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HATAROZATOK

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2011. 4prilis 20.)

a Francia Koztdrsasdg dltal a Tréves villalkozds szdmdra nyijtott C 4/10 (kordbbi NN 64/09) szdmd
allitélagos tdmogatdsrol

(az értesités a C(2011) 2585. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a francia nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2011/676/EU)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzddésre és
kiilonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsé albekezdé-
sére,

tekintettel az Eurépai Gazdasdgi Térségrdl sz6l6 megéllapodasra
és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

miutdn az érdekelteket felhivta, hogy a fenti cikkeknek megfe-
lelen tegyék meg észrevételeiket (1), és tekintettel ezen észrevé-
telekre,

mivel:

I. ELJARAS

(1) A 2009 tavaszdn a sajtoban megjelent kilonféle
cikkekbdl a Bizottsdg gy értesiilt, hogy az Autdipari
Alkatrészbeszallitok Modernizacids Alapjabdl (Fonds de
Modernisation des Equipementiers Automobiles, a tovéab-
biakban: FMEA) a Treves vallalkozds allitélag 55 millid
EUR-s befektetésbdl részesiilt. A Bizottsdg 2009. mdjus
5-én, 2009. junius 11-én, 2009. jalius 10-én és 2009.
november 4-én kelt levelében a francia hat6sagoktdl tdjé-
koztatdst kért ebben az iigyben. Nevezett hatésdgok e
kérésekre 2009. jinius 5-én, 2009. jinius 23-dn, 2009.
augusztus 18-dn, 2009. november 18-dn és 2009.
december 23-dn kelt postai vagy elektronikus leveliikben
vélaszoltak.

(2) A francia hatésigok kérésére 2010. januir 8-dn a
Bizottsdg székhelyén megbeszélésre kerillt sor. E

() HL C 133., 2010.5.22., 12. o.

megbeszélést kovetSen a francia hatdsigok 2010. janudr
15-én kelt elektronikus levelitkben kiegészits tdjékozta-
tassal szolgéltak.

(3) A Bizottsdg 2010. janudr 29-i keltezésti levelében tdjé-
koztatta Franciaorszdgot arr6l, hogy az FMEA befekteté-
sével, valamint a francia hivatalok altal a Treves vallal-
kozds szdmdra engedélyezett add- és tdrsadalombiztosi-
tdsi tartozdsok dtiitemezési tervvel kapcsolatban (amelyet
,adossagrendezési terv” névvel is illetnek) hatdrozott az
Eurépai Unié miikodésérdl szolé szerzédés (a tovabbi-
akban: EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdése szerinti
eljdrds meginditdsarol. Franciaorszdg 2010. madrcius 25-
én kozolte a hivatalos vizsgdlati eljards meginditdsaval
kapcsolatos észrevételeit.

(4) Az eljards meginditdsdrdl szolo bizottsagi hatdrozatot
kozzétették az Eurépai Unié Hivatalos Lapjdban (3. A
Bizottsdg felhivta az érdekelteket a széban forgé intézke-
désekkel kapcsolatos észrevételeik megtételére.

(5) A Bizottsdg a tdrgyban a kovetkezd érdekeltektsl kapott
észrevételeket: az Olasz Koztdrsasdg, a Treves véllalkozds,
a PSA Peugeot Citroén csoport, a Renault csoport, a
Treves egyik, névtelenséget kér§ versenytdrsa, valamint
az FMEA (}). A Bizottsdg az észrevételeket tovabbitotta
Franciaorszdgnak azzal, hogy Franciaorszdgnak lehetd-
sége van ezekhez megjegyzéseket flizni; a Bizottsdg Fran-
ciaorszdg megjegyzéseit egy 2010. oktober 5-én kelt levél
ttjan kapta meg. A francia hatésigokkal 2010. november
18-dn megbeszélésre is sor keriilt. Végiil 2010. december
21+ és 2011. februdr 22-i keltezésti elektronikus levélben
a Bizottsighoz kiegészité informadcidk is eljutottak.

(%) Lasd az 1. labjegyzetet.

() Az érdekeltek észrevételeit a IIl. szakasz foglalja Gssze.
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Il. A VIZSGALAT TARGYAT KEPEZG INTEZKEDESEK
ISMERTETESE

A vizsgdlat tdrgyat képezd intézkedések ismertetését
megelGz6en szitkség van a Stratégiai Befektetési Alap
(Fonds Stratégique d'Investissement, a tovadbbiakban:
FSI), az FMEA, a CDC Entreprises (az FMEA alapkezel§
tarsasdga, lasd a IL1. pontot), tovabbd a Tréves vallal-
kozds és a vele kapcsolatban hozott intézkedések (ldsd
az aldbbi IL2. pontot) bemutatdsira. Végiil ismertetjiik
azokat az okokat, amelyek az FMEA-befektetéssel, vala-
mint az add- és tdrsadalombiztositdsi tartozdsok dtiiteme-
zésével Osszefiiggd hivatalos vizsgdlati eljards meginditd-
séhoz vezettek (ldsd az alabbi II.3. pontot).

I.1. Az FSI, az FMEA és a CDC Entreprises

A 2008-ban kezd8dott valsag miatt gazdasdganak tdmo-
gatdsdra Franciaorszdg létrehozta a Stratégiai Befektetési
Alapot (Fonds Stratégique d’Investissement, a tovabbi-
akban: FSI). Az FSI nem sokkal késébb a PSA Peugeot
Citroén csoporttal (a tovédbbiakban: PSA) és a Renault
csoporttal partnerségben (a  tovabbiakban: Renault)
megalakitotta az FMEA-t. Mig az FSI arra hivatott, hogy
az érintett gazdasdgi dgazattdl fuggetlenil mindenféle
véllalkozds szintjén beavatkozzon, az FMEA csak az auté-
ipari alkatrész-beszallitok érdekében avatkozik be.

Az FSI

A Stratégiai Befektetési Alapot a francia kormany 2008
decemberében hozta létre 20 millidrd EUR-val olyan
véllalkozdsok  sajattSke-igényének a  kielégitésére,
amelyeket a francia gazdasdg szemszogébdl a novekedés
és a versenyképesség motorjanak tartanak. Az FSI vezeti
szerint az FSI csak olyan villalkozdsokba fektet be,
amelyek a francia gazdasdg szdmdra jO novekedési és
versenyképességi kildtdsokkal kecsegtetnek.

Az FSI tulajdonosa 49 %-ban a francia kormdny, 51 %-
ban pedig a Caisse des Dépots et Consignations (a tovab-
biakban: CDC). A CDC ,és lednyvillalatai a kozérdek és”
Franciaorszdg ,gazdasagi fejlédése szolgdlatdban allo
allami vallalat csoportot alkotnak” (), vezet6it kormény-
rendelettel nevezik ki.

Az FSI igazgatétanacsanak elnoke a CDC vezérigazgatdja,
az elnokon kiviil hat igazgatotandcsi tagbdl dll, akikbdl
egy a CDC képviselgje, kettS (az éllami részesedések
f6igazgatéja és a vallalkozdsi fGigazgat) az dllamot
képviseli, hdrom pedig (a SCOR, az Essilor és az Artémis
nev{i véllalatok vezetdi) a véllalkozdsok érdekeit.

Az FMEA

Az FMEA koz0s kockdzatitSke-befektetési alap, amelynek
kiildetése olyan versenyképes, feltorekvs autdipari alkat-
rész-beszallitok tdmogatdsa, amelyek képesek tigyfeleik
szdmdra kutatdsi és fejlesztési kapacitds, valamint

() A francia Monetdris és pénziigyi torvénykonyv L518-2. cikke.
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megerGsitett nemzetkozi nyomon kovetés nyujtasdra.
Legfeljebb 60 millid6 EUR osszegben és kizarolag a tulaj-
donosai javdra, egyediil, vagy mds magdnbefektetSkkel,
illetve alapokkal egyiittesen eszkozol befektetéseket.

Az FMEA 2009. marcius 25-én tortént létrehozdsa a
gépjarmipari dgazat tdmogatdsinak a Francia Koztdr-
sasdg Elnoke 4ltal 2008. december 4-én bejelentett
tervébe illeszkedik. Az FMEA szdmdra az FSI-t6l 200
milli6 EUR, a PSA-t6l 200 milli6 EUR és a Renault-t6l
200 milli6 EUR, mindosszesen 600 millio EUR 6sszeget
killonitettek el.

Az FMEA kezel6tirsasiga a CDC Entreprises, a CDC
egyik lednyvdllalata. A Dbefektetési dontéseket tehdt a
CDC Entreprises hozza.

Az FMEA szervezetének része egy birdlobizottsdg és egy
befektetési bizottsdg, amelyek feladata az alapkezel§
tdrsasdg, a CDC Entreprises dltal megvaldsitandé befekte-
téseket megel6z6 tigyelGkészités. A bizottsigokban a
hdrom befektet: a PSA, a Renault és az FSI egyenld
ardnyban képviselteti magat.

Az FMEA szervezeti szabdlyzata szerint az alapkezel§
tarsasagnak kotelezGen ki kell kérnie a birdlobizottsdg
véleményét a befektetési projektek stratégiai jellegérél. A
birdl6bizottsdg tandcsadd véleménye nem koti az alapke-
zel§ térsasdgot. A vélemények elfogaddsira kétharmados
tobbséggel keril sor.

A befektetési bizottsdg véleményét minden egyes 1étrejott
befektetés vagy befektetésbdl torténd kivonulds el6tt,
tovabbd a befektetési politika kritériumaitdl és szabdlya-
itdl valo eltéréssel kapcsolatban kotelezen ki kell kérni.
A befektetési bizottsdg a befektetési projektekrdl vagy a
befektetésbsl valé kivonuldssal Osszefiiggd projektekrdl
alkotott véleményét szintén kétharmados tobbséggel
hozza meg, és ez nem koti az alapkezel§ tdrsasigot. A
hdrom befektet6 egyikének nemleges szavazatival
meghozott vélemény azonban negativ véleménynek
mindsiil. Ebben az esetben a befektetési projektet vagy
a befektetésbdl valo kivonuldssal Gsszefiiggd projektet a
birdlobizottsdg elé utaljak.

A CDC Entreprises

A CDC Entreprises a franciaorszdgi tékebefektetések
egyik kiemelked§ szereplGje. Koteles betartani a harmadik
személyek nevében torténd forraskezeléssel kapcsolatos, a
Pénziigyi Piaci Hatdsdg dltal diktdlt Osszes szabdlyt és
killonosen a befektetések kivalasztdsa vonatkozdsdban
valo fiiggetlenségre, valamint az Osszeférhetetlenség
megel6zésére vonatkozo szabalyokat. A CDC Entreprises
tobbek kozott az FSI-nek a nem jegyzett kis- és kozép-
véllalkozdsokba vald befektetéseit, tovabbd a CDC és mds
befektet6k nevében torténd befektetéseket kezeli.
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A CDC Entreprises a CDC dltal 100 %-ban tulajdonolt lednyvallalat. A CDC Entreprises elnokét és
vezérigazgat6jat a CDC Entreprises igazgatotandcsa nevezi ki, amelynek tagjait a CDC nevezi ki.

A CDC Entreprises az FSI-vel tdimogatdsi és tandcsaddsi megdllapoddst kotott, amelynek értelmében az
FSI egy kifejezetten erre szakosodott csoportja tdmogatast nytjt a CDC Entreprisesnak a befektetési
projektek el6zetes elbirdldsiban (tobbek kozott a megvaldsithatésdgi tanulmdnyokban, kockdzatérté-
kelésekben, a befektetések megtervezésében és megvalésitasdban), tovabbd a megvalosult befektetések
nyomon kovetésében.

Az FMEA bizottsagainak szervezeti felépitése és mitkodése okan az FMEA nevében kizarélag a CDC
Entreprises vallalhat kotelezettségeket. A bizottsigok dontése nem koti az alapkezel§ tdrsasigot (a
befektetési politika kritériumait6l és szabdlyaitdl valo eltérés, tovabba az Osszeférhetetlenség kezelése
kivételével, amely lehetdségek a jelen iigyre nem relevnsak). A francia hat6sagok leszogezték, hogy a
CDC Entreprises a mai napig sosem taldlta helytllénak, hogy befektetési iigyekben a bizottsigok
véleményével szemben foglaljon alldst.

Az alébbi 1. sz. grafikon foglalja 6ssze a francia llam, a CDC, a CDC Entreprises, az FSI, az FMEA, a
PSA és a Renault kozotti viszonyokat.

1. sz. grafikon

A francia dllam, a CDC, a CDC Entreprises, az FSI, az FMEA, a PSA és a Renault kozotti viszonyok

Caisse des Francia
dépots allam

(€DO)

51% 49 %
Gix] 3%

20 millidrd EUR

Renault
PSA

Entreprises

FMEA

Alapkezelés

600 milli6 EUR

Autbipari
alkatrész-beszallitok,
példdul a Treves

I.2. A Treéves villalkozds és a vele kapcsolatban hozott intézkedések

A Treves véllalkozds a gépjarmtvek belsejét alkotd alkatrészekre szakosodott villalat. A Treves a
folyamatban 1év6 szerkezetatalakitasi tervét megel6zGen mintegy 6 500 alkalmazottat foglalkoztatott
(a szerkezetatalakitdsi terv 1 300 f6t érint). A vallalat hdrom {6 profilja a hangszigeteléshez kapcso-
16d6 alkatrészek (%), az iilések és azok osszetevdi, valamint szovetek elGallitisa koré szervezddik. A
véllalkozdsnak kilenc termel6iizeme volt (ebbdl kett6 mdra mar bezart), és tizennégy orszagban van
telephelye, egyebek kozott Spanyolorszdgban, az Egyesiilt Kirdlysagban, Portugdlidban, Szlovénidban
és a Cseh Koztdrsasdgban. Uzleti forgalmdnak 40 %-at Franciaorszdgban bonyolitja. Legf6bb iigyfelei
a Renault, a Peugeot SA, a Volkswagen, a Nissan és a Toyota.

(°) Utastér és zajtechnika, szényegek és hangszigetelés (HAPP).



(24)

(26)

(27)

L 274/4 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2011.10.19.
(23) A 2008-as valsag kitorése eltt nem sokkal a Treves mar fix kamatozdst (kupon [> 8] %). Ezzel pdarhuzamosan

kezdte learatni a 2005-ben inditott els§ szerkezetdtalaki-
tési tervének gyiimolcseit, amely a 1étszdmleépitést és a
termelési kapacitdsok ésszeriisitését célozta. A vélsdg
bekovetkeztekor a Tréves tgy dontott, hogy moédositja
és elmélyiti szerkezetatalakitdsi tervét, és egy egyeztetési
eljards  keretében tdrgyaldsokat kivant folytatni a
hitelezgivel (°).

Ennek folyomdnyaképpen 2009. mdjus 25-én egyeztetési
jegyz8konyv aldirdsdra keriilt sor a Tréves részvényese (a
Severt holding, az egyetlen részvényes), a Tréves csoport
tarsasdgai, a hitelez6k (vagyis a bankok), valamint az
FMEA kozott. A jegyzSkonyv egy szerkezetdtalakitdsi
terv végrehajtisira timaszkodik (a szerkezetdtalakitdsi
terv leirasat ldsd az V.1.1. szakaszban).

A szerkezetdtalakitdsi terv finanszirozdsit [110-140] (¥)
milli6 EUR-ra becsiilték. A kiilonb6z§ felek ezen a cimen
véllaltdk a 2009. mdjus 25-i jegyz6konyvben lefektetett
kotelezettségeket.

A viallalat, a bankok és az

hozzdjdruldsa

igyfelek

A Peugeot és Renault gépjarmiigyartok 33,3 milli6 EUR
apportra véllaltak kotelezettséget a [...] finanszirozdsanak
keretében.

A Tréves csoport kotelezte magit, hogy minden téle
telhet§ eréfeszitést megtesz annak érdekében, hogy a
2009-es év folyaman kitermeljen a pénzeszkozigénye
[5-20] %-dnak megfelel6 Osszeget, azaz [5-30] milli6
EUR-t.

A bankok tjabb [10-30] milli6 EUR-s banki hitelnydj-
tasrdl hatdroztak. Ezen tilmenden a bankok hozzdji-
rultak egy [30-60] milli6 EUR &sszegii konszoliddcios
koleson folydsitdsahoz, amely a meglévs, [0-20] millié
EUR-t kitevS rovidlejaratii, valamint a [30-40] millio
EUR-ra rigé kozéptavi hitelek visszafizetését hivatott
el6segiteni. Az Gjabb hitelt és a konszolidacids kolcsont
2014 [...]-ig teljes Osszegben vissza kell fizetni.

Az FMEA és az dllam hozzdjdruldsa

Az FMEA 55 milli6 EUR 0sszegben jarult hozza a vallal-
kozds életben maradidséhoz. Ebbdl az 6sszegbdl [40-50]
millié EUR apportra a t8kéhez valé hozzdjutast lehet6vé
tevd, tartozdselismerést megtestesitd értékpapirok formd-
jaban (azaz részvénnyel kivalthat6, véltoztathatd paritdsi
kotvények formdjdban) keriilt sor, amelyek megtériilése

(%) Az egyeztetési eljards rendeltetése a vallalatvezetd, valamint az

(allami és magdn-) hitelez6i kozotti, a fizetési hatdridk rogzitésérsl
és[vagy tartozdselengedésrél sz6lo, peren kiviili egyezség megkotése
(a francia Kereskedelmi térvénykonyv 611-7. cikke).

(¥) Uzleti titok.

(30)

(32)

(33)

=

[5-15] milli6 EUR osszegli tGkeemelésre keriilt sor (i
rendes részvények jegyzése utjan), amelynek révén az
FMEA [< 50] %-0s részesedést szerzett a Treves tGké-
jében.

Az éllami hitelez6k beleegyeztek egy 18,4 milli6 EUR
Osszegli addssdgrendezési tervbe [...]. A terv lényege a
Treves véllalat adé- és tdrsadalombiztositdsi tartozdsai
megfizetésének kotbér- és késedelmi kamatfizetéssel
parosulé dtlitemezése.

I.3. Az eljirds meginditisihoz vezet§ okok

A Treves szerkezetdtalakitdsi tervének finanszirozdsa egy
minddsszesen [100-120] milli6 EUR-t kitevs 4j t8keap-
porton alapul (ez az 6sszeg a konszoliddcids kolcsont
nem tartalmazza). Ebb6Sl az Gsszegbdl 55 milliot az
FMEA apportélt. Ehhez jdrul az adé- és tdrsadalombizto-
sitdsi tartozdsok addssdgrendezési terve 18,4 milli6 EUR
osszeggel. A hivatalos vizsgédlati eljards meginditdsarol
sz6l6 hatdrozatdban a Bizottsdg kételyeit fejezi ki azzal
kapcsolatban, hogy e két utobbi intézkedés az EUMSZ
107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami tdmogatdsnak
mindsiil-e.

Az FMEA befektetését illetGen a Bizottsdg rdmutat: tobb
tényez8 enged kovetkeztetni arra, hogy ez a befektetés
allami eredetd. Els6 latdsra tigy téinik, hogy ez a befek-
tetés dllami forrdsokbdl val6sult meg, és az dllamnak
tulajdonithat6 (7). A Bizottsag kételyei konkrétan az FSI,
az FMEA és a CDC Entreprises fent irt mikodésének
tanulmdnyozdsan alapulnak.

Mésodsorban a Bizottsdg arra vonatkozd kételyeinek ad
hangot, hogy a fent nevezett befektetés sordn betartot-
tidk-e a piacgazdasigi maganbefektet6k vonatkozdsiban
megkovetelt kritériumot. A gépjdrmipari dgazat és a
bizonyos pénziigyi nehézségekkel kiiszkodd (%) vallal-
kozds helyzetének lattdn a Bizottsdg killondsen azt nem
tudta teljes bizonyossaggal megallapitani, hogy 1. a szer-
kezetdtalakitdsi terv feltételezései hihetSek, realistdk és

() Az dllandé itélkezési gyakorlat szerint ugyanis (ldsd a Birdsdg

C-305/89. sz., Olaszorszdg kontra Bizottsdg tigyben 1991. madrcius
21-én hozott itéletét (EBHT 1991, I-1603. o., 13. pont) nem lehet
kiilonbséget tenni azon esetek kozott, amikor a tdimogatdst kozvet-
leniil az allam nydjtja, és azok kozott, amikor a tdmogatdst az dllam
ltal a tdmogatds kezelésére létrehozott vagy kijelolt dllami vagy
maganszervezet adja. Az eurdpai jog szdmara ugyanis elfogadha-
tatlan, hogy a tdmogatdsok elosztdsdval megbizott 6ndlld intézmé-
nyeknek a puszta 1étrehozdsa lehet6vé tegye az dllami tdmogatdsok
ellendrzésére vonatkozé szabdlyok megkeriilését. Ugyanakkor,
miként a Birdsdg ezt 2002. mdjus 16-i itéletében kimondta (a C-
482/99. sz., Franciaorszdg kontra Bizottsdg tigyben hozott tigynevezett
LStardust Marine” itélet (EBHT 2002, 1-4397. o.)): ahhoz, hogy egyes
intézkedések az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésében irt tdmo-
gatdsoknak mindGsiiljenek, egyrészt az kell, hogy kozvetleniil vagy
kozvetetten allami forrdsok utjan itéliék oda, mdsrészt pedig az,
hogy ezek az intézkedések az allamnak legyenek tulajdonithatok.
A Treves 2008. év végi pénziigyi nehézségei alapvetGen az iizleti
forgalom [650-700] milli6 EUR-s visszaesésének, vagyis a 2007-es
tzleti forgalomhoz képest [20-25] %-os csokkenésnek, valamint a
gazdasdgi év végén egy [40-50] milli6 EUR-s veszteségnek voltak
betudhatok.
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6vatosak voltak-e; 2. a Treéves befektetést megel6z6 felér-
tékelése prudencidlis elveket kovetett-¢; 3. a [> 12 %] (%)
-0s bels§ megtériilési rita (IRR) kildtdsa az FMEA dltal
vallalt kockdzat fényében elegendének tekinthet-e.

Az adé- és tarsadalombiztositdsi tartozdsok addssagren-
dezési tervét illetGen a Bizottsigban az a kérdés meriilt
fol, hogy a francia hatdsig viselkedése osszehasonlitha-
té-e egy ugyanilyen koriilmények kozé keriilt, a neki jar6
osszegek visszaszerzésére torekvé magdnhitelezGével. A
Bizottsdgnak nem allt rendelkezésére az Osszes olyan
adat, amely arra engedett volna kovetkeztetni, hogy az
dllami hitelez6k a 2009. mdjus 25-i jegyzSkonyv értel-
mében legaldbb ugyanolyan kedvezd helyzetben voltak,
mint a Tréves maganhitelez8i (vagyis a bankok), amelyek
a konszoliddciés kolcson odaitélésével szintén belee-
gyeztek koveteléseik dtlitemezésébe. A Bizottsdg ezért
kételyeinek ad hangot annak kapcsdn, hogy az add- és
tarsadalombiztositdsi tartozdsok addssdgrendezési terve
sordn Dbetartottdk-e a piacgazdasdgi maganhitelez8kre
vonatkozé elvet.

Végiil, amennyiben a két fent emlitett intézkedést dllami
tdmogatdsnak kellene mindsiteni, az eljards meginditd-
sar6l sz0l6 hatdrozatdban a Bizottsdg leszogezi, hogy
ezek Osszeegyeztethetdsége a nehéz helyzetben 1évd
véllalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsihoz
nydjtott allami tdmogatdsokrdl szold bizottsdgi irdny-
mutatdsok alapjn (1°) (a tovdbbiakban: irdinymutatdsok)
vizsgalhat6. Ugyanakkor a Bizottsig kijelenti, hogy
ebben a szakaszban nem tudja teljes bizonyossiggal
megillapitani, hogy az emlitett irdnymutatdsokban el6irt
minden feltétel teljesiil-e.

. AZ ERDEKELTEK ESZREVETELEI
A Treves csoport

A Treves csoport 2010. julius 2-dn kelt levelében kozolte
észrevételeit a Bizottsdggal. A Treves csoport véleménye
szerint a Tréves csoportba tortént FMEA-befektetés médja
és korulményei, tovabba az adé- és tarsadalombiztositdsi
tartozdsok dtiitemezési terve nem tartoznak az EUMSZ
107. cikke (1) bekezdésének hatilya ald.

