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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI
z dnia 20 kwietnia 2011 r.

w sprawie domniemanej pomocy na rzecz przedsigbiorstwa Tréves nr C 4/10 (ex NN 64/09)
wdrozonej przez Republike Francuska

(notyfikowana jako dokument nr C(2011) 2585)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2011/676/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegblnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia
uwag (1) zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

@

I. PROCEDURA

Z réznych artykuléow prasowych opublikowanych wiosna
2009 r. Komisja dowiedziala si¢, ze przedsigbiorstwo
Treves skorzystalo z inwestycji w kwocie 55 mln EUR
z Fonds de Modernisation des Equipementiers Automo-
biles (Funduszu na rzecz Modernizacji Dostawcéw Czgsci
Samochodowych, zwanego dalej ,FMEA”). Pismami
z dnia 5 maja 2009 r., z dnia 11 czerwca 2009 r.,
z dnia 10 lipca 2009 r. i z dnia 4 listopada 2009 r.
Komisja skierowata do wiladz francuskich wezwania do
udzielenia informacji w tym wzgledzie. Wladze francu-
skie odpowiedzialy na te wezwania pismami (lub poczta
elektroniczng) z dnia 5 czerwca 2009 r., z dnia
23 czerwca 2009 r., z dnia 18 sierpnia 2009 r., z dnia
18 listopada 2009 r. i z dnia 23 grudnia 2009 r.

Ponadto dnia 8 stycznia 2010 r. na wniosek wladz fran-
cuskich w pomieszczeniach Komisji odbyto si¢ spotkanie.

() Dz.U. C 133 z 22.5.2010, s. 12.

W wyniku tego spotkania wladze francuskie udzielily
dodatkowych informacji poczta elektroniczng z dnia
15 stycznia 2010 r.

Pismem z dnia 29 stycznia 2010 r. Komisja poinformo-
wala Francje o swojej decyzji o wszczeciu postepowania
przewidzianego w art. 108 ust. 2  Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (zwanego dalej
,TFUE”) w odniesieniu do inwestycji FMEA, a takze
w odniesieniu do planu zmiany harmonogramu splat
zalegloici w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpie-
czenie spoleczne (zwanego réwniez ,planem splaty”)
przyznanego przedsigbiorstwu Tréves przez administracje
francuskg. Francja przekazala swoje uwagi w odniesieniu
do wszczecia formalnego postgpowania wyjasniajacego
w dniu 25 marca 2010 r.

Decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania opubliko-
wano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag
dotyczacych przedmiotowego Srodka.

Komisja otrzymata uwagi w tej sprawie od nastgpujacych
zainteresowanych stron: Republiki Whoskiej, przedsie-
biorstwa Treves, grupy PSA Peugeot Citroén, grupy
Renault, konkurenta Treves, ktéry zwrocit —si¢
o zachowanie jego anonimowosci, i FMEA (*). Komisja
przekazala te uwagi Francji, umozliwiajac jej odniesienie
sic do nich, a nastepnie otrzymala jej odpowiedZ
w piSmie z dnia 5 pazdziernika 2010 r. W dniu
18 listopada 2010 r. odbylo si¢ réwniez spotkanie
z wiladzami francuskimi. Ponadto Komisji przekazano
dodatkowe informacje poczta elektroniczng z dnia
21 grudnia 2010 r. i z dnia 22 lutego 2011 r.

(®) Zob. przypis 1.

(}) Uwagi zainteresowanych stron streszczono w sekgji IIl.
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I.. OPIS SRODKOW OBJETYCH POSTEPOWANIEM
WYJASNIAJACYM

Przed przystapieniem do opisu $rodkéw objetych poste-
powaniem wyjasniajacym nalezy przedstawi¢ Fonds Stra-
tégique d’Investissement (Strategiczny Fundusz Inwesty-
cyjny, zwany dalej ,FSI"), FMEA, CDC Entreprises, spotke
zarzadzajaca FMEA (pkt IL1), a takze przedsigbiorstwo
Tréves oraz $rodki podjete w odniesieniu do tego przed-
sigbiorstwa (pkt I1.2 ponizej). Nastgpnie zostang przed-
stawione powody, ktére doprowadzily do wszczecia
formalnego postgpowania wyjasniajacego w odniesieniu
do inwestycji FMEA i planu zmiany harmonogramu splat
zaleglosci w oplacaniu podatkéow i skladek na ubezpie-
czenie spoleczne (pkt IL.3 ponizej).

I.1. FSI, FMEA, CDC Entreprises

W zwiazku z kryzysem, ktéry rozpoczal sie¢ w 2008 r.,
Francja utworzyla Fonds Stratégique d'Investissement
(zwany dalej ,FSI”) stuzacy wspieraniu jej gospodarki.
Niewiele pézniej FSI, we wspdlpracy z grupa PSA
Peugeot Citroén (zwang dalej ,PSA”) i grupg Renault
(zwana dalej ,Renault”), utworzyl FMEA. O ile FSI ma
na celu interweniowanie w przypadku kazdego rodzaju
przedsigbiorstwa niezaleznie od danego sektora gospo-
darki, FMEA podejmuje interwencje jedynie na rzecz
dostawcOw wyposazenia z sektora motoryzacyjnego.

FSI

Fonds Stratégique dInvestissement jest funduszem
posiadajacym $rodki w wysoko$ci 20 mld EUR, utwo-
rzonym przez rzad francuski w grudniu 2008 r. w celu
zaspokojenia potrzeb w zakresie pokrycia kapitatu wias-
nego przedsi¢biorstw uznawanych za wspierajace wzrost
i konkurencyjnos¢ gospodarki francuskiej. Wedtug oséb
zarzadzajacych wyzszego szczebla z FSI fundusz ten
inwestuje jedynie w przedsi¢biorstwa, ktére musza
charakteryzowaé si¢ dobrymi perspektywami wzrostu
i konkurencyjnosci dla gospodarki francuskiej.

FSI nalezy w 49 % do rzadu francuskiego i w 51 % do
Caisse des Dépots et Consignation (kasy depozytowej,
zwanej dalej ,CDC”). CDC i ,jej spotki zalezne stanowig
grupe publiczng dzialajaca w stuzbie interesu ogdlnego
i rozwoju gospodarczego”  Francji (¥), a  osoby
zarzgdzajace wyzszego szczebla w CDC mianuje sig
w drodze dekretu.

Prezesem zarzadu FSI jest dyrektor generalny CDC,
a oprocz prezesa w sklad zarzadu wchodzi szesciu dyrek-
toréw wykonawczych, z ktérych jeden reprezentuje CDC,
dwoch reprezentuje pafistwo (dyrektor generalny ds.
udzialéw panstwa i dyrektor generalny ds. przedsig-
biorstw), a trzech reprezentuje interesy przedsigbiorstw
(osoby zarzadzajace WYZSZeZo szczebla
z przedsigbiorstw SCOR, Essilor i Artémis).

FMEA

FMEA jest funduszem wspdlnego inwestowania w kapitat
podwyzszonego ryzyka, ktérego zadaniem jest sprzyjanie
powstawaniu konkurencyjnych dostawcéw wyposazenia

(*) Artykut L518-2 francuskiego kodeksu monetarnego i finansowego.
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(14)

17)

samochodowego mogacych zaoferowaé swoim klientom
zdolno$ci w zakresie badan i rozwoju oraz rozwijania
wzmocnionego monitorowania sytuacji miedzynaro-
dowej. Fundusz realizuje inwestycje na maksymalna
kwote 60 mln EUR, z wylgczna korzyscia dla uczest-
nikéw, samodzielnie lub wraz z innymi inwestorami
prywatnymi lub z innymi funduszami.

Utworzenie FMEA (dnia 25 marca 2009 r.) wpisuje si¢
w ramy planu wsparcia przemystu motoryzacyjnego
ogloszonego przez prezydenta Republiki Francuskiej
dnia 4 grudnia 2008 r. FMEA posiada S$rodki
w wysokosci 600 mln EUR pochodzace z FSI (200 mln
EUR) oraz od przedsigbiorstw PSA (200 min EUR)
i Renault (200 mln EUR).

Zarzadzanie FMEA zapewnia CDC Entreprises, spétka
zalezna CDC. Decyzje dotyczace inwestycji podejmuje
zatem CDC Entreprises.

FMEA posiada komitet selekcyjny i komitet inwestycyjny
odpowiedzialne za przygotowywanie dokumentacji przed
realizacja inwestycji przez spoétke zarzadzajaca CDC
Entreprises. We wspomnianych komitetach reprezento-
wani sg na zasadzie parytetu wszyscy trzej inwestorzy:
PSA, Renault i FSI

Zgodnie z rozporzadzeniem organicznym FMEA spéltka
zarzadzajaca ma obowigzek zasiggnal opinii komitetu
selekcyjnego  w  sprawie  strategicznego  charakteru
projektow inwestycyjnych. Jego opinie doradcze nie sa
wiazace dla spolki zarzadzajacej. Przyjmuje si¢ je wigk-
szo$cig dwoch trzecich glosow.

Zasiggniecie  opinii  komitetu  inwestycyjnego  jest
obowigzkowe przed kazdg dokonang inwestycja lub
dezinwestycja lub w przypadku kazdego odstepstwa od
kryteriow i zasad polityki inwestycyjnej. W przypadku
gdy komitet wypowiada si¢ na temat projektu inwestycji
lub dezinwestycji, jego opinie przyjmowane sa réwniez
wigkszoscig dwoch trzecich gloséw i nie s3 wigzace dla
spotki zarzadzajacej. W przypadku gdy jeden z trzech
inwestoréw glosuje przeciw, wydang opini¢ uwaza si¢
jednak za opini¢ negatywna. W takim przypadku projekt
inwestycji lub dezinwestycji odsyla si¢ do komitetu selek-
cyjnego.

CDC Entreprises

CDC Entreprises jest waznym uczestnikiem rynku kapi-
talu podwyzszonego ryzyka we Francji. Ma obowiazek
przestrzegal og6tu zasad okre$lonych przez Autorité
des Marchés Financiers (urzad ds. rynkéw finansowych)

w  zakresie zarzadzania w imieniu o0séb trzecich,
w  szczegOlnodci  zasad  dotyczacych niezaleznosci
w  odniesieniu  do wyboru inwestycji i unikania

konfliktow interesow. CDC Entreprises zarzadza miedzy
innymi inwestycjami FSI w MSP nienotowane na gieldzie,
a takze inwestycjami przeprowadzanymi w imieniu CDC
i innych inwestoréw.
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CDC Entreprises jest spotka zalezng CDC, w ktorej ta ostatnia posiada 100 % udzialdw. Prezes
i dyrektor generalny CDC Entreprises sa mianowani przez jej zarzad, ktéry z kolei mianowany
jest przez CDC.

CDC Entreprises zawarla z FSI umowe o pomocy i o doradztwie, zgodnie z ktéra specjalny zespé6t
z FSI pomaga CDC Entreprises we wstepnej selekcji projektéw inwestycyjnych (studia wykonalnosci
i ocena ryzyka, analiza tych interwencji i pomoc w ich realizacji) i w monitorowaniu zrealizowanych
inwestycji.

Ze wzgledu na organizacje i funkcjonowanie komitetéw FMEA CDC Entreprises jest jako jedyna
upowazniona do zaciagania zobowiazan z FMEA. Decyzje komitetéw nie s3 wiazace dla spélki
zarzadzajacej (z wyjatkiem odstepstw od kryteridw i zasad polityki inwestycyjnej oraz kryteriéw
i zasad zarzadzania konfliktami intereséw, tj. sytuacji, ktore nie majg znaczenia w niniejszej sprawie).
Wladze francuskie stwierdzily, ze do chwili obecnej CDC Entreprises nigdy nie uznala za wskazane
ustosunkowac¢ si¢ do inwestycji w sposob przeciwny niz komitety.

