valvoo piijohtajan toimintaa.

Tdmin jilkeen kantaja korostaa, ettd Ranskan Cour des comptes, jonka tehtivini
on hallinnon ja sen osien rahankiytén valvonta, ei valvo Caissen ”yleisjaostoa”,
joka kasittad Caissen pankki- ja sijoitustoiminnat. Yleisjaoston tileji tarkastavat
sen sijaan itsendiset tilintarkastajat, jotka hoitavat titi tehtivii kaupallisiin yhtisi-
hin sovellettavien yleisen oikeuden siinndsten mukaisesti. Komissio ei kantajan
mukaan ota huomioon Caisselle annettujen tehtivien ristiriitaisuutta, joka ilmenee
siind, ettd Caissen toiminnot on tdysin eriytetty yleisjaoston ja siistokassahallin-
non kesken; tatd jalkimmiistd toimintaa siidelliin puolestaan tarkasti silti osin
kuin sitd harjoitetaan valtion lukuun. CDC-P:n riidanalaiseen merkintiin kiytti-
mit varat olivat kuitenkin Caissen omia, yleisjaoston taseeseen kirjattuja varoja,
joiden kiayton osalta ei missiin laissa tai asetuksessa ole siidetty velvollisuutta
kuulla asiasta etukiteen valtion viranomaisia, pyytii niilti etukiteen siihen lupa tai
jalkikiteen hyviksynta.

Kantaja viittdd vield, ettd ne tavat, joilla Caisseen kohdistuu hallinto- ja tuomiois-
tuinvalvontaa, samoin kuin Caissen kirjanpito- ja verotusjirjestelmi osoittavat,
ettel poliittista harkintavaltaa kiyttivilli valtion viranomaisilla ole ratkaisevaa vai-
kutusta Caissen toimintaan.

Kantaja viittdi, ettd Caissen 100-prosenttisesti omistama tytiryhtié, CDC-P, toi-
mii Ranskan hallituksesta riippumattomasti. Aitr Francen liikkeelle laskemien arvo-
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papereiden riidanalainen merkintd kuului kantajan mukaan CDC-P:n yhtiojarjes-
tyksen mukaiseen tavoitteeseen. Kyseessi oli spekulatiivinen riskipaiomasijoitus,
jolla pyrittiin ennen kaikkea saamaan voittoa, eikd toimenpidettd voida verrata
CDC P:n yhtiojarjestyksen mukaan osakkeenomistajien yhtlokokous nimittida
CDC-P:n johtajat ja se voi erottaa nimi kaupallisiin yhtioihin sovellettavien ylei-
sen oikeuden sddnnésten mukaisesti. CDC-P:n hallituksen jisenini on yhtion
ulkopuolisia talouselimin vaikuttajia sekid Caisse-konsernista etti valtion hallin-
nosta.

Kantaja ei kuitenkaan kiistd siti seikkaa, ettd vaikka muodollisen piitoksen sijoit-
tamisesta Air Franceen lopulta teki CDC-P, sijoitus toteutettiin CDC-P:n osake-
enemmiston omistajan eli Caissen aloitteesta ja timian CDC-Pin kiyttodn anta-
milla varoilla.

Oikeudellisten seikkojen osalta kantaja moittii komissiota siiti, etti timi tulkitsi
laajasti perustamissopimuksen 92 artiklassa kiytettyi ilmaisua ”jisenvaltion myon-
tdmi tai valtion varoista myonnetty” tuki, kun komissio katsoi, etti sijoitus voi-
daan luokitella valtion tueksi pelkistiin sen seikan perusteella, etti valtiolla on vai-
kutusvaltaa taloudelliseen toimijaan nihden, vaikka kyseiseen sijoitukseen kiytetyt
varat eivit olleet peridisin valtion varoista. Timi tulkinta on kantajan mukaan
kyseisen, suppeasti tulkittavan artiklan vastainen. Perustamissopimuksen 92 artik-
lassa miirityt edellytykset eivit tdyty, jos, kuten tissa tapauksessa, kyseessi ei ole
jisenvaltion myodntima tai valtion varoista myonnetty tuki. CDC-P on kantajan
mukaan tehnyt riidanalaiset merkinnit kayttimailld sellaisia yksityisti alkuperii
olevia varoja, jotka Caisse on antanut sen kiyttéon.

Kantaja korostaa Caissen hallinnoimien varojen yksityista alkuperii. Sovellettavien
kansallisten siinnosten nojalla Caissen hallinnoimat varat ovat periisin yksityisten
tekemistd vapaaehtoisista talletuksista tai siistokassojen tekemisti talletuksista.
Hoitaessaan yksityisid varoja Caisse siis toimii markkinoiden muutosten mukaan
toimivana sijoittajana ”yleisjaostossa” olevien varojen osalta, joiden hoito on
vapaata piinvastoin kuin sdistdvarojen hallinta. Kantaja viittii vield, ettd yksityiset
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saastdjat voivat koska tahansa nostaa Caissen hoidossa olevat sidstonsi, miki on
merkittiva ero julkisiin varoihin nihden, silli veroina kannetut varat ovat tiysin
viranomaisten kiytettavissa.

Kantaja piittelce, ettd koska Caissen hoitamat varat ovat yksityisii, Caissen
CDC-P:n kiytto6n antamia summia ei voida pitii valtion varoina. Riidanalaisella
toimenpiteelld ei tassd tapauksessa niet ole siirretty suoraan tai vilillisesti valtion
varoja tai suoritettu valtion puolesta maksua. Kantaja viittaa taltd osin asiassa
82/77, Van Tiggele, 24.1.1978 annettuun tuomioon (Kok. 1978, s. 25, 25 kohta),
yhdistetyissd asioissa C-72/91 ja C-73/91, Sloman Neptun, 17.3.1993 annettuun
tuomioon (Kok. 1993, s. 1-887, 21 kohta) ja asiassa C-189/91, Kirsammer-Hack,
30.11.1993 annettuun tuomioon (Kok. 1993, s. 1-6185, 17 ja 18 kohta).

Kantaja viittaa asiassa C-303/88, Italia vastaan komissio, 21.3.1991 annettuun tuo-
mioon (Kok. 1991, s. I-1433) ja yhdistetyissi asioissa 67/85, 68/85 ja 70/85, Van
der Kooy ym. vastaan komissio, 2.2.1988 annettuun tuomioon (Kok. 1988, s. 219)
samoin kuin julkisasiamiehen niissd viimeksi mainituissa yhdistetyissi asioissa esit-
timiin ratkaisuehdotukseen (s. 240) ja korostaa, etteivat Caisse eiki CDC-P:kiin
ole toimineet tissi asiassa valtion mairiyksesti tai valtion mairiavin tai tosiasial-
lisen vaikutusvallan johdosta. Koska Caisse ja CDC-P eivit ole valtion toimielimii
tai valtion miiriysvallassa olevia yksityisid toimielimii ja koska niiden paitokset
on tehty ilman, ettd valtio olisi etukiteen antanut ohjeita tai hyviksynyt piatdkset
jalkikiteen, komissio ei kantajan mukaan olisi voinut luokitella valtion tueksi siti,
etti CDC-P merkitsee Air Francen huhtikuussa 1993 litkkeelle laskemia arvopape-
reita.

Komissio muistuttaa ensinnikin yhteiséjen tuomioistuimen oikeuskiytinnosti,
jonka mukaan perustamissopimuksen 92 artiklan 1 kohdassa maiirityn kiellon
soveltamisalaan kuuluvat kaikki jisenvaltioiden myontimit tuet ilman, ettd olisi
tarpeen kisitelld erikseen tilannetta, jossa jasenvaltio myontii tuen suoraan, tilan-
teesta, jossa sellainen julkinen tai yksityinen toimielin, jonka valtio on nimennyt
hoitamaan tuen antamista, myontii tuen (em. yhdistetyt asiat Van der Kooy ym. v.
komissio, tuomion 35 kohta). Tidssi tapauksessa Caissen tehtivini on komission
mukaan hallinnoida sovellettavien kansallisten siinnésten mukaisesti julkisia ja
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yksityisid varoja, jotka usein on talletettu laissa tai asetuksessa siidetyn velvolli-
suuden nojalla. Lisiksi Caissen hoitamien varojen sijoittamisesta samoin kuin siis-
tojen nostamisesta saidetdin lacilla tai asetuksilla.

Tilti osin komissio viittaa asiassa 173/73, Italia vastaan komissio, 2.7.1974 annet-
tuun tuomioon (Kok. 1974, s. 709, 35 kohta), jonka mukaan valtion varoista on
kyse silloin, kun kyseiset varat toisaalta kertyvit kansallisessa lainsiidinnéssi sii-
detyistd pakollisista maksuista ja kun varoja toisaalta hoidetaan ja ne jaetaan timin
lainsiidinnén mukaisesti, vaikka niiti hallinnoisivatkin muut toimielimet kuin
viranomaiset. Komissio katsoo, ettid Caisseen laeissa tai asetuksissa siidettyjen vel-
voitteiden nojalla tehtyji talletuksia on pidettivd tuossa tuomiossa tarkoitettuina
pakollisina maksuina. Missddn tapauksessa ei ole tarpeen niyttii toteen, etti tuki-
toimenpiteet olisivat erityisesti ja nimenomaisesti periisin sellaisista varoista, joi-
den kiytosti on siidetty lainsiidinndssi (em. asia Italia v. komissio, tuomio
21.3.1991, 14 kohta). Niin ollen Caisseen talletettuja varoja ei voida pitaa yksityi-
sind varoina.

Komissio korostaa, ettd valtio osallistuu Caissen johtajien nimittamiseen. Niinpi
voimassa olevien kansallisten siinnosten nojalla tasavallan presidentti nimittii
Caissen piijohtajan valtionvarainministerin esityksesti. Se seikka, etti timin asian
tosiseikkojen tapahtumishetkelld tasavallan presidentti saattoi erottaa piijohtajan
ainoastaan valvontakomitean pyynndsti, ei vihenni sitd merkitystd, miki valtiolla
asiassa on, koska lahes kaikki timin komitean jisenisti kuuluvat valtion koneis-
toon. Caissen muut johtajat samoin kuin muut ylemmit toimihenkil6t nimitetiin
hallituksessa, ja vakituiseen henkilstoon sovelletaan yleisti virkamieslakia. Julki-
sen vallan ratkaisevasta merkityksestid Caissen toiminnassa ei siis voi olla minkiin-
laista epiilysti.

Komissio tismentii, ettd vaikka valvontakomitea edustaa lainsiidintovaltaa kiyt-
tivai tahoa, timi seikka ei ole ristiriidassa sen viitteen kanssa, etti Caisse on val-
tion miiriysvallassa. Valtio on niet yhteison oikeuden nojalla vastuussa jisenyys-
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velvoitteiden noudattamatta jattimisesta huolimatta siiti, miki kansallinen toimi-
elin on jittinyt jdsenyysvelvoitteet noudattamatta. Yhteisdjen tuomioistuimen
muita aloja koskevan oikeuskiytinnén mukaan silloin, kun valtio toteuttaa toi-
menpiteitd, ei ole merkitystd silld, missi ominaisuudessa se niiti toteuttaa (asia
152/84, Marshall, tuomio 26.2.1986, Kok. 1986, s. 723, 49 kohta ja asia 222/84,
Johnston, tuomio 15.5.1986, Kok. 1986, s. 1651, 56 kohta). Niin ollen ei siis voida
kiistdd sitd, ettd Caissen toimintaa on pidettivi valtion toimenpiteeni huolimatta
siitd, mistd talousarvion piiluokasta tiettyyn toimenpiteeseen kiytetyt varat ovat
perdisin.

Komissio piittelee, ettd huolimatta Caissen erityisominaisuuksista perustamissopi-
muksen valtion tukiin liittyvat maaraykset koskevat Caissed, joka on julkinen lai-
tos. Vaikka teoreettisesti on niin, ettd Caisse on lainsaidintovaltaa kiyttivin tahon
valvonnassa, ei voida vilttii sitd, ettd sen toimintaan sovelletaan valtion tukia kos-
kevaa, yhteisén tasolla tapahtuvaa valvontaa. Koska se on julkinen laitos, ei voida
riitauttaa sitd, etti sen toiminta katsotaan valtion toiminnaksi.

Vastauksessaan kantaja kiistda sen, etti edelli mainituissa asioissa Italia vastaan
komissio 2.7.1974 ja 21.3.1991 annetuilla tuomioilla, joihin komissio on vedonnut
yrittidkseen niyttdd toteen, etti CDC-P:n kiyttimit varat olivat valtion varoja,
olisi merkitystd asiassa. Koska toisaalta on niin, etti Caissen kiytt66n annetut
varat olivat yksityisid varoja, niitd ei mitenkiin voida pitii valtion myéntimini
“miirirahoina”; toisaalta nimi yksityiset varat, jotka koostuvat tallettajien Cais-
seltd olevista saatavista, jotka ovat kiteiseni nostettavissa, eivit mitenkiin ole val-
tion lainsdddinnon nojalla maksettuja ”pakollisia maksuja” eiki niiti sen vuoksi
voida pitdi valtion varoina.

Kantaja lisid, ettid valvontakomitea on todellinen valvontaelin, jolla on tosiasiallista
vaikutusvaltaa Caissen pidjohtajan paitoksiin. Komissio ei missiin tapauksessa ole
kantajan mukaan kuitenkaan osoittanut, ettei valvontakomitea ole tarkastanut
Caissen pditostid antaa osa sen omista varoista CDC-P:n kiyttd6n riidanalaisen
sijoituksen tekemiseksi.

1I- 2129



54

55

56

57

TUOMIO 12.12.1996 — ASIA T-358/94

Lisiksi on niin, ettd komission kiyttimi kisite "valtion koneisto” merkitsee perus-
tamissopimuksen 92 artiklassa tarkoitetun valtion kisitteen virheellisti yleisti-
mistd. Ainoat valtion viranomaiset, jotka voivat paittii sellaisen taloudellisen edun
myontimisestd, joka voisi olla valtion tuki, ovat sellaiset viranomaiset, joilla on
poliittista valtaa ryhtyd yleisen edun mukaisiin toimenpiteisiin eli siis hallitus ja
valtion keskushallinto, jonka tehtivini on soveltaa hallituksen vahvistamia talous-
poliittisia linjanvetoja.

Yhteisojen ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuimen arviointi asiasta

On tarkasteltava, saattoiko komissio perustellusti pitiia CDC-P:n tekemii riidan-
alaista sijoitusta Ranskan valtion omaksi toimenpiteeksi luettavana toimintana (em.
asia Italia v. komissio, tuomio 21.3.1991, 11 kohta).

Perustamissopimuksen 92 artiklan 1 kohdassa ja Euroopan talousalueesta tehdyn
sopimuksen 61 artiklan 1 kohdassa viitataan valtion myontimiin tai valtion
varoista “muodossa tai toisessa” myonnettyyn tukeen. Niinpi niiden miiriysten
tulkinnan on muodollisten tulkintaperusteiden asemesta tapahduttava sen tavoit-
teen perusteella, joka ndilli miirayksilld on tarkoitus saavuttaa; niilli miiriyksilld
on perustamissopimuksen 3 artiklan g kohdan mukaisesti tarkoitus taata se, ettei
kilpailu viidristy. Tistd seuraa, ettd kaikki kilpailua uhkaavat avustukset julkiselta
sektorilta kuuluvat edelld mainittujen miiriysten soveltamisalaan ilman, etti edel-
lytettiisiin, ettd tuet olisivat jisenvaltion hallituksen tai keskushallinnon myé&nti-
mid (ks. tdstd asia C-305/89, Italia v. komissio, tuomio 21.3.1991, Kok. 1991,
s.1-1603, 13 kohta ja em. yhdistetyt asiat Sloman Neptun, tuomion 19 kohta).

Tdssd asiassa ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin voi rajoittaa tarkastelunsa
koskemaan vain Caissen asemaa. On niet niin, ettd vaikka kyseiset arvopaperit
muodollisesti merkitsi CDC-P, joka on yksityisoikeudellinen osakeyhtis, kantaja
on nimenomaisesti myontinyt (vastauksensa 12 kohdassa), etti timi ”sijoitus
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tehtiin sen enemmistdosakkaan (Caissen) aloitteesta ja niilld varoilla, jotka timi
antoi kantajan kiytettaviksi”. Tastd seuraa, etti Caissen voidaan joka tapauksessa
katsoa tchneen kyseisen merkinnin. Niin ollen perusteella, jonka kantaja esitti
CDC-P:n viitetysta riippumattomuudesta, ei ole merkitysti asiassa.

Caissen osalta on muistutettava, ctti se perustettiin vuoden 1816 rahalailla "erityis-
laitokseksi”, joka toimii ”lainsiddantovaltaa kiyttivin tahon hoidossa ja takuulla”,
ettd Caissen tehtivisti — joihin erityisesti kuuluu sellaisten julkisten ja yksityisten
varojen hallinnoiminen, jotka ovat kertyneet pakollisista maksuista — sdidetdin
laeissa ja asetuksissa, ettd tasavallan presidentti nimittdd sen piijohtajan ja ettd
Caissen muut johtajat nimitetdin hallituksessa.

Nimi seikat riittdvit perusteeksi sille, ettd Caissen katsotaan kuuluvan julkiseen
sektoriin. Tosin se on yhteydessi ainoastaan “lainsiddintovallan kayttdjaan”. On
kuitenkin todettava, ettd lainsiddintévallan kiyttdja on yksi valtion perustuslakien
mubkaisista valtaa kidyttivistd tahoista, joten lainsaddiantévaltaa kiyttavin tahon toi-
mintaa on vilttdmittd pidettivi valtion toimintana.

Titd paittelyd tuetaan perustamissopimuksen 169 artiklan mukaista jasenyysvel-
voitteiden noudattamatta jattimisti koskevassa yhteisdjen tuomioistuimen oikeus-
kaytannossa ]onka mukaan )asenvaltlolle syntyy vastuu jisenyysvelvoitteiden nou-
dattamatta jittimisesti riippumatta siitd, miki valtion toimielin on toiminnallaan
tai laiminly6nnilladn aiheuttanut )asenyysvelvontelden noudattamatta jittimisen, ja
“vaikka kyseessi on perustuslakien nojalla riippumaton toimielin” (asia 77/69,
komissio v. Belgia, tuomio 5.5.1970, Kok. 1970, s. 237, 15 kohta). Timi toteamus
pitee myds valtion tukien valvonnan osalta, silli yhteis6jen tuomioistuin on itse
asiassa todennut, ettd perustamissopimuksen 93 artlklan 2 kohdan toisessa alakoh-
tamatta jattimisti koskevasta kanteesta, ja timi kannekeino on erityiselld tavalla
mukautettu niihin erityisongelmiin, joita valtion tuista aiheutuu yhteismarkkinoilla
kiytivissa kilpailussa (asia C-301/87, Ranska v. komissio, tuomio 14.2.1990,
Kok. 1990, s. 1-307, 23 kohta).
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Edelld esitetystd seuraa, etti komissio saattoi perustellusti pitii Caissed julkiseen
sektoriin kuuluvana laitoksena, jonka toimintaa voidaan pitii Ranskan valtion toi-
mintana.

Timi toteamus ei ole ristiriidassa niiden perusteiden kanssa, jotka koskevat Cais-
sen oikeudellista riippumattomuutta poliittista harkintavaltaa kiyttivisti valtion
viranomaisista, ainoastaan riippumattoman valvontakomitean valvonnassa olevan
Caissen pidjohtajan  erottamattomuutta, Caissen erityisasemaa Cour des
comptes’iin nihden samoin kuin Caissen erityistd kirjanpito- ja verotusjirjestel-
mii. Tidssi asiassa on ndet kysymys scikoista, jotka kuuluvat julkisen sektorin
sisdiseen organisaatioon, eikd niiden siintdjen olemassaololla, joilla taataan julki-
sen laitoksen riippumattomuus muista laitoksista, saateta kyseenalaiseksi itse peri-
aatetta timin laitoksen julkisesta luonteesta. Yhteisén oikeudessa ei voida hyvik-
sya sitd, ettd pelkistddn silld, ettd luodaan sellaisia riippumattomia toimielimii,
joiden tehtivini on tukien jakaminen, voitaisiin kiertii valtion tukia koskevat
otkeussainnot.

Siltd osin kuin kantaja kiistii, etti riidanalainen sijoitus olisi valtion tuki, kun kan-
taja korostaa Caissen hoitamien varojen yksityisti alkuperii ja siti seikkaa, etti
niiden varojen tallettajat voivat koska tahansa vaatia niiden palauttamista, on
todettava, ettd yhteisjen tuomioistuimen oikeuskiytinnén mukaan (em. asia Van
Tiggele, tuomion 25 kohta ja yhdistetyt asiat 213/81, 214/81 ja 215/81, Norddeut-
sches Vieh- und Fleischkontor, tuomio 13.10.1982, Kok. 1982, s. 3583, 22 kohta)
riidanalaista sijoitusta on pidettivi valtion varoista suoraan tai vilillisesti my6nnet-
tynd etuutena, jotta sitd pidettdisiin valtion tukena; timi edellyttdi, “ettd varat,
joista tuki myonnetdin, ovat periisin valtiolta”.

Kantaja viittds, ettd koska Caisseen talletetut varat on vaadittaessa palautettava, ne
etvit ole samanlaisia varoja kuin edelli mainitussa asiassa Italia vastaan komissio
2.7.1974 annetussa tuomiossa tarkastellut ”pakolliset maksut”, silli ainoastaan
nimi viimeksi mainitut varat ovat lopullisesti valtion kiytettivissi. Tilti osin on
huomattava, ettd yhteis6jen tuomioistuin totesi tuossa tuomiossa (33—35 kohta),
ettd tietyn teollisuuden alan yritysten maksettavaksi kuuluvien julkisten maksujen
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osittainen pienentiminen oli perustamissopimuksen 92 artiklassa tarkoitettu val-
tion tuki, koska tulojen menetysti korvattiin tuloilla, jotka kertyivit kyseisen
jasenvaltion lainsdddidnnon nojalla pakollisista maksuista.

On totta, ettd timd asia poikkeaa edelld mainitussa tuomiossa kyseessi olleesta asi-
asta siltd osin, ettd Caisseen ei ole talletettu varoja pysyvisti, vaan tallettajat voivat
nostaa kyseiset varat. Niinpid nima summat eivit ole pysyvisti valtiovallan kiytet-
tivissd piinvastoin kuin ne tulot, jotka kertyvit veroista tai pakollisista maksuista.
On kuitenkin tarkasteltava, miltd osin Caissen hoitamien varojen oikeudellinen
asema heijastuu taloudelliseen todellisuuteen, kun otetaan huomioon se seikka, etti
yhteison oikeus koskee valtion varoista ?muodossa tai toisessa” myonnettyji tukia.

Tiltd osin on todettava, ettd Caisseen tehtyjen panojen ja sielti tehtyjen nostojen
tuloksena on jatkuvasti saldo, jota Caisse voi kiyttii niin kuin titd saldoa vastaavat
varat olisivat pysyvisti sen kiytettivissi. Tilti osin Caisse voi siis toimia, kuten
kantaja itse totesi, “kuten sijoittaja toimii markkinoiden muutosten mukaan”
(kanne, 11 kohta) ja kiyttii omalla vastuullaan kyseisti kiytettivissi olevaa saldoa.

Ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin katsoo, etti Caissen kiytettivissi olevalla
saldolla rahoitettu riidanalainen sijoitus voi perustamissopimuksen 92 artiklan
1 kohdassa tarkoitetulla tavalla viiristii kilpailua samalla tavalla kuin jos timi
sijoitus olisi rahoitettu veroista tai pakollisista maksuista kertyneilli tuloilla. Timi
miiriys koskee siis kaikkia rahoituskeinoja, joita julkinen sektori voi tosiasialli-
sesti kdyttdd tukeakseen yrityksid, ilman etti silld seikalla olisi merkitysti, ovatko
niami varat pysyvisti julkisen sektorin varoja. Niin ollen silli seikalla ei ole mer-
kitystd asiassa, etti Caissen kiyttimit varat olivat varoja, jotka oli vaadittaessa
palautettava. Lisiksi on todettava, ettei minkdin asiassa ilmenneen seikan perus-
teclla voida olettaa, etti se seikka, ettd kiytetyt varat olivat sellaisia varoja, jotka oli
vaadittaessa palautettava, olisi haitannut riidanalaisen sijoituksen tekemisti.

II- 2133



68

69

70

TUOMIO 12.12.1996 — ASIA T-358/94

Lopuksi on todettava, ettei timi johtopiitds ole ristiriidassa yhteisdjen tuomiois-
tuimen 30.1.1985 asiassa 290/83, komissio vastaan Ranska (Kok. 1985, s. 439,
15 kohta) antaman tuomion kanssa, jossa todettiin, ctti “perustamissopimuksen
92 artiklaa sovelletaan tukeen, jonka — — julkinen laitos on paittinyt my®éntd,
jonka se rahoittaa ja ]onka tiytintd6npanon edellytyksena on viranomaisten
antama hyviksynti — —”. Itse asiassa on niin, ettei tuota tuomiota pidd my9dskain
tilanteissa, joissa julkiseen sektoriin jo itsekin kuuluva laitos paittii kyseisesti
rahoitustoimenpiteesti ja rahoittaa sen, tulkita siten, ettd toimenpiteen pitiminen
valtion tukena edellyttdisi aina viranomaisten antamaa hyviksyntid; yhteisojen
tuomioistuin on pikemminkin tyytynyt luettelemaan kaikki sen kasiteltavini
olleessa asiassa esille tulleet tekijit todetakseen, etti nima tekijit yhdessi kuuluivat
joka tapauksessa perustamissopimuksen 92 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan.
Niin ollen on todettava, ettid vaikkei Caissen tekemille riidanalaiselle sijoitukselle
ole saatu Ranskan hallituksen hyviksyntai, se seikka, ettd julkiseen sektoriin kuu-
luva Caisse on kiyttinyt kiytettivissdin olleita varoja tihin sijoitukseen, on riit-
tivd edellytys, kuten edelli on todettu, sijoituksen pitimiseksi sellaisena valtion
toimenpiteend, joka voi olla perustamissopimuksen 92 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettu valtion tuki.

Tistd seuraa, ettd ensimmiisen kanneperusteen ensimmaiistd osaa ei voida hyvik-
sya.

Ensimmadisen kanneperusteen toinen osa

Siltd osin kuin useaan eri perusteeseen vetoava kantaja moittii komissiota siit3, ettd
timi on soveltanut tissi asiassa virheellisesti markkinatalouden tavallisten edellys-
ten mukaisesti toimivan asiantuntevan yksityisen sijoittajan toimintaa koskevaa
arviointiperustetta, on ensinnikin todettava, etti timi arviointiperuste on ilmaus
julkisen ja yksityisen scktorin yhdenvertaisen kohtelun periaatteesta; timin peri-
aatteen mukaan paidomia, jotka valtio antaa suoraan tai vilillisesti jonkin yrityksen
kiytto6n olosuhteissa, jotka vastaavat markkinoiden tavallisia edellyksii, ei voida
pitid valtion tukina (em. asia C-303/88, Italia v. komissio, tuomio 21.3.1991,
20 kohta).
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Toiseksi on tirked muistaa, etti asiassa C-56/93, Belgia vastaan komissio, 29.2.1996
antamassaan tuomiossa (Kok. 1996, s. I-723, 10 ja 11 kohta) yhteiséjen tuomiois-
tuin, joka tutki tosiseikkojen ilmeistd arviointivirhettid ja perustamissopimuksen
92 artiklan 1 kohdan virheellistd tulkintaa koskevia kanneperusteita, katsoi, ettd
kun komissio tarkastelee siti, voidaanko tiettyd toimenpidetti pitii perustamisso-
pimuksen 92 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna valtion tukena, koska jisenvaltio ei
ole menetellyt “kuten taloudellinen toimija yleensi”, komissio tekee taloudellista
tilannetta koskevan monitahoisen arvion. My®&s tissi asiassa komissio teki talou-
dellista tilannetta koskevan monitahoisen arvion soveltaessaan asiantuntevan yksi-
tyisen sijoittajan tavallista kdyttdytymistd koskevaa arviointikriteeria.

Vakiintuneen oikeuskdytinnén mukaan komissiolla on kuitenkin harkintavaltaa,
kun se ryhtyy toimenpiteeseen, joka edellyttdi tillaisia arviointeja. Tuomioistui-
men harjoittaman valvonnan on rajoituttava sen varmistamiseen, etti asiassa on
noudatettu menettelytapasiint6ja ja perusteluja koskevia siintoji, ettd riidanalai-
sen valinnan perusteena olevat seikat ovat aineellisesti paikkansapitivia ja ettei asi-
assa ole tapahtunut niiden seikkojen ilmeisti arviointivirhetti tai harkintavallan
vaarinkayttdd (sama asia Belgia v. komissio, tuomion 11 kohta).

Kantajan esittimid vditteitd on tarkasteltava edelli esitettyjen huomioiden valossa.

Perustelu, joka koskee sen piivimaiirin virheellisti arviointia, jona CDC-P teki
sijoituspaitoksen

— Asianosaisten viitteet ja niiden perustelut

Kantaja vaittad, ettd kiinnittiessdin riidanalaisessa paatoksessi huomiota ainoastaan
sithen paivimairain, jona CDC-P tosiasiallisesti merkitsi Air Francen liikkeelle
laskemia arvopapereita eli vuoden 1993 huhtikuuhun, komissio jitti huomiotta sen
ajan, joka oli tarpeen niinkin monitahoisen toimenpiteen kuin vaihto- ja vastuuvel-
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kakirjojen liikkeellelaskemisen valmistelemiselle ja tiytintoénpanemiselle. Koska
CDC-P auttoi niiden arvopapereiden liikkeellelaskemisen valmistelemisessa, se on
kantajan mukaan niet ollut heti alusta lihtien mukana lopulta yleisélle suunnatun
liikkeellelaskemisen valmistelussa. Niinpi ensimmaiiset yhteydenotot Air Francen
ja CDC-P:n vililli tapahtuivat vuoden 1992 marraskuussa. Vuoden 1992 joulu-
kuussa, sen jilkeen, kun Air France oli laatinut suotuisan selvityksen keskipitkin
ajan rahoitusnikymisti, Air France ja CDC-P sopivat kantajan mukaan sellaisten
pitkdaikaisten rahoitussuunnitelmien laatimisesta, jotka valmistuivat vuoden 1993
tammikuussa. CDC-P:n hallitukselle tiedotettiin virallisesti riidanalaisesta toimen-
piteesti jo vuoden 1993 tammikuussa. CDC-P ehdotti tuolloin Air Francelle mer-
kitsevinsd yhti paljon arvopapereita kuin miti niiti aiottiin suunnitellussa julki-
sessa sijoituskehotuksessa tarjota, mikid Air Francen kannalta merkitsi suunnitellun
toimenpiteen onnistumisen takaamista.

Kantaja korostaa, ettd vasta vuoden 1993 ensimmiisen neljinneksen jilkeen todet-
tiin, ettd “Air Francen rahoitusrakenne oli heikentynyt erittiin voimakkaasti”;
komissio perusteli riidanalaisen sijoituksen pitimistd valtion tukena tilli rahoitus-
rakenteen heikentymiselld. Sijoituspditoksen perustana olevat kannattavuusselvi-
tykset oli kuitenkin tehty 30.9.1992 tehdyn tuloslaskelman perusteella — kyseessi
oli ainoat vuoden 1992 lopussa kiytettivissi olevat yrityksen toimintaa kuvaavat
luvut — koska vuoden 1993 ensimmiinen neljinnes oli omistettu vain suunnitel-
tujen liikkeelle laskemisien tiytintoonpanolle. Arvopapereiden merkinti vuoden
1993 huhtikuussa oli siis vain viimeinen muodollinen toimenpide menettelyssi,
joka seurasi taloudellista paitSsti, joka tehtiin heti vuoden 1993 alussa, jolloin
edelli mainittu rahoitusrakentecn heikentyminen ei vieli ollut tapahtunut.

Kantaja arvioi, ettd kun komissio piti muodollista sijoitustoimenpidetti eli arvopa-
pereiden merkintidd vuoden 1993 huhtikuussa tirkeimpini kuin sijoituspiitdsti, se
piti ajankohtana, jona vallinneiden olosuhteiden perusteella se arvioi toimenpidetti
taloudelliselta kannalta, neljia kuukautta paitksenteon todellisen piivimairin jil-
keistd pdivimairii. Niin tehdessiin komissio ei kantajan mukaan ole noudattanut
omaa, kilpailuasioita ja valtion tukia koskevaa siint6insi, jonka mukaan on kiin-
nitettivd huomiota toimenpiteen taloudelliseen merkitykseen eiki sen oikeudelli-
seen muotoon. Niinpi komissio on perusteettomasti tehnyt ratkaisun, joka vastasi
parhaiten sen omia intresseji, kiinnittimitta huomiota nithin kiytinnén seikkoi-
hin, jotka liittyivit julkiseen sijoituskehotukseen.
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Komissio muistuttaa, ettd riidanalaisen piitoksen mukaan piivimairin, jona
CDC Pin sijoituspditos tchtiin oli vallitsevan kauppatavan mukaan oltava se pii-
ettd tarna palvamaira el missidn tapauksessa voinut olla piivimairad 17.2.1993
aikaisempi paivimairi. Katsoessaan, ettei ennen titid piivimairii ole tehty mitdin
oikeudellisesti peruuttamatonta piitdstd, komissio kiinnitti omasta mielestdin
huomiota tosiasiallisiin valta- ja vaikutussuhteisiin eika tarkastellut asiaa pelkistiin
oikeudelliselta kannalta. Ranskan viranomaisten 7.1.1994 komissiolle lihettamasta
asiakirjasta ilmenee selvisti, etta >CDC-P vahvisti vuoden 1993 helmikuussa pii-
toksensd tehdd” riidanalainen merkinta.

-~ Yhteis6jen ensimmaiisen oikeusasteen tuomioistuimen arviointi asiasta

Riidanalaisessa paitoksessi (EYVL 1994 L 258, s.32) komissio esitti Ranskan
viranomaisten toimittamien tictojen perusteella seuraavat toteamukset:

»

— — neuvoteltuaan CDC-P:n kanssa Air Francen hallitus vahvisti sijoitusta kos-
kevat yksityiskohtaiset siinnét ja ehdotti osakkeenomistajille, ettd nimi hyviksyi-
sivit liikkeellelaskun 17.2.1993. Ylim3diriinen yhtiokokous hyviksyi velkakirjalai-
nojen lukkeellelaskun lopulhset _yksityiskohdat  24.3.1993.  Tavanomaisen
jojen merkitsemishetkella (el siis ‘vuoden 1993 huhtikuussa). Ranskan viranomaiset
eivit ole osoittaneet, etti CDC-P:n oikeudellisena velvollisuutena olisi ollut mer-
kitd liikkeelle laskettuja arvopapereita ennen titi piivimiirii. Koska ei ole ole-
massa velvoittavaa sidnndsta, CDC-P:n ennen arvopapereiden merkintii tekemii
ilmoituksia on pidettivi ainoastaan aikomusta koskevana ilmoituksena. Olipa asia
miten tahansa, ja vaikka CDC-P olisi tehnyt sijoituspaitoksen, jota ei voida perua,
ennen vuoden 1993 huhtikuuta se ei ole voinut tehdéi titi piitdstd ennen piivi-
lukkeellelaskua). Liikkeellelaskun lopullisia yksityiskohtia ei ollut vahvistettu
ennen titd pdivimidrdd eiki CDC- Pllii siis ollut kéiytt')sséiﬁn riittdvdsti tietoja

seksi.”

Tissd komission tekemissd paatelmissa ei voida katsoa olevan ilmeista arviointivir-
hettd. Itse asiassa on niin, ettd asiantunteva yksityinen sijoittaja ei tavallisissa olo-
suhteissa olisi tehnyt peruuttamatonta piitostd, jonka perusteella sen olisi pitdnyt

I1- 2137



80

81

82

TUOMIO 12.12.1996 — ASIA 'T-358/94

tehdi tissd asiassa kyseessd olevan suuruinen sijoitus tai taata sen onnistuminen,
ennen kuin sijoituksen yksityiskohdat olisi lopullisesti vahvistettu. Asiantunteva
yksityinen sijoittaja el siis tissi tapauksessa olisi tehnyt tillaista paitosti ennen
pdivimiardd 17.2.1993. Timin riidan kohteena olevan tilanteen kaltaisessa tilan-
teessa — jossa riidanalaisten arvopapereiden vuoden 1993 huhtikuussa tapahtu-
nutta merkintai oli edeltinyt usean kuukauden kestineet neuvottelut liikkeellelas-
kijan ja merkitsijan vililli — asiantunteva yksityinen sijoittaja olisi lisiksi nihnyt
vaivan ja seurannut neuvottelujen keston ajan huolellisesti sen yrityksen taloudel-
lista tilannetta ja rahoitustilannetta, johon hin aikoi sijoittaa. Jonkin merkittivin
negatiivisen seikan ilmetessa tillainen sijoittaja ei olisi epardinyt luopua suunnitel-
masta, hinelli e1 vieli ollut oikeudellista velvollisuutta toteuttaa siti. Niin ollen
komissio saattoi perustellusti katsoa, etti sijoituspditos oli tissi tapauksessa tehty
vuoden 1993 huhtikuussa tai aikaisintaan 17.2.1993.

Kantajan esittimia kysymystd, joka koskee siti, mitkd yrityksen talouteen ja
rahoitukseen liittyvat seikat asiantunteva sijoittaja saattoi ja mitka hinen kohtuu-
della piti ottaa huomioon maiirittyna piivania, tarkastellaan seuraavan perustelun
yhteydessi.

Niin ollen on todettava, ettd sijoituspiitksen tekemispiivin virheellisti arviointia
koskeva perustelu on joka tapauksessa hylattava.

Perustelu, joka koskee sen tilanteen virheellistd arviointia, jossa CDC-P teki sijoi-
tuspdatoksensi

— Asianosaisten viitteet ja niiden perustelut

Kantaja moittii komissiota siitd, ettd timi el ole ritdanalaisessa paitoksessa miten-
kiin eritellyt lentolitkennemarkkinoiden yleisti tilannetta sind aikana, jona riidan-
alaiset toimenpiteet toteutettiin. Tallainen eritelmi siitd valittomasti tilanteesta,
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jossa riidanalainen sijoitus tehtiin, ei kuitenkaan olisi estinyt asiantuntevaa sijoit-
taja tekemistd samanlaista paitosta. Vaikka asiaankuuluvana piivimiirini kiytet-
tivissi olevista tiedoista olisikin niet ilmennyt, etta Air Francen tilanne oli heiken-
tynyt tilikauden 1992 aikana, CDC-P olisi perustellusti voinut ottaa huomioon
useita tekijoitd, joiden nojalla tilanteen voitiin odottaa paranevan nopeasti. Niihin
tekijoihin kuului kantajan mukaan muun muassa se, etti Air Francen rekisterdity
litkennemairi kasvoi vuoden 1992 aikana (vuoden 1992 marraskuun loppuun men-
nessi 11,2 prosentilla).

Kantaja lisdd, ettd riidanalaisten arvopapereiden merkitsemispaitdkseen suuresti
vaikuttava tekiji oli se, ettd vuoden 1992 lokakuussa otettiin kaytt66n Air Francen
laatima uudelleenjirjestelysuunnitelma (PRE 1), jolla pyrittiin tiydentimiin
CAP’93-suunnitelmaa ja jossa vahvistettiin tavoittecksi piisy rahoitukselliseen
tasapainoon jo vuonna 1994, silli Air Francen uudelleenjirjestely oli nimittiin aloi-
tettu jo useita vuosia aikaisemmin. Vaikka Air Francen tulos vuodelta 1992 ei ollut-
kaan odotetun kaltainen, CDC-P saattoi niet odottaa yhtién rahoitustilanteen vah-
vistuvan tulevina vuosina. Tissi yhteydessi PREI -suunnitelmasta ilmeni Air
Francen johdon voimakas halu ryhtyi tarpeelliseksi tulleisiin toimenpiteisiin,
koska tavoitteena oli parantaa yhtién vuosittaista tulorahoituskykyi 3 miljardilla
FRF:lla, jatkaa henkilokunnan vihentimista kannattavuuden parantamiseksi ja
ryhtyi aggressiivisempaan markkinointiin. CDC-P saattoi niin perustellusti olet-
taa, ettdi tyOpaikkojen raju vihentiminen (5000 tyopaikkaa kahdessa vuodessa),
yksikkohintojen laskusta aiheutuvan tulojen laskun korvaamiseksi toteutetut kau-
palliset toimenpiteet samoin kuin CAP’93- ja PRE 1 -ohjelmien yhdistetyt tavoit-
teet (kdyttokatteen parantaminen 4,5 miljardilla FRF:lla vuonna 1994) oli mitoi-
tettu Air Francen ongelmia vastaaviksi, vaikka mairdajat, joissa niissa
suunnitelmissa suunnitellut toimenpiteet oli toteutettava, olivat pitkii.

Timin jilkcen kantaja korostaa, ettid niitd Air Francen tilanteen paranemisniky-
mii, joita PRE 1 -suunnitelmassa suunniteltujen toimenpiteiden vuoksi odotettiin,
vahvistettiin lentoliikennemarkkinoiden vuotta 1993 koskevissa kechitysnikymissi:
toisaalta on niin, ettd vuoden 1993 alussa Air France arvioi kasvattavansa
matkusta]a- ja tavaralukennettaan, toisaalta Edmond de Rothschild Banque
-niminen rahoitusyhtié korosti 13.1.1993 Air Francen osakepiioman korotuksesta
laatimassaan sclvityksessi, etti vaikka lentoliikennemarkkinat olivatkin lamaan-
nuksissa, niilli esiintyi kuitenkin joitakin sijoittajien kannalta lyhyelli aikavililli
rohkaisevia merkkeji.
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Kantaja vidittdd, ettd kun komissio vetosi erityisesti nithin puutteisiin, joita Air
Francen tiytintdonpanemissa uudelleenjirjestelysuunnitelmissa oli, komissio
perusti riidanalaisen paitoksen sellaisiin seikkoihin, joita sijoittajat eivit voineet
tietii  tehdessidn  pdidtostd  riidanalaisten  arvopapereiden  merkinnista.
PRE 1 -suunnitelman epionnistuminen nimittdin johtui vuoden 1993 ensimmaisen
vuosipuoliskon atkana tapahtuneista seikoista. Lisiksi on niin, ettd CAP’93- uudel-
leenjirjestelyohjelma oli vieli voimassa vuoden 1993 huhtikuussa ja etti komissio
ei voinut katsoa, etti kyseisen merkinnin tekohetkelli CAP’93-suunnitelman
rahoitusta koskevia tavoitteita ei voitu saavuttaa. CDC-P ei mydskdin voinut rii-
danalaisen sijoituksen tekohetkelli tietid sitd, etti matkustajalitkennemiiri romah-
taisi vuoden 1993 neljin ensimmaiisen kuukauden aikana, eiki myoskiin sitd, mikd
Air Francen rahoitustilanne olisi vuoden 1992 syyskuun jalkeen.

Riidanalaisen sijoituksen keskipitkin aikavilin ja pitkidn aikavilin kannattavuuden
osalta kantaja korostaa, ctti seki yleensi lehtoyhtididen etti erityisesti Air Francen
tulevaisuudennikymien perusteella voitiin katsoa, etti osallistuminen kyseisiin liik-
keellelaskuihin oli kannattava tilaisuus. Kantaja viittaa uudestaan Rothschild-
yhtion tekemiin selvitykseen ja toteaa erityisesti, ettd tassi selvityksessd korostet-
tiin sitd, ettd “niiden yritysten kannattavuuden, jotka ovat kohentaneet
tuottavuuttaan, pitiisi kasvaa voimakkaasti talouden elpyessi”, minkid vuoksi "tie-
tyissd analyyseissa suositellaan yleisestikin titd toimialaa pitkalld aikavalilla”.

Tissd yhteydessd kantaja muistuttaa niistd eduista, joista Air France on osallinen,
eli etuoikeutetusta piisysti Charles-de-Gaulle-lentokentille Roissy-en-Francessa,
poikkeuksellisesta verkostosta Ranskassa ja muualla maailmassa samoin kuin sel-
laisesta rahoitusrakenteesta vuoden 1992 lopussa, joka oli verrattavissa sen piiasi-
allisten kilpailijoiden rahoitusrakenteeseen tai joka jopa oli niiden rahoitusraken-
netta tyydyttivimpi. Air Francen velkaantuneisuusaste oli itse asiassa 33 prosenttia
sen litkevaihdosta, kun British Airwaysin vastaava luku oli 38 prosenttia, Swissai-
rin 41 prosenttia ja Japan Airlinesin 67 prosenttia. Samoin nettotuloksen osuus lii-
kevaihdosta oli Air France -konsernin osalta vuoden 1992 loppupuolella tiysin
verrattavissa sen kilpailijoiden vastaavaan osuuteen. Lehman Brothers -liikepankki
oli niiden seikkojen perusteella korostanut Air Francen mahdollisuuksia, kun se
esitti eraissi vuoden 1993 syyskuussa julkaistussa selvityksessd seuraavaa: "There
is a great potential for Air France to become one of Europe’s most succesful air-
lines — — Air France has the potential to become a profitable, leading European
carrier.”
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Lisiksi kantaja toteaa, ctti komissio oli itse vahvistanut markkinoiden pitkalla
aikavililli tapahtuvaa kehitystd koskevan optimistisen selvityksen, kun se Irlannin
Aer Lingus -konsernille myontimisti tuesta 21 piivini joulukuuta 1993 tekemis-
saan paitoksessi 94/118/EY (EYVL 1994 L 54, s. 30) vahvisti, ettd ilmailualan tule-
vaisuudennakymit olivat pidemmailld aikavililli cdelleenkin pikemminkin positii-
visia ja ettd vaikka yleinen taloudellinen tilanne taantuisi, lentoyhtididen olisi
kirjattava parempia tuloksia seuraavana kahtena vuotena (EYVL, s. 38). Lisiksi
komissio oli edelld mainitussa, 27.7.1994 tekemissiin paitoksessi 94/653, joka teh-
tiin samana paivini kuin riidanalainen piitos ja jolla hyviksyttiin Air Francen osa-
kepidoman ilmoitettu korotus, tismentinyt, ettdi koska henkilolitkenne kasvoi
vuonna 1992 14 prosenttia ja vuonna 1993 9 prosenttia, eurooppalaisen lentolitken-
nealan tulevaisuudennikymait olivat edelleenkin melko suotuisia keskipitkalld aika-
vililld (1994/1997) ja ettd liikenne tulisi todennikdisesti kasvamaan 6 prosenttia
vuodessa (EYVL, s. 82).

Kantaja korostaa vield, ettd komissio omaksui riidanalaisessa paitoksessi kannan,
joka oli vastakkainen sen kannan kanssa, jonka komissio oli esittinyt Air Francen
laskiessa litkkeelle vaihtovelkakirjoja vuoden 1992 heinikuussa; tuolloin komissio
piti Air Francen osakkeiden omistamista vuonna 2000 “merkittivini etuna, ottaen
huomioon Air France -konsernin kehitysnikymit sekd yhtién arvonnousun”.
Kantaja myontas, ettd vaikka Air Francen tilanne tosin huononi vuoden 1992 hei-
nikuun ja vuoden 1993 alun vilill4, tdsti ei kuitenkaan seurannut, etti yrityksen
pitkidn aikavilin tulevaisuudennikymait olisivat huonontuneet. Tuona aikana ilmen-
neiden tilapiisten vaikeuksien vuoksi vain sijoittajien riski kasvoi, minka seurauk-
sena vuoden 1993 huhtikuussa tapahtuncessa arvopapereiden liikkeellelaskussa
syjoittajille maksettiin korkeampaa korkoa verrattuna vuonna 1992 liikkeelle las-
kettuihin arvopapereihin.

Kantaja piittelee tistd, ettei komissio voinut riidanalaisessa paitoksessi viittaa,
ettei tavallinen sijoittaja olisi sijoittanut tille toimialalle, ja moittia CDC-P:ti siiti,
ettd timai oli ennakoinut jo vuoden 1993 alussa timin lentolitkennemarkkinoiden
yleisen kehityksen. CDC-P, joka oli tietoinen Air Francen rahoitusvaikeuksista
sellaisina, kuin ne ilmenivit yhtién tuloslaskelmasta 30.9.1992, katsoi siis kantajan
mukaan, ettd nima vaikeudet olivat vain tilapiisid ja ettd niitid oli tarkasteltava sel-
laisessa suotuisassa kokonaistilanteessa, joka johtaisi siihen, ettd Air France olisi
jilleen kannattava. Sitd paitsi ne yksityiset sijoittajat, jotka olivat merkinneet liik-
keelle laskettuja riidanalaisia arvopapereita, olivat samaa mielti tisti analyysisti.
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Joka tapauksessa on niin, ettd paitostd tehdessiin — jolloin oli kiytettivissi aino-
astaan Air Francen 30.9.1992 tehty tuloslaskelma, koska tilikauden 1992 lopullista
tilinpaitosti ei vield ollut julkaistu — CDC-P:lla oli joka tapauksessa perusteltu
syy ottaa huomioon Air France -konsernin tilikautena 1991 toteuttama voitollinen
liiketulos (213 miljoonaa FRF) ja tilikausina 1983—1989 saavuttamat positiiviset
nettotulokset (685 miljoonaa FRF vuonna 1989). Kantaja viittaa tissi yhteydessi
yhteiséjen tuomioistuimen asiassa 234/84, Belgia vastaan komissio, 10.7.1986 anta-
maan tuomioon (Kok. 1986, s. 2263, 15 kohta), jonka mukaan yksityinen yhdistys
voi jirkevisti tehdid paiomasijoituksen, joka on tarpeen sellaisen yrityksen eloon-
jadmisen takaamiseksi, jolla on tilapiisid vaikeuksia, mutta joka tarvittaessa vaikka
uudelleenjirjestelyn kautta voi olla jilleen kannattava.

Komissio esittdd ensinnikin, ettei se ole viittinyt, ettei yksityinen sijoittaja olisi
sijoittanut lentolitkennealalle. Komissio on pikemminkin tarkastellut sitd, olisiko
yksityinen sijoittaja sijoittanut Air Francen rahoitustilanteen huomioon ottaen
1,5 miljardia FRF sind ajankohtana, jona CDC-P:n pditds tehtiin. Tihin kysy-
mykseen olisi voitu vastata kieltivisti erityisesti silloin, jos ei olisi ollut olemassa
asianmukaista uudelleenjirjestelyohjelmaa.

Komission mukaan on virheellista vaittai, etta’ CDC-P:n sijoituspiitos tehtiin
ottaen huomioon CAP’93-uudelleenjirjestelyohjelma. Timi ohjelma niet korvat-
tiin vuoden 1992 lokakuussa PRE 1 -suunnitelmalla. Kuten Ranskan viranomaisten
7.1.1994 piivitystd asiakirjasta ilmenee, CDC-P:n sijoitus “tehtiin juuri vuoden
1992 syksylld esitellyn merkittavin uudelleen)ar;estclysuunmtelman (tasapainotta-
missuunnitelman) yhteydessa”. Taltid osin komissio muistuttaa eritelleensi riiddan-
alaisessa paitoksessi (EYVL, s. 33 ja 34) PRE 1 -suunnitelmaa yksityiskohtaisesti
Ja pitineensd sitd riittimidttomind Air Francen taloudellisen kannattavuuden
palauttamiseen edes pitkilli aikavililli. Niin tehdessiin komissio oli tarkastellut
PRE 1 -suunnitelmaa sellaisena kuin se esiteltiin vuoden 1992 lokakuussa, eiki se
ollut tarkastellut kyseista ohjelmaa riidanalaisen sijoituspiitoksen tekemisen jil-
keen ilmenneiden seikkojen perusteella.

Lisaksi kantaja viittdd komission mukaan virheellisesti, etti ainoastaan Air Francen
30.9.1992 tehty tuloslaskelma oli kiytettavissi silloin, kun CDC-P teki sijoituspii-
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toksensi. Air Francen vuonna 1992 kirsimien tappioiden suuruus oli nihtivissi ja
osittain my6s todettu jo vuoden 1992 marraskuussa. Jo 13.10., 7.11. ja 15.12.1992
oli lehtiartikkeleissa niet todettu Air Francen hallituksen puheen)ohta]an ja pai-
johtajan ilmoittaneen, etti vuoden 1992 konsolidoitujen tappioiden arvioitiin ole-
van noin 3 miljardia FRE Air Francen vuoden 1993 helmikuussa ottamassa, lainaa
koskevassa tarjousesitteessi nimenomaisesti mainittiin 3,2 miljardin FRF:n suurui-
set tappio-odotukset; Commission des opérations de Bourse (jaljempini COB)
hyviksyi timin lainanoton 25.1.1993. On todennikaisti, etta CDC-P, joka neu-
votteli Air Francen kanssa vuoden 1992 marraskuusta lihtien, oli tietoinen tisti
luvusta ja ettd se oli my®&s tietoinen siiti tilanteen nopeasta huonontumisesta, mitid
taimi luku edusti aiempiin tappioihin verrattuna.

Piinvastoin kuin kantaja on viittinyt, sen vilittdmin tilanteen perusteella, jossa
riidanalaisen sijoitus tehtiin, ei siis mitenkdin voida uskoa, etti yksityinen sijoittaja
olisi tehnyt kyseisen sijoituksen. Kantaja oli komission mukaan tietoinen tilan-
teensa vakavuudesta. Air Francen vuoden 1992 yhdentoista ensimmaiisen kuukau-
den osalta ilmoittama litkennemiirin lisiantyminen 11,2 prosentilla ei ollut min-
kdinlainen merkki tilanteen paranemisesta, koska Air Francen kirjaama
myyntikate laski samana aikana 8,1 prosentilla. Lisiksi Air Francen vuoden 1992
tulokset olivat keskinkertaisia verrattuina sen kilpailijjoiden tuloksiin: Air France
oli lisinnyt matkustajakilometrejiin 8,9 prosentilla, kun taas British Airways oli
lisinnyt niitd 15,4 prosentilla, Lufthansa 14 prosentilla ja KLM 16,1 prosentilla;
keskima3iriinen matkustajakilometrien lisiysaste kaikkien Euroopan ilmailuyhdis-
tyksen yhtididen osalta oli 13,3 prosenttia.

Myéoskiin keskipitkin aikavilin ja pitkin aikavilin tulevalsuudennakymat eivit
komission mukaan olleet omiaan kannustamaan asiantuntevaa yksityisti sijoittajaa
sijoittamaan Air Franceen sini ajankohtana, jona CDC-P teki sijoituspiitoksensi.
Komissio katsoi, ettd Rothschild-yhtion selvityksessi, johon kantaja viittaa, ei eri-
telli lentoliikenteen vuonna 1997 tapahtuvan vapautumisen scurauksia eiki Air
Francen rahoitustilannetta eiki siind myoskiin kisitelld Air Francen kannattavuu-
teen liittyvid ongelmia. Lehman Brothersien laatiman selvityksen osalta komissio
korostaa, etti se on piivitty syyskuussa 1993, joten CDC-P ei tuntenut sen
sisilt6d eiki siind esitetty)d johtopiitoksii tehdessiin sijoituspaitdstadn. Joka tapa-
uksessa on niin, ettd kyseisessi selvityksessd todettiin Air Francen osalta scuraavaa:
”Until recently, lack of strategic vision and restrictive work practices have been at
the heart of continual and heavy group losses”. Lisiksi selvityksessi liitettiin Air
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Francen mahdollisuus tulla yhdeksi Euroopan kannattavimmista yhtioista siihen,
voiko se pienentdd huomattavasti kulujaan. Riidanalaisena aikana voimassa olleessa
PRE 1 -suunnitelmassa ei kuitenkaan ollut sovittu mistiin Air Francen kustannus-
ten pienentimistid koskevasta todellisesta toimenpiteesti.

— Yhteis6jen ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuimen arviointi asiasta

Riidanalaisessa paatoksessd selvitetddn yksityiskohtaisesti Air Francen taloudellista
tilannetta ja siina erityisesti korostetaan yhtion rahoitusrakenteen erittiin voima-
kasta heikkenemisti riidanalaista sijoitusta edeltivini kolmena vuotena. Komissio
korostaa paitoksessdin sitd, ettd Air France on tuottanut jatkuvasti tappiota, silla
tappiot olivat vuonna 1990 717 miljoonaa FRF, vuonna 1991 685 miljoonaa FRF ja
vuonna 1992 3,2 miljardia FRF; niin ollen tappiot olivat nelinkertaistuneet vuoteen
1991 verrattuna huolimatta siitd, ettd vuonna 1991 otettiin kiytt66n
CAP’93-uudelleenjirjestelysuunnitelma, ja siitd, ettd yhtiéon sijoitettiin vuosina
1991 ja 1992 5,84 miljardia FRF (ks. edelld 2 kohta). Lisiksi komissio katsoi, etti
uuden uudelleenjirjestelysuunnitelman, PRE 1:n, perusteella ei ilmeisestikiin voitu
edes pitkilld aikavililld helpottaa Air Francen vaikeaa tilannetta.

Tissda yhteydessi komission velvollisuutena ei ollut asiaa koskeva harkintavaltaansa
kayttimilld lieventdi sitd negatiivista tulosta, johon se oli paitynyt, ottamalla huo-
mioon kantajan esittimit tietyt merkit ja paranemisnikymit, koska niitd voitiin
pitdi sellaisina tekijéini, joilla ei ole merkitysta Air Francen yleiseen taloudelliseen
tilanteeseen ja rahoitustilanteeseen. Tiltd osin riittdd, kun viitataan yhteisdjen tuo-
mioistuimen asiassa C-261/89, Italia vastaan komissio, 3.10.1991 antamaan tuo-
mioon (Kok. 1991, s. I-4437, 14 kohta), jossa yhteisdjen tuomioistuin sen sijaan, etti
se olisi velvoittanut komission ottamaan tunnollisesti huomioon kaikki negatiiviset
ja positiiviset seikat, hyviksyi Aluminia-yrityksen osalta sellaisen kokonaisarvioin-
nin, jonka mukaan positiivinen tulos, jos sellainen oli odotettavissa, ei ollut riittava
kannustamaan mahdollista yksityista sijoittajaa sijoittamaan kyseisti summaa, silli
tillainen tulos oli liian vaatimaton vastapaino musertavalle velkaantuneisuusasteelle
ja raskaille tappioille.
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Kantaja ei kiisti niiden edelli mainittujen seikkojen paikkansapitivyyttd, jotka
komissio on todennut riidanalaisessa paitoksessi, mutta kantaja kuitenkin esittii
joukon viitteitd komission tekemisti arvioinneista.

Kantaja esittdd ensinnikin, etti piivimiirini, jona riidanalainen sijoitus tehtiin,
tilikauden 1992 lopullista tilinpaitéstd, jossa todettiin 3,2 miljardin FRF:n tappio
kyseisend vuotena, ei vieli ollut julkaistu, joten tuona piivimiirini CDC-P ei
vield voinut olla tictoinen tisti negatiivisesta tuloksesta.

Tiltd osin on muistettava, ettd vuoden 1992 loka-, marras- ja joulukuussa Le Figa-
rossa, Financial Timesissa ja Le Mondessa julkaistuissa artikkeleissa todettiin, etti
Air France -konserni odotti noin 3 miljardin FRF:n suuruista tappiota tilikaudelta
1992. Lisiksi Air Francen itsensd julkaisemassa lainaesitteessi, jonka COB hyvik-
sy1 25.1.1993, viitattiin seuraavaan “tulevaisuudennikymiin”: "Konsolidoitun net-
totuloksen (konsernin osalta) arvioidaan tilli hetkelld olevan tilikaudelta
1992 3,4 miljardia FRF tappiollinen.” Komissio saattoi siis perustellusti katsoa, ettd
asiantunteva yksityinen sijoittaja olisi ollut tietoinen niisti luvuista varsinkin, kun
timd sijoittaja eli CDC-P oli kidynyt Air Francen kanssa ncuvotteluja vuoden 1992
marraskuusta lihtien. Perustelu, joka koskee siti, etti komissio oli ottanut huo-
mioon vuonna 1992 kirjatun, 3,2 miljardin FRF:n suuruisen tappion, on siis hylit-
tava.

Toiscksi kantaja moittii komissiota siitd, etti timi ei ollut ottanut huomioon
PRE 1 -uudelleenjirjestelysuunnitelman ja CAP’93-ohjelman — joka oli vield voi-
massa vuoden 1993 huhtikuussa — samanaikaisten tavoitteiden positiivista vaiku-
tusta, ja siitd, ettd komissio teki riidanalaisen paitoksen sellaisten seikkojen perus-
teella, jotka olivat tapahtuncet sijoituspiitoksen tekemispiivin jilkeen, silli PRE 1
-suunnitelman epionnistuminen johtui niet timin piivimiirin jilkeen tapahtu-

neista scikoista.

Tiltd osin on huomattava, etti riidanalaisessa piitdksessi todetaan sen jilkeen, kun
siini luetellaan PRE 1 -suunnitelmassa sovitut toimenpiteet, etti timi suunnitelma
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on aukollinen usecilta osin ja etti siind on tiettyjd puutteita. Niinpi komissio totesi
nimenomaisesti, ettd lukuun ottamatta toiminnan keskittimisti Pariisiin Roissy-
en-Francen Charles-de-Gaulle-lentokentille, mitdin muuta toimenpidetti tulojen
lisidmiseksi ei ollut suunniteltu, ettei suunnitelmassa eritelty siti, kuinka markki-
noiden odotettiin kehittyvin lentolitkenteen vapautumisen myotd, ettei sithen
sisiltynyt mitdin suunnitelmaa Air Francen kauppapohtukan mukauttamisesta len-
tolitkenteen viliaikaiseen ylikapasiteettiin, vaan siini piinvastoin seurattiin sijoitus-
strategiaa, ja ettei siind suunniteltu my6skdin muita uudelleenjirjestelytoimenpi-
teitd siltd varalta, ettd yhtidn taloudellinen tilanne heikkenisi edelleen.
Riidanalaisessa paatoksessd ei tissi yhteydessi mainita mitiin vuoden 1993 helmi-
kuun jilkeen tapahtunutta seikkaa taikka kiinnitetd sellaiseen huomiota. Niiden
arvioiden osalta kantaja tyytyy viittimiin, ettd CDC-P:n tekemiin sijoituspiitok-
seen vaikutti suurelta osin PRE 1 -suunnitelman tiytintdénpano, ja lisiksi se tyy-
tyi esittimain kyseisessd suunnitclmassa tavoitellut paimaiirit ja luettelemaan toi-
votut tulokset. Ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin katsoo, etti tillainen
perustelutapa ei ole omiaan osoittamaan komission tchneen ilmeisen arviointivir-
heen, kun komissio katsoi, etti PRE 1 -suunnitelma ei olisi edes pitkilli aikavililli
riittinyt palauttamaan Air Francen taloudellista elinkelpoisuutta ja kannattavuutta.

CAP’93-ohjelman osalta on todettava toisaalta se, etti hallinnollisen menettelyn
aitkana Ranskan viranomaiset eivit niyttineet toteen, etti riidanalainen sijoitus ja
CAP’93-ohjelma olisivat tissi asiassa jotenkin yhteydessi toisiinsa. 7.1.1994 piivi-
tyssi kirjeessddn kyseiset viranomaiset sen sijaan ilmoittivat, etti timi sijoitus liit-
tyi pelkistiin PRE 1 -suunnitelmaan. Toisaalta on niin, etti CAP’93-ohjelman ja
sithen liittyneen, vuosina 1991 ja 1992 tehdyn 5,84 miljardin FRF:n suuruisen pii-
omasijoituksen seurauksena Air Francen tappiot olivat nelinkertaistuneet; tappio
oli vuonna 1992 3,2 miljardia FRF. Niinpi komissio jitti riidanalaisessa paitoksessi
perustellusti ottamatta huomioon CAP’93-ohjelmaa.

Kantaja esittdd vield kolmanneksi, ettd komissio, joka katsoi, ettei kukaan asiantun-
teva yksityinen sijoittaja olisi tehnyt riidanalaista sijoitusta, toimi selvisti ristirii-
dassa omien, yleisesti yhteison siviili-ilmailualan kehitysti ja erityisesti Air Fran-
cen kehitystd koskevien optimististen arvioidensa kanssa. Kantaja lisii, ettdi myos
pankkialalla toimivat asiantuntijat yhtyivit niihin optimistisiin arvioihin.
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Silti osin kuin kantaja viittaa niin ollen piitdksiin, jotka komissio oli tehnyt
20.11.1991 ja 15.7.1992 (ks. edelld 2 kohta), on ensinnikin todettava, etti kantaja
viittaa niitd padtSksid koskevan lehdistdtiedotteen sanamuotoon, joka oli paljon
optimistisempi Air France -konsernin néikymien suhteen kuin itse paitésten sana-
muoto. Niissd paitoksissi tyydytddn niet pitimdin kyseessi olleita rahoitustoi-
menpiteitd yhteensopivina asiantuntevaa yksityistd sijoittajaa koskevan periaatteen
kanssa, koska “kiytettivissi olleiden tietojen perusteella” sijoituksen pitkin aika-
vilin tuottonikymit korvasivat Air France -konsernin ”timinhetkisesti rahoitus-
rakenteesta” aiheutuvat lyhyen aikavilin vaikeudet. Lisiksi komissio toteaa
20.11.1991 tekemissdin padtoksessi, ettd se “nimenomaisesti varaa tilaisuuden esit-
tdd kantansa Air Francen vuosina 1992 ja 1993 tehtivisti uusista osakepdioman
korotuksista” ja etti sen ndita toimenpiteiti koskeva piitds riippuu “yrityksen
taloudellista tilannetta ja rahoitustilannetta koskevien ajankohtaisten tietojen arvi-
oinnista, CAP’93-suunnitelman tiytintéonpanosta”, ja muista vastaavista seikoista.

Tistd ilmenee siis, ettd komissio on itse rajannut ajallisesti Air France -konsernin
nikymii koskevan arvionsa, minki johdosta ristiriitaisuus riidanalaisessa
padtoksessi myohemmin tehdyn arvion kanssa jo on mahdoton. Lisiksi on
niin, etti vaikka vuonna 1991 ja 1992 tchdyilli piitoksilli sallittiin 5,84 mil-
jardin  FRF:n  sijoitukset, niissi on otettu huomioon mydskin
CAP’93-uudelleenjirjestelysuunnitelma, joka oli juuri otettu kiytt6n ja jota vas-
taan komissiolla ei tuolloin ilmeisestikiin ollut mitiin huomautettavaa. Kuten
edelld on todettu, asiantunteva yksityinen sijoittaja olisi vasta vuoden 1993 alussa
huomannut, etta CAP’93-suunnitelmasta ja sijoitetusta 5,84 miljardista FRF:sta
huolimatta Air Francen tappiot tulisivat nelinkertaistumaan ja etti myshemmin
laadittu uudeclleenjirjestelysuunnitelma (PRE 1) ei olisi riittivi. Timin todettuaan
komissio saattoi riidanalaisessa paitoksessi katsoa, etti Air France -konsernin kes-
kipitkin ja pitkidn aikavilin nikymit olivat huonot ilman, etti se toimi ristiriidassa
kahden aiemman paitdksen kanssa.

Edelli mainituissa, 21.12.1993 tehdyssi paitoksessi 94/118 (Aer Lingus) ja
27.7.1994 tehdyssi paitoksessi 94/653 (Air France) kuten my®s riidanalaisessa pia-
toksessikin komissio katsoi, ettd kyseisten yritysten taloudellinen tilanne ja rahoi-
tustilanne olivat sellaisia, ettei yksikiin asiantunteva yksityinen sijoittaja olisi teh-
nyt moitittuja rahoitustoimenpiteiti. Niinpi niiti toimenpiteitd, kuten myos niitd,
joita timi asia koskee, pidettiin valtion tukina. Komissio ainoastaan sovelsi perus-
tamissopimuksen 92 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan poikkeusmiiriyksii ja toisaalta
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my®onsi sen, etti oli olemassa kaksi voimassa olevaa uudelleenjirjestelyohjelmaa, ja
toisaalta katsoi, etti suunnitellut valtion tuet olivat perusteltu]a yhteison siviili-
ilmailun tilanteen vuoksi; siviili-ilmailun nakymait olivat positiivisia pitkilld ja kes-
kipitkalld aikavalilli. Niinpi asiantuntevaa yksityisti sijoittajaa koskevan arviointi-
perusteen soveltamisessa ei esiintynyt ristiriitaisuuksia.

Edmond de Rothschild Banque -rahoitusyhtion ja Lehman Brothers -litkepankin
laatimissa positiivisissa arvioissa viitataan ilmailualaan sellaisenaan ja Air Francen
kehittymismahdollisuuksiin. Niin kauan kun Air France ei ollut esittinyt vakuut-
tavaa uudelleenjirjestelysuunnitelmaa, miti ei tapahtunut vuoden 1993 alkuun
mennessa (ks. edelli 103 kohta), komissio saattoi kuitenkin perustellusti katsoa,
etti Air France ei hyddyntinyt mahdollisia kehittymismahdollisuuksiaan eiki
yhteison siviili-ilmailualan positiivista kehitysta.

Edelli esitetysti seuraa, etta perustelu, joka koskee sen tilanteen virheellisti arvi-
ointia, jossa sijoituspaitds tehtiin, on hylittavi.

Perustelu, joka koskee asiantuntevaa yksityistd sijoittajaa koskevan periaatteen
soveltamisessa liikkeelle laskettujen arvopapereiden ominaispiirteisiin tapahtunutta
ilmeistd arviointivirhettd

— Asianosaisten viitteet ja niiden perustelut

Kantaja katsoo, ettd riidanalaiset litkkeellelaskut olivat markkinaehdoilla toteutet-
tuja markkinatoimenpiteitd, ja se ensinnikin moittii komissiota siiti, etti timi ei
ole riidanalaisessa paitoksessi ottanut huomioon siti seikkaa, etti riidanalainen
syjoitus tehtiin julkisen sijoituskehotuksen johdosta ja etti sen sijaan, ettd vain
CDC-P olisi voinut tehdi sijoituksen, kaikki asiasta kiinnostuneet sijoittajat saat-
toivat merkitd arvopapereita. Timi julkinen sijoituskehotus edellytti asiaan sovel-
lettavien kansallisten siinnosten mukaan sitid, etti COB tarkasti suunnitelluista
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liikkkeellelaskuista laaditun tarjousesitteen etukiteen. Koska COB merkitsi lupansa
vuoden 1993 huhtikuussa tapahtuvista liikkeellelaskuista laadittuun tarjousesitteen,
kantajan mukaan on kuitenkin selvii, etti COB katsoi, ettei suunnitelmasta aiheu-
tuisi kestimittomii riskeji sijoittajille. COB ei edes kiyttinyt sille asiaan sovellet-
tavassa kansallisessa lainsdddannossi varattua mahdollisuutta esittii varoitusta ja
vaatia sen sisillyttimistd esitteeseen.

Kantaja viittaa COB:lle uskottuihin tehtiviin ja korostaa, etti vaikka sen valvonta,
ovatko riskit yhteensopivia sijoittajien edun kanssa, ei jirjestelmillisesti merkitse
suunnitellun toimenpiteen kannattavuuden valvontaa, COB ei kiytinndssi epiroi
evitd hyviksyntdinsi scllaisilta toimenpiteilti, joihin liittyy liian paljon riskeji.
COB olisi voinut kieltdytyd hyviksymaisti riidanalaisia liikkeellelaskuja tai sisillyt-
tdd tarjousesittecseen varoituksen, jolla sijoittajien huomio kiinnitetdin riskeihin,
jos COB olisi katsonut, cttd sijoitukseen liittyi sellaisia riskeji, jotka eivit olleet
yhteensopivia siistijien etujen kanssa. Timin johdosta komissio ei olisi voinut
péiéitelléi, ctti CDC-P:n tekemin sijoituksen kannattavuusnékymiit olivat sellaisia,
ettei yksityinen sijoittaja olisi merkmnyt arvopapereita, muuton kuin riitauttamalla
COB:n antaman luvan, jota komissio ei edes maininnut riidanalaisessa piitoksessi.

Toiseksi kantaja riitauttaa komission kannan, joka koskee Air Francen liikkeelle
laskemien ja CDC-P:n merkitsemien arvopapereiden epatavalhsuutta rahoitus-
markkinoilla. Kantajan mukaan on itse asiassa niin, ettid suurimmat ranskalaisyri-
tykset olivat esimerkiksi jo pelkistiin vuosina 1990 ja 1991 tehneet samanlaisia
liikkeellelaskuja. Riidanalaiset vaihto- ja vastuuvelkakirjat olivat kantajan mukaan
tilanteeseen sopivia, koska niissi ensinnikin taattiin niiden merkitsijéille tietty
korko lyhyelli ja keskipitkilld aikavililli ja koska niiden perusteclla lisiksi voitiin
pitkilld aikavililli odottaa merkittivii ”vipuvaikutusta”, silli niiden avulla voitiin
pdisti Air Francen osakkeenomistajaksi. Joka tapauksessa on kantajan mukaan
niin, ettd komissio ei esittinyt nayttdd siitd, ettd liikkeelle laskettujen arvopaperei-
den ominaisuudet eivit olleet tillaisille tuotteille tavallisia. Niinpi piinvastoin kuin
siind tilanteessa, jossa markkinakorkoa alhaisemmalla korolla myé6nnetiin laina,
jossa tukea on normaalin koron ja siitd poikkeavan koron vilinen erotus, tissi asi-
assa kyseessi olevaan riidanalaiseen sijoitukseen ei sisilly mitiin tukea.
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Vastauksessaan (103—107 kohta) kantaja ilmoittaa riidanalaisia vastuuvelkakirjoja
arvioidessaan, etti Air France laski vuoden 1993 helmi- ja kesikuussa liikkeelle
kaksi obligaatiolainaa, jotka kummatkin olivat suuruudeltaan 1,5 miljardia FRF ja
joiden liikkeellelaskun Crédit lyonnais hoiti. Kantaja lisii, etti vastuuvelkakirjoille
vuoden 2000 jilkeen maksettava korko sijoittui "markkinahaarukkaan”, kun siti
verrattiin Crédit lyonnaisin, CIC:n ja Banque La Heninin samana aikana liikkeelle
laskemiin vastuuvelkakirjoihin. Lopuksi kantaja vertailec riidanalaisten vastuuvel-
kakirjojen liikkeellelaskuehtoja sellaisten velkakirjojen litkkeellelaskuehtoihin, joi-
hin liittyy optiotodistuksia ja joiden osalta se katsoo, ctti kyseessi on ominaisuuk-
siltaan hyvin lihella vastuuvelkakirjoja oleva rahoitustuote, ja vastaavasti kantaja

vertailee kyseisti litkkeellelaskua vuoden 1990 jilkeen tehtyihin muiden vaihtovel-
kakirjojen litkkeellelaskuihin. '

Lisiksi kantaja korostaa, ettd vaihto- ja vastuuvelkakirjoissa on tarkoituksena, etti
niiden haltijoista tulee osakkeenomistajia korollisen tarkkailujakson jilkeen, joten
tillaisten tuotteiden merkitseminen selittyy laina-aikana maksetulla korolla samoin
kuin sitd voittoa koskevalla odotuksella, joka kertyy osakkeiden huomattavan
arvonnousun realisoinnista velkakirjoja osakkeiksi vaihdettaessa. Pelkistiin Air
Francen vuosien 1992 ja 1993 rahoitustilanteeseen perustuva, komission tekemi
eritelmi ei siis rahoituksen osalta ole paikkansapitivi; sijoituksen kannattavuuden
arvioimisen olisi pitinyt edellyttad Air Francen rahoitustilanteen kehityksen erit-
telemistd aina vuoteen 2000 saakka. Vastuuvelkakirjoihin liittyvien optiotodistus-
ten perusteella niiden haltijat voivat merkitd Air Francen uusia osakkeita hintaan
517 FRF osakkeelta, kun tuona aikana tillaisen osakkeen arvoksi “vuoden 2000
paikkeilla” arvioitiin 849 FREF, kuten Air Francen 19.2.1993 piivitysti erdisti asia-
kirjasta ilmenee. Riidanalaisessa paatoksessi esitetty viite, jonka mukaan optioto-
distukset ovat arvottomia, koska niihin liittyvit osakkeet ovat arvottomia suun-
niteltuna merkitsemisaikana, on siis kantajan mukaan mielivaltainen.

Kantaja muistuttaa erityisesti vastuuvelkakirjojen osalta, ettd litkkeellelaskusopi-
muksessa on miiriys siitd, ettd Air France voi halutessaan maksaa ne takaisin odo-
tettua aikaisemmin 1.1.2000 lihtien. CDC-P saattoi siis perustellusti katsoa, etti
muuttuvaan korkokantaan tilikaudesta 2000 alkaen vaikuttava progressiivinen mar-
ginaalijirjestelmd kannustaisi Air Francea maksamaan vaihtovelkakirjat takaisin
odotettua aikaisemmin eli 1.1.2000. Asiantuntevan sijoittajan, kuten CDC-P:n,
olisi odotettua aikaisempaan takaisinmaksuun kannustavan jirjestelmin johdosta
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tiytynyt pitdi liikkeellelaskettuja vastuuvelkakirjoja sellaisina klassisina vastuuvel-
kakirjoina, jotka erdintyvit 1.1.2000, joihin liittyy kiinted korko seki 5,5 prosen-
tista 8,5 prosenttiin vaihteleva vaihtuva korko ja jonka aktuaarinen tuottoaste on
7 prosenttia.

Suullisessa kisittelyssi kantaja tismensi titi viimeista viitettd. Kantajan mukaan
komissio teki kaksi perustavanlaatuista arviointivirhetti. Luokiteltuaan vaihto-
velkakirjat osallistuvaksi sijoitukseksi ja osakepidoman lykityksi korottamiseksi
komissio toisaalta totesi, etti "samat huomiot pitiviat my6s vastuuvelkakirjoihin”
(riidanalainen piités, EYVL, s. 32). Niin tehdessiian komissio luokitteli vastuuvel-
kakirjat virheellisesti ja piti niitid osallistuvina arvopapereina, vaikka vastuuvelka-
kirjat ensisijaisesti ovat korkoa tuottavia joukkovelkakirjoja, joiden avulla on aino-
astaan mahdollista, etti sijoittaja piisee halutessaan Air Francen osakkeeno-
mistajaksi. Kun komissio toisaalta totesi (EYVL, myos s. 32) ndiden samojen vas-
tuuvelkakirjojen osalta, etti ”niiden haltija voi luopua merkintioikeudestaan ja
paittii jatkaa korkojen nostamista pdivimaiiran 1.1.2000 jilkeen aina siihen saakka,
kun yritys paiattiia maksaa vastuuvelkakirjat osakkeilla”, komissio antaa ymmirtii,
etti luopumalla optiotodistusten muuttamisesta osakkeiksi merkitsija saisi oikeu-
den nostaa edelleenkin korkoja piivimiiran 1.1.2000 jalkeen. Nimi ovat kuitenkin
kaksi tiysin erillistd kysymysti, koska optiotodistukset ovat vastuuvelkakirjoista
riippumattomia ja ne ovat luovutettavissa sellaisinaan.

Lopuksi kantaja korostaa siti osakkeiden mahdollista arvonnousua, joka Air Fran-
cen tulevaisuudessa tapahtuvasta yksityistimisesti saattoi olla odotettavissa. British
Airwaysin yksityistimisen onnistumisen, mutta my&s vuoden 1992 lopussa nahti-
vissd olevan, Ranskan poliittisen enemmiston vuoden 1993 huhtikuussa tapahtuvan
vaihtumisen johdosta voitiin kantajan mukaan odottaa tillaista kehitystd. Tistd
tulevaisuudessa tapahtuvasta yksityistimisesti keskusteltiin riidanalaisen sijoituk-
sen tekohetkelld, minki osoittivat jatkossa valtaa pitineen enemmiston edustajien
tekemit ilmoitukset. CDC-P saattoi siis vuoden 1992 lopussa ja vuoden 1993
alussa — eli muutama kuukausi ennen Ranskan parlamenttivaaleja, joiden tulok-
sesta ei ollut mitadn epdilysti — odottaa Air Francen tulevaisuudessa tapahtuvaa
yksityistimisti, jonka vaikutuksesta niiden Air Francen osakkeiden rahaksimuutet-
tavuus, jotka CDC-P saisi omistukseensa riidanalaisten arvopapereiden avulla,
parantuisi ajan myota.
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Air Francen liikkeelle laskemien ja CDC-P:n merkitsemien arvopapereiden omi-
naisuuksien osalta komissio muistuttaa, etti se oli tarkastellut niiden ominaispiir-
teitd perinpohjaisesti (ritidanalainen paitos, EYVL, s. 28, 29 ja 32).

Komissio lisid, ettd vaihtovelkakirjojen poikkeuksellisuuden osoittaa se, ettd
vuonna 1993 Air France oli ainoa yritys, joka laski liikkeelle yksinkertaisia vath-
tovelkakirjoja, ja etti Air Francen litkkeelle laskemat vaihtovelkakirjat edustavat
70:td prosenttia Ranskassa liikkeelle laskettujen kaikenlaisten vaihtovelkakirjojen
kokonaismaiirista. Kahteen muuhun vuonna 1993 tehtyyn vaihtovelkakirjojen liik-
keellelaskuun liittyi optiotodistuksia; litkkeelle laskeneet yritykset olivat porssissi
noteerattuja yrityksid. Air Francen vaihtovelkakirjat olivat ainoat siinneltyjen
markkinoiden ulkopuolella liikkeelle lasketut vaihtovelkakirjat; koska niita ei
noteerata ja koska niille ei ole olemassa jilkimarkkinoita, nimi vaihtovelkakirjat
olivat vaikeasti rahaksi muutettavissa, varsinkin kun ne oli laskettu litkkeelle
nimellisarvostaan. Siini tapauksessa, ettd yritys lopetetaan, haltijat saavat maksun
vaihtovelkakirjoista samalla etuoikeudella kuin osakkeenomistajat eli kaikkien
muiden velkojien saatavien maksun jilkeen.

Vastuuvelkakirjojen osalta komissio korostaa, etti Air France oli vuonna 1993
ainoa yhtio, joka laski liikkeelle tillaisia arvopapereita, joiden poikkeuksellisuuden
osoittaa se, ettd vuonna 1992 laskettiin litkkeelle vain yksi vastuuvelkakirjalaina ja
vuonna 1991 niité ei laskettu litkkeelle yhtain. Komissio lisid, ettd vastuuvelkakir-
jat ovat vaihtovelkakirjojen tavoin vaikeasti rahaksi muutettavissa. Koska vuonna
1993 ei laskettu litkkeelle mitaan muuta vastuuvelkakirjalainaa kuin Air Francen
vastuuvelkakirjalaina, kantajan tekemit vertailut muiden yhtididen toteuttamiin
vastuuvelkakirjojen liikkeellelaskuihin ovat merkityksettomii. Joka tapauksessa on
niin, etti nimi muut vastuuvelkakirjat poikkeavat erittiin paljon Air Francen litk-
keelle laskemista vastuuvelkakirjoista. Kantajan vastaukseen antamassaan vastauk-
sessa komissio ei ota kantaa kantajan vastauksessaan esittimien niiden perustelujen
yksityiskohtiin, ]otka koskevat riidanalaisten vastuuvelkakirjojen arviointia samoin
kuin niiden vertaamista muiden yhtiéiden liikkeelle laskemiin vastuuvelkakirjoihin
tai muunlaisiin litkkeelle laskettuihin arvopapereihin.

Komissio katsoo, etti Air Francen osakkeenomistajaksi paisyn perusteella — miki
vaihtovelkakirjojen haltijoiden osalta tapahtuu tietyn miiriajan kuluttua ja miki
vastuuvelkakirjojen omistajien osalta on mahdollista — ei mahdollisen arvonnou-
sun osalta voida odottaa merkittivdd “vipuvaikutusta” pitkalld aikavalilla. Kantaja
on itse todennut kannekirjelmissiin, etti vuoden 1993 maaliskuussa oli vaikea
ennustaa Air Francen osakkeiden arvoa vuonna 2000 ja mahdollisen arvonnousun
suuruutta; kuukautta aiemmin osakkeen odotetun arvon tuona vuonna laskettiin
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olevan tarkalleen 849 FRE. Komissio huomauttaa kuitenkin, ettd vuoden 1994 jou-
lukuussa Air Francen osakkeen hinnaksi vahvistettiin 78 FRF siind paatoksessi,
jonka talous- ja valtiovarainministeri teki yksityistimiskomitean antaman lausun-
non mukaisesti.

Riidanalaisen merkinnin poikkeuksellisuutta vahvistetaan silla seikalla, ettd huoli-
matta kyseisten litkkeellelaskujen viitetysti houkuttelevuudesta ainoastaan
CDC-P osoitti todellista mielenkiintoa niiti kohtaan, koska se yksindin merkitsi
99,9 prosenttia vastuuvelkakirjoista ja 99,7 prosenttia vaihtovelkakirjoista, vaikka
se omisti vain 0,53 prosenttia Air Francesta. Komissio paittelee, ettd Air Francen
rahoitustilanteen, erityisesti kirjattujen tappioiden suuruuden ja velkaantuneisuus-
asteen, samoin kuin PRE 1 -suunnitelman heikkouksien ja sen seikan perusteella,
ettd kyseinen suunnitelma oli riittimitén korjaamaan tati tilannetta, Air Francen
oli mahdotonta hankkia kyseisii summia paiomamarkkinoilta, ja ettd timin vuoksi
yksityinen sijoittaja ei olisi sijoittanut Air Franceen niin huomattavia summia.

Komissio katsoo, etti se seikka, etti COB hyviksyi litkkeellelaskut, ei merkitse
sitd, ettd riidanalaiset litkkeellelaskut olisi hyviksytty joka suhteessa. Hyviksymi-
selli osoitetaan ainoastaan se, ettd potentiaalisille sijoittajille esitetyt tiedot ovat
riittdvid, jotta ne saattavat tehdd paitoksensa tietoisina kaikista asiaan liittyvisti sei-
koista. Kyseinen hyvaksynta ei edellytdi minkiinlaista suunnltcltu]en toimenpitei-
den kannattavuuden tai niiden yksityiskohtien perusteltavuuden arviointia; hyvak-
synti annetaan, kun COB katsoo, etti toimenpiteet ovat muodollisesti
saantdjenmukaisia.

Siltd osin kuin kantaja moittii komissiota siit, ettad timi on luokitellut vastuuvel-
kakirjat virheellisesti, komissio totesi suullisessa kisittelyssi katsovansa, ettd oleel-
lista asiassa eivit olleet vaihto- tai vastuuvelkakirjojen tekniset ominaisuudet tai
niiden erityisominaisuudet, vaan erityisesti periaate Air Franceen sijoittamisesta.
Lisiksi komissio totesi, ettei se ole tehnyt minkiinlaista ilmeistd arviointivirhetti,
kun se katsoi vastuuvelkakirjojen paaasialliseksi ominaispiirteeksi sen, ettid ne oli-
vat vapaaehtoisesti vaihdettavissa osakkeiksi, kun taas vaihtovelkakirjat oli vileti-
mitti vaihdettava osakkeiksi niiden eriintyessi. Lopuksi komissio toteaa, ettd rii-
danalaisista litkkeellelaskuista laaditussa tarjousesitteessiin Air France totesi itse,
etti vaithto- ja vastuuvelkakirjojen liikkeellelaskulla pyrittiin vahvistamaan ajan
myoOtd sen omaa paiomaa.
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Yhteisojen ensimmaiisen oikeusastcen tuomioistuimen arviointi asiasta

Ensinnikin on todettava, etti sen vaikutuksen osalta, miti riidanalaisista liitkkeel-
lelaskuista laadittuun tarjousesitteescen merkitylli, COB:n antamalla luvalla mah-
dollisesti on, asiakirjoista ilmenee (kantajan vastaus, 115 kohta), ettei kantaja ole
viittinyt, etti COB olisi tissd tapauksessa tosiasiallisesti tarkastanut, olisiko asian-
tuntevan yksityisen sijoittajan kannattanut tehdi riidanalaista sijoitusta; piinvas-
toin, kantaja toteaa, ettei COB ole jirjestelmillisesti tarkastanut titi seikkaa.

Tiltd osin on kiytetyn sanamuodon mukaisesti todettava, etti COB ilmoittaa
yksinkertaisesti merkinneensi ”25.3.1993 antamansa luvan nro 93—138 tihin esit-
teeseen — — 28.9.1967 annetun asetuksen nro 67—833 6 ja 7 pykilin mukaisesti”.
Niinpd niyttdd tosiasiallisesti siltd, cttei se esittinyt perusteltua lausuntoa, jossa
olisi ollut taloudellista tilannetta ja rahoitustilannetta koskevia sellaisia arvioita,
jotka olisivat olleet vastakkaisia riidanalaisessa piitoksessi olleiden arvioiden
kanssa ja jotka komissio olisi voinut ottaa huomioon tai jotka sen tarvittaessa olisi
pitinyt ottaa huomioon.

Toiseksi on niin, etti siltd osin kuin kyse on niisti viitteisti, jotka koskevat siti,
ettd komissio on jittinyt huomiotta liikkeelle laskettujen arvopapereiden arvon ja
ominaispiirteet, on ensinnikin tarkasteltava, samaistiko komissio virheellisesti vas-
tuuvelkakirjat vaihtovelkakirjoihin.

Asiaa koskeva osa riidanalaisesta piitoksesti (EYVL, s. 32) kuuluu seuraavasti:

"CDC-P:n tekemiid vaihtovelkakirjojen merkintii voidaan verrata osallistuvaan
sjjoitukseen, jolla pyritiin vahvistamaan lentoyhtién omaa piiomaa. Vaihtovelka-
kirjat ovat arvopapereita, jotka on vilttimitti vaihdettava osakkeiksi ja jotka
rahoitukselliselta kannalta merkitsevit osakepiioman lykittyi korotusta. Vaihto-
velkakirjojen osalta sijoituksen tuotto riippuu, kuten edelli on selostettu, yrityksen
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tuloksesta ja Air Francen osakkeiden arvosta vaihtovelkakirjoja osakkeiksi muutet-
taessa. Samat huomiot pitevat myos vastuuvelkakirjoihin. Niitid vastuuvelkakirjoja
et kuitenkaan vilttimittd makseta takaisin osakkeilla — —.”

Jotta ndiden kahdenlaisten arvopapereiden samaistamista voitaisiin tulkita objektii-
visesti (samat huomiot pitevit myds — —), titd osaa padtdksestd on tulkittava
liikkeelle laskettuja arvopapereita koskevien yleisten perustelu]en yhteydessi. Taltd
osin on todettava, ettd niiden arvopapereiden oleelliset ominaispiirteet on kuvailtu
asianmukaisesti riidanalaisessa paitéksessi (EYVL, s. 28 ja 29) ja etti kantaja ei
muuten koskaan ole riitauttanut titd kuvailua secllaisenaan. Kyse ei siis voi olla
siitd, ettd komissio olisi sekoittanut toisaalta vaihtovelkakirjojen ja toisaalta vastuu-
velkakirjojen toimintajirjestelmit keskeniin.

Liikkeelle laskettujen arvopapereiden luokitteleminen taloudelliselta kannalta
. e A . g P
osallistuvaksi sijoitukseksi” ja "osakepiioman lykityksi korotukseksi”, miki kiis-
tatta pitdd paikkansa vaihtovelkakirjojen osalta silti osin kuin ne on vilttimitti
maksettava takaisin osakkeilla, pitee myos optiotodistuksiin silli komission itsensi
korostamalla edellytyksells, etti niiden vaihtaminen osakkeiksi ei ole pakollista.

Vastuuvelkakirjojen osalta on todettava, etti vaikka pitii paikkansa, etti ne tuot-
tavat ainoastaan korkoja mutta ettd niihin ei liity oikeutta vaihtaa niiti osakkeiksi,
on myoskin totta, ettd ne todellisuudessa maksetaan takaisin vain, jos Air France
asetetaan konkurssiin tai lopetetaan; itse asiassa on niin, etti sen seikan, etti Air
France maksoi lainat takaisin odotettua aikaisemmin, oli asiantuntevan yksityisen
sjjoittajan mielestd vuoden 1993 alun asiaankuuluvana pdivimiirini niytettivi
mahdottomalta kirsittyjen tappioiden ja asianmukaisen uudelleenjirjestelysuunni-
telman puuttumisen vuoksi. Niinpa komissio saattoi ilmeisti arviointivirhetti teke-

mittd katsoa, ettd vastuuvelkakirjat oli laskettu liikkeelle ”miirittelemittomiksi
ajaksi” (EYVL, s. 28).

Lisiksi on niin, etti Air Francen riidanalaisista liikkkeellelaskuista laatiman tar-
jousesitteen II luvun B osan 2.1.7 kohdassa nimenomaisesti ilmoitetaan, etti
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vastuuvelkakirjojen liikkeellelaskulla ”pyritidn ajan myéti vahvistamaan yhtion
omaa pidomaa”. Kantaja muuten toisti timin viimeksi mainitun nikékannan kir-
jallisessa menettelyssi (kannckirjelmi, 24 kohdan a alakohta), kun se korosti, ”etti
poiketen muista klassisten obligaatiolainojen kaltaisista tuotteista — — vastuuvel-
kakirjoissa on tarkoituksena, ettd niiden haltijoista tulee osakkeenomistajia korol-
lisen tarkkailujakson jilkeen”. Niin ollen komissio ei ole tehnyt ilmeisti arvioin-
tivirhettd samaistaessaan vastuuvelkakirjat tietyilti osin vaihtovelkakirjoihin.