A Treves csoport elsé korben azzal érvel, hogy alaptalan
a tdmogatast az allamnak tulajdonitani, mivel az FMEA-n
keresztiil a Tréves csoport két olyan, nemzetkozi nagy-
sagrendli  gépkocsigyartd felé véllalt kotelezettségeket,
amelyektSl dizleti bevételének [> 50] %-a szdrmazik.
Ezen tilmenden vitatja a Bizottsdg azon értelmezését,
miszerint a tdrsasagnak dllami forrdsokhoz kellett folya-
modnia, hiszen megldtdsa szerint egyfel6l az FMEA
forrdsai maganszerepl6ktsl szarmaznak, madsfelsl pedig
egyéb maganbefektet6knek (a bankoknak) a tdrsasdg
finanszirozdsdban val6 részvétele azt bizonyitja, hogy a
tarsasdg képes volt a piacrdl finanszirozni sajat magat.

() Az eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozatban emlitett belsé megté-

rilési rdta (IRR) [> 15 %]. Ennek magyardzata a kovetkezs: az
FMEA befektetésébdl elvirt IRR [>15%]. Az FMEA azonban
biztonsdgi intézkedésként a 2011-es gazdasdgi év EBITDA-jira
egy [...] %-os levondst alkalmaz (ldsd a 11. ldbjegyzetet). A levonds
utdn az IRR [> 12 %]-os és a jelen hatdrozat ezt a ratdt tekinti bdzis
megtériilési ratinak. Az eljdrds meginditdsardl sz6l6 hatdrozatban
emlitett [> 15 %]-os IRR atlagratat jelent a levonds nélkili [> 15 %]
rata és a levonds utdni [> 12 %] rata kozott.

(19 HL C 244., 2004.10.1., 2. o.

(38)

(39)

(40)

A Treves csoport mdsodik korben hatdrozottan vissza-
utasitja a Bizottsignak a Treves tdrsasdg 2005 és 2008
kozotti gazdasdgi helyzetére vonatkozd elemzését. A
tdrsasdg szerint a Bizottsdg Osszekeveri a gépjarmdipari
dgazat 2008-as dltalanos vélsdgat a tdrsasdg egyéni hely-
zetével, amelynek dzleti forgalma az 1999 és 2004
kozotti idészakban folyamatos és szdmottevd boviilést
mutatott (az [500-700] milli6 EUR-rél [900-1 100]
milli6 EUR-ra nétt). Ez a bdvilés a gépjarmdipari
dgazatot 2008 mdsodik félévében sujté vilsig nyoman
valéban megtorpant. A 2005. és 2009. évi szerkezetdt-
alakitdsi tervek nem a pénziigyi nehézségek dthidaldsat
céloztdk, hanem a tarsasdg termelési kapacitdsainak raci-
onalizdsdra szolgdltak, éspedig a tdrsasignak a nehéz
gazdasdgi helyzetbdl torténd kildbaldsa, nem pedig a
tulélésének biztositdsa céljabdl, miként ezt a Tréves
2005-2007-es EBITDA-janak (!') novekedése, valamint
eredményeinek 2009-t6] kezd6d§ javuldsa is bizonyitja.

A Treves csoport ezenfelil vitatja, hogy a Bizottsdg til
nagy jelentGséget tulajdonit a francia ipariigyi miniszter
kijelentéseinek, miszerint ha az dllam nem avatkozott
volna kozbe, a Treves csédbe ment volna. Egy fesziilt
tarsadalmi helyzetben tett szubjektiv politikai kijelentés
nem alkalmas egy vdllalkozds tényleges gazdasigi és
pénziigyi helyzetének a megitélésére.

Kovetkezésképpen szerinte az FMEA-nak a Treves valla-
latba tortént befektetésének koriltekinté jellege mind
pénziigyi, mind szakmai tekintetben vitdn feliil all. A
tarsasdg emlékeztet arra, hogy nem az FMEA volt az
egyetlen befektetS, mellette mds potencidlis befektets is
jelentkezett, és az FMEA oldalan magédnpartnerek is elko-
telezték magukat. Szemben azzal, amit a Bizottsdg a jelek
szerint feltételez, semmilyen ellentmondas nincs az
FMEA-befektetés pénziigyi logikdja és szakmai logikdja
kozott. A Treves csoport véleménye szerint a gépjarm-
ipari dgazatban bevett gyakorlat, hogy egy gyartonak
részesedése van az egyik beszdllitdjaban, ami a kettejitk
kozotti szakmai kapcsolatok erdsitését és a beszdllito
novekedésébsl adédd pénziigyi haszonszerzést szolgdlja.

A Treves csoport harmadik korben hangsilyozza, hogy
betartottdk a koriltekint piacgazdasagi befektetS elvét.
A befektetési feltételek ugyanis az FMEA szdméra
nemcsak nagyon szigortiak, hanem el6nyések is. A
Tréves csoport egyébirdnt 2008-2009-ben olyan alap-
vet§ utSkdrtydkkal rendelkezett, amelyek biztositottdk
szdmara a jovedelmez@séghez val gyors visszatérést (a
feltorekvs orszdgokban valé megtelepedés és novekedés,
gyarté tigyfelei portfolidjanak a diverzifikaldsa, hatarozott
irdnyulds a kutatds-fejlesztés felé). Ezen uitSkartydk figye-
lembevételével a Treves szakmai és pénziigyi szerkezetat-
alakitdsa a vallalkozds helyzetének alapos atvilagitasat
kovetSen Gvatos és ésszerii elGrejelzések alapjan keriilt
kidolgozasra. Végiil, a Tréves tdrsasdg 2009-2010-es jo
eredményei bizonyitjdk, hogy a befektetésre koriiltekintd
moédon keriilt sor.

(') Az ,Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization”
azaz kamatok, ad6zds és értékesokkenési leirds elStti eredmény
roviditése.
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(42) A Treves csoport végezetil agy véli, hogy ha az FMEA mds maganalapok is érdeklédtek. A tdrsasdg eredménye-

(43)

(44)

(46)

befektetésér6l ~ bebizonyosodna, hogy az EUMSZ
107. cikke (1) bekezdésének hatélya ald tartozik, ez a
tdmogatds Osszeegyeztethetd lenne az irdnymutatdsokkal,
hiszen biztositott a tirsasig hosszt tdva életképességéhez
valé visszatérés, a Treves szerkezetdtalakitdsa semmilyen
versenytorzuldssal nem jdr, és részben mdr végrehajtott
kompenzécids intézkedésekkel parosul (ilyenek a [...], a
termelési  kapacitdsok csokkentése, a létszdmleépités,
végil pedig a Treves szerkezetdtalakitdsdnak dllitélagosan
dllami eredetd finanszirozdsi része a szerkezetatalakitds
koltségeinek szigorti minimumdn marad).

Az ad6- és tarsadalombiztositdsi tartozdsok atiitemezési
tervét illetGen a Treves csoport elészor is gy {téli meg,
hogy betartja a piacgazdasigi maginhitelezkre vonat-
kozé elveket. Ezenfelill igy gondolja, hogy a Bizottsdg
nem el6feltételezheti azt, hogy amennyiben a befektetés
esetlegesen tdmogatdsnak mindsiilne, ez de facto kizdrnd
azt, hogy a pénziigyi hatdsdgok koriiltekint$ atiitemezési
tervre adhassanak engedélyt. Mdrpedig az Aatiitemezési
terv kotbéreket és késedelmi pétlékokat irdnyoz el6, vala-
mint magasabb kamatldbat anndl, amelyre egy magdn-
hitelez§ igényt tarthatott volna, ezenfeliil pedig els6rendd
jelzdlogokat [...], tovdbbd az dllami hatésdgok a magan-
hitelezdkkel egyiittesen 1éptek fol.

Az FMEA

Az FMEA 2010. junius 22-én kelt levelében kozolte
észrevételeit a Bizottsaggal. Az FMEA a Tréves gazdasagi
tarsasdgba tortént befektetésével osszefiiggésben elhatd-
rolja magdt az dllami tdmogatds mindsitéstdl, figye-
lemmel arra, hogy onallésaggal rendelkezik el@szor is
befektetései vonatkozdsiban, mdsodsorban pedig a céljai
elérése érdekében valasztott eljrds tekintetében.

Az FMEA hangsilyozza, hogy beavatkozdsait teljesen
fuggetleniil hatdrozza meg. Ez az ondllésig nemcsak
jogéllasabol, hanem irdnyitdsibol is kovetkezik. Az
FMEA-nak mint ko6zos kockdzatit6ke-alapnak van egy
alapkezel§ tdrsasaga, amelyre magdra is vonatkoznak a
harmadik személyek nevében torténd forrdskezelésre
vonatkoz6 szabalyok. Az alapkezel§ tarsasdg alapsza-
balyban biztositott fiiggetlensége a befektetései tekinte-
tében — mivel a tulajdonosok vagyoni érdekeinek fiigg-
vényében jir el — hozzdjirul az FMEA onall6sdgdnak
szavatoldsahoz a befektetési dontések meghozatala soran.
Ami az FMEA tandcsadd bizottsigait — a birdlobizott-
sdgot és a befektetési bizottsigot — illeti, véleményiiket
csak a két gyarté egyikének a jovdhagydsival hozhatjdk
meg. Az alapkezel§ tdrsasdg, a CDC Entreprises a mai
napig egyszer sem tért el a bizottsagok dltal kinyilvanitott
véleményektdl. A magdnbefektetk, név szerint a Renault
és a Peugeot befolydsa tehdt meghatdrozé a befektetési
projektek kivalasztdsdban és meghatdrozasaban.

Az FMEA-nak a Treves gazdasigi tdrsasigba tortént
befektetése mdsrészt jOl szemlélteti az FMEA befektetési
politikdjat: az FMEA ugyanis el6nyben részesiti az erds
innovaciés kapacitdsokkal, valamint erSteljes novekedési
és jovedelmezdségi potencidllal biré autdipari alkatrész-
beszdllito vallalkozdsokat. Maérpedig a Treves vezetd
eurdpai alkatrész-beszdllit, amely irdnt egyébként [...]

(47)

(48)

(49)

inek 2010-t8l kezdve megfigyelhet§ hatdrozott javuldsa
bizonyitja a Treves dltal ismertetett szerkezetdtalakitdsi
terv realitdsat és relevans voltdt. A tdrsasignak a gazda-
sdgi és pénziigyi valsdg kovetkeztében elGdllott dtmeneti
nehézségei arra is lehet8séget nydjtottak az FMEA-nak,
hogy igen er6s biztositékokat alkudhasson ki a befekte-
tése szamadra.

Az FMEA ezért ugy itéli meg, hogy befektetése nem
mindsiilhet dllami tdmogatdsnak.

A Renault csoport

A Renault 2010. jalius 6-i keltezést levelében juttatta el
észrevételeit a Bizottsdghoz. El@szor is vitatja a Bizottsdg
azon allitdsdt, miszerint az FMEA eszkozeinek dltala
tortént jegyzése kapcsolatba hozhaté lenne az dllam
dltal szdmara 2009-ben odaitélt kolcsonnel. A tdrsasdg
emlékeztet arra, hogy az alap 2009. janudr 20-i létreho-
zatalakor (12) a tdrsasdgnak semmiféle informdciéja nem
volt arrdl, hogy az dllam a jovGben esetlegesen kolcsont
folyésit a gyartoknak. A 2009 dprilisiban a vallalat javdra
megitélt koleson a véllalkozds dltaldnos forrdsigényeinek
finanszirozasat célozta, amelyek a pénziigyi piacok 2008
negyedik negyedévében és 2009 els6 negyedévében
bekovetkezett zsugoroddsa folytan élltak eld.

Az, hogy a Renault jegyezte az FMEA eszkozeit, gazda-
sagi, szakmai és pénziigyi okokkal indokolhatd, ugyanis a
Renault szdmadra stratégiailag és pénziigyileg feltétleniil
sziikséges volt, hogy beszerzéseit tartdsan megszildrditsa,
evégett egészséges és versenyképes beszallitokra tdmasz-
kodhasson, s mindekozben szdmithasson pénziigyi befek-
tetésének a megtérilésére. Az FMEA tehdt lehetdvé teszi a
Renault-nak, hogy a szakdgazat szdmdra megkeriilhe-
tetlen véllalkozdsokba, mint a Treves, befektessen, a
Tréves ugyanis tovdbbra is az eurdpai gépjarmdipar
egyik meghatdrozé beszdllitéja. Kovetkezésképpen az
FMEA beavatkozdsai ugyanazt a megkozelitést kovetik,
mint a Renault-é, amely maga is koriiltekint6 piacgazda-
sagi befektetd.

Végezetiil, a Renault tdrsasdg fenntartds nélkiil osztja az
FMEA-nak a hivatalos bizottsgi vizsgélati eljards megin-
ditdsara valaszul benydjtott, az FMEA iranyitdsdban
jatszott szerepére, az FMEA miikodési modjira, az
FMEA fuiggetlenségére, tovdbbd az alapkezeld tdrsasdgnak
az allami hatésagokhoz viszonyitott fiiggetlenségére
vonatkozé észrevételeit.

A Peugeot csoport

A PSA 2010. jalius 6-dn kelt levelében juttatta el észre-
vételeit a Bizottsighoz. A PSA szerint az FMEA-nak a
Treves tdrsasdgba tortént befektetése nemcsak jovedel-
mez8, hanem a Peugeot csoport gazdasagi és stratégiai
érdekeinek is megfelel.

(12) Itt emlékeztetni kell arra, hogy az FMEA jogilag csak 2009. mdrcius
25-¢n jott létre, ugyanis az alapjegyz6k ekkor irtdk ald az Alap
szabdlyzatdt, és ugyanezek a befektet6k ekkor jegyezték az elsé
eszkozkibocsdtdst. A megalakitds alatt 1év6 Alap azonban tényle-
gesen mdr janudr végén megkezdte a munkéjat.
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(52) A PSA-nak az FMEA-ban valé részesedésszerzése a gyartd (57) A francia hatésdgok szerint az FMEA-nak a Tréves vallal-
és az Alap azon kozos szandékaba illeszkedik, hogy kozdsba tortént befektetésének mddja és koriilményei
olyan er@s innovaci6s kapacitdsokkal bird stratégia vallal- nem tartoznak az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének
kozasokba fektessenek be, amelyek képesek biztositani az hatilya ald, hiszen a befektetés nem dllami forrasokbél
ellatds biztonsdgét és a legjobban megszilarditani az autd- tortént, hanem tobbségében magin-, és nem az dllamnak
ipari alkatrész-beszallitéi dgazatot. A PSA mdsrészt gy tulajdonithaté pénzeszkozokbdl. Amennyiben pedig az
itéli meg, hogy az FMEA befektetése megfelel a kocka- FMEA forrdsai mégis dllami forrdsoknak mindsiilnének,
zatvéllaldshoz viszonyitott jovedelmezdségi elvdrdsainak. avagy a befektetési dontés az dllamnak lenne tulajdonit-
hat6, a francia hatdsigok tgy itélik meg, hogy ez a
befektetés a koriiltekint§ piacgazdasdgi befektetés minden
(53)  Végezetiil a PSA kiemeli, hogy egyrészt az FMEA-ban ]ellem}?o]et ma%a,n ,hor,dozjal. M{:.SfelOl, ,p.edlg uey i{tehlﬁ
val6 részesedésszerzésére vonatkozd dontése, mdsrészt a meg, 108y az ado- ¢8 tarsacalombizLositasi tartozasokna
francia dllam és a gyarté kozott 2009 madrciusdban az_dllami hltf.:le.z,()l,( "altal enggdelyezett  atutemezcse
. -4 1 p PR megfelel a neki jaré Osszegek visszaszerzésére torekve
megkotott 3 millidrd EUR-s kolcsonmegallapodas kozott inhitelezd ismérvei
P ol . maganhitelez6 ismérveinek.
semmiféle feltételviszony nincs.
X . ) (58) A francia hatdsagok azzal érvelnek, hogy az FMEA befek-
A Tréves egyik versenytdrsa teté : . o ;
etése semmilyen médon nem jdrt dllami forrdsoknak a
(54) A Treéves egyik, névtelenségét meg6rizni kivané verseny- »Stardust rrllir1ne” itélkezési gyakorlat értelmében torténd
tarsa 2010. janius 23-i keltezést levelében kozolte észre- dtaddsaval (, )', Az FMEA penzeszlfoze,mek a ,PS{* € a
vételeit a Bizottsiggal. A versenytdrs osztja a 2010. Renault gydrtokra esG része (2[3) tisztdn maginpénzesz-
janudr 29-én meginditott vizsgdlati eljrdsrél sz6lo koz‘?k’ ami ped1g”az,FSI 1/3-0s re,szesedesuetullletl,.]ollehet
bizottsdgi hatdrozatban foglaltakat. A versenytdrs ugyanis ez dllami eredetdi, dm e”zek, a pénzeszkozok nincsenek
Ugy itéli meg, hogy a Tréves tdrsasig mir a gazdasigi folya}matos allfu.nl ellenorz.es ,ja!att' Az FSI, amely?t a
valsdg kezdete el6tt is gazdasdgi nehézségekkel kiiszko- maga’mbefektetcfg alapok mintdjira ho”ztak, let{e, a tObPl
dott, ezért nem lehet az ideiglenes kozosségi keret intéz- maga,r}l,)efektetem alapokkal Versengo - reszvenytarsasag
kedéseinek  kedvezményezettje. Mdsrészt, bdrmilyen fgrmfuaban alak}ﬂt meg. Az FSI hosszi tévd, nyereségo-
legyen is a Tréves gazdasdgi helyzete, a szémdra esetle- rientdlt befektetéseket eszkozl.
gesen juttatandd dllami tdmogatdsokat a versenyre gyako-
rolt igen szamottevs kedvezdtlen hatdsok miatt jelentSs
kompenzécids intézkedéseknek kell kisérniiik. Nem indo- (59) Miasfel6l az FMEA alapkezel6je, a CDC Entreprises, jogdl-
kolt ugyanis egy olyan tdmogatds, amelynek egyediili ldsa, valamint mtikodési modja okdn nem dll az dllami
célja egy vallalkozds mesterséges életben tartdsa egy hatésagok feliigyelete alatt. Jogdllisa miatt jogilag
olyan szektorban, amely hossz tdvon szerkezeti kapaci- fuggetlen a CDC-tdl, és kizarolag a tulajdonosai haszndra
tastobblettel rendelkezik. A Versenytérs ﬁgy Véli, hOgy a fektet be magénbefektet6kkel versengve vagy ezek
Treves tdrsasdgot kotelezni kellene arra, hogy egyes oldalan. A CDC Entreprises tehdt teljesen onallan kezeli
leanyvallalatainak eladdsaval vagy tevékenységének drasz- az FMEA pénzeszkozeit. A Treves-be torténd befektetést
tikus csokkentésével korldtozza piaci jelenlétét, és a szer- illetéen a CDC Entreprises az allam mindennemt beavat-
kezetdtalakitdshoz nagyobb mértékben jdruljon hozzd a kozdsa nélkiil kovette az FMEA dontSbizottsdgdnak és
sajdt forrdsaival. befektetési bizottsdganak ajénlésait. A francia hatdsigok
ezért egyrészt arra kovetkeztetnek, hogy a befektetett
forrdsok nem dllami forrdsok, amennyiben nincsenek
Az Olasz Koztirsasig folyamatos dllami ellendrzés alatt, kovetkezésképpen
nem allnak a nemzeti hatésdgok rendelkezésére, masrészt
(55) Az olasz gazdasigi fejlesztési minisztérium 2010. janius pedig arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a befektetési
15-én kelt levelében juttatta el észrevételeit a Bizott- déntés nem tulajdonithat6 az dllamnak, hiszen a CDC
Sa’ghoz. A Bizottség ”érveit” (13) két alapvet6 ponton Entreprises az FMEA tulajdonosainak kiZérélagOS érde-
osztja: az FMEA befektetése az dllami alapok meghatd- kében és teljesen fiiggetlendl jar el.
rozé jelenléte miatt kétséget kizdrdan dllami tdmogatds,
maésrészt ez a fajta tdimogatds olyan vallalkozdsokat hiva-
tott timogatni, amelye}k mar 2008 mé§0d,ik negye@éve (60) Annak kapcsdn, hogy az FMEA befektetése megfelel-e a
eligtt is az irdnymutatdsok szerinti nehézségekkel kiisz- koriiltekint6  piacgazdasdgi  befektetSkre  vonatkozd
kodtek. elvnek, a francia hatésdgok emlékeztetnek arra, hogy az
FMEA befektetési politikdja elényben részesiti a gépjar-
miipar szdmdara nyereséges és stratégiai jellegd, erdteljes
IV. FRANCIAORSZAG MEGJEGYZESEI novekedéssel kecsegtet§ és erés innovacids kapacitdssal
biré projekteket. A Tréves esetében a befektetés tobb
(56) A 2010. janudr 29-én meginditott hivatalos vizsgdlati magdnelemz§ dltal jévahagyott, realista és szoros tizleti

eljarast kovetGen a francia hatésdgok 2010. madrcius
25-én kelt levelitkben juttattdk el észrevételeiket a Bizott-
sdghoz.

(%) Itt emlékeztetni kell arra, hogy az eljards meginditdsardl sz6l6 haté-

rozatdban a Bizottsdg csupdn kételyeinek ad hangot.

terv alapjan valésult meg. Az FMEA-nak a Tréves t6ké-
jében vald részesedésszerzése, valamint a részvénnyel
kivélthatd, véltoztathatd paritdsi kotvények jegyzése mds

(%) A C-482/99. sz., Franciaorszdg kontra Bizottsdg iigyben 2002. mdjus
16-dn hozott itélet (EBHT 2002, 1-4397. o.)
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(63)

(64)

magdnbefektetSkkel egy idében és azonos feltételekkel
tortént (,pari passu” elvii befektetés). A francia hatdsigok
szerint ezek a momentumok elégségesek ahhoz, hogy
megallapithaté legyen, hogy a befektetés megfelel a
piaci gyakorlatnak.

A piacgazdasigi magdnhitelez§ elvének alkalmazasat ille-
ten a francia hatésdgok ugy itélik meg, hogy az adé- és
tarsadalombiztositasi tartozdsoknak a Tréves javdra
tortént dtlitemezése megfelel az ezen kritérium alkalma-
zdsa mogott megbivo elképzelésnek, amelynek értel-
mében az édllami és a magdnhitelezdnek egyardnt tore-
kednie kell azon osszegek visszaszerzésére, amelyekkel
egy pénziigyi nehézségekkel kiiszkodS adds tartozik
neki. A francia hatésdgok elGszor is leszogezik, hogy a
Treves csoport semmiféle add- vagy tarsadalombiztositdsi
tartozdselengedésben nem részesiilt. A francia hatésigok
tgy vélik, hogy a magdnhitelezd ismérvének megitélését
lehet6vé tevs két alapvetd elem, nevezetesen a kotbérek
és késedelmi potlékok jelenléte, valamint az alkalmazott
kamatlab teljesiil az adott esetben. Az dtiitemezési terv
ugyanis az dtlitemezési tervrdl szO0l6 megéllapoddst
megel6zGen meghatdrozott késedelmi kamatokat és
kotbéreket irdnyoz eld, amelyek a Treves dltal fizetendd
részletek kiszdmitdsanal figyelembe lettek véve. Msfeldl a
Polgdri torvénykonyv 1153. cikkével 6sszhangban, amely
tgy rendelkezik, hogy szerzédési kikotés hidnyaban a
magdnhitelezdnek jard Osszeg késedelmes megfizetése a
torvényes kamatldbbal meghatdrozott késedelmi kamat
kiszabdsat vonja maga utdn, ez a kamatlib 2009-ben,
az dtlitemezési terv megdllapitdsdnak évében 3,79 %
volt. Mdrpedig az dtiitemezési terv egész futamideje
alatt az éves kamat mintegy [5-10] %. A francia hato-
sdgok kiegészitésképpen emlékeztetnek arra, hogy az
adé- és tarsadalombiztositdsi tartozdsok dtiitemezésére
vonatkozé tervvel parhuzamosan a Tréves csoportnak
hitelez bankok egy konszoliddcios kolcson atjan sajat
koveteléseik atiitemezéséhez is hozzdjarultak. A Treves
magdnhitelez8i tehdt sajat koveteléseik visszafizetésének
biztositdsa érdekében sajat maguk is fizetési konnyitést

adtak.

A francia hatbsigok els6 korben megallapitjak, hogy a
kapott észrevételek tobbsége azt erésiti meg, hogy az
FMEA-nak a Treves tdrsasigba tortént befektetése nem
mindsiilhet dllami tdmogatdsnak. A francia hatdsdgok
ezért ezen észrevételekkel kapcsolatban semmilyen
tovabbi megjegyzést nem tesznek.

Az olasz hatésagok és a Treves versenytdrsaként bemu-
tatkozd, névtelenségbe burkol6zé tarsasig éltal tett észre-
vételekkel kapcsolatban viszont a francia hatésigok a
kovetkezd észrevételekkel kivannak élni a Bizottsdg felé.

A francia hatésigok megéllapitjdk, hogy az olasz haté-
sdgok csupdn azt allitjdk, hogy az FMEA-nak a Tréves
tarsasdgba tortént befektetése az dllami pénzeszkozok
altal jatszott ,meghatdrozé szerep” miatt mindsitendd
allami tdmogatdsnak. Ezt az dllitdst semmilyen bizonyiték
vagy indokolds nem tdmasztja ala.

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

Ugyszintén a francia hatésigok szerint, a Tréves verseny-
tarsa bizonyitds nélkiil €l azzal a feltételezéssel, hogy itt
dllami tdmogatdsrdl van sz6, amely dllitélag 6sszeegyez-
tethetetlen a gazdasdgi és pénziigyi valsag Osszefiiggé-
sében a Bizottsdg dltal 2008 decemberében elfogadott
iranymutatdsokkal és ideiglenes peremfeltételekkel. Az
elemek, amelyekre a versenytars gazdasdgi tarsasdg érve-
lésében tdmaszkodik, vagy pontatlanok, vagy pedig
oOsszefiiggéseikbdl kiragadottak, s ezért téves és elfogult
értelmezést nyertek.

V. A VIZSGALAT TARGYAT KEPEZO INTEZKEDESEK
MEGITELESE

Amikor a Bizottsdg egy nemzeti intézkedést vizsgil,
elgszor is azt kell tanulmdnyoznia, hogy a szdéban
forgé intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
szerinti dllami tdmogatdsnak mindsiilhet-e. E mindsités
megillapitasit koveten pedig a Bizottsig mérlegelheti,
hogy az adott intézkedés az dllami tdmogatdsok tilal-
ménak elve aloli megengedett eltérések  alapjin
mennyiben tekinthet6 a kozos piaccal Gsszeegyeztethe-
tének. Amennyiben a vizsgalat targyat képezd intézkedés
nem mindsil allami tdmogatdsnak, a tdmogatds Ossze-
egyeztethetGségének vizsgdlata okafogyottd valik.

V.1. Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti
dllami tdmogatds meglétének értékelése

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésének értelmében
,a belsG piaccal Osszeegyeztethetetlen a tagallamok altal
vagy dllami forrdsbdl barmilyen formédban nytjtott olyan
tdmogatds, amely bizonyos villalkozdsoknak vagy bizo-
nyos druk termelésének elényben részesitése dltal torzitja
a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a
tagéllamok kozotti kereskedelmet.”

Ez a rendelkezés felsorolja azokat az ismérveket, amelyek
alapjan egy nemzeti intézkedés dllami tdmogatdsnak
mindsiilhet. Miként a Birésdg 2006. junius 15-i itéletében
emlékeztet rd, ezek az ismérvek a kovetkez8k: els6-
sorban a tdmogatds dllam dltali vagy dllami forrasbol
torténd finanszirozdsa, masodsorban a valamely villalko-
zdsnak nytjtott elény, harmadsorban az emlitett intéz-
kedés szelektiv jellege, negyedsorban pedig ez utébbinak
a tagéllamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatdsa és
az ebbdl eredd versenytorzitas.” (1°)

Ezek az ismérvek halmazati jellegliek, vagyis valameny-
nyinek teljesiilnie kell ahhoz, hogy egy intézkedést allami
tamogatdsnak lehessen mindsiteni. Ezért attdl fogva, hogy
a Bizottsdg megallapitja, hogy ezen ismérvek kozil egy
nem teljesiil, biztonsdggal dllithatja, hogy a vizsgdlat
targyat képezd intézkedés nem mindsil az EUMSZ
107. cikkének (1) bekezdése szerinti édllami tdmoga-
tdsnak.

(°) A Birésdg C-393/04. sz. és C-41/05. sz., Air Liquide Industries
Belgium iigyben 2006. jinius 15-én hozott itélete (EBHT 2006,
-5293. o., 28. pont).
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V.1.1. Az FMEA 55 millids befektetése

Ami az FMEA-nak a Tréves-be tortént 55 milli6 EUR
Osszegli befektetését illeti, el@szor azt kell vizsgdlni,
hogy az elény ismérve teljesiil-e.

Az elény

Az dllando itélkezési gyakorlat szerint (%) egy vallalko-
zdsba torténd pénzapport nem tekintendd dllami tdmo-
gatdsnak, ha az apport olyan feltételek mentén torténik,
amelyek egy rendes piacgazdasigi koriilmények kozott
m@ikod6  magdnbefektet6  szdmdra  elfogadhatdak
lennének (,a piacgazdasagi maganbefektetd ismérve”).

Ebben a tekintetben, ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy
az FMEA a Treves-ben birtokolt részesedését 2012
folyaman eladja, az FMEA éltal a befektetésére kalkuldlt
bels6 megtériilési rata (IRR) évi [> 12 %]. Ez a mutato-
szdm az FMEA teljes befektetése, vagyis az [5-15] millid
EUR o6sszegli kozvetlen tSkeapport, valamint a tSkéhez
val6 hozzdjutdst lehet6vé tevs, tartozaselismerést megtes-
tesitd értékpapirok formdjdban (azaz részvénnyel kivalt-
hat6, véltoztathaté paritdsi kotvények formajdban)
tortént [40-50] millié EUR 6sszegli apport ad6zds el6tti
jovedelmezdségének felel meg.

Ennélfogva annak megitélése érdekében, hogy a piacgaz-
dasdgi maganbefektet§ ismérve teljesiil-e, a Bizottsdgnak
a kovetkez6 kérdésekben kell dlldst foglalnia:

a) A Treves szerkezetdtalakitdsi terve, amelynek alapjn
az FMEA kotelezettséget vallalt, hihet§ és realista-e?

b) Az FMEA-nak a Tréves csoport t6kéjében tortént
[5-15] milli6 EUR-s részesedésszerzését megel6zGen
a Treves csoport értéke megfeleld médon keriilt-e
meghatdrozdsra?

¢) Az FMEA befektetésének id6pontjaban az IRR-t aldtd-
masztd szerkezetatalakitdsi terv feltételezései ésszertiek
és realistdk voltak-e?

d) Az elvért [> 12 %] IRR elegend§-e?

A Birésag szerint tehdt ,E tekintetben azt kell mérlegelni, hogy

hasonlé koriilmények kozott egy maganbefektetd, mely méretében
osszehasonlithaté az dllami szektort irdnyitd szervezetek méretével,
meg tudott volna-e valdsitani ugyanilyen jelent8s pénziigyi
apportot, kiilonos tekintettel az emlitett apport idSpontjaban
rendelkezésre @l informdcidkra és az eldreldthatd fejlGdési
irdinyokra. Ezenkiviil, jollehet az a magdnbefektetdi magatartds,
amelyhez a gazdasdgpolitikai célkittizések szerint eljdré dllami
befektet6 beavatkozdsat hasonlitani kell, nem feltétleniil esik
egybe a tobbé-kevésbé rovid tdvi megtériilés céljaval tSkét elhe-
lyez6 hagyomdnyos befektetd magatartdsdval, annak legaldbb az
olyan, strukturdlis, globdlis vagy dgazati politikdt folytatd magan-
holding vagy magdnvallalkozds csoport magatartdsinak kell lennie,
amelyet hosszabb tdvi jovedelmezdségi kildtdsok vezérelnek.”, az
Elséfokd Birdsig T-425/04. sz., T-444/04. sz., T-450/04. sz. és
T-456/04. sz., Franciaorszdg és tdrsai kontra Bizottsdg tigyben 2010.
méjus 21-én hozott itélete, 216. pont. Lisd még a kovetkezd
bizottsdgi kozleményeket: Az EK-Szerzédés 87. és 88. cikkének
az édllami részesedésszerzésre valo alkalmazdsa (EK Ertesité 1984.9.
sz.); A Bizottsdgnak a tagdllamokhoz cimzett kozleménye. Az EK-
Szerz8dés 87. ¢és 88. cikkének, valamint a 80/723/EGK bizottsdgi
irdnyelv 5. cikkének a késztermékeket elGdllito ipari dgazat dllami
véllalataira valé alkalmazdsa (HL C 307., 1993.11.13,, 3. o.).

(74)

A Bizottsdg a b) és d) kérdésekre adott valaszokhoz
egyrészt az FMEA befektetési szerkezetével, mdasrészt a
rendkiviili nyereség felosztdsdval osszefiggé megfontold-
sokat csatol.

A fenti kérdésekre adand6 vélaszok teszik lehet6vé a
Bizottsignak, hogy meghatdrozza, hogy az FMEA
hasonlé feltételek mentén jart-e el, mint amilyen feltéte-
leket megkovetelt volna egy olyan magdnbefektetd,
akinek a befektetése egyrészt a gépjarmiidgazatnak a
befektetés idején tapasztalhaté helyzetébdl, mésrészt a
bizonyos pénziigyi nehézségekkel kiiszk6ds villalkozds
helyzetébdl fakad6 kockédzattal jart volna.

A szerkezetdtalakitdsi terv hihetd és

realista jellegérgl

Miként a (23) preambulumbekezdés emliti, a 2008-as
pénziigyi és gazdasdgi valsdg kitorését roviddel megeld-
z8en a Treves mar kezdte learatni a 2005-ben inditott
els6 szerkezetdtalakitdsi tervének gyiimolcseit, amely a
létszamleépitést és a termelési kapacitdsok ésszerdisitését
célozta (7). A vilsdg bekovetkeztekor a Treves gy
dontott, hogy mddositja és elmélyiti a szerkezetdtalakitdsi
tervet.

2008 nyaranak végén tehdt a Treves j 16kést adott szer-
kezetatalakitdsi tervének, és 2008 decemberének végén,
azaz a 2009. mdjus 25-i egyeztetési jegyz6konyv aldirdsa
el6tt tobb hénappal mar a kovetkezd eredmények voltak
tapasztalhatok:

— az altaldnos koltségek erGteljes csokkenése: az e
célbdl foganatositott intézkedések 2008 utolsé négy
hénapjaban lehetévé tették a Tréves tényleges alta-
ldnos koltségei teljes 6sszegének a 2008. évi terveld-
irdnyzathoz viszonyitott [20-30] %-os mérséklését,

— a készletek jelentds zsugoroddsa: a készletek koltsége
2008 mésodik félévében [30-40] %-kal csokkent, és a
juniusi [20-80] milli6 EUR-r6l decemberre [0-60]
milli6 EUR-ra esett vissza,

— a targyi befektetések kézben tartdsa: 2008-ban ezek a
2008. évi tervelirdnyzathoz képest [40-50] %-kal
estek vissza,

— létszdmleépités: a csoport franciaorszdgi személyi
allomanya egyedil a 2008-as ¢év  folyamdn
[10-20] %-kal zsugorodott ([...] franciaorszagi alkal-
mazott 2008 decemberében a 2008. janudri [...]
alkalmazottal szemben).

() A Tréves iizleti forgalmdnak 2005 és 2006 kozotti [6-8] %-os

([900-950] milli6 EUR-ra, illetve [800-850] milli6 EUR-ra) vald
visszaesése utdn a bevételek 2007-t8l kezdve [4-7] %-kal néttek
([850-900] milli6 EUR-ra). A véllalat jovedelmezdsége szintén
szamottevden javult, hiszen az EBITDA-ja 2007-re [50-60] millio
EUR-ra nétt, ami a 2006-os [30-40] milli6 EUR-ra viszonyitva
[..]% bévilést, a 2005-6s [40-50] milli6 EUR-s EBITDA-hoz
képest pedig [...] %-os béviilést mutat.
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(80)

(81)

(82)

(83)

2009 elején a Treves ezért hivatalosabb formédban kidol-
gozta a szerkezetatalakitdsi terv djabb véltozatit, és
ebben a [...] fiiggetlen tandcsad6 iroda segitségét vette
igénybe. Az iroda konkrétan jovédhagyta a terv finanszi-
rozésdhoz sziikségesnek itélt ([110-140] milli6 EUR-nyi)
pénzeszkoz igényt (lasd a (25) és tovdbbi premabulum-
bekezdéseket).

El8szor is hangsilyozni kell, hogy a szerkezetdtalakitdsi
tervben szerepld, a jovébeli tizleti forgalomra vonatkozd
elGiranyzat hihet6nek és realistinak ttinik. Az elGirdnyzat
ugyanis a gyartoktdl szdrmazd igen jelentGsen visszavé-
gott rendelési dllomanyszint elérejelzésére épiil. A 2009-
re vart rendelésallomany példaul [15-25] %-kal kisebb a
2008-as szintnél. MasfelSl a tervelGirdnyzat Gsszecseng
az ugyanebben az idészakban a gépjarmdipari dgazat
elemz6i (példdul a JD Power tdrsasdg) dltal készitett, az
dgazatnak a 2011 kornyékén varhato kilabaldsdra és felal-
lasdra vonatkozé el8rejelzésekkel. A Treves tehdt jovébeli
tizleti forgalmdt a rendelési dllomdny 6vatos és alapos
becslése alapjan becsiilte meg. A terv az dgazat hely-
zetének alakuldsa tekintetében Ovatos marad, és a
2008-ban realizdlt értékesitésekhez viszonyitva 2011-
ben [...]-os tevékenységi szintre épit.

Ezenfelul a terv szdmottevd koltség-visszaszoritdst
irdnyoz el6. A koltségesokkentést egyebek mellett a
munkaerd hatékonysdganak javitasaval és az tizemeltetési
koltségek szintjén torténS megtakaritisokkal kivanja
elérni [...] () [...]. A koltségek visszaszoritdsa jelentSs
létszamleépitésre is tdmaszkodik (a szerkezetatalakitds
osszesen 1 300 {6t érint).

Ezen intézkedések alapjin a szerkezetdtalakitdsi terv az
aldbbiakat irdnyozza el6:

— az egyenstlyhoz val6 visszatérést 2010-t6l, [0-10]
milli6 EUR adézés el6tti eredménnyel, [0-10] millid
EUR pozitiv cash flow-val és [40-70] milli6 EUR
EBITDA-val,

— 2011-t8l [10-30] milli6 EUR ad6zds el6tti ered-
ményt, [10-30] milli6 EUR cash flow-t és [50-80]
milli6 EUR EBITDA-t.

Megjegyzendd, hogy mieldtt kotelezettséget vallalt volna,
az FMEA maga is megbizta az [...] iroddt azzal, hogy
2009. marcius kozepe és aprilis vége kozott végezze el a
Tréves teljes atvildgitdsdt (,due diligence”). A szerkezetdt-
alakitdsi tervet az FMEA csoportjai maguk is elemezték és
jovahagytak.

Masfell szerkezetdtalakitdsinak keretében a Tréves
véllalja, hogy é4tengedi a tevékenységét ,[...]", mikozben
figyelembe veszi ennek az tigyletnek a szakmai és tarsa-
dalmi egyensulyait, és torekszik arra, hogy hozzdjiruljon
az Uj Treves csoport szakmai eszkozének versenyképes-
ségéhez.

(84) A fentiekre tekintettel a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre
jut, hogy a szerkezetdtalakitdsi terv, amelynek alapjin az
FMEA a Tréves tdrsasigba valé befektetését eszkozolte,
hihet6nek és realistanak tekinthetd.

A Tréves-nek az FMEA-befektetés elgtti
felértékelésérsl, tovdbbd e befektetés
szerkezetérgl

(85) A Treves sajat t6kéjének értéke az FMEA-befektetés el6tt
[15-40] milli6 EUR-ban keriilt meghatarozasra. Az
FMEA ezen a bazison szerezte meg a Tréves t8kéjének
[< 50] %-4t, amikor [5-15] milli6 EUR 6sszegii t6keeme-
lést hajtott végre. A Bizottsagnak vizsgalnia kell, hogy a
véllalkozds akkori helyzetére figyelemmel ez a felértékelés
megfelel§ és dvatos volt-e.

(86)  Egy villalkozds sajat t6kéje értékének a megbecslésére
tobbféle modszer létezik (1°). Az egyik gyakran hasznalt
modszer az EBITDA-tobbszords. E médszer alapjin dgy
lehet megbecsiilni egy vallalkozds sajit t6kéjének az
értékét egy X évben, hogy ennek az X évnek az
EBITDA-jit felszorozzuk az dgazatra relevansnak itélt
szammal (szorzészdmmal), és az eredménybdl kivonjuk
a kotelezettségek nettd értékét.

(87) Egy mdsik moédszer az tgynevezett ,Discounted Cash
Flow Analysis”. A villalkozds jovébeli évekre rendelke-
zésre ll6 cash flow-jdnak (,Free Cash Flows”) névleges
értékét diszkontaljuk a névleges téke stilyozott atlagkolt-
ségével (a tovabbiakban: Weighted Average Cost of
Capital vagy WACC), és a kapott értékbdl kivonjuk a
kotelezettségek nettd értékét.

(88) A harmadik médszer az uizleti forgalom tobbszorose. E
modszer alapjdn gy lehet megbecsiilni egy véllalkozds
sajat t6kéjének az értékét egy X évben, hogy ennek az X
évnek az uzleti forgalmat felszorozzuk az dgazatra rele-
véansnak {télt szdmmal (szorzészdmmal), és az ered-
ménybdl kivonjuk a kotelezettségek nettd értékét.

(89) A Treves sajat t6kéje befektetés el6tt értékének meghata-
rozésa céljabol az FMEA a Discounted Cash Flow
Analysis és az tizleti forgalom tobbszorosének modszerét
haszndlta, ugyanis mivel 2008 végén a Treves-nek nem
volt pozitiv EBITDA-ja, az els6 emlitett mddszer, az
EBITDA-t6bbszords nem volt alkalmazhaté.

(90) A Discounted Cash Flow Analysis moddszere viszont
lehetséges volt, és lehetGvé tette a nyereségesség helyredl-
lasa kildtdsanak figyelembevételét, ami a véllalkozds telje-
sitménye vért javuldsdbol ad6dé jotékony hatdsoknak az
értékelésbe torténd beépitését eredményezi. Ovatossdgi
intézkedésként és megerdsitésként az {izleti forgalom
tobbszorose médszerének alkalmazdsdra is sor keriilt.

(") A meghatdrozds szerint egy vallalkozds sajat tSkéjének értéke

egyenl$ a villalkozds értékének a kotelezettségek nettd értékével
csokkentett értékével.
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(91) A vallalkozas Discounted Cash Flow Analysis mddszerét a Treves tdrsasdg Uj részvények kibocsdtdsaval fizetheti

(93)

illet8en, a t8kekoltséget vagy az dgazati WACC-ot, amely
az 4gazat killonleges kockdzatit is magdban foglalja,
12 %-ra becsiilték. Ezek utdn az FMEA egy Gvatosabb, a
véllalkozds méretével és a befektetés nem likvid jellegével
oOsszefiiggd kilonleges kockdzathoz kapcsolddd tovabbi
potlékokat is magaban foglald, [> 12] %-0s WACC-ot is
szamitott. Az FMEA végil a vdllalkozds kildbaldsa
kontextusdhoz (a szerkezetdtalakitdshoz) kot6dd tobblet-
kockézat figyelembevétele érdekében [> 12] %-0s WACC
mellett dontott. A véllalkozds hosszi tdva értékét (az
tgynevezett ,végértéket’) a 2011-es eredmények alapjin
szamitottak ki. Igy az FMEA a Tréves csoport sajat t6ké-
jének értékét [15-40] millio6 EUR-ban dllapitotta meg.

Az iizleti forgalom tobbszorosének modszerét illetden, a
2008. év végi uzleti forgalomra kalkulalt és alkalmazott
tobbszoros [0-1] volt. Ez a szorzdszdm megfelel az
tigylet lebonyolitisdnak idején az osszehasonlithatd
véllalkozdsok esetében a piacon megfigyelt tobbszoro-
soknek. Helyénval6 aldhtzni, hogy ezek a tobbszorosok
a gépjarmaigyart6 és az alkatrész-beszallitd dgazatot 2008
végén és 2009 elején erdteljesen stjtd pénziigyi és gazda-
sagi valsdg miatt negativ torténelmi csicsokat donto-
gettek (az tizleti forgalom hosszt tévi tobbszorosének
atlaga az autdipari alkatrész-beszdllitéi szektor esetében
0,51 volt). A [0-1]-es tobbszords alapjan a Treves sajit
t6kéjének értéke [15-40] millié EUR-ra jott ki.

Igy, jollehet a [0-1]-es tobbszoros negativ torténelmi
csticsnak tekintendd, az FMEA az ebbdl a tobbszorosbdl
ad6do értéket, és nem egy hosszi tdvi vagy tobb évre
egyenletesen elosztott atlagtobbszorosbsl adodo értéket
fogadott el. Az FMEA a Discounted Cash Flow Analy-
sisbl adodo felértékelést sem fogadta el. A fentiekbdl
kovetkezik, hogy a Tréves sajat t6kéjének az FMEA-befek-
tetés végrehajtdsa el6tti felértékelése megfelels és dvatos
volt, az értékelés ugyanis a Discounted Cash Flow
Analysis modszere szerint és a t6zsdei tobbszorosok
altal meghatdrozott intervallum alsé tartomanydban
helyezkedik el. Egy ilyen Osszefiiggésben elvégzett felér-
tékelés kedvezd a magdnbefektet§ szdmdra, hiszen az
értékelési tobbszorosoknek a torténelmi atlagszintekhez
val6 visszatérése tdvlatdban a rendkiviili nyereség kildta-
sainak erdsitése irdnydba mutat.

Misfel6l emlékeztetni kell arra, hogy az FMEA befekte-
tése nem szoritkozik egy [5-15] milli6 EUR Osszegii
t6keapportra, amellyel a Treves csoportban [< 50] %-os
részesedést szerzett. Az FMEA ugyanis ezen felil évi
[> 8] %-0s kamatozdst, a tékéhez valé hozzdjutdst lehe-
t6vé tevd, tartozdselismerést megtestesitG értékpapirok
formdjéban (részvénnyel kivélthatd, véltoztathatd paritdst
kotvények) formdjdban tovabbi [40-50] milli6 EUR-t is
apportdlt. Ez az apportosszetétel olyan kifinomult
felépités, amelyet egy ilyen dgazatban, mint a gépjarmd-
ipari alvéllalkozoi szektor, egy magénbefektetd megkove-
telt volna, ugyanis a jelentékeny nagysagu, részvénnyel
kivélthatd, valtoztathaté paritdsi kotvénycsomag megléte,
amelynek paritdsa a gazdasdgi tdrsasdg teljesitményétsl
fugg, a létez8 egyik legdsztonzébb ellendrzési mecha-
nizmus.

Az FMEA dltal feldllitott mechanizmus a kévetkezs. A
részvénnyel kivalthato, valtoztathatd paritdst kotvényeket

(96)

97)

(98)

vissza. A 2011-es paritdst [...] %-os brutté fedezeti
marzs elérésével hatdroztdk meg. Amennyiben a bruttd
fedezet eléri ezt a kiiszobot, a kotvények visszafizetése
kovetkeztében az FMEA a sajit téke [...] %-dnak birto-
kdba jut. Amennyiben ezt a kiiszobot nem sikeriil elérni,
a kotvények visszafizetése folytdin az FMEA a sajat tSke
[...] %-at szerezné meg. A Tréves vezetSinek érdeke tehdt
az, hogy biztositsdk a brutté fedezeti marzs elérését [...].
A pénziigyi befektet§ és a részvényesek-vezetSk érdekei
ily médon szorosan osszefonddnak annak érdekében,
hogy a villalatbél torténd kivonuldskor a tdrsasdg értéke
a lehet§ legmagasabb legyen.

A [>12%]-os IRR-t aldtdmaszto6 feltéte-
lezésekrdl

Egy magdnbefektetd dltaldban agy jar el, hogy megbecsiili
a tervezett befektetési projekt dltal kitermelendd éves
bels6 megtériilési ratat. Egy vallalatba torténd befektetés
éves IRR-jének a kiszdmitdsa céljabol meg kell hatdrozni
az adott villalkozdsnak az elvirt megtériilés idején vald
értékeét.

Miként a (85)—(87) preambulumbekezdésben mar leszo-
geztitk, egy villalkozds értékének a meghatdrozdsira
tobbféle moédszer 1étezik. A villalkozds 2012. évi érté-
kének becsléséhez — amikor az FMEA dtruhdzhatja a
részesedését () — az FMEA az EBITDA-tobbszoros
modszeréhez folyamodott. Az ipari dgazatban gyakran
haszndljék ezt a mddszert egy tSkebefektetd vagy szava-
tolotéke-befektets kivonuldsa mddozatainak a megterve-
zéséhez. Az FMEA egyébként az EBITDA alapjin kalku-
lalt elvart megtériilés szdmitdsa sordn a vallalkozds kild-
baldsdt célzé relevans intézkedésre tdmaszkodik, mely
kildbaldsnak a befektetés idGpontja (2009. mdjus 25.) és
2011 vége kozott kell bekovetkeznie. Rdaddsul azaltal,
hogy az FMEA a 2011-re, és nem a 2012-re tervezett
EBITDA-t veszi alapul (a 2012-es ugyanis magasabb),
6vatos megkozelitést valaszt, amelynek 1ényege az, hogy
megbizonyosodik arrdl, hogy a véllalkozds kildbaldsa egy
viszonylag rovid (valamivel két és fél évnél hosszabb)
hatdrid6n belil kielégit6é médon megvaldsul.

Ennélfogva az FMEA dltal az adott esetben kalkuldlt IRR
a szerkezetatalakitdsi tervben szerepl§ hdrom feltétele-
zésen alapul. Az els§ az, hogy a Treves csoport
EBITDA-janak az elSirdnyzat szerint 2011 végére
[50-80] milli6 EUR-t kell elérnie. A mdsodik az, hogy
a Treves 2011. végi értékét az EBITDA [1-6]-0s tobb-
szorosével hatdrozzdk meg. Harmadsorban pedig a kote-
lezettségek nettd értékét 2011. végére [50-150] millid
EUR-ra becsilik. A Bizottsdgnak tehat azt kell eldontenie,
hogy ezek a feltételezések hihetGek és realistak voltak-e
abban az idében, amikor az FMEA a befektetését eszko-
zolte.

(%% Az FMEA részesedésének 2012-ben bekovetkezd lehetséges dtruha-
zdsa munkahipotézis, amely arra szolgdl, hogy a 2011-es eredmé-
nyek alapjan lehessen értékelni a befektetés 2012-ben vérhatéan
bekovetkezd megtériilését. A részvényesi megallapodds értelmében
az FMEA befektetésének [...] elsé éveiben teljesen szabadon
megtarthatja vagy dtruhdzhatja a részesedését. [...] Masfel6l barho-
gyan hatdroz is az FMEA, a tdrsasdg esetleges értékesitésébdl szdr-
maz6 rendkiviili nyereség el6nyds az FMEA szdméra (ldsd a hatd-
rozat 110. és 111. pontjat).
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(99) El6szor is, a 2011-es EBITDA értékét illetSen ki kell alakuldsira  vonatkozé pesszimista forgatékonyvbdl

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

emelni, hogy ez az elGirdnyzat a szerkezetdtalakitdsi
terv végrehajtdsdra épul. Marpedig, miként ezt a (76) és
az utdna kovetkez8 preambulumbekezdések kifejtik, a
szerkezetatalakitdsi terv hihetdnek és realistdnak tekint-
hets. gy emlékeztetni kell arra, hogy a koltségek vissza-
fogdsa alapvetGen a munkaer$ hatékonysaganak javitdsa,
tovdbbd — a [...]-nak koszonhetSen — az iizemeltetési
koltségek szintjén torténd megtakaritdsok révén valdsul
meg. A koltségek visszaszoritdsa jelentGs létszamleépi-
tésre is tdmaszkodik (a szerkezetdtalakitis Osszesen
1 300 {6t érint).

Mésodsorban, a villalkozds értékének meghatirozasihoz
haszndlt [1-6]-os EBITDA-tobbszoros megfelel a
2000-2009-es idGszakban az dgazatra kalkuldlt atlag-
tobbszorosnek ([1-6]), levonva beléle a tdrsasag kilaba-
ldsa kontextusdval 6sszefiiggd prudencidlis intézkedésként
levont tipuseltérést. Ez a tobbszords valamivel magasabb
az 4gazatra a befektetés id6pontjdban kalkuldlt tobbszo-
rosnél (mintegy 4,2). Ugyanakkor a 2011. év végi felér-
tékeléshez elegendGen Gvatos egy [1-6]-os szdmra
tdmaszkodni, figyelemmel a mutatészdm tervezett hely-
redllasira, amely egyébként a befektetés idGpontjaban
mar hatdrozottan elkezdddott (2008  decemberében
[1-6] volt, mig 2009 mdjusdban [1-6]). Ez a tobbszoros
a hosszii tavh dgazati elGrejelzésekben szerepl§ [1-6] és
[1-6] kozé es6 tobbszorosok titkrében is kiilondsen
6vatosnak tiinik.

Harmadsorban, a 2009 dprilisdban készitett elGrejelzések
a nettd kotelezettségallomany javuldsdt  titkrozték,
amelynek az elSrejelzések szerint a 2008. év végi
[100-200] milli6 EUR-rdl 2010 végére [100-200] millid
EUR-ra kell véltoznia (a kotelezettségallomany el6z8leg
romlott, a 2005. év végi [100-200] milli6 EUR-rél
2008 végére [100-200] milli6 EUR-ra véltozott) A
2009-2011-es idGszakra elfogadott EBITDA terveld-
irdnyzat szintjére, az immateridlis és tdrgyi befekteté-
sekhez kapcsolodd jelentds tobbletkoltségek hidnyara,
valamint a szerkezetdtalakitdsra képzett tobblet céltarta-
lékok hidnydra figyelemmel a [0-30] milli6 EUR-nyi
elGirdnyzott csokkenés dvatosnak tiinik.

A fentiekre tekintettel azt a kovetkeztetést kell levonni,
hogy a befektetés id6pontjdra kalkuldlt IRR ésszerd felté-
telezéseken alapul.

A [>12%]-0s IRR elfogadhatésdgdrdl és
a rendkivili nyereség felosztdsdrodl

Ami azt a kérdést illeti, hogy a befektetésben rejlé kockd-
zatra tekintettel elfogadhaté-e a megcélzott [> 12 %]-os
IRR, a Bizottsdg a kovetkez8 észrevételeket fogalmazza
meg.

Elgszor is, emlékeztetni kell arra, hogy a (97)-(100)
preambulumbekezdésben foglaltak alapjan elvégzett
szamitds valdjdban [> 15 %]-os IRR-t eredményez. Az
FMEA azonban biztonsdgi és 6vatossdgi intézkedésként
a 2011-re vart EBITDA-ra [...] %-0s levondst alkalmazott.
A jelen elemzés céljaira elfogadott IRR tehét a vallalkozas

(105)

(106)

(107)

(108)

adédik. Miként ugyanis mdr volt sz6 réla, az alapforga-
tékonyv [> 15 %]-os IRR-rl szol, mig az optimista
forgatokonyv ([...] %-kal magasabb EBITDA) [> 20 %]
koriil mozgd IRR-t irdnyoz eld.

Ezek utdn rd kell mutatni, hogy az tigylet nem likvid
jellegére figyelemmel az FMEA befektetésének id6pont-
jaban nem lehetséges Osszehasonlithaté jegyzett drakra
hivatkozni (példdul az utoljira visszafizetendS kolcsonok
esetében) ahhoz, hogy meg lehessen itélni, hogy az
elgirdnyzott IRR-szint megfelel6-e. Az aldbbiakban
viszont tébb olyan momentum ismertetésére keriil sor,
amelyek lehetdvé teszik az FMEA dltal 2009 méjusdban
elfogadott [> 12 %]-os IRR-kiiszob megitélését.

El@szor is le kell szogezni, hogy a gépjarmdipari alvallal-
kozdsi szektorban a befektetések tényleges megtériilése
gyakran alacsony. A 2008 masodik félévében kitort
vélsdgot megel6z8 ot év folyamdn ugyanis az atlag IRR
8,5 % korul mozgott (*!). Ugyanakkor a profi befektetSk
az ezen agazathoz tartozé villalkozdsoknak [a tobbi
szektorhoz viszonyitott] alacsony értékszintjével Ossze-
figgS potencidlis nyereség tudatidban gyakran fektettek
be ebbe a szektorba. Ezért példdul 2006-ban azok a
befektetSk, akik a piac 2003-as mélypontjin fektettek
be, kiugré IRR-eket konyvelhettek el (ezek hdrom éven
keresztiill az évi 20 %-ot is meghaladtik).

Ennélfogva a tapasztalt dtlagmegtériilések meghaladdsa
érdekében egy profi befektetének alapos piacismeretre
kell tdimaszkodnia, és ez érvényes is az FMEA-ra, tovabba
a hozamoptimizaldst lehet6vé tevs részesedési szerke-
zetet kell elGirdnyoznia, ami szintén all az FMEA befek-
tetésére (ldsd a befektetés Osszetételére vonatkozd
megfontoldsokat a (94) és (95) preambulumbekezdésben,
valamint a rendkiviili nyereség felosztisira vonatkozd
megfontoldsokat a (110) és (111) preambulumbekez-
désben).

Ezen tGlmenden a francia hatésdgok hivatkoznak az
AFIC (a Francia T6kebefektetSk Egyesiilete) egyik tanul-
mdnydra, amely figyeli a franciaorszdgi tékebefektetési
szektor teljesitményének alakuldsat. A tanulmany tobb
mint 500 befektetési alapot kezel§ tobb mint 120 szer-
vezet altal kozolt adatokon alapul. Az AFIC munkdi a
fejlesztési céla téke 2007. végi 14,1 %-os nett6 hoza-
mér6l, mig 2008. végi 10,8 %-os netté hozamardl
szamolnak be (amely az FMEA befektetéséhez kozelebbi
id6pont). A fejlesztési céli t6ke a befektetési t6kének az
FMEA befektetési politikdja szemszogébdl relevans alosz-
talya (kisebbségi részesedésszerzés és friss pénzinjekcid).
A kezel6térsasdg javadalmazési koltségének figyelembevé-
tele utdn, amelynek becsiilt Osszege legfeljebb [...], a
piaci teljesitmény felmutatdsdhoz sziikséges elérendd
IRR-cél 12 és 15 % kozott mozog.

(*') Ez a mérés a fébb autdipari alkatrész-beszdllitok t6zsdei drfolya-

ménak szignifikins indexe alapjan torténik. A vdlsdg hatdsat is
beleszdmitva a 2009. december 1-jét megel6z$ 6t év dtlag IRR-je
4,7 %-ra esett vissza.
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(109) Végezetill, a befektetés id6pontjdban rendelkezésre 4llo (112) Az el6z8 megallapitdsokbdl tehdt az kovetkezik, hogy a

(110)

(111)

paraméterek lehetdvé teszik a tSke sdlyozott atlagkolt-
ségének (@ WACC-nak) a MEDAF (%) alapjin feldllitott
és a franciaorszdgi gépjarmdipari szektorhoz igazitott
meghatdrozdsat, amely a Treves véllalkozds méretével és
a befektetés nem likvid jellegével Osszefiiggd kiilonleges
kockézathoz kapcsol6dd tovabbi potlékokat is magdban
foglalja. A kockdzati pétlékban rejl6 ezen tovdbbi
elemekre tekintettel a vonatkoz6 WACC a befektetés
idépontjaban [> 12] %-ra lett becsiilve, amelyet az
FMEA [> 12] %-ra emelt meg (lisd a (91) preambulum-
bekezdést). Marpedig emlékeztetni kell arra, hogy a
WACC az egy villalkozds tSkenyujtéi (a részvényesek
és a hitelezdk) altal a befektetési projektek finansziroza-
sahoz megkovetelt minimum megtériilési ardny. A Tréves
szdmdra kiszdmitott WACC tehdt szignifikdns jelzés a
[> 12 %]-os IRR-kiisz6b elfogadhatdsdgdra nézve (23).

Masfel6l ald kell hazni, hogy a Treves villalkozasbol
ad6dé rendkiviili nyereség az FMEA és a torténelmi rész-
vényes kozott nem a Treves t6kéjében vald részesedésiik
ardnyaban lesz felosztva. A vallalatbdl torténd [...]-ben
bekovetkez$ kivonulds esetére ugyanis a részvényesi
megallapodds kimondja, hogy a villalkozds értékének
els6 [...] milli6 EUR-nyi szelete teljes mértékben az
FMEA-t illeti (els6 sdv). Ezutdn az értékesitésbdl szarmazo
bevételnek a [...] millio6 EUR és az évente [...] %-kal
feltSkésitett FMEA-befektetés Osszegével egyezs Osszeg
kozé esS része [...] %-ban az FMEA és [...] %-ban a
torténelmi részvényesek kozott keriil felosztdsra (mdsodik
sav). Végul e hatdrértéken felil az eladdsbdl szarmazé
bevétel [...] %-dt kapja az FMEA és [...] %-dt kapjdk a
torténelmi részvényesek.

A rendkiviili nyereségre vonatkozd ezen megéllapodas
védi az FMEA-t, hiszen az FMEA ezdltal jelentds garancidt
kap arra nézve, hogy a befektetésére szamitott [> 12 %]-
os IRR-t hamar elérik (ez az ardnyszdm a Tréves fent
ismertetett WACC-janak felel meg). Azutdn ez a megal-
lapodés er6teljesen 6sztonzi a torténelmi részvényest és a
véllalat vezetdit arra, hogy teljesitsék, s6t tal is teljesitsék
a szerkezetdtalakitdsi terv célkitizéseit: a terv a kilon-
b6z6 forgatokonyvek értelmében az FMEA szdmdra
[> 12 %]-o0s, [> 15 %]-0s vagy [> 20 %]-os IRR-t eredmé-
nyez.

(*?) A pénziigyi eszkozok értékelési modellje.

(*%) A szamitott WACC [0-10] %-os addssagkoltségen és [10-20] %-os
sajattGke-koltségen alapul. Az FMEA befektetésének vegyes Osszeté-
telére tekintettel (tGkeapport és dtvéltoztathatd kotvényapport) ezt a
befektetést nem helytdllé az addssagkoltség vagy a sajattSke-koltség
kivéltsigban részesitésével megbecsiilni. Megfigyelhet$ példaul, hogy
az FMEA részvénnyel kivélthat6, vdltoztathaté paritdst kotvények
cimén meglévs kovetelése kivaltsagos jellegli (az ,0j pénz” kivalt-
sdga). Az FMEA ezenfelil a bankok éltal megitélt [10-30] millio
EUR-nyi djabb hitel vonatkozdsdban a részvénnyel kivdlthatd,
véltoztathatd paritdsi kotvények cimén a hitel jelentds részére,
azaz egy [10-20] milliés sdvra ,pari passu” poziciét alkudott ki.
Ugy ttinik tehdt, hogy a legjobb jelz6szdm a WACC-szint. Birmi
legyen is a helyzet, megjegyzendd, hogy a sajat téke [10-20] %-os
koltsége, amely a fent ismertetett okok miatt egy az egyben amugy
sem vehet6 figyelembe, alacsonyabb az alapforgatokonyvben
elSirdnyzott [> 15 %]-os IRR-nél, amely az FMEA dltal megkovetelt
megtérillést jelenti.

(113)

(114)

(115)

(116)

befektetés idSpontjdban az elSirdnyzott [> 12 %]-os IRR
ésszeri, és a befektetésben rejl6 kockdzatra tekintettel
elfogadhaté volt.

Az elény ismérvére vonatkozd kovet-
keztetés

A Tréves szerkezetatalakitdsi tervének, az FMEA-befekte-
tést megel6z8 felértékelésének, a befektetés szerkeze-
tének, a [> 12 %]-os IRR-t aldtimasztd feltételezéseknek,
tovabbd az emlitett IRR-szint megfelel6ségének elemzését
kovetden (kilonds tekintettel a rendkivilli nyereség
felosztdsira vonatkozd részvényesi megdllapoddsra),
meg kell dllapitani, hogy az FMEA hasonl6 feltételek
mentén jart el, mint amilyen feltételeket megkovetelt
volna egy olyan magdnbefektetd, akinek a befektetése
egyrészt a gépjarmlidgazatnak a befektetés idején tapasz-
talhat6 helyzetébdl, mdsrészt a bizonyos pénziigyi nehéz-
ségekkel kiiszkodd vallalkozds helyzetébdl fakadé kocka-
zattal jért volna. Mds szdval, az FMEA 55 milli6 EUR-s
befektetése megfelel a piacgazdasdgi magdnbefektetd
ismérvének. Tehdt nem részesiti elényben a Tréves vallal-
kozast.

V.1.2. Az adé- és tdrsadalombiztositdsi tartozdsok dtiitemezési
terve

A francia hatésigok 18,4 milli6 EUR értékben adé- és
tarsadalombiztositdsi tartozdsitiitemezési tervet engedé-
lyeztek a Treves részére. Ezen intézkedés vonatkozasdban
a Bizottsdg el6szor is az el6ny ismérvét kivanja vizsgalni.

Elény

A Bizottsdg dontési gyakorlata és az itélkezési gyakorlat
szerint egy allami hitelezd altal engedélyezett tartozdsa-
titemezési megallapodds nem képez dllami tdmogatast
akkor, ha az dllami hitelez6 magatartdsa Gsszehasonlit-
haté egy olyan magdnhitelezdével, aki ,torekszik a neki
jaré osszegek visszaszerzésére, és aki evégett az addssal
olyan megallapoddsokat kot, amelyek értelmében a
visszatérités megkonnyitése érdekében a felhalmozott
tartozdsokat dtiitemezik, vagy a felek részletekben
torténd visszafizetésben dllapodnak meg.” (%)

Az adéssagatitemezési terv a Treves dllami hitelez6i
szdmdra a kényszerbehajtdsndl jobb megolddst jelent,
kényszerbehajtds esetén ugyanis az allami hitelez6k a
véllalkozds éltaldnos eladésodottsdgdra figyelemmel nem
elsédleges kintlevéségeiknek csak egy részét szerezték
volna vissza. Az éatiitemezés engedélyezésével viszont az
ad6- és tdrsadalombiztositdsi tartozdsok biztositdsdra
els6rend jelzdlogok [...] létesitésére kertilt sor (a 2009.
mdjus 25-i egyeztetési jegyzSkonyv [...] cikke). Ezeket az
eszkozoket a jegyz8konyv 7. sz. melléklete hatdrozza
meg. Netté konyv szerinti értékitk 2008. december 31-
én [25-35] millié EUR volt. Az dllami hitelez6k javara
létesitett biztositékok oOsszege tehdt a kintlev8ségeiknek
tobb mint 140 %-dra rag; a kintlevdségek dllnak a
t6kébsl (18,4 milli6 EUR), késedelmi kotbérekbdl és
késedelmi kamatokbdl (lisd a (117) preambulumbekez-
dést).

(**) A Birésdg C-342/96. sz., Spanyolorszdg kontra Bizottsdg tigyben

1999. dprilis 29-én hozott, dgynevezett ,Tubacex” itélete (EBHT
1999, 1-2459. 0.
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(117) Mésfeldl a Treves dllami hitelez6i kamatokat is kapnak, a V.2. Kovetkeztetés az EUMSZ 107. cikkének (1)

(118)

(119)

(120)

(121)

18,4 milli6 EUR-s 0Osszeghez ugyanis még jarul [1-2]
milli6 EUR késedelmi kotbér és [1-2] millid EUR kése-
delmi kamat; az Osszes tartozdst [...] és [...] kozott [...]
EUR-s részletekben kell visszafizetni. A kotbérek és kése-
delmi kamatok Osszege [2—4] milliéra rug, vagyis a t6ke
[10-20] %-dra, amely az atiitemezési terv stlyozott atlag
futamideje alatt mintegy [0-10] % éves kamatot tesz ki.
Ez a kamatldb kezdetektsl fogva magasabb volt a pénz-
intézetek dltal a Treves-nek a 2009. mdjus 25-i egyezte-
tési jegyzSkonyv keretében kiajanlott kolesonok kama-
tinal, mind az 4j hitel, mind a konszoliddci6s koélcson
esetében ().

Ebben a vonatkozdsban azt is hangsalyozni kell, hogy az
allami hitelez8k kotelezettségvéllaldsa a bankok szdmot-
tevd kotelezettségvallaldsaval parosult ([30-60] millis
konszolidaciés koleson és [10-30] millids 6j hitel). Az
egyeztetési jegyzGkonyv rdadasul kifejezetten kimondja,
hogy a bankok javdra létesitett biztositékok csak mdsod-
renddiek [...], ami azt jelenti, hogy a bankok hitelez6k-
ként addig semmilyen biztositékot nem érvényesithetnek,
amig az els6rend dllami hitelez8k teljes mértékben kielé-
gitést nem nyertek.

Ezen tGlmenden a Tréves csoport semmilyen add- és
tarsadalombiztositasi tartozdselengedésben nem részesiilt.

Végiil pedig a francia hatésagok megerGsitették, hogy a
jelenlegi atiitemezési terv nem képezi egy el6z8 terv
meghosszabbitdsat vagy médositdsat.

A fentiekbdl tehét kivildglik, hogy a Tréves javara enge-
délyezett ado- és tarsadalombiztositdsi tartozdsatiiteme-
zési tervet a francia hat6sdgok a szerkezetdtalakitdsi
terv. mogott megbuvd, hihet6nek itélt feltételezések
alapjan (lasd az V. szakaszt) engedélyezték, és a tartoza-
satlitemezési tervet egy ugyanilyen koriilmények kozé
keriil6 piacgazdasdgi magdnhitelez§ dltal elfogadhatd
részletek jellemzik.

(%) Az emlitett kamatldbakat azonban dgy szamitjak ki, hogy a valtoz6
kamatldba EURIBOR kamatldbakat mint alapot egy bizonyos
arréssel megnovelik. Ennélfogva a [0-10] %-os fix kamatldbbal
valé Osszehasonlitds nem teljesen relevans, még akkor sem, ha
2009. mdjus 25. 6ta a bankok 4ltal kiajénlott kamatldbak sosem
haladtdk meg a [0-10] %-ot.

(122)

123)

bekezdése szerinti dllami tdmogatds meglétének
megitélésérdl

Az V. szakasz 1. pontjdban ismertetett pontokra figye-
lemmel kittinik, hogy sem az FMEA 55 milli6 EUR-s
befektetése, sem a 18,4 milli6 EUR-s ad4- és tdrsadalom-
biztositdsi tartozdsatiitemezési terv nem hozza elénybe a
Treves csoportot. Kovetkezésképpen ezek az intézkedések
nem mindsiilnek az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
szerinti allami tdmogatdsnak.

VI. ALTALANOS KOVETKEZTETES

A szbban forgd intézkedések alapos vizsgélatit kovetSen
a Bizottsig megdllapitja, hogy ezek nem mindsiilnek az
EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami
tdmogatdsnak,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Tréves villalkozds vonatkozdsidban hozott két intézkedés,
amely egyfel6l az Autdipari Alkatrészbeszallitok Modernizacios
Alapjdnak (FMEA) 55 milli6 EUR osszegli befektetésébdl,
masfelSl a Francia Koztarsasdg dltal engedélyezett 18,4 milli6
EUR 0Osszegli add- és tdrsadalombiztositdsi tartozdsatiitemezési
tervbdl all, nem mingsiil az Eurdpai Unié miikodésérsl sz616
szerzGdés 107. cikkének (1) bekezdése szerinti tdimogatdsnak.

2. cikk

Ennek a hatdrozatnak a Francia Koztdrsasdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2011. dprilis 20-dn.

a Bizottsdg részérdl
Joaquin ALMUNIA
alelnok



