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II

(Atos ndo legislativos)

DECISOES

DECISAO (UE) 2016/2068 DA COMISSAO
de 29 de julho de 2013

relativa ao auxilio estatal SA.35611 (13/C) que a Franca tenciona aplicar a favor do grupo PSA
Peugeot Citroén SA

[notificada com o nilmero C(2013) 4971]

(Apenas faz fé o texto na lingua francesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente, o artigo 108.°, n.° 2, primeiro
paréagrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Apés ter convidado as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes nos termos das referidas disposicdes (') e
tendo em conta tais observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1)  Em 5 de novembro de 2012, a Comissdo recebeu uma dentincia de uma empresa que quis manter o anonimato
(a seguir designada por «autor de uma dentncia anénima»).

(2)  Por decisdo de 11 de fevereiro de 2013 (a seguir designada por «decisdo de emergéncia») a Comissdo autorizou
temporariamente, por motivos de estabilidade financeira, a garantia pela Republica francesa das emissdes de
obrigacdes do Banque PSA Finance S.A. (a seguir designado por «BPF») num montante nominal de 1,2 mil
milhdes de euros. Neste contexto, as autoridades francesas comprometeram-se a apresentar um plano de reestru-
turagdo do grupo PSA Peugeot Citroén S.A. (a seguir designado por «PSA» ou por «grupo» ou ainda por «grupo
PSA») e um plano de viabilizagdo do BPF nos 6 meses seguintes a decisdo de emergéncia.

(3)  Por carta de 12 de margo de 2013, a Franga notificou a Comissdo um auxilio a reestruturagdo a favor do grupo
PSA.

(4)  Por carta de 2 de maio de 2013, a Comissdo informou a Franga da sua decisdo de dar inicio ao procedimento
previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (a seguir designado por
«TFUE») relativamente a esse auxilio.

() JOC275de 16.11.2007, p. 18.
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(5) A decisio da Comissdo de dar inicio ao procedimento (a seguir designada por «decisio de dar inicio ao
procedimento») foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia de 16 de maio de 2013 (3. A Comissdo
convidou as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes sobre o auxilio em causa. Em 3 de junho de
2013, a Comissdo enviou um questiondrio aos principais concorrentes do PSA.

(6) A Comissdo recebeu observagdes de cinco partes interessadas, nomeadamente:

i) O grupo PSA, na sua qualidade de beneficidrio do auxilio, que apresentou observagdes por carta de 13 de
junho de 2013;

ii) Uma empresa que deseja manter o anonimato (a seguir designada por «terceiro anénimo»), que apresentou
observagdes por carta de 14 de junho de 2013;

i) Os concorrentes Fiat, General Motors (a seguir designada por «GM>») e Toyota, que apresentaram observagdes
por cartas de 17, 18 e 21 de junho de 2013.

(7) A Comissdo transmitiu essas observa¢des a Franga por cartas datadas de 19 e 21 de junho de 2013.

(8)  As autoridades francesas comunicaram as suas observacdes sobre a decisdo de dar inicio ao procedimento por
carta de 3 de junho de 2013 e os seus comentarios sobre as observacdes dos terceiros interessados por carta de
28 de junho de 2013.

(9) A pedido da Comissdo, as autoridades francesas enviaram informagdes complementares em 1 e 2 de julho de
2013.

(10) A 4 de julho de 2013, teve lugar uma teleconferéncia entre os servicos da Comissdo, as autoridades francesas e
o grupo PSA. Realizaram-se duas outras reunides entre as mesmas partes nos dias 11 e 12 de julho de 2013,
bem como uma teleconferéncia em 15 de julho de 2013. Na sequéncia dessas reunides, as autoridades francesas
enviaram informagdes por carta de 16 de julho de 2013, alteradas por carta de 23 de julho de 2013.

2. DESCRICAO
2.1. O GRUPO PSA

(I11) O grupo PSA é uma sociedade cotada na Euronext Paris. Em 2011, o grupo vendeu mais de 3,5 milhdes de
veiculos e pegas separadas no mundo (42 % fora da Europa). Comercialmente presente em 160 paises, 0 grupo
PSA explora 11 fébricas denominadas «terminais» (9 delas na Unido Europeia), nas quais sio montados os
veiculos, e 12 fébricas denominadas «mecanicas», especializadas na produgio de determinadas pegas. As
atividades do grupo estendem-se também ao financiamento de automoveis (BPF) e aos equipamentos de
automoveis (Faurecia). Até dezembro de 2012, o PSA também era proprietdrio da Gefco (atividades logisticas).
Em 2012, o grupo PSA realizou um volume de negécios (a seguir designado por «VN») de 55,4 mil milhdes de
euros. A evolucido do VN do grupo ao longo dos tltimos cinco anos é apresentada no quadro 1 abaixo.