Joka tapauksessa komissio saattoi katsoa, etti ottaen huomioon Air Francen talou-
dellisen tilanteen, joka heikkeni jatkuvasti, ja asianmukaisen uudelleenjirjestely-
suunnitelman puuttumisen, asiantunteva yksityinen sijoittaja ei olisi vuoden 1993
alussa merkinnyt lahes kaikkia Air Francen liikkeelle laskemia vaihto- ja vastuu-
velkakirjoja, kuten CDC-P ja sen taustalla toimiva Caisse tekivit. Itse asiassa on
niin, etti ei juuri ollut nihtiviss3, ettd Air France maksaisi sijoitetut pidomat takai-
sin osakkeilla tai palauttamalla sijoitetut varat. Ei siis ole niytetty toteen, etti
komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen katsoessaan, etti vaihtovelkakirjoi-
hin ja optxotodlstuksun luttyv1cn tulevaisuudessa saatavien osakkeiden arvo olisi
vihiinen, ja korostaessaan siti, etti vastuuvelkaklrjo]en lisaheikkous oli se, ettd ne
voitiin maksaa takaisin vasta kaikkien muiden saatavien paitsi valhtovelkaerjo]en
takaisinmaksun jilkeen siind tapauksessa, etti Air France asetetaan konkurssiin tai
lopetetaan, ja ettd niiden korkojen maksaminen voitiin keskeyttii sellaisena vuo-
tena, jona Air France kirjaa konsolidoitun tappion, joka on yli 30 prosenttia sen
pddomasta. On myos merkityksellista, ettei yksikdin niistd kolmesta yksityisesti
pankista, jotka tosiasiallisesti osallistuivat riidanalaiseen sijoitukseen, halunnut
merkiti vastuuvelkakirjoja.

Koska komissio siis saattoi harkintavaltansa perusteella pitii riiddanalaista sijoitusta
kokonaisuudessaan lainvastaisena, sen velvollisuutena ei ollut eritelli sitd tukea,
Joka sisdltyi sekd vaihto- etta vastuuvelkaklr)alamaan vertaamalla niiti mahdolli-
siin tavallisiin markkinaehtoihin, nimittiin korkokantaa ja sisiisti korkokantaa
koskeviin ehtoihin. Timi toteamus pitee myéskin vastuuvelkakirjojen vertaami-
seen muihin arvopapereihin, joiden viitetiin olevan vastaavia. Itse asiassa on niin,
ettd vaikkei komissio riitauttanutkaan niiti vastaavia tekijoitd aineellisesti, niilla ei
ole merkitysti asiassa, koska kantaja et viittinyt toisaalta sitd, etti nithin muihin
arvopapereihin liittyisi vastuuvelkakirjoihin liittyviin riskeihin verrattavia riskejd
— erityisesti niitd, jotka koskevat niiden epiedullisia takalsmmaksuehtOJa siina
tapauksessa, ettd liikkeelle laskeva yritys asctetaan konkurssiin tai lopetetaan — ja
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toisaalta sitd, ctta muiden liikkeellelaskijoiden kuin Air Francen taloudellinen
tilanne ja rahoitustilanne olisivat litkkeellelaskun ajankohtana olleet verrattavissa
Air Francen taloudelliscen tilanteeseen ja rahoitustilanteescen vuoden 1993 alussa,
saatikka sitten niyttinyt toteen niitd seikkoja.

Edelli esitetyn perusteella on mydskin tarpeetonta tarkastella sitg, jittikd komissio
ottamatta huomioon sen, ettd optiotodistukset olivat vastuuvelkakirjoista riippu-
mattomia, todetessaan, cttd “niiden haltija voi luopua merkintioikeudestaan ja
paittda jatkaa korkojen nostamista — —”. Voitiin niet katsoa, ettei optiotodistuk-
silla eitkd my6skidin vastuuvelkakirjoilla ollut — yhdessi eiki erikseen — sellaista
todellista arvoa, jonka perusteella asiantuntevan yksityisen sijoittajan mielesti olisi
kannattanut tehdd CDC-P:n eli Caissen toteuttaman sijoituksen suuruinen sijoitus.

Asia on nidin myos siitd syystd, ettd edelld mainitussa, 27.7.1994 tekemassain pda-
toksessd 94/653 (ks. edelld 26 kohta) komissio luokitteli vaihtovelkakirjat lihes Air
Francen omiksi varoiksi ja vastuuvelkakirjat veloiksi. Ottaen huomioon vastuuvel-
kakirjojen ominaispiirteet ja niiden tosiasiallinen arvo sellaisina kuin ne on edelld
esitelty, tatd padtdstd koskevan mahdollisen riidan yhteydessi voidaan tosin esittdi
kysymys siitd, onko tissid paitksessi 94/653 Air Francen velkaantuneisuusasteen
mairittelemiseksi tehty luokittelu taseen laatimista koskevien saantojen mukainen,
mutta tilld kysymykselld ei ole merkitysta tassid yhteydessa.

Lopuksi on todettava, etti silti osin kuin kantaja korostaa siti mahdollisuutta, etti
Air Francen osakkeiden arvo nousisi sen yksityistimisen johdosta, jonka odotettiin
tapahtuvan Ranskan parlamenttivaalien jilkeen, riittii kun todetaan, etti tissi
tapauksessa timi toive oli lilan epdmaiiriinen eikd siti siten voida pitii sellaisena
pitevdnid syynid, jonka perusteella asiantunteva yksityinen sijoittaja sijoittaisi
CDC-P:n eli Caissen sijoittamaa summaa vastaavan mairin.
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Kaikesta edelli esitetystid scuraa, ettd perustelu, joka koskee asiantuntevaa yksi-
tyistd sijoittajaa koskevan periaatteen soveltamisessa litkkeelle laskettujen arvopa-
pereiden ominaispiirteisiin tapahtunutta ilmeisti arviointivirhetti, on my®oskin
hylattava.

Perustelu, jonka mukaan Air Francen muiden yksityisten osakkeenomistajien teke-
mien merkint6jen ja muiden Air Franceen tehtyjen sijoitusten merkitys on arvioitu
virheellisesti

— Asianosaisten viitteet ja niiden esittimit perustelut

Kantaja moittii komissiota siitd, ettd timi on tyytynyt riidanalaisessa piitoksessi
toteamaan, ettd Air Francen yksityiset osakkeenomistajat omistavat vain 0,132 pro-
senttia yhtidstd, ettd niiden merkitsemi osuus liikkeelle lasketuista arvopapercxsta
on pieni ja ettd sijoituspankki voi uskaltautua tekemiin joitakin epivarmoja sijoi-
tuksia hajauttaakseen arvopaperisalkkuaan. Kantajan mukaan on kuitenkin tirkedi
korostaa siti, ettei niiden yksityisten sijoittajien, jotka osakkeenomistajina olivat
tietoisia Air Francen tilanteesta, ollut minkiin perusteella pakko tehdd merkintji
riidanalaisessa liikkeellelaskussa.

Kantaja lisdi, ettd komission olisi pitinyt edelld mainitussa asiassa C-305/89, Italia
vastaan komissio, 21.3.1991 annetun tuomion (19 ja 20 kohta) mukaisesti eritelli
yksityisilld sijoittajilla olevia riskejd suhteessa niiden tekemiin sijoituksiin voidak-
seen arvioida, olisivatko ne paityneet sijoittamaan 1,5 miljardia FREF, jos ne olisivat
olleet yhtd suuria kuin CDC-P. Komission tekemissi eritelmissi rajoituttiin kui-
tenkin vain toteamaan yksityisten sijoitusten absoluuttinen arvo.

Lisdksi kantaja viittdd, ettd komissio ei ottanut huomioon siti seikkaa, etti yksi-
tyiset sijoittajat halusivat hankkia lukumairiisesti enemmin arvopapereita kuin
miki niiden omistusosuus oli Air Francessa; arvopapereiden merkintii kuitenkin
rajattiin, jotta viltyttdisiin siltd, ettd riidanalaista merkintid pidettiisiin kansallisen
lainsdddinnon perusteella osittaisena yksityistimiseni.
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Kantaja riitauttaa kuitenkin komission esittimin perustelun, jonka mukaan osit-
taista yksityistimistd koskeva lainsddadint6 olisi syy siihen, ettd Air Francen muut
yksityiset osakkeenomistajat osallistuivat vain vihiisessi mairin riiddanalaisiin litk-
keellelaskuihin. Niiden osakkeenomistajien kaikkia merkintipyyntdja el tosiasiassa
niet olisi voitu tayttid, koska Ranskan valtio oli luopunut merkintietuoikeudes-
taan ja koska CDC-P:lle oli annettu oikeus merkiti suurin osa merkittivini olleista
arvopapereista. CDC-P ei kuitenkaan halunnut luopua sille liikkeellelaskusopi-
muksessa myodnnetystd merkintioikeudesta.

Vastauksessaan kantaja mainitsi vastuuvelkakirjojen arviointiin liittyvissid kohdassa
(ks. edelld 114 kohta) kaksi obligaatiolainaa, jotka olivat kummatkin suuruudeltaan
1,5 miljardia FRF, jotka Air France laski liikkeelle vuoden 1993 helmi- ja kesi-
kuussa ja joiden liikkeellelaskun Crédit lyonnais hoiti. Suullisessa kisittelyssi kan-
taja tismensi titd viimeksi mainittua seikkaa korostamalla, etti my6s muut yksi-
tyiset sijoittajat osoittivat riidanalaisena aikana luottamuksensa Air Francen
taloudellisiin kykyihin ja rahoituskykyihin. Niinpi Air France saattoi vuoden 1993
helmi- ja kesakuussa laskea viiden pankin muodostaman yhteenliittymin vilityk-
selld liikkeelle obligaatioita 3 miljardin FRF:n arvosta; samoin se saattoi vuoden
1993 lokakuussa laskea liikkeelle 300 miljoonan FRF:n suuruisen lainan, jonka
kokonaisuudessaan merkitsi erds yksityinen amerikkalaispankki (ks. edelld
14 kohta). Nima viisi pankkia — jotka olivat kansallistettuja tai yksityisia — valit-
tivit nimi obligaatiot edelleen muille yksityisille sijoittajille, kuten elikekassoille.
Kaikki nimi yksityiset sijoittajat tekivat vilttimittd saman positiivisen arvion kuin
CDC-P Air Francen taloutta ja rahoitusta koskevista nikymistd. Lisiksi my6s
suuret lentokonevalmistajat luottivat Air Franceen, koska ne myivit rahoitussopi-
muksilla yhtidlle vuonna 1993 kahdeksan lentokonetta, joiden yhteisarvo oli 3 mil-
jardia FRF.

Komissio viittaa riidanalaisessa paatoksessi esitettyihin huomioihin (EYVL, s. 31 ja
32) ja muistuttaa siitd, ettd Air Francen yksityiset osakkeenomistajat merkitsivit
vain pienen osan arvopaperecista. Vaikka otettaisiin huomioon niiden osakkeen-
omistajien halu merkiti riidanalaisia arvopapereita suuremmalla summalla, timi
summa kokonaisuudessaan (noin 26 miljoonaa FRF) on vain 3,3 prosenttia kaikista
litkkeelle lasketuista arvopapereista eli kyseessi on vihimerkityksinen sijoitus,
johon ei liity huomattavaa riskid yksityisille sijoittajille. Lisiksi on niin, etti aino-
astaan CDC-P saattoi julkisena laitoksena merkiti niita vaihtovelkakirjoja, joiden
merkinnistd Ranskan valtio oli luopunut. Se, etti CDC-P saattoi merkiti 99,7 pro-
senttia vaihtovelkakirjoista, johtui juuri siitd, etta yksityisten sijoittajien oikeutta
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merkitd arvopapereita oli ranskalaisen, osittaista yksityistimisti koskevan lainsii-
dinnon nojalla rajoitettu ja ettd merkintioikeutta, jonka Ranskan valtio jitti kiyt-
tamittd, saattoi kiyttid vain CDC-P.

Kantajan suullisessa kisittelyssd esittimien perustelujen osalta (ks. edelld
144 kohta) komissio korosti samassa kasittelyss3, etti kyse on uusista perusteluista,
joissa ei tismennetd asiaan osallistuneita pankkeja eiki litkkeelle laskettujen arvo-
papereiden ominaispiirteiti.

Lisiksi komissio muistuttaa, etti Air Francen rahoitustilanne vastasi edelli maini-
tussa (40 kohta) asiassa Ranska vastaan komissio kyseessi olleen yrityksen Boussac
Saint Freres’in rahoitusasemaa; kyseisessi tuomiossa yhteisdjen tuomioistuin kat-
sol, ettd se seikka, ettd yksityiset sijoitukset ovat huomattavasti pienempii kuin jul-
kisista varoista tehdyt sijoitukset, ei estd kyseisten toimenpiteiden pitimisti valtion
tukina, kun varat kiytt66nsi saanut yritys ei olisi voinut keriti tarpeellisia varoja
padomamarkkinoilta ja kun kyseisen yrityksen rahoitustilanteen perusteella sijoi-
tuksille ei voitu odottaa hyviksyttivii tuottoa kohtuullisessa ajassa.

— Yhteisjen ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuimen arviointi asiasta

Siltd osin kuin kyse on kolmen yksityisen osakkeenomistajan osallistumisesta rii-
danalaiseen sijoitukseen, on muistutettava, etta riidanalaisessa piitoksessi todetaan
yksityiskohtaisesti, etti tietyt yksityiset sijoittajat eli muutamat Air Francen hen-
kilostoon kuuluvat henkilét samoin kuin Bank of New York/Lontoo, Bankers
Trust INT. PLC ja Granite Capital LP merkitsivit vaihtovelkakirjoja ja muutamia
vastuuvelkakirjoja, ja siind tismennetiin, ettei yksikdin pankki merkinnyt vastuu-
velkakirjoja. Pddt6ksessd korostetaan kuitenkin sitd, etti Air Francen yksityiset
osakkeenomistajat omistavat vain 0,132 prosenttia yhtidsti ja etti niiden merkitse-
mit vaihto- ja vastuuvelkakirjat ovat pieni osa liikkeelle lasketuista arvopapereista
(ne merkitsivit 4 516 vaihtovelkakirjaa 1 877 526 vaihtovelkakirjasta ja 14 vastuu-
velkakirjaa 483 356 vastuuvelkakirjasta). Sen seikan johdosta, etti yk51tylset sijoit-
tajat osallistuivat vaihto- ja vastuuvelkakirjojen merkitsemiseen, ei siis voi olla
mahdollista, ettd pidomasijoitukset ovat valtion tukia. Lopuksi on todettava, etti
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silld seikalla, ettd kolme pankkia halusi merkiti vaihtovelkakirjoja 25,9 miljoonalla
FRF:lla — eli Bank of New York/Lontoo 9,9 miljoonalla, Bankers Trust INT. PLC
7,9 miljoonalla ja Granite Capital LP 7,9 miljoonalla FRF:lla — ei ole mitdin rat-
kaisevaa merkitystd, koska ne 65 025 vaihtovelkakirjaa, jotka nima kolme pankkia
halusivat merkiti, olivat vain pieni prosentuaalinen osuus (3,3 prosenttia) niiden
vaihtovelkakirjojen kokonaismairisti, jotka kaikki sijoittajat halusivat merkita (eli
1 942 760 vaihtovelkakirjasta).

Tiltd osin on myonnettivi, ettd komissio saattoi tiedossaan olleet, harkinnanvarai-
set seikat huomioon ottaen ja asiaa koskevaa harkintavaltaansa kiyttien kohtuu-
della katsoa, etti seki niiden arvopapereiden arvo, jotka yksityiset sijoittajat tosi-
asiallisesti merkitsivit, etti niiden arvopapereiden arvo, jotka ne halusivat merkiti,
olivat huomattavasti pienempii kuin niiden arvopapereiden kokonaisarvo, jotka
julkiseen sektoriin kuuluva CDC-P merkitsi. Komissio saattoi siis ilmeisti arvioin-
tivirhettd tekemittd perustellusti katsoa, etti yksityisten sijoittajien tidssi asiassa
esille tulleista aikeista et ilmennyt, ettd CDC-P:n eli Caissen kokoinen asiantunteva
yksityinen sijoittaja olisi uskaltanut sijoittaa 1,5 miljardia FRF Air France
-yhtigon.

Siltd osin kuin kantaja viittaa kolmeen obligaatiolainaan, jotka laskettiin liikkeelle
vuoden 1993 helmi-, kesi- ja lokakuussa, on todettava, etti riidanalaisessa paitok-
sessd viitataan kahteen ensimmiiseen lainaan ja korostetaan, etti vuoden 1992
lopussa Air France -konsernin tase naytti viliaikaista epitasapainoa lyhytaikaisten
lainojen osalta ja etta ”tima tilanne korjattiin tilli vilin laskemalla vuoden 1993
maalis- ja kesikuussa liikkeelle kaksi pitkiaikaista obhgaanolamaa )01den yhteis-
arvo oli 3 miljardin FRF” (EYVL, s.30). Lisiksi komissio viittasi vastineessaan
(100 kohta) vuoden 1993 helmikuussa liikkeelle lasketun lainan tarjousesitteeseen,
johon oli merkitty COB:n 25.1.1993 antama lupa (ja josta kolme sivua on liitetty
vastineen liitteeseen 23) osoittaakseen, etti jo tuolloin osattiin odottaa 3,2 miljardin
FRF:n tappiota.

Tiltd osin on muistettava ensinnikin se, ettd riidanalaisten arvopapereiden vertaa-
misella muunlaisiin arvopapereihin, kuten niihin kolmeen obligaatiolainaan, joihin
kantaja viittasi, ei ole merkitystid siltd osin kuin kantaja ei ole viittinyt saatikka sit-
ten osoittanut, ettid niiden lainojen — jotka maksetaan takaisin tietyn ajan kuluttua
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— ominaispiirteet vastaisivat vaihto- ja vastuuvelkakirjojen erityisriskeji. Itse asi-
assa on niin, ettd kantaja ei esittdnyt mitdin yksityiskohtaisia tietoja niiden laino-
jen osalta (kokonaiskestosta, korkokannasta, lyhentimisesti, etuoikeudesta, siitd,
noteerataanko ne porssissi, jne.). Kantaja ei mydskiin lausunut mitiin niista pan-
keista, jotka merkitsivat nimai lainat, eika niista yksityisista sijoittajista, joille lainat
lopulta vilitettiin (niiden koosta, mahdollisesta hajaantumisesta, niisti riskeisti,
joita lainojen merkitsemisesti aiheutuu). Niitd lainoja koskevista perusteluista ei
ndin ollen ilmene, ettd komissio olisi tehnyt minkiinlaista ilmeistid arviointivir-
hetta, eikd niitd niin ollen voida hyviksya.

Sama koskee myds perustelua, joka koskee lentokoneiden myyntii Air Francelle
rahoitussopimuksilla, koska kantaja ei esittinyt niisti kaupoista eiki erityisesti
lentokoneiden omistusoikeuden siirtoa koskevista yksityiskohdista mitiin yksi-
tyiskohtaisia tietoja.

Kaikesta edelld esitetysta seuraa, ettd perustelu, jonka mukaan viitettyjen yksityis-
ten sijoitusten merkitystid on arvioitu virheellisesti, on myéskin hylittiva.

Koska mikidn ensimmaiisen kanneperusteen toisen osan tueksi esitetyistid peruste-
luista ei ole perusteltu, titid osaa ei voida hyviksya. Niin ollen ensimmiinen kan-
neperuste on hylittivi kokonaisuudessaan.

2. Perustamissopimuksen 190 artiklan rikkomista koskeva kanneperuste

Asianosaisten vditteet ja niiden perustelut

Kantaja katsoo, etti ritdanalainen paitds on peruttava, koska siti ei ole perusteltu.
Kantajan mukaan on niin, ettd komission valta velvoittaa jisenvaltiot miirdimiin
lainvastaiset valtion tuet palautettaviksi koskee vain tukiosuutta eli tissi tapauk-
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sessa Air Francen liikkeelle laskemiin tuotteisiin verrattaville tuotteille rahoitus-
markkinoilla tavallisesti maksetun korkokannan ja riidanalaisissa liikkeelle las-
kuissa maksetun korkokannan vilisti erotusta. Niin ollen riidanalaisesta paatok-
sesti ei mitenkddn ilmene, etti summa, joka on maiiritty palautettavaksi sen
jilkeen, kun siitd on vihennetty korot, vastaa tukiosuutta. Komissio on siis jatta-
nyt noudattamatta velvollisuuttaan perustella siti pitosti, jolla merkintdjen mii-
rai vastaava summa mairatiin palautettavaksi.

Kantaja moittii komissiota siitd, ettd tima eritteli riidanalaisia liikkeellelaskuja niin
kuin kyseessi olisi pelkkd osuuden hankkiminen Air Francesta, ja siitd, ettd timid
vaati perimiin takaisin koko CDC-P:n sijoittaman summan, josta on vihennetty
korot. Jotta komissio olisi tosiasiallisesti perustellut riiddanalaista padt6std, sen olisi
litkkeelle laskettujen arvopapereiden erityislaatu ja erityisesti se seikka huomioon
ottaen, etti arvopapereissa mairattiin korkojen maksamisesta vihintdan vuoteen
2000 asti, kuitenkin pitinyt selostaa, miksi tarjottu korkokanta ei vastannut sijoi-
tukseen liittyvida riskia. Vaikka katsottaisiin, ettd Air Francen osakkeet olisivat
arvottomia vuonna 2000, Air Francen saaman todellisen edun erittely olisi edellyt-
tinyt sitd, ettd asiassa olisi vertailtu vaihtovelkakirjojen litkkkeellelaskusopimuksessa
midrittyd korkokantaa ja siti korkokantaa, miti pitkiaikaisten lainojen markki-
noilla tavanomaisesti kiytettiin. Komission olisi my6s vastuuvelkakirjojen osalta
pitinyt tarkastella liikkkeclle laskettujen arvopapereiden tuottoon liittyvii ehtoja.

Kantaja mainitsee esimerkkini Ranskan valtion Renault-konsernille, joka pidiasial-
lisesti valmistaa moottoriajoneuvoja, mydntimistd tuesta 29 pdivina maaliskuuta
1988 tehdyn komission paitoksen 88/454/ETY (EYVL 1988 L 220, s. 30), jossa
midriteltiin suuruudeltaan se tuki, joka sisiltyi Renault-konsernin saamiin sum-
miin. Komissio korosti, etti lainoja oli myonnetty markkinoiden viitekorkoja
alhaisemmalla korolla, ja se laski niiden korkojen vilisen eron maiiritellakseen
annetun etuuden miirin ja sils myonnetyn tuen mairin. Tissd tapauksessa komis-
sio ei kuitenkaan tehnyt mitiin taloudellista erittelyd, jonka perusteella se olisi voi-
nut miiritelld sen tosiasiallisen taloudellisen edun, Jonka Air France sai riidanalais-
ten liikkkeellelaskujen avulla.
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Kantaja lisdg, ettei komissio tismentinyt riidanalaisessa piitoksessi muita oikeu-
dellisia, taloudellisia tai rahoitukseen liittyvia tekijiti, jotka olisivat tukeneet sen
esittimid, riidanalaisten sijoitusten luokittelua koskevia perusteluja. Kantaja viittaa
sithen, ettei CDC-P:ti ole luokiteltu valtiolliseksi laitokseksi, samoin kuin sithen,
ettd sijoituspiitoksen tekemispidivii, asiantuntevaa yksityistd sijoittajaa koskevaa
periaatetta ja sijoituspaitoksen yleistd tekemisyhteytti koskeva erittely on virheel-
linen. Lisiksi kantaja korostaa siti, ettei riidanalaisessa piitoksessi ole mitiin sel-
laista seikkaa, josta ilmenisi pienintikiin niyttdd valtion viranomaisen etukiteen
antamista ohjeista; kantaja korostaa myos sitd, cttei rahoitusmarkkinoiden tilan-
netta riidanalaisena aikana eritelty, ja sitd, ettei asiassa tehty mitdin vertailuja sel-
laisten rahoitustuotteiden kanssa, joilla oli Air Francen liikkeelle laskemiin vathto-
ja vastuuvelkakirjoihin verrattavia ominaispiirteiti.

Korostettuaan valtaansa velvoittaa jisenvaltiot miiriimiin yhteismarkkinoille
soveltumattomat tuet palautettaviksi komissio muistuttaa siiti yhteiséjen tuomio-
istuimen oikeuskiytinnostd, joka koskee perustamissopimuksen 190 artiklassa
miirityn perusteluvelvollisuuden tavoitetta ja laajuutta seki yleisesti etti valtion
tukia koskevalla erityisalalla. Komissio ilmoitti tissi tapauksessa kuitenkin Rans-
kan hallitukselle siitd, ettd jokainen lainvastaisesti my&nnetyn tuen saaja voisi jou-
tua palauttamaan tuen, jo ennen 93 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun menettelyn
aloittamista. Koska tuen kokonaismiairin palauttamisen perusteluja ei pidi tulkita
muusta asiayhteydesti erillian vaan koska siti on tulkittava itse piitoksen yhtey-
dessi (ks. em. asia C-303/88, Italia v. komissio, tuomio 21.3.1991, 54 kohta),
komissio katsoo, ettd riidanalaista pditdstid on tissi tapauksessa perusteltu riitti-
visti.

Lopuksi komissio esittdd selvittineensi riidanalaisessa piitoksessi perusteellisesti
sitd, ettd Air Francen rahoitustilanne oli kyseisten merkintdjen tapahtuessa niin
katastrofaalinen, ettei kukaan asiantunteva yksityinen sijoittaja olisi sijoittanut
tihin yhtioon. Komissio katsoo, ettd kuvaillessaan titi tilannetta ja niyttiessiin
toteen tissi tapauksessa liikkeelle laskettujen arvopapereiden epitavallisuuden, se
toimi perusteluvelvollisuutta koskevassa oikeuskiytinnéssi asetettujen vaatimus-
ten mukaisesti. Riidanalaisen paitSksen perustelujen perusteella oli komission
mukaan siis mahdollista ymmairtdi niiti syiti, joiden takia riiddanalainen sijoitus
miirittiin kokonaisuudessaan palautettavaksi.
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Yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen arviointi asiasta

Yhteisén toimielimille perustamissopimuksen 190 artiklan mukaan kuuluvan
perusteluvelvollisuuden tarkoituksena on, etti yhteisdjen tuomioistuimet voivat
pdatds on tehty, puolustaakseen tarvittacssa oikeuksiaan ja voidakseen tutkia, onko
paitods asianmukainen (ks. esim. yhdistetyt asiat 43/82 ja 63/82, VBVB ja VBBB v.
komissio, tuomio 17.1.1984, Kok. 1984, s. 19, 22 kohta).

Tiltd osin on todettava, ettd riidanalaisessa paitoksessi on kokonaisuudessaan esi-
tetty riittdvasti syitd timin pditoksen 1artiklan tueksi; kyseisen artiklan mukaan
riidanalainen sijoitus on lainvastainen valtion tuki, joka ei sovellu yhteismarkki-
noille. Itse astassa on niin, ettd kuten kanta]an esittimin ensimmiisen kanneperus-
teen tarkastelusta ilmenee, kantaja saattoi varsin hyvin puolustaa oikeuksiaan
samoin kuin ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin harjoittaa valvontavaltaansa.

Timi sama pitee 2 artiklan perusteluihin; kyseisessi artiklassa Ranskan valtio vel-
voitctaan miirdimaiin valtion tuki, josta on vihennetty maksetut korot, palautet-
tavaksi. Riidanalaisen paitoksen X osassa niet esitetiin, ettid lainvastaisen tuen
periminen takaisin on tarpeen, jotta aiemmin vallinnut tilanne saadaan palautetuksi
poistamalla kaikki sellaiset rahoitusedut, joista niiden saaja on lainvastaisesti hyo-
tynyt sen ajankohdan jilkeen, jona tuki sille mydnnettiin. Koska komissio on itse
riidanalaisen sijoituksen tekemistd koskevaa periaatetta vastaan eli sitd vastaan, etti
pddomia sijoitetaan sellaisenaan, eikid paioman tuoton yksityiskohtia vastaan, titi
perustelua on pidettavi riittivana.

Kantaja moittii komissiota siitd, ettd timi ei ole ryhtynyt vihemmin pakottavaan
toimenpiteeseen eli velvoittanut muuttamaan riidanalaista tukea perustamissopi-
muksen 93 artiklan 2 kohdan ensimmaiisen alakohdan mukaisesti. Silti osin kuin
kantaja viittaa tiltd osin edelli mainitussa asiassa Renault 29.3.1988 tehtyyn
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paitokscen, riittdd, kun todetaan, ctti tuossa piitoksessi komissio ei tyytynyt
miiridmiin tillaista muutosta; piitoksen 2 artiklassa pikemminkin velvoitetaan
kyseinen jisenvaltio poistamaan riidanalaisten lainojen tukiosuus ”vaatimalla nii-
den takaisinmaksua tai sitd, ettd niisti peritiin markkinakoron mukainen korko”.

On lisdttivi, ettd komission velvollisuutena ei tissi tapauksessa ollut miiritelld
numeerisesti sitd tosiasiallista taloudellista etua, jonka Air France sai markkinach-
toihin verrattuna. Koska tillainen miirittely olisi edellyttinyt muun muassa Rans-
kan laina- ja obligaatiomarkkinoiden erityisen monitahoisia taloudellisia arvioita,
komissio saattoi tyytyid kokonaisvaltaisesti toteamaan riskien ja myénnettyjen
etuuksien vilisen suhteettomuuden. Komission velvollisuutena ei ollut esittii sel-
laista toista arvopapereiden liikkkeellelaskua, jonka asiantunteva yksityinen sijoittaja
olisi voinut hyviksya.

Koska kyse oli sellaisten hyvin monimutkaisten arvopapereiden liikkeellelaskusta,
joita oli jo merkitty ja joiden ominaispiirteiti ei enii sellaisinaan voitu muuttaa,
komissio saattoi siis mairata sijoitetut pidomat palautettaviksi. Sen tehtivini ei sen
sijjaan ollut ryhtyi neuvottelemaan Ranskan valtion kanssa mahdollisuudesta
myontid Air Francelle tukea toisessa muodossa tai toisilla ehdoilla.

Tistd seuraa, ettel mydskiin toista kanneperustetta voida hyviksyi.

Koska kantajan esittimaid kumpaakaan kanneperustetta ei ole hyviksytty, kanne on
hylattiva perusteettomana.
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Oikeudenkiyntikulut

Yhteisojen ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuimen tydjirjestyksen 87 artiklan
2 kohdan mukaan asianosainen, joka hiviii asian, velvoitetaan korvaamaan oikeu-
denkiyntikulut, jos vastapuoli on sitd vaatinut. Koska kantaja on hivinnyt asiansa,
se on velvoitettava korvaamaan oikeudenkiyntikulut komission vaatimusten
mukaisesti.

Niilla perusteilla

YHTEISOJEN ENSIMMAISEN OIKEUSASTEEN TUOMIOISTUIN
(laajennettu toinen jaosto)

on antanut seuraavan tuomiolauselman:

1) Kanne hylitiin.

2) Kantaja velvoitetaan korvaamaan oikeudenkiyntikulut.

Kirschner Vesterdorf Bellamy

Kalogeropoulos Potocki

Julistettiin Luxemburgissa 12 piivini joulukuuta 1996.

H. Jung C. W. Bellamy

kirjaaja laajennetun toisen jaoston puheenjohtaja
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