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DECISIONES

DECISION DE LA COMISION
de 20 de abril de 2011

relativa a la presunta ayuda en favor de la empresa Tréves C 4/10 (ex NN 64/09) ejecutada por la
Repiblica Francesa

[notificada con el niimero C(2011) 2585]

(El texto en lengua francesa es el tinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

(2011/676/UE)

LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en
particular, su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo y, en
particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Tras haber emplazado a los interesados para que presentaran
sus observaciones, de conformidad con los citados articulos (1),
y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

I. PROCEDIMIENTO

A través de varios articulos publicados en la prensa en la
primavera de 2009, la Comisién fue informada de que la
empresa Tréves habria recibido una inversion por un
importe de 55 millones EUR del Fonds de Modernisation
des Equipementiers Automobiles (Fondo de moderniza-
cién de los fabricantes de componentes para automdviles,
en lo sucesivo, «el FMEA»). Mediante cartas de 5 de mayo,
11 de junio, 10 de julio y 4 de noviembre de 2009, la
Comisién envib a las autoridades francesas sendas solici-
tudes de informacion al respecto. Dichas autoridades res-
pondieron a esas solicitudes mediante cartas (o correos
electrénicos) de 5 de junio, 23 de junio, 18 de agosto,
18 de noviembre y 23 de diciembre de 2009.

Por otra parte, el 8 de enero de 2010, se celebré una
reunién, a peticién de las autoridades francesas, en los
locales de la Comisién. A raiz de esa reunidn, las

(") DO C 133 de 22.5.2010, p. 12.

autoridades francesas aportaron informacién complemen-
taria mediante correo electrénico de 15 de enero de
2010.

Mediante carta de 29 de enero de 2010, la Comisioén
informé a Francia de su decisién de incoar el procedi-
miento previsto en el articulo 108, apartado 2, del Tra-
tado de Funcionamiento de la Unién Europea (en lo
sucesivo, «el TFUE») con respecto a la inversion del
FMEA, asi como a un plan de reprogramacién de las
deudas fiscales y sociales (también llamado «plan de lLi-
quidacién») concedido a Treves por la administracion
francesa. Francia comunicé sus observaciones en relaciéon
con la incoacién del procedimiento de investigacion for-
mal el 25 de marzo de 2010.

La decision de la Comisién de incoar el procedimiento se
public6 en el Diario Oficial de la Unién Europea (?). La
Comision invit6 a los interesados a presentar sus obser-
vaciones sobre las medidas en cuestion.

La Comision recibié observaciones al respecto por parte
de los siguientes interesados: La Republica Italiana, la
empresa Treves, el grupo PSA Peugeot Citroén, el grupo
Renault, un competidor de Tréves que desea permanecer
en el anonimato y el FMEA (3). La Comisién remiti6 estas
observaciones a Francia, ofreciéndole la posibilidad de
comentarlas, y recibié sus comentarios mediante carta
de 5 de octubre de 2010. También se celebrd una reu-
nién con las autoridades francesas el 18 de noviembre de
2010. Por dltimo, la Comisién recibié informacién com-
plementaria mediante correos electrénicos de 21 de di-
ciembre de 2010 y de 22 de febrero de 2011.

(3) Véase la nota 1.

() Las observaciones de los interesados se resumen en la seccion IIL
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II. DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS EXAMINADAS

Antes de proceder a la descripcién de las medidas exa-
minadas, conviene presentar el Fonds Stratégique d’Inves-
tissement (Fondo Estratégico de Inversion, denominado
en lo sucesivo «el FSIy), el FMEA, CDC Entreprises, socie-
dad de gestion del FMEA (véase el punto IL1), asi como
la empresa Treves y las medidas adoptadas respecto a ella
(véase el punto I1.2). Por dltimo, se expondrédn las razo-
nes que condujeron a la incoaciéon del procedimiento
formal de investigacion respecto a la inversion del
FMEA vy al plan de reprogramacién de las deudas fiscales
y sociales (punto I1.3).

I.1. El FSI, el FMEA y CDC Entreprises

Debido a la crisis que comenzd en 2008, Francia creb el
Fondo Estratégico de Inversién (en lo sucesivo, «el FSD)
en apoyo de su economia. Poco después, el FSI, en aso-
ciaciéon con el grupo PSA Peugeot Citroén (en lo suce-
sivo, <PSA») y el grupo Renault (en lo sucesivo «Renault»),
crearon el FMEA. El objetivo del FSI es intervenir en todo
tipo de empresas, cualquiera que sea el sector econémico
afectado, pero el FMEA solo interviene en favor de los
fabricantes de componentes del sector del automdvil.

El FSI

El Fondo Estratégico de Inversiéon es un fondo dotado
con 20 000 millones EUR que el Gobierno francés cre6
en diciembre de 2008 para satisfacer las necesidades de
fondos propios de las empresas que se considera que
pueden aportar crecimiento y competitividad a la econo-
mia francesa. Segin los dirigentes del FSI, este solo in-
vierte en empresas que ofrezcan buenas perspectivas de
crecimiento y competitividad para la economia francesa.

El FSI es propiedad al 49 % del Gobierno francés y al
51% de la Caisse de Dépots et Consignation (en lo
sucesivo, la CDC»). La CDC «y sus filiales constituyen
un grupo ptblico al servicio del interés general y del
desarrollo econémico» de Francia (¥) y sus directivos
son nombrados por decreto.

El Consejo de Administracion del FSI estd presidido por
el Director General de la CDC y estd compuesto, ademds
de por su Presidente, por seis administradores, de los
cuales uno representa a la CDC, dos al Estado (el Director
General de Participaciones del Estado y el Director Gene-
ral de Empresas) y tres representan los intereses de las
empresas (los dirigentes de las empresas SCOR, Essilor y
Artémis).

El FMEA

El FMEA es un fondo comiin de inversién de riesgo, cuya
misién consiste en favorecer la aparicién de fabricantes
de componentes para automévil competitivos y capaces
de ofrecer a sus clientes una capacidad de investigacién y

(* Articulo L518-2 del Cédigo monetario y financiero francés.

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

desarrollo y un seguimiento internacional reforzado. El
FMEA realiza inversiones por un importe maximo de 60
millones EUR, en beneficio exclusivo de sus suscriptores,
solo o junto con otros inversores privados u otros fon-
dos.

La creacion del FMEA (el 25 de marzo de 2009) se ins-
cribe en el marco del plan de apoyo al sector del auto-
movil, anunciado por el Presidente de la Reptiblica Fran-
cesa el 4 de diciembre de 2008. Estd dotado con 600
millones EUR procedentes del FSI (200 millones EUR), de
PSA (200 millones EUR) y de Renault (200 millones
EUR).

La gestién del FMEA corre a cargo de CDC Entreprises,
una filial de la CDC. Las decisiones de inversiéon son,
pues, adoptadas por CDC Entreprises.

El FMEA cuenta con un comité de seleccién y un comité
de inversion encargados de la preparacion de los expe-
dientes antes de la realizacion de la inversién por la
sociedad de gestion CDC Entreprises. Los tres inversores,
PSA, Renault y el FSI, se hallan en paridad en esos co-
mités.

Segtin el Reglamento orgdnico del FMEA, el comité de
seleccion serd consultado preceptivamente por la socie-
dad de gestion sobre el cardcter estratégico de los pro-
yectos de inversion. Sus dictdimenes consultivos, adopta-
dos por mayoria de dos tercios, no son vinculantes para
la sociedad de gestion.

El comité de inversién debe ser consultado obligatoria-
mente antes de cada inversién o desinversion efectuada o
sobre cualquier excepcion a los criterios y normas de la
politica de inversién. Cuando se pronuncia sobre un
proyecto de inversion o desinversion, sus dictimenes
son también adoptados por mayorfa de dos tercios y
no son vinculantes para la sociedad de gestién. No obs-
tante, en caso de voto negativo de uno de los tres inver-
sores, el dictamen se considerard negativo. En ese caso, el
proyecto de inversién o de desinversion se devuelve al
comité de seleccion.

CDC Entreprises

CDC Entreprises es uno de los grandes actores en el
dmbito del capital inversién en Francia. Estd obligada a
respetar todas las normas establecidas por la Autoridad
de los Mercados Financieros en materia de gestién por
cuenta de terceros, en particular las normas relativas a la
independencia de eleccién de las inversiones y a la pre-
vencién de los conflictos de intereses. CDC Entreprises
gestiona, entre otras cosas, las inversiones del FSI en las
PYME que no cotizan en bolsa, asi como las inversiones
por cuenta de la CDC y otros inversores.
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

CDC Entreprises es una filial propiedad al 100 % de la CDC. El Presidente y el Director General de
CDC Entreprises son nombrados por su Consejo de Administracion, cuyos miembros son nombrados
por la CDC.

CDC Entreprises ha celebrado con el FSI un Convenio de asistencia y asesoramiento, en virtud del
cual un equipo del FSI asiste a CDC Entreprises para la preseleccion de proyectos de inversién
(estudios de viabilidad y evaluacién de riesgos, estudio y ayuda a la aplicacién de estas intervenciones,
entre otras) y el seguimiento de las inversiones realizadas.

Debido a la organizacién y el funcionamiento de los comités del FMEA, solo CDC Entreprises tiene la
facultad de comprometer al FMEA. Las decisiones de los comités no vinculan a la sociedad de gestién
(con la salvedad de las excepciones a los criterios y normas de la politica de inversién y gestion de los
conflictos de intereses, hipétesis que no son relevantes en el presente asunto). Las autoridades
francesas han precisado que, hasta ahora, CDC Entreprises nunca ha considerado oportuno pronun-
ciarse en materia de inversiones contra los dictimenes de los comités.

El grifico 1 que figura a continuacién resume los vinculos entre el Estado francés, la CDC, CDC
Entreprises, el FSI, el FMEA, PSA y Renault.

Grdfico 1

Vinculos del Estado francés con la CDC, CDC Entreprises, el FSI, el FMEA, PSA y Renault

Caisse des Estado
Dépots francés
(€DQ)

20 000 millones EUR

Renault
PSA

2

Entreprises

FMEA

600 millones EUR

Fabricantes de
componentes para
automéviles como

Treves

.2 La empresa Tréves y las medidas adoptadas con respecto a ella

La empresa Treves es una empresa especializada en los elementos que componen el interior de los
automoéviles. Treves tenfa unos 6 500 empleados antes de la aplicacién del plan de reestructuracién
en curso (que afecta a 1 300 personas). La empresa gira en torno a tres polos de actividad: actis-
tica (°), asientos y componentes, y textil. La empresa contaba con 9 fabricas (de las que 2 han sido
cerradas) y estd implantada en 14 paises (entre ellos Espaiia, el Reino Unido, Portugal, Eslovenia y la
Republica Checa). El 40 % de su volumen de negocios lo realiza en Francia. Sus principales clientes
son Renault, Peugeot SA, Volkswagen, Nissan y Toyota.

(°) Habitdculo y acustica, alfombras e insonorizacion.
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(25)

(26)

(27)
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Poco antes de que estallara la crisis de 2008, Treves
comenzaba a recoger los beneficios de un primer plan
de reestructuraciéon que se puso en marcha en 2005 para
reducir los efectivos y racionalizar la capacidad de pro-
duccién. Cuando la crisis se produjo, Tréves decidié mo-
dificar y profundizar su plan de reestructuracion y ex-
pres6 su deseo de mantener negociaciones con los pres-
tamistas en el marco de un procedimiento de concilia-
cion (°).

Asi pues, el 25 de mayo de 2009 se celebré un proto-
colo de conciliacion entre los accionistas de Tréves (el
holding «Severt», (nico accionista), las empresas del
grupo Tréves, los prestamistas (es decir, los bancos) y
el FMEA. Dicho protocolo se basa en la aplicacion de
un plan de reestructuracién (que se describe en la
seccion V.1.1).

La financiacién del plan de reestructuracion se estima en
[110-140] (*) millones EUR. A este respecto, las partes
adquirieron los compromisos descritos en el Protocolo de
25 de mayo de 2009.

Contribucién de la empresa, de sus ban-
cos y de sus clientes

Los fabricantes Peugeot y Renault se comprometieron a
aportar 33,3 millones EUR en el marco de la financiacion

L..].

El grupo Tréves se comprometié a hacer todos los es-
fuerzos necesarios para generar durante el afio 2009 una
cantidad correspondiente al [5-20 %] de las necesidades
de tesoreria, es decir, [5-30] millones EUR.

Los bancos concedieron un nuevo crédito bancario de
[10-30] millones EUR. Ademds, los bancos concedieron
un préstamo de consolidacién de un importe de [30-60]
millones EUR destinado a reembolsar los créditos exis-
tentes a corto plazo ([0-20] millones) y los créditos a
medio plazo ([30-40] millones). El nuevo crédito y el
préstamo de consolidacién deberdn haberse devuelto en
su totalidad en [...] de 2014.

Contribucién del FMEA y contribucidn
publica

El FMEA ha prestado ayuda a la empresa por un importe
de 55 millones EUR. De esta cantidad, [40-50] millones
EUR fueron aportados en forma de titulos de deuda que
dan acceso al capital (es decir, <ORAPA» u obligaciones
reembolsables en acciones de paridad ajustable), valores
remunerados a través de un cupén fijo de [> 8] %. Para-
lelamente, se aportaron [5-15] millones EUR mediante

(%) El procedimiento de conciliacién tiene por finalidad la celebracién de
un acuerdo amistoso entre el director de una empresa y sus acree-
dores (publicos y privados) para fijar los plazos de pago y[o condo-
naciones de deuda (articulo 611-7 del Cédigo de Comercio francés).

(*) Cifra protegida por el secreto comercial.

(30)

(31)

(32)

(33)

=

ampliacién de capital (suscripcién de nuevas acciones
ordinarias), dando asi al FMEA una participacién de
[< 50] en el capital de Treves.

Los acreedores publicos han concedido un plan de liqui-
dacién fiscal y social de 18,4 millones EUR [...]. Este
plan consiste en reprogramar el reembolso de las deudas
fiscales y sociales de Treves, acompafiado del pago de
penalizaciones e intereses de demora.

I1.3. Razones que motivaron la incoacién del proce-
dimiento

La financiacion del plan de reestructuracién de Tréves se
basa en la aportaciéon de nuevos fondos por un total de
[100-120] millones (esta cantidad no incluye el préstamo
de consolidacién). De esta cantidad, el FMEA aporta 55
millones. A esto se aflade el plan de liquidacién de deu-
das fiscales y sociales por un importe de 18,4 millones.
En su decisién de apertura del procedimiento formal de
investigacion, la Comisién expresa sus dudas en cuanto a
la calificacién de las dos tltimas medidas como ayuda
estatal con arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE.

Por lo que se refiere a la inversion del FMEA, la Comision
observa que hay varios elementos que parecen indicar
que esa inversion tiene un origen estatal. A primera vista,
esta inversién parece efectuada a partir de recursos esta-
tales e imputable al Estado (). Las dudas de la Comisién
se basan en particular en la observacién del funciona-
miento anteriormente indicado del FSI, el FMEA y CDC
Entreprises.

A continuacion, la Comision expresa sus dudas en cuanto
a que dicha inversion respete el criterio del inversor pri-
vado en una economia de mercado. En particular, la
Comisién no podia establecer con certeza, a la vista de
la situacién tanto del sector del automdvil como de la
empresa, que tenia ciertas dificultades financieras (%), en
primer lugar, que las hipétesis del plan de reestructura-
cién eran creibles, realistas y prudentes; en segundo lu-
gar, que la valoracion de Tréves antes de la inversion era

(') En efecto, conforme a una jurisprudencia reiterada (véase, en parti-

cular, la sentencia del Tribunal de Justicia de 21 de marzo de 1991,
Italia/Comision, C-305/89, Rec. 1991, p. I-1603, apartado 13), no
cabe distinguir entre aquellos casos en los que el Estado concede
directamente la ayuda y aquellos otros en los que la ayuda la con-
ceden organismos publicos o privados que el Estado instituye o
designa para gestionar la ayuda. En efecto, el Derecho europeo no
puede admitir que el mero hecho de crear instituciones auténomas
encargadas de la distribucién de ayudas permita eludir las normas
relativas al control de las ayudas estatales. No obstante, como afirmé
el Tribunal de Justicia en su sentencia de 16 de mayo de 2002
(Francia/Comision «Stardust Marine», C-482/99, Rec. 2002, p. I-
4397), para que unas medidas puedan ser calificadas como ayuda
de Estado, con arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE, es
necesario, por una parte, que sean otorgadas directa o indirecta-
mente mediante fondos estatales y, por otra parte, que sean imputa-
bles al Estado.

Las dificultades financieras de Treves a finales de 2008 se debian
principalmente a una disminucién del volumen de negocios
((650-700] millones EUR, es decir, el [20-25] % con relacién a
2007) y a una pérdida de [40-50] millones EUR al final del ejercicio.
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(34)

(35)

(36)

prudente y, en tercer lugar, que la perspectiva de una tasa
interna de rentabilidad (<TIR») de [> 12 %] (°) debia con-
siderarse suficiente respecto del riesgo asumido por el
FMEA.

Por lo que se refiere al plan de liquidacion de las deudas
fiscales y sociales, la Comision se pregunta si el compor-
tamiento de la administracion francesa puede compararse
con el de un acreedor privado que se encontrara en las
mismas condiciones y que pretendiera recuperar cantida-
des que se le deben. La Comisiéon no disponia de todos
los elementos que le hubieran permitido concluir que los
acreedores publicos estaban, en virtud del Protocolo de
conciliacion de 25 de mayo de 2009, en una posicién al
menos tan favorable como los acreedores privados de
Treves (es decir, los bancos) que accedieron también a
reprogramar sus deudas concediendo un préstamo de
consolidacion. La Comision expresé entonces sus dudas
de que el plan de liquidacién de deudas fiscales y sociales
respetase el principio del acreedor privado en una eco-
nomia de mercado.

Por dltimo, en caso de que ambas medidas fueran califi-
cadas de ayudas estatales, la Comision indica en su De-
cisiéon de incoacién que su compatibilidad podria exami-
narse sobre la base de las Directrices de la Comisién
sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructura-
cién de empresas en crisis (en lo sucesivo, «as Directri-
ces») (19). No obstante, la Comisién afirma que, en esta
fase, no puede establecer con certeza que se cumplan las
condiciones requeridas por dichas Directrices.

III. OBSERVACIONES DE LOS INTERESADOS
Grupo Treves

Mediante carta de 2 de julio de 2010, el grupo Tréves
remiti6 sus observaciones a la Comision. En su opinién,
las modalidades y las condiciones de inversién del FMEA
en el grupo Tréves y la aplicacion del plan de reprogra-
macién de sus deudas fiscales y sociales no entran en el
ambito de aplicacion del articulo 107, apartado 1, del
TFUE.

En primer lugar, el grupo Treves alega que la tesis de la
imputabilidad de la ayuda al Estado carece de funda-
mento, ya que, a través del FMEA, el grupo Tréves ha
elegido un compromiso con dos fabricantes de automoé-
viles de envergadura internacional que representan
[>50] % de su volumen de negocios. Ademds, Tréves
se muestra en desacuerdo con el andlisis de la Comision
seglin el cual la empresa tuvo que valerse de recursos
estatales, ya que, por una parte, los recursos del FMEA
proceden, seglin €|, de agentes privados y por otra parte,

(°) En la decision de apertura, la TIR mencionada es de [> 15 %]. Esto

se explica de la siguiente manera: la TIR esperada de la inversion del
FMEA es de [> 15 %]. No obstante, como medida de seguridad, el
FMEA aplica un descuento del [...] % en el EBITDA (véase la nota
n°11) del ejercicio 2011. Después del descuento, la TIR es de
[> 12 %], que es el tipo que se considera como coeficiente de
rentabilidad de referencia en la presente Decision. La TIR de
[> 15 %] mencionada en la Decisién de incoacién era un tipo me-
dio entre el [> 15 %] sin descuento y el [>12 %] con descuento.

(19 DO C 244 de 1.10.2004, p. 2.

(38)

(39)

(40)

la participacién de otros inversores privados en la finan-
ciacion de la empresa (los bancos), demuestra que esta es
capaz de obtener financiacion en el mercado.

En segundo lugar, el grupo Tréves rechaza rotundamente
el andlisis de la Comisién sobre la situacién econémica
de la empresa Treves entre 2005 y 2008. Segin ¢€l, la
Comisién confunde la crisis general en el sector del au-
tomévil en 2008 y la situacion individual de la empresa,
que experimentd un crecimiento constante y significativo
de su volumen de negocios entre 1999 ([500-700] mi-
llones EUR) y 2004 ([900-1 100] millones EUR). Efecti-
vamente, esa progresion se vio obstaculizada por la crisis
que sufri6 el sector del automévil en el segundo semestre
de 2008. Los planes de reestructuracién de 2005 y 2009
no tenfan por objetivo poner remedio a las dificultades
de tesoreria sino racionalizar la capacidad de produccion
de la empresa a fin de reactivarla en un contexto coyun-
tural dificil y no garantizar su supervivencia, como de-
muestra la progresion del EBITDA ('!) de Treves entre
2005 y 2007 y la recuperacion de sus resultados ya en
2009.

Por otra parte, el grupo Tréves no estd de acuerdo con la
importancia que concede la Comisién a las declaraciones
del Ministro francés de Industria de que si el Estado no
hubiera intervenido, Tréves habria quebrado. Una decla-
racién politica subjetiva, pronunciada en un contexto
social tenso no es pertinente para evaluar la situacién
econdmica y financiera real de una empresa.

Por consiguiente, el cardcter prudente de la inversién del
FMEA en la empresa Treves serfa indiscutible tanto en el
plano financiero como en el plano industrial. La empresa
recuerda que el FMEA no fue el dnico inversor, sino que
hubo varios inversores potenciales que manifestaron su
interés y socios privados que se comprometieron con el
FMEA. En contra de lo que parece suponer la Comision,
no hay contradiccién alguna entre la légica financiera y
la logica industrial de la inversion del FMEA. Segin el
grupo Treves, el hecho de que un fabricante posea una
participacion en uno de sus proveedores con el fin de
reforzar los vinculos industriales y de obtener un bene-
ficio financiero de su crecimiento, es una practica habi-
tual en el sector del automovil.

En tercer lugar, el grupo Tréves insiste en el respeto del
principio del inversor prudente en una economia de mer-
cado. En efecto, las condiciones de la inversién no solo
son muy estrictas, sino también ventajosas para el FMEA.
Ademds, la empresa Treves disponia en 2008-2009 de
bazas esenciales para garantizar un retorno rdpido a la
rentabilidad (implantacién y crecimiento en los paises
emergentes, diversificacion de la cartera de clientes fabri-
cantes, marcada orientacion hacia la investigacion y el
desarrollo, etc.). Teniendo en cuenta estas ventajas, el
plan de reestructuracién industrial y financiera de Tréves
se elabord sobre la base de previsiones prudentes y ra-
zonables tras una auditoria exhaustiva de la situacion de
la empresa. Por dltimo, los buenos resultados de la em-
presa Tréves en 2009-2010 demuestran el cardcter pru-
dente de la inversion.

(') Abreviatura de «Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization»: Ingresos antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones.
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(42)  Por ultimo, el grupo Treves considera que, en caso de lo demds, interesaba a otros [...] fondos privados. Los

(43)

(44

(46)

que la inversién del FMEA entrara en el dmbito de apli-
cacién del articulo 107, apartado 1, del TFUE, esta ayuda
serfa compatible con las Directrices, ya que el restableci-
miento de la viabilidad de la empresa a largo plazo estd
asegurado, la reestructuracién de Treves no implica nin-
guna distorsion de la competencia y va acompariada de
medidas compensatorias ya aplicadas en parte ([...], re-
duccién de la capacidad de produccién y de la plantilla y,
por ultimo, la parte de la financiacion de la reestructu-
racién de Treéves de origen supuestamente estatal se li-
mita al minimo estrictamente necesario de los costes de
reestructuracion).

Por lo que respecta al plan de reprogramacién de las
deudas fiscales y sociales, el grupo Tréves considera, en
primer lugar, que respeta los principios del acreedor pri-
vado en una economia de mercado y que la Comisién no
puede presuponer que la posible calificacion de la inver-
sién como ayuda excluirfa de hecho la posibilidad de un
plan de reprogramacion prudente por parte de las auto-
ridades financieras. Ahora bien, ese plan de reprograma-
cién prevé penalizaciones y recargos por demora, un tipo
de interés superior al tipo legal al que podria aspirar un
acreedor privado, unas hipotecas de primer grado [...] y
las autoridades publicas intervinieron en paralelo con los
acreedores privados.

El FMEA

Mediante carta de 22 de junio de 2010, el FMEA trans-
mitié sus observaciones a la Comisién. El FMEA excluye
que su inversion en la empresa Tréves se considere ayuda
estatal debido, en primer lugar, a la autonomia de que
dispone para elegir sus inversiones y, después, al enfoque
adoptado para alcanzar sus objetivos.

El FMEA insiste en que determina sus intervenciones con
total independencia. Dicha autonomia no solo se des-
prende de su estatuto, sino también de su gobernanza.
El FMEA, como fondo comtn de inversion de riesgo, estd
dotado de una sociedad de gestion sujeta a su vez a las
normas de gestién por cuenta de terceros. La indepen-
dencia estatutaria de la sociedad de gestion para elegir sus
inversiones, puesto que acta en funcién del interés pa-
trimonial de los suscriptores, contribuye a garantizar la
autonomia del FMEA en el momento de la decisién de
invertir. Por lo que se refiere a los comités consultivos del
FMEA, el comité de seleccién y el comité de inversion,
sus dictdmenes solo pueden adoptarse con la aprobacién
de uno de los dos fabricantes. Hasta ahora, la sociedad de
gestién, CDC Entreprises, no se ha desviado nunca de los
dictdmenes emitidos por los comités. Por consiguiente, la
influencia de los inversores privados, a saber, Renault y
Peugeot, es preponderante en la seleccién y la definicion
de los proyectos de inversion.

Por otra parte, la inversion del FMEA en la empresa
Treves ilustra la politica de inversion del FMEA que con-
cede prioridad a las empresas de gran capacidad innova-
dora con elevado potencial de crecimiento y de rentabi-
lidad en el sector de fabricantes de componentes para
automoviles. Ahora bien, la empresa Tréves es un fabri-
cante de componentes europeo de primer orden que, por

(49)

resultados netamente mejores de la empresa a partir de
2010 demuestran la realidad y la pertinencia del plan de
reestructuracion presentado por Tréves. Las dificultades
temporales de la empresa debidas a la crisis econémica
y financiera permitieron también al FMEA negociar una
inversion en condiciones muy protectoras.

El FMEA considera que su inversiéon no puede calificarse
de ayuda estatal.

Grupo Renault

Mediante carta de 6 de julio de 2010, Renault comunic
sus observaciones a la Comisién. En primer lugar, refuta
las afirmaciones de la Comisién de que su aportacion al
FMEA estd ligada al préstamo que el Estado le concedié
en abril de 2009. La empresa recuerda que cuando se
cred el Fondo, el 20 de enero de 2009 (*?), no tenia
ninguna informacién sobre un posible futuro préstamo
concedido por el Estado a los fabricantes. El objetivo del
préstamo que se le concedi6 en abril de 2009 era finan-
ciar las necesidades generales de la empresa como con-
secuencia de la contraccién de los mercados financieros
durante el cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre
de 2009.

Por otra parte, la aportaciéon de Renault al FMEA estaba
justificada por razones econdmicas, industriales y finan-
cieras: en efecto, para Renault es estratégica y financiera-
mente indispensable consolidar su abastecimiento de
forma permanente contando con proveedores sélidos y
competitivos, esperando al mismo tiempo un rendi-
miento financiero de la inversién. Asi pues, el FMEA
permite a Renault invertir en empresas clave para el
sector, como la empresa Tréves, que sigue siendo un
proveedor esencial para la industria europea del automé-
vil. Por consiguiente, las intervenciones del FMEA siguen
el mismo planteamiento que el de Renault, que es un
inversor prudente en una economia de mercado.

Por dltimo, la empresa Renault comparte sin reservas las
observaciones del FMEA presentadas en respuesta a la
Decision de apertura del procedimiento de investigacion
formal de la Comision, sobre su papel en la gobernanza
del FMEA, en el modo de funcionamiento de este, en su
autonomia y en la de su sociedad de gestién respecto a
las autoridades publicas.

Grupo Peugeot

Mediante carta de 6 de julio de 2010, PSA remitié sus
observaciones a la Comision. Segtin PSA, la inversion del
FMEA en la empresa Tréves no solo es rentable sino que
responde a sus intereses econémicos y estratégicos.

() Cabe recordar aqui que el FMEA no se constituy$ juridicamente
hasta el 25 de marzo de 2009, fecha de la firma del Reglamento
del Fondo por los suscriptores y fecha de la suscripcion del primer
tramo por parte de esos inversores. No obstante, en la practica, el
Fondo, en proceso de constitucién, comenz6 su trabajo a finales de
enero.
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(52) La participacion del PSA en el FMEA expresa la voluntad (57)  Segun ellas, las modalidades y las condiciones de la in-
comiin del fabricante y del Fondo de invertir en empresas version del FMEA en la empresa Tréves no entran en el
estratégicas de gran capacidad innovadora, capaces de dmbito de aplicacién del articulo 107, apartado 1, del
garantizar la seguridad de los suministros y de consolidar TFUE porque la inversién no se realiza mediante recursos
de modo 6ptimo el sector de fabricantes de componentes estatales sino con fondos predominantemente privados y
para automdviles. Ademds, PSA considera que la inver- no imputables al Estado. Incluso si los recursos del FMEA
sién del FMEA responde a sus exigencias de rentabilidad se consideraran recursos estatales o si la decision de
frente al riesgo que corre. invertir fuera imputable al Estado, las autoridades france-
sas consideran que esta presenta todas las caracteristicas
de una inversién prudente en una economia de mercado.
Por otra parte, consideran también que la reprograma-
(53)  Por dltimo, PSA hace hincapié en la ausencia de condi- cién de la deuda fiscal y social concedida por los acree-
cionalidad entre su decisién de participar en el FMEA y la dores publicos responde a los criterios del acreedor pri-
celebracion de un convenio de préstamo de 3 000 mi- vado que pretende recuperar las cantidades que se le
llones EUR entre el Estado francés y el fabricante, en adeudan.
marzo de 2009.
(58) Las autoridades francesas aducen que la inversion del
no implicé en absoluto una transferencia de re-
FMEA pl bsolut transf d
Un competidor de Treves cursos estatales en el sentido de la jurisprudencia «Star-
di R ¥ dust Marine» (*#). Los fondos del FMEA son, por lo que se
(54) I(;/Ie lante carta dde 23 de ({umcl) e 2010, un competidor refiere a la parte de los fabricantes PSA y Renault (2/3),
{:)Treve§, que elsea guardar el anonimato, corlnumco, 1?95 puramente privados y, por lo que se refiere a la parte del
observaciones a la Comision. Este comparte los analisis FSI (1/3), fondos que, aun siendo de origen pdblico, no
ge la Comision ?n la dec1519(r11 de apertilra de 29 de Enero estdn bajo el control permanente del Estado. El FSI,
e 2010. En efecto, considera que la empresa Treves creado segtn el modelo de los fondos de inversion pri-
tenfa dificultades econdmicas antes del inicio de la crisis vados. esta constituido en forma de sociedad anénima. en
fconom{ca Y, plor consiguiente, no puede benizflaarse de competencia con los demds fondos de inversién privada.
as medidas del Marco comunitario temporal. Por otra El FSI efecttia inversiones a largo plazo cuyo objetivo es
parte, independientemente de la situacion econémica dg la rentabilidad.
Treves, las ayudas estatales que pudiera recibir deben ir
acompafadas de importantes medidas compensatorias,
debido a Sus con.s1derables efectos negativos .sobre _la (59) Por otra parte, la sociedad de gestion del FMEA, CDC
competencia. Efectivamente, una ayuda cuyo tnico obje- : :
: : o . Entreprises, dado su estatuto y sus normas de funciona-
tivo consiste en mantener artificialmente en vida a una . P . L
. miento, no estd bajo la tutela de las autoridades publicas.
empresa de un sector con un exceso de capacidad estruc- . . .
P, . Debido a su estatuto, es legalmente independiente de la
tural a largo plazo no estd justificada. Considera que debe o . . .
: < L . CDC e invierte en beneficio exclusivo de sus suscriptores,
obligarse a la empresa Tréves a limitar su presencia en : - . .
. . . . en competencia o en colaboracién con inversores priva-
los mercados vendiendo filiales o reduciendo sus activi- : . .
- g . dos. Asi pues, CDC Entreprises gestiona los fondos del
dades de manera dréstica y a contribuir en mayor medida . : '
. ) FMEA con total independencia. Por lo que se refiere a la
COn sus recursos propios a su reestructuracion. . . . o :
inversién en Tréves, siguié las recomendaciones de los
comités de seleccion y de inversion del FMEA, sin nin-
guna intervencién del Estado. Por consiguiente, las auto-
111s . ridades francesas concluyen, por una parte, que los re-
La Republica Italiana . : yen, p p q .
cursos invertidos no son recursos estatales, en la medida
(55) Mediante carta de 15 de junio de 2010, el Ministerio de en qlue no estalzi.consFa.n,tergenlte bajo ggn(tlrol pul?llcol ¥
Desarrollo Econdmico de Italia remitié sus observaciones por lo tanto, a 11spos1.q(/)r1 ¢ las autoridades nac1onia esi
a la Comisién. Comparte los «argumentos» (**) de la Co- ¥ p?lr otra, que la decision de Invertir no es {mputab ca
misién en dos puntos fundamentales: la inversién del Estado puelstq qude leDC Entreprises acltua unicamente enl
FMEA constituye indudablemente una ayuda estatal de- %nfieres ec)1(C usivo de los suscriptores del FMEA y con tota
bido a la presencia decisiva de fondos publicos y este Independencia.
tipo de ayuda se destina a apoyar a las empresas que,
antes del segundo trimestre de 2008, tenfan dificultades )
con arreglo a las Directrices. (60)  Por lo que se refiere a la conformidad de la inversion del
FMEA con el principio del inversor prudente en una
economia de mercado, las autoridades francesas recuer-
dan que la politica de inversion del FMEA prioriza los
IV. COMENTARIOS DE FRANCIA proyectos rentables y estratégicos para el sector del au-
tomoévil, con fuerte crecimiento y gran capacidad de in-
(56) Mediante carta de 25 de marzo de 2010, las autoridades novacion. En el caso de Tréves, la inversion se realizod

francesas comunicaron sus observaciones a la Comision
tras la apertura de la investigacion formal iniciada el
29 de enero de 2010.

(%) Cabe recordar aqui que, en su Decisiéon de incoacién, la Comision

se limita a expresar sus dudas.

sobre la base de un Business Plan realista y riguroso,
avalado por varios analistas privados, y la participacion
del FMEA en el capital de Tréves y la suscripcion de

(%) Sentencia del Tribunal de 16 de mayo de 2002, Reptiblica Francesa/
Comisién, C-482-99, Rec. 2002, p. 1-4397.
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(61)

(62)

(64)

ORAPA se hicieron al mismo tiempo que otros inverso-
res privados y en las mismas condiciones (inversiones
pari passu). Segtin las autoridades francesas, todo lo ante-
rior es suficiente para demostrar la conformidad de la
inversion con las précticas del mercado.

Por lo que se refiere a la aplicacién del principio del
acreedor privado en una economia de mercado, las au-
toridades francesas consideran que el plan de reprogra-
macion de las deudas sociales y fiscales concedido a
Treves se basa en la idea que subyace a la aplicacion
de este criterio, a saber, que tanto el acreedor publico
como el acreedor privado deben tratar de recuperar las
cantidades que les deba un deudor con dificultades finan-
cieras. Las autoridades francesas precisan, en primer lu-
gar, que no se concedié ninguna condonacién de deuda
fiscal o social al grupo Tréves. Consideran que los dos
elementos fundamentales que permiten evaluar el criterio
del acreedor privado, a saber, la presencia de multas y
recargos por demora y el tipo de interés aplicado, se dan
en el presente caso. En efecto, el plan de reestructuracion
prevé intereses y penalizaciones de demora, establecidos
de antemano en el Acuerdo sobre el plan de reestructu-
racién y que se tienen en cuenta al calcular las mensua-
lidades adeudadas por Treves. Por otra parte, el
articulo 1153 del Cddigo Civil establece que, en ausencia
de cldusula contractual, el retraso en la ejecucion del
pago de un importe adeudado a un acreedor privado
da lugar a la condena al pago de intereses de demora
al tipo legal. Este tipo era del 3,79 % en 2009, afio en el
que se elabor6 el plan de reestructuracién. Ahora bien, el
interés anual a lo largo de la duracién del plan de rees-
tructuracion es de aproximadamente el [5-10] %. Subsi-
diariamente, las autoridades francesas recuerdan que pa-
ralelamente al plan de reprogramacion del pasivo social y
fiscal, las entidades crediticias del grupo Tréves aceptaron
una reprogramacion de sus propios pasivos, mediante un
préstamo de consolidacion. Asi pues, también los acree-
dores privados de Treves concedieron facilidades de pago
con el fin de garantizar el cobro de sus créditos.

Las autoridades francesas sefialan, en primer lugar, que la
mayorfa de las observaciones recibidas confirma que la
inversion del FMEA en la empresa Tréves no puede cali-
ficarse de ayuda estatal, por lo que no hardn ningin
comentario adicional sobre dichas observaciones.

Por el contrario, por lo que se refiere a las observaciones
realizadas por las autoridades italianas y por la empresa
andnima que se presenta como un competidor de Tréves,
las autoridades francesas desean hacer a la Comisién las
siguientes observaciones.

Las autoridades francesas seflalan que las autoridades ita-
lianas se limitan a afirmar que la inversiéon del FMEA en
la empresa Treves debe ser calificada de ayuda de Estado
por el «decisivo papel» desempefiado por los fondos pu-
blicos, afirmaciéon que no estd respaldada por ninguna
demostracion o justificacion.

(65)

(66)

(68)

(69)

También segiin las autoridades francesas, la empresa
competidora de Treves asume asimismo, sin demostrarla,
la existencia de una ayuda de Estado incompatible con las
Directrices y con el Marco temporal adoptado por la
Comisién en diciembre de 2008 a consecuencia de la
crisis econémica y financiera. Los elementos en los que
se basa esta empresa o son inexactos o estdn sacados de
contexto y, por lo tanto, se interpretan de forma errénea
y parcial.

V. EVALUACION DE LAS MEDIDAS EXAMINADAS

Cuando la Comision examina una medida nacional, debe,
en primer lugar, examinar si dicha medida puede califi-
carse de ayuda estatal con arreglo al articulo 107, apar-
tado 1, del TFUE. Una vez establecida esa calificacidn, la
Comisién podrd evaluar si la medida puede considerarse
compatible con el mercado comdn sobre la base de las
excepciones que permite el TFUE al principio de prohi-
bicién de las ayudas estatales. Si la medida en cuestion
no constituye ayuda estatal, el examen de la compatibi-

lidad de la ayuda no ha lugar.

V.1. Evaluacién de la existencia de ayuda estatal con
arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE

A tenor del articulo 107, apartado 1, del TFUE «serdn
incompatibles con el mercado interior, en la medida en
que afecten a los intercambios entre Estados miembros,
las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos
estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen
falsear la competencia, favoreciendo a determinadas em-
presas o producciones».

Esta disposicion menciona los criterios segin los cuales
una medida nacional pueda calificarse de ayuda estatal.
Como recuerda el Tribunal de Justicia en su sentencia de
15 de junio de 2006, estos criterios son «a financiacién
de tal medida por el Estado o mediante recursos estatales,
la existencia de una ventaja para una empresa, la selecti-
vidad de la citada medida, asi como la repercusién de
esta tltima sobre los intercambios entre Estados miem-
bros y la distorsién de la competencia resultantes de
estar (1%).

Estos criterios son acumulativos y deben cumplirse todos
para que una medida pueda calificarse de ayuda estatal.
Por lo tanto, a partir del momento en que la Comisién
comprueba que no se cumple uno de esos criterios,
puede afirmar con certeza que la medida en cuestiéon
no constituye ayuda estatal con arreglo al articulo 107,
apartado 1, del TFUE.

(**) Sentencia del Tribunal de Justicia de 15 de junio de 2006, Air
Liquide Industries Belgium, C-393/04 y C-41/05, Rec. 2006,
p. 1-5293, apartado 28.
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(72)
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V.1.1. La inversion del FMEA de 55 millones EUR

Por lo que se refiere a la inversién del FMEA en Tréves
por un importe de 55 millones EUR, conviene compro-
bar en primer lugar si se cumple el criterio de la ventaja.

Ventaja

Segtin jurisprudencia reiterada (!¢), una aportacion de ca-
pital en una empresa no constituye una ayuda estatal si
esa aportacién se realiza en circunstancias que serfan
aceptables para un inversor privado en las condiciones
normales de una economia de mercado («criterio del
inversor privado en una economia de mercado»).

A este respecto, si se toma como hipdtesis que el FMEA
va a revender su participacion en Tréves en 2012, la tasa
interna de rentabilidad (<TIR») de su inversién que calcula
el FMEA es de [> 12 %] anual. Este porcentaje representa
la rentabilidad, antes de impuestos, del conjunto de la
inversion del FMEA, es decir, tanto la aportacion directa
de capital de [5-15] millones EUR como la aportacién en
forma de titulos de deuda que dan acceso al capital
(ORAPA) por un importe de [40-50] millones EUR.

Por lo tanto, para evaluar si se cumple el criterio del
inversor privado en una economia de mercado, la Comi-
sién debe pronunciarse sobre las cuestiones siguientes:

a) (Es realista y creible el plan de reestructuracién de
Treves sobre la base del cual se ha comprometido el
FMEA?

b) Se ha valorado de manera adecuada al grupo Tréves
antes de la entrada en el capital del FMEA por un
importe de [5-15] millones EUR?

¢) ¢Eran razonables y realistas las hipétesis del plan de
reestructuracion en que se basa la TIR en el momento
en que se efectud la inversion del FMEA?

d) (Es suficiente la TIR esperada del [> 12 %]?

Asi pues, segtin el Tribunal, «procede valorar si, en circunstancias

similares un inversor privado de un tamafio comparable al de los
organismos que dirigen el sector publico, habria podido verse obli-
gado a proceder a contribuciones financieras de la misma impor-
tancia, habida cuenta, principalmente de los datos disponibles y de
la evolucién previsible en la fecha de dichas contribuciones. Ade-
mas, si el comportamiento del inversor privado al que debe com-
pararse la actuacion del inversor publico que persigue objetivos de
politica econdmica, no es necesariamente el del inversor ordinario
que coloca capitales en funcion de su rentabilidad a un plazo mds o
menos corto, si debe ser, por lo menos, el de un holding privado o
un grupo privado de empresas que persigue una politica estructural,
global o sectorial, y se gufa por perspectivas de rentabilidad a mds
largo plazo», sentencia del Tribunal de 21 de mayo de 2010, Fran-
cia y otros/Comision, T-425/04, T-444/04, T-450/04 y T-456/04,
apartado 216. Véanse también las siguientes Comunicaciones de la
Comisién: Aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a la
toma de participaciones publicas, Boletin CE n® 9-1984; Comunica-
cién de la Comision a los Estados miembros. Aplicaciéon de los
articulos 87 y 88 del Tratado CE y del articulo 5 de la Directiva
80/723/CEE de la Comisién a las empresas publicas del sector de la
fabricacion (DO C 307 de 13.11.1993, p. 3).

(74)

(75)

(76)

77)

A las respuestas a las preguntas b) y d) la Comision
afladird consideraciones relativas, respectivamente, a la
estructura de la inversién del FMEA y al reparto de la
plusvalia.

Las respuestas a estas cuestiones permitirdn a la Comi-
sién determinar si el FMEA actud en condiciones simila-
res a las que habria exigido un inversor privado cuya
inversion presentara un riesgo derivado tanto de la situa-
cion del sector del automdvil en el momento de la in-
version como de la de la empresa que tenfa ciertas difi-
cultades financieras.

Andlisis del cardcter creible y realista
del plan de reestructuracién

Como ya se ha indicado en el considerando 23, poco
antes del estallido de la crisis financiera y econémica de
2008, Tréves comenzaba a cosechar los beneficios de un
primer plan de reestructuracion, que se puso en marcha
en 2005, destinado a reducir la plantilla y racionalizar la
capacidad de produccién (V7). Cuando se produjo la crisis,
Treves decidié modificar y reforzar su plan de reestruc-
turacion.

Asi, a finales del verano de 2008, Tréves dio un nuevo
impulso a su plan de reestructuracién y a finales de
diciembre de 2008, es decir, varios meses antes del Pro-
tocolo de conciliacion de 25 de mayo de 2009, podian
observarse ya los siguientes resultados:

— fuerte reduccién de los gastos generales: las medidas
adoptadas al respecto permitieron reducir en un
[20-30] % el importe total de los gastos generales
reales de Tréves durante el dltimo cuatrimestre de
2008, con relacion al presupuesto provisional de
2008,

— fuerte reduccién de las existencias: el coste de las
existencias disminuyé un [30-40] % en el segundo
semestre de 2008, pasando de [20-80] millones
EUR en junio a [0-60] millones EUR en diciembre,

— control de las inversiones materiales: estas se reduje-
ron en un [40-50] % en 2008 con relacién a lo
previsto en el presupuesto de 2008,

— reduccion de la plantilla: el personal del grupo en
Francia se redujo en un [10-20] % durante 2008
([...] empleados en Francia en diciembre de 2008
frente a [...] empleados en enero de 2008).

(*7) De hecho, tras un descenso del [6-8 %] entre 2005 ([900-950]

millones EUR) y 2006 ([800-850] millones EUR), el volumen de
negocios de Treves aumentd un [4-7] % en 2007 ([850-900] mi-
llones EUR). Su rentabilidad experimenté también una notable re-
cuperacion ya que su EBITDA pasé a ser de [50-60] millones EUR
en 2007, lo que representa una progresion del [...] % con relacion
al de 2006 ([30-40] millones EUR) y una progresion del [...] % con
relacion al de 2005 ([40-50] millones).
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A comienzos de 2009, Treves elabordé de manera mds
formal una nueva versiéon del plan de reestructuracion
con la ayuda del gabinete independiente de asesorfa
[...]. Este gabinete valid6 el importe de las necesidades
de tesorerfa considerado necesario para la financiacion
del plan ([110-140] millones EUR; véanse al respecto
los considerandos 25 y siguientes).

En primer lugar, hay que sefialar que las previsiones de
volimenes de negocios futuros que figuran en el plan de
reestructuracion se consideran fiables y realistas. Efectiva-
mente, se basan en la prevision de un nivel de pedidos
por los fabricantes revisado sensiblemente a la baja. Por
ejemplo, los niveles previstos para 2009 son un
[15-25] % inferiores al nivel de 2008. Por otra parte,
las previsiones son coherentes con las efectuadas en la
misma época por analistas del sector del automévil (la
empresa JD Power, por ejemplo), en cuanto a la recupe-
racién esperada del sector y a su configuracién en 2011.
Por consiguiente, Treves valor su futuro volumen de
negocios sobre la base de una estimaciéon prudente y
seria de los niveles de pedidos. El plan es también pru-
dente en cuanto a la evolucién del sector y prevé un
nivel de actividad en 2011 [...] a las ventas realizadas
en 2008.

A continuacién, el plan establece una importante reduc-
cién de costes. Esta reduccion se efectda, entre otras
cosas, reforzando la eficiencia de la mano de obra y
realizando ahorros de costes de explotacion [...] (*¥)
[...]. La reducciéon de los costes se basa también en
una reduccién importante de la plantilla (la reestructura-
cién afecta a un total de 1 300 personas).

Sobre la base de estas medidas, el plan de reestructura-
cién prevé:

— volver al equilibrio a partir de 2010, con un resultado
antes de impuestos de [0-10] millones EUR, un flujo
de caja de [0-10] millones EUR y un EBITDA de [40-
70] millones EUR,

— un resultado antes de impuestos de [10-30] millones
EUR a partir de 2011, con un flujo de tesoreria de
[10-30] millones EUR y un EBITDA de [50-80] mi-
llones EUR.

Cabe sefialar que, antes de comprometerse, el FMEA en-
comendo al gabinete [...] que realizara, entre mediados
de marzo y finales de abril de 2009, una auditoria com-
pleta de la situacion de Tréves (egjercicio denominado de
due diligence). Los propios equipos del FMEA analizaron
también y validaron el plan de reestructuracién.

Por otra parte, en el marco de su reestructuracion, Tréves
se comprometié a ceder su actividad «[...]» teniendo en
cuenta los equilibrios industriales y sociales relativos a
esta operacién y con el propésito de contribuir a la
competitividad del instrumento industrial del nuevo con-
junto Treves.

(84)

(85)

(86)

(87)

(88)

(90)

Habida cuenta de todos estos elementos, la Comisién
concluye que el plan de reestructuracién sobre cuya
base realizé el FMEA su inversion en Tréves puede con-
siderarse verosimil y realista.

Andlisis de la valoracién de Tréves antes
de la inversién del FMEA y de la estruc-
tura de dicha inversién

El valor de los fondos propios de Treves antes de la
inversion del FMEA se fij6 en [15-40] millones EUR.
Sobre esta base, el FMEA obtuvo un [< 50] % del capital
de Treves, llevando a cabo un aumento de capital de
[5-15] millones EUR. La Comisiéon debe comprobar que
esta valoracion es adecuada y prudente a la vista de la
situacién de la empresa en ese momento.

Existen varios métodos para estimar el valor de los fon-
dos propios de una empresa (°). Un método utilizado a
menudo es la del maltiplo del EBIDTA. Permite evaluar el
valor de los fondos propios de una empresa en un afio X
multiplicando el EBITDA de ese afio X por una cifra
(mltiplo) que se considere adecuado para el sector, res-
tandose del resultado la deuda neta.

Otro método es el del Discounted Cash Flow Analysis. Los
flujos de caja disponibles (Free cash flow) nominales de la
empresa para los proximos afios se actualizan segin el
coste medio ponderado del capital nominal (weighted ave-
rage cost of capital, en lo sucesivo, «<WACC») y la deuda
neta se sustrae del valor alcanzado.

Un tercer método es el del miltiplo del volumen de
negocios, que permite evaluar el valor de los fondos
propios de una empresa en un aflo X multiplicando el
volumen de negocios de ese afio X por una cifra (multi-
plo) que se considera adecuada para el sector, restdndose
del resultado la deuda neta.

Para valorar a la empresa Treves antes de su inversion, el
FMEA utilizé los métodos del Discounted Cash Flow Analy-
sis y el del maltiplo del volumen de negocios. En efecto,
Treves no tenia un EBITDA positivo a finales de 2008,
por lo que el primer método mencionado, el del multiplo
del EBITDA, no podia utilizarse.

Por el contrario, el método del Discounted Cash Flow
Analysis era posible y permitia tener en cuenta las pers-
pectivas de recuperacién de la rentabilidad, lo que con-
duce a integrar en la valoracion los beneficios esperados
de la mejora de los resultados de la empresa. Como
medida de prudencia y con fines de confirmacién, se
utilizé también el método del multiplo del volumen de
negocios.

(") Por definicion, el valor de los fondos propios de una empresa serd
igual al valor de la empresa menos la deuda neta.
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(91) Por lo que respecta al método Discounted Cash Flow se determina en 2011 al alcanzar un margen de exce-

(93)

(94)

(95)

Analysis de la empresa, el coste del capital o WACC
sectorial, que incluye el riesgo especifico del sector, se
estimé en el 12 %. El FMEA calculé después un WACC
mds prudente de [>12]%, integrando las primas de
riesgo especifico adicionales relacionadas con el tamafio
de la empresa y al caricter no liquido de la inversion.
Finalmente, eligi6 un WACC de [> 12] %, para tener en
cuenta el riesgo adicional vinculado al contexto de cam-
bio (es decir, de reestructuracién) de la empresa. El valor
a largo plazo de la empresa (denominado valor terminal)
se calcula a partir de los resultados de 2011. De este
modo, el FMEA ha determinado el valor de sus fondos
propios del grupo Tréves en [15-40] millones EUR.

Por lo que respecta al método del miiltiplo del volumen
de negocios, el multiplo seleccionado y aplicado al volu-
men de negocios de finales de 2008 fue del [0-1]. Este
maltiplo corresponde a los multiplos observados en el
mercado de empresas comparables en el momento de la
transaccion. Cabe destacar que esos multiplos alcanzaron
a finales de 2008 y principios de 2009 niveles histori-
camente bajos debido a la crisis financiera y econémica
que afecté en gran medida al sector de la fabricacion de
automoéviles y de componentes (en efecto, la media a
largo plazo del mdltiplo del volumen de negocios para
el sector de fabricantes de componentes para automéviles
es de 0,51). Sobre la base de un mdltiplo de [0-1], el
valor de los fondos propios de Treves asciende a [15-40]
millones EUR.

Asi pues, aunque el mdltiplo [0-1] sea un mdltiplo que
debe considerarse como histéricamente bajo, el FMEA
decidi6 utilizar el valor de ese mdltiplo y no el derivado
de un mdaltiplo medio a largo plazo o normalizado o lo
largo de varios afios. Del mismo modo, el FMEA tam-
poco utilizé la valoraciéon derivada del Discounted Cash
Flow Analysis. De todo lo anterior se deduce que la valo-
racién de los fondos propios de Tréves antes de que el
FMEA procediera a su inversién es adecuada y prudente,
pues se situaba en la parte baja del intervalo determinado
segin el método del Discounted Cash Flow Analysis y los
multiples bursdtiles. Una valoracién efectuada en este
contexto constituye un elemento positivo para el inversor
privado, ya que tiende a reforzar las perspectivas de
plusvalia en la dptica de un retorno a miltiplos de va-
loracién a sus niveles medios historicos.

Por otra parte, conviene recordar que la inversion del
FMEA no se limita a una aportacion de capital de
[5-15] millones EUR que le otorga el [<50] % de las
partes del grupo Tréves. El FMEA aport6 también [40-
50] millones EUR en forma de titulos de deudas que dan
acceso al capital (ORAPA) y que producen un interés de
[> 8] % al aflo. Esta es una estructura sofisticada que un
inversor privado habria exigido en un sector como el de
la subcontratacion del automévil. En efecto, la presencia
de una cantidad importante de ORAPA, cuya paridad
varfa en funcién de los resultados de la empresa, cons-
tituye uno de los mecanismos de control mds atractivos
para una inversion.

El mecanismo establecido por el FMEA es el siguiente.
Las ORAPA pueden ser reembolsadas mediante la emi-
sién de nuevas acciones de la empresa Treves. La paridad

(96)

(98)

dente bruto de explotacion del [...] %. Si se alcanza dicho
umbral, el FMEA obtendrd un [...] % de los fondos pro-
pios mediante el reembolso de las obligaciones. Si no se
alcanza dicho umbral, el reembolso de las obligaciones
llevaria al FMEA a poseer un [...] % de los fondos pro-
pios. A los directivos de Tréves les interesa, pues, garan-
tizar la consecucion de ese margen de excedente bruto de
explotacion [...]. De este modo, los intereses del inversor
financiero y los de los directivos-accionistas coinciden en
gran medida con el fin de maximizar en dltimo término
el valor de la empresa.

Andélisis de las hipdtesis que justifican
una TIR del [>12 %]

El planteamiento adoptado en general por un inversor
privado consistird en evaluar la tasa interna de rentabili-
dad anual del proyecto de inversién previsto. Para calcu-
lar la TIR anual de una inversién en una empresa, con-
viene determinar el valor de los fondos propios de la
empresa en el momento en que se espera la rentabilidad.

Tal como se indica en los considerandos 85 a 87, existen
varios métodos para determinar el valor de una empresa.
Para evaluar el valor de la empresa en 2012, afio durante
el cual el FMEA podria ceder su participacion (29), el
FMEA utilizé el método del mdltiplo del EBIDTA. Este
método se utiliza a menudo en el sector industrial para
prever las modalidades de salida de un inversor de capital
o cuasicapital. Por otra parte, al calcular la rentabilidad
esperada sobre la base del EBITDA, el FMEA se basa en
una medida pertinente de la recuperacién de la empresa
que debe tener lugar entre el momento de su inversiéon
(el 25 de mayo de 2009) y el final de 2011. Ademds, al
utilizar el EBITDA previsto para 2011 y no el previsto
para 2012, mds alto, el FMEA adopta un enfoque pru-
dente consistente en comprobar que el saneamiento de la
empresa se efectia de manera satisfactoria en un plazo
razonablemente corto (algo mds de dos aflos y medio).

Por lo tanto, en el caso que nos ocupa, la TIR calculada
por el FMEA se basa en tres hip6tesis mencionadas en el
plan de reestructuracién. En primer lugar, que el grupo
Treves deberia tener a finales de 2011 un EBITDA de
[50-80] millones EUR. En segundo lugar, que el valor de
Treves al final del afio 2011 se determinard a partir de
un mdltiplo del EBITDA de [1-6]. En tercer lugar, que la
deuda neta serd de [50-150] millones EUR a finales de
2011. La Comisi6én debe determinar si estas tres hipdtesis
deben considerarse realistas y creibles en el momento en
que se efectud la inversion del FMEA.

(29) La posible cesion por el FMEA en 2012 de su participacién es una
hipétesis de trabajo, con el fin de valorar el rendimiento de la
inversién tal como se presentarfa en 2012, sobre la base de los
resultados de 2011. Segin el pacto de accionistas, el FMEA es
totalmente libre de conservar o vender su participacién durante
los [...] primeros afios de su inversion. [...] Por otra parte, en
cualquier caso, el reparto de la plusvalia de una eventual cesion
de la empresa es favorable al FMEA (véanse los considerandos
110 y 111 de la Decision).
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(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

En primer lugar, por lo que se refiere al valor EBITDA
para 2011, conviene subrayar que esta prevision se basa
en la aplicacién del plan de reestructuracién. Ahora bien,
tal como se explica en los considerandos 76 y siguientes,
este plan puede considerarse verosimil y realista. Asi
pues, conviene recordar que la reduccion de los costes
se ejecutard principalmente mejorando la eficiencia de la
mano de obra y la realizacién de ahorros de costes de
explotacién, en particular, [...]. La reduccién de los cos-
tes se basa también en una reduccién importante de la
plantilla (la reestructuracién afecta a un total de 1 300
personas).

En segundo lugar, el mdltiplo del EBITDA utilizado
([1-6]) para determinar el valor de la empresa corres-
ponde al maltiplo medio del sector calculado durante
el periodo 2000-2009 [(1-6)], menos la desviacion tipica
como medida de prudencia vinculada al contexto de
cambio de la empresa. Ese multiplo es ligeramente supe-
rior al multiplo del sector en el momento de la inversion
(aproximadamente 4,2). No obstante, es suficientemente
prudente basarse en una cifra de [1-6] para la valoracién
a finales de 2011, teniendo en cuenta la recuperacion
prevista de la ratio, recuperacién que ya habia comen-
zado de forma significativa en el momento de la inver-
sién ([1-6] en diciembre de 2008 frente a [1-6] en mayo
de 2009). Este mdltiplo parece también particularmente
prudente a la vista de las previsiones a largo plazo para el
sector, con multiplos comprendidos entre [1-6] y [1-6].

En tercer lugar, las previsiones establecidas en abril de
2009 indicaban una mejora de la deuda neta, que debia
pasar de [100-200] millones EUR a finales de 2008 a
[100-200] millones EUR a finales de 2010 (anterior-
mente se habia deteriorado, pasando de [100-200] mi-
llones EUR a finales de 2005 a [100-200] millones EUR
a finales de 2008). Habida cuenta del nivel agregado del
EBITDA previsto para el periodo 2009-2011, de la au-
sencia de costes adicionales importantes vinculados a las
inversiones materiales e inmateriales y a la ausencia de
provisiones adicionales teniendo en cuenta los costes de
reestructuracion, la prevision de una disminucién de
[0-30] millones EUR parece prudente.

En vista de lo anterior, cabe concluir que el célculo de la
TIR en el momento de la inversion se basa en hipdtesis
razonables.

Andlisis de la aceptabilidad de una TIR
del [> 12 %] y del reparto de la plusvalia

Por lo que respecta a la cuestion de saber si la TIR
esperada de [> 12 %] es aceptable a la vista del riesgo
que presenta la inversion, la Comisién formula las obser-
vaciones siguientes.

En primer lugar, es necesario recordar que el cilculo
efectuado sobre la base de los elementos expuestos en
los considerandos 97 a 100 conduce en realidad a una
TIR de [> 15 %]. No obstante, como medida de seguridad
y de prudencia, el FMEA aplic6 un descuento del [...] %
al EBITDA esperado en 2011. Por consiguiente, la TIR de

(105)

(106)

107)

(108)

[> 12 %] seleccionada a efectos del presente andlisis es
una TIR derivada de un escenario pesimista en cuanto
a la evolucién de la empresa. En efecto, como ya se ha
indicado, el escenario de base conduce a una TIR de
[>15 %] mientras que un escenario optimista (un
EBITDA superior a [...] %) conduce a una TIR en torno
al [>20 %].

Cabe ahora subrayar que, habida cuenta del cardcter no
liquido de la operacién, no es posible referirse a precios
cotizados comparables (por ejemplo, para préstamos su-
bordinados) en el momento de la inversion del FMEA
para evaluar si el nivel de TIR previsto es adecuado. En
cambio, varios elementos que figuran a continuaciéon
permiten apreciar la TIR «umbral» de [> 12 %] seleccio-
nada por el FMEA en mayo de 2009.

Conviene observar, en primer lugar, que los rendimientos
de la inversién observados en la industria de componen-
tes automovilisticos suelen ser bajos. En efecto, durante
los cinco afios anteriores a la crisis del segundo semestre
de 2008, la TIR media fue del 8,5 % (*!). Sin embargo,
los inversores profesionales han invertido a menudo en
este sector, sabedores del beneficio potencial vinculado al
bajo nivel de valoracién de las empresas del sector [con
respecto a los demds sectores]. Asi, en 2006 se observa-
ron TIR excepcionales (superiores al 20 % anual durante
tres afios) para los inversores que habian invertido en las
horas bajas del mercado en 2003.

Por lo tanto, con el fin de superar los rendimientos
medios observados, un inversor profesional debe basarse
en un conocimiento profundo del mercado, como es el
caso del FMEA, y establecer una estructura de participa-
cién que le permita optimizar su rendimiento, como es
también el caso de la inversion del FMEA (véanse las
consideraciones sobre la estructura de la inversiéon en
los considerandos 94 y 95, asi como sobre el reparto
de la plusvalifa en los considerandos 110 y 111).

A continuacion, las autoridades francesas citan un estu-
dio de la AFIC (Asociacién Francesa de Inversores de
Capital) que sigue la evolucién del rendimiento del sector
del capital de inversién en Francia. Ese estudio se basa en
los datos comunicados por mds de 120 entidades que
gestionan mdas de 500 fondos de inversion. Los trabajos
de la AFIC indican un rendimiento neto del «capital de
desarrollorcomprendido entre el 14,1 % a finales de
2007 y el 10,8 % a finales de 2008 (fecha mds cercana
a la de la inversion del FMEA). El capital de desarrollo es
la subdivisién del capital de inversién pertinente respecto
a la politica de inversion del FMEA (toma de participa-
cién minoritaria e inyeccién de liquidez). Después de
tener en cuenta el coste de la remuneracién de la socie-
dad de gestion, estimado en [...] como méximo, la TIR
que debe alcanzarse para poder producir un rendimiento
de «mercado» oscila entre el 12 y el 15 %.

(*') Esta medida se efectda a partir de un indice significativo de las

cotizaciones en bolsa de los principales fabricantes de componentes
para automéviles. Si se incluye la crisis, la TIR media de los cinco
afios anteriores al 1 de diciembre de 2009 desciende al 4,7 %.
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(109) Por ultimo, los pardmetros disponibles en el momento de

la inversién permiten determinar un coste medio ponde-
rado del capital ((WACC») establecido a partir del ME-
DAF (?2) y adaptado al sector del automévil en Francia,
que incorpora las primas de riesgo especifico adicionales
relacionadas con el tamafio de la empresa Treves y con el
cardcter no liquido de la inversién. Habida cuenta de
estos elementos adicionales inherentes a la prima de
riesgo, el WACC correspondiente se estima en [> 12] %
en el momento de la inversion, aumentado al [> 12] %
por el FMEA (véase el considerando 91). Ahora bien, es
preciso recordar que el WACC es la tasa de rentabilidad
minima exigida por los proveedores de fondos de una
empresa (accionistas y acreedores) para financiar proyec-
tos de inversion. El WACC calculado para Treves ofrece,
pues, una indicacién significativa en cuanto a la acepta-
bilidad de una TIR «umbral» de [> 12 %] (2).

(110) Por otra parte, cabe destacar que la plusvalia de la em-

presa Tréves no se repartird entre el FMEA y el accionista
histérico en funcién de su parte respectiva en el capital
de Treves. En efecto, en el supuesto de una salida en [...],
el acuerdo entre los accionistas precisa que los primeros
[...] millones EUR del valor de la empresa se asignardn
integramente al FMEA (primer tramo). Después, el pro-
ducto de la cesién comprendido entre [...] millones EUR
y un importe igual al de la inversion del FMEA capitali-
zado al [...] % anual se reparte entre el FMEA ([...] %) v
los accionistas histéricos ([...] %) (segundo tramo). Por
dltimo, el FMEA recibe el [...] % del producto de la
cesién por encima de ese umbral y los accionistas histd-
ricos el [...] %.

(111) Este acuerdo sobre el reparto de la plusvalia protege al

FMEA, pues, de este modo, recibe una garantia impor-
tante de que su inversién alcanzara rdpidamente una TIR
de [> 12 %] (este porcentaje corresponde al WACC de
Treves presentado anteriormente). Ademds, este acuerdo
constituye un fuerte incentivo para que el accionista his-
torico y los dirigentes de la empresa alcancen o superen
el objetivo del plan de reestructuracién, que, segin esta
hipétesis, da lugar a una TIR de [>12 %], [>15%] o
[> 20 %] para el FMEA.

(112) Por consiguiente, de las anteriores constataciones se des-

prende que la TIR prevista de [> 12 %] era razonable en
el momento de la inversién y aceptable a la vista del
riesgo que esta presenta.

(22) Modelo de evaluacion de los activos financieros.
(*3) El WACC calculado se basa en un coste de la deuda del [0-10] % y

un coste de los fondos propios del [10-20] %. Vista la estructura
compuesta de la inversién del FMEA (aportacién de capital y apor-
tacion de obligaciones convertibles) resulta inadecuado evaluar esta
inversién dando mds importancia al coste de la deuda o al coste de
los fondos propios. Se observa, por ejemplo, que el crédito del
FMEA correspondiente a las ORAPA tiene preferencia (preferencia
del new money). Ademds, con respecto al nuevo crédito de [10-30]
millones de euros concedido por los bancos, el FMEA negocié en
concepto de ORAPA un posicionamiento pari passu para una parte
significativa del mismo, es decir, que cubre una tramo de [10-20]
millones de euros. El nivel del WACC parece el mejor indicador.
Comoquiera que sea, conviene observar que el coste de los fondos
propios de [10-20] %, que, en cualquier caso no puede utilizarse
como tal por las razones anteriormente expuestas, es inferior a la
TIR del [> 15 %] prevista en la hipdtesis de base y que constituye la
rentabilidad exigida por el FMEA.

Conclusién en cuanto al criterio del be-
neficio

(113) Tras haber analizado el plan de reestructuracién de Tre-

ves, su valoraciéon antes de la inversién del FMEA, la
estructura de esa inversion, las hipdtesis en que se basa
una TIR de [> 12 %], y la adecuacién del nivel de esta
TIR, en particular respecto al acuerdo entre los accionis-
tas en cuanto al reparto de la plusvalia, cabe constatar
que el FMEA actudé en condiciones similares a las que
habria exigido un inversor privado cuya inversién pre-
senta un riesgo debido tanto a la situacién del sector del
automovil en el momento de la inversion como a la de la
empresa, que tenia ciertas dificultades financieras. En
otras palabras, la inversion del FMEA por un importe
de 55 millones EUR se ajusta al criterio del inversor
privado en una economia de mercado. No confiere, pues,
ventajas a la empresa Treves.

V.1.2. El plan de reprogramacion de las deudas fiscales y
sociales

(114) La administracién francesa concedié a Tréves un plan de

reprogramacion de las deudas fiscales y sociales por un
importe de 18,4 millones EUR. En relacién con esta
medida, la Comisién desea examinar en primer lugar el
criterio de la ventaja.

Ventaja

(115) Segun la practica decisoria de la Comision y la jurispru-

dencia, un acuerdo de reprogramacién de las deudas por
un acreedor putblico no constituye una ayuda estatal si su
comportamiento puede compararse con el de un acree-
dor privado que «trata de recuperar cantidades que se le
adeudan y que, a tal efecto, celebra con el deudor con-
venios conforme a los cuales las deudas acumuladas se
aplazardn o fraccionardn para facilitar su devolucién» (*4).

(116) El plan de reprogramacion de las deudas representa para

los acreedores publicos de Treves una alternativa mejor
que el cobro forzoso. En efecto, en caso de cobro for-
z0so0, los acreedores publicos, a la vista de la deuda
general de la empresa, solo habrian recuperado una parte
de sus créditos, no privilegiados. Por el contrario, al
aceptar la reestructuracion, se firmaron hipotecas de pri-
mer grado [...] (articulo [...] del protocolo de concilia-
cién de 25 de mayo de 2009) con el fin de garantizar las
deudas fiscales y sociales. Estos activos se identifican en
el anexo 7 del protocolo. Al 31 de diciembre de 2008,
su valor neto contable era de [25-35] millones EUR. El
importe de las garantias constituidas en favor de los
acreedores publicos cubre pues mds de 140 % del im-
porte de su crédito, ya que este estd constituido por el
principal (18,4 millones EUR), mds penalizaciones e in-
tereses de demora (véase el considerando 117).

(** Sentencia del Tribunal de Justicia de 29 de abril de 1999, Espaiia/

Comision, «Tubacex», C-342/96, Rec. 1999, p. 1-2459.
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(117) Por otra parte, los acreedores puiblicos de Treves percibi-
ran intereses. En efecto, al importe de 18,4 millones EUR
se le sumaron penalizaciones de demora por valor de
[1-2] millones EUR e intereses de demora por valor de
[1-2] millones EUR, que deberdn reembolsarse entre el
[...] yel[...] en plazos mensuales de [...] EUR. La suma
de las penalizaciones y los intereses de demora asciende a
[2-4] millones, es decir, el [10-20] % del importe princi-
pal, lo que representa, a lo largo del periodo medio
ponderado del plan de reestructuracion, un interés anual
de alrededor del [0-10] %. Ese porcentaje era desde el
principio superior a los porcentajes adoptados por las
entidades financieras para préstamos concedidos a Treves
en el marco del protocolo de conciliacién de 25 de mayo
de 2009, tanto para el nuevo crédito como para el prés-
tamo de consolidacion (2°).

(118) A este respecto, cabe subrayar también que el compro-
miso de los acreedores publicos se dio paralelamente a
un compromiso importante de los bancos (préstamo de
consolidacion de [30-60] millones y nuevo crédito de
[10-30] millones). Ademds, el protocolo de conciliacién
indica explicitamente que las garantias concedidas a los
bancos son de segundo orden [...], lo que significa que
dichos acreedores no pueden ejecutar ninguna garantia
hasta que todos los acreedores publicos de primer orden
hayan cobrado en su totalidad las cantidades que se les
adeuden.

(119) Ademds, no se concedié al Grupo Treves ninguna con-
donacién de deuda fiscal y social.

(120) Por tltimo, las autoridades francesas confirmaron que el
actual plan de reestructuracién no suponia la prérroga o
modificacion de un plan anterior.

(121) Por consiguiente, de lo anterior se desprende que el plan
de reprogramacién de las deudas fiscales y sociales que
las autoridades francesas concedieron a Treves se basé en
hipétesis, que se consideran creibles, en las que se fun-
damenta el plan de reestructuracion (véase la seccion V) y
con modalidades aceptables para un acreedor privado en
una economia de mercado que se encontrara en la misma
situacion.

(*%) Sin embargo, dichos tipos se fijan afiadiendo un margen a los tipos
Euribor que son tipos flotantes. Por lo tanto, la comparacién con el
tipo fijo del [0-10] % no es totalmente pertinente, aunque desde el
25 de mayo de 2009, los tipos concedidos por las bancos no han
sido nunca superiores al [0-10] %.

V.2. Conclusién en cuanto a la evaluacién de la exis-
tencia de wuna ayuda estatal con arreglo al
articulo 107, apartado 1, del TFUE

(122) De los elementos expuestos en la seccién V.1 se deduce
que ni la inversion del FMEA por un importe de 55
millones EUR ni el plan de reestructuracion de las deudas
fiscales y sociales por un importe de 18,4 millones EUR
confieren una ventaja al grupo Tréves. Por consiguiente,
dichas medidas no constituyen ayudas estatales con arre-
glo al articulo 107, apartado 1, del TFUE.

VI. CONCLUSION GENERAL

(123) Tras haber llevado a cabo un examen detallado de las
medidas en cuestion, la Comisién considera que estas no
constituyen una ayuda estatal con arreglo al articulo 107,
apartado 1, del TFUE.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

Las dos medidas adoptadas en relacién con la empresa Treves,
consistentes en una inversién del Fondo de Modernizacion de
los Fabricantes de Componentes para Automdviles (FMEA) por
un importe de 55 millones EUR y en un plan de reprograma-
cién de las deudas fiscales y sociales por un importe de 18,4
millones EUR concedido por la Republica Francesa, no cons-
tituyen ayudas con arreglo al articulo 107, apartado 1, del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

Articulo 2

El destinatario de la presente Decision serd la Reptblica Fran-
cesa.

Hecho en Bruselas, el 20 de abril de 2011.

Por la Comisién
Joaquin ALMUNIA
Vicepresidente