Wykres nr 1 ponizej przedstawia podsumowanie powiazan miedzy panstwem francuskim, CDC, CDC
Entreprises, FSI, FMEA, PSA i Renault.

Wykres nr 1

Powigzania miedzy panstwem francuskim, CDC, CDC Entreprises, FSI, FMEA, PSA i Renault

Kasa Pafistwo
depozytowa francuskie
(CDO)

20 mld EUR

Renault
PSA

Entreprises

FMEA

600 mln EUR

Dostawcy wyposazenia
samochodowego tacy jak
Treves

I1.2. Przedsi¢biorstwo Tréves i $rodki podjete w odniesieniu do tego przedsigbiorstwa

Tréves jest przedsigbiorstwem specjalizujagcym si¢ w cze$ciach skladowych wnetrz pojazdéw samo-
chodowych. Przed wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktory jest w trakcie realizacji (plan restruktu-
ryzacji dotyczy 1 300 osdb), Treves zatrudnialo okoto 6 500 oséb. Jego dzialalnos¢ koncentruje sig
wokot trzech grup produktéw: produkty akustyczne (%), siedzenia i ich czesci sktadowe oraz produkty
tekstylne. Przedsiebiorstwo posiadalo 9 fabryk (do chwili obecnej 2 zamknieto) i jest zlokalizowane
w 14 krajach (w tym w Hiszpanii, Zjednoczonym Krélestwie, Portugalii, Stowenii i Republice
Czeskiej). Treves realizuje 40 % swoich obrotéw we Francji. Wsrdd jej gtéwnych klientow znajduja
si¢ Renault, Peugeot SA, Volkswagen, Nissan i Toyota.

(°) Kabina i akustyka, pokrycia podtdg i wygluszenie (HAPP).
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Na krotko przed wybuchem kryzysu w 2008 r. przed-
sigbiorstwo ~ Treves  zaczynalo  osiagaé  korzysci
z pierwszego planu restrukturyzacji rozpoczetego
w 2005 r. i majacego na celu zmniejszenie zatrudnienia
i ragjonalizacje  zdolnosci  produkcyjnej.  Wraz
z nadejSciem kryzysu przedsigbiorstwo Treves postano-
wilo zmieni¢ i poglebi¢ swéj plan restrukturyzacji
i chcialo przeprowadzi¢ rozmowy z kredytodawcami
w ramach procedury pojednawczej (°).

Dnia 25 maja 2009 r. zawarto protokdt z postgpowania
pojednawczego pomiedzy akcjonariuszem Treves (spotka
holdingows ,Severt”, jedynym akcjonariuszem), spotkami
grupy Treves, kredytodawcami (tj. bankami) i FMEA.
Protokét ten opiera si¢ na wdrozeniu planu restruktury-
zacji (plan ten opisano w sekgji V.1.1.).

Finansowanie planu restrukturyzacji oszacowano na
[110-140] (*) mln EUR. Z tego tytulu rézne strony przy-
jely zobowigzania opisane w protokole z dnia 25 maja
2009 r.

Wktad przedsigbiorstwa,
ijego klientow

jego bankéw

Producenci Peugeot i Renault zobowigzali si¢ do wnie-
sienia kwoty 33,3 mln EUR w ramach finansowania [...].

Grupa Treves zobowigzala si¢ dotozy¢ wszelkich staran,
aby w roku 2009 wygenerowaé sum¢ odpowiadajaca
[5-20] % potrzeb Srodkéw pienigznych, czyli [5-30]
min EUR.

Banki przyznaly nowy kredyt bankowy w kwocie
[10-30] mln EUR. Zgodzily si¢ ponadto na udzielenie
pozyczki konsolidacyjnej na kwote [30-60] mln EUR
przeznaczonej na  zwrot istniejgcych  kredytéw
i pozyczek  krotkoterminowych  ([0-20]  mln)
i $rednioterminowych ([30-40] mln). Nowy kredyt
i pozyczka konsolidacyjna musza zosta¢ w calosci zwro-
cone [...] 2014 r.

Wktad FMEA i wktad publiczny

FMEA wsparl przedsi¢biorstwo kwotg 55 mln EUR. Z tej
sumy [40-50] mln EUR wniesiono w formie instru-
mentéw dluznych dajacych dostep do kapitalu (tj. obli-
gagji zamiennych na akcje o dostosowywanym parytecie),
papieréw  wartosciowych  dajacych ~ wynagrodzenie
o stalym kuponie wynoszace [>8]%. Réwnolegle
w drodze podwyzszenia kapitatu (subskrypcja nowych

(%) Procedura pojednawcza ma na celu zawarcie porozumienia zado-
walajacego obie strony pomigdzy kierownikiem przedsigbiorstwa
a jego wierzycielami (publicznymi i prywatnymi) w celu ustalenia
terminéw platnosci lub umorzenia dhugéw (art. 611-7 francuskiego
kodeksu handlowego).

(*) Objete tajemnica handlows.

(30)

(31)

(32)

=

akcji zwyklych) wniesiono [5-15] mln EUR, dajac tym
samym FMEA udzial kapitalowy w Tréves w wysokosci
[< 50].

Wierzyciele publiczni uzgodnili plan splaty zaleglosci
w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpieczenie
spoteczne w kwocie 18,4 mln EUR [...]. Wspomniany
plan polega na zmianie harmonogramu splat zaleglosci
w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpieczenie
spoleczne przedsicbiorstwa Treves, ktorej towarzyszy
zaplata kar i odsetek za zwloke.

I.3. Powody wszczecia postegpowania

Finansowanie planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa
Tréves opiera si¢ na wniesieniu nowych funduszy
o lacznej wartodci [100-120] min (kwota ta nie obej-
muje pozyczki konsolidacyjnej). W tej kwocie wsparcie
FMEA wynosi 55 mln Nalezy do tego doda¢ plan splaty
zaleglosci w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpie-
czenie spoleczne w kwocie 18,4 mln. W swojej decyzji
o wszczgciu formalnego postgpowania wyjasniajacego
Komisja wyraza watpliwosci co do uznania dwoch ostat-
nich $rodkéw za pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

Jezeli chodzi o inwestycj¢ z FMEA, Komisja zauwaza, ze
wiele elementéw wydaje si¢ wskazywaé, ze inwestycja ta
pochodzi od pafstwa. Na pierwszy rzut oka wydaje sie,
ze inwestycji dokonano przy uzyciu zasobéw pafistwo-
wych i ze nalezy przypisal ja panstwu (7). Watpliwosci
Komisji opieraja si¢ w szczegdlnosci na obserwacji przy-
pomnianego powyzej funkcjonowania FSI, FMEA i CDC
Entreprises.

Komisja wyraza nastgpnie watpliwosci dotyczace prze-
strzegania w ramach wspomnianej inwestycji kryterium
prywatnego inwestora. Komisja nie mogla
w szczegblnodci stwierdzi¢ z pewnoscia, biorac pod
uwage sytuacje zaréwno sektora motoryzacyjnego, jak
i przedsicbiorstwa, ktére do$wiadczalo pewnych
probleméw finansowych (%), po pierwsze, ze zalozenia
planu restrukturyzacji s3 wiarygodne, realistyczne
i ostrozne, po drugie, ze wycena przedsigbiorstwa Treves
przed dokonaniem inwestycji byla ostrozna, a po trzecie,

(") Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem (zob. w szczegdlnoéci wyrok

Trybunatu z dnia 21 marca 1991 r. w sprawie C-305/89 Wtochy
przeciwko Komisji, Rec., s. [-1603, pkt 13), nie ma potrzeby rozrdz-
nia¢ miedzy przypadkami, w ktorych pomoc przyznaje bezpo-
$rednio panstwo a przypadkami, w ktérych przyznaja ja instytucje
publiczne lub prywatne, ktére panstwo ustanawia lub wyznacza
w celu zarzadzania pomoca. Prawo europejskie nie moze bowiem
dopuszczaé sytuacji, w ktorej sam fakt utworzenia niezaleznych
instytucji odpowiedzialnych za rozdzielanie pomocy pozwala obejs¢
przepisy dotyczace kontroli pomocy panstwa. Jednak, jak stwierdzit
Trybunal w wyroku z dnia 16 maja 2002 r. (Francja przeciwko
Komisji zwanym ,Stardust Marine”, C-482[99, Rec., s. -4397), aby
$rodki mozna bylo uznal za pomoc w rozumieniu ar. 107 ust. 1
TFUE, z jednej strony muszg zosta¢ przyznane posrednio lub bezpo-
$rednio przy uzyciu zasobow paristwowych, a z drugiej strony musi
istnie¢ mozliwo$¢ przypisania ich panstwu.

Trudnosci finansowe przedsigbiorstwa Treves na koniec 2008 r.
polegaly glownie na spadku obrotéw ([650-700] mln EUR, czyli
[20-25] % w stosunku do 2007 r.) i na stracie [40—-50] mln EUR na
koniec roku obrotowego.
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ze perspektywe wewnetrznej stopy zwrotu wynoszacej
[>12 %] (°) nalezy uznaé za wystarczajagca wzgledem
ryzyka podejmowanego przez FMEA.

Jezeli chodzi o plan splaty zaleglosci w oplacaniu
podatkéw i skladek na ubezpieczenie spoleczne, Komisja
ma watpliwosci, czy zachowanie administracji francuskiej
mozna poréwnaé do zachowania wierzyciela prywatnego
w tych samych warunkach, ktéry dazy do odzyskania
naleznych mu kwot. Komisja nie posiadala wszystkich
danych pozwalajacymi jej stwierdzié, ze publiczni wierzy-
ciele byli, na mocy protokotu z postgpowania pojednaw-
czego z dnia 25 maja 2009 r, w co najmniej réwnie
korzystnej sytuacji co wierzyciele prywatni przedsigbior-
stwa Treves (czyli banki), ktére zezwolity réwniez na
zmiang¢ harmonogramu ich wierzytelnosci, udzielajgc
pozyczki konsolidacyjnej. Komisja ma zatem watpliwosci
co do zgodnosci planu splaty zaleglosci w oplacaniu
podatkéw i skladek na ubezpieczenie spoleczne
z zasada wierzyciela prywatnego.

Wreszcie gdyby obydwa wyzej wymienione Srodki mialy
by¢ uznane za pomoc panstwa, Komisja wskazuje
w decyzji o wszczeciu postepowania, ze ich zgodno$é
z rynkiem wewnetrznym mozna by zbadaé na podstawie
wytycznych — wspdlnotowych  dotyczacych  pomocy
panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsiebiorstw (1) (zwanych dalej ,wytycznymi”).
Komisja twierdzi jednak, ze na tym etapie nie moze
stwierdzi¢ z pewnoscia, ze spelnione s3 wszystkie
warunki wymagane na mocy wspomnianych wytycznych.

III. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON
Grupa Treves

Grupa Treves przekazala swoje uwagi Komisji pismem
z dnia 2 lipca 2010 r. W jej opinii zasady i warunki
inwestycji FMEA w grupe Tréves i stosowanie planu
zmiany harmonogramu splat zaleglosci w oplacaniu
podatkéw i skladek na ubezpieczenie spoleczne nie
podlega art. 107 ust. 1 TFUE.

