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ROZHODNUTI

ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 20. dubna 2011

o tudajné podpofe ve prospéch podniku tréves C 4/10 (ex NN 64/09) poskytnuté Francouzskou

republikou

(ozndmeno pod cislem K(2011) 2585)

(Pouze francouzské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2011/676/EU)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména
na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodéiském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala zicastnéné strany k poddni ptipominek
v souladu s uvedenymi ¢lanky () a s ohledem na tyto pfipo-
minky,

vzhledem k témto davodim:

@

[. POSTUP

Prostiednictvim riiznych ¢lankd zvefejnénych v tisku na
jafe roku 2009 byla Komise informovdna, Ze podnik
Treves byl pifjemcem investice ve vy$i 55 miliond EUR
poskytnuté Fondem pro modernizaci vyrobcti automobi-
lovych dilt (ddle jen ,FMEA®). Dopisy ze dne 5. kvétna
2009, 11. ¢ervna 2009, 10. ¢ervence 2009 a 4. listopadu
2009 Komise pozddala francouzské orgdny o poskytnuti
informaci v této véci. Uvedené organy odpovédély na
tyto Zddosti dopisy (nebo e-maily) ze dne 5. cervna
2009, 23. Cervna 2009, 18. srpna 2009, 18. listopadu
2009 a 23. prosince 2009.

Kromé toho se dne 8. ledna 2010 na zddost francouz-
skych organt uskute¢nilo jedndni v prostordch Komise.

(1) Uk vést. C 133, 22.5.2010, s. 12.

V ndvaznosti na toto jedndni poskytly francouzské
organy e-mailem ze dne 15. ledna 2010 dopliujici infor-
mace.

Dopisem ze dne 29. ledna 2010 ozndmila Komise Fran-
couzské republice své rozhodnuti zahdjit fizeni podle ¢l.
108 odst. 2 Smlouvy o fungovéni Evropské unie (déle jen
,2Smlouva o fungovani EU“) ve véci investice fondu FMEA
a ve véci splatkového kalenddfe dluhu na danich
a socidlnim pojisténi (rovnéz nazyvaného ,plin vyrov-
nani dluhu®), ktery podniku Tréves poskytly francouzské
spravni orgdny. Francie sdélila své pfipominky k zahdjeni
formdlniho vysetfovaciho fizeni dne 25. bfezna 2010.

Rozhodnut{ Komise o zahdjeni F{zeni bylo zvefejnéno
v Uednim véstniku Evropské unie (%). Komise vyzvala
ziCastnéné strany, aby predlozily své pfipominky
k pfedmétnym opatienim.

Komise obdrzela pfipominky v této véci od ndsledujicich
zuCastnénych stran: Italské republiky, podniku Treves,
skupiny PSA Peugeot Citroén, skupiny Renault, konku-
renta podniku Tréves, ktery si pfeje zachovat anonymitu,
a fondu FMEA (). Komise predala tyto piipominky
Francii a dala ji pfilezitost na né reagovat; pfipominky
Francie obdrzela dopisem ze dne 5. fjna 2010. Dne
18. listopadu 2010 probéhlo rovnéz jednani
s francouzskymi orgdny. Prostfednictvim e-mailtl ze dne
21. prosince 2010 a 22. tnora 2011 byly pak Komisi
pieddny dopliujici informace.

(%) Viz pozndmka pod carou 1.

(}) Pfipominky ztcastnénych stran jsou shrnuty v oddile III.
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Il. POPIS ZKOUMANYCH OPATREN{
(6)  Pred vlastnim popisem zkoumanych opatfeni, je tieba

(10)

(11)

uvést informace o Strategickém investi¢nim fondu (dale
jen ,ESIY), fondu FMEA, CDC Entreprises, spravcovské
spole¢nosti fondu FMEA (bod 1II. 1), jakoZ i o podniku
Tréves a o opatfenich, kterd byla vici nému pfijata (bod
II. 2 niZe). Dale budou uvedeny divody, které vedly
k zahdjeni formélntho vySetfovactho fizeni ve véci inves-
tice fondu FMEA a splitkového kalenddfe dluhu na
danich a socidlnim pojisténi (bod II. 3 niZe).

I.1. FSI, FMEA, CDC Entreprises

Z dtvodu hospodaiské krize, kterd zapocala v roce 2008,
vytvorfila Francie na podporu svého hospodafstvi Strate-
gicky investi¢ni fond (ddle jen ,FSI?). Brzy poté fond FSI
vytvoril v partnerstvi se skupinou PSA Peugeot Citroén
(dale jen ,PSA“) a skupinou Renault (ddle jen ,Renault?)
fond FMEA. Zatim co cilem fondu FSI je investovat do
vSech druhd podnikd bez ohledu na hospodaiské
odvétvi, fond FMEA investuje pouze do podnika vyrobcil
automobilovych dilt.

ESI

Strategicky investicni fond, ktery disponuje finan¢nimi
prostiedky ve vysi 20 miliard EUR, byl vytvoren fran-
couzskou vlddou v prosinci 2008 za ticelem feSeni kapi-
tdlovych potteb podnikti povazovanych za nositele riistu
a konkurenceschopnosti francouzského hospodéistvi.
Fond FSI podle jeho vedeni investuje pouze do podnikd,
které  vykazuji  dobré  vyhlidky = na  rast
a konkurenceschopnost z hlediska francouzského hospo-
dafstvi.

Fond FSI je ze 49 % vlastnén francouzskou vladou a z
51 % spolecnosti Caisse des Dépots et Consignation (ddle
jen ,CDC®). CDC ,a jeji dcefiné spolecnosti tvoii skupinu,
kterd je ve vlastnictvi stdtu a kterd slouZi obecnému zdjmu
a hospoddiskému rozvoji Francie (*) a jeji predstavitelé
jsou jmenovani nafizenim.

Predstavenstvo fondu FSI, kterému pfedsedd generdlni
feditel CDC, je slozeno kromé svého predsedy ze Sesti
¢lent, z nichz jeden zastupuje CDC, dva zastupuji stat
(generdlni feditel pro stdtni Ucast a generdlni feditel
spolecnosti) a tfi zastupuji zdjmy podnikd (feditelé
podnikd SCOR, Essilor a Artemis).

FMEA

Fond FMEA je podilovym fondem rizikového kapitdlu,
jehoz poslanim je podporovat rozvoj konkurenceschop-
nych vyrobct automobilovych dild, ktefi svym zaka-
znikim mohou nabidnout kapacitu vyzkumu a vyvoje

(*) Clanek L518-2 francouzského ménového a finanéniho zdkoniku.

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

a posilené mezinarodni monitorovani. Fond uskuteciiuje
investice do maximalni vySe 60 miliond EUR vyhradné
ve prospéch svych podilniki, a to bud’ samostatné, nebo
spole¢né s dalsimi soukromymi investory ¢i jinymi fondy.

Vytvoreni fondu FMEA (dne 25. bfezna 2009) bylo
soudasti planu na podporu automobilového primyslu
ozndmeného prezidentem Francouzské republiky dne
4. prosince 2008. Fond disponuje finanénimi prostfedky
ve vysi 600 miliont EUR, které pochazeji z fondu FSI
(200 miliontt EUR), od spolecnosti PSA (200 miliond
EUR) a od spolecnosti Renault (200 miliond EUR).

Spravu fondu FMEA zajistuje CDC Entreprises, dcefind
spole¢nost CDC. Investi¢ni rozhodnuti jsou tedy pfiji-
ména spolecnosti CDC Entreprises.

Pipravou podkladii pro uskute¢néni investic spravcov-
skou spole¢nosti CDC Entreprises je povéfena vybérova
komise a investi¢ni vybor fondu FMEA. V obou vyborech
jsou rovnomérné zastoupeni vsichni tfi investofi: PSA,
Renault i FSL.

V souladu s organizatnim fddem fondu FMEA musi
spravcovskd spolecnost konzultovat vybérovou komisi
ohledné strategické povahy viech investi¢nich projekta.
Jeji poradni stanoviska nejsou pro spravcovskou spolec-
nost zdvaznd. Jsou pfijimdna dvoutfetinovou vétSinou.

Investi¢ni vybor musi byt konzultovin pred uskutec-
nénim kazdé investice nebo odprodeje kapitilu nebo
v piipadé jakéhokoli odchylky od kritérii a pravidel inves-
tiéni politiky. Pfi jedndni o projektu investice nebo
odprodeje kapitdlu jsou jeho stanoviska pfijimdna dvou-
tietinovou vét§inou a rovnéz spravni spole¢nost nezava-
zuji. Pokud viak jeden ze tf investofi hlasuje proti,
stanovisko vyboru je povazovdno za zdporné. V tomto
piipadé je projekt investice nebo odprodeje kapitdlu
vracen vybérové komisi.

CDC Entreprises

CDC Entreprises je vyznamnym subjektem v oblasti
soukromého vlastntho kapitdlu ve Francii. Je povinen
dodrzovat veskerd pravidla stanovend Ufadem pro
finan¢ni trhy (AMF) v oblasti sprdvy investic, a to
zejména pravidla tykajici se nezdvislosti pfi vybéru
investic a predchdzeni stfetu zdjmt. CDC Entreprises
spravuje mezi jinymi také investice fondu FSI do malych
a stiednich podnikti, které nejsou obchodovéiny na burze
cennych papiri, a investice jménem spole¢nosti CDC
a jinych investord.
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(18)

(19)

(20)

(22)

CDC Entreprises je dcefinou spole¢nosti ve stoprocentnim vlastnictvi spole¢nosti CDC. Piedseda
piedstavenstva a generdlni feditel CDC Entreprises jsou jmenovani pfedstavenstvem spolecnosti,
jehoz ¢lenové jsou jmenovéni spole¢nosti CDC.

CDC Entreprises uzaviela s fondem FSI dohodu o podpofe a poradenstvi, v jejimz ramci spolupracuje
specializovany tym fondu FSI s CDC Entreprises na predbézném vybéru investiénich projektd (mj.
studie proveditelnosti a hodnoceni rizik, studie a podpora pfi provddéni téchto investic) a sledovani
uskute¢nénych investic.

Vzhledem k organizaci a fungovani vybort fondu FMEA ma CDC Entreprises vyhradni oprdvnéni
zavazovat fond FMEA. Rozhodnuti vyborti nejsou pro spravcovskou spole¢nost zdvazna (s vyjimkou
odchylek od kritérif a pravidel investi¢ni politiky a fizeni stfetu zdjmd, tedy pfipadd, které nejsou
v této véci relevantni). Francouzské orgdny uvedly, Ze spole¢nost CDC Entreprises dosud nikdy
nepovazovala za nutné vyjadiit se nesouhlasné ke stanoviskim vyborti v oblasti investic.

V grafu ¢. 1 niZe je uveden piehled vzdjemnych vazeb mezi francouzskym stitem a spole¢nostmi
CDC, CDC Entreprises, FSI, FMEA, PSA a Renault.

Graf ¢. 1
Vzdjemné vazby mezi francouzskym stitem a spole¢nostmi CDC, CDC Entreprises, FSI, FMEA, PSA
a Renault
Caisse des Francouzsky
dépots stat
(€DO)

100 % ESI

Renault
PSA

20 miliard EUR

T

Entreprises

600 miliond EUR

Vyrobci
automobilovych
dilt jako Treves

I1.2 Podnik Tréves a opatfeni pfijatd vii¢i tomuto podniku

Podnik Tréves se specializuje v oboru souddsti vnitfniho vybaveni automobilt. Pfed zahdjenim
probihajictho planu restrukturalizace (plan restrukturalizace se tykd 1300 zaméstnanct) podnik
Tréves zaméstndval piiblizné 6 500 zaméstnancl. Podnik se zaméFuje na tii oblasti ¢innosti: zvukovd
zafizeni (°), sedadla a soucdstky sedadel a textilie. Podnik sestdval z 9 tovdren (dvé jsou nyni
uzavieny) a méd pobocky ve 14 zemich (vCetné Spanélska, Spojeného kralovstvi, Portugalska,
Slovinska a Ceské republiky). Podnik realizuje 40 % svého obratu ve Francii. Jeho hlavnimi zdkazniky
jsou Renault, Peugeot SA, Volkswagen, Nissan a Toyota.

(°) Vnitini prostor a akustika, alounéni a zvukovd izolace (HAPP).
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(23)  Krétce pted vypuknutim krize v roce 2008 zacal podnik [> 8] %. Soucasné bylo [5-15] miliontt EUR vloZeno

Treves tézit z piinosu prvniho planu restrukturalizace
zahdjeného v roce 2005, jehoz cilem bylo snizeni
poctu zaméstnancti a racionalizace vyrobnich kapacit.
Po vypuknuti krize se podnik Tréves rozhodl zménit
a prohloubit sviij plan restrukturalizace a zahdjil jednani
se svymi véfiteli v rdmci dohodovaciho Fzeni (°).

Protokol o dohodé byl uzavien dne 25. kvétna 2009
mezi akciondfem podniku Treves (holdingovou spole¢-
nosti ,Severt, kterd je jedingym akciondfem), spolec-
nostmi skupiny Tréves, véfiteli (tj. bankami) a fondem
FMEA. Tento protokol je zaloZen na provedeni plinu
restrukturalizace (tento plan je popsin v oddile V.1.1.).

Prostfedky na financovani planu restrukturalizace byly
odhadnuty na [110-140] () miliond EUR. Jednotlivé
strany piijaly v tomto smyslu zdvazky, které jsou
uvedeny v protokolu ze dne 25. kvétna 2009.

Prispévek podniku,
zdkaznika

jeho bank a jeho

Vyrobci Peugeot a Renault se zavdzali pfispét na finan-
covani [...] ¢astkou 33,3 milionu EUR.

Skupina Treves se zavazala, Ze vyvine veskeré usili
k tomu, aby v priibéhu roku 2009 vytvofila ¢dstku odpo-
vidajici [5-20] potfeb finan¢nich prostiedkd, tj. [5-30]
miliond EUR.

Banky poskytly novy bankovni Gvér ve vysi [10-30]
miliontt EUR. Banky kromé toho poskytly konsolida¢ni
uvér ve vys$i [30-60] miliond EUR, ktery byl uréen na
splaceni stavajicich kratkodobych dvéri ve vysi ([0-20]
miliont) a dlouhodobych dvérd ve vysi ([30-40]
miliond). Novy tvér i konsolida¢ni avér by mély byt
plné splaceny do [...] 2014.

Prispévek FMEA a piispévek z vefejnych
zdroju

Fond FMEA poskytl podniku pfispévek ve vysi 55
miliond EUR. Z této ¢astky bylo [40-50] miliond EUR
vlozeno ve formé dluhovych cennych papirti umoznuji-
cich piistup ke kapitdlu (tj. dluhopistt pfevoditelnych na
akcie v upravitelném poméru) s pevnym vynosem ve vysi

(°) Cilem dohodovactho fizeni je uzavieni vzdjemné dohody mezi

podnikatelem a jeho (vefejnymi a soukromymi) véfiteli za Gcelem
stanoven{ platebnich lhit a/nebo prominuti dluhu (cldnek 611-7
francouzského obchodniho zdkoniku).

(*) Podléhd obchodnimu tajemstvi.

(30)

(31)

(32)

(33)

=

formou navyseni kapitdlu (4pisem novych kmenovych
akcif), za néz fond FMEA ziskal podil na zdkladnim
jméni podniku Treéves ve vysi [< 50] %.

Vetejni véfitelé schvilili plan vyrovndni dluhu na danich
a socidlnim pojisténi ve vysi 18,4 milionu EUR [...].
Tento pldn spocivd v rozvrzeni splitek dluhu na danich
a socidlnim pojisténi podniku Treves, zahrnujicich platby
sank¢nich poplatkd a tdrokd z prodleni.

I1.3 Divody, které vedly k zahdjeni fizeni

Financovani pldnu restrukturalizace podniku Treves se
opird o vklad novych finan¢nich prostfedkd v celkové
vysi [100-120] miliond EUR (tato ¢astka nezahrnuje
konsolida¢ni Gvér). Z této ¢astky bylo 55 miliond EUR
vloZeno fondem FMEA. K tomu je tfeba pfic¢ist plan
vyrovnani dluhu na danich a socidlnim pojisténi ve vysi
18,4 milionu. Komise ve svém rozhodnuti o zahdjeni
formalniho vysetfovaciho fizeni vyjadiuje pochybnosti,
pokud jde o kvalifikaci téchto dvou opatieni jako stitni
podpory ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéni
EU.

Pokud jde o investici fondu FMEA, Komise konstatuje, ze
razné skutecnosti, jak se zdd, naznacuji, Ze tato investice
pochdzi ze statnich prostfedkd. Na prvni pohled se tato
investice jevi jako investice poskytnutd ze stdtnich
prostiedkti a pficitatelnd stdtu (7). Pochybnosti Komise
vychdzeji z informaci o fungovini fondu FSI, FMEA
a CDC Entreprises popsaného vyse.

Komise dile vyjadrila pochybnosti, zda tato investice
splituje kritérium soukromého investora v trznim hospo-
défstvi. Komise nemohla zejména s jistotou urcit — a to
jak vzhledem k situaci v automobilovém primyslu, tak
k situaci podniku, ktery mél urcité finanéni potize (%) —
zaprvé, zda piedpoklady planu restrukturalizace byly
vérohodné, redlné a obezietné, zadruhé, zda ocenéni
podniku Tréves pred uskute¢nénim investice bylo

() Podle ustalené judikatury (viz zejména rozsudek Soudntho dvora ze

dne 21. brezna 1991, Italskd republika v. Komise Evropskych spole-
Censtvi, C-305/89, Recueil 1991, s. I-1603, bod 13) nelze rozliSovat
mezi piipady, kdy je podpora poskytnuta piimo stitem a piipady,
kdy je poskytnuta prostrednictvim vefejnych nebo soukromych
organizaci, které stdt zf{dil nebo jmenoval za celem Fzeni podpory.
Evropské prévo totiz nemize pfipustit, aby bylo mozné obchdzet
piedpisy o kontrole statnich podpor pouze tim, Ze budou vytvofeny
nezavislé subjekty povéfené pfidélovanim podpor. Jak vsak konsta-
toval Soudni dviir ve svém rozsudku ze dne 16. kvétna 2002 (Fran-
couzskd republika v. Komisi Evropskych spolecenstvi, tzv. ,Stardust
Marine“, C-482/99, Recueil 2002, s. 1-4397), opatfeni je mozno
povaZovat za stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy
o fungovdni EU tehdy, jsou-li pfimo ¢i nepfimo financovdna ze
statnich prostredki a lze je pFicist stdtu.

Finanéni obtize podniku Tréves na konci roku 2008 spocivaly
pfedevdim ve snizeni obratu (na [650-700] milionu EUR,
tji. o [20-25] % ve srovndni s rokem 2007) a ve ztrdté¢ ve vysi
[40-50] miliontt EUR na konci tcetniho obdobi.
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(34)

(35)

obezietné, a zatieti, zda pfedpoklad vnitintho vynoso-
vého procenta (dile jen ,IRR“) [> 12 %] (°) mél byt pova-
7ovan za pfiméfeny riziku, které fond FMEA podstoupil.

Pokud jde o plan vyrovnéni dluhu na danich a socidlnim
pojisténi, Komise zvazuje, zda je chovani francouzskych
spravnich orgdnti srovnatelné s chovinim soukromého
véfitele ve stejnych  podminkdch, ktery  usiluje
o navrdceni jemu dluznych Ccastek. Komise neméla
k dispozici vSechny udaje k tomu, aby mohla dospét
k zévéru, ze vefejni véfitelé byli ve smyslu protokolu
o dohodé ze dne 25. kvétna 2009 alespon ve stejné
vyhodném postaveni jako soukromi véfitelé podniku
Treves (tj. banky), které rovnéz pfistoupily na rozvrzeni
svych pohledavek na splatky poskytnutim konsolida¢niho
tvéru. Komise md proto pochybnosti, zda plin vyrov-
ndni dluhu na danich a socidlnim pojisténi odpovidd
zdsadé soukromého véfitele v trznim hospodafstvi.

Pokud by obé vyse uvedend opatieni méla byt kvalifiko-
véna jako stitni podpora, Komise ve svém rozhodnuti
o zahdjeni Fizeni uvddi, Ze jejich slucitelnost by mohla
byt piezkoumdna na zdkladé pokynt Komise pro statni
podporu na zdchranu a restrukturalizaci podnika
v obtizich (1% (dile jen ,pokyny). Komise nicméné
upozoriiuje, Ze v této fizi nemulze s jistotou urcit, zda
jsou splnény viechny podminky pozadované témito
pokyny.

II. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN
Skupina Treves

Skupina Tréves zaslala své pfipominky Komisi dopisem
ze dne 2. Cervence 2010. Podle jejtho ndzoru pravidla
a podminky investice fondu FMEA do skupiny Tréves
a uplatnéni splatkového kalendafe jejtho dluhu na danich
a socidlnim pojisténi nespadaji do ptisobnosti ¢l. 107
odst. 1 Smlouvy o fungovani EU.

Skupina Treves zaprvé uvadi, Ze tvrzeni o pficitatelnosti
podpory stitu je neopodstatnéné, nebot prostiednictvim
fondu FMEA skupina Treves volila partnerstvi se dvéma
vyrobci automobiltl mezindrodnich rozmérd, ktefi pfed-
stavuji [> 50] % jejiho obratu. Zpochybnuje také ndzor
Komise, Ze spole¢nost vyuzila statnich prostfedkd, nebot
jednak finan¢ni prostfedky fondu FMEA pochazeji dle
jejlho nazoru od soukromych subjektd, a jednak dcast
dalsich soukromych investortt (bank) na financovani
spole¢nosti dokazuje, Ze spoletnost byla schopna si
zajistit zdroje svého financovani na trhu.

(°) V rozhodnuti o zahdjeni fizeni je uvedeno IRR [> 15 %]. To lze

vysvétlit ndsledovné: ocekdvané IRR investice fondu FMEA je
[> 15 %]. Z bezpecnostniho divodu vsak fond FMEA uplatiuje
srazku ze zisku EBITDA (viz pozndmka pod carou ¢. 11) za dcetni
obdobi 2011 ve vysi [...] %. Po srdzce ¢ini ukazatel IRR [> 12 %]
a pravé tato mira je povazovdna za referenéni miru vynosnosti
v tomto rozhodnuti. Ukazatel IRR [> 15 %] uvedeny v rozhodnuti
o zahdjen{ fizeni byl primérem mezi mérou [> 15 %] bez uplatnéni
srdzky a mérou pii uplatnéni srzky [> 12 %].

(19 UF. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.

(38)

(39)

(40)

(41)

Zadruhé skupina Tréves kategoricky odmitd ndzor
Komise na ekonomickou situaci spole¢nosti Treves
v obdobi let 2005 az 2008. Podle jejtho ndzoru Komise
sméSuje vSeobecnou krizi v automobilovém pramyslu
v roce 2008 a jednotlivou situaci spolecnosti, jejiz
obrat nepfetrzité a vyznamné rostl v obdobi od roku
1999 ([500-700] miliont EUR) do roku 2004
([900-1 100] milion&t EUR). Je pravda, Ze krize, kterd
postihla automobilovy primysl v druhé poloviné roku
2008, tento rtst zbrzdila. Ucelem plant restrukturalizace
z let 2005 a 2009 nebylo feSeni finan¢nich problémd,
ale racionalizace vyrobnich kapacit spolecnosti za ticelem
oziveni podniku v nepfiznivém hospodédiském prostiedi,
nikoliv za dcelem zajisténi jeho pfeziti, o ¢emz svédéi
rust ukazatele EBITDA (') podniku Treves v letech 2005
az 2007 i zlepeni jeho hospodafskych vysledki pocinaje
rokem 2009.

Kromé toho skupina Treves zpochybiiuje vyznam, ktery
Komise piikladd prohldseni francouzského ministra
pramyslu, Ze pokud by stdt nezasdhl, podnik Treves by
se ocitl v konkurzu. Subjektivni politické prohldseni
vyslovené za okolnosti zvySeného socidlniho napéti
neni piipadné pro posouzeni skute¢né hospodaiské
a finan¢ni situace podniku.

Uvézlivy charakter investice fondu FMEA do spolecnosti
Treves je tedy jak z finan¢niho, tak i pramyslového
hlediska nepopiratelny. Spole¢nost pfipomind, Ze fond
FMEA nebyl jedinym investorem, ale Ze zdjem projevilo
nékolik dalsich potencidlnich investort, a spole¢né
s fondem FMEA se na investici podileli i soukromi part-
nefi. Na rozdil od pravdépodobného minéni Komise nenf
74dny rozpor mezi finanéni logikou a primyslovou
logikou investice fondu FMEA. Podle skupiny Tréves je
v automobilovém primyslu béznou praxi, Ze vyrobce
drzi podil ve spole¢nosti jednoho ze svych dodavateld,
aby s nim posilil primyslové vazby a ziskal finan¢ni zisk
z jeho rastu.

Zatfeti skupina Treves zduraziuje dodrzovani zdsady
uvézlivého investora v trznim hospodéfstvi. Podminky
investice jsou totiZ nejen velmi striktni, ale také vyhodné
pro fond FMEA. Spole¢nost Tréves kromé toho v letech
2008-2009 méla vyznamné konkurenéni vyhody, které
ji byly schopny zajistit rychly navrat k ziskovosti (zastou-
peni a rast v rozvijejicich se zemich, diverzifikace zdkaz-
nického portfolia vyrobcti, vyrazné zaméfeni na vyzkum
a vyvoj). S ohledem na tyto konkurenéni vyhody byl plin
pramyslové a finanéni restrukturalizace spole¢nosti
Treves  vypracovan  na  zakladé  obezfetnych
a pfiméfenych odhadii provedenych na zdkladé hloubko-
vého auditu situace podniku. Kone¢né dobré hospodaiské
vysledky spolecnosti Treves v letech 2009-2010 proka-
zuji, Ze se jednalo o uvdzenou investici.

(') Zkratka pro ,Earnings before interest, taxes, depreciation, and amor-
tization“: provozni hospodaisky vysledek pfed zapoctenim drokd,
zdanéni, odpisii a amortizaci.
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(42)

(43)

(44)

(46)

Skupina Treves md rovnéZz za to, Ze pokud by investice
fondu FMEA méla spadat do ptsobnosti ¢l. 107 odst. 1
Smlouvy o fungoviani EU, tato podpora by byla slucitelnd
s pokyny, protoZe ndvrat k dlouhodobé Zivotaschopnosti
spolecnosti  je zajistén, restrukturalizace spole¢nosti
Tréves nijak nenaruSuje hospodaiskou soutéz a jeji
soucasti jsou jiz Castetné provadénd kompenzacéni
opatien{ ([...], snizeni vyrobnich kapacit, sniZeni stavu
zaméstnanct a konecné tdajnd Gcast stitu na financo-
vani restrukturalizace spolecnosti Tréves je omezena na
nezbytné minimum nakladd na restrukturalizaci).

Pokud jde o splatkovy kalenddt dluhu na danich
a socidlnim pojisténi, skupina Treves predevsim soudi,
7e odpovidd zdsaddim soukromého véfitele v trznim
hospodéistvi. A Ze Komise nemuze predpokladat, Ze
piipadna kvalifikace opatfeni jako podpory by prakticky
vylu¢ovala moznost uvdzeného stanoveni splatkového
kalenddfe finan¢nimi orgdny. Spldtkovy kalendaf vsak
stanovi sankéni poplatky a droky z prodleni, vyssi
tirokovou sazbu, nez je zdkonnd drokovd sazba, kterou
by mohl pozadovat soukromy véfitel, prvofadé hypotéky
[...] a vefejné orgdny se na investici podilely soucasné se
soukromymi véfiteli.

FMEA

Fond FMEA zaslal své pfipominky Komisi dopisem ze
dne 22. cervna 2010. Fond FMEA odmitd kvalifikaci
své investice do spolecnosti Tréves jako stitni podpory,
a to v prvni fadé vzhledem ke své nezévislosti pfi vybéru
investic a vzhledem k postupu, ktery uplatnil k dosazeni
svych cila.

Fond FMEA zdtraziiuje skutecnost, Ze své investice
planuje zcela nezdvisle. Tato nezavislost vychazi nejen
z jeho postaveni, ale i ze zplsobu jeho fizeni. Fond
FMEA je jako podilovy fond rizikového kapitalu fizen
spravcovskou spolecnosti, kterd se sama fdi pravidly
spravy investic jménem tfetich osob. Nezdvislé postaveni
spravcovské spolecnosti pifi vybéru investic, kterd jednd
v souladu s majetkovymi zdjmy podilnikd, pfispiva
k zajisténi nezévislosti fondu FMEA ve fazi rozhodovani
o uskutecnéni investice. Pokud jde o poradni vybory
fondu FMEA, totiz vybérovou komisi a investi¢ni vybor,
k jejich stanovisku lze pfihlédnout pouze se souhlasem
jednoho z obou vyrobct. Dosud se viak spravcovskd
spole¢nost CDC Entreprises nikdy neodchylila od stano-
viska vyborti. Z toho ddvodu je vliv soukromych inves-
tord, tedy spole¢nosti Renault a Peugeot, rozhodujici pfi
vybéru a vymezeni investi¢nich projektt.

Investice fondu FMEA do spolecnosti Tréves je mimo jiné
piikladem investi¢ni politiky fondu FMEA, kterd upfted-
nostiuje firmy s vysokou kapacitou inovace a silnym
potencidlem ristu a ziskovosti v odvétvi vyrobcti auto-
mobilovych diléi. Spole¢nost Tréves je prednim evrop-
skym vyrobcem automobilovych dili, o kterého mély
zdjem [...] i jiné soukromé fondy. Vyrazné zlepSeni

(47)

(49)

(50)

(1)

hospodaiskych vysledka spole¢nosti od roku 2010 doka-
zuje, Ze plan restrukturalizace predlozeny podnikem
Treves byl redlny a pfiméFeny. Docasné problémy spolec-
nosti v dasledku hospodaiské a finanéni krize také
umoznily fondu FMEA sjednat investici za podminek,
které mu poskytuji vysokou ochranu.

Fond FMEA se proto domnivd, Ze jeho investice nemtize
byt kvalifikovdna jako stitni podpora.

Skupina Renault

Skupina Renault zaslala své pfipominky Komisi dopisem
ze dne 6. ervence 2010. Zpochybiuje predevsim tvrzeni
Komise, Ze jeho kapitilovd dcast ve fondu FMEA je
spojena s Gvérem, ktery mu stdt poskytl v dubnu
2009. Spole¢nost piipomind, Ze pii vytvoreni fondu
dne 20. ledna 2009 (*?) neméla zddné informace
o mozném budoucim stitnim dvéru poskytnutém
vyrobcim. Cilem uvéru, ktery byl podniku poskytnut
v dubnu 2009 bylo financovani jeho vSeobecnych potieb
vzhledem k poklesu na finan¢nich trzich v prabéhu ¢tvr-
tého ¢tvrtleti 2008 a prvniho ctvrtleti roku 2009.

Kapitalové Gcast spole¢nosti Renault ve fondu FMEA byla
kromé toho odtivodnéna ekonomickymi, primyslovymi
a financnimi dbvody: ze strategického a finan¢niho
hlediska bylo totiz pro spolecnost Renault nezbytné,
aby trvale zabezpecila své zdsobeni prostfednictvim zdra-
vych a konkurenceschopnych dodavateld a ocekdvala
pfitom ndvratnost své finan¢ni investice. Fond FMEA
umoziuje timto zpusobem spolecnosti Renault inves-
tovat do spolecnosti, které jsou pro toto prumyslové
odvétvi nepostradatelné, jako je spolecnost Tréves, kterd
je stile klicovym dodavatelem evropského automobilo-
vého pramyslu. Investice fondu FMEA proto sleduji
stejny piistup, jako je piistup spole¢nosti Renault, kterd
je sama uvazlivym investorem v trznim hospodafstvi.

Spole¢nost ~ Renault  také  bezvyhradné  souhlasi
s pfipominkami fondu FMEA uvedenymi v odpovédi na
rozhodnuti o zahdjeni formalniho fizeni Komise, pokud
jde o jeji tlohu v fizeni fondu FMEA, zptsobu fungovani
tohoto fondu, jeho nezavislosti a nezavislosti spravcovské
spolecnosti na vefejnych organech.

Skupina Peugeot

Skupina PSA zaslala své ptipominky Komisi dopisem ze
dne 6. Cervence 2010. Podle PSA je investice fondu
FMEA do spole¢nosti Tréves nejen vynosnd, ale také
odpovidd jeho ekonomickym a strategickym zdjmam.

('?) V této souvislosti je tieba pripomenout, Ze fond FMEA byl prvné
vytvofen teprve dne 25. bfezna 2009, kdy byl jeho podilniky
podepsan fad fondu a kdy byla investory upsdna prvni ¢ast podili.
Ve skutecnosti viak fond, jehoz zfizovani teprve probihalo, zahdjil
svoji ¢innost jiz koncem ledna.
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(52)  Kapitdlovd tcast PSA ve fondu FMEA je v souladu se (57) Podle téchto orgdnti nespadaji pravidla a podminky
spole¢nym cilem vyrobce i fondu investovat do strategic- investice fondu FMEA do spole¢nosti Treves do plisob-
kych spolecnosti s vysokou kapacitou inovace schopnych nosti ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovédni EU, nebot
zajistit bezpe¢nost zdsobovani a optimalné upeviiovat investice nebyla uskute¢néna ze stitnich prostredka, ale
odvétvi vyrobc automobilovych dild. PSA je také pfevazné ze soukromych finan¢nich prostiedki, které
pfesvédCena, Ze investice fondu FMEA odpovidd jeho nejsou piicitatelné sttu. Dokonce i kdyby prostiedky
ndrokm na vynosnost vzhledem k podstoupenému fondu FMEA byly povazoviny za stitni prostiedky ¢i
riziku. kdyby rozhodnuti o investici bylo pficitatelné stdtu, fran-
couzské organy se domnivaji, Ze tato investice md
vSechny vlastnosti uvdzené investice v trznim hospodai-
stvi. Kromé toho se rovnéz domnivaji, Ze rozvrzeni
(53) Zavérem PSA zddraziiuje, Ze neexistuje Zddny podmi- dl}1 h}l na dla'mcﬁlv a s?{q@n}m poli1sten}hschxie9erie \;{61‘6}:
nény vztah mezi jejim rozhodnutim k dcasti ve fondu nymi VErtetl spinuje kritcria souxromctio. veritele, kiery
FMEA a smlouvou o uvéru ve vysi tiH miliard EUR usiluje o navrdcent jemu dluznych céstek.
vy
uzaviené mezi francouzskym stitem a vyrobcem
v bfeznu 2009.
(58)  Francouzské orgdny tvrdi, ze investice fondu FMEA
v zddném piipadé nezahrnovala pfevod stdtnich
. A prostiedkti ve smyslu judikatury ,Stardust marine“ ('4).
Konkurent podniku Treves Prostiedky fondu FMEA pochdzeji, pokud jde o podil
(54 Konkurent podniku Tréves, ktery si pfeje zachovat V},’robfﬁ PSA - a Renault (2/3), cist€ ze soukromych
anonymitu, zaslal své piipominky Komisi dopisem ze ZdrOJl)ly’a POde,Jde 0 p:)dﬂ fqndu FSI (1 [3), ten sice
dne 23, &ervna 2010. Tento konkurent souhlasi pochazi z Vefe]nych zdrojt, kte}:re viak nejsou pod stdlou
s ndzory Komise popsanymi v rozhodnuti o zahdjeni kontrolm{ statu. Fondv FSL, ktery bayl vytvoren podle vzoru
fizeni ze dne 29. ledna 2010. Domnivé se totiz, Ze soukromych investicnich fonddi, md formu  akciové
spolecnost Tréves méla ekonomické problémy jesté SROI.CCDOSU a soutezl s ostatnimi sou,kr.omyrr‘n nvestic-
pred zacitkem hospodafské krize a nemiize byt proto nimi fondy. Uskute¢nuje dlouhodobé investice, jejichz
piijemcem opatfeni{ ve smyslu docasného rdmce Spole- cilem je ziskovost.
enstvi. Krom toho bez ohledu na hospodéfskou situaci
podniku Tréves musi byt statni podpory, jichz by mohl
vyuzivat, doprovazeny znaénymi kompenzaénimi opatie-
nimi vzhledem k citlivym negativnim dopadim na (59) Kromé toho sprdvcovskd spolecnost fondu FMEA, CDC
hospodéiskou soutéz. Podpora, jejimz jedinym tcelem Entreprises, vzhledem ke svému postaveni a pravidlim
je uméle udrzovat pfi Zivot¢ podnik v odvétvi, které fungovan{ nepodléhd vefejnym orgdnéim. Vzhledem ke
mé dlouhodobé nadbyte¢nou strukturdlni kapacitu, totiz svému postaveni je prdvné nezdvisli na spolecnosti
nen{ opodsgatnéné. Je pfesvédéen,,ie spoleén(?st Treves CDC a investuje vyhradné ve prospéch svych podilnikd,
by méla byt povinna omezit své zastoupeni na trhu v konkurenci nebo spole¢né se soukromymi investory.
prodejem  deefinych  spolecnosti  nebo  radikdlnim CDC Entreprises tedy spravuje finanéni prostredky
snizenim své Cinnosti a na svoji restrukturalizaci piispét fondu FMEA zcela nezévisle. Pokud jde o investici do
vice ze svych vlastnich prostiedki. podniku Treves, fidila se doporucenimi vybérové komise
a investi¢niho vyboru fondu FMEA bez jakéhokoli zdsahu
statu. Francouzské organy proto dospivaji k zdvéru, Ze
jednak  investované  prostiedky  nejsou  stdtnimi
Italsk4 republika prostredky, nebot nejsou trvale pod vefejnou kontrolou
a tedy k dispozici vnitrostitnim orgdntim, a jednak, Ze
(55) Italské ministerstvo pro hospodéisky rozvoj zaslalo své rozhodnuti investovat neni pficitatelné stitu, protoze
piipominky Komisi dopisem ze dne 15. ¢ervna 2010. CDC Entreprises jednd pouze ve vyhradnim zdjmu podil-
Souhlasi s ,argumenty* (**) Komise ve dvou zdkladnich niki fondu FMEA a zcela nezavisle.
ohledech: investice fondu FMEA predstavuje nepochybné
statn{ podporu vzhledem k rozhodujici icasti vefejnych
prostiedkii a tento druh podpory je uréen k podpote
p9dn1ku, }(teriz mel)f obtiZe ve smyshi pokynd jeste (60) Pokud jde o slucitelnost investice fondu FMEA se
pfed druhym c¢tvrtletim roku 2008. sad livého i snim h o
zédsadou uvézlivého investora v trznim hospodafstvi,
francouzské orgdny pfipominaji, Ze investi¢ni politika
fondu FMEA se pfednostné zaméfuje na projekty, které
jsou vynosné a strategické pro automobilovy promysl,
IV. PRIPOMINKY FRANCIE maji vysoky potencidl riistu a vysokou kapacitu inovace.
V piipadé podniku Tréves byla investice uskutecnéna na
(56)  Francouzské orgdny zaslaly své pripominky Komisi zdkladé realistického a dikladné propracovaného podni-

v ndvaznosti na zahdjeni formalniho vy3etfovaciho fizeni
ze dne 29. ledna 2010 dopisem ze dne 25. bfezna 2010.

(") Je tieba pfipomenout, Ze ve svém rozhodnuti o zahdjeni fizeni se

Komise omezila pouze na vyjadfeni pochybnosti.

katelského plénu, ktery schvélilo nékolik soukromych

('*) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 16. kvétna 2002, Francouzskd
republika v. Komise Evropskych spolecenstvi, C-482/99, Recueil,
s. 1-4397.
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(61)

(62)

(63)

(64)

analytikdi. U¢ast fondu FMEA na zdkladnfm jméni spoleé-
nosti Treves a tpis dluhopist pievoditelnych na akcie byl
proveden soucasné s jinymi soukromymi investory za
rovnocennych podminek (investice ,pari passu®). Podle
francouzskych orgdnti tyto skutecnosti dostate¢né proka-
zuji, Ze investice odpovidd trzni praxi.

Pokud jde o uplatnéni zdsady soukromého véfitele
v trznim hospodarstvi, francouzské orgdny se domnivaji,
ze splatkovy kalenddf dluhu na danich a socidlnim pojis-
téni, ktery byl podniku Treves pfizndn, odpovidd
myslence, na které je zaloZeno uplatnéni tohoto kritéria,
a sice zZe vefejny véfitel podobné jako soukromy véfitel
usiluje o navrdceni castek, které mu dluzi dluznik ve
finan¢nich obtizich. Francouzské orginy v prvé fadé
zdtraziwji, Ze skupiné Tréves nebylo pfizndno Zzadné
prominuti dluhu na danich nebo socidlnim pojisténi.
Domnivaji se, Ze oba zakladni pfedpoklady, které umoz-
fiuji posoudit kritérium soukromého véfitele, a sice exis-
tence sank¢nich poplatkd a Groktt z prodleni i uplatnénd
tirokovd sazba, jsou v tomto pifpadé dodrzZeny. Splatkovy
kalenddf totiz stanovi uroky a sankéni poplatky
z prodleni, které byly stanoveny pted uzavienim dohody
o splatkovém kalendafi a zahrnuty do vypoctu mési¢nich
splatek podniku Tréves. Kromé toho v souladu s ¢lankem
1153 obcanského zdkoniku, ktery stanovi, ze v pripadé
neexistence smluvniho ujedndni vede prodleni v platbé
astky dluzené soukromému véfiteli k ulozeni povinnosti
thrady uroka z prodleni v zakonné vysi. Vyse zdkonné
urokové sazby v roce 2009, ve kterém byl stanoven
splatkovy kalenddf, byla 3,79 %. Roc¢ni drokovd sazba
za celkovou dobu trvéani splatkového kalendafe je vSak
zhruba [5-10] %. Na podporu tohoto tvrzeni fran-
couzské organy uvddéji, Ze soucasné se splitkovym
kalenddfem danovych a socidlnich zavazki pfistoupily
na rozvrzeni svych vlastnich pohleddvek i véfitelské
banky skupiny Tréves prostiednictvim konsolida¢niho
tvéru. Soukromi véfitelé spolecnosti Tréves tedy také
poskytli spole¢nosti ulehéeni platby, aby si zajistily spla-
ceni svych pohleddvek.

Francouzské orgdny predevsim konstatuji, Ze vétsina
obdrzenych pfipominek potvrzuje, Ze investice fondu
FMEA do spolecnosti Treves nemtize byt kvalifikovana
jako statni podpora. Francouzské orgdny proto neuvedou
7ddné dalsi komentdfe k témto pfipominkdm.

Pokud v3ak jde o pfipominky ze strany italskych organd
a anonymni spole¢nosti, kterd se pfedstavila jako konku-
rent podniku Treves, francouzské afady si preji sdélit
Komisi ndsledujici ptipominky.

Francouzské organy konstatuji, ze italské orgdny se
omezuji na pouhé tvrzeni, Ze investice fondu FMEA do
spolecnosti Tréves musi byt kvalifikovdna jako stdtni
podpora vzhledem k ,rozhodujici roli“, kterou sehrély
vefejné prostiedky. Toto tvrzeni neni podepfeno zddnym
dikazem nebo odtivodnénim.

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

Jak déle uvadgji francouzské organy, konkurenéni spole¢-
nost podniku Treves rovnéz bez dikazu pro své tvrzeni
pfedpokldda existenci stdtni podpory, kterd je neslucitelnd
s pokyny a dofasnym rdmcem piijatym Komisi
v prosinci 2008 v rdmci hospodaiské a finan¢ni krize.
Informace, o které se tato spole¢nost opird, jsou bud
nepfesné nebo vytrzené z kontextu, a proto jsou vykld-
dény nesprdvné a zaujaté.

V. POPIS ZKOUMANYCH OPATRENI

Pfi posuzovani vnitrostaitniho opatieni musi Komise
nejprve posoudit, zda toto opatfeni muze byt kvalifiko-
vano jako stitni podpora ve smyslu ¢l. 107 odst. 1
Smlouvy o fungovdni EU. Je-li opatfeni kvalifikovino
jako stdtni podpora, Komise miize poté posoudit, do
jaké miry maze byt toto opatfeni povazovano za sludi-
telné se spole¢nym trhem na zdkladé vyjimek ze zdsady
zdkazu statnich podpor, které pfipousti Smlouva
o fungovani EU. Pokud zkoumané opatieni nepfedstavuje
stitni podporu, posouzeni slucitelnosti podpory je
bezpfedmétné.

V.1 Posouzeni existence stitni podpory ve smyslu
¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU

Podle ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU ,podpory
poskytované v jakékoli formé stitem nebo ze statnich
prostiedkd, které narusuji nebo mohou narusit hospodar-
skou soutéz tim, Ze zvyhodiuji ur¢ité podniky nebo
ur¢itd odvétvi vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod
mezi ¢lenskymi stity, neslucitelné s vnitinim trhem®.

Toto ustanoveni stanovi podminky, za kterych maze byt
vnitrostatni opatfeni kvalifikovdno jako stitni podpora.
Jak uvedl Soudni dvir ve svém rozsudku ze dne
15. Cervna 2006, témito podminkami jsou ,financovani
tohoto opatieni stitem nebo ze statnich prostiedkd, exis-
tence zvyhodnéni podniku, selektivita uvedeného
opatieni, jakoz i dopad posledné uvedeného na obchod
mezi Clenskymi stity a z toho vyplyvajici naruseni
hospodaiské soutéze” (*°).

Tyto podminky jsou kumulativni a musi tedy byt
vSechny splnény, aby mohlo byt stdtni opatfeni kvalifi-
kovdno jako statni podpora. Proto pokud Komise
stanovi, ze nékterd z téchto podminek neni splnéna,
muze s jistotou prohldsit, Ze zkoumané opatfeni nepfed-
stavuje statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy
o fungovani EU.

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 15. ¢ervna 2006, Air Liquide
Industries Belgium v. Ville de Seraing, C-393/04 a C-41/05, Sb.
rozh., s. 1-5293, bod 28.
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V.1.1 Investice fondu FMEA ve vys$i 55 milionil

Pokud jde o investici fondu FMEA do podniku Tréves ve
vysi 55 miliond EUR, je tfeba nejdiive ovéfit, zda je
splnéna podminka zvyhodnéni.

Zvyhodnénf

Podle ustélené judikatury (%) vklad finan¢nich prostredkd
do spolecnosti neptedstavuje statni podporu v piipadé, ze
se tento vklad uskute¢ni za podminek, které by byly
pfijatelné soukromého investora jednajictho
v normélnich trznich podminkdch (,kritérium soukro-
mého investora v trznim hospodéistvi®).

Pokud napfiklad fond FMEA prodd sviij podil ve spole¢-
nosti Treves v prubéhu roku 2012, pak bude ro¢ni
vnitin{ vynosové procento (,IRR“) vypoctené fondem
FMEA pro tcely jeho investice [> 12 %]. Toto procento
udavd vynosnost celkové investice fondu FMEA pred
zdanénim, tedy jak pfimého vkladu [5-15] miliont
EUR, tak vkladu v podobé dluhovych cennych papiri,
které umoznuji piistup ke kapitdlu (dluhopisy prevodi-
telné v upravitelném poméru na akcie) v celkové cistce
[40-50] milion EUR.

Proto, aby bylo mozné posoudit, zda je dodrzeno krité-
rium soukromého investora v trznim hospodéfstvi,
Komise se musi vyjadfit k ndsledujicim otdzkdm:

a) je plan restrukturalizace spole¢nosti Tréves, na jehoz
zakladé se fond FMEA rozhodl k investici, vérohodny
a redlny?

b) byla skupina Treves pted vstupem fondu FMEA do
jejtho kapitdlu ve vysi [5-15] miliond EUR ocenéna
odpovidajicim zptisobem?

¢) byly pfedpoklady planu restrukturalizace, na kterych
je zalozeno IRR, pfiméfené a redlné v dobé, kdy byla
investice fondu FMEA uskute¢néna?

d) je ocekdvané IRR [> 12 %] dostatecné?

Podle Tribundlu ,je tfeba posoudit, zda by za obdobnych okolnosti

soukromy investor, ktery je svou velikosti srovnatelny se subjekty spravuji-
cimi vefejny sektor, mohl ucinit financni vklady stejné vySe, zejména
s ohledem na dostupné informace a piedvidatelny vyvoj k datu uvedenych
vkladii. Krom toho, i kdyz chovdni soukromého investora, se kterym musi
byt srovndn zdsah vefejného investora sledujiciho cile hospoddiské politiky,
neni nezbytné chovdnim bézného investora, ktery vklddd kapitdl za iicelem
dosazeni vynosnosti ve vice méné krdtkém obdobi, musi byt pfinejmensim
chovdnim soukromého holdingu nebo soukromého seskupeni podnikii
sledujiciho strukturdlni, globdlni nebo sektorovou politiku a musi byt
urcovdno perspektivami vynosnosti v delsim obdobi“, rozsudek Tribundlu
ze dne 21. kvétna 2010, Francie v. Komise, T-425/04, T-444/04,
T-450/04 a T-456/04, bod 216. Viz také sdéleni Komise o pouziti
¢lanku 87 a 88 Smlouvy o ES na podily orgdni vefejné moci, Bull.
ES, ¢.9-1984 a sdéleni Komise ¢lenskym stitim o pouziti ¢lanku
87 a 88 Smlouvy o ES a clanku 5 smérnice Komise 80/723/EHS na
vefejné podniky ve vyrobnim odvétvi (Ur. vést. C 307/3,
13.11.1993).

(74)

(76)

)

Komise doplni odpovédi na otizky b) a d) dvahami
o struktufe investice fondu FMEA a o rozdéleni pridané
hodnoty.

Odpovédi na tyto otdzky umozni Komisi urcit, zda fond
FMEA jednal za obdobnych podminek jako jsou
podminky, které by vyzadoval soukromy investor
vzhledem k rizikovosti své investice vyplyvajici jak ze
situace v automobilovém primyslu v dobé investice,
tak ze situace spolecnosti fesici urcité financni potiZe.

K vérohodnosti a redlnosti

restrukturalizace

plénu

Jak je uvedeno v bodé 23, kratce pfed vypuknutim
finan¢ni a hospodatské krize v roce 2008, zacal podnik
Tréves tézit z pinosu prvniho pldnu restrukturalizace
zahdjeného v roce 2005, jehoz cilem bylo sniZeni
poctu zaméstnancli a racionalizace vyrobni kapacity (V7).
Kdyz nastala krize, podnik Tréves se rozhodl zménit
a prohloubit svijj plan restrukturalizace.

Na konci 1éta 2008 podnik Treves tak dal novy podnét
svému planu restrukturalizace a na konci prosince 2008,
tedy nékolik mésicti pfed uzavienim protokolu o dohodé
ze dne 25. kvétna 2009, bylo jiz mozné konstatovat tyto
vysledky:

— podstatné sniZeni rezijnich nékladi: opatfeni pfijatd
v tomto rdmci umoznila sniZit celkovy objem skutec-
nych rezijnich ndkladt podniku Tréves v poslednim
Ctyrtleti roku 2008 ve srovndni s vyhledovym
rozpoctem na rok 2008 o [20-30] %,

— podstatné snizeni zdsob: skladové ndklady klesly
béhem druhé poloviny roku 2008 o [30-40] %
z puvodni ¢dstky [20-80] miliond EUR v cervnu
na [0-60] milion EUR v prosinci,

— omezeni hmotnych investic: tyto investice byly
snizeny o [40-50]% v roce 2008 oproti vyhledo-
vému rozpoctu 2008,

— snizeni stavu zaméstnancl: pocet zaméstnanci
skupiny ve Francii byl snizen o [10-20] % jen
v prubéhu roku 2008 ([...] zaméstnancl ve Francii
v prosinci 2008 oproti [...] zaméstnanc v lednu
2008).

Po poklesu o [6-8] % v obdobi od roku 2005 ([900-950] miliont

EUR) do roku 2006 ([800-850] milionti EUR) obrat spole¢nosti
Treves vzrostl o [4-7] % pocinaje rokem 2007 ([850-900] miliont
EUR). Jeji vynosnost prodélala rovnéz vyznamny rist, nebot jeji
EBITDA se zvysil na [50-60] miliond EUR v roce 2007, coZ pted-
stavuje ndrust o [...] % ve srovndni s rokem 2006 ([30-40] miliont
EUR) a zvySeni o [...]% ve srovndni s EBITDA za rok 2005
([40-50] miliontt EUR).
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(80)

(81)

(83)

Na zacdtku roku 2009 podnik Treves vypracoval novou
formalngjsi verzi planu restrukturalizace, a to ve spolu-
prdci s nezdvislou poradenskou firmou [...]. Tato firma
potvrdila zejména objem potieby finan¢nich prostredki
povazovany za nezbytny k financovani plinu ([110-140]

miliond EUR, viz body 25 a nasledujici).

Zaprvé je tfeba zduraznit, Ze progndzy budoucich obrata
uvedené v planu restrukturalizace se jevi jako vérohodné
a redlné. Tyto progndzy jsou totiZ zaloZeny na ocekavani
znacné snizeného objemu objednédvek ze strany vyrobct.
Napiiklad ocekdvany objem pro rok 2009 je
o [15-25] % nizsi nez pro rok 2008. Tyto prognézy
navic odpovidaji prognézdm, které ve stejné dobé vypra-
covali analytici odvétvi automobilového primyslu (napfi-
klad spole¢nost JD Power) ohledné ocekdvaného ozZiveni
tohoto odvétvi a ohledné jeho uspofddani ve vyhledu na
rok 2011. Spole¢nost Tréves tedy odhadla sv@ij budouci
obrat na zdkladé obezietného a peclivého odhadu téchto
objemt. Plan vychdzi z obezfetnych odhadt, pokud jde
o vyvoj odvétvi, a piedpoklddd droven ¢innosti v roce
2011 [...] ve srovndni s prodejem v roce 2008.

Plin déle zavadi vyrazné snizeni nakladt. Tohoto sniZeni
md byt dosazeno mimo jiné zvySovanim Ucinnosti
pracovni sily a dsporami provoznich ndkladd [...] (%)
[...]. Snizeni nakladt je také zaloZeno na podstatném
sniZeni stavu zaméstnanct (restrukturalizace se tykd
celkem 1 300 zaméstnancd).

Na zdkladé téchto opatfeni plan restrukturalizace pfedpo-

klada:

— névrat do vyvdzeného stavu v roce 2010
s hospodéfskym vysledkem pied zdanénim ve vysi
[0-10] miliontt EUR, kladné penézni toky ve vysi
[0-10] milion EUR a EBITDA ve vysi [40-70]
miliontt EUR,

— hospodatsky vysledek pied zdanénim ve vysi [10-30]
miliond EUR od roku 2011 s penéznim tokem ve
vjsi [10-30] miliondi EUR a EBITDA ve vysi [50-80]
milion&i EUR.

Je tieba poznamenat, Ze fond FMEA pfedtim, neZ se
rozhodl k investici, sim povéfil firmu [...], aby
v obdobi od poloviny bfezna do konce dubna 2009
provedla dplny audit situace spolecnosti Treves (postupy
hloubkové kontroly). Zaméstnanci fondu FMEA sami
rovnéZz prezkoumali a schviélili plan restrukturalizace.

Kromé toho se podnik Tréves v rdmci své restrukturali-
zace zavazuje k prodeji své ¢innosti ,[...]“ pii zohlednéni
pramyslové a socidlni rovnovéhy souvisejici s touto tran-
sakci a s cilem piispét ke konkurenceschopnosti pramys-
lového nastroje nového celku Treves.

() L.

1.

(84) S ohledem na vyse uvedené dosla Komise k zdvéru, ze
plan restrukturalizace, na jehoz zdkladé provedl fond
FMEA investici do spolecnosti Tréves, lze povaZovat za
vérohodny a redlny.

K ocenéni podniku Treves pied investici
fondu FMEA a struktura této investice

(85) Hodnota vlastniho kapitdlu podniku Tréves pred investici
fondu FMEA byla stanovena na [15-40] miliond EUR.
Na tomto zdkladé ziskal fond FMEA [< 50] % kapitdlu
spolecnosti Tréves prostiednictvim navySeni kapitalu
0 [5-15] miliond EUR. Komise musi ovéfit, zda tato
ocenéni bylo odpovidajici a obezfetné vzhledem
k situaci podniku v té dobé.

(86) Existuje nékolik metod, jak provadét odhad hodnoty
vlastntho  kapitdlu  podniku (*9). Casto pouzivanou
metodou je metoda ndsobku ukazatele EBITDA. Umoz-
fiuje odhadnout hodnotu vlastntho kapitdlu spole¢nosti
za rok X vyndsobenim ukazatele EBITDA za tento rok
X ¢islem (ndsobkem), ktery je povazovan za odpovidajici
pro dané odvétvi, pficemz od vysledku je odelten Cisty

dluh.

(87)  Dalsi metodou je analyza diskontovanych penéznich toka
(,Discounted Cash Flow Analysis“). Nomindlni hodnota
volnych penéznich tokéi (,Free Cash Flows) podniku
v piistich letech je diskontovdna primérnymi vazenymi
naklady kapitalu (,Weighted Average Cost of Capital* -
ZWACCY), pfi¢emz od ziskané hodnoty je odecten Cisty
dluh.

(88) Treti metodou je metoda ndsobku obratu. Umoziuje
posoudit hodnotu vlastniho kapitélu spole¢nosti za rok
X vyndsobenim obratu za tento rok X ¢islem (ndsobkem),
ktery je povazovan za odpovidajici pro dané odvétvi,
pficemz od vysledku se odecte ¢isty dluh.

(89) Fond FMEA pouzil k ocenéni podniku Treves pfed usku-
tecnénim investice metodu analyzy diskontovanych
penéznich tokd a metodu ndsobku obratu. Podnik Tréves
totiZ nevykdzal na konci roku 2008 kladny EBITDA,
a proto prvni zminénou metodu ndsobku ukazatele
EBITDA nebylo mozné pouZzit.

(90)  Bylo v8ak mozné pouzit metodu analyzy diskontovanych
penéZznich tokd, kterd umoziiovala zohlednit vyhledy na
obnoveni ziskovosti a zahrnout tak do ocenéni oceka-
vany piinos zlep$eni vykonnosti podniku. Z obezfetnosti
a k potvrzeni vysledkd byla pouzita rovnéz metoda
ndsobku obratu.

(") Podle definice se hodnota vlastniho kapitilu podniku rovnd

hodnoté podniku snizené o jeho cisty dluh.
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(91) Metodou analyzy diskontovanych penéznich toka (950 Mechanismus, ktery uplatnil fond FMEA, je nasledujici.
podniku byly nédklady na kapitdl resp. WACC daného Dluhopisy pievoditelné na akcie mohou byt splaceny
odvétvi zahrnujici riziko specifické pro toto odvétvi prostrednictvim nové vydanych akcil spole¢nosti Tréves.
odhadnuty na 12 %. Fond FMEA poté vypocital obeziet- Pomér bude uréen v roce 2011 v zévislosti na dosazeni
néjsi WACC [> 12] %, do kterého zahrnul zvldstni doda- hrubého provozniho zisku ve vysi [...] %. Bude-li této
tecné rizikové prémie souvisejici s velikosti podniku meze dosazeno, fond FMEA obdrzi [...] % vlastniho kapi-
a nelikvidnosti investice. Nakonec pouzil WACC tdlu splacenim dluhopisti. Pokud této hranice dosazeno
v hodnoté [> 12] %, aby tak zohlednil dopliikové riziko nebude, fond FMEA se stane drzitelem [...] % vlastniho
spojené s transformaci (tj. restrukturalizaci) spole¢nosti. kapitdlu. V zdjmu vedeni spole¢nosti Tréves tedy je, aby
Dlouhodoba hodnota spole¢nosti (tzv. kone¢nd hodnota) zajistilo dosazeni tohoto hrubého provozniho zisku [...].
byla vypocitina z vysledkt za rok 2011. Fond FMEA tak Zajmy finanéniho investora i manaZert—akciondit jsou
stanovil hodnotu vlastniho kapitdlu skupiny Treves na tak tésné spojeny v zdjmu co nejvyssi vysledné hodnoty
[15-40] miliont EUR. spole¢nosti.
K pifedpokladim, které zdavodnuji IRR
(92)  Pokud jde o metodu ndsobku obratu, pouZity ndsobek [>12 %]
uplatnény na obrat ke konci roku 2008 byl [0-1]. Tento
ndsobek odpovidd ndsobkiim srovnatelnych spolecnosti, (96)  Piistup, ktery obvykle voli soukromy investor, spocivd
které byly zjistény na trhu v dobé transakce. Je tieba v posouzeni vnitintho vynosového procenta, ktery pléno-
zdlraznit, Ze tyto ndsobky dosihly na konci roku vany investicni projekt poskytuje. Za dcelem vypoctu
2008 a na zacitku roku 2009 historicky nejnizsich rocntho IRR investice do podniku je nutné stanovit
trovni v dasledku finanéni a hospodéiské krize, kterd hodnotu vlastniho kapitdlu tohoto podniku v dobé¢, kdy
silné  poznamenala  odvétvi vyroby  automobild se vynosnost ocekdvd.
a automobilovych dild (dlouhodoby primér ndsobku
obratu v odvétvi vyroby automobild a automobilovych
dilt totiz ¢ini 0,51). Pfi pouziti ndsobku [0-1] cini
hodnota vlastniho llapitéhf podniku Tréves[ [1]5—40] (97)  Jak jiz bylo uved,envo v bodech 85 az 87, existuje néko}ik/
miliontt EUR. metod, jak provddét odhad hodnoty podniku. K ocenéni
hodnoty podniku v roce 2012, tj. v roce, ve kterém by
fond FMEA mohl prodat svou kapitdlovou tcast (2%), fond
FMEA pouzil metodu ndsobku ukazatele EBITDA. Tato
metoda je v tomto pramyslovém odvétvi ¢asto pouzivina
(93)  Piesto, Ze je tedy ndsobek [0-1] tieba povaZovat za ke stanoveni podminek vystoupeni investora rizikového
historicky nizky, fond FMEA pouzil hodnotu vychézejici kapitdlu nebo kvazi-kapitdlu. Navic pii vypoctu oceka-
7z  tohoto nasobku a nikoli hodnotu Vycha’zejfcf vané V}”nOSnOSti na Zékladé ukazatele EBITDA VyChéZl’
z dlouhodobého priimérného ndsobku nebo z ndsobku fond FMEA z pfiméfeného méfitka zotaveni podniku,
zpriimérovaného na vice let. Fond FMEA stejné tak nepo- ke kterému md dojit v dobé mezi jeho investici
uzil ocenéni, které vyplyvd z analyzy diskontovanych (25. kvétna 2009) a koncem roku 2011. Kromé toho,
penéznich tokd. Z vyse uvedeného vyplyva, ze ocenéni tim, zZe vychdzi z predpoklddaného EBITDA pro rok
vlastntho kapitdlu podniku Treves, které pfedchdzelo 2011 a nikoliv z vyssiho EBITDA pro rok 2012, voli
investici fondu bylo pfiméfené a obezfetné. Toto ocenéni fond FMEA obezfetny piistup, ktery spocivd v ovéfent,
se totiz Dblizi spodni hranici rozpéti stanoveného ze oziveni podniku probéhne uspokojivé v pomérné
metodou  analyzy diskontovanych penéZnich tokd krdtké dobé (o néco vice nez dva roky).
a burzovnich ndsobkd. Ocenéni provedené za téchto
okolnosti je pfiznivé pro soukromého investora, nebot
potencidlné zlepsuje vyhlidky na pfidanou hodnotu ) o o
vzhledem k perspektivé nédvratu nédsobk ocenéni na (98)  Proto je v tomtovprlpade procento IRR vypocitane
jejich historické priimérné hodnoty. fondem FMEA zaloZeno na tiech predpoklgdech uvede-
nych v pldnu restrukturalizace. Zaprvé, skupina Tréves by
méla dosdhnout EBITDA na konci roku 2011 ve vysi
[50-80] milionti EUR. Zadruhé, hodnota podniku Treves
na konci roku 2011 je stanovena na zdkladé ndsobku
(94) Navic je tieba poznamenat, Ze investice fondu FMEA EBITDA ve vysi [1-6]. Zatfeti, Cisty dluh je odhadnut na

neni omezena pouze na kapitdlovy vklad ve vysi [5-15]
miliond EUR, kterym fond ziskal [<50]% podil ve
skupiné Treves. Fond FMEA také vlozil [40-50] miliond
EUR v podob¢ dluhovych cennych papird umoziujicich
piistup ke kapitdlu (dluhopisti pfevoditelnych na akcie)
a poskytujicich drokovy vynos [> 8] % ro¢né. Tato struk-
tura je komplexni strukturou, kterou by u odvétvi, jako je
odvétvi dodavatelii automobilového primyslu, pozadoval
soukromy investor. Poskytnuti zna¢ného mnozstvi
dluhopist pfevoditelnych na akcie v poméru, ktery se
méni v czdvislosti na vykonu firmy, je jednim
z nejicinnéjsich mechanismt kontroly, které existuji.

[50-150] miliond EUR na konci roku 2011. Komise tedy
musi stanovit, zda tyto tfi pfedpoklady mohly byt
v dobé, kdy byla investice uskutecnéna fondem FMEA,
povazovany za vérohodné a redlné.

(29) Moznost prodeje kapitdlové tcasti fondem FMEA v roce 2012 je
pracovn{ hypotéza za Gcelem posouzeni vynosnosti, jakou by méla
investice v roce 2012 na zakladé vysledkda za rok 2011. Podle
dohody akciondft se muze fond FMEA volné rozhodnout, zda
podrzi nebo prodd svou kapitdlovou ticast béhem prvnich [...] let
trvani jeho investice. [...] V kazdém piipad¢ je rozdéleni pfidané
hodnoty z piipadného prodeje spolecnosti piiznivé pro fond FMEA
(viz body 110 a 111 tohoto rozhodnuti).
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(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

Zaprvé, pokud jde o hodnotu ukazatele EBITDA v roce
2011, je tieba zdaraznit, Ze tato progndza je zaloZzena na
provedeni plénu restrukturalizace. Jak je vysvétleno
v bodech 76 a nasledujicich, tento pldn Ize povaZovat
za vérohodny a redlny. Je tieba pfipomenout, Ze sniZeni
ndkladd ma byt dosaZzeno pfedevsim zvySovanim dcin-
nosti pracovni sily a dsporami provoznich nakladd, a to
zejména diky [...]. SniZeni ndkladd je také zaloZeno na
podstatném sniZeni stavu zaméstnancti (restrukturalizace
se tykd na celkem 1 300 zaméstnanci).

Zadruhé, ndsobek ukazatele EBITDA ([1-6]) pouzity ke
stanoveni hodnoty spolecnosti odpovidd dlouhodobému
pramérnému ndsobku odvétvi vypoctenému pro obdobi
2000-2009 ([1-6]), ktery byl z obezfetnosti sniZen
o typickou odchylku vzhledem k probihajici transformaci
spole¢nosti. Tento ndsobek je mirné vyssi nez je ndsobek
v odvétvi v dobé investice (zhruba 4,2). Vychdzet
z hodnoty [1-6] pro ocenéni na konci roku 2011 se
vak jevi jako dostate¢né obezfetné, vzhledem
k ocekdvanému ristu tohoto koeficientu, ktery se ostatné
zaCal znatelné projevovat jiz v dobé investice ([1-6]
v prosinci 2008 oproti [1-6] v kvétnu 2009). Tento
ndsobek se zdéd také velmi obezfetny s ohledem na dlou-
hodobé prognézy v tomto odvétvi, které uddvaji nasobky
v rozmezi [1-6] az [1-6].

Zatfeti, prognozy vypracované v dubnu 2009 uddvaji
zlepseni  Cistého  dluhu, ktery mél byt sniZen
z [100-200] milioni EUR na konci roku 2008 na
[100-200] milionti EUR na konci roku 2010 (v pied-
chozim obdobi se zvysil z [100-200] miliontt EUR na
konci roku 2005 na [100-200] miliontt EUR na konci
roku 2008). Vzhledem k vysi pfedpoklddaného agrego-
vaného ukazatele EBITDA za obdobi 2009-2011,
absenci podstatnych dodate¢nych ndkladt spojenych
s hmotnymi a nehmotnymi investicemi a absenci doda-
tecnych rezerv na ndklady souvisejici s restrukturalizac
se prognéza poklesu snizeni o [0-30] miliontt EUR zdd
byt obezfetna.

S ohledem na vySe uvedené lze konstatovat zdvér, ze
vypocet ukazatele IRR v dobé investice je zaloZzen na
piiméfenych pfedpokladech.

K ptijatelnosti ukazatele IRR
arozdéleni pfidané hodnoty

[>12 %]

Pokud jde o otdzku, zda je cilové IRR [> 12 %] piijatelné
s ohledem na riziko, které investice pfedstavuje, jsou
pfipominky Komise nésledujici.

Nejprve je tfeba pipomenout, Ze vypocet provedeny na
zdkladé udaji popsanych v bodech odtivodnéni 97 az
100 ve skutecnosti vede k IRR [>15%].
Z bezpecnostnich divodii a z obezietnosti nicméné
fond FMEA uplatnil na ocekdvany zisk EBITDA v roce
2011 srazku ve vysi [...]%. V dusledku toho IRR

(105)

(106)

(107)

(108)

[> 12 %] pouzité pro ulely této analyzy je IRR, které
vyplyvé z pesimistického scéndfe vyvoje spole¢nosti. Jak
jiz bylo uvedeno, ze zdkladniho scénéie vyplyva IRR ve
vysi [> 15 %], zatimco z optimistického scénafe (piekro-
¢eni ukazatele EBITDA o [...] %) vyplyvd IRR ve vysi
okolo [> 20 %].

Nyni je tfeba poznamenat, ze vzhledem k nelikvidni
povaze transakce neni pro posouzeni pfiméfenosti pied-
pokladaného IRR mozné odkazovat na burzovni ceny
srovnatelnych transakci (napf. podifzenych uvérs)
v dobé, kdy byla investice fondu FMEA uskute¢néna.
Nékteré skutenosti popsané nize vSak umoZiuji
posoudit ,minimdlni“ IRR [>12 %], které pouzil fond
FMEA v kvétnu 2009.

Je tieba si v prvé fadé povSimnout toho, Ze vynosnost
investic v odvétvi dodavatelt automobilového prumyslu
je casto nizkd. V prubéhu péti let, které predchdzely krizi
druhé poloviny roku 2008, ¢inilo primérmné IRR
8,5 % (*). Profesiondlni investofi vsak casto investovali
do tohoto odvétvi, nebot si byli védomi potencidlniho
zisku spojeného s nizkym ocenénim podnikti v tomto
odvétvi (ve srovndni s ostatnimi odvétvimi). V roce
2006 tak investofi, ktef{ investovali v dobé propadu
trthu v roce 2003, zaznamenali vyjime¢né hodnoty IRR
(vice nez 20 % ro¢né po dobu tif let).

K piekondni konstatovanych primérnych vynostt musi
mit tedy profesiondlni{ investor dikladnou znalost trhu,
coz je pipad fondu FMEA, a zvolit takovou strukturu
kapitalové tcasti, kterd mu umozni optimalizovat vynos-
nost jeho investice, coz je také ptipad investice fondu
FMEA (viz Gvahy o struktufe investice v bodech 94
a 95, jakoz i1 o rozdéleni pfidané hodnoty v bodech
110 a 111).

Francouzské organy se dédle odvoldvaji na studii Fran-
couzského sdruzeni kapitdlovych investori (Association
Francaise des Investisseurs en Capital, ddle jen ,AFICY),
které sleduje vykonnost odvétvi soukromého vlastniho
kapitdlu ve Francii. Tato studie vychdzi z tdaji posky-
tnutych vice nez 120 subjekty spravujicimi vice nez 500
investi¢nich fondil. Price sdruzeni AFIC uvadgji Cistou
vykonnost ,rastového kapitdlu® mezi 14,1 % z konce
roku 2007 a 10,8% z konce roku 2008 (nejblizsi
datum od investice fondu FMEA). Ristovy kapitdl je
podoblast odvétvi soukromého vlastniho kapitalu, kterd
odpovidd investicni politice fondu FMEA (mensinova
kapitdlovd acast a poskytnuti novych finan¢nich
prostiedkt). Pfi zohlednéni ndkladdi na odmény sprav-
covské spolecnosti, které jsou odhadnuty na nejvyse
[...], se cilové IRR, kterého je tieba dosihnout, aby
byla vykdzdna ,trzni“ vykonnost, pohybuje v rozmezi
od 12 do 15 %.

(*') Tato mira je stanovena na zakladé vyznamného burzovniho indexu

cen akcil hlavnich vyrobcti automobilovych dili. Pfi zahrnuti
obdobi krize poklesne primérné IRR za pétileté obdobi pred
1. prosincem 2009 o 4,7 %.



19.10.2011

Utedn{ véstnik Evropské unie L 27413

(109) Mefitka, kterd byla dostupnd v dobé investice, ddle umoz-

fuji urcit vazeny primér nakladd na kapitdl (,WACCY)
stanoveny podle modelu CAPM (%?) a pfizplisobeny
odvétvi francouzského automobilového pramyslu pfi
zahrnuti zvldstnich dopliikovych rizikovych prémii spoje-
nych s velikosti podniku Treves a nelikvidnosti investice.
S ohledem na tyto dopliujici faktory souvisejici
s rizikovou prémii lze odpovidajici WACC odhadnout
na [>12]% v dobé¢ investice, pficemz fond FMEA jej
zvysil na [>12] % (viz bod 91). Je vsak tfeba pfipome-
nout, ze WACC je minimdlni procento vynosnosti poza-
dované investory, ktefi podniku poskytuji finan¢ni
prostiedky (akciondfi a véfitelé) na financovani investic-
nich projektd. WACC vypocteny pro podnik Treves je
proto vyznamnym ukazatelem, pokud jde o pfijatelnost
,minimalniho“ IRR [> 12 %] (¥).

(110) Déle je tfeba zduraznit, Ze pfidand hodnota podniku

Treves nebude rozdélena mezi fond FMEA a pavodniho
akciondfe pomérné k jejich podilu na zdkladnim jméni
podniku Treves. Dohoda mezi akciondfi totiZ stanovi, Ze
v piipadé vystoupeni investora v roce [...] bude prvnich
[...] miliond EUR hodnoty podniku pfidéleno v plné vysi
fondu FMEA (prvni transe). Ddle pak vynos z prodeje
v rozmezi Castky [...] miliont EUR a Castky rovnajici
se vysi investice FMEA kapitdlové zhodnocené [...] %
za rtok bude rozdélen mezi fond FMEA ([...] %)
a puvodni akciondfe ([...] %) (druhd transe). Z vynosu
z prodeje, ktery pfesdhne tuto hranici, obdrzi fond
FMEA [...] % a plivodni akciondfi [...] %.

(111) Tato dohoda o rozdéleni pfidané hodnoty ochraiuje

fond FMEA. Fond FMEA tak totiz ziskdvd vyznamnou
zdruku, Ze IRR [> 12 %] jeho investice bude rychle dosa-
zeno (toto procento odpovidd vyse uvedenému WACC
podniku Treves). Tato dohoda vyrazné podnécuje
ptvodni akciondfe a vedeni spolecnosti k dosazeni
resp. prekondni cilti plinu restrukturalizace, ktery by
mél zajistit fondu FMEA IRR ve vysi [> 12 %], [> 15 %]
nebo [> 20 %] v zdvislosti na scénafi.

(112) Z vySe uvedeného tedy vyplyva, 7e predpoklddané IRR

[>12 %] bylo pfiméfené v dobé investice a pfijatelné
vzhledem k riziku, které tato investice ptedstavuje.

(*3) Model ocefovéni kapitdlovych aktiv.
() WACC vypocteny na zakladé ndkladt na dluh ve vysi [0-10] %

a ndkladi na vlastni kapitdl ve vysi [10-20] %. Vzhledem ke
slozené struktufe investice FMEA (vklad kapitdlu a vklad formou
pievoditelnych dluhopistl) neni vhodné hodnotit tuto investici
s pfednostnim zaméfenim na ndklady na dluh nebo ndklady na
vlastni kapitdl. Lze napiiklad konstatovat, Ze pohleddvka fondu
FMEA v pievoditelnych dluhopisech je pfednostni (tzv. prednost
,new money*). Kromé toho pokud jde o novy avér ve vysi [10-30]
miliontt EUR poskytnuty bankami, fond FMEA sjednal s ohledem
na prevoditelné dluhopisy pro velkou ¢dst tohoto avéru, tj. pokry-
vajici trandi ve vysi [10-20] miliont EUR, rovnocenné postaveni
(wpari passu). Hodnota WACC se proto zdd byt nejlepsim ukaza-
telem. V kazdém piipadé je tieba konstatovat, Ze ndklady na vlastni
kapitdl ve vysi [10-20] %, které v Zddném piipadé nelze pouzit jako
takové z diivodti uvedenych vyse, jsou nizsi nez IRR [> 15 %], které
piedpoklddd zdkladni scénaf a které odpovidd vynosnosti pozado-
vané fondem FMEA.

Zavér ohledné¢ kritéria zvyhodnéni

(113) Na zakladé analyzy planu restrukturalizace podniku

Treves, jeho ocenéni pted uskute¢nénim investice fondu
FMEA, struktury této investice, piedpokladd, na kterych
je zalozeno IRR [>12 %], pfiméfenosti hodnoty tohoto
IRR, a to zejména s ohledem na dohodu mezi akcionéfi
o rozdéleni pfidané hodnoty, je tieba konstatovat, Ze
fond FMEA jednal za obdobnych podminek jako jsou
podminky, které by vyzadoval soukromy investor
vzhledem k rizikovosti své investice vyplyvajici jak ze
situace v automobilovém primyslu v dobé investice,
tak ze situace spole¢nosti feSici ur¢ité finanéni potize.
Jinymi slovy, investice fondu FMEA ve vysi 55 miliond
EUR spliiuje kritérium soukromého investora v trznim
hospodaéfstvi. Investice tedy nezvyhodiiuje podnik Tréves.

V.1.2 Spldtkovy kalenddi dluhu na danich a socidlnim pojis-
teni

(114) Spolecnosti Treves byl francouzskymi spradvnimi organy

piiznan spldtkovy kalendat dluhu na danich a socidlnim
pojisténi v celkové vysi 18,4 milionu EUR. S ohledem na
toto opatfeni Komise nejprve prezkoumd kritérium
zvyhodnéni.

Zvyhodnéni

(115) V souladu s rozhodovaci praxi Komise a judikaturou

neptedstavuje stanoveni splatkového kalendafe dluhu
vefejnym véfitelem stdtni podporu, pokud je jeho
chovani srovnatelné s chovdnim soukromého véfitele,
ktery ,usiluje o navrdceni jemu dluznych ¢dstek a ktery
za timto Ucelem uzavird s dluznikem dohody, podle
kterych je pro nahromadéné dluhy stanoven splitkovy
kalendat nebo jsou jejich platby rozvrieny za tcelem
usnadnéni jejich spldceni” (*4).

(116) Stanoveni splitkového kalenddie dluhu ptedstavuje pro

vefejné véfitele spolecnosti Treves lepsi feseni nez nucené
vymahdni. V piipadé nuceného vymdhani by totiZ vefejni
véfitelé ziskali vzhledem k celkovému zadluzeni podniku
pouze &ast svych nepfednostnich pohleddvek. Naopak
stanovenim splatkového kalendafe byly vytvofeny prvo-
fadé hypotéky [...] (¢clanek [...] protokolu o dohodé ze
dne 25. kvétna 2009) za tcelem zajisténi téchto dluhd
na danich a socidlnim pojisténi. Tato aktiva jsou uvedena
v pifloze €. 7 protokolu. Ke dni 31. prosince 2008 ¢inila
jejich Cistd acetni hodnota [25-35] milionét EUR. C4stka
zajisténi poskytnutych ve prospéch vefejnych véfitelt
tedy pokryvd vice nez 140 % vyse jejich pohledavky,
kterd je slozena z jistiny (18,4 milionu EUR), sank¢nich
poplatkil a drokd z prodleni (viz bod 117).

(**) Rozsudek Soudntho dvora ze dne 29. dubna 1999, Spanélské

kralovstvi v. Komise Evropskych spolecenstvi, tzv. ,rozsudek
Tubacex®, C-342/96, Recueil, s. 1-2459.
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(117) Vefejnym véfitelim podniku Tréves jsou také vypldceny V.2 Zavér ohledné posouzeni existence stdtni

(118)

(119)

(120)

(121)

tiroky. Castka 18,4 milionu EUR byla totiz navySena
o sankéni poplatky z prodleni ve vysi [1-2] miliont
EUR a o troky z prodleni ve vysi [1-2] miliond EUR,
pficemz v§e mé byt splaceno v obdobi od [...] do [...]
v mési¢nich splatkach ve vysi [...] EUR. Soucet sankénich
poplatkd a trokt z prodleni ¢ini [2-4] miliond EUR, .
[10-20] % z jistiny, coz pfedstavuje pii vaZeném
praméru doby trvani splitkového kalenddfe ro¢ni drok
ve vy§i [0-10] %. Tato sazba byla od pocatku vyssi nez
sazby pfiznané finan¢nimi institucemi u Gvért poskytnu-
tych podniku Tréves v rdmci protokolu o dohodé ze dne
25. kvétna 2009, a to jak u nového uavéru, tak
u konsolida¢niho avéru (2°).

K tomu je tfeba poznamenat, ze k zdvazku vefejnych
véfiteld doslo soucasné s vyznamnym zdvazkem bank
(konsolida¢ni Gvér [30-60] miliont a novy tvér [10-30]
miliond EUR). Kromé toho protokol o dohodé vyslovné
uvadi, Ze zajisténi poskytnutd bankdm jsou nepfednostni
[...], coz znamend, Ze tito véfitelé nemohou uplatiiovat
7ddné zajisténi, dokud nebudou plné uspokojeni pred-
nostni vefejni véfitelé.

Skupiné Tréves nebylo navic pfizndno zddné prominuti
dluhu na danich nebo na socidlnim pojisténi.

Francouzské orgény déle potvrdily, Ze soucasny splatkovy
kalendat nepfedstavoval zadné prodlouzeni nebo zménu
pfedchoziho splatkového kalendafe.

Z vyse uvedeného proto vyplyvd, Ze splitkovy kalendaf
dluhu na danich a socidlnim pojisténi byl podniku Treves
poskytnut francouzskymi sprévnimi orgdny na zdkladé
pfedpokladi povazovanych za vérohodné, z nichz
vychdzi plin restrukturalizace (viz oddil V) a za
podminek  pfijatelnych  pro  soukromého  véfitele
v trznim hospodafstvi jednajiciho za stejnych podminek.

(*%) Tyto sazby byly nicméné stanoveny pii zahrnuti marze na zdkladé
sazeb EURIBOR, coZ jsou plovouci sazby. Srovndni s pevnou
urokovou sazbou [0-10] % proto neni zcela vhodné, pfestoze od
25. kvétna 2009 sazby pfiznané bankami nikdy nepfeséhly
[0-10] %.

(122)

(123)

podpory ve smyslu &. 107 odst. 1 Smlouvy
o fungovani EU

Ze skutecnosti uvedenych v oddile V.1. vyplyvd, Ze inves-
tice fondu FMEA ve vysi 55 miliontt EUR ani splatkovy
kalenddi dluhu na danich a socidlnim pojisténi ve vysi
18,4 milionu EUR skupinu Tréves nezvyhodinuje. Tato
opatfeni tudiz neptedstavuji stitni podpory ve smyslu
¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU.

VL. OBECNY ZAVER
Po dikladném prezkumu téchto opatfeni Komise konsta-

tuje, Ze tato opatfeni nepfedstavuji stitni podpory ve
smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTT:

Cldnek 1

Obé opatfeni pfijatd vaci podniku Treves, kterd spocivaji
v investici Fondu pro modernizaci vyrobcti automobilovych
dild (FMEA) ve vysi 55 miliontt EUR a v poskytnuti splatkového
kalenddfe dluhu na danich a socidlnim pojisténi ve vysi 18,4
milionu EUR Francouzskou republikou, nepfedstavuji podpory
ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Clanek 2

Toto rozhodnuti je uréeno Francouzské republice.

V Bruselu dne 20. dubna 2011.

Za Komisi
Joaquin ALMUNIA

mistopredseda



