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KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE
FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det
Europaiske Fellesskab, serlig artikel 93, stk. 2, forste
afsnit,

under henvisning il aftalen om oprettelse af Det
" Europaiske ©@konomiske Samarbejdsomride, serlig
artikel 62, stk. 1, litra a), og protokol 27,

efter at have givet de interesserede parter en frist til at
fremseette deres bemerkninger og under henyisning til
disse bemerkninger, og

ud fra felgende betragtninger:

Bull-koncernen (»Bull«), der fremstiller en lang raekke
edb-produkter, har sit hovedkontor i Frankrig. Ud over
fremstillingsvirksomhed udvikler Bull software og yder
sine kunder service i form af vedligeholdelse.

I ojeblikket ejes aktiemajoriteten i Bull enten direkte eller

indirekte gennem France Télécom af den franske stat. En -

minoritetsandel af koncernens aktiekapital er pa private
hender i NEC og IBM.

Kommissionen har i de senere ar truffet flere beslutninger
vedrerende Bull. Den forste i 1992, som var en endelig
beslutning efter EF-traktatens artikel 93, stk. 2 (1), hvori
man fandt, at et kapitaltilskud pd 4 mia. ffr. indeholdt
statsstotte, men at stotten var forenelig med fzllesmarke-
det. Denne beslutning indeholdt samtidig en vurdering af
stotte pd 2,68 mia. ffr. til forskning og udvikling, som
ligeledes blev godkendt. Det skal bemarkes, at denne
beslutning, hvad angir kapitaltilskuddet, i gjeblikket er
indbragt for De Europziske Fellesskabers Domstol (2).
Der er senere truffet beslutninger i forbindelse med det
nuvzrende rekapitaliseringsprogram. I 1993 indledte
Kommissionen proceduren efter artikel 93, stk. 2 (3),
efter et forskud pd en kommende kapitaltilfersel pi 2,5
mia. ffr. Derefter blev proceduren i januar 1994 udvi-
det (4) til at omfatte yderligere kapitaltilskud pi 8,6 mia.
ffr., hvoraf 5,5 mia. ffr. blev udbetalt i december 1993.

(1) EFT nr. C 244 af 23. 9. 1992, s. 2.

(2) Sag C-367/92.

. (3) EFT nr. C 346 af 24. 12. 1993, s. 4.

(4) EFT nr. C 80 af 17. 3. 1994, s. 4.
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II

Bull er fortsat en af de sterre traditionelle alsidige edb-
virksomheder, der fremstiller bide egne operativsystemer
og abne systemer samt forhandler mikrocomputere. Virk-
somheden var placeret som nr. 13 i verden pid Data-
mation 100 Survey, der blev offentliggjort i juni 1993.
Den er dog blevet ramt af faldende omsaetning og darlige
resultater i samme grad som andre traditionelle alsidige
fremstillingsvirksomheder i branchen.

Disse virksomheders vanskelige skonomiske og kommer-
cielle situation er pdvirket af, at edb-branchen befinder
sig midt i en fase prazget af hurtig teknisk og forretnings-
messig udvikling, der ger omstrukturering nedvendig.
Priserne falder drastisk, forbruget og produktionen tager
af, og markedet splittes op i mange dele. Stadigt mindre
og mere standardiserede produkter har skaerpet konkur-
rencen og reduceret fortjenstmarginerne. Mange af de
storre traditionelle producenter led tab i 1992 og forseger
at omlagge deres aktiviteter fra produktion til software
og service, hvor vakstraterne stadig er hgje. ’

Det skal dog bemzrkes, at der er sket omfattende nd-
ringer inden for informationsteknologien i de senere 4r.
Virksomhederne har foretaget store investeringer i udvik-
ling af produkter, der med tiden vil fi betydning for
mange sektorer. Denne tendens kan til dels forklares af
det teknologiske fremskridt, men skyldes i lige si hegj
grad nedbrydningen af de traditionelle graenser mellem
telekommunikation og elektronisk databehandling (edb).
Nyskabelser som interaktive videospil og teleshopping er
tegn pa, at en ny multimedieverden baseret pd et bredt
udsnit af teknologier, og hvor computere szlges som
forbrugsvarer, er ved at dukke op. Produkter, som det
tidligere kun var store virksomheder, der havde adgang
- til, er nu tilgengelige for mindre erhvervskunder og, nok
sd vigtigt, for et stort marked af andre forbrugere.

De forskellige informationsteknologier slds sammen, og
udviklingen i edb gir imod store enheder og en standar-
disering af produkterne, der igen forer til masseproduce-
rede standardsystemer. Men den varditilvakst, hardwa-
reproducenterne tilferer, falder pd grund af det harde
pres fra leverandererne af komponenter. Derfor ligger
verditilveksten snarere i software og service. For at
stemme op for det jordskred, der er ved at ske i deres
vigtigste fagomrade, har producenterne forsegt at
begranse omkostningerne og blive mere alsidige. Forst nu
begynder denne lesning at vise resultater i visse virksom-

heder.

III

Efter forlydender i pressen i februar 1993 om et forskud
pa en kommende kapitaltilforsel til Bull pd 2,5 mia. ffr.,
anmodede Kommissionen de franske myndigheder om
oplysninger. Denne anmodning blev efterfulgt af en brev-
veksling mellem de franske myndigheder og' Kommissio-
nen, der forte til, at Kommissionen fastslog, at hoved-
aktionzrerne i Bull ikke havde vedtaget en omstrukture-
ringsplan som grundlag for deres investering i form af et
forskud pa en kommende kapitaltilfersel.

Derfor besluttede Kommissionen den 6. oktober 1993, da
den havde fastsldet, at der var tale om ulovlig stette, og
at stotten i mangel pd en endelig, godkendt omstrukture-
ringsplan ikke kunne erkleres for forenelig med fzlles-
markedet, at indlede proceduren i artikel 93, stk. 2.
Denne beslutning blev meddelt de franske myndigheder i
skrivelse af 16. november 1993 og offentliggjort i De
Europiske Fellesskabers Tidende (1). Derefter oplyste
de franske myndigheder i en skrivelse af 6. december, at
den franske stat sammen med France Télécom havde
besluttet ud over forskuddet pd 2,5 mia. ffr. at investere
yderligere 8,6 mia. ffr. i Bull, og det blev endvidere
oplyst, at en del af belgbet ville blive udbetalt til Bull
ojeblikkelig — en tilsideszttelse af procedurekravene i
EF-traktatens artikel 93, stk. 3; foranstaltningen maétte
derfor betragtes som ulovlig.

Derefter traf Kommissionen den 26. januar 1994 endnu
to beslutninger vedrorende Bull. Den forste udvidede
proceduren efter artikel 93, stk. 2, til at omfatte kapital-
tilforslen pd 8,6 mia. ffr. Denne beslutning blev meddelt
de franske myndigheder ved skrivelse af 8. februar 1994
og offentliggjort i De Europaiske Feallesskabers
Tidende (2).

I den anden beslutning 94/220/EF (3) fik de franske
myndigheder forbud imod at give yderligere stotte til
Bull; det drejede sig navnlig om 2,5 mia. ffr. af de 8,6
mia. ffr., som man mente endnu ikke var kommet til
udbetaling.

De franske myndigheder reagerede pd beslutningen ved i
skrivelse af 25. februar 1994 at suspendere udbetalingen
og bekrefte, at de ikke ville foretage yderligere udbetalin-
ger, inden Kommissionen havde truffet beslutning i
sagen.

Ved skrivelse af 8. marts 1994 besvarede de franske
myndigheder de spergsmil, Kommissionen havde rejst
ved indledningen og udvidelsen af proceduren efter arti-
kel 93, stk. 2, og vedlagde endvidere en endelig omstruk-
tureringsplan. Kommissionen stillede en reekke spergsmal

(1) Se fodnote 3, s. 1.

(?) Se fodnote 4, s. 1.

(3) EFT nr. L 107 af 28. 4. 1994, s. 61.
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til disse papirer i maj 1994, som de franske myndigheder
besvarede i juni 1994. Der blev i juli 1994 afholdt et
mede mellem Kommissionen, de franske myndigheder og
Bull, hvor en rzkke supplerede emner og spergsmal blev
diskuteret. Kommissionen modtog svar pi sine spergsm4l
1 august.

I juli 1994 udpegede Kommissionen uafhzengige konsu-
lenter til at vurdere Bulls omstruktureringsplan. Dette
arbejde blev udfert i august og september, og en endelig
rapport foreld i midten af september. Denne rapport blev
ved skrivelse af 20. september fremsendt til de franske
myndigheder, som den 21. september 1994 bekreftede,
at de ingen kommentarer havde til rapporten.

v

Under proceduren efter artikel 93, stk. 2, fremsatte Det
Forenede Kongeriges regering sine bemarkninger til bade
indledningen og udvidelsen af proceduren. Disse bemzerk-
ninger blev fremsendt til de franske myndigheder ved
skrivelser af 14. marts og 16. maj 1994. Et svar dateret
28. marts blev modtaget pa skrivelsen af 14. marts. Den
anden skrivelse blev ikke besvaret.

I princippet stottede den britiske regering Kommissionens
holdning, og mente, at stotte ikke skulle bruges til at
finansiere nyerhvervelser eller gives til en virksomhed pa
et marked preget af overkapacitet. De franske myndig-
heder svarede, at de ikke var enige i den britiske regerings
udlegning af kapitaltilferslen eller markedet, og mere
specifikt at Bulls opkeb af Packard Bell var led i en
strategi om at forbedre koncernens position pd markedet
for mikrocomputere.

I EF-traktatens artikel 92, stk. 1, og E&S-aftalens artikel
61, stk. 1, hedder det, at enhver stptte, som ydes af
medlemsstaterne eller ved hjzlp af statsmidler under
enhver form, og som fordrejer eller truer med at fordreje
konkurrencevilkirene ved at begunstige visse virksom-
heder eller visse produktioner, er uforenelig med felles-
markedet og aftalen. Samtidig skal der ved vurderingen
af, hvorvidt der ved en kapitaltilfersel er tale om stats-
stotte, tages hensyn til, om staten har handlet som en
markedsekonomisk investor.

For at oge gennemskueligheden og bidrage til at fastsla,
om staten har opfert sig som en privat investor, der
driver virksomhed pd normale markedsekonomiske vilkar
(en fremgangsmide Domstolen gentagne gange har

anvendt (1)), har Kommissionen vedtaget to meddelelser.
En i 1984 om offentlige myndigheders erhvervelse af
kapitalinteresser i virksomhederne (2), og en anden i 1993
om offentlige virksomheder i fremstillingssektoren (3). De
omhandler behovet for en generel vurdering af, om:

— virksomheden er skonomisk sund

— en eventuel privat aktionzrs deltagelse star i forhold
til aktieandelen, og om aktieposten er af ekonomisk
betydning ‘

— strukturen- og omfanget af virksomhedens gezld giver
mulighed for et rimeligt afkast (i udbytte eller kapital-
gevinst) inden for et begranset tidsrum efter tilfor-
slen

— virksomheden er i stand til at re:jse lignede midler pd
kapitalmarkedet med sit gjeblikkelige cash flow, og

— den nuvzrende veerdi af det forventede cash flow fra
det planlagte projekt overstiger de nye udgifter

for at kunne fastsld, om en kapitaltilfersel udger stats-
stotte.

For at kunne foretage disse vurderinger ma det imidlertid -
forst fastslds, hvorndr der blev truffet beslutning om at
foretage investeringen. Bull fik udbetalt et forskud pi et
kommende kapitaltilskud pa 2,5 mia. ffr. i februar 1993,
og de franske myndigheder besluttede i december 1993 at
investere yderligere 8,6 mia. ffr. Derfor er man nedt til at
foretage en vurdering af Bells finansielle situation pa disse
tidspunkter for at kunne fastsld, om en markedsekono-
misk investor ville have truffet den samme beslutning
som den franske stat.

Ved udgangen af 1992, som er det seneste tidspunkt,
hvor der kan have foreligget vigtige finansielle oplysnin-
ger, inden beslutningen om investeringen blev truffet, var
Bulls salgstal dalet i tre 4r, og koncernens omsatning var
glet ned fra 35 mia. ffr. i 1990 til 30 mia. ffr. 1 1992,
hvilket svarer til ca. 14 %. Endvidere var der tale om
driftstab (dvs. indtagter med fradrag af alle omkostnin-
ger undtagen nettokapitalomkostninger) hvert &r i 1990,
1991 og 1992. Samtidig havde Bulls nettoresultat (bade
for og eftef omstruktureringen) veeret negativt i denne
periode. Det sidste nettooverskud blev registreret i 1988.
Det skal ogsd bemerkes, at Bull ikke havde udbetalt
aktieudbytte siden den offentlige overtagelse, og pa bag-
grund af tabene mener man heller ikke, at der var sket en
forogelse af aktiernes veerdi.

(1) F. eks. de forenede sager 296 og 318/82 Leeuwarder Papier-
warenfabriek (1985) Sml., s. 809; Intermills-sagen 323/82
(1984) SML., s. 3809; Meura-sagen 234/84 (1986) Sml., s.
2263. :

(2) EF-Bull. nr. 9-1984.

(3) EFT nr. C 307 af 13. 11. 1993, s. 3.
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Det cash flow, Bull kunne skabe gennem driften var ikke
tilstraekkeligt til at dekke investeringsbehovene i perioden

fra 1990 til 1992. Derfor mitte man ty til kapitaltilskud

for at klare finansieringen og nedbringe gzldsniveauet,
der var hejt i 1990. Kommissionen foretog ikke en
vurdering af Bulls kapitaltilfarsel i 1990, men det skal
pipeges, at storstedelen af den kapital, der blev indskudt
i 1991 og 1992, kom fra staten og blev betragtet som
statsstotte.

Til sammenligning fik IBM, der havde overskud i 1990,
nettounderskud i bade 1991 og 1992. IBM’s drift gav
imidlertid si stort et kontantoverskud, at det kunne
daxkke investeringsbehovet i bide 1990 og 1992, s& man
kun i 1991 maitte optage lan hertil. DEC, der ligeledes
havde overskud i 1990, men som gav underskud i 1991
og 1992, fik et s stort kontantoverskud pé driften i bade
1990 og 1991, at virksomheden kunne dakke investe-
ringsbehovet, medens den matte rejse andre midler hertil i
1992.

Ved udgangen af 1992 beleb Bulls geld efter ovennzevnte
kapitaltilskud sig stadig til over 10 mia. ffr., hvilket
svarede til 27 gange egenkapitalen (dvs. aktiekapital og
ikke-udbetalt overskud). Endvidere var Bulls kapitalom-
kostninger pd omkring 5 % af omsetningen for 1992,
som ikke var dakket af driftsoverskuddet, hvilket viser,
at koncernen ikke havde haft si stor fortjeneste, at den
kunne dzkke renteomkostningerne ved lin. Det samme
gjorde sig geldende i sdvel 1991 som 1990.

I forbindelse med sin naste beslutning om at investere
8,6 mia. ffr. md de franske myndigheder have haft
adgang til Bulls regnskab for halviret frem til 30. juni
1993 og en rimelig idé om resultatet for perioden frem til
31. december 1993.

Resultatet for forste halvdr af 1993 viser et fald i
omsatningen (sammenlignet med forste halvar af 1991
og 1992). Driftsunderskuddet var 50 % storre end i
forste halvar af 1992, og nettotabet var storre end i den
tilsvarende foregiende periode. Derudover var rentebyr-
den ikke dzkket af driftsoverskuddet pd grund af tabet,
og gzlden var pi trods af forskuddet pd kapitaltilferslen
ikke nedbragt vesentligt pd grund af de fortsat store
tab.

Det fremgar ligeledes af Bulls oversigt for regnskabsiret,
der afsluttedes den 31. december 1993, at omstningen
faldt yderligere i forhold til 1992, og at virksomheden
havde et driftstab, som var sterre end i bidde 1991 og
1992. Igen kunne kapitalomkostningerne ikke dakkes af

driftsoverskuddet (da der var tale om et tab), og gelden
kunne kun nedbringes til ca. 4,5 mia. ffr. i kraft af
kapitaltilforsler i lobet af 1993 pa 6,1 mia. ffr.

I lyset af Bulls seneste skonomiske resultater, den fal-
dende omsztning, driftstabene og den betydelige gzld,
synes virksomhedens finansielle situation ikke at have
varet sund, da investeringsbeslutningerne blev truffet.
Endvidere kunne man ikke i betragtning af strukturen og
storrelsen af Bells geeld og under skyldig hensyntagen til
virksomhedens tidligere og kommende resultater pé inve-
steringstidspunktet forvente et normalt afkast af den
tilforte kapital inden for en rimelig tidsfrist. Endelig ville
Bull antagelig ikke med sit cash flow have veret i stand
til at rejse tilsvarende beleb pa kapitalmarkedet.

1 fornzvnte meddelelse af 17. september 1984 hedder
det, at en kapitaltilfersel ikke indeholder statsstotte, nir

‘bide offentlige og private aktionzrer yder et bidrag, der

stir i forhold til deres aktiepost. Den private aktiepost
skal dog vere af reel gkonomisk betydning.

Inden udbetalingen af forskuddet p&d 2,5 mia. ffr. havde
NEC og IBM til sammen 10,1 % af aktiekapitalen. Ingen
af de to virksomheder blev af den franske regering
opfordret til at deltage i forskuddet til Bull, men de fik
begge oplyst, at de .ville kunne deltage i en senere
foragelse af aktiekapitalen.

Det skal bemzrkes, at IBM ikke deltog i den foragelse af
aktiekapitalen, der fandt sted i december 1993, hvorved
virksomhedens aktieandel faldt fra 5,68 % til 2,1 %, en
reduktion pa 63 %. NEC opretholdt derimod sin aktiean-
del p3d 4,4 % ved at investere 379 mio. ffr.. Derfor skal
der foretages en vurdering af, om denne aktiepost er af
okonomisk betydning, og af dens monetere verdi fra
henholdsvis NEC’s og IBM’s synspunkt.

NEC’s kapitaltilforsel udger ca. 3 % af den samlede
tilforsel pd dette tidspunkt, og hele NEC’s investering i
Bull, efter at virksomheden blev aktionzr, belaber sig til
ca. 4 % af den samlede kapitaltilfersel til koncernen. Selv
om disse beleb er store i sig selv, er de relativt sma
sammenlignet med den samlede tilforsel. Belobene er ogsa
beskedne for NEC. Ved udgangen af regnskabsiret 1992
havde NEC investeret 14 mia. ffr. i veerdipapirer. I lobet
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af regnskabsiret 1992 investerede NEC 12 mia. ffr. i
anlzgsaktiver og vardipapirer. 379 mio. ffr. synes derfor
ikke at have vzret en betydelig investering for NEC.

Man mé heller ikke glemme, at NEC har en bredere
interesse i at investere i Bull end andre markedsekonomi-
ske investorer, nemlig den adgang en sidan investering
kan give til det franske og det britiske marked, sarlig for
offentlige indkeb. :

Derfor kan NEC’s investering ikke betragtes som
varende af okonomisk betydning, og investeringen zn-
drer ikke vurderingen af, at statens kapitaltilskud
udgjorde statsstatte. .

Endelig skal der foretages en vurdering af kapitaltil-
forslernes nutidsvaerdi. Vurderingen tager udgangspunkt i
de finansielle overslag for Bull, de franske myndigheder
har forelagt for 1994 og 1995, en periode, som de
franske myndigheder mener er tilstreekkelig til at fastsla,
om Bull kan blive gkonomisk rentabel.

Inden en analyse af verdien eller kapitalvaerdien skal det
bemerkes, at Bulls samlede egenkapital (inklusive for-
skuddet pa 2,5 mia. ffr.) den 31. december 1992 belsb
sig tit 375 mio. ffr.. Efter omstruktureringen og de
yderligere tilfersler fra staten pd 8,6 mia. ffr. havde Bull
en fremskrevet egenkapital pa [...] (1) mia. ffr., dvs. en
udhuling pd ca. [...] mia. ffr., eller nzsten hele den
anden kapitaltilfersel.

En opgerelse af Bulls vardi pr. 31. december 1992,
virksomhedens cash flow i 1993, 1994 og 1995, kapital-
tilforslerne i denne periode og Bulls vardi pr. 31. decem-
ber 1995 synes at vise, at den interne rentefod, disse
pengestromme kan skabe, ikke er tilstrekkelig til at
overbevise en markedsekonomisk investor om at foretage
en sidan transaktion.

Det er siledes pd baggrund af disse undersegelser klart,
at sdvel forskuddet som den kapitaltilfersel til Bull, den
franske stat og France Télécom har foretaget eller vil
foretage, udger statsstotte efter EF-traktatens artikel 92,
stk. 1, og EQS-aftalens artikel 61, stk. 1.

De franske myndigheder mener, at de ikke har ydet
statsstotte til Bull, fordi: -
— af de tre muligheder, staten som aktionzr havde til

radighed, nemlig likvidation, salg eller genopretning,

(1) Angiver forretningshemmeligheder.

ville den sidste antagelig beskytte verdien af statens
investering :

— statens beslutning blev bakket op af mindre aktionz-
rer, og

— statens handlemide svarede til det, aktionarer i andre
kriseramte store koncerner i informationsteknologi-
sektoren gjorde.

De franske myndigheder havder, at likvidationsomkost-
ningerne eller statens nettoomkostninger ved likvidation
efter at have athaendet de rentable dele af Bull-koncernen,
ville have oversteget det beleb, den tilferte. Da kapitaltil-
forslen udgjorde et lavere beleb end de to andre mulighe-
der, traf man den korrekte gkonomiske beslutning ved at
tilfere midler til omstrukturering.

En aktionzer i et aktieselskab er normalt i juridisk og
altid i skonomisk forstand ansvarlig i forhold til den
aktiepost, han har tegnet. Derfor er den risiko, han
udsatter sig for i forbindelse med en likvidation, begren-
set til dette beleb. Ved udregningen af realiseringsvardien
af Bull tog de franske myndigheder udgangspunkt i, at
den franske stat som aktionar ville vare ansvarlig for
hele Bulls gzld, bdde den, der fremgdr af regnskaberne,
og den ikke-balanceferte. Hermed blandede man statens
rolle som ejer/aktionzer med dens funktion som ansvarlig
for socialpolitikken.

Fra et skonomisk synspunkt og i overensstemmelse med
Domstolens dom af 14. september 1994 (2) er statens
engagement begranset til dens aktiekapital. Med general-
advokatens ord: Hvis virksomhedens passiver er sterre
end dens aktiver, vil kreditorerne ikke kunne anmode »El
Patrimonio del Estado« (staten) om at udligne forskel-
len.

Da de franske myndigheder har regnet ud, at salget af
Bulls rentable enheder ville overstige de juridiske omkost-
ninger ved afskedigelse og de umiddelbare omkostninger
ved at lukke virksomheden, kan man ikke medregne alle
Bulls e@vrige passiver (navnlig ikke da ingen af dem er
daekket af statsgarantien) ved udregningen af likvidations-
omkostningerne og sammenligne resultatet med omkost-
ningerne til en omstrukturering i form af kapitaltilforsel.
En markedsekonomisk investor ville simpelthen sammen-
ligne veerdiforringelsen ved tabet af aktiekapitalen i for-
bindelse med en likvidation med udgifterne til omstruktu-
rering. Derfor kan denne analyse ikke anvendes.

Selv hvis de nationale domstole, som de franske myndig-
heder havder i dette tilfelde, pdlegger aktionzrerne
starre ansvar, end deres aktiepost berettiger, er det, at
Bull ikke blev omstruktureret eller afviklet pa et tidligere

(2) Forenede sager C-278/92 og C-280/92, Imepiel og Intelhorce,
premis 22, endnu ikke offentliggjort.
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tidspunkt ikke foreneligt med en markedsekonomisk
investors adferd. En sddan investor ville have truffet de
noadvendige forholdsregler, nar det stod klart, at gzldens
starrelse rejste tvivl om hans begraensede ansvar. Hvis
den nationale lovgivning indferer en sddan ubegrznset
garanti, md regeringerne tage dette til efterretning og
opfere sig som markedsekonomiske investorer, nir de
treffer deres investeringsbeslutninger. Kommissionens
holdning i sidanne sager er allerede fastsldet i beslutning
92/329/EQF (1) og 94/259/EKSF (2) samt meddelelsen i
EFIM-sagen (3).

Minoritetsaktionzrernes adferd er allerede afvist oven-
for. Det skal imidlertid gentages, at NEC’s aktiepost ikke
kan betragtes som varende af ekonomisk betydning, og
at den fortsatte investering blev foretaget for at fi mar-
kedsadgang. Endvidere skal det bemerkes, at IBM ikke
deltog i investeringen.

At Bull egede sin geldskonsolidering i 1992 og 1993
xndrer ikke ved analysen. Da der ikke foreligger oplys-
ninger om hverken langiver, linenes lavetid eller renten
kan man ikke konkludere, at disse transaktioner viser, at
der ikke ydes stotte til Bull.

De franske myndigheder nzvner i deres vurdering af
adfzerden hos aktionzrerne i virksomheder, som har
befundet sig i en situation, der kan sammenlignes med
Bulls, Siemens (»SNI«), Olivetti og AT & T og péviser, at
SNI’s moderselskab ydede gkonomisk statte pa trods af
gentagne hoje tabstal. I Olivettis tilfzlde blev der endvi-
dere tilvejebragt kapital pd bersen med DEC’s deltagelse.
Endelig hedder det, at AT & T fortsat har stottet sin
informationsteknologiske enhed og endda er gdet s vidt
som til at opkebe den tabsgivende virksomhed NCR.

Flere punkter skal behandles nzrmere. Den kapital, Sie-
mens indsked i SNI i 1990, belab sig til ca. [. . .] mia. ffr.
til nugzldende valutakurs. Bull har modtaget over 15
mia. ffr. til omstrukturering siden 1991. Siemens har lant
SNI vyderligere [...] mia. ffr. til omstrukturering, men
belabet kan, da der er tale om et 1an, tilbagebetales. Det
skal samtidig pdpeges, at SNI med hensyn til omsatning
er en storre virksomhed end Bull og derfor ma vere
forholdsvis dyrere at omstrukturere. Da SNI ydermere
ikke offentligger sine samlede regnskaber, kan man ikke
vurdere, i hvilken udstrzzkning SNI’s tab kan skyldes
omstruktureringsudgifter. Endvidere er der branchemes-

(1) EFT nr. L 183 af 3. 7. 1992, s. 30.
(2) EFT nr. L 112 af 3. 5. 1994, s. 64.
(3) EFT nr. C 75 af 17. 3. 1993, s. 2.

sige overvejelser bag Siemens adferd over for SNI, da
SNI udger en supplerende del af et storre konglomerat,
der fremstiller elektriske og elektroniske artikler og for-
brugsgoder.

SNI stod kun for 16 % af Siemens’ omsztning i 1991, og
den storste del af salget (33 %) fandt sted inden for
industri, automatisering og transport. P4 grund af kon-
cernens alsidige struktur, den omfatter endvidere afdelin-
ger for elektriske komponenter, energi og medicin, giver
det mening rent ekonomisk at have en edb-virksomhed
med i koncernen. At SNI kan traekke pd Siemens kompo-
nentafdeling og derefter szlge produkterne til koncernens
egne afdelinger for automatisering og komponenter
underbygger den opfattelse, at SNI beholdes af strategiske
arsager.

P4 lignende vis tilvejebragte Olivetti ved en emission med
fortegningsret ca. 1 mia. ffr., igen en meget mindre sum
end den, Bull modtog, og Olivetti rejse midlerne pa
baggrund af langt bedre resultater end Bull. P4 trods af
DEC’s deltagelse i den oprindelige transaktion, skal det
bemarkes, at DEC i gjeblikket er ved at frigere sig fra
Olivetti.

AT & T har, selv om virksomheden har stettet bide sin

" egen afdeling for informationsteknologi og NCR’s, til-

syneladende ikke anmodet aktionzrerne om finansiering,
men i stedet benyttet interne midler til omstrukturering af
koncernen.

Derfor adskiller den franske stats foranstaltninger i Bull-
sagen sig fra de ovrige tilfelde pd tre punkter. For det
forste har sterrelsen af en eventuel ekstern kapitaltilfersel
i de ovrige tilfzlde intet at gore med, hvad der er sket
med Bull. For det andet m4 man i hvert fald i forbindelse
med SNI og AT & T ikke overse hensynet til den
industrielle koordination, hvilket overhovedet ikke gjorde
sig geeldende i Bulls tilfzelde. For det tredje har AT & T
og Olivetti i de senere 4r skabt et driftsoverskud, s de
selv har kunnet finansiere deres omstrukturering, hvilket
Bull ikke har veret i stand til.

Man m4 heller ikke glemme, at en rzkke edb-virksomhe-
der, der har konkurreret med Bull, f. eks. IBM, pi trods
af driftsunderskud har foretaget en omstrukturering uden
aktionzrernes hjzlp. Disse virksomheder har generelt
kun haft nettounderskud som falge af omstruktureringen.
Driften har veret rentabel.

Endelig skal det bemzrkes, at de franske myndigheder
har forelagt en analyse af nutidsverdien, der viser, at
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man efter kapitaltilforslen nar 6p pa en intern rentefod
pa ca. [...] %. Denne beregning er forkert af falgende
grunde:

— den tager ikke hensyn til kapitaltilferslen fra France
Télécom. Da der er tale om en offentlig virksomhed,
skal dens tilskud medregnes

— ved fastszettelsen af virksomhedens cash flow tager
man i analysen for givet, at staten skal overtage alle
Bulls passiver i tilfelde af likvidation. Som naevnt
ovenfor er dette forkert af skonomiske &rsager.

Derfor kan der ikke tages hensyn til denne beregning.

Sammenfattende peger de argumenter, de franske myn-
digheder har fremfort, ikke pd, at den franske stat og
France Télécom har handlet som markedsekonomiske
investorer ved rekapitaliseringen af Bull. Som konkluderet
ovenfor betragtes kapitaltilferslerne pd i alt 11,1 mia, ffr,
fra den franske stat og France Télécom som statsstotte

efter EF-traktatens artikel 92, stk. 1, og EJS-aftalens
artikel 61, stk. 1. Imidlertid fremgik det ogsd af analysen,
at udbetalingen af et forskud pa en senere kapitaltilforsel
synes  at vare et forspg fra den franske regerings side pd
at yde redningsstette, medens kapitaltilferslen derimod
blev givet som omstruktureringsstette.

VI

Bull arbejder inden for forskellige omrdder som egne
operativsystemer (GCOS 7 og GCOS 8), dbne systemer
og software til virksomheder (Unix), PC’er (ZDS),
systemintegration og service.

1 1993 og 1992 afsatte Bull for henholdsvis 15 mia. ffr.
og 16 mia. ffr. udstyr, og virksomhedens indtegter fra
udlejning og service belab sig til henholdsvis 13 mia. og
14 mia. ffr. Salgstallene kan opdeles pi folgende made:

1993 1992
mia. ffr. % mia. ff;. %
Vesteuropa 20 71 22 73
Nordamerika 6 21 | A 6 20
Resten af verden 2 8 _ 2 7
I alt 28 100 30 100

Omkring 50 % af Bulls omsatning i Vesteuropa finder
sted i Frankrig.

Ifelge oplysningerne om sterrelsen af det europziske

marked i 1992 (se Kommissionens »Panorama of -

Industry 1994«) skulle det samlede marked have veret pd
omkring 260 mia. ffr.. For hele EQS skulle markedet (i
1993) ifelge Yearbook of World Electronics Data have
veeret pd 375 mia. ffr. til edb-udstyr. Endelig anslds
starrelsen af det vesteuropziske marked i 1993-udgaven
af IDC Worldwide Black Book at have veret pd 660 mia.
ffr. i 1992 og 718 mia. ffr. i 1993.

Bull, der havde en omsatning i Vesteuropa pé ca. 20 mia.
ffr., hvoraf omkring 10 mia. ffr. blev eksporteret fra
Frankrig, er sdledes involveret i handel mellem medlems-
staterne og de kontraherende parter. Derfor vil enhver
form for statsstette til Bull vere konkurrenceforvridende

efter EF-traktatens artikel 92, stk. 1, og EQS-aftalens
artikel 61, stk. 1.

VII

Medens EF-traktatens artikel 92, stk. 1, og EQS-aftalens
artikel 61, stk. 1, fastslar at statsstotte generelt er ufore-
nelig med fellesmarkedet, indeholder EF-traktatens arti-
kel 92, stk. 2 og 3, og EJS-aftalens artikel 61, stk. 2 og
3, visse undtagelser fra den generelle uforenelighed. I det
foreliggende tilfeelde har stetten ingen regional dimen-
sion, da ingen pad det franske fastland kan paberdbe sig
en undtagelse efter EF-traktatens artikel 92, stk. 3, litra
a), og EDS-aftalens artikel 61, stk. 3, litra a). Stetten har
hellér ingen serlige regionale karakteristika, og da man
ikke mener, at nogen af Bulls storre afdelinger er belig-
gende i regioner, der er deekket af de regionale undtagel-
ser i EF-traktatens artikel 92, stk. 3, litra c), og EQS-
aftalens artikel 61, stk. 3, litra ¢), kan stetten ikke vare
omfattet af denne undtagelse.
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Derfor mener Kommissionen, at stetten kun kan komme
1 betragtning til en undtagelse efter EF-traktatens artikel
92, stk. 3, litra c), og EQS-aftalens artikel 61, stk. 3, litra
c), for si vidt angir stotte til fremme af udviklingen af
visse erhvervsgrene, nir den ikke zndrer samhandelsvil-
kédrene pa en made, der strider mod den falles interesse.

_Kommissionen har for nylig vedtaget et szt retningslinjer
(Fzellesskabets rammebestemmelser for statsstette til red-
ning og omstrukturering af kriseramte virksomheder), der
fastseetter, under hvilke omstendigheder den kan tillade
statsstotte for at give mulighed for bide fysisk og finan-
siel omstrukturering.

En omstrukturering indeholder som regel et eller flere af
felgende elementer: omorganisering og rationalisering af

vitksomhedens aktiviteter for at oge effektiviteten, typisk

ved at opgive aktiviteter, som ikke lzngere er rentable
eller allerede giver tab; omstrukturering af de eksisterende
aktiviteter, der igen kan geres rentable, og muligvis
udvikling af eller spredning til nye rentable aktiviteter.
Den fysiske omstrukturering skal i reglen folges af en
finansiel omstrukturering. Omstruktureringsplanerne ta-
ger blandt andet hejde for, hvorfor virksomheden er
kommet 1 vanskeligheder, markedsudbuddet og efter-
sporgslen efter de relevante produkter samt den forven-
tede udvikling og virksomhedens serlige sterke og svage
sider. Planerne sikrer virksomheden en velordnet over-
gang til en ny struktur, der giver den mulighed for at
blive rentabel pa laengere sigt, sikrer et passende afkast af
den tilferte kapital og skaber udsigt til, at den vil kunne
klare sig ved egen hjzlp uden supplerende statsstotte.

. Stotte til omstrukturering kan bidrage til udvikling af
skonomiske aktiviteter uden uheldige felgevirkninger for
samhandelen imod Fellesskabets interesse, hvis visse
betingelser er opfyldt.

. I denne sammenheng skal det bemzrkes, at Kommissio-
nen i hvidbogen om veakst, konkurrenceevne og beskzfti-
gelse har erkendt, at det pd tzrskelen til informations-
samfundet med dets informationsmotorveje er i Felles-
skabets og EQS’ interesse at tage nye udfordringer op pa
disse omrider. De forste skonomier, der formar at lave
denne omstilling, vil std med betydelige konkurrencemaes-
sige -fordele. Selv om Bull ikke specifikt arbejder med
telekommunikation, kunne man derfor sige, at stotte til
oprettelse af en rentabel og konkurrencedygtig informa-
tionsteknologisk industri fremmer den okonomiske
udvikling set fra Faellesskabets synspunkt, nir blot kon-
kurrencedeltagerne i EJS ikke stilles uforholdsmeaessigt
dérligere.

Det mi ikke glemmes, at bide forskuddet og kapitaltil-
forslen er ledsaget af en omstruktureringsplan, som er
godkendt af et flertal af Bulls aktionarer, og blev forelagt
for Kommissionen i marts 1994. De franske myndigheder
understreger, at milet med denne plan er at rette op pa
Bulls okonomi i lebet af to 4r, gere virksomheden
rentabel igen og privatisere den s3 hurtigt som muligt.

a) Genoprettelse af rentabiliteten

Medens maélet med alle omstruktureringsplaner er at
genoprette virksomhedens rentabilitet og sundhed p4 lan-
gere sigt inden for en rimelig tidsfrist, md man samtidig
sikre, at den stotte, der gives i forbindelse hermed, stir i
forhold til omstruktureringsomkostningerne og fordelene
ved omstruktureringen, og at den forelagte omstrukture-
ringsplan gennemfares fuldt ud.

Omstruktureringsplanen omfatter opdeling af Bull-kon-
cernen i syv driftsenheder efter aktivitetstype samt genop-
retning og omstrukturering af aktiviteterne, serlig afsnit-
tene for mikrocomputere, dbne systemer og software. Der
skal foretages en nedskering af personalet, lukning af
fabrikker og salg af visse aktiviteter. Hovedvagten i
planen ligger pd en reduktion af Bulls omkostninger ved
at begraense antallet af ansatte, rationalisere fabrikkerne
og deres kapacitet og szlge marginale aktiviteter.

Ombkostningerne til disse foranstaltninger blev ansldet til
[...] mia. ffr., hvoraf [...] mia. ffr. blev deekket af den
aktuelle rekapitalisering. Det resterende belgb var allerede
tilvejebragt med omstruktureringen i 1992 (»plan de -
mutation«). Overskuddet fra rekapitaliseringen skal bru-
ges til at nedbringe Bulls geld til tredjepart. Det anslis,
at disse foranstaltninger vil forbedre Bulls driftsmargin
med [...] mia. ffr. i 1995.

Medens disse omstruktureringsforanstaltninger i sig selv
skaber besparelser i omkostningerne pa i alt [...] mia.
ffr. i perioden 1992-1995, hvoraf [...] mia. ffr. vedrerer
distributions- og administrationsomkostninger, [. ..] mia.
ffr. til forskning og udvikling og [...] mia. ffr. til
forbedring af bruttofortjenstmarginen, mi man samtidig
medregne de fortsatte besparelser som folge af den
sdkaldte »plan de mutation« fra 1992. Denne plan tilfe-
jer yderligere besparelser som folge af afskedigelse af
personale pi [...] mia. ffr. sammen med andre besparel-
ser i de variable omkostninger pi yderligere [...] mia.
ffr..

Derfor er den endelige omkostningsbesparelse for 1995
sammenlignet med 1992 p4 [...] mia. ffr.. Denne bespa-
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relse bliver dog mindre p4d grund af inflationen, lavere
ekstern finansiering af forsknings- og udviklingsprogram-
mer og begrenset kapitalisering af udgifter til udvikling
af software. Siledes skulle nettobesparelsen blive pa [. . .]
mia. ffr.. Denne forbedring afbedes dog af, at salgsver-
dien og dermed bruttofortjenstmarginen forventes at blive
forringet.

Bulls samlede omsztning forventes at falde fra 30 mia.
ffr. 1 1992 til [...] mia. ffr. 1 1995, hvilket svarer til
[...] %. Heraf vil salget af hardware imidlertid gd ned
med [...] % i samme periode, medens indtjeningen fra
software, vedligeholdelse og service gir ned med 2 %.
Der forventes et samlet fald i bruttofortjenstmarginen pa
[...] %. Det skal fordeles mellem hardware, hvor der vil
ske en samlet reduktion pa [...] %, og software, vedlige-
holdelse og service, hvor faldet bliver pa [...] %. Pi
grund af forventninger om skarpet konkurrence pd mar-
kedet er Bulls bruttofortjenstmargin sat til [. . .] % i bade
1994 og 1995, hvor den i 1992 var pd 37 %. Den
negative virkning af omsztningsnedgangen og faldet i
bruttofortjenstmarginen beleber sig til [...] mia. ffr.,

hvorved pévirkningen af resultatopgerelsen pa driftsplan

bliver pd [...] mia. ffr..

Disse foranstaltninger skulle gore alle driftsenheder renta-
ble igen, undtagen [...], som man har planlagt supple-
rende foranstaltninger for, og som stadig skulle na dek-
ningspunktet ved udgangen af 1995. Nettoresultatet vil
blive forbedret af virkningerne af, at gelden er bragt ned,
hvilket vil medfere et fald i kapitalomkostningerne pa
[...] mia. ffr.,, og af, at Bull ikke vil fi behov for
yderligere omstrukturering.

Endvidere har Kommissionen vurderet Bulls selvfinansie-
ringsgrad under omstruktureringen. Efter at have vearet
oppe pa 27 ved udgangen af 1992 faldt den i 1993 til fire
{efter de kapitaltilfersler, der er kategoriseret som stats-
stotte ovenfor) og vil efter planen komme ned pi [...]
ved udgangen af 1995.

Bull forventes derfor at vare rentabelt, nir omstrukture-
ringsperioden er ovre, bide hvad angir driftsresultatet og
nettoresultatet, men med nedsat driftskapacitet. Der er
dog ikke megen plads til uforudsete udsving i disse
overslag.

Rationaliseringen af Bulls fabrikker har fort til lukning af
enheden i Villeneuve d’Ascq i Frankrig og i [...] i USA.
Lukningerne vil medfere tab af [. . .] arbejdspladser, heraf

halvdelen i Frankrig. I alt regner Bull med at skulle
afskedige ca. [...] ansatte i perioden fra 1993 til 1995,
hvilket svarer til [...] % af arbejdsstyrken den 31.
december 1992. Derudover vil yderligere [...Jjob for-
svinde hos Bulls partnere og gennem naturlig afgang.
Omkring 40 % af disse nedskaringer vil blive foretaget i
administrationen, og de vil blive ligeligt fordelt mellem
forskning og udvikling, produktion og service.

Den af Bulls enheder, der giver storst underskud, ZDS,
behandles specifikt i omstruktureringsplanen. Bull er sile-
des ophort med at foretage den endelige montering af
mikrocomputere og har i stedet indgdet en samarbejdsaf-
tale med Packard Bell. Efter aftalen skal Packard Bell
foretage den endelige montering af borddatamater,
medens alle beerbare computere vil blive leveret af asiati-
ske leveranderer. Der er to fordele ved samarbejdet. For
det forste har ZDS og Packard Bell i kraft af Packard
Bells distributionsnet forgget deres chancer for at nid op
pa en tilstrzekkelig stor markedsandel til at konkurrere pa
et marked, hvor salgsmengden er afgerende for succes,
men de skal vere endnu sterre for at sld helt igennem.
For det andet skal der store salgsmangder til for at nd op
pad den bruttoavance (bruttoavancerne er presset i bund
af konkurrencen), der skal til for at finansiere den
forskning og udvikling, der er nedvendig for at fortsatte
produktudviklingen.

ZDS har i den senere tid helt klart reduceret sit under-
skud som folge af disse foranstaltninger. Man mener dog,
at ZDS endnu ikke er niet op pi den salgsmaengde, der
skal til for i det lange leb at klare sig i konkurrencen med
de store. Det er derfor vigtigt, at man ved den kommende
privatisering af Bull, hvis ZDS bevares, sikrer sig, at der
udvikles et nert tilknytningsforhold mellem keberen og
ZDS. ’

Bull har ogsi haft alvorlige problemer med sin [...]J-
afdeling. Ud over den oprindelige omstruktureringsplan
begyndte i august 1994 en ny omstrukturering (som
omtalt i ovennzvnte rapport fra uafhengige konsulen-
ter). Hvis denne enhed igen skal blive skonomisk sund, er
det vigtigt, at processen fortszttes i et hurtigere tempo.

Man kun vurdere omstruktureringsplanens hidtidige virk-
ning ved at undersege Bulls skonomiske resultater i de
seks médneder frem til 30. juni 1994. Lenomkostningerne
er f. eks. faldet med 259 mio. ffr. i forste halvar af 1994 i
forhold til det foregdende halvir, og de evrige variable
omkostninger er faldet med 623 mio. ffr.



Nr. L 386/10

De Europaiske Fzllesskabers Tidende

31. 12. %4

Resultaterne af forste halvir af 1994 fremgir af nedenstiende oversigt. Resultaterne er vist
inden tilforslen af yderligere omstruktureringsreserver (pd 700 mio. ffr.) i 1994. Ingen lignende

reserve blev tilfort i forste halvir af 1993.

Halvéret frem til Halviret frem il - Aret frem til
30. ’juni 1993 30. juni 1993 31. december 1995
{mio. ffr.) (mio. ffr.) (mio. ffr.)
Omsatning 12 478 13 847 [...]
Bruttoavance 4127 4105 [...]
F&U 1252 1006 [..]
Administration 4083 3532 i...]
. Driftsmargin (1208) (433) {..]
Kapitalomkostninger m.m. 772 409 ...
Nettoresultat (1 980) (843) [...]

Séledes kan det ses, at bruttoavancen som ventet ér faldet
pad trods af stigende omsztning, som, hvis den kan
fortszettes i andet halvar, vil fere til, at Bull overgir
prognosen for 1994. lkke desto mindre har et fald i
administrationsudgifterne fort til en forbedring af drifts-
marginen. Disse tal menes at vere tegn pd, at omstruktu-
reringen af Bull virker.

I den uafhangige konsulentrapport konkluderes det lige-
ledes, at Bulls omstruktureringsplan vil gere koncernen
rentabel igen i dens nuverende alsidige form. Det fremgir
imidlertid ogsd af rapporten, at for at ni op pi den
nedvendige sterrelse og genetablere rentabiliteten pd lzen-
gere sigt, er det nedvendigt at privatisere Bull for at
muliggere den nedvendige vakst, omdefinere strategien
og give kunder og personale ny tro pa fremtiden gennem
et privat industrielt partnerskab.

Konsulenterne nar faktisk til den konklusion, at en meget
hurtig privatisering er neglen til at vende udviklingen for
Bull, fordi den vil: '

— sende klare signaler til ansatte, kunder og partnere
om, at Bull vil overleve

— gore en ende pd usikkerhed om strategien
— styrke nogle enheder

— gore det muligt at fortsatte den positive udvikling og
begrensningen af omkostningerne.

Konsulenterne konkluderer, at hvis Bull fortsat vil vere
en alsidig edb-koncern, der bide producerer varer og
tilbyder service, er privatisering en ngdvendighed, og den
ber finde sted inden den 31. december 1995. Den er en
betingelse for, at Bull-koncernen i sin nuvarende form
igen kan blive rentabel pd leengere sigt.

Kommissionen deler konsulenternes opfattelse af, at Bull
har behov for en sterk partnervirksomhed til at styrke
[...] og [...]-enheden og dermed kere videre som en
alsidig edb-koncern. Kommissionen er imidlertid ogsd
klar over virkningerne af EF-traktatens artikel 222 og
EQS-aftalens artikel 125, hvori det fastslds, at de ejen-
domsretlige ordninger i medlemsstaterne ikke bereres, og
Kommissionen erkender derfor, at den ikke kan anmode
om eller krave, at Bull privatiseres. Det stir imidlertid
ogsd klart, at den franske regering selv ensker at privati-
sere koncernen, hvilket den har underrettet Kommissio-
nen om.

I denne forbindelse skal det bemarkes, at den franske
regering allerede har opfert Bull p4 sin liste over mulige
privatiseringer i lov nr. 93-923 om privatisering. Det skal
samtidig bemzrkes, at den aktuelle omstrukturering tager
sigte pd privatisering af koncernen, og at der er taget
juridiske og administrative initiativer for at bane vejen for
en privatisering,. ‘ -

Ved skrivelse af 6. oktober 1994 bekrzftede de franske
myndigheder, at en sidan privatisering, der vil begrense
statens direkte eller indirekte aktiepost (og dermed dens
stemmeret) til under 50 % af Bulls aktiekapital, priori-
teres hojt og vil blive gennemfort s hurtigt som muligt.
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Endvidere har de franske myndigheder sdvel i omstruktu-
reringsplanen som pd et made den 26. september 1994
givet udtryk for, at det var sidste kapitaltilskud til Bull.

Kommissionen tilslutter sig konsulentrapporten og mener,
at hvis Bull skal blive en rentabel koncern i sin nuve-
rende form, skal den finde en sterre partnervirksomhed
inden den 31. december 1995. Det skal dog bemerkes, at
hvis Bull ikke skal fores videre i sin nuvzrende form,
eller hvis man ikke finder en sterre partnervirksomhed
inden ovennzvnte dato, har de uafhangige konsulenter
papeget, at der findes en alternativ udviklingsmodel.

Den alternative udviklingsmodel er, at Bull engagerer sig i
et senere omsatningsled, dvs. koncentrerer sig om servi-
ceydelser tettere pa kunden. I 3 tilfzlde vil bide [...] og
[...] blive solgt sammen med den marginale fremstillings-
virksomhed, men et sddant skridt vil ogsd betyde en
meget kraftig nedskzring af generalomkostningerne. Hvis
Bull blev reduceret til en sddan servicevirksomhed, ville
privatisering ikke nedvendigvis vare afgerende for renta-
biliteten pd lengere sigt. En sddan udvikling ville dog
zndre Kommissionens opfattelse af sagen.

Under forudsztning af, at Bull fortsztter som en alsidig
edb-producent, der hurtigt finder en partnervirksomhed,
mener Kommissionen, at Bull igen vil blive skonomisk
baredygtig pi grundlag af omstruktureringsplanen fra
1993 og de supplerende foranstaltninger, der blev truffet
1 august 1994,

b) Felles interesse

En yderligere betingelse for omstruktureringsstotte er, at
der si vidt muligt treffes forholdsregler til at afverge
uheldige folgevirkninger for konkurrenterne.

Kommissionen er kommet til den konklusion, at drsagen
til, at de fleste storre edb-virksomheder i EJS har finan-
sielle vanskeligheder, er, at branchen er praget af hurtige
=ndringer, og ikke, at der er tale om overkapacitet. Man
mé dog ikke glemme, at Bull fir en meget stor del af sine
indtzgter fra serviceydelser, som er et ekspanderende
marked, og at enhver form for stotte kan pavirke kon-
kurrenter, der tilbyder lignende serviceydelser.

Selv om der ikke er tale om strukturel overkapacitet, skal
Kommissionen have sikkerhed for, at stetten ikke vil give
modtageren mulighed for at ege sin produktionskapaci-
tet, undtagen i det omfang det er af afgerende betydning

for at fi virksomheden pd fode igen uden derved at
forvride konkurrencen unedigt. For at sikre dette kan
Kommissionen pilegge stottemodtageren de nedvendige
forpligtelser eller stille de nadvendige betingelser.

Som en folge af fabrikslukningerne og afskedigelserne af
personalet vil Bull nedsztte sin erhvervskapacitet (udtryke
i timer) fra [...] mia. i 1992 til [...] mia. i 1995.
Udnyttelsesgraden vil stige fra [...]J% til [...]% i
samme periode.

I denne periode kalkulerer Bull med et fald i verdien af
det samlede salg af hardware pd trods af en stigning i
salgsvaerdien af Unix-systemer og mikrocomputere. End-
videre vil verdien af omsztningen inden for software og
vedligeholdelse falde i samme periode, medens service-
ydelser vil stige med 14 %. Dog er faldet i software og
vedligeholdelse storre end disse stigninger, hvilket forer til
et samlet fald i vaerdien af omsztningen inden for tjene-
steydelser og software.

Den franske regering har forelagt et overslag over marke-
det fra 1993-udgaven af IDC Worldwide Black Book.
Heraf fremgir det, at vardien af verdensmarkedet vil
stige 1 1994 og 1995, og at Bulls andel af verdensmarke-
det i samme periode vil falde. P4 det vesteuropeaiske
marked vil Bulls markedsandel ligeledes falde fra 3,9 % i
1993 til [...] % i 1995 med en irlig markedsvaekst pd
5 %. ‘ :

Samtidig skal det bemzrkes, at Bull er i feerd med at
afvikle flere perifere aktiviteter, nemlig [...]. Denne
afviklinig vil begranse den konkurrenceforvridende virk-
ning af stetten til Bull.

Endelig har Kommissionen undersegt, om stotten stdr i
forhold til omstruktureringsomkostningerne og fordelene
heraf. Som navnt ovenfor anvendes stotten bide til at
finansiere omstruktureringen af Bull og til at indfri virk-
somhedens geld.

Hvad angir finansieringen af omstruktureringen er tilba-
gebetalingstiden pd baggrund af Bulls forbedrede resuita-
ter tilfredsstillende. Det betyder, at omkostningerne til
rationalisering dakkes af omkostningsbesparelserne pa
relativt kort tid. Denne analyse zndrer dog ikke ved, at
den samlede rekapitalisering er en form for statsstette.
Hvad angar afskrivning af gelden, synes Bulls geldszet-
ning ved omstruktureringens afslutning at veere sammen-
lignelig med situationen hos de vigtigste konkurrenter.
Dog er kapitalomkostningerne stadig si hgje, at de kan
bringe virksomheden i fare. Stettens omfang synes siledes
ikke at vare sterre end strengt nedvendigt.
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Den 19. september 1994 blev det meddelt, at Bull ville
atheende nogle af sine foretagender i Nordamerika til
Wang for 135 mio. US $ i kontanter og 25 mio. US § i
Wang-aktier. Disse midler vil Bull anvende til at betale
nogle udestiende fordringer i forbindelse med pension-
skasser og lejekontrakter i USA. Derfor kan man sige, at
Bull, om end kun i beskedent omfang, har brugt sine egne
midler til at finansiere omstruktureringen.

Det ser dog ogsé ud til, at hovedparten (ca. 7 mia. ffr.) af
stotten til Bull i sivel forskuddet som kapitaltilferslen i
1993 pa 8,6 mia. ffr. er blevet brugt til at dakke
koncernens tidligere tab. Det fremgir af rammebestem-
melserne for omstrukturering, at hvis stetten anvendes til
at afskrive geld som falge af tidligere underskud, skal
eventuel skattegzld, der er knyttet til underskuddet,
afvikles og ikke tilbageholdes til modregning i fremtidige
overskud eller szlges eller overferes til tredjepart. Skatte-
gzlden skal afvikles, da koncernen ellers ville modtage
stotte to gange.

I lyset af ovenstiende kan det fastslas, at stotten i bade
forskuddet pa en kapitaltilfersel og selve kapitaltilferslen
fremmer den ekonomiske udvikling af edb-industrien i
Fzllesskabet og i EQDS. Statten forvrider ikke konkurren-
‘cen i en grad, der gir imod den felles interesse.

VIl

I lyset af ovenstiende undtages stetten indeholdt i for-
skuddet pa 2,5 mia. ffr. og kapitaltilferslen pd 5,5 mia.
ffr., der kom til udbetaling i henholdsvis februar og
december 1993, samt det stottebelob pd 3,1 mia. ffr.,
som endnu ikke er udbetalt, efter EF-traktatens artikel
92, stk. 3, litra c), og EQS-aftalens artikel 61, stk. 3, litra
- ¢), under forudseatning af, at visse betingelser opfyldes

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING

Artikel 1

Den stotte, der er indeholdt i det forskud, Bull modtog i
februar 1993 pa 2,5 mia. ffr., i kapitaltilferslen i decem-
ber 1993 pa 5,5 mia. ffr., og i den kapitaltilfersel Bull vil
fa i 1994 pd 3,1 mia. ffr., er forenelig med fellesmarke-
det og EDS-aftalen efter EF-traktatens artikel 92, stk. 3,

litra c), og EQS-aftalens artikel 61, stk. 3, litra c), pa
betingelse af, at Frankrig opfylder felgende betingelser.
De skal: '

a) afslutte de forskellige foranstaltninger, herunder salget
af [...], der fremgir af omstruktureringsplanen (»le
plan de restructuration«) under overholdelse af de
deri angivne tidsfrister

b) foretage en omstrukturering af [...] enheden som
foresldet i august 1994 og beskrevet i [. . .]

¢) kun anvende stotten til de formal, der fremgir af
planen

d) holde Kommissionen underrettet om de fremskridt,
der gores, i gennemforelsen af begge disse omstruktu-
reringsplaner i form af rapporter, der beskriver
omstruktureringssituationen og anvendelsen af stotten
pr. 31. december 1994, 30. juni og 31. december
1995. Disse rapporter skal foreligge ved udgangen af
den maéned, der felger efter disse datoer

e) ikke udbetale yderligere stotte til Bull bortset fra
stotte, der overholder fellesskabslovgivningen

f) i forbindelse med den planlagte privatisering skal en
" partnervirksomhed overtage en betydelig del af Bulls
aktier; hvis det ikke lykkes at oprette et sidant
partnerskab, athznder Bull alle sine aktiviteter i [. . .]
inden for en tidsfrist, der garanterer, at koncernen
kan blive rentabel pd lengere sigt

g) underrette Kommissionen om detaljerne i forbindelse
med privatiseringsprocessen (jf. ovenstdende litra f)),
inden den indledes. '

Artikel 2

Eventuel fremfersel af tab skal udferes i overensstem-
melse med punkt 3.2.2 (IIl) i Fellesskabets rammebe-
stemmelser for statsstotte til redning og omstrukturering
af kriseramte virksomheder.

Artikel 3

Frankrig underretter senest to mdaneder efter bekendt-
gorelsen af denne beslutning Kommissionen om, hvilke
forholdsregler der er truffet.

Artikel 4

Denne beslutning er rettet til Den Franske Republik.

Udfzrdiget i Bruxelles, den 12. oktober 1994.

Pad Kommissionens vegne
Karel VAN MIERT

Medlem af Kommissionen