Po pierwsze, grupa Tréves poinformowala, ze teza
o mozliwosci przypisania pomocy panstwu jest bezpod-
stawna, poniewaz za poSrednictwem FMEA grupa Tréves
zdecydowala si¢ na zobowigzanie wobec dwdch produ-
centéw samochodéw o zasiggu migdzynarodowym,
ktérzy reprezentujg [>50] % jej obrotéw. Ponadto
grupa kwestionuje analize Komisji, zgodnie z ktérg
spotka byla zmuszona wnioskowaé o $rodki pafistwowe,
poniewaz, po pierwsze, w jej opinii Srodki FMEA
pochodza od podmiotéw prywatnych, a po drugie, udziat

(°) W decyzji o wszczeciu postgpowania wspomniana wewngtrzna

stopa zwrotu wynosi [> 15 %]. Mozna to wyjasni¢ w nastepujacy
spos6b: wewnetrzna stopa zwrotu oczekiwana z inwestycji FMEA
wynosi [> 15 %]. FMEA stosuje jednak jako §rodek bezpieczenstwa
obnizenie wartosci naleznosci wierzycieli o [...] % do EBITDA (zob.
przypis 11) za rok obrotowego 2011. Po obnizeniu wartosci nalez-
nosci wierzycieli wewnetrzna stopa zwrotu wynosi [>12 %] i ta
stope przyjeto jako referencyjng stope rentownoSci w niniejszej
decyzji. Wewnetrzna stopa zwrotu wynoszaca [> 15 %], wspom-
niana w decyzji o wszczeciu postgpowania byla $rednig stopa
pomiedzy stopa [> 15 %] bez obnizenia warto$ci naleznosci wierzy-
cieli i stopa [> 12 %] z obnizeniem wartosci naleznosci wierzycieli.

(19 DzU. C 244 z 1.10.2004, s. 2.
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innych inwestoréw prywatnych w finansowaniu spotki
(banki) dowodzi, ze posiada ona zdolno$¢ do pozyskania
finansowania na rynku.

Po drugie, grupa Treéves kategorycznie odrzuca analizg
Komisji dotyczaca sytuacji finansowej przedsigbiorstwa
Treves w latach 2005-2008. W jej opinii Komisja myli
ogblny kryzys w sektorze motoryzacyjnym w 2008 r.
z indywidualng sytuacjg przedsigbiorstwa, ktére odnoto-
wywalo nieprzerwany i znaczny wzrost obrotéw miedzy
rokiem 1999  ([500-700] mln EUR) a 2004
([900-1 100] mln EUR). W istocie wspomniany wzrost
zostal zablokowany przez kryzys, ktory dotknal sektor
motoryzacyjny w drugiej potowie 2008 r. Celem planéw
restrukturyzacji z lat 2005 i 2009 nie bylo rozwigzanie
probleméw zwigzanych z plynnoscia, lecz racjonalizacja
zdolnosci produkcyjnej przedsigbiorstwa, ktora nie miata
zapewni¢ mu przetrwania, lecz pozwoli¢ na pobudzenie
dzialalnosci przedsigbiorstwa w trudnej koniunkturze,
czego dowodzi wzrost kwoty EBITDA (') przedsigbior-
stwa w latach 2005-2007 i poprawa wynikoéw od
2009 r.

Ponadto grupa Tréves kwestionuje znaczenie przypisy-
wane przez Komisj¢ deklaracjom francuskiego ministra
przemystu, ze bez interwencji pafistwa przedsiebiorstwo
Treves zglositoby upadlosé. Subiektywna deklaracja poli-
tyczna wypowiedziana w napigtej sytuacji spolecznej nie
jest odpowiednia podstawg oceny rzeczywistej sytuacji
ekonomicznej i finansowej przedsigbiorstwa.

W zwigzku z tym nie mozna zakwestionowal rozwaz-
nego charakteru inwestycji FMEA w przedsigbiorstwo
Tréves zaréwno z punktu widzenia finansowego, jak
i przemystowego. Przedsicbiorstwo przypomina, ze
FMEA nie byl jedynym inwestorem. Zglosito si¢ wielu
innych potencjalnych inwestoréw, a obok FMEA zaanga-
zowali si¢ tez partnerzy prywatni. W przeciwienstwie do
tego, co wydaje si¢ twierdzi¢ Komisja, nie ma zadnej
sprzecznosci migdzy logika finansowa a logika przemy-
stowa inwestycji FMEA. W opinii grupy Treves posia-
danie  przez producenta udzialéw w  jednym
z przedsigbiorstw bedacych jego dostawcami w celu
wzmocnienia relacji przemystowych i czerpania korzysci
finansowych z jego wzrostu jest powszechna praktyka
w sektorze motoryzacyjnym.

Po trzecie, grupa Treves podkresla przestrzeganie zasady
rozwaznego inwestora prywatnego. Warunki inwestycji
s3 bowiem nie tylko bardzo rygorystyczne, lecz réwniez
korzystne dla FMEA. Ponadto przedsigbiorstwo Treves
posiadato w latach 2008-2009 istotne atuty pozwalajace
zapewni¢ szybki powrét rentownosci (rozpoczecie dzia-
talnosci i wzrost w krajach wschodzacych, dywersyfikacja
portfela klientéow wsrdéd producentéw samochoddow,
widoczne ukierunkowanie na badania i rozwdj). Majac
na uwadze te atuty, opracowano plan restrukturyzagcji
przemystowej i finansowej przedsigbiorstwa Tréves na
podstawie ostroznych i racjonalnych prognoz i w nastep-
stwie szczegélowego audytu sytuacji przedsigbiorstwa.
Ponadto dobre wyniki przedsi¢biorstwa Tréves w latach
2009-2010 potwierdzaja rozwazny charakter inwestycji.

(1) Skrét od ,Earnings before interest, taxes, depreciation, and amorti-
zation™ zysk przed potraceniem odsetek, podatkéw, deprecjacji
i amortyzacji.
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Grupa Tréves uwaza tez, Ze jezeli inwestycja FMEA
miataby wchodzi¢ w zakres stosowania art. 107 ust. 1
TFUE, pomoc ta bylaby zgodna z wytycznymi, poniewaz
zapewniono przywrocenie wiarygodnosci przedsigbior-
stwa w perspektywie dlugoterminowej, restrukturyzacja
nie prowadzi do zakldcenia konkurencji i towarzysza
jej srodki wyréwnawcze czeSciowo juz wdrozone ([...]
zmniejszenie  zdolnosci  produkcyjnej, zmniejszenie
zatrudnienia, a ponadto domniemany udzial Srodkéw
panstwowych w finansowaniu restrukturyzacji przedsie-
biorstwa Treves jest ograniczony do Scistego minimum
kosztéw restrukturyzacji).

Jezeli chodzi o plan zmiany harmonogramu splat zale-
glodci w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpieczenie
spoleczne, grupa Tréves uwaza przede wszystkim, ze
przestrzega zasady wierzyciela prywatnego. W opinii
grupy Komisja nie moze zakladaé z gory, ze ewentualne
uznanie $rodka za pomoc wyklucza mozliwosé
rozwaznej zmiany przez instytucje finansowe harmono-
gramu splat zaleglosci. Otéz plan zmieniony harmono-
gram splat zaleglosci przewiduje kary i odsetki za
zwloke, oprocentowanie wyzsze od stopy ustawowej,
ktorej moglby domagad si¢ wierzyciel prywatny, hipoteki
z pierwszenstwem zaspokojenia [...], a interwencja
organéw publicznych miala miejsce  jednoczesnie
z zaangazowaniem wierzycieli prywatnych.

FMEA

FMEA przekazal swoje uwagi Komisji pismem z dnia
22 czerwca 2010 r. FMEA odrzuca uznanie swojej inwe-
stycji w przedsigbiorstwo Tréves za pomoc panstwa, po
pierwsze, z powodu posiadanej przez siebie autonomii
w  wyborze inwestycji i w dzialaniach stuzacych
osiagnieciu przyjetych celow.

FMEA podkresla, ze podejmuje decyzje o interwencjach
catkowicie niezaleznie. Autonomia ta wynika nie tylko
z jego statutu, lecz réwniez z zasad zarzadzania. FMEA,
jako fundusz podwyzszonego ryzyka, jest zarzadzany
przez spolke, ktéra sama podlega zasadom zarzadzania
w imieniu oséb trzecich. Statutowa niezaleznos$¢ spotki
zarzadzajacej w  dokonywaniu wyboru inwestycji,
poniewaz dziala z uwzglednieniem interesu majatkowego
uczestnikéw funduszu, przyczynia si¢ do zapewnienia
autonomii FMEA na etapie podejmowania decyzji
w sprawie inwestycji. Jezeli chodzi o komitety konsulta-
cyjne FMEA, komitet selekcyjny i komitet inwestycyjny,
ich opinie moga zostaé przyjete tylko za zgoda jednego
z dwoch producentéw samochodéw. Dotychcezas spotka
zarzadzajaca, CDC Entreprises, zawsze stosowala si¢ do
opinii wydanych przez komitety. W zwiagzku z tym
wplyw inwestoréw prywatnych, tj. przedsi¢biorstw
Renault i Peugeot, ma dominujgce znaczenie przy selekgji
i okreslaniu projektéw inwestycyjnych.

Ponadto inwestycja FMEA w przedsigbiorstwo Treves
ilustruje polityke inwestycyjng FMEA, ktéra daje pierw-
szenstwo przedsigbiorstwom o duzych zdolnosciach
innowacyjnych oraz wyraznym potencjale wzrostu
i rentownosci w sektorze dostawcow wyposazenia samo-
chodowego. Przedsigbiorstwo Treves jest pierwszopla-
nowym europejskim dostawca wyposazenia samochodo-
wego, ktoérym interesowaly si¢ zresztg [...] inne fundusze
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prywatne. Wyrazna poprawa wynikow przedsigbiorstwa,
poczawszy od 2010 r. dowodzi realnosci i trafnosci
planu restrukturyzacji przedstawionego przez Tréves.
W zwigzku z przejSciowymi trudno$ciami przedsigbior-
stwa  spowodowanymi  kryzysem  gospodarczym
i finansowym FMEA mogt wynegocjowal warunki
pozwalajace na szczegdlng ochrong inwestycji.

FMEA uwaza zatem, Ze jego inwestycji nie mozna uznaé
za pomoc panstwa.

Grupa Renault

Grupa Renault przekazala swoje uwagi Komisji pismem
z dnia 6 lipca 2010 r. Renault zakwestionowal przede
wszystkim stwierdzenia Komisji, ze jego udzial w FMEA
jest powigzany z pozyczka, ktérej panstwo udzielito mu
w kwietniu 2009 r. Przedsigbiorstwo przypomniato, ze
w momencie powstania funduszu w dniu 20 stycznia
2009 r. (), nie posiadalo zadnych informacji na temat
ewentualnej przyszlej pozyczki udzielanej przez pafistwo
producentom samochodéw. Celem pozyczki udzielonej
mu w kwietniu 2009 r. bylo finansowanie ogélnych
potrzeb przedsigbiorstwa z powodu skurczenia si¢
rynkéw finansowych w czwartym kwartale 2008 r.
i pierwszym kwartale 2009 r.

Ponadto udzial Renault w FMEA byl uzasadniony wzgle-
dami ekonomicznymi, przemystowymi i finansowymi:
trwala konsolidacja dostaw w oparciu
o konkurencyjnych dostawcéw o stabilnej sytuacji jest
dla Renault strategicznie i finansowo konieczna,
a jednoczesnie przedsigbiorstwo spodziewalo si¢ zwrotu
z inwestycji finansowej. FMEA umozliwia zatem Renault
inwestowanie w przedsi¢biorstwa niezbgdne dla sektora,
takie jak przedsigbiorstwo Tréves, ktdre jest waznym
dostawca  europejskiego  sektora  motoryzacyjnego.
W zwigzku z tym inwestycje FMEA opierajg si¢ na tym
samym podejsciu, ktére stosuje Renault jako rozwazny
inwestor prywatny.

Przedsigbiorstwo ~ Renault — podziela réwniez bez
zastrzezen uwagi FMEA przedstawione w odpowiedzi
na decyzje Komisji o wszczgciu formalnego postepo-
wania i dotyczace jego roli w zarzadzaniu FMEA,
sposobu  funkcjonowania funduszu, jego autonomii
i autonomii spélki zarzadzajacej wobec organéw publicz-

nych.

Grupa Peugeot

Grupa PSA przekazala swoje uwagi Komisji pismem
z dnia 6 lipca 2010 r. Wedlug PSA inwestycja FMEA
w przedsigbiorstwo Treves jest nie tylko rentowna, lecz
réowniez zbiezna z jej interesami gospodarczymi
i strategicznymi.

('?) Nalezy tu przypomnieé, ze z prawnego punktu widzenia FMEA
zostal utworzony dopiero 25 marca 2009 r., kiedy regulamin
Funduszu zostal podpisany przez subskrybentéw, a inwestorzy
przystapili do subskrypcji pierwszej transzy. Jednak faktycznie
tworzony Fundusz rozpoczat dzialalno$¢ pod koniec stycznia.
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centa i funduszu, jezeli chodzi o inwestycje
w strategiczne przedsigbiorstwa o duzych zdolnosciach
innowacyjnych, ktére moga zapewni¢ bezpieczefistwo
dostaw i optymalnie skonsolidowaé sektor dostawcow
wyposazenia samochodowego. Ponadto PSA uwaza, ze
inwestycja FMEA odpowiada wymogom rentownosci
wzgledem podjetego ryzyka.

PSA podkresla takze brak wspélzaleznosci miedzy
decyzja o wudziale w FMEA a zawarciem umowy
o pozyczke w kwocie 3 mld EUR migdzy panistwem
francuskim a producentem w marcu 2009 r.

Konkurent przedsigbiorstwa Tréves

Konkurent przedsigbiorstwa Tréves, ktéry pragnie
zachowaé anonimowo$¢, przedstawil swoje uwagi
Komisji pismem z dnia 23 czerwca 2010 r. Zgadza si¢
on z analizami Komisji przedstawionymi w decyzji
0 wszczeciu postepowania z dnia 29 stycznia 2010 r.
Jego zdaniem przedsigbiorstwo Tréves istotnie znajdo-
walo si¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej przed rozpo-
czeciem kryzysu gospodarczego, nie moze zatem
korzysta¢ ze $rodkéw przewidzianych w tymczasowych
wspdlnotowych ramach prawnych. Ponadto bez wzgledu
na jego sytuacje ekonomiczng, pomocy panstwa, ktora
przedsigbiorstwo moglo otrzymaé, muszg towarzyszy¢
istotne $rodki wyréwnawcze z powodu znacznego nega-
tywnego wplywu na konkurencje. W istocie pomoc,
ktorej jedynym celem bylo sztuczne podtrzymanie przed-
sigbiorstwa w sektorze, w ktérym wystepuje dlugotermi-
nowa strukturalna nadwyzka zdolnosci produkcyjnej, nie
jest uzasadniona. Konkurent uwaza, ze przedsigbiorstwo
Treves powinno zosta¢ zmuszone do ograniczenia swojej
obecnosci na rynkach poprzez sprzedaz spotek zaleznych
i zdecydowane ograniczenie dzialalnosci oraz do restruk-
turyzacji opierajacej sie w wigkszym stopniu na jego
wlasnych zasobach.

Republika Wtoska

Wiloskie Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego przedsta-
wilo swoje uwagi Komisji pismem z dnia 15 czerwca
2010 r. Ministerstwo podziela ,argumenty” ('*) Komisji
w dwoch podstawowych kwestiach: inwestycja FMEA
stanowi bez watpienia pomoc pafistwa z powodu
decydujacej obecnosci funduszy publicznych, a tego
rodzaju pomoc jest przeznaczona na wspieranie przed-
sigbiorstw, ktore przed trzecim kwartalem 2008 r. znaj-
dowaly si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych.

IV. UWAGI FRANCJI

Pismem z dnia 25 marca 2010 r. wladze francuskie
przedstawily Komisji swoje uwagi w nastepstwie
wszczecia  formalnego  postgpowania  wyjasniajacego
w dniu 29 stycznia 2010 r.

W opinii wladz francuskich zasady i warunki inwestycji
FMEA w przedsigbiorstwo Tréves nie podlegaja zakresowi

(’) Nalezy tu przypomnieé, ze w decyzji o wszczgciu postgpowania

Komisja ogranicza si¢ do wyrazenia swoich watpliwosci.
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sowana z zasobow panstwowych, lecz w glownej mierze
ze §rodkéw prywatnych, ktérych nie mozna przypisal
panstwu. Nawet gdyby zasoby FMEA uznano za zasoby
panstwowe lub mozna bylo decyzje o inwestycji przy-
pisaé panstwu, wladze francuskie uwazaja, ze taka inwe-
stycja ma wszelkie cechy rozwaznej inwestycji zgodnej
z testem inwestora prywatnego. Ponadto wladze francu-
skie uwazajg rowniez, ze zmiana harmonogramu splat
zalegloSci w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpie-
czenie spoleczne zatwierdzona przez wierzycieli publicz-
nych odpowiada kryteriom stosowanym przez wierzy-
ciela prywatnego, ktéry dazy do odzyskania naleznych
mu kwot.

Wiladze francuskie podnosza, ze inwestycja FMEA
w zadnym wypadku nie zakladala przekazania zasobéw
panstwowych w rozumienia orzeczenia w sprawie Star-
dust Marine (*4). Jezeli chodzi o wklad producentéw PSA
i Renault (2/3), fundusze FMEA maja charakter czysto
prywatny, a jezeli chodzi o wklad FSI (1/3), chociaz sa
to $rodki publiczne, paistwo nie sprawuje nad nimi stalej
kontroli. FSI, utworzony na wzér prywatnych funduszy
inwestycyjnych,  posiada  forme  spétki  akcyjnej
i konkuruje z pozostalymi prywatnymi funduszami inwe-
stycyjnymi. Fundusz realizuje inwestycje dlugoterminowe,
ktorych celem jest rentownos¢.

Ponadto spotka zarzadzajagca FMEA, CDC Entreprises, ze
wzgledu na swoj statut i zasady funkcjonowania, nie jest
nadzorowana przez organy publiczne. Ze wzgledu na
swoj statut, z prawnego punktu widzenia spélka jest
réwniez niezalezna od CDC i inwestujac, dziala
wylacznie na korzy$¢ uczestnikéw funduszu, konkurujac
z inwestorami prywatnymi lub dzialajac wspélnie z nimi.
CDC Entreprises zarzadza zatem funduszami FMEA
catkowicie niezaleznie. Jezeli chodzi o inwestycje
w przedsigbiorstwo Tréves, CDC Entreprises kierowala
si¢ zaleceniami komitetu selekcyjnego i komitetu inwe-
stycyjnego  FMEA bez zadnej interwencji pafstwa.
W zwigzku z tym wladze francuskie stwierdzajg po
pierwsze, ze zainwestowane Srodki nie s3 zasobami
panstwowymi, poniewaz nie podlegaja stalej kontroli
publicznej, a wigc nie pozostajg do dyspozycji organdéw
panstwowych, a po drugie, ze decyzji o inwestycji nie
mozna przypisa¢ panstwu, poniewaz CDC Entreprises
dziala catkowicie niezaleznie i wylgcznie w interesie
uczestnikow FMEA.

Jezeli chodzi o zgodno$¢ inwestycji FMEA z testem
rozwaznego inwestora prywatnego, wiladze francuskie
przypominaja, Ze polityka inwestycyjna FMEA daje
pierwszefistwo projektom rentownym i strategicznym
dla sektora motoryzacyjnego, o silnym wzroscie
i duzych zdolnosciach innowacyjnych. W przypadku
przedsigbiorstwa Tréves inwestycja zostala przeprowa-
dzona na podstawie realistycznego i rygorystycznego
planu operacyjnego zatwierdzonego przez kilku anali-
tykéw  prywatnych. Wykupienie udzialéow FMEA
w kapitale przedsi¢biorstwa Treves i subskrypcja obligacji
zamiennych na akcje o dostosowywanym parytecie

(") Wyrok Trybunalu z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482-99,
Republika Francuska przeciwko Komisji, Rec., s. 1-4397.
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nastapily w tym samym czasie, w ktérym zrobili to inni
inwestorzy prywatni, i na takich samych warunkach
(inwestycje zgodnie z zasadg pari passu). Wedlug wladz
francuskich elementy te wystarczaja do stwierdzenia
zgodnosci inwestycji z praktykami rynkowymi.

Jezeli chodzi o stosowanie zasady wierzyciela prywat-
nego, wladze francuskie uwazaja, ze plan zmiany harmo-
nogramu splat zaleglosci w oplacaniu podatkéw
i sktadek na ubezpieczenie spoteczne, na ktéry wyrazono
zgode w przypadku przedsiebiorstwa Tréves, jest
podporzadkowany koncepcji zakladajacej stosowanie
tego kryterium, tj. ze wierzyciel publiczny, podobnie
jak wierzyciel prywatny, musi dazy¢ do odzyskania
naleznych mu kwot od dluznika znajdujacego si¢
w trudnej sytuacji finansowej. Wiadze francuskie stwier-
dzaja najpierw, ze grupie Tréves nie umorzono zadnych
naleznosci z tytulu podatkéw lub skladek na ubezpie-
czenie spoleczne. Ich zdaniem w niniejszym przypadku
przestrzegano dwoch podstawowych elementéw, na
podstawie ktérych mozna oceni¢ kryterium wierzyciela
prywatnego, tj. wystegpowanie kar i odsetek za zwloke
oraz stosowang stope oprocentowania. Plan zmiany
harmonogramu splaty zaleglosci przewiduje bowiem
odsetki i kary za zwloke okre$lone przed porozumieniem
w sprawie planu zmiany harmonogramu splaty zaleglosci
i uwzglednione w kalkulacji rat platnych przez przedsie-
biorstwo Treves. Ponadto zgodnie z art. 1153 kodeksu
cywilnego, ktory przewiduje, ze wobec braku klauzuli
umownej, zwloka w platno$ci kwoty naleznej wierzycie-
lowi prywatnemu skutkuje obciazeniem platnosci usta-
wowymi odsetkami za zwloke. W 2009 r., kiedy zatwier-
dzono plan zmiany harmonogramu, stopa odsetek usta-
wowych wynosila 3,79 %. Tymczasem roczna stopa
odsetek za caly okres trwania planu zmiany harmono-
gramu splat wynosi okolo [5-10] %. Dodatkowo wladze
francuskie przypominajg, ze jednocze$nie z planem
zmiany harmonogramu splat zobowigzani podatkowych
i sktadkowych, banki, ktére udzielity grupie Tréves pozy-
czek, wyrazily zgode na zmiane¢ harmonogramu splat
whasnych wierzytelno$ci w drodze pozyczki konsolida-
cyjnej. Wierzyciele prywatni przedsigbiorstwa Treves
réwniez wyrazili zatem zgod¢ na ulatwienie splaty, aby
zagwarantowad zwrot swoich wierzytelnoci.

Wiladze francuskie stwierdzaja po pierwsze, ze wigkszosé
otrzymanych uwag potwierdza, iz inwestycja FMEA
w przedsiebiorstwo Tréves nie moze zostaé uznana za
pomoc panistwa. W zwigzku z tym wladze francuskie nie
odniosg si¢ dodatkowo do tych uwag.

Jezeli chodzi natomiast o uwagi przedstawione przez
wiadze wloskie i anonimowe przedsigbiorstwo przedsta-
wiajace si¢ jako konkurent przedsigbiorstwa Treves,
wladze francuskie zamierzaja przedstawi¢ Komisji
nastepujace uwagi.

Wiladze francuskie stwierdzajg, ze wladze wloskie ograni-
czajg  sie  do uwagi, ze inwestycje FMEA
w przedsicbiorstwo Tréves nalezy uznal za pomoc
panstwa z powodu ,decydujacej roli” Srodkéw publicz-
nych. Uwaga ta nie jest poparta zadnym dowodem ani
uzasadnieniem.

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

W opinii wladz francuskich przedsigbiorstwo bedace
konkurentem przedsi¢biorstwa Tréves réwniez zaklada,
lecz tego nie dowodzi, wystegpowanie pomocy panstwa,
ktéra  mialaby by¢ niezgodna z  wytycznymi
i tymczasowymi ramami przyjetymi przez Komisje
w grudniu 2008 r. w zwigzku z kryzysem gospodarczym
i finansowym. Argumenty, na ktérych opiera si¢ to
przedsi¢biorstwo sa albo niedokladne, albo wyrwane
z kontekstu, a zatem interpretowane w sposéb bledny
i stronniczy.

V. OCENA SRODKOW OBJETYCH POSTEPOWANIEM
WYJASNIAJACYM

Analizujac $rodek krajowy, Komisja bada najpierw, czy
przedmiotowy $rodek mozna uznaé¢ za pomoc paristwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Po zakwalifikowaniu
Srodka krajowego Komisja moze oceni¢, w jakim zakresie
mozna go uznal za zgodny ze wspélnym rynkiem na
podstawie dozwolonych przez TFUE odstepstw od
zasady zakazu pomocy panstwa. Jezeli Srodek objety
postepowaniem Wwyjasniajgcym nie stanowi pomocy
panstwa, badanie zgodno$ci pomocy jest bezprzedmio-
towe.

V.1. Ocena  wystgpowania  pomocy
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

panstwa

Artykul 107 ust. 1 TFUE stanowi, ze ,wszelka pomoc
przyznawana przez pafnstwo lub przy uzyciu zasoboéw
panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaktoca lub
grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie
niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji niektérych
towar6w jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlows
miedzy pafstwami cztonkowskimi”.

W postanowieniu tym wymieniono kryteria, na
podstawie ktorych Srodek krajowy mozna uznaé za
pomoc panstwa. Jak przypomina Trybunal Sprawiedli-
wosci w wyroku z dnia 15 czerwca 2006 r., kryteria te
sa nastepujace: ,finansowanie tego $rodka przez paristwo
lub przy uzyciu zasobéw panstwowych, [...] korzysci dla
przedsigbiorstwa, [...] selektywno$¢ tego dzialania oraz
[...] jego wplyw na wymian¢ handlowa miedzy
panstwami cztonkowskimi i wynikajace z tego zaklocenia
konkurencji” (*°).

Kryteria sg faczne, co oznacza, ze wszystkie z nich musza
by¢ spelnione, aby mozna bylo uznaé dany $rodek za
pomoc panstwa. W zwigzku z tym od momentu,
w ktérym Komisja dowiedzie, ze jedno z kryteriéw nie
zostalo spelnione, moze stwierdzi¢ z pewnoscig, ze
Srodek objety postepowaniem wyjasniajagcym nie stanowi
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(*) Wyrok Trybunalu z dnia 15 czerwca 2006 r. w sprawach
polaczonych C-393/04 i C-41/05, Air Liquide Industries Belgium,
7b.Orz., s. 1-5293, pkt 28.
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V.1.1. Inwestygja FMEA w kwocie 55 min EUR d) czy oczekiwana wewnetrzna stopa zwrotu na

(71)

(72)

(73)

(')

Jezeli chodzi o inwestycje FMEA w przedsigbiorstwo
Treves w kwocie 55 mln EUR, nalezy najpierw spraw-
dzi¢, czy spelnione zostalo kryterium korzysci.

Korzys¢

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem ('°), wkiad kapita-
fowy w przedsigbiorstwo nie stanowi pomocy panstwa,
jezeli jest dokonywany w okoliczno$ciach dopuszczal-
nych dla inwestora prywatnego prowadzacego dzialal-
no$¢ w normalnych warunkach gospodarki rynkowej
(stest inwestora prywatnego”).

W tym wzgledzie, jezeli przyjmiemy hipoteze, ze FMEA
odsprzeda swoje udzialy w przedsigbiorstwie Tréves
w roku 2012, wewnetrzna stopa zwrotu obliczona
przez FMEA wynosi [> 12 %] rocznie. Stopa ta odpo-
wiada rentownosci przed opodatkowaniem wszystkich
inwestycji FMEA obejmujacych zaréwno bezpo$redni
wklad kapitalowy w kwocie [5-15] mln EUR, jak
i wklad w formie instrumentéw dluznych dajacych
dostegp do kapitalu (obligacji zamiennych na akcje
o dostosowywanym parytecie) w kwocie [40-50] mln
EUR.

Zatem, aby oceni¢ zgodno$¢ z testem inwestora prywat-
nego, Komisja musi wypowiedzie¢ si¢ w nastepujacych
kwestiach:

a) czy plan restrukturyzacji przedsigbiorstwa Tréves, na
podstawie ktorego FMEA si¢ zaangazowal, jest wiary-
godny i realistyczny?

b) czy grupa Tréves zostala odpowiednio wyceniona
przed wniesieniem wkladu kapitalowego przez
FMEA w kwocie [5-15] mln EUR?

¢) czy hipotezy dotyczace wewnetrznej stopy zwrotu

w  planie  restrukturyzacji  byly  racjonalne
i realistyczne w momencie dokonania przez FMEA
inwestycji?

Wedlug Sadu ,nalezy rozwazy( [...], czy w podobnych okoliczno-

Sciach inwestor prywatny, ktdérego wielko$¢ jest poréwnywalna
z wielkoscig instytucji zarzadzajacych sektorem publicznym, bylby
skfonny wnie$¢ wklady finansowe w takiej samej wysokosci, majac
na uwadze w szczegdlnosci dostepne informacje i rozwdj sytuacji
dajacy si¢ przewidzie¢ w chwili wniesienia tych wkladéw. Ponadto
nawet jesli zachowanie inwestora prywatnego, z jakim nalezy
poréwnaé interwencje inwestora publicznego realizujacego cele
polityki gospodarczej, nie musi by¢ koniecznie zachowaniem
zwyklego inwestora wkladajacego kapital w celu uzyskania zysku
w mniej lub bardziej krétkim terminie, musi by¢ ono przynajmniej
zachowaniem prywatnego holdingu lub prywatnej grupy przedsie-
biorstw, ktére realizuja globalng lub sektorowa polityke struktu-
ralng, oraz musi mu przy$wieca¢ perspektywa osiggnigcia zysku
w dluzszym terminie”, wyrok Sadu z dnia 21 maja 2010 r.
w sprawach polgczonych T-425/04, T-444/04, T-450/04 i
T-456/04, Francja i in. przeciwko Komisji, pkt 216. Zob. rowniez
nastepujace komunikaty Komisji: Application des articles 87 et 88
du traité CE aux prises de participation publiques, Bull. CE,
n°® 9-1984; Komunikat Komisji do panstw cztonkowskich. Stoso-
wanie art. 87 i 88 Traktatu WE i art. 5 dyrektywy Komisji
80/723)EWG w odniesieniu do przedsiebiorstw publicznych
z sektora wytwérczego (Dz.U. C 307 z 13.11.1993, p. 3).

77)

")

poziomie [> 12 %] jest wystarczajaca?

Komisja zalaczy do odpowiedzi na pytania b) i d) uwagi
dotyczace odpowiednio struktury inwestycji FMEA
i podzialu zysku.

Odpowiedzi udzielone na powyzsze pytania pozwola
Komisji ustali¢, czy FMEA dzialal w warunkach podob-
nych do tych, ktérych wymagalby inwestor prywatny,
jezeli jego inwestycja bylaby obciazona ryzykiem
wynikajacym zaréwno z sytuacji sektora motoryzacyj-
nego w momencie inwestycji, jak i z sytuacji przedsie-
biorstwa dos$wiadczajacego pewnych trudnosci finanso-
wych.

Kryterium wiarygodnego i realistycz-
nego charakteru planu restrukturyzacji

Jak stwierdzono w motywie 23, na krétko przed wybu-
chem kryzysu finansowego i gospodarczego z 2008 r.
przedsigbiorstwo  Tréves zaczelo osiaga¢  korzysci
z pierwszego planu restrukturyzacji rozpoczetego
w 2005 r. i majgcego na celu zmniejszenie zatrudnienia
i racjonalizacje zdolnosci produkcyjnej (7). Wraz
z nadejSciem kryzysu przedsigbiorstwo Treves postano-
wilo zmieni¢ i poglebi¢ swdj plan restrukturyzagji.

W ten sposéb z konicem lata 2008 r. przedsigbiorstwo
nadalo nowy impuls swojemu planowi restrukturyzacji,
a pod koniec grudnia 2008 r., tj. kilka miesiecy przed
protokolem pojednawczym z dnia 25 maja 2009 r.
mozna bylo zaobserwowa¢ nastepujace wyniki:

— wyrazny spadek kosztow ogélnych: Srodki podjete
w tym zakresie pozwolily zmniejszy¢ o [20-30] %
catkowity kwote rzeczywistych kosztow ogdlnych
przedsigbiorstwa Tréves w  ostatnich  czterech
miesigcach 2008 r. w stosunku do prognozy budze-
towej na 2008 r.,

— wyrazne zmniejszenie stanéw magazynowych: koszty
stanéw magazynowych zmniejszyly si¢ o [30-40] %
w trakcie drugiego pétrocza 2008 r. z kwoty [20-80]
mln EUR w czerwcu do [0-60] mln EUR w grudniu,

— kontrola nad inwestycjami materialnymi: tego rodzaju
inwestycje ograniczono o [40-50]% w 2008 r.
w stosunku do prognozy budzetowej na 2008 r.,

— zmniejszenie zatrudnienia: liczbg pracownikéw grupy
we Frangji zmniejszono o [10-20] % tylko w 2008 r.
([...] pracownikéw we Francji w grudniu 2008 r.
w stosunku do [...] pracownikéw w styczniu
2008 r.).

Po spadku o [6-8] % migdzy 2005 rokiem ([900-950] mln EUR)

a 2006 rokiem ([800-850] mln EUR) obrét przedsi¢biorstwa
Tréves wzrastal o [4-7]% od 2007 r. ([850-900] min EUR).
Jego rentowno$¢ réwniez ulegla znacznej poprawie, poniewaz
kwota EBITDA wzrosta do [50-60] mln EUR w 2007 r., .
0 [...] % w stosunku do 2006 r. ([30-40] mln EUR) i o [...] %
w stosunku do kwoty EBITDA z 2005 r. ([40-50] mln).
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(78)

(80)

(81)

(82)

(83)

Na poczatku 2009 r. przedsigbiorstwo Tréves, wspoma-
gane przez niezalezng firme konsultingows, przygoto-
walo zatem w spos6b bardziej formalny nowa
wersje  planu  restrukturyzacji. Firma  zatwierdzila
w  szczegOlnosci  kwote zapotrzebowania na $rodki
pieniezne, ktérg uznano za niezbedng do sfinansowania
planu ([110-140] mln EUR, zob. motyw 25 i kolejne).

Po pierwsze, nalezy podkresli¢, ze prognozy dotyczace
przyszlych obrotéw w planie restrukturyzacji wydaja si¢
wiarygodne i realistyczne. Opieraja si¢ one bowiem na
skorygowanym  znacznie w dél  przewidywanym
poziomie zaméwien od producentéw samochodéw. Na
przyklad oczekiwane ilosci na 2009 r. s3 nizsze
0 [15-25] % od poziomu z 2008 r. Ponadto prognozy
sa spojne z zalozeniami przyjetymi w tym samym czasie
przez analitykow sektora motoryzacyjnego (na przyklad
firm¢ JD Power) w odniesieniu do oczekiwanego
ozywienia w sektorze oraz jego konfiguracji w
perspektywie 2011 r. Zatem przedsigbiorstwo Treves
oszacowalo swoj przyszly obrét na podstawie ostroz-
nych i powaznych szacunkéw wielkosci zaméwien.
Plan jest tez ostrozny, jezeli chodzi o ewolucje sektora,
i zaklada poziom dzialalno$ci w 2011 r. [...] wzgledem
sprzedazy zrealizowanej w 2008 r.

Nastgpnie w planie uwzgledniono istotng redukeje
kosztéw. Redukcja zostala przeprowadzona miedzy
innymi poprzez poprawe wydajnosci sily roboczej
i oszczedno$ci na kosztach eksploatacyjnych [...] (*%)
[...]. Redukcja kosztow opiera si¢ na istotnym zmniej-
szeniu zatrudnienia (restrukturyzacja obejmuje lacznie
1 300 oséb).

Na podstawie tych srodkéw plan restrukturyzacji przewi-
duje:

— przywrdcenie réwnowagi od 2010 r. z wynikiem
netto na poziomie [0-10] mln EUR, dodatnim prze-
plywem pienigznym w wysokosci [0-10] mln EUR
i kwotg EBITDA na poziomie [40-70] min EUR,

— wynik netto na poziomie [10-30] mln EUR od 2011
r. z przeplywem pienigznym w kwocie 10-30 mln
EUR i kwotg EBITDA na poziomie [50-80] mln EUR.

Nalezy zauwazy¢, ze przed podjeciem zaangazowania
FMEA réwniez upowaznit firme [...] do przeprowadzenia
kompletnego audytu sytuacji przedsigbiorstwa Tréves
(okresy obrotowe ,due diligence”), ktéry trwal od potowy
marca do konica kwietnia 2009 r. Zespoly FMEA same
réwniez przeprowadzily analize planu restrukturyzacji
i zatwierdzily go.

Ponadto w ramach restrukturyzacji, przedsigbiorstwo
Treves zobowiazalo si¢ do zbycia swojej dzialalnosci
Jl-..]”,  uwzgledniajac  réwnowage  przemystowa
i socjalng zwigzang z ta operacja, w trosce o wklad
w  konkurencyjno$¢ narzedzi przemystowych nowej
grupy Treves.

() L.

1.

(84) W S$wietle powyzszych elementéw Komisja stwierdza, ze
plan restrukturyzacji, na podstawie ktorego FMEA
dokonal inwestycji w przedsigbiorstwo Treves, mozna
uznaé za wiarygodny i realistyczny.

Wycena przedsi¢biorstwa Tréves przed
inwestycjg FMEA i struktura tej inwe-
stycji

(85) Warto$¢ funduszy wlasnych przedsigbiorstwa Treves
przed inwestycja FMEA zostala ustalona na [15-40]
mln EUR. Na tej podstawie FMEA uzyskal [< 50] % kapi-
talu przedsigbiorstwa Treves, zwigkszajac go o [5-15]
mln EUR. Komisja musi sprawdzi¢, czy wycena ta jest
odpowiednia i ostrozna w S$wietle Owczesnej sytuacji
przedsigbiorstwa.

(86) Istnieje wiele metod oszacowania warto$ci funduszy
whasnych przedsigbiorstwa (). Czgsto stosowana metoda
jest metoda mnoznika EBITDA. Pozwala ona oceni¢
warto$¢ funduszy wlasnych przedsigbiorstwa za rok
X poprzez pomnozenie kwoty EBITDA z tego roku
X przez liczbe (mnoznik) uznawang za wilasciwg dla
danego sektora, przy czym dlug netto odejmuje si¢ od
wyniku.

(87) Inng metodg jest analiza zdyskontowanych Srodkéw
pieni¢znych (ang. Discounted Cash Flow Analysis). Nomi-
nalna warto$¢ dostepnych przeplywéw pienigznych
(wolne przeplywy pieni¢zne) przedsicbiorstwa w roku
przyszlym jest aktualizowana wedlug Sredniego wazo-
nego kosztu nominalnej wartosci kapitatu (ang. Weighted
Average Cost of Capital lub WACC), a dlug netto jest
odejmowany od otrzymanej wartosci.

(88)  Trzecig metoda jest metoda mnoznika obrotu. Pozwala
ona oceni¢ warto$¢ funduszy wiasnych przedsigbiorstwa
za rok X poprzez pomnozenie obrotu z tego roku
X przez liczbe (mnoznik) uznawang za wilasciwg dla
danego sektora, przy czym dlug netto odejmuje si¢ od
wyniku.

(89)  Aby wycenic przedsigbiorstwo Treves przed dokonaniem
inwestycji, FMEA zastosowal metody zdyskontowanych
srodkéw pienigznych i mnoznika obrotu. Poniewaz
przedsigbiorstwo  Treves nie odnotowalo dodatniej
kwoty EBITDA na koniec roku 2008, metoda mnoznika
EBITDA nie bylaby mozliwa do zastosowania.

(90)  Natomiast metoda zdyskontowanych Srodkéw pieniez-
nych byla mozliwa do zastosowania i pozwalala
uwzglednié perspektywy przywrdcenia rentownosci, co
prowadzi do uwzglednienia w wycenie oczekiwanych
korzystnych skutkéw poprawy wynikéw przedsigbior-
stwa. Metoda mnoznika obrotu réwniez zostala zastoso-
wala na zasadzie ostroznoSci i w celu potwierdzenia
wynikow.

(") Zgodnie z definicja warto§¢ funduszy wiasnych przedsigbiorstwa

odpowiada wartoci przedsigbiorstwa pomniejszonej o dlugi netto.
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(91) Jezeli chodzi o metod¢ zdyskontowanych $rodkéw (95 Mechanizm wprowadzony przez FMEA jest nastepujacy.
pienigznych przedsigbiorstwa, koszt kapitatu lub sekto- Obligacje zamienne na akcje o dostosowywanym pary-
rowy WACC, obejmujacy ryzyko wiasciwe dla sektora, tecie mozna wykupi¢ poprzez emisje nowych akgji
zostal oszacowany na 12 %. FMEA obliczyla nastgpnie przedsigbiorstwa Treves. Parytet jest ustalany w 2011 r.
bardziej ostrozny WACC [>12]% uwzgledniajac poprzez osiagniecie nadwyzki operacyjnej brutto na
specjalne dodatkowe premie z tytulu ryzyka powiazane poziomie [...] %. Jezeli prég ten zostanie osiagniety
z wielkoScig przedsigbiorstwa i nieptynnym charakterem FMEA uzyska [...]% funduszy wlasnych poprzez
inwestycji. FMEA przyjal ostatecznie WACC na poziomie wykup obligacji. Jezeli prog ten nie zostanie osiggniety,
[>12] %, aby uwzgledni¢ dodatkowe ryzyko zwigzane wykup obligacji zapewni FMEA [...] % funduszy wlas-
z kontekstem poprawy sytuacji przedsicbiorstwa (tj. nych. W interesie o0séb zarzadzajagcych wyzszego
restrukturyzacji). Warto$é przedsiebiorstwa szczebla w przedsigbiorstwie Tréves lezy doprowadzenie
w  perspektywie dlugoterminowej (zwana wartoscia do osiagniecia tej nadwyzki operacyjnej brutto [...]. Inte-
koficowa) jest obliczana na podstawie wynikow za resy inwestora finansowego i os6b zarzadzajacych-akcjo-
2011 r. FMEA ustalit zatem warto$¢ swoich funduszy nariuszy sg zatem $ciSle powiazane, aby zapewni¢ maksy-
wlasnych grupy Tréves na [15-40] mln EUR. malng warto$¢ przedsigbiorstwa na etapie wyjSciowym.
(92)  Jezeli chodzi o metod¢ mnoznika obrotu, mnoznik przy- ) o
jety i zastosowany do obrotu z kofica 2008 r. wynosit Hipotezy wuzasadniajace Wewnetrzng
[0-1]. Mnoznik ten odpowiada mnoznikom obserwo- stope zwrotu na poziomie [> 12 %]
wanyt na rynku w odmgswmu donporow.nywalnych (96)  Zazwyczaj podejicie stosowane przez inwestora prywat-
przedsiebiorstw w momencie transakcji. Nalezy podkre- neeo obeimui . trznel st ’
§li¢, ze wspomniane mnozniki osiggnely pod koniec 80 ODEMU)E OCENE TOCZNC) WEWNELTZIC) SIopy ZWrotu
i Wsp agnely poc konie wygenerowanej przez zakladany projekt inwestycyjny.
2008 r. i na poczatku roku 2009 r. historycznie niskie Abv  obliczvé  roczna  wewnetrzna  sto Zwrot
poziomy z  powodu  kryzysu  finansowego > 2y 2 ezia pe ”
: , . : z inwestycji w przedsigbiorstwo, nalezy ustali¢ warto$¢
i gospodarczego, kidry miat powainy wplyw na sektor funduszy wlasnych tego przedsigbiorstwa w momencie
produkeji samochodéw i wyposazenia samochodowego d Y whasny go P ¢ ’
. ; R . gdy zwrot jest zdyskontowany.
(w perspektywie dlugoterminowej $rednia mnoznika
obrotu w sektorze dostawcéw wyposazenia Wwynosi
0,51). Na podstawie mnoznika [0-1] wartos¢ funduszy (97) Jak stwierdzono w motywach 85-87, istnieje wiele
wiasnych przedsigbiorstwa Treves wynosi metod ustalenia wartosci przedsiebiorstwa. Aby ocenié
[15-40] min EUR. warto$¢ przedsigbiorstwa w 2012 r., kiedy FMEA bedzie
moégl zby¢ swoje udzialy (2°), FMEA zastosowal metode
(93)  Zatem, chociaz mnoznik [0-1] jest mnoznikiem, ktory mnoznika EBITDA. Metoda ta jest czesto stosowana
nalezy uzna¢ za slaby z historycznego punktu widzenia, w sektorze przemystowym, aby przewidzie¢ warunki
FMEA przyjal warto$¢ uzyskang po zastosowaniu tego wyjScia inwestora kapitalowego lub quasi kapitalowego.
mnoznika, a nie warto$¢ wynikajacg z zastosowania sred- Ponadto obliczajgc zdyskontowany zwrot na podstawie
niego mnoznika w perspektywie dlugoterminowej lub EBITDA, FMEA opiera si¢ na wlasciwym $rodku naprawy
rozlozonego na kilka lat. Podobnie FMEA nie przyjat przedsigbiorstwa, ktéry ma zosta¢ wdrozony miedzy data
wyceny wynikajacej z metody zdyskontowanych prze- inwestycji (25 maja 2009 r.) a koficem 2011 r. Ponadto
plywéw pieni¢znych. Z powyzszych uwag wynika, ze przyjmujac przewidywang kwote EBITDA w 2011 r.,
wycena funduszy wilasnych przedsi¢biorstwa Treéves a nie wyzsza kwote EBITDA przewidywang na 2012 r.,
przed przystapieniem do inwestycji przez FMEA jest FMEA przyjal ostrozne podejscie polegajace na spraw-
OdeWiednia i ostrozna. Miesci si¢ ona w dolnej czesci dzeniu, czy naprawa przedsi@biorstwa zostanie przepro-
przedzialu okreslonego wedlug metody zdyskontowa- wadzona w sposéb zadowalajacy w do$¢ krétkim
nych przep}ywéw pieniginych i mnoznikéw rynkowych. terminie (nieco wiecej niz dwa i pé} roku).
Wycena przeprowadzona w tym kontekScie stanowi
element korzystny dla inwestora prywatnego, gdyz
zwicksza perspektywy zysku w $wietle ponownego (98) W zwigzku z tym w niniejszym przypadku wewnetrzna
osqunigcia $rednich hjst()rycznych pozioméw przez stopa zwrotu obliczona przez FMEA opiera Si@ na trzech
mnozniki stosowane w wycenie. hipotezach wymienionych w planie restrukturyzacji. Po
pierwsze, EBITDA grupy Treves na koniec 2011 r. powi-
(94) Ponadto nalezy przypomniel, ze inwestycja FMEA nie nien  osiggna¢ poziom 50-80 min EUR. Po drugie,

ogranicza si¢ do wniesienia kapitalu w kwocie [5-15]
mln EUR dajacego mu [<50] % udzialéw w grupie
Treves. FMEA wnidst réwniez [40-50] mln EUR
w formie instrumentéw dluznych dajacych dostep do
kapitatu (obligacji zamiennych na akcje
o dostosowywanym parytecie) przy oprocentowaniu na
poziomie [> 8] % rocznie. Taka struktura jest strukturg
ponadprzecigtng, ktérej wymagalby inwestor prywatny
w sektorze podwykonawcéw dla producentéw samo-
chodéw. Wystepowanie znacznej liczby obligacji zamien-
nych na akcje o dostosowywanym parytecie, przy
zmianie parytetu w zaleznosci od wynikéw przedsigbior-
stwa, stanowi bowiem jeden z najbardziej zachecajacych
mechanizméw kontroli.

warto$¢ przedsi¢biorstwa Tréves na koniec 2011 r.
zostala ustalona na podstawie mnoznika EBITDA na
poziomie [1-6]. Po trzecie, dlug netto szacuje si¢ na
[50-150] mln EUR na koniec 2011 r. Komisja musi
zatem ustali, czy wspomniane trzy hipotezy mozna
uznal za wiarygodne i realistyczne w momencie doko-
nania inwestycji przez FMEA.

(*%) Ewentualne zbycie udzialéw przez FMEA w 2012 r. jest hipotezg
roboczag w celu oszacowania zwrotu z inwestycji w 2012 r. na
podstawie wynikéw z 2011 r. Zgodnie z umowa akcjonariuszy
FMEA posiada swobod¢ zachowania lub zbycia swoich udzialéw
w [...] pierwszych latach inwestycji. [...] Ponadto bez wzgledu na
sytuacj¢, podziat zysku z ewentualnego zbycia przedsigbiorstwa jest
korzystny dla FMEA (zob. pkt 110 i 111 decyzji).



L 274/12 Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej 19.10.2011
(99) Po pierwsze, jezeli chodzi o warto$¢ EBITDA w 2011 r., niniejszej analizy jest stopa wynikajgca
nalezy podkresli¢, ze prognoza ta opiera si¢ na wdro- z pesymistycznego scenariusza dotyczacego rozwoju
zeniu planu restrukturyzacji. Jak wyjasniono w motywie sytuacji przedsi¢biorstwa. Jak juz stwierdzono wyzej,
76 i kolejnych, plan ten mozna uzna¢ za wiarygodny w scenariuszu podstawowym wewnetrzna stopa zwrotu
i realistyczny. Nalezy zatem przypomnieé, ze redukcja wynosi [> 15 %], natomiast w scenariuszu optymis-
kosztéw ma zostaé osiagnigta przede wszystkim poprzez tycznym (kwota EBITDA przekroczona o [...] %)
poprawe wydajnosci sily roboczej i oszczednosci wewnetrzna stopa zwrotu wynosi okolo [> 20 %].
kosztéw eksploatacyjnych, w szczegblnoéci dzigki [...].
Redukcja kosztéw opiera si¢ na istotnym zmniejszeniu (105) Nalezy zatem przypomnie, ze majac na wzgledzie
zat}‘udnienia (restrukturyzacja obejmuje facznie 1300 nieplynny charakter operacji, nie mozna odnie$¢ si¢ do
0s6b). poréwnywalnych notowanych cen (na przyklad pozyczek
podporzadkowanych) w momencie inwestycji FMEA, aby
(100) Po drugie, mnoznik EBITDA ([1-6]) stosowany do usta- oceni¢, czy prognozowany poziom wewnetrznej stopy
lenia wartoéci przedsi@biorstwa odpowiada sredniemu Zwrotu jest odpowiedni. Natomiast kilka przedstawio-
mnoznikowi EBITDA w sektorze obliczonemu za okres nych powyzej elementéw pozwala oceni¢ pulap
2000-2009 ([1-6]) pomniejszonemu o typowe odchy- wewnetrznej stopy zwrotu na poziomie [> 12 %] przy-
lenie zastosowane przez ostrozno$¢ w  zwigzku jetym przez FMEA w maju 2009 r.
z kontekstem poprawy sytuacji przedsigbiorstwa.
Mnoznik ten jest nieco wyzszy od mnoznika stosowa- (106) Nalezy najpierw zauwazy(, ze zwroty inwestycji odnoto-
nego w sektorze w momencie dokonania inwestycji wane w sektorze podwykonawcéw producentéw samo-
(OkO}O 4,2). Zastosowanie 1iCZby [1-6] jest jednak chodow sg czesto niskie. W ciagu pieciu lat poprze-
wyrazem dostatecznej ostroznosci przy wycenie na dzajqcych kryzys 7z drugiej po}owy 2008 r. S$rednia
koniec 2011 r., majac na uwadze przewidywang poprawe wewnetrzna stopa zwrotu wynosita 8,5 % (?!). Jednakze
mnoznika, ktéra zaczynala by¢ juz  widoczna profesjonalni inwestorzy czesto inwestowali w ten sektor,
w momencie inwestycji ([1-6] w grudniu 2008 r. majac $wiadomos$¢ potencjalnych zyskéw zwigzanych
w stosunku do [1-6] w maju 2009 r.). Mnoznik ten 7z niskim poziomem wyceny przedsi@biorstw z tego
wydaje si¢ tez szczegdlnie ostrozny w $wietle prognoz sektora [w stosunku do pozostatych sektoréw]. Zatem
dlugoterminowych dla sektora, w ktérych mnozniki w 2006 r. mozna bylo zaobserwowaé wyjatkowe
miescily si¢ w przedziale od [1-6] do [1-6]. wewnetrzne stopy zwrotu (przekraczajagce 20 % rocznie
w okresie 3 lat) osiggane przez inwestordw, ktorzy zain-
(101) Po trzecie, prognozy sporzadzone w kwietniu 2009 r. westowali w 2003 r., kiedy dominowaly tendencje spad-
wskazywaly poprawe dlugu netto, ktéry powinien spasé kowe.
z poziomu [100-200] mln EUR na koniec 2008 r. do
poziomu [100-200] mln EUR na koniec 2010 r. (wczes- (107) W zwiazku z tym, aby przekroczy¢ Srednie obserwowane
niej sytuacja ulegla pogorszeniu — kwota dlugu wzrosta zwroty, profesjonalny inwestor musi opiera¢ si¢ na szcze-
z [100-200] mln EUR na koniec 2005 r. do [100-200] gbtowej znajomosci rynku, a tak jest w przypadku FMEA,
min EUR na koniec 2008 r.). Majgc na uwadze przewi- i przewidzie¢ takg strukture udzialdow, ktéra pozwoli
dywany faczny poziom EBITDA za okres 2009-2011, zoptymalizowal dochéd, co réwniez ma miejsce
brak istotnych dodatkowych kosztéw zwigzanych w przypadku inwestycji FMEA (zob. uwagi dotyczace
z inwestycjami materialnymi i niematerialnymi i brak struktury inwestycji w motywach 94 i 95, a takze
dodatkowych rezerw uwzgledniajacych koszty restruktu- podziatu zysku w motywach 110 i 111).
ryzacji, prognoza o zmniejszeniu o [0-30] mln EUR
wydaje si¢ ostrozna. (108) Nastepnie wiladze francuskie przedstawiaja badanie AFIC
(fr. Association Frangaise des Investisseurs en Capital —
(102) W Swietle powyzszych uwag nalezy stwierdzi¢, ze obli- Francuskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatlowych),
czenie wewnetrznej stopy zwrotu w momencie inwestycji w  ktérym  przeanalizowano  zmiany  wynikéw
opiera si¢ na racjonalnych hipotezach. w sektorze inwestycji kapitalowych we Francji. Badanie
opiera si¢ na danych przekazanych przez ponad 120
Dopuszczalno§é wewnetrznej stopy str.uktur. zarzadzajacych ponad 500 funduszami' inwesty-
zwrotu na poziomie [>12 %] i podzial cyjnymi. Prace AFIC wskazuja na wynik netto
zysku w przedziale od 14,1 % na koniec 2007 r. do 10,8 %
na koniec 2008 r. (data najbardziej zblizona do daty
(103) Jezeli chodzi o fakt, czy zakladana wewngtrzna stopa inwestycji FMEA,). w przypgdku ,,kapiFa%u na rozwoj”.
zwrotu na poziomie [>12%] jest dopuszczalna Kapital na rozwdj jest czedcig sektora inwestycji kapita-
w stosunku do ryzyka zwigzanego z inwestycja, Komisja fowych istotng z punktu widzenia polityki inwestycyjnej
przedstawita nastepujace uwagi. FMEA (udzialy wigkszoSciowe i zastrzyk gotéwki). Po
uwzglednieniu  kosztéw  wynagrodzenia dla  spdtki
(104) Po pierwsze, nalezy przypomnie¢, ze z obliczenia doko- zarzqdzajacej, szacowanych maksymalnie na [...J, doce-

nanego na podstawie elementéw przedstawionych
w motywach 97-100 wynika, Ze rzeczywista
wewnetrzna stopa zwrotu wynosi [> 15 %]. Kierujac sie
wzgledami bezpieczefistwa i ostroznosci, FMEA zasto-
sowal jednak obnizke o [...] % w stosunku do EBITDA
oczekiwanego w 2011 r. W konsekwencji wewnegtrzna
stopa zwrotu na poziomie [> 12 %] przyjeta na potrzeby

lowa wewngtrzna stopa zwrotu, ktéra nalezy osiagnad,
aby uzyska¢ rynkowe wyniki, wynosi 12-15 %.

(*') Wycena ta zastala przeprowadzona na podstawie znaczgcego

wskaznika kurséw gieldowych najwazniejszych producentéw wypo-
sazenia samochodowego. Jezeli uwzgledni si¢ kryzys, Srednia
wewnetrzna stopa zwrotu w pigciu latach poprzedzajacych dzied
1 grudnia 2009 r. spadta do 4,7 %.
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(109) Ponadto parametry dostgpne w momencie inwestycji

pozwalaja ustali¢ Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
okre$lony na podstawie CAPM (*?) i dostosowany do
sektora motoryzacyjnego we Francji, obejmujacy
specjalne dodatkowe premie z tytulu ryzyka powiazane
z wielkoScig przedsicbiorstwa Tréves i nieptynnym
charakterem inwestycji. Majac na wzgledzie te dodatkowe
elementy zwigzane z premig z tytulu ryzyka, odpowiedni
WACC w momencie inwestycji szacuje si¢ na [> 12] %,
przy czym zostal on zwigkszony przez FMEA do
[>12] % (zob. motyw 91). Nalezy przypomniel, Ze
WACC jest minimalnym wskaznikiem zwrotu wyma-
ganym przez podmioty zapewniajace fundusze przedsie-
biorstwu (akcjonariuszy i wierzycieli) do finansowania
projektéw inwestycyjnych. Obliczony dla przedsigbior-
stwa Treves WACC stanowi zatem istotng informacje
odnosnie do dopuszczalnosci pulapu wewnetrznej stopy
zwrotu na poziomie [> 12 %] (2).

(110) Ponadto nalezy podkresli¢, ze zysk przedsi¢biorstwa

Tréves nie zostanie podzielony miedzy FMEA
i dotychczasowego akcjonariusza wedlug ich odpowied-
nich udzialéw w kapitale przedsigbiorstwa. Ot6z przy
zalozeniu wycofania w [...] umowa miedzy akcjonariu-
szami przewiduje, ze pierwsze [...] mln EUR wartosci
przedsigbiorstwa zostanie przyznanych w calosci FMEA
(pierwsza transza). Nastepnie kwota uzyskana w wyniku
zbycia mieszczaca si¢ w przedziale od [...] mln EUR do
kwoty odpowiadajacej kwocie inwestycji FMEA skapitali-
zowanej wedlug stopy [...] % rocznie zostanie podzie-
lona miedzy FMEA ([...] %) a dotychczasowych akcjona-
riuszy ([...] %) (druga transza). Na koniec FMEA otrzyma
[...1% kwote uzyskang w wyniku zbycia powyzej tego
progu, a dotychczasowi akcjonariusze — [...] %.

(111) Takie porozumienie o podziale zysku chroni FMEA.

FMEA otrzymuje bowiem wazng gwarancje, zZe
wewnetrzna stopa zwrotu z jego inwestycji na poziomie
[> 12 %] zostanie szybko osiagnieta (wskaznik ten odpo-
wiada kwocie WACC przedsigbiorstwa Treves przedsta-
wionej powyzej). Nastepnie umowa wyraznie zacheca
dotychczasowych akcjonariuszy 1 osoby zarzadzajace
przedsi¢biorstwem do osiagnigcia, a nawet przekroczenia
celow planu restrukturyzacji, na podstawie ktorego
wewnetrzna stopa zwrotu FMEA ma wynosi¢ [> 12 %],
[> 15 %] lub [> 20 %] w zaleznosci od przyjetego scena-
riusza.

(*) Model wyceny aktywow finansowych (ang. capital asset pricing

model).

(**) WACC obliczony na podstawie kosztu dtugu na poziomie [0-10] %

i kosztu funduszy wlasnych na poziomie [10-20] %. Majac na
uwadze strukture inwestycji FMEA (wklad kapitalowy i obligacje
zamienne), preferowanie kosztu dlugu i kosztu funduszy wilasnych
przy ocenie tej inwestycji byloby niewlasciwe. Zauwaza si¢ na przy-
klad, ze preferowana jest wierzytelno§¢ FMEA z tytutu obligacji
zamiennych na akcje o dostosowywanym parytecie (przywilej
,new money”). Ponadto jezeli chodzi o nowy kredyt w kwocie
[10-30] mln EUR udzielony przez banki, FMEA wynegocjowat
w  odniesieniu  do  obligacji  zamiennych na  akcje
o dostosowywanym parytecie pozycje ,pari passu” dla znacznej
kwoty tego kredytu pokrywajacej transze [10-20] miln EUR.
Poziom WACC wydaje si¢ zatem najlepszym wskaznikiem.
Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze koszt funduszy wilasnych na
poziomie [10-20] %, ktérego i tak nie mozna przyjaé jako takiego
ze wzgledow podanych wyzej, jest nizszy od wewnetrznej stopy
zwrotu na poziomie [> 15 %] oczekiwanej w scenariusz podsta-
wowym, co daje zwrot wymagany przez FMEA.

(112) W zwigzku z tym z powyzszych uwag wynika, Ze

prognozowana wewnetrzna stopa zwrotu na poziomie
[>12%] byla racjonalna w momencie inwestycji
i dopuszczalna z punktu widzenia ryzyka wiazacego si¢
z inwestycja.

Wniosek dotyczacy kryterium korzys$ci

(113) Po przeanalizowaniu planu restrukturyzacji przedsigbior-

stwa Treves, jego wyceny przed inwestycja FMEA, struk-
tury inwestycji, zalozefi dotyczacych wewnetrznej stopy
zwrotu na poziomie [>12 %], wilasciwego charakteru
poziomu tego zwrotu, zwlaszcza w $wietle przewidzianej
umowy miedzy akcjonariuszami w sprawie podziatu
zysku, nalezy stwierdzi¢, ze FMEA dzialal w warunkach
podobnych do warunkéw, ktérych wymagalby inwestor
prywatny, ktérego inwestycja wigze si¢ z ryzykiem
dotyczacym zaréwno sytuacji sektora motoryzacyjnego
w momencie inwestycji, jak i sytuacji przedsigbiorstwa
doswiadczajacego  pewnych  trudno$ci  finansowych.
Innymi stowy inwestycja FMEA w kwocie 55 mln EUR
jest zgodna z testem inwestora prywatnego. Nie stanowi
ona zatem korzysci dla przedsigbiorstwa Treves.

V.1.2. Plan  zmiany  harmonogramu  splat  zaleglosci
w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpieczenie
spoleczne

(114) Administracja francuska wyrazila zgod¢ na plan zmiany

harmonogramu splat zaleglosci w oplacaniu podatkéw
i sktadek na ubezpieczenie spoleczne w kwocie 18,4 mln
EUR. Jezeli chodzi o ten S$rodek, Komisja zamierza
najpierw zbadaé kryterium korzysci.

Korzys¢

(115) Zgodnie z orzecznictwem i praktyka podejmowania

decyzji przez Komisje zgoda na zmiang harmonogramu
splaty dlugu przez wierzyciela publicznego nie stanowi
pomocy panstwa, jezeli jego zachowanie mozna
poréwnaé do zachowania wierzyciela prywatnego, ktory
,dazy do odzyskania naleznych mu kwot i zawiera
w tym celu umowy z dluznikiem, na podstawie ktorych
faczna kwota dlugu zostaje rozlozona na raty lub podzie-
lona w celu ufatwienia splaty” (*4).

(116) Plan zmiany harmonogramu splaty zaleglosci stanowi dla

wierzycieli publicznych przedsigbiorstwa Tréves lepsze
rozwigzanie niz postepowanie egzekucyjne.
W przypadku postepowania egzekucyjnego wierzyciele
publiczni  odzyskaliby jedynie cze$¢ wierzytelnosci
nieuprzywilejowanych, majac na uwadze ogélne zadhu-
zenie  przedsigbiorstwa.  Natomiast w  zwiazku
z wyrazeniem zgody na zmiang harmonogramu splat
zaleglosci ustanowiono hipoteki z pierwszenstwem
zaspokojenia [...] (art. [...] protokolu pojednawczego
z dnia 25 maja 2009 r.) w celu zabezpieczenia zaleglosci
w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpieczenie
spoleczne. Aktywa te zostaly ujete w zalaczniku 7 do
protokolu. Na dzien 31 grudnia 2008 r. ich warto$¢
ksiegowa netto wynosita [25-35] mln EUR. Kwota
zabezpieczen ustanowionych na rzecz wierzycieli
publicznych obejmuje ponad 140 % kwoty wierzytel-
nodci, na ktorg skladaja si¢ kwota gléwna (18,4 min
EUR), kary za zwloke i odsetki za zwloke (zob.
motyw 117).

(**) Wyrok Trybunatu z dnia 29 kwietnia 1999 r. w sprawie C-342/96,

Hiszpania przeciwko Komisji, Rec., s. 1-2459.
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(117) Ponadto wierzyciele publiczni przedsigbiorstwa Treves V.2. Wniosek dotyczacy oceny wystepowania

(118)

(119)

(120)

(121)

otrzymaja odsetki. Kwota 18,4 mln EUR zostata powick-
szona o kary za zwloke w wysokosci [1-2] miln EUR
i odsetki za zwloke w wysokosci [1-2] mln EUR,
a calo$¢ ma by¢ zwrécona w okresie od [...] do [...]
w ratach wynoszacych [...] EUR. Dodatkowa kwota kar
i odsetek za zwlok¢ wynosi [2-4] mln EUR, .
[10-20] % kwoty gtéwnej, co daje stope odsetek
w skali roku na poziomie [0-10] % przez $redni wazony
czas trwania zmienionego harmonogramu splaty. Stopa
ta od poczatku byla wigksza niz stopy oprocentowania
pozyczek dla przedsiebiorstwa Treves uzgodnione przez
instytucje finansowe w ramach protokolu pojednawczego
z dnia 25 maja 2009 r. zaréwno w przypadku nowego
kredytu, jak i pozyczki konsolidacyjnej (*).

W tym wzgledzie nalezy podkreslié rowniez, ze zaanga-
zowanie wierzycieli publicznych nastapilo réwnoczesnie
z istotnym zaangazowaniem bankéw (pozyczka konsoli-
dacyjna w kwocie [30-60] mln EUR i nowy kredyt na
kwote [10-30] mln). Ponadto protokdl pojednawczy
wyraznie stanowi, ze gwarancje udzielone bankom sg
zaspokajane w drugiej kolejnosci [...], co oznacza, ze
ci wierzyciele nie moga uruchomi¢ zadnej gwarangji,
dopdki  wszyscy wierzyciele publiczni  zaspokajani
w pierwszej kolejnoSci nie otrzymaja pelnej kwoty
wierzytelnosci.

Dodatkowo grupie Treves nie przyznano zadnego
umorzenia dlugu z tytulu podatkéw i skladek na ubez-
pieczenie spoleczne.

Ponadto wladze francuskie potwierdzily, ze obecny plan
zmiany harmonogramu splaty nie stanowi przedluzenia
ani zmiany poprzedniego planu.

W zwiazku z tym z powyzszych uwag wynika, ze wladze
francuskie udzielity zgody na plan zmiany harmono-
gramu splat zaleglo$ci w oplacaniu podatkéw i skladek
na ubezpieczenie spoleczne na podstawie uznanych za
wiarygodne zalozen, na ktérych opiera si¢ plan restruk-
turyzacji (zob. sekcja V), a zgodg¢ te obwarowaly warun-
kami dopuszczalnymi dla wierzyciela prywatnego
dzialajagcego w takich samych warunkach.

(*%) Stopy te uwzgledniaja jednak marz¢ wyznaczona na podstawie stop
EURIBOR, ktére s3 stopami zmiennymi. Poréwnanie ze stopa stala
na poziomie [0-10] % nie jest wiec catkowicie uzasadnione, nawet
jezeli od dnia 25 marca 2009 r. stopy przyznane przez banki nigdy
nie przekroczyly [0-10] %.

(122)

123)

pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

Z uwag przedstawionych w sekcji V.1 wynika, ze grupa
Tréeves nie czerpie korzySci ani z inwestycji FMEA
w kwocie 55 mln EUR, ani z planu zmiany harmono-
gramu splat zaleglosci w oplacaniu podatkéw i skladek
na ubezpieczenie spoleczne w kwocie 18,4 mln EUR.
W zwigzku z tym wspomniane $rodki nie stanowig
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

VI. WNIOSEK OGOLNY

Po przeprowadzeniu szczegdlowej analizy przedmioto-
wych $rodkéw Komisja stwierdza, ze nie stanowia one
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Dwa $rodki podjete przez Republike Francuska wobec przed-
sighiorstwa Treves, obejmujace inwestycje Fonds de Modernisa-
tion des Equipementiers Automobiles (FMEA; Fundusz na rzecz
Modernizacji Dostawcéw Czg$ci Samochodowych) w wysokosci
55 mln EUR oraz plan zmiany harmonogramu splat zaleglosci
w oplacaniu podatkéw i skladek na ubezpieczenie spoleczne
w kwocie 18,4 mln EUR, nie stanowig pomocy w rozumieniu
art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 kwietnia 2011 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy



