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SPRENDIMAI

KOMISIJOS SPRENDIMAS
2011 m. balandZio 20 d.

dél tariamos pagalbos jmonei Tréves Nr. C 4/10 (ex NN 64/09), kurig suteiké Pranciizijos Respublika
(pranesta dokumentu Nr. C(2011) 2585)

(Tekstas autentiskas tik pranciizy kalba)

(Tekstas svarbus EEE)

(2011/676ES)

EUROPOS KOMISIJA,

atsizvelgdama i Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo, ypac j jos
108 straipsnio 2 dalies pirmaja pastraipa,

atsizvelgdama j Europos ekonominés erdvés susitarimg, ypac j
jo 62 straipsnio 1 dalies a punkta,

pakvietusi suinteresuotasias Salis pateikti savo pastabas pagal
minétus straipsnius (') ir atsizvelgdama | tas pastabas,

kadangi:

@

I. PROCEDURA

I§ 2009 m. pavasarj spaudoje paskelbty jvairiy straipsniy
Komisija suzinojo, kad jmoné Tréves i§ Automobiliy daliy
gamintojy modernizavimo fondo (toliau — ADGMF) gavo
55 mln. EUR investicijg. 2009 m. geguzés 5 d., birZelio
11 d., liepos 10 d. ir lapkri¢io 4 d. rastais Komisija
Pranciizijos institucijoms pateiké prasymus suteikti infor-
macijg Siuo klausimu. Minétos institucijos | Siuos
prasymus atsaké 2009 m. birzelio 5 d., birzelio 23 d.,
rugpjicio 18 d., lapkricio 18 d. ir gruodzio 23 d. rastais
(arba elektroniniais laiskais).

Be to, Pranciizijos institucijy praSymu 2010 m. sausio
8 d. Komisijos patalpose buvo surengtas susitikimas. Po

() OL C 133, 2010 5 22, p. 12.

()

Sio susitikimo Pranciizijos institucijos 2010 m. sausio
15 d. elektroniniu laisku pateiké papildomg informacija.

2010 m. sausio 29 d. ra$tu Komisija pranes¢ Pranctzijai
apie savo sprendimg pradéti Sutarties dél Europos
Sajungos veikimo (toliau — SESV) 108 straipsnio 2 dalyje
numatyta procedira dél ADGMF investicijos ir mokes-
tiniy bei su socialinémis jmokomis susijusiy skoly grazi-
skoly mokéjimo planu), kurj Prancizijos administracija
jmonei Treves leido parengti. Pranciizija savo pastabas
dél oficialios tyrimo procediiros pradéjimo pateiké
2010 m. kovo 25 d.

Komisijos sprendimas pradéti procediira buvo paskelbtas
Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje (%). Komisija pakvieté
suinteresuotgsias $alis pateikti savo pastabas dél apta-
riamy priemoniy.

Komisija pastabas $iuo klausimu gavo i§ $iy suinteresuo-
tyjy Saliy: Italijos Respublikos, jmonés Tréves, grupés PSA
Peugeot Citroén, grupés Renault, anonimiskuma norincio
isaugoti jmonés Treves konkurento ir ADGMF (?). Komi-
sija $ias pastabas perdavé Pranciizijai ir suteiké jai gali-
mybe jas pakomentuoti; Pranciizijos pastabas ji gavo
2010 m. spalio 5 d. rastu. 2010 m. lapkricio 18 d.
taip pat jvyko susitikimas su Pranciizijos institucijomis.
Galiausiai 2010 m. gruodzio 21 d. ir 2011 m. vasario
22 d. elektroniniais laiskais Komisijai buvo pateikta papil-
doma informacija.

() Zr. 1 i$nasa.

(}) Suinteresuotyjy 3aliy pastabos glaustai apzvelgiamos III skirsnyje.
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Il. NAGRINEJAMU PRIEMONIJ APRASYMAS

Prie§ apibiidinant nagrinéjamas priemones reikéty prista-
tyti Strateginj investicijy fondg (toliau — SIF), ADGMF,
ADGMF valdancig bendrove CDC Entreprises (Sio spren-
dimo IL.1 poskirsnis), jmong Tréves ir jos naudai priimtas
priemones (Sio sprendimo IL2 poskirsnis). Galiausiai
pateikiamos priezastys, dél kuriy pradéta oficiali tyrimo
procediira dél ADGMF investicijos bei mokestiniy ir su
socialinémis jmokomis susijusiy skoly grazinimo terminy

I.1. SIF, ADGMF, CDC Entreprises

D¢l 2008 m. prasidéjusios krizés Pranciizija, sickdama
sustiprinti ekonomika, jsteigé Strateginj investicijy fonda
(toliau — SIF). Tuojau po to SIF, bendradarbiaudamas su
grupe PSA Peugeot Citroén (toliau — PSA) ir grupe Renault
(toliau — Renault), jsteig¢é ADGMF. SIF tikslas yra teikti
pagalba visy riiy jmonéms neatsizvelgiant | atitinkama
ekonomikos sektoriy, o ADGMF teikia pagalba tik auto-
mobiliy daliy gamintojams.

SIF

Strateginis investicijy fondas — tai 20 mlrd. EUR kapitala
turintis fondas, kurj 2008 m. gruodzio mén. Pranciizijos
Vyriausybé isteigé siekdama patenkinti jmoniy, kurios
turéty skatinti Pranctizijos ekonomikos augima ir konku-
rencingumg, nuosavy 1é§y poreikj. SIF vadovy teigimu, $is
fondas investuoja tik | jmones, kurios turi geras gali-
mybes prisidéti prie Pranciizijos ekonomikos augimo ir
konkurencingumo.

49 % SIF kapitalo priklauso Pranctzijos Vyriausybei,
51 % kapitalo — jmonei Caisse des Dépits et Consignation
(toliau — CDC). CDC ,ir jos patronuojamosios jmonés yra
valstybei priklausanti grupé, uZtikrinanti visuotinius interesus
ir Prancizijos ekonomikos plétrg“ (); jos vadovai skiriami
nutarimu.

SIF valdybai pirmininkauja CDC generalinis direktorius;
be valdybos pirmininko, ja sudaro $e$i direktoriai, i3
kuriy vienas atstovauja CDC, du — valstybei (uz valstybés
akcijas atsakingas generalinis direktorius ir jmoniy gene-
ralinis direktorius) ir trys — jmoniy interesams (jmoniy
SCOR, Essilor ir Artémis vadovai).

ADGMF

ADGMF yra bendrasis investicinis rizikos kapitalo fondas,
kurio uzduotis — remti konkurencingy automobiliy daliy
gamintojy, galinCiy uZtikrinti savo klientams, kad yra
pajégis atlikti mokslinius tyrimus ir vykdyti technologing

(* Pranciizijos pinigy ir finansy kodekso L518-2 straipsnis.

(12)

(13)

(15)

plétra bei intensyvia tarptauting stebésena, steigimasi. Ne
didesnes negu 60 mln. EUR investicijas fondas skiria tik
savo nariams, kurie veikia vieni arba kartu su kitais priva-
Ciais investuotojais ar kitais fondais.

ADGMF ijsteigtas (2009 m. kovo 25 d.) pagal paramos
automobiliy pramonei plang, apie kurj Pranciizijos
Respublikos prezidentas paskelbé 2008 m. gruodzio
4 d. 600 mln. EUR ADGMF kapitalg sudaro 1é3os, kurias
skyré SIF (200 mln. EUR), PSA (200 mln. EUR) ir Renault
(200 mln. EUR).

ADGMEF valdo jmoné CDC Entreprises — CDC patronuoja-
moji jmoné. Taigi sprendimus dél investicijy priima CDC
Entreprises.

ADGMEF veikia atrankos komitetas ir investicijy komi-
tetas, atsakingi uz dokumenty rengima prie§ valdymo
bendrovei CDC Entreprises atliekant investicijas. Siuose
komitetuose lygiomis teisémis dalyvauja visi trys inves-
tuotojai: PSA, Renault ir SIF.

Pagal ADGMF darbo tvarkos taisykles valdymo bendrové
del strateginiy investiciniy projekty privalo konsultuotis
su atrankos komitetu. Komiteto patariamosios nuomonés
valdymo bendrovei néra privalomos. Sios nuomonés
priimamos dviejy tre¢daliy balsy dauguma.

Su investicijy komitetu privaloma konsultuotis pries atlie-
kant arba nutraukiant investicijas arba dél visy investa-
vimo politikos kriterijy ir taisykliy i§imciy. Komitetui
priimant sprendimg dél investicinio projekto arba inves-
ticijy nutraukimo projekto, jo nuomonés taip pat
priimamos dviejy trecdaliy balsy dauguma ir valdymo
bendrovei néra privalomos. Taciau jeigu vienas i§ trijy
investuotojy balsuoja pries, priimta nuomoné laikoma
neigiama. Siuo atveju investicinis projektas arba investi-
cijy nutraukimo projektas grazinamas atrankos komitetui.

CDC Entreprises

Imoné CDC Entreprises yra viena svarbiausiy Pranciizijos
rizikos kapitalo rinkos dalyviy. Ji privalo laikytis visy
Finansy rinky institucijos nustatyty taisykliy dél valdymo
treciyjy Saliy vardu, ypa¢ taisykliy, susijusiy su nepriklau-
somumu priimant sprendimus dél investicijy ir interesy
konflikty prevencija. CDC Entreprises, be visy kity, valdo
birzoje nekotiruojamoms MV] skirtas SIF investicijas, taip
pat CDC ir kity investuotojy vardu atliktas investicijas.
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CDC Entreprises yra 100 % CDC priklausanti patronuojamoji jmoné. CDC Entreprises prezidenty ir
generalinj direktoriy skiria jmonés valdyba, kurios narius skiria CDC.

CDC Entreprises su SIF sudaré pagalbos ir konsultacijy sutartj, pagal kurig $iam tikslui suburta SIF
darbuotojy grupé padeda CDC Entreprises i§ anksto atrinkti investicinius projektus (rengia galimybiy
studijas, atlieka rizikos vertinimg, atlieka tyrimus, padeda teikti $ig bei kita parama) ir stebi atliktas
investicijas.

Atsizvelgiant | ADGMF komitety sudétj ir veikla, jpareigoti ADGMF atlikti tam tikrus veiksmus gali
tik CDC Entreprises. Komitety sprendimai valdymo bendrovei neprivalomi (i§skyrus investavimo poli-
tikos kriterijy ir taisykliy taikymo iSimtis ir interesy konflikty valdymg — atvejus, kurie su $ia byla
nesusij¢). Pranciizijos institucijos nurodé, jog iki Siol CDC Entreprises nickada nemang¢, kad reikéty
priimti su komitety nuomonémis nesutampancius sprendimus dél investicijy.

Toliau pateiktame 1 grafike glaustai apZvelgiami Pranciizijos valstybés, CDC, CDC Entreprises, SIF,
ADGMEF, PSA ir Renault rySiai.

1 grafikas

Prancizijos valstybés, CDC, CDC Entreprises, SIF, ADGMF, PSA ir Renault rySiai

Caisse des Pranciizijos
dépots valstybé

(€DO)

51% 49 %
Gix] 3%

20 mlrd. EUR

Renault
PSA

Entreprises

ADGMF

Valdymas
600 min. EUR

Automobiliy daliy
gamintojai,
pavyzdziui, Treves

I1.2. Imoné Treves ir jos atzvilgiu priimtos priemonés

[moné Tréves yra jmoné, gaminanti lengvyjy automobiliy vidaus dalis. Prie§ jgyvendindama Siuo metu
vykdomg restruktiirizavimo plang Tréves samdé apie 6 500 darbuotojy (restruktiirizavimo plane
numatyta 1 300 darbuotojy). Ji vykdo trijy rGiSiy veiklg: gamina garso izoliacijos jrangg (°), sédynes
bei komponentus ir tekstile. Imoné turéjo devynias gamyklas (Siuo metu dvi yra uzdarytos) ir veikia
keturiolikoje $aliy (jskaitant Ispanijg, Jungting Karalyste, Portugalija, Slovénija ir Cekija). 40 % jmonés
apyvartos gaunama Pranciizijoje. Pagrindiniai klientai yra Renault, Peugeot SA, Volkswagen, Nissan ir
Toyota.

(>} Salono ir garso izoliacijos jranga, kiliminé danga ir garso izoliacijos priemonés.
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(23)  Pries pat prasidedant 2008 m. krizei, Tréves pradéjo gauti padidinus kapitalg (pasiraSytos naujos paprastosios
pelng pagal 2005 m. pradéta jgyvendinti pirmajj restruk- akcijos), todél ADGMF jgijo [< 50] jmonés Tréves kapi-
tirizavimo plang, kuriuvo buvo siekiama sumazinti talo.

darbuotojy skai¢iy ir racionalizuoti gamybos pajégumus.
Kilus krizei, Tréves nusprendé restruktiirizavimo plang i§
dalies pakeisti ir patobulinti; tam tikrus klausimus su
skolintojais jmoné noréjo aptarti vykdydama taikinimo
procediirg (°).

Taigi 2009 m. geguzés 25 d. Treves akcininkas (vienintelis
akcininkas — patronuojancioji bendrové Severt), grupés
Treéves bendrovés skolintojai (t. y. bankai) ir ADGMF
sudaré taikinimo protokolg. Sis protokolas pagristas re-
struktiirizavimo plano jgyvendinimu (Sis planas apibi-
dintas V.1.1. skirsnyje).

Apskaiciuota, kad restruktiirizavimo planui finansuoti
reikia [110-140] (*) mln. EUR. Siuo pagrindu jvairios
Salys prisiemé 2009 m. geguzés 25 d. protokole apibi-
dintus jsipareigojimus.

Imonés, banky ir klienty jnaai

Automobiliy Peugeot ir Renault gamintojai isipareigojo
skirti 33,3 mln. EUR [...].

Grupé Treves isipareigojo kuo labiau stengtis, kad 2009
m. biity gauta suma, atitinkanti [5-20] grynyjy 1&sy
poreikiy dalj, t. y. [5-30] mln. EUR.

Bankai suteiké nauja [10-30] mln. EUR kredita. Be to,
bankai suteiké [30-60] mln. EUR skolos konsolidavimo
paskolg, skirtg trumpalaikiams kreditams ([0-20] mln.) ir
vidutinés trukmés kreditams ([30-40] mln.) graZinti. Visa
naujg kredita ir skolos konsolidavimo paskolg reikia
grazinti 2014 m. [...].

ADGMF ir valstybés jnagai

ADGMF jmonei suteiké 55 mln. EUR pagalbg. I§ $ios
sumos [40-50] mln. EUR buvo suteikta skolos vertybi-
niais popieriais, leidZianc¢iais naudotis kapitalu (t. y. akci-
jomis, kuriy paritetas koreguojamas, atlyginamomis obli-
gacijomis); uZz vertybinius popierius mokama [> 8] %
fiksuota atkarpa. Kartu [5-15] mln. EUR buvo jneSta

(%) Taikinimo procediiros tikslas — jmonés vadovui ir jos kreditoriams

(viesiesiems ir privatiems) sudaryti draugiska susitarima siekiant
nustatyti mokéjimo terminus ir (arba) atleisti nuo skoly mokéjimo
(Prancizijos prekybos kodekso 611-7 straipsnis).

(*) Taikoma verslo paslaptis.

(30)

(31)

(32)

(33)

=

Viesieji kreditoriai leido parengti 18,4 mln. EUR mokes-
tiniy ir su socialinémis jmokomis susijusiy skoly mokeé-
jimo plana [...]. Tai jmonés Tréves mokestiniy ir su socia-
linémis jmokomis susijusiy skoly graZinimo terminy

nigiai ir baudos.

I1.3. Priezastys, dél kuriy pradéta procediira

Tréves restruktirizavimo planas finansuojamas jnestomis
naujomis léSomis, kuriy bendra verté — [100-120] mln. (j
§ig suma nejskaiCiuota skolos konsolidavimo paskola).
55 mln. Sios sumos jnes¢ ADGMF. Be to, igyvendinamas
18,4 mln. vertés mokestiniy ir su socialinémis jmokomis
susijusiy skoly mokéjimo planas. Sprendime pradéti
oficialig tyrimo procediira Komisija reiskia abejoniy dél
pastaryjy dviejy priemoniy laikymo valstybés pagalba
pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj.

Dél ADGMEF investicijos Komisija pazymi, kad veikiausiai
§i investicija priskirtina valstybei dél keliy veiksniy. I§
pirmo Zvilgsnio atrodo, kad $i investicija atlikta i§ vals-
tybés istekliy ir priskirtina valstybei (7). Komisijos
abejonés visy pirma grindZiamos minétos SIF, ADGMF
ir CDC Entreprises veiklos stebéjimu.

Be to, Komisija abejoja, ar atliekant $ig investicija laikytasi
privataus rinkos ekonomikos investuotojo kriterijaus.
Visy pirma Komisija, atsizvelgdama j automobiliy sekto-
riaus ir tam tikry finansiniy sunkumy patiriancios
jmonés (%) padéti, negal¢jo aiskiai nustatyti, kad: pirma,
restruktfirizavimo plane nurodytos prielaidos yra pati-
kimos, tikroviskos ir apdairios; antra, prie§ atlickant
investicija jmonés Tréves verté nustatyta apdairiai; trecia,

(7) Pagal nusistovéjusig teismy praktika (visy pirma zr. 1991 m. kovo

21 d. Teisingumo Teismo sprendimo Italija pries Komisijg, C-305/89,
Rink. p. [-1603,13 punktg) atvejai, kai pagalba tiesiogiai teikia vals-
tybé, ir atvejai, kai pagalba teikia vieSosios ar privacios istaigos,
valstybés isteigtos ar paskirtos pagalbai valdyti, neturi bati atskiriami.
Taikant Europos Sgjungos teis¢ neleistina, kad valstybés pagalbos
kontrolés taisyklés buty apeinamos vien todél, kad isteigiamos uz
pagalbos skirstyma atsakingos nepriklausomos jstaigos. Taciau, kaip
2002 m. geguzés 16 d. sprendime Pranciizija pries Komisijg (vadina-
mame Stardust Marine, C-482/99, Rink. p. [-4397) nurodé Teisin-
gumo Teismas, kad priemones bity galima laikyti pagalba pagal
SESV 107 straipsnio 1 dalj, pagalba turi bati tiesiogiai ar netiesiogiai
suteikta i§ valstybés istekliy ir priskirtina valstybei.

2008 m. pabaigoje jmoné Tréves finansiniy sunkumy daugiausia
patyré sumazéjus apyvartai ([650-700] mln. EUR — palyginti su
2007 m., apyvarta sumazéjo [20-25] %) ir finansiniy mety pabaigoje
patyrus [40-50] mln. EUR nuostoliy.
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numatoma [>12 %] vidaus grazos norma (toliau -
VGN) (°) turi bati laikoma pakankama atsizvelgiant |
ADGMF prisiimtg rizika.

Dél mokestiniy ir su socialinémis jmokomis susijusiy
skoly mokéjimo plano Komisija svarsto, ar Pranciizijos
institucijy veiksmai gali bati lyginami su tokiomis pat
salygomis veikian¢io privataus kreditoriaus, siekiancio
susigrazinti jam priklausancias sumas, veiksmais. Komi-
sija neturéjo visos informacijos, kuria remdamasi galéty
daryti i§vada, kad pagal 2009 m. geguzés 25 d. taikinimo
protokola salygos, kuriomis veiké Treves viesieji kredito-
riai, buvo bent tokios pat geros kaip tos, kuriomis veiké
jmonés privatis kreditoriai (t. y. bankai), taip pat sutike
perziaréti skoly graZinimo terminus suteikdami skolos
konsolidavimo paskola. Todél Komisija abejoja, ar
igyvendinant mokestiniy ir su socialinémis jmokomis
susijusiy skoly mokéjimo plang laikomasi privataus
rinkos ekonomikos kreditoriaus principo.

Galiausiai savo sprendime pradéti procediirg Komisija
nurodo, kad, jeigu abi minétos priemonés turéty biti
laikomos  valstybés pagalba, jy suderinamuma bity
galima nagrinéti remiantis Komisijos gairémis dél vals-
tybés pagalbos sunkumus patirianc¢ioms jmonéms sanuoti
ir restruktfirizuoti (%) (toliau — gairés). Taciau Komisija
pazymi, jog $iuo etapu ji negali aiskiai nustatyti, kad
vykdomos visos Siose gairése reikalaujamos salygos.

[II. SUINTERESUOTUJY SALIY PASTABOS
Grupe Tréves

Savo pastabas Komisijai grupé Tréves pateikeé 2010 m.
liepos 2 d. rastu. Grupés teigimu, ADGMF investavimo
i grupe Treves taisykléems ir sglygoms bei mokestiniy ir su
socialinémis jmokomis susijusiy skoly grazinimo terminy
perzitréjimo plano jgyvendinimui SESV 107 straipsnio 1
dalis néra taikoma.

Pirma, grupé Tréves pazymi, kad teiginys deél pagalbos
priskirtinumo valstybei nepagristas, nes per ADGMF
grupé Treves prisiémé jsipareigojima dél dviejy tarptau-
tinio masto automobiliy gamintojy, su kuriais vykdant
veikla gaunama [> 50] % grupés apyvartos. Be to, grupé
prieStarauja  Komisijos teiginiui, kad bendrové turéjo
prasyti valstybés istekliy, nes, grupés teigimu, ADGMF
iStekliai gaunami i§ privaciy subjekty, be to, faktas, jog

rendime pradéti procedirg nurodyta ra [> 6]. Tai paais-
(%) Sprendime pradéti procediirg dyta VGN yra [> 15 %]. Tai p

kinama taip: laukiama ADGMF investicijos VGN yra [> 15 %].
Taciau saugumo sumetimais ADGMF [...] % sumazina 2011 finan-
siniy mety EBITDA (zr. 11 i$nasg). Sumazinus §j rodiklj VGN yra
[> 12 %] ir tokia norma $iame sprendime nurodyta kaip orientaciné
gragzos norma. Sprendime pradéti procedira nurodyta [> 15 %]
VGN buvo vidutiné norma: nesumazintos [> 15 %] normos ir
sumazintos [> 12 %] normos vidurkis.

(19 OL C 244, 2004 10 1, p. 2.

(38)

(39)

(40)

(41)

finansuojant bendrove dalyvavo kiti privatiis investuotojai
(bankai), rodo, kad bendrové buvo pajégi pasiskolinti
rinkoje.

Antra, grupé Treves kategoriskai priestarauja Komisijos
atliktam 2005-2008 m. bendrovés Treves ekonominés
padéties vertinimui. Grupés teigimu, 2008 m. kilusig
bendra automobiliy sektoriaus krize Komisija painioja
su konkrecia bendrovés, kurios apyvarta 1999-2004 m.
nuolat dideliu mastu augo (1999 m. buvo [500-700]
mln. EUR, o 2004 m. — [900-1 100] mln. EUR), padé-
timi. $j augimga i§ tiesy sustabdé krizé, kuri automobiliy
sektoriuje kilo 2008 m. antrajame pusmetyje. 2005 m. ir
2009 m. restruktirizavimo planais buvo siekiama ne
iSspresti su finansais susijusius sunkumus, bet racionali-
zuoti bendrovés gamybos pajégumus, kad sudétingomis
aplinkybémis bity pagerinta jmonés veikla, o ne uztik-
rintas jos iSlikimas, kaip rodo 2005-2007 m. auges
Tréves EBITDA rodiklis (') ir nuo 2009 m. pageréje jos
rezultatai.

Be to, grupé Tréves prieStarauja tam, jog Komisija reiks-
mingais laiko Pranciizijos pramonés ministro pareis-
kimus, kad Tréves buty bankrutavusi, jeigu nebtty jsiki-
Susi valstybé. Norint jvertinti fakting ekonoming ir finan-
sing jmonés padétj negalima remtis subjektyviu politiniu
pareiskimu, padarytu jtemptomis socialinémis aplinky-
bémis.

Todél neabejotina, kad ADGMF investicija | bendrove
Tréves apdairi ir finansiniu, ir pramoniniu poZitriais.
Bendrové primena, kad ADGMF buvo ne vienintelis
investuotojas, buvo ir keli kiti galimi investuotojai, o
kartu su ADGMF jsipareigojimus prisiémé privatis
partneriai. Kitaip nei mano Komisija, ADGMF investicijos
finansiné logika visiskai neprieStarauja pramoninei
logikai. Grupés Treves teigimu, automobiliy sektoriuje
jprasta, kad gamintojas jsigyja vieno i§ savo tiekéjy akcijy
siekdamas sustiprinti pramoninius rysius ir gauti finan-
sinio pelno i§ savo jmonés augimo.

Tredia, grupé Tréves pabrézia, kad laikomasi apdairaus
rinkos ekonomikos investuotojo principo. Investavimo
salygos i§ tiesy yra ne tik labai grieztos, bet ir naudingos
ADGMF. Be to, 2008-2009 m. bendrové Tréves turéjo
dideliy pranasumy, leidusiy uZztikrinti, kad greitai vél
bity gautas pelnas (bendrové isisteigé ir augo besifor-
muojancios ekonomikos Salyse, jvairino klientus — auto-
mobiliy gamintojus, vykdé kryptinga moksliniy tyrimy ir
technologinés plétros veiklg). Atsizvelgiant j $iuos prana-
Sumus, Tréves pramoninio ir finansinio restruktirizavimo
planas parengtas remiantis apdairiomis ir pagristomis
prognozémis, atlikus iSsamy jmonés padéties audita.
Galiausiai 2009-2010 m. pasiekti geri bendrovés Treves
rezultatai rodo, kad investicija buvo apdairi.

(') Termino Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization
(angl. klb.) santrumpa: pajamos prie§ palikanas, mokes¢ius, nusideé-
véjima ir amortizacija.
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(42)  Pagaliau grupé Tréves mano, kad, jeigu ADGMF investi- 2010 m. labai pageréje bendrovés rezultatai rodo, kad

(43)

(44

(45)

(46)

cijai turéty biiti tatkoma SESV 107 straipsnio 1 dalis, i
pagalba buty suderinama su gairémis, nes uZztikrinamas
ilgalaikio bendrovés gyvybingumo atkairimas, restrukttiri-
zuojant Treves neiSkraipoma konkurencija, taikomos jau i§
dalies igyvendintos kompensacinés priemonés ([...],
mazinami gamybos pajégumai, mazinamas darbuotojy
skaiCius, o Treves restruktiirizuoti neva valstybés skirto
finansavimo dalis yra tik restruktirizavimo sgnaudoms
padengti biitinos 1é3os).

Dél mokestiniy ir su socialinémis jmokomis susijusiy
visy pirma mano, kad juo laikomasi privataus rinkos
ekonomikos kreditoriaus principy. Jos nuomone, Komi-
sija negali daryti prielaidos, kad pagalba priskyrus kokiai
nors kategorijai finansy institucijos faktiskai negaléty
parengti apdairaus skoly graZinimo terminy perzitiréjimo
numatyti delspinigiai, baudos, didesnés paliikanos negu
tos, kurios nustatytos teisés aktuose ir kuriy galéjo reika-
lauti privatus kreditorius, pirmos eilés hipotekos [...],
institucijos paramg suteiké kartu su privaciais kreditoriais.

ADGMF

Savo pastabas Komisijai ADGMF pateiké 2010 m.
birzelio 22 d. rastu. ADGMF nesutinka, kad jo investicija
i bendrove Treves buty laikoma valstybés pagalba, nes
visy pirma jis savarankiskai priima sprendimus atlikti
investicijas ir siekia uZzsibrézty tiksly.

ADGMF pabrézia, kad visiskai savarankiskai sprendzia,
kam skirti parama. Sis savarankiskumas susijes ne tik
su fondo jstatais, bet ir su jo valdymu. ADGMF, bendrasis
investicinis rizikos kapitalo fondas, turi valdymo bend-
rove, kuriai taikomos treCiyjy asmeny vardu vykdomo
valdymo taisyklés. Tai, kad valdymo bendrove pagal
jstatus savarankiSkai priima sprendimus dél investicijy,
nes veikia atsizvelgdama i savo nariy turtinius interesus,
padeda uZtikrinti ADGMF savarankiskumg priimant
sprendimg investuoti. ADGMF patariamyjy — atrankos ir
investicijy — komitety nuomonés gali bati priimtos tik
pritarus vienam i§ dviejy automobiliy gamintojy. Iki
Siol valdymo bendrovée CDC Entreprises visada laikesi
komitety priimty nuomoniy. Todél atrenkant ir apibidi-
nant investicinius projektus svarbiausia yra privaciy
investuotojy, t. y. Renault ir Peugeot, jtaka.

Be to, ADGMF investicija | bendrove Tréves atspindi
ADGMF investavimo politika, kuria vykdant pirmenybé
teikiama dideliy gebéjimy diegti inovacijas turinc¢ioms
jmonéms, kurios automobiliy daliy gamintojy sektoriuje
turi daug galimybiy augti ir gauti pelno. Bendrové Tréves
yra labai svarbi Europos automobiliy daliy gamintoja,
kuria, beje, doméjosi [...] kiti privatis fondai. Nuo

(47)

(48)

(49)

(50)

(51)

Treves pateiktas restruktiirizavimo planas yra tikroviskas
ir tinkamas. Derétis dél investicijos ADGMF taip pat
galéjo labai saugiomis salygomis, nes dél ekonomikos ir
finansy krizés bendrové patyré laikinus sunkumus.

Todél ADGMF mano, kad jo investicija negali bati
laikoma valstybés pagalba.

Grupé Renault

Savo pastabas Komisijai Renault pateiké 2010 m. liepos
6 d. rastu. Visy pirma grupé nesutinka su Komisijos
teiginiais, kad grupé tapo ADGMF nare dél 2009 m.
balandZio mén. jai suteiktos valstybés paskolos. Bendrové
primena, kad 2009 m. sausio 20 d. steigiant fonda ('?) ji
neturéjo jokios informacijos apie tai, kad ateityje valstybé
automobiliy gamintojams gali suteikti paskolg. 2009 m.
balandzio mén. jai suteiktos paskolos tikslas buvo finan-
suoti bendrus jmonés poreikius, nes 2008 m. ketvirta-
jame ketvirtyje ir 2009 m. pirmajame ketvirtyje finansy
rinkos susitrauke.

Be to, Renault ADGMF nare pagristai tapo dél ekono-
miniy, pramoniniy ir finansiniy priezas¢iy: strateginiu ir
finansiniu pozZitriu batina, kad laukdama finansiniy
investicijy grazos Renault nuolat stiprinty tiekimo grandj
remdamasi patikimais ir konkurencingais tiekéjais. Todél
dalyvaudama ADGMEF veikloje Renault gali investuoti |
sektoriui biitinas jmones, pavyzdziui, | bendrove Tréves,
kuri tebéra Europos automobiliy pramonei labai svarbi
tieckéja. Taigi ADGMF parama grindZiama tokiu pat
metodu, kokio laikosi ir Renault, kuri yra apdairi rinkos
ekonomikos investuotoja.

Galiausiai bendrové Renault be islygy pritaria ADGMF
pastaboms dél jos vaidmens valdant ADGMF, ADGMF
veikimo biido ir jo bei ji valdancios bendrovés nepriklau-
somumo nuo institucijy, pateiktoms dél Komisijos spren-
dimo pradéti oficialig tyrimo procediira.

Grupé Peugeot

Savo pastabas Komisijai PSA pateiké 2010 m. liepos 6 d.
rastu. PSA teigimu, ADGMF investicija | bendrove Tréves
yra ne tik pelninga, bet ir atitinka jos ekonominius bei
strateginius interesus.

(') Siuo klausimu reikia priminti, kad teisiSkai ADGMF isteigtas tik
2009 m. kovo 25 d., kai nariai pasirasé¢ fondo veiklos taisykles ir
pirmaja akcijy dalj. Taciau i§ tikryjy steigiamas fondas savo veikla
pradéjo sausio mén. pabaigoje.
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(52)  PSA dalyvavimas ADGMF veikloje atitinka bendrg auto- (57)  Jy teigimu, ADGMF investavimo j bendrove Treéves tvarkai
mobiliy gamintojo ir fondo siekj investuoti | strategines ir salygoms SESV 107 straipsnio 1 dalis netaikoma, nes
jmones, kuriy gebéjimai diegti inovacijas yra dideli ir buvo investuoti ne valstybés istekliai, o daugiausia vals-
kurios gali uztikrinti tiekimo sauguma ir kuo labiau tybei nepriskirtinos privacios 1éSos. NET jeigu ADGMF
stiprinti automobiliy daliy gamintojy sektoriy. Be to, istekliai baty laikomi valstybés istekliais arba sprendimas
PSA mano, kad ADGMF investicija atitinka jos reikala- investuoti bty priskirtinas valstybei, Pranciizijos institu-
vimus gauti pelno atsizvelgiant | prisiimta rizika. cijos mano, kad $iai investicijai budingi visi apdairios
rinkos ekonomikos investicijos ypatumai. Be to, jos
mano, kad mokestinés ir su socialinémis jmokomis susi-
jusios skolos grazinimo terminy perzitréjimas, kuriam
pritaré viesieji kreditoriai, atitinka privataus kreditoriaus,
(53 Galiausiai PSA pabrézia, jog sprendimas dalyvauti saeklanao susigrazinti jam priklausancias sumas, krite-
ADGMF veikloje nesusijes su tuo, kad 2009 m. kovo rjus.
mén. sudaryta 3 mlrd. EUR Pranciizijos valstybés ir auto-
mobiliy gamintojo paskolos sutartis.
(58)  Prancizijos institucijos pazymi, kad atlieckant ADGMF
investicija nebuvo valstybés istekliy pervedimo pagal
Teisingumo Teismo sprendima  Stardust Marine ().
Treves konkurentas ADGMF lésos, priklausancios automobiliy gamintojams
o L o PSA ir Renault (du tre¢daliai 1¢3y), yra visiskai privacios,
(54) Anommlskum-a{p(.)rmtls. 1§saugot1 Treve§ lfopkurentas $avo o SIF priklausancios lésos (vienas trecdalis 1ésy), nors ir
p.astab.as Komisijai pateike 2010 m. birzelio 23 d. rastu. skirtos valstybés, néra nuolat jos kontroliuojamos. Pagal
Jis pritaria 2019 _m. sausio 29 d. wsprendlme pradgtl privaciy investiciniy fondy modelj jsteigtas SIF yra akciné
procediirg Komisijos Padarytoms_ 1.svad0ms, nes, jo bendroveé, konkuruojanti su kitais privaciais investiciniais
nuomone, .bendrove Treves .ekonom.ml}; sunk.umq patyrc fondais. Jis atlieka ilgalaikes investicijas, kuriomis siekia
prie§ prasidedant ekonomikos krizei, todél Bendrijos pelno.
laikinosios sistemos priemonés jai negali biiti taikomos.
Be to, kad ir kokia biity Tréves ekonominé padétis, vals-
tybés pagalba, kuri galéty bati jai suteikta, turi bati
jgyvendinama kartu taikant nemenkas kompensacines
priemones, nes daromas lal?al dl.d el}s neiglamas pOVC}le (59) Be to, institucijos nekontroliuoja ADGMF valdancios
konkurencijai. Pagalba, kurios vienintelis tikslas — dirb- bendrové . g X
et . . . e endrovés CDC Entreprises, nes taip numatyta bendrovés
tinai i$laikyti jmone gyvybinga sektoriuje, kurio ilgalaikiai tatuose ir darbo tvarkos taisvklese. Pacal istatus bend-
struktiriniai pajégumai pertekliniai, yra nepagrista. Jis stat carmo tvar 4 - ragdl st .
L s AR Q) rové yra teisiSkai nepriklausoma nuo CDC ir investuoja
mano, kad bendrové Tréves turéty bati jpareigota riboti ik sickdama savo nariu pelno — konkuruodama su priva-
savo dalyvavimg rinkose — parduoti patronuojamgsias e Sie Vo narty pemn d st priva
. o . N L e e Ciais investuotojais arba veikdama kartu su jais. Todeél
fmones arba i§ esmés sumazinti veiklos apimtis ir prie ADGMF lésas bendrové CDC Entreprises valdo visiskai
bendrovés restruktirizavimo labiau prisidéti nuosavais ikl i Atlikd . reprises vao. Jaikesi
i<tekliais. nepriklausomai. Atlikdama investicijg | Treves ji laikesi
iste ADGMF atrankos ir investicijy komitety rekomendacijy,
valstybei visiskai nedalyvaujant. Todél Pranciizijos institu-
cijos daro i§vadg, kad investuoti iStekliai néra valstybés
istekliai, nes wvalstybé jy nuolat nekontroliuoja, taigi
nacionalinés institucijos jais nedisponuoja, ir kad spren-
Italijos Respublika dimas investuoti nepriskirtinas valstybei, nes CDC Entre-
prises veikia tik sickdama i$skirtines ADGMF nariy naudos
(55) Savo pastabas Komisijai Italijos ekonomikos vystymosi ir visiskai nepriklausomai.
ministerija pateiké 2010 m. birZelio 15 d. rastu. Ji
pritaria Komisijos argumentams (**) dél dviejy svarbiausiy
klausimy: kad ADGMF investicija neabejotinai yra vals-
tybés pagalba, nes valstybés lésy vaidmuo svarbiausias, ir
kad Sio tlpolpva.galba sklrta ymonems, kur10§ iki 2008 m. (60) Dél ADGMF investicijos atitikties apdairaus rinkos ekono-
antrojo ketvircio patyre sunkumy pagal gaires, remti. mikos investuotojo principui Pranciizijos institucijos
primena, kad vykdydamas investavimo politika ADGMF
pirmenybe teikia pelningiems, strateginiams automobiliy
sektoriaus  projektams, kuriais uZtikrinamas didelis
augimas ir dideli geb¢jimai diegti inovacijas. Investicija i
IV. PRANCUZIJOS PASTABOS Treves atlikta remiantis tikrovisku, kruopsc¢iai parengtu
verslo planu, kurj patvirtino keli privatas analitikai. Tréves
(56) 2010 m. sausio 29 d. pradéjus oficialig tyrimo procediira, akcinio kapitalo dalji ADGMF isigijo ir obligacijas, atlygi-

Pranciizijos institucijos savo pastabas Komisijai pateiké
2010 m. kovo 25 d. rastu.

(%) Siuo klausimu primintina, kad savo sprendime pradéti procediira

Komisija tik reiskia abejones.

namas akcijomis, kuriy paritetas koreguojamas, pasirasé
kartu su kitais privaciais investuotojais tokiomis pat

(") 2002 m. geguzés 16 d. Teisingumo Teismo sprendimas Pranciizijos
Respublika pries Komisijg, C-482[99, Rink. p. 1-4397.
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(61)

(64)

salygomis (investicijos pari passu). Pranciizijos institucijy
teigimu, $iy veiksniy uZtenka, kad investicija baty
laikoma atitinkancia rinkos praktikg.

Dél privataus rinkos ekonomikos kreditoriaus principo
taikymo Pranciizijos institucijos mano, kad bendrovei
Treves leistas parengti mokestiniy ir su socialinémis
jmokomis susijusiy skoly graZinimo terminy perZitre-
jimo planas atitinka pozitirj, kuriuo remiamasi taikant
§j principa, t. y. kad vieSasis kreditorius, kaip ir privatus
kreditorius, turi siekti susigrazinti sumas, kurias jam turi
sumokéti finansiniy sunkumy patiriantis skolininkas.
Prancizijos institucijos visy pirma nurodo, kad grupé
Tréves neatleista nuo jokios mokestinés ar su socialinémis
jmokomis susijusios skolos. Jos mano, kad Siuo atveju
laikomasi dviejy pagrindiniy kriterijy, pagal kuriuos
galima nustatyti, ar laikomasi privataus kreditoriaus
principo: nustatytos baudos bei delspinigiai ir taikomos
i$ tiesy nurodyti delspinigiai ir palikanos, kurie nustatyti
prie§ sudarant susitarimg dél skoly grazinimo terminy
Tréves mokétinas ménesines jmokas. Be to, Civilinio
kodekso 1153 straipsnyje nustatyta, kad, jeigu i sutartj
néra jtraukta atitinkama salyga, véluojant sumoketi priva-
¢iam kreditoriui mokéting suma delspinigiai turi biti
mokami pagal teisés aktuose nustatyta3 normg. 2009
m., kuriais parengtas skoly grazinimo terminy perzitiré-
jimo planas, $i norma buvo 3,79 %. Metinés palikanos
dinimo laikotarpiu — apie [5-10] %. Be to, Pranciizijos
institucijos primena, kad parengus mokestiniy ir su socia-
linémis jmokomis susijusiy skoly graZinimo terminy
gavusi paskolas, taip pat sutiko perziaréti savo skoly
grazinimo terminus suteikdami skolos konsolidavimo
paskola. Todél privatiis Tréves kreditoriai taip pat suteiké
mokéjimo lengvaty, kad bity grazintos jy skolos.

Pirmiausia Pranciizijos institucijos paZzymi, jog daugelis
gauty pastaby patvirtina, kad ADGMF investicija j bend-
rove Treves negali biti laikoma valstybés pagalba. Todél
Pranciizijos institucijos nepateiks jokio papildomo
komentaro dél siy pastaby.

Taciau dél Italijos institucijy ir su Tréves konkuruojancios
anoniminés bendrovés pastaby Pranciizijos institucijos
Komisijai nori pateikti tokias pastabas.

Pranciizijos institucijos pazymi, jog Italijos institucijos tik
nurodo, kad ADGMF investicija | bendrove Tréves turi
bati laikoma valstybés pagalba, nes valstybés leésy
,vaidmuo yra lemiamas®. Sis teiginys nepagristas jokiu
jrodymu ar paaiskinimu.

(65)

(67)

(68)

(69)

Pranciizijos institucijos taip pat teigia, jog su Treves
konkuruojancios bendrovés prielaidos, kad suteikta vals-
tybés pagalba, nesuderinama su gairémis ir laikingja
sistema, kurig kilus ekonomikos ir finansy krizei Komisija
patvirtino 2008 m. gruodZio mén., taip pat yra nepa-
gristos. Duomenys, kuriais remiasi $i bendrové, yra arba
netiksliis, arba vertinami neatsizvelgiant j bylos aplin-
kybes, todél jy aiskinimas klaidingas ir neobjektyvus.

V. NAGRINEJAMU PRIEMONIY VERTINIMAS

Nagrinédama nacionaling priemon¢ Komisija visy pirma
turi iStirti, ar i priemoné gali biti laikoma valstybés
pagalba pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj. Nustaciusi,
kad priemoné yra valstybés pagalba, Komisija gali
vertinti, kokiu mastu ji gali bati laikoma suderinama su
bendraja rinka pagal SESV nustatytas nuo draudimo teikti
valstybés  pagalba  principo leidZiancias  nukrypti
nuostatas. Jeigu nagrinéjama priemoné néra valstybés
pagalba, pagalbos suderinamumas nenagrinéjamas.

V.1. Valstybés pagalbos vertinimas pagal SESV 107
straipsnio 1 dalj

Pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj ,valstybés narés arba is jos
valstybiniy istekliy bet kokia forma suteikta pagalba, kuri,
palaikydama tam tikras jmones arba tam tikry prekiy gamybg,
iSkraipo konkurencijg arba gali jg iskraipyti, yra nesuderinama
su vidaus rinka, kai ji daro jtakg valstybiy nariy tarpusavio
prekybai‘.

Sioje nuostatoje nurodomi kriterijai, pagal kuriuos nacio-
naliné priemoné gali bati laikoma valstybés pagalba. Kaip
2006 m. birzelio 15 d. sprendime primena Teisingumo
Teismas, Sie kriterijai — tai ,valstybés léSomis arba jos istekliy
sgskaita vykdomas Sios priemonés finansavimas, naudos jmonei
egzistavimas, Sios priemonés atrankinis pobidis, jos poveikis
valstybiy nariy tarpusavio prekybai ir dél jos atsirandantis
konkurencijos iskraipymas (°).

Sie kriterijai taikomi kartu, todél jie visi turi biti jgyven-
dinti, kad priemong bty galima laikyti valstybés pagalba.
Taigi nustaciusi, kad vienas i§ siy kriterijy néra jgyven-
dintas, Komisija neabejodama gali tvirtinti, kad nagriné-
jama priemoné néra valstybés pagalba pagal SESV 107
straipsnio 1 dalj.

(*) 2006 m. birzelio 15 d. Teisingumo Teismo sprendimo Air Liquide
Industries Belgium, C-393/04 ir C-41/05, Rink. p. 1-5293, 28
punktas.
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(')

V.1.1. 55 min. EUR ADGMF investicija

Aptariant 55 mln. EUR ADGMF investicijos | bendrove
Treves klausimg visy pirma reikéty patikrinti, ar jgyven-
dintas pranasumo kriterijus.

Pranasumas

Pagal nusistovéjusia teismy praktika (1) 16§y jnasas |
jmone¢ nelaikomas valstybés pagalba, jeigu jis atliktas
tokiomis aplinkybémis, kurios biity priimtinos jprastomis
rinkos ekonomikos salygomis veikian¢iam privaciam
investuotojui (privataus rinkos ekonomikos investuotojo
kriterijus).

Siuo pozifiriu darant prielaida, kad ADGMF turimas
Tréves akcijas perparduos 2012 m., ADGMF apskaiciuota
metiné vidaus graZzos norma (VGN), atsizvelgiant j fondo
investicija, yra [>12 %]. Si norma rodo visos ADGMF
investicijos, kurig sudaro tiesioginis [5-15] mln. EUR
kapitalo jnasas ir [40-50] mln. EUR inaas skolos verty-
biniais  popieriais, leidZianciais naudotis  kapitalu
(ORAPA), pelna pries mokescius.

Todél siekdama jvertinti, ar laikomasi privataus rinkos
ekonomikos investuotojo kriterijaus, Komisija turi
pareiksti nuomoneg $iais klausimais:

a) ar Treves restruktiirizavimo planas, pagal kurji ADGMF
prisiémé jsipareigojimus, yra patikimas ir tikroviskas?

b) ar grupés Tréves verté buvo tinkamai nustatyta, pries
ADGMF jnesant [5-15] mln. EUR | jos kapitalg?

¢) ar, ADGMF atliekant investicijg, restruktirizavimo
plane nurodytos prielaidos, kuriomis grindziama
VGN, buvo pagristos ir tikroviskos?

d) ar laukiama [> 12 %] VGN yra pakankama?

Pavyzdziui, kaip nurodo Bendrasis Teismas, ,reikia jvertinti, ar pana-

Siomis aplinkybémis privatus investuotojas, kuris dél savo dydzio gali bati
lyginamas su viesgjj sektoriy valdanciomis jstaigomis, biity sumokéjes tokj
pat finansinj jnasq visy pirma atsizvelgdamas j turimg informacijg ir jnasy
mokéjimo dieng proghozuojamus pasikeitimus <...>. Be to, nors privataus
investuotojo elgesys, su kuriuo turi biti lyginamas vieSojo investuotojo,
siekiancio ekonomikos politikos tiksly, dalyvavimas, nebiitinai sutampa
su paprasto investuotojo j kapitaly siekiant gauti pelng per daugmaz
trumpg laikg elgesiu, toks elgesys turi bent jau atitikti privataus holdingo
arba privaciy jmoniy grupeés, siekiancios struktiirinés, globalios ar sekto-
rinés politikos, elgesj norint ilgalaikio pelno® (2010 m. geguzés 21 d.
Bendrojo Teismo sprendimo Prancizija ir kt. pries Komisijg,
T-425/04, T-444]04, T-450/04 ir T-456/04, 216 punktas). Taip
pat Zr. Siuos Komisijos komunikatus: ,EB sutarties 87 ir 88
straipsniy taikymas valstybei priklausancioms akcijoms* (Europos
Bendrijy biuletenis Nr. 9-1984); ,Komisijos komunikatas valstybéms
naréms. EB sutarties 87 ir 88 straipsniy bei Komisijos direktyvos
80/723[EEB 5 straipsnio taikymas gamybos sektoriaus valstybinéms
jmonéms“ (OL C 307, 1993 11 13, p. 3).

(74)

(76)

(77)

")

Komisija prie atsakymy i b ir d klausimus pridés pastabas
dél ADGMF investicijos struktiiros ir pelno paskirstymo.

Pateikusi atsakymus j Siuos klausimus, Komisija galés
nustatyti, ar ADGMF veiké panasiomis sglygomis j tas,
kuriy bty pageidaves privatus investuotojas, kurio inves-
ticija yra rizikinga tiek dél automobiliy sektoriaus padé-
ties atliekant investicijg, tiek dél tam tikry finansiniy
sunkumy patirian¢ios jmonés padéties.

Dél restrukt@irizavimo
mumo ir tikroviskumo

plano patiki-

Kaip jau nurodyta 23 konstatuojamojoje dalyje, pries pat
prasidedant 2008 m. finansy ir ekonomikos krizei Treves
pradéjo gauti pelng pagal 2005 m. pradéta jgyvendinti
pirmagji restruktiirizavimo plana, kuriuo buvo siekiama
sumazinti darbuotojy skai¢iy ir racionalizuoti gamybos
pajégumus (7). Kilus krizei Treves nusprendé restruktiri-
zavimo plang i§ dalies pakeisti ir patobulinti.

Todél nuo 2008 m. vasaros pabaigos Tréves i§ naujo
émési jgyvendinti restruktirizavimo plang ir 2008 m.
gruodzio mén. pabaigoje, t. y. likus keliems ménesiams
iki 2009 m. geguzés 25 d. taikinimo protokolo suda-
rymo, jau buvo galima konstatuoti tokius rezultatus:

— labai sumazéjo bendros islaidos: $iuo tikslu priémus
priemones, 2008 m. paskutinio ketvir¢io bendry
faktiniy Treves islaidy buvo [20-30] % maziau nei
numatyta 2008 m. biudZeto samatoje,

— labai sumazéjo atsargos: 2008 m. antrgjj pusmetj
atsargy verté sumazéjo [30-40] % — nuo [20-80]
mln. EUR birzelio mén. iki [0-60] mln. EUR gruo-
dzio mén,

— sumazéjo materialiyjy investicijy: 2008 m. jy buvo
[40-50] % maziau nei numatyta 2008 m. biudZeto
samatoje,

— sumazé¢jo darbuotojy skaicius: vien 2008 m. Pranci-
zijoje  dirban¢iy grupés darbuotojy  sumazéjo
[10-20] % (2008 m. gruodzio mén. Pranciizijoje
dirbo [...] darbuotojy, o 2008 m. sausio mén. —
[...] darbuotojy).

I§ tikryjy Treves apyvarta, 2005-2006 m. sumazéjusi [6—8] % (2005

m. ji buvo [900-950] mln. EUR, 2006 m. — [800-850] mln. EUR),
nuo 2007 m. padidéjo [4-7] % ([850-900] min. EUR). Bendrovés
pelnas taip pat labai padidéjo, nes 2007 m. jos EBITDA sieké
[50-60] mln. EUR; jis padidéjo [...] %, palyginti su 2006 m.
([30-40] miln. EUR), ir [...]%, palyginti su 2005 m. EBITDA
([40-50] mln.).
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(78)  Todél 2009 m. pradzioje Treves oficialiai parengé nauja (84)  Atsizvelgdama | tai, kas i§déstyta, Komisija daro iSvada,
restruktiirizavimo plano versija, kurig rengti bendrovei kad restruktiirizavimo planas, pagal kurj ADGMF inves-
padéjo nepriklausomas konsultanty biuras [...]. Sis biuras tavo i bendrove Tréves, gali bati laikomas patikimu ir
visy pirma patvirtino, kad planui finansuoti reikia tikrovisku.
[110-140] mln. EUR (zr. 25 ir tolesnes konstatuojamg-
sias dalis).
Dél  Tréves vertés nustatymo prie§
(79) Pirma, reikia pabrézti, kad restruktirizavimo plane ADGMF ”atl1ekant _investicijg ir Sios
pateiktos biisimos apyvartos prognozés atrodo patikimos investicijos struktiros
Eurﬁle:otVt:SkZZtoii%iil?rogn;;l?;t ég.rmdj;ios s i?i:.ts (85  PrieS ADGMF atliekant investicijg Tréves nuosavos léSos
naty . B o ymy - Kiexid, buvo jvertintos [15-40] mlIn. EUR. Siuo pagrindu
kuris gerokai sumazintas. Pavyzdziui, 2009 m. laukiamas 1 :
. o .o . ADGMEF, padidings kapitala [5-15] mln. EUR, gavo
kiekis [15-25] % maZesnis negu 2008 m. Kita vertus, o) s . k9 . ; .
oy . . Lo . [< 50] % Treves kapitalo. Atsizvelgdama j tuomete jmonés
prognozés dél laukiamo sektoriaus atsigavimo ir jo padé- L - . oo .
. " i . o padétj, Komisija turi patikrinti, ar verté nustatyta
ties 2011 m. atitinka automobiliy sektoriaus analitiky . S L
‘. ) . tinkamai ir apdairiai.
(pavyzdziui, bendrovés JD Power) tuo pat metu atliktas
prognozes. Taigi basimg apyvarta Treves apskaiciavo
remdamasi apdairiu ir rimtu kiekio vertinimu. Plane
apdairiai vertinama sektoriaus raida ateityje, o 2011 m.
veiklos mastas [...] grindziamas 2008 m. atliktu parda- (86) Imonés nuosavy léSy vertei nustatyti taikomi keli
vimu. metodai (). Daznai taikomas EBITDA  daugiklio
metodas. Pagal jj X mety jmonés nuosavy &8y verte
galima nustatyti X mety EBITDA dauginant i§ sektoriui
tinkamo skaiciaus (daugiklio), o grynoji skola i$skaiciuo-
(80) Antra, plane numatyta labai sumazinti sanaudas. Jos jama i§ gautos sumos.
sumazintos, pvz., didinant darbuotojy na$umg ir taupant
veiklos sanaudas [...] (%) [...]. Sanaudos taip pat mazi-
namos, labai mazinant darbuotojy skaiciy (atlikus re-
struktiirizavimg i§ viso dirbs 1 300 darbuotojy). ) i . .
(87) Kitas metodas yra diskontuoty pinigy srauty analizés
(angl. discounted cash flow analysis) metodas. Jmonés
busimy mety nominalieji grynyjy pinigy srautai (angl.
(81) Remiantis Siomis priemonémis restruktirizavimo plane Jree cash flows) nustatomi pagal viduting sverting nomina-
numatyta: liojo kapitalo kaing (angl. weighted average cost of capital,
toliau — WACC), o grynoji skola i§skai¢iuojama i3 gautos
vertés.
— nuo 2010 m. atkurti pusiausvyra — gauti [0-10] mln.
EUR pelno pries mokescius, uztikrinti teigiamg
[0-10] min. EUR pinigy srauty ir gauti [40-70] (88)  Treciasis metodas — apyvartos daugiklio metodas. Pagal jj
min. EUR EBITDA, . . . . .\
galima nustatyti X mety jmonés nuosavy lésy verte, X
mety apyvarta dauginant i§ sektoriui tinkamo skaiciaus
(daugiklio), o grynoji skola i$skaiCiuojama i§ gautos
— nuo 2011 m. gauti [10-30] mln. EUR pelno pries Sumos.
mokescius, uztikrinti [10-30] mln. EUR pinigy srautg
ir gauti [50-80] mln. EUR EBITDA.
(89) Kad pries atlikdamas investicija nustatyty imonés Tréves
(82) Pazymétina, kad pries prisiimdamas jsipareigojimus verte, ADGMF .tal}(e dlskontu.otq pinigy srauty anahz.es r
Co L apyvartos daugiklio metodus: kadangi 2008 m. pabaigoje
ADGMF pats jgaliojo biurg [...] nuo 2009 m. kovo { e L TN
R, .. : . . Tréves EBITDA rodiklis buvo neigiamas, taikyti pirmojo
mén. vidurio iki balandzio mén. pabaigos atlikti i§samy a7 :
X o . >, metodo — EBITDA daugiklio — buvo nejmanoma.
Treves padéties audita (angl. due diligence). ADGMF
darbuotojy grupés taip pat pacios i$nagrinéjo ir patvirtino
restruktiirizavimo plana.
(90)  Taciau buvo galima taikyti diskontuoty pinigy srauty
o o analizés metoda, leidusj atsizvelgti j tikimybe vél gauti
(83) Be to, vykdydama restruktiirizavimg Treves jsipareigojo pelno, todél nustatant verte jtrauktas laukiamas teigiamas

perleisti [...] veikla, atsizvelgdama j su $ia operacija susi-
jusig pramoning ir socialing pusiausvyrg ir sieckdama padi-
dinti naujos grupés Tréves pramoninés jrangos konkuren-
cinguma.

() L.

1.

poveikis, susijes su jmonés veiklos rezultaty pageréjimu.
Apdairumo sumetimais ir prognozéms patvirtinti taip pat
taikytas apyvartos daugiklio metodas.

(1) I§ esmés jmonés nuosavy lésy verté lygi jmonés vertei, i§ kurios
isskaiciuota grynoji skola.
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(91) Taikant jmonés diskontuoty pinigy srauty analizés Paritetas nustatytas 2011 m. tikintis, kad bendry perte-

(92)

(94)

metodg, sektoriaus kapitalo sgnaudos arba WACC, |
kurias jtraukiama konkreti sektoriaus rizika, jvertintos
12 %. Paskui ADGMF atliko apdairesnj skaiciavimg -
apskaiciavo, kad WACC yra [> 12] %, itraukdamas papil-
domas konkrecios rizikos kompensacijas, susijusias su
jmonés dydziu ir investicijos nelikvidumu. Galiausiai jis
patvirtino [> 12] % WACC, siekdamas atsizvelgti j papil-
domg rizika, susijusig su jmonés poky¢iais (t. y. restruk-
tarizavimu). Ilgalaiké jmonés verté (vadinama galutine
verte) apskai¢iuota remiantis 2011 m. rezultatais. Taigi
ADGMF nustaté, kad jam priklausanciy grupés Tréves
nuosavy lésy verté yra [15-40] mln. EUR.

Pagal apyvartos daugiklio metoda nustatytas daugiklis,
patvirtintas ir taikytas 2008 m. pabaigos apyvartai,
buvo [0-1]. Sis daugiklis atitinka rinkoje nustatytus
panasiy jmoniy daugiklius, taikytus atliekant sandorj.
Pazymétina, kad 2008 m. pabaigoje ir 2009 m. pradzioje
dél finansy ir ekonomikos krizés, turéjusios didelj poveikj
automobiliy gamybos ir automobiliy daliy gamintojy
sektoriui, Sie daugikliai pasieké istoriskai Zema lygj (auto-
mobiliy daliy gamintojy sektoriaus apyvartos daugiklio
ilgalaikis vidurkis yra 0,51). Remiantis [0-1] daugikliu,
Tréves nuosavy lésy verté — [15-40] mln. EUR.

Taigi, nors [0-1] daugiklis turi bati laikomas istoriskai
mazu, ADGMF verte nustaté taikydamas $j daugikli, o
ne vidutinj ilgalaikj ar keleriy mety daugiklj. Be to, nusta-
tydamas verte ADGMF taip pat netaiké diskontuoty
pinigy srauty analizés metodo. Atsizvelgiant | tai, kas
iSdéstyta, pazymétina, kad prie§ ADGMF atliekant inves-
ticija Treves nuosavy léSy verté nustatyta tinkamai ir
apdairiai. Si verté yra pagal diskontuoty pinigy srauty
analizés metodg ir birzoje taikomus daugiklius nustatyto
intervalo apacioje. Siomis aplinkybémis atliktas vertés
nustatymas privadiam investuotojui yra naudingas, nes
juo paprastai padidinama tikimybé gauti pelno, tikintis
vél taikyti vidutinio istorinio lygio vertés nustatymo

daugiklius.

Be to, reikéty priminti, kad ADGMF investicija sudaro ne
tik [5-15] mln. EUR kapitalo jnasas, dél kurio fondas
gavo [<50] % grupés Treves akcijy. [40-50] mln. EUR
ADGMF taip pat investavo skolos vertybiniais popieriais,
leidzianciais naudotis kapitalu (ORAPA), kuriems
taikomos [> 8] % metinés paliikanos. Tokia investicijos
struktiira — sudétinga, jos biity pageidaves privatus inves-
tuotojas, vykdantis veikla tokiame sektoriuje kaip auto-
mobiliy daliy tiekimo sektorius. Didelio kiekio ORAPA,
kuriy paritetas priklauso nuo bendrovés veiklos rezultaty,
valdymas yra vienas skatinamiausiy kontrolés mecha-
nizmy.

Pagal ADGMF jdiegta mechanizmg ORAPA gali bati
apmokamos isleidziant naujas bendrovés Treves akcijas.

(96)

97)

(98)

kliniy veiklos pajamy marza bus [...] %. Jeigu i riba bus
pasiekta, apmokéjus obligacijas ADGMF gaus [...] %
nuosavy lésy. Jeigu $i riba nebus pasiekta, apmokéjus
obligacijas ADGMF turés [...] % nuosavy lésy. Todeél
bendrovés Tréves vadovai suinteresuoti uZztikrinti, kad $i
bendry pertekliniy veiklos pajamy marza bty pasiekta
[...]. Taigi finansy investuotojo ir bendrovés vadovy,
kurie yra jos akcininkai, interesai glaudziai susije -
siekiama uztikrinti, kad investuotojui pasitraukiant i§
bendrovés jos verté biity kuo didesné.

Déel  prielaidy, kuriomis

[>12 %] VGN

grindziama

Privatus investuotojas paprastai vertina meting vidaus
grazos norma, kuri bus gauta jgyvendinant numatomg
investicinj projekta. Siekiant apskaiCiuoti meting investi-
cijos j jmong¢ VGN, reikéty nustatyti Sios jmonés nuosavy
lésy verte tuo metu, kai tikimasi gauti pelno.

Kaip jau nurodyta 85-87 konstatuojamosiose dalyse,
siekiant nustatyti jmonés verte taikomi keli metodai.
Norédamas nustatyti 2012 m., kuriais ADGMF galéty
parduoti savo akcijas (%), jmonés vertg, ADGMF taiké
EBITDA daugiklio metodg. Sis metodas pramonés sekto-
riuje daznai taikomas siekiant nustatyti kapitalo ar kvazi-
kapitalo investuotojo pasitraukimo taisykles. Be to, pagal
EBITDA skai¢iuodamas tikéting pelng, ADGMF remiasi
tinkama jmonés reorganizavimo, kuris turi bati jgyven-
dintas nuo fondo investicijy skyrimo dienos (2009 m.
geguzés 25 d.) iki 2011 m. pabaigos, priemone. Taip
pat, taikydamas numatyta 2011 m. EBITDA, o ne didesnj
2012 m. EBITDA, ADGMF laikosi apdairaus pozifirio,
pagal kurj uZtikrinama, kad jmonés reorganizavimas
bity patenkinamai atliktas per gana trumpg laika (truput
daugiau negu dvejus su puse mety).

Taigi $iuo atveju ADGMF apskaiciuota VGN grindziama
trimis restruktiirizavimo plane minétomis prielaidomis.
Pirma, grupés Tréves EBITDA 2011 m. pabaigoje turéty
bati [50-80] mln. EUR. Antra, 2011 m. pabaigoje
basianti Treves verté nustatyta remiantis [1-6] EBITDA
daugikliu. Trecia, 2011 m. pabaigoje grynoji skola turéty
siekti [50-150] mln. EUR. Taigi Komisija turi nustatyti,
ar Sios trys prielaidos tur¢jo biti laikomos patikimomis ir
tikroviskomis ADGMF atliekant investicijg.

(%% Pagal 2011 m. rezultatus, siekiant jvertinti investicijy graza 2012
m., daroma prielaida, kad 2012 m. ADGMF parduos akcijas.
Remiantis akcininky = susitarimu, ADGMF visiskai laisvai gali
nuspresti pasilikti arba parduoti savo akcijas [...] pirmaisiais inves-
ticijos metais. [...] Be to, kad ir kokios bty aplinkybeés, pardavus
bendrovés akcijas gauto pelno padalijimas bty naudingas ADGMF
(zr. sprendimo 110 ir 111 punktus).
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(99) Pirma, dél 2011 m. EBITDA vertés pazymétina, kad $i 2011 m. EBITDA sumazino [...] %. Todél atliekant §j

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

prognozé grindziama restruktirizavimo plano igyvendi-
nimu. Kaip paaiskinta 76 ir tolesnése konstatuojamosiose
dalyse, Sis planas gali bati laikomas patikimu ir tikro-
visku. Pavyzdziui, reikéty priminti, kad sgnaudos
daugiausia sumazinamos didinant darbuotojy nasuma ir
taupant veiklos sanaudas, visy pirma [...]. Sanaudos taip
pat sumazinamos dél to, kad labai sumazintas darbuotojy
skaicius (atlikus restruktiirizavimg i§ viso dirbs 1 300
darbuotojy).

Antra, sickiant nustatyti jmonés verte taikomas EBITDA
daugiklis  ([1-6])  atitinka  vidutinj  apskaiciuota
2000-2009 m. sektoriaus daugiklj ([1-6]), i§ kurio dél
bendrovéje vykstanciy pokyciy apdairumo sumetimais
iskaiciuojamas standartinis nuokrypis. Sis daugiklis yra
truputj didesnis negu atlickant investicija taikytas sekto-
riaus daugiklis (apie 4,2). TaCiau nustatant 2011 m.
pabaigoje bisiancig vert¢ pakankamai apdairu remtis
[1-6] skai¢iumi atsiZvelgiant | numatoma santykio geré-
jima; beje, Sis santykis jau buvo pradéjes labai geréti
atliekant investicija (2008 m. gruodzio mén. jis buvo
[1-6], 0 2009 m. geguzés mén. — [1-6]). Atrodo, kad
Sis daugiklis taip pat yra labai apdairus atsizvelgiant j
ilgalaikes sektoriaus prognozes, pagal kurias daugikliai
bus nuo [1-6] iki [1-6].

Trecia, pagal 2009 m. balandzio mén. parengtas prog-
nozes turéjo sumazéti grynoji skola: nuo [100-200] min.
EUR 2008 m. pabaigoje ji turéjo sumazéti iki [100-200]
mln. EUR 2010 m. pabaigoje (anksc¢iau ji didéjo: nuo
[100-200] mlIn. EUR 2005 m. pabaigoje padidéjo iki
[100-200] mln. EUR 2008 m. pabaigoje). Prognozé,
kad skola sumazés [0-30] mln. EUR, atrodo apdairi atsi-
zvelgiant | numatomg bendrg 2009-2011 m. EBITDA
dydj ir i tai, kad néra papildomy dideliy sanaudy, susi-
jusiy su materialinémis bei nematerialinémis investici-
jomis, ir papildomy atidé¢jiniy, | kuriuos jskai¢iuojamos
restruktiirizavimo sanaudos.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, reikéty daryti i$vada, kad
atliekant investicij3 VGN apskaiciuota remiantis nuosai-
kiomis prielaidomis.

Dél [>12 %] VGN priimtinumo ir pelno
paskirstymo

Klausimu, ar nurodyta [> 12 %] VGN priimtina atsizvel-
giant | investicijos rizika, Komisija pateikia tokias
pastabas.

Visy pirma reikia priminti, kad atlickant skai¢iavima
pagal 97-100 konstatuojamosiose dalyse pateikta infor-
macijg i§ tikryjy gaunama [>15%] VGN. Tadiau
saugumo ir apdairumo sumetimais ADGMF laukiama

(105)

(106)

107)

(108)

tyrima taikoma [> 12 %] VGN yra nepalankiausio jmonés
raidos scenarijaus VGN. Kaip jau nurodyta, pagal pagrin-
dinj scenarijy gaunama [> 15 %] VGN, o pagal palan-
kiausig scenarijy (EBITDA virSijamas [...] %) — apie
[> 20 %] VGN.

Reikéty pazymeéti, kad atsizvelgiant j investicijos nelikvi-
dumg nejmanoma remtis panaSiomis kainomis, skelb-
tomis ADGMF atliekant investicija (pavyzdziui, subordi-
nuotyjy paskoly), kad biity jvertinta, ar numatomas VGN
dydis yra tinkamas. Taciau atsizvelgiant i toliau patei-
kiamus veiksnius galima jvertinti Zemiausig [> 12 %]
VGN, kurig 2009 m. geguzés mén. nustaté ADGMF.

Pirma, reikia pazyméti, kad automobiliy daliy tiekimo
sektoriuje investicijy grazos daznai yra nedidelés. Penke-
rius metus iki 2008 m. antrajame pusmetyje kilusios
krizés vidutiné VGN buvo 8,5 % (*!). Taciau investavimo
specialistai | §j sektoriy daznai investuodavo, nes Zinojo,
kad gali gauti pelno dél nedidelés Sio sektoriaus jmoniy
vertés [palyginti su kitais sektoriais]. Pavyzdziui, 2006 m.
buvo nustatytos iSskirtinés investuotojy, kurie 2003 m.
investavo rinkai patiriant nuosmukj, VGN (trejus metus
virsijancios 20 % meting ribg).

Todél norédamas virSyti vidutines nustatytas graZas inves-
tavimo specialistas turi remtis i§samiomis rinkos Ziniomis
(ADGMF tai daré) ir numatyti tokig investicijos struktiirg,
kokia leisty gauti kuo didesnj pelna (atlikdamas investi-
ciig ADGMF tokig struktirg taip pat numaté) (Zr.
pastabas dél investicijos struktiiros 94 ir 95 konstatuoja-
mosiose dalyse ir pastabas dél pelno paskirstymo 110 ir
111 konstatuojamosiose dalyse).

Antra, Pranciizijos institucijos nurodo Pranciizijos kapi-
talo investuotojy asociacijos (Association Francaise des
Investisseurs en Capital, AFIC) tyrima, kuriame stebimi
Pranciizijos rizikos kapitalo sektoriaus raida. Sis tyrimas
pagristas daugiau negu 120 organizacijy, valdanciy
daugiau negu 500 investiciniy fondy, pateiktais duome-
nimis. I§ AFIC tyrimy matyti, kad 2007 m. pabaigoje
plétros kapitalo grynasis rezultatas buvo 14,1 %, o
2008 m. pabaigoje (3i data artimesné ADGMF investa-
vimo datai) — 10,8 %. ADGMF investavimo politikoje
plétros kapitalas yra tinkama rizikos kapitalo dalis (jsigi-
jama nedidelé akcinio kapitalo dalis ir jneSama naujy
pinigy). I§skaiciavus valdymo bendrovei mokamo uzmo-
kes¢io sanaudas, vertinamas ne didesne negu [...] suma,
VGN, kurios turi bati siekiama, kad bity galima gauti
rinkos rezultata, yra 12-15 %.

(*1) Si VGN apskaiciuota remiantis standartiniu pagrindiniy automobiliy

daliy gamintojy birzos kainy rodikliu. [traukus krizés laikotarpj
vidutiné penkeriy mety VGN iki 2009 m. gruodzio 1 d. sumaZzéja
iki 4,7 %.
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(109) Galiausiai remiantis parametrais, taikytus atliekant inves- I§vados dél pranasumo kriterijaus

(110)

(111)

112)

ticija, galima jvertinti viduting sverting kapitalo kaing
(WACC), nustatyta remiantis FTVM (??) ir pritaikyta Pran-
ctizijos automobiliy sektoriui, jskai¢iuojant papildoma
kompensacijg dél konkrecios rizikos, susijusios su jmonés
Treves dydziu ir investicijos nelikvidumu. Atsizvelgiant §
Siuos papildomus rizikos kompensacijos veiksnius verti-
nama, kad atliekant investicijs WACC buvo [>12] %;
ADGMF jg padidino iki [> 12] % (zr. 91 konstatuojamaja
dali). Reikia priminti, kad WACC yra maziausia pelno
norma, kurios reikalauja jmonés finansuotojai (akcininkai
ir kreditoriai) siekdami finansuoti investicinius projektus.
Todél apskaiciuotos Tréeves WACC aiskiai rodo, kad
maziausia [> 12 %] VGN yra priimtina (*3).

Be to, reikéty pabréiti, kad jmonés Treves pelnas ADGMF
ir senajam akcininkui nebus paskirstytas pagal jiems
priklausancias atitinkamas Treves kapitalo dalis. Akcininky
sudarytame susitarime nurodoma, kad jeigu ADGMF i§
jmonés pasitrauks [... m.], visi pirmieji [...] mln. EUR
jmonés vertés bus skirti ADGMF (pirmoji dalis). Paskui
pardavus akcijas gautos pajamos, kurias sudaro nuo [...]
mln. EUR iki ADGMF investicijos sumai lygios sumos,
kurios [...] % kapitalizuojama per metus, padalijamos
ADGMF ([...] %) ir seniesiems akcininkams ([...] %)
(antroji dalis). Galiausiai ADGMF gauna [...] % pardavus
akcijas gauty pajamy, virSijanciy 3ia ribg, o senieji akci-
ninkai — [...] % $iy pajamy.

Siuo susitarimu dél pelno paskirstymo uztikrinama
ADGMF apsauga: ADGMF suteikiama didelé garantija,
kad bus greitai gauta [>12 %] fondo investicijos VGN
(8i norma atitinka jau nurodytg Tréves WACC). Be to,
§iuo susitarimu senasis akcininkas ir jmonés vadovai
labai skatinami pasiekti ir net viryti restruktirizavimo
plano tikslus, nes pagal scenarijy igyvendinant §j plang
ADGMEF gauna [> 12 %], [> 15 %] arba [> 20 %] VGN.

Taigi i§ pateikty pastaby matyti, kad atliekant investicija
numatyta [> 12 %] VGN buvo nuosaiki ir priimtina atsi-
zvelgiant i investicijos rizika.

(*?) Finansinio turto vertinimo modelis.

(*%) Apskaiciuotos WACC yra pagristos [0-10] % skolos sanaudomis ir
[10-20] % nuosavy lé3y sgnaudomis. Atsizvelgiant | misry ADGMF
investicijos struktiiros pobidj (kapitalo jnasas ir konvertuojamyjy
obligacijy inasas), Sios investicijos negalima vertinti pirmenybe
teikiant skolos sgnaudoms ar nuosavy 1é8y sanaudoms. Pavyzdziui,
pazymétina, kad su ORAPA susijusi skola, graZintina Automobiliy
daliy gamintojy modernizavimo fondui, yra pirmaeile (,naujy
pinigy“ (angl. new money) pirmenybé). Be to, ORAPA klausimu
ADGMF susitaré, kad didelei daliai banky suteikto naujo [10-30]
mln. EUR kredito, t. y. [10-20] mln. EUR, baty taikoma salyga pari
passu. Todél panasu, kad geriausias rodiklis yra WACC. Kad ir kaip
baty, pazymétina, jog [10-20] % nuosavy lésy sgnaudos, i kurias
bet kokiu atveju negali bati atsiZvelgiama dél idéstyty priezasciy,
yra mazesnés negu pagal pagrindinj scenarijy laukiama [> 15 %]
VGN, kuri yra ADGMF reikalaujamas pelnas.

(113)

(114)

(115)

(116)

I$nagrinéjus jmonés Treves restruktiirizavimo plana, jos
vertés nustatyma pries ADGMF atliekant investicijg, Sios
investicijos struktiirg, prielaidas, kuriomis grindZiama
[>12%] VGN, sios VGN dydzio tinkamuma, visy
pirma atsizvelgiant | numatytg akcininky susitarima dél
pelno paskirstymo, reikéty pazyméti, kad ADGMF veiké
panaSiomis salygomis | tas, kuriy bty pageidaves
privatus investuotojas, kurio investicija rizikinga tiek dél
automobiliy sektoriaus padéties atlickant investicijg, tiek
dél tam tikry finansiniy sunkumy patirianc¢ios jmonés
padéties. Kitaip tariant, 55 mln. EUR ADGMF investicija
atitinka privataus rinkos ekonomikos investuotojo krite-
rijy. Todél ja pranasumas imonei Tréves nesuteikiamas.

V.1.2. Mokestiniy ir su socialinémis jmokomis susijusiy skoly

Pranciizijos institucijos leido jmonei Tréves parengti
18,4 mln. EUR vertés mokestiniy ir su socialinémis
jmokomis susijusiy skoly grazinimo terminy perZitireé-
jimo plana. Aptardama $ig priemong, Komisija visy
pirma nori iSnagrinéti pranasumo kriterijy.

PranasSumas

Pagal Komisijos sprendimy priémimo praktika ir teismy
praktika, vieSojo kreditoriaus leidimas perziaréti skoly
grazinimo terminus nelaikomas valstybés pagalba, jeigu
jo veiksmai gali baiti palyginami su privataus kreditoriaus,
kuris ,siekia susigrgZinti jam mokétinas sumas ir Siuo tikslu
sudaro sutartis su skolininku, pagal kurias, siekiant palengvinti
ju susigrgzinimg, leidZiama skolas atidéti arba mokéti
dalimis* (%), veiksmais.

Skoly grazinimo terminy perziGréjimo planas Treves
vieSiesiems kreditoriams yra geresné iSeitis negu privers-
tinis skoly iSieskojimas. Priverstinio isieskojimo atveju
vieSiesiems kreditoriams bity grazinta tik dalis jy nepir-
maeiliy skoly, atsizvelgiant j bendra jmonés skola. O
suteikus leidimg perzitréti skoly grazinimo terminus
buvo sudarytos [...] pirmos eilés hipotekos (2009 m.
geguzés 25 d. taikinimo protokolo [...] straipsnis)
siekiant ~ uztikrinti mokestiniy ir su socialinémis
jmokomis susijusiy skoly grazinima. Sis turtas nurodytas
protokolo 7 priede. 2008 m. gruodzio 31 d. jo grynoji
apskaitiné verté buvo [25-35] mln. EUR. Taigi viesie-
siems kreditoriams suteikty garantijy suma apima
daugiau negu 140 % jiems mokétinos skolos sumos,
kuria sudaro pagrindiné suma (18,4 mln. EUR), baudos
ir delspinigiai (zr. 117 konstatuojamaja dali).

(** 1999 m. balandzio 29 d. Teisingumo Teismo sprendimas Ispanija

pries Komisijg (Tubacex), C-342/96, Rink. p. 1-2459.
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(117) Be to, Tréeves vieSieji kreditoriai gaus paliikanas: prie
18,4 mln. EUR sumos pridéta [1-2] mln. EUR baudy
suma ir [1-2] mln. EUR delspinigiy suma; visa suma
turi bati graZinta nuo [...] iki [...], mokant [...] EUR
ménesines jmokas. Pridéta baudy ir delspinigiy suma
sickia [2-4] mln., t. y. [10-20] % pagrindinés sumos —
tai sudaro apie [0-10] % vidutinés svertinés skoly grazi-
nimo terminy perzifiréjimo plano trukmés metines pald-
kanas. Si norma i§ pat pradziy buvo didesné negu
normos, kurias pagal 2009 m. geguzés 25 d. taikinimo
protokol finansy jstaigos taiko jmonei Tréves suteiktoms
paskoloms — ir naujam kreditui, ir skolos konsolidavimo
paskolai (*°).

(118) Siuo klausimu taip pat pazymétina, kad viesieji kreditoriai
jsipareigojimus prisiémé kartu su didelius jsipareigojimus
prisiémusiais bankais ([30-60] mln. skolos konsolida-
vimo paskola ir [10-30] min. naujas kreditas). Be to,
taikinimo protokole aiskiai nurodoma, kad bankams
suteiktos garantijos yra antros eilés [...] — tai reiSkia,
kad $iems kreditoriams pagal jokia garantija skolos negali
bati grazintos tol, kol negrazintos visos skolos visiems
pirmos eilés vieSiesiems kreditoriams.

(119) Be to, grupé Treves nebuvo atleista nuo jokios mokestinés
ir su socialinémis jmokomis susijusios skolos.

(120) Galiausiai Pranciizijos institucijos patvirtino, kad dabar-
tiniu skoly grazinimo terminy perzitréjimo planu anks-
tesnis planas nepratestas ir nepakeistas.

(121) Taigi i§ pateiktos informacijos matyti, kad Pranciizijos
institucijos mokestiniy ir su socialinémis jmokomis susi-
Treves leido parengti remdamosi patikimomis laikomomis
prielaidomis, kuriomis pagristas restruktiirizavimo planas
(Zr. V skirsnj), be to, planui taikoma tvarka, priimtina
tokiomis pat salygomis veikian¢iam privaciam rinkos
ekonomikos kreditoriui.

(*%) Taciau Sios normos nustatytos pridedant marza pagal kintamas
EURIBOR palikany normas. Todél jas nelabai galima lyginti su
[0-10] % fiksuotosiomis paliikanomis, nors nuo 2009 m. geguzés
25 d. banky nustatytos palikany normos niekada nevirijo
[0-10] %.

(122)

(123)

V.2. ISvada dél valstybés pagalbos vertinimo pagal
SESV 107 straipsnio 1 dalj

Atsizvelgiant | V.1 skirsnyje pateikta informacijg, panasu,
kad nei 55 mln. EUR ADGMF investicija, nei 18,4 mln.
EUR mokestiniy ir su socialinémis jmokomis susijusiy
grupei Treves nesuteikiamas. Todél Sios priemoneés nelai-
komos valstybés pagalba pagal SESV 107 straipsnio 1
dalj.

VL. BENDROJI ISVADA
I$samiai iSnagrinéjusi aptariamas priemones, Komisija

pazymi, kad jos nelaikomos valstybés pagalba pagal
SESV 107 straipsnio 1 dalj.

PRIEME S] SPRENDIMA:

1 straipsnis

Abi jmonés Tréves atzvilgiu priimtos priemonés — 55 mln. EUR
Automobiliy daliy gamintojy modernizavimo fondo (ADGMF)
investicija ir 18,4 mln. EUR mokestiniy ir su socialinémis

planas, kurj leido parengti Pranciizijos Respublika, nelaikomos
pagalba pagal Sutarties dél Europos Sgjungos veikimo 107
straipsnio 1 dalj.

2 straipsnis

Sis sprendimas skirtas Pranciizijos Respublikai.

Priimta Briuselyje 2011 m. balandzio 20 d.

Komisijos vardu
Joaquin ALMUNIA
Komisijos pavaduotojas