Quadro 1

Volume de negécios do grupo PSA em milhdes de os

2008 2009 2010 2011 2012

Volume de negécios histérico 54 356 48 417 56 061 59 912 55 446

(12) O BPF é um banco cativo controlado a 100 % pelo PSA, que assegura o financiamento das vendas de veiculos
das marcas Peugeot e Citroén, as existéncias de veiculos e de pegas sobresselentes das redes de distribuicdo, e
propde meios de financiamento aos clientes do grupo. O BPF estd presente em 23 paises. Com uma taxa média
de penetragdo (°) de 29,8 % em 2012, o BPF financia grande parte da procura de veiculos produzidos pelo grupo
e contribui de forma determinante para o financiamento da sua atividade comercial. Em 2012, o volume desse
financiamento rondava os 23 a 24 mil milhdes de euros. Em 2011, apresentou um lucro liquido de 354 milhdes
de euros.

() JOC137de16.5.2013,p. 10

() A taxa média de penetracio de 29,8 % ndo permite conhecer as variacdes da taxa de penetragdo nos diferentes segmentos. Em especial,
a taxa de penetracdo é mais elevada nos segmentos B e C, com taxas de penetracio superiores a 30 %, ou mesmo 40 %, em alguns paises.
A atividade de financiamento da compra de veiculos afigura-se assim fundamental para esses segmentos.
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(13) A Faurecia é uma empresa fornecedora de componentes para automéveis e, em 31 de dezembro de 2012,
57,18 % do seu capital pertencia ao PSA. A sua atividade estd essencialmente orientada para o fabrico de assentos
de automdveis, sistemas de interior, tecnologias de controlo de emissdes e componentes para a carrocaria. Em
2012 o seu volume de negdcios elevou-se a cerca de 17,4 mil milhdes de euros.

2.2. AS DIFICULDADES DO GRUPO PSA

(14) Em 2012, o volume de negécios do grupo diminuiu 5,2 %, essencialmente devido ao mau desempenho da
divisdo de veiculos automéveis (que sofreu uma redugio de 10,3 %, no montante de 38,3 mil milhdes de euros).
O resultado de exploracdo corrente do grupo saldou-se num prejuizo de 576 milhdes de euros, contra um
resultado positivo de 1 093 milhdes de euros em 2011. S6 na divisdo de veiculos automéveis, o prejuizo de
exploragio elevou-se a 1,5 mil milhdes de euros em 2012, contra uma perda de 92 milh&es de euros em 2011.

(15) As dificuldades existentes decorrem de uma conjugacdo de fatores especificos do mercado automével com os
efeitos da degradacio econdmica e financeira da drea do euro e as desvantagens estruturais do grupo PSA.

2.2.1. CONTRACAO PERSISTENTE DO MERCADO AUTOMOVEL EUROPEU DESDE 2007

(16) Desde 2007 que o mercado europeu ndo tem cessado de se contrair. O mercado automdvel europeu
representava, antes de 2007, cerca de 18 milhdes de veiculos por ano, contra 14 milhdes de unidades vendidas
em 2012, ou seja, uma reducio de 15 %.

(17) Neste contexto, o PSA, fortemente implantado na Europa (e principalmente no sul da Europa) sofreu uma
diminuicdo de 6,1 % das suas vendas nesse mercado, onde realiza 58 % das vendas. A quota de mercado do PSA
baixou para 13,3 %, contra 14,2 % em 2010.

(18) Ora, o grupo PSA ndo compensa a contragdo do mercado europeu com as suas vendas fora da Europa. Em 2012,
as vendas de veiculos particulares e utilitirios no resto do mundo nio foram sé por si suficientes para compensar
o desempenho mais fraco do grupo no mercado europeu.

2.2.2. UMA ESTRUTURACAO DA CONCORRENCIA DESFAVORAVEL AOS CONSTRUTORES GENERALISTAS
(19)  Segundo as autoridades francesas, o PSA entra em concorréncia com:

a) Todos os outros construtores generalistas: os generalistas premium (Renault, Nissan, Opel, Toyota, Volkswagen)
e outros generalistas como a Ford, a Fiat, a Skoda, a Seat e a Honda;

b) Todos os especialistas (Audi, BMW, Mercedes, etc.) que tendem cada vez mais a desenvolver produtos nos
diversos segmentos, invadindo assim o nicleo de mercado dos generalistas;

c¢) Construtores recentes, com cada vez melhores resultados nos segmentos essencialmente de gama média
(Hyundai, Kia, etc.).

(20) Em suma, de acordo com as autoridades francesas, o mercado natural dos generalistas seria atacado a partir «de
cima», ou seja, pelos construtores especializados de alta gama, na mira de chegarem a novos segmentos (por
exemplo: o Audi Al) e a partir «de baixo», isto é, por construtores de média/baixa gama, nomeadamente
empresas coreanas como a Hyundai-Kia, que desejam subir a sua gama.

2.2.3. AS DESVANTAGENS ESTRUTURAIS DO GRUPO PSA

(21) Mais de metade (53 % em 2011) da producio automével do grupo PSA estd localizada na Europa Ocidental,
onde os custos de mio-de-obra sdo mais elevados do que no resto do mundo. Ora, o fator custo do trabalho
representa, no total, mais de [20-30] * % do preco de custo para o PSA. Por outro lado, o pessoal de investigagdo
e desenvolvimento (a seguir designada por (&D») e de estrutura do grupo estd essencialmente situado em Franca,
o que implica despesas de pessoal elevadas.

* Informagdo confidencial.
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(22)

(25)

O grupo também se atrasou relativamente aos seus concorrentes no dominio da I&D, e sobretudo no que
respeita a normaliza¢do dos componentes.

Por dltimo, o PSA tem um défice de imagem e de notoriedade relativamente aos construtores «premium» alemdes.

As dificuldades do grupo e, nomeadamente, da sua divisio de veiculos automéveis, tém repercussdes imediatas
no BPF (e vice-versa). Com efeito, as dificuldades do banco cativo resultam essencialmente das dificuldades do
grupo, através da ligagdo entre as suas notacdes financeiras. A degradagio da notagdo do PSA leva a degradagio
da do BPF, dificultando o seu acesso aos mercados para se refinanciar. Ora, o BPF tem uma importincia
primordial no apoio a atividade automével do grupo PSA. Em 2012, assegurou, por exemplo, o financiamento
de 29,8 % das vendas do construtor e de 100 % dos seus concessiondrios europeus. A reducdo significativa das
capacidades de financiamento do BPF (e a diminuicdo correspondente da concessio de empréstimos) produz, por
conseguinte, um impacto depressivo na atividade da divisdo de veiculos automéveis. Através do mecanismo de
notagdo (aating»), pode desencadear-se, deste modo, um circulo vicioso que reduza ainda mais as fontes de
financiamento do BPF, a qual influenciard por sua vez as vendas do grupo PSA através da restri¢io do crédito, e
assim por diante.

2.3. AS MEDIDAS DE AUXILIO

2.3.1. A GARANTIA ESTATAL DAS EMISSOES DE OBRIGACOES DO BPF

Para lhe permitir executar o seu plano de reestruturagdo, o Governo francés decidiu conceder ao grupo PSA uma
garantia que cobre as emissdes de obrigagdes a longo prazo do BPF realizadas no periodo entre o acordo de
garantia ou a autoriza¢io da Comissdo Europeia e 31 de dezembro de 2016 («a garantia»). A este respeito, serd
assinado um acordo de garantia auténomo entre, por um lado, o Estado francés e, por outro, o grupo PSA, sob
condicdo suspensiva da aprovacdo da Comissio Europeia, ao abrigo dos artigos 107.c e 108.° do TFUE. Depois de
terem celebrado um primeiro acordo de garantia tempordrio correspondente a uma parcela de 1,2 mil milhdes de
euros em capital, em aplicagdo da decisdo da Comissdo de 11 de fevereiro de 2013 que autoriza um auxilio de
emergéncia, as autoridades francesas tencionam celebrar com o grupo PSA um segundo acordo de garantia
relativo a parcela residual, num montante de capital maximo de 5,8 mil milhdes de euros.

O artigo 85.° do Orcamento retificativo para 2012, Lei n. 2012-1510 de 29 de dezembro de 2012, autoriza
o ministro responsavel pela economia a conceder a titulo oneroso a garantia estatal aos titulos de divida emitidos
pelo BPF entre 1 de janeiro de 2013 e 31 de dezembro de 2016. A garantia cobrird novas emissdes de
obrigacdes de longo prazo do BPF. Ela beneficiard assim os titulos de divida quirografiria emitidos pelo BPF no
periodo entre a autorizacdo de execucdo da garantia pela Comissdo e 31 de dezembro de 2016. Estes titulos
terdo uma maturidade contratual médxima de trinta e seis meses, a contar da sua data de emissdo.

As autoridades francesas especificam que a determinagdo do limite mdximo da garantia necessdria ao grupo PSA
assenta na andlise da atual estrutura do balango do BPF (e, em particular, da sua estrutura de financiamento), bem
como nas previsdes das necessidades de financiamento futuras para o periodo de 2013-2016, que foram
determinadas pelas autoridades francesas tendo em conta as seguintes hipdteses:

a) Saldos totais, que se supdem quase constantes, num montante de cerca de 24/25 mil milhdes de euros, que
permitam manter o financiamento das vendas de veiculos automéveis do grupo PSA;

b) Um aumento da titularizagdo no financiamento do BPF, que compense parcialmente a reducio de papel
comercial/certificados de depésito (impacto da notagdo A-3 [ P-3);

¢) A renovacio das linhas de financiamento bancério, que permitiria que o BPF confirmasse 11,6 mil milhdes de
euros de crédito bancirio a médio prazo em janeiro de 2013, nomeadamente com a realizacdo de um novo
crédito sindicado de 4,1 mil milhdes de euros com uma maturidade de 5 anos, a renovacio da maioria das
suas linhas de crédito bancérias bilaterais, o prolongamento de uma linha de crédito em conta corrente de 1,2
mil milhdes de euros de capital, com uma maturidade prorrogada até janeiro de 2016 e a extensdo simultinea
de uma linha de crédito no montante de 1,8 mil milhdes de euros até dezembro de 2015 (ver esclarecimentos
do considerando 31;

d) O recurso aos depdsitos a partir de 2013.
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(28) De acordo com as autoridades francesas, a remuneragio da garantia foi determinada de modo a ser prestada
a um prego de mercado em aplicacio das Orienta¢des comunitdrias relativas aos auxilios estatais de emergéncia e
a reestruturacdo a empresas em dificuldade (%) (a seguir designadas por orienta¢des «emergéncia e reestruturagio»)
e da Comunicacdo da Comissdo relativa a aplicagdo dos artigos 87.° e 88.° do Tratado CE (que passaram a ser os
artigos 107.c e 108.c do TFUE) aos auxilios estatais sob forma de garantias (°). A Comunicagdo relativa as
garantias prevé que, se ndo estiver disponivel no mercado financeiro nenhum prémio de garantia de referéncia
correspondente, o custo financeiro total do empréstimo garantido, incluindo a taxa de juro do empréstimo e
o prémio da garantia, deve ser comparado com o preco de mercado de um empréstimo semelhante nio
garantido.

(29)  As autoridades francesas alegam que, para determinar o nivel da remuneragdo do Estado, este entendeu agir
numa logica de pari passu com os bancos participantes no New Club Deal, um acordo entre o BPF e os seus
bancos credores. Para o efeito, o custo do risco estimado pelos bancos foi calculado com base na remuneragio
total das linhas de liquidez do New Club Deal, procurando ter em conta as diferengas entre uma disponibilizagdo
de liquidez e uma garantia. A remuneracio da garantia estatal foi assim fixada em 260 pontos de base.

(30) O BPF emitiu obrigagdes em nome proprio, para as quais existe um mercado secunddrio. O quadro 2 abaixo
mostra os rendimentos medianos das atuais obriga¢des do BPF com uma maturidade préxima de trés anos
relativos a um perfodo de 1 més antes da medida de apoio ao grupo ser anunciada na imprensa ().
O rendimento de uma obrigagdo hipotética com uma maturidade de exatamente trés anos foi interpolado com
base nos rendimentos das obrigagdes do BPF com a maturidade mais proxima de trés anos em cada data em
apreco. Por dltimo, o quadro 2 apresenta igualmente os niveis de rendimento das obrigacdes estatais com uma
maturidade de trés anos.

Quadro 2

Rendimentos no mercado secunddrio

(em %)
Em 16.10.2012 Mediana 16.09-16.10

Obrigagdo maturidade 25.9.2015 5,04 5,52
Obrigagdo maturidade 24.6.2015 4,84 5,57
Obriga¢do maturidade 25.2.2016 5,37 6,23
Obrigagdo hipotética de trés anos (rendimentos inter- 5,09 5,54
polados)

Obrigagdo equipardvel do Tesouro a trés anos 0,34 0,39

(31) No final de dezembro de 2012, o BPF negociou novos empréstimos com um conjunto de bancos, que aceitaram
conceder-lhe:

a) cash-flows através de empréstimos a longo prazo, num montante de 4 mil milhdes de euros (a seguir
designados por «New Club Deal);

b) linhas de crédito bilaterais no valor de 4,6 mil milhdes de euros;

¢) uma extensdo de duas linhas de «back-up» (nfo vocacionadas para serem utilizadas) num montante de 3 mil
milhdes de euros.

No total, o compromisso desses bancos eleva-se, assim a 11,6 mil milhdes de euros. De acordo com as
informagdes fornecidas pela Franga, a utilizacdo das linhas de crédito do New Club Deal estaria condicionada pela
adogdo da medida de apoio estatal (7).

(*) JOC244de1.10.2004, p. 2.

() JO C 155 de 20.6.2008, p. 10.

(°) Aimprensa noticiou em 17 de outubro de 2012 que o Estado tinha a intencdo de adotar essa medida.

() De acordo com os exemplos da lista de termos e condi¢des fornecida pela Franca em 7 de janeiro de 2013: «Drawings to be subject to the
favourable vote by the French parliament of the French State supporting plan (adogdo do plano na Lei das Finangas)» (Levantamentos sujeitos a
aprovagio pelo parlamento francés do plano de apoio do Estado francés).
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(32)

(35)

(36)

Em 25 de margo de 2013, o BPF realizou uma emissdo de obrigagdes coberta por uma garantia estatal, num
montante de 1,2 mil milhdes de euros. Essa obrigagdo, com um cupdo de 0,625 %, apresenta um rendimento de
0,664 %, ou seja, um custo adicional de 24 pontos de base relativamente a obrigagdo equipardvel do Tesouro
(OET) a 3 anos.

A Comissdo quantificou o elemento de auxilio no considerando 51 da decisio de emergéncia dentro de um
intervalo que vai de 91,8 milhdes de euros até ao montante nominal das obrigagdes emitidas de 1,2 mil milhdes
de euros. As autoridades francesas afirmam que, com base na metodologia utilizada na decisdo de emergéncia,
foram obtidos os seguintes resultados sobre o elemento de auxilio contido na medida:

Quadro 3

Cilculo do elemento de auxilio nas obrigacdes garantidas

Dados interpolados a trés anos N . . L
Spread de 24 pontos de base sobre o Estado Cotacdo Mediana dos rendimentos das obrigagdes
16.10.2012 12.7-16.10 16.9-16.10

OET a trés anos 0,34 % 0,35 % 0,39 %
Spread sobre o Estado estimado apés garan- 0,24 % 0,24 % 0,24 %
tia
Taxa de juro BPSA apés garantia (a) 0,58 % 0,59 % 0,63 %
Custo da garantia (b) 2,60 % 2,60 % 2,60 %
Custo total estimado das emissdes garanti- 3,18 % 3,19 % 3,23 %
das (@) + (b)
Rendimento no mercado secunddrio BPSA 5,09 % 523 % 5,54 %
interpolado a trés anos
Montante de auxilio estatal induzido 401 429 486
(MEUR)

Fonte: BNP Paribas Global Markets, Datastream

As autoridades francesas consideram que a Comissdo escolhe um periodo de referéncia particularmente
desfavoravel no histérico dos rendimentos das emissdes do BPF. No entender das autoridades francesas, o periodo
de 12 de julho a 16 de outubro de 2012, ou seja, a contar da data da revelacdo das dificuldades do grupo PSA,
com o antincio de um plano de reorganizagdo, permitira uma estimativa melhor do rendimento da obrigagio.

2.3.2. O AUXILIO AO PROJETO «50CO,CARS»

Os financiamentos ptiblicos que a Franca tenciona conceder ao projeto «50CO,Cars» inserem-se no ambito do
programa dos «nvestimentos de futuro» criado pelo Orgamento retificativo, Lei n.c 2010-237 de 9 de margo de
2010. A Agence de I'Environnement et de la Maitrise de I'Energie (a seguir designada por <ADEME») é um dos
operadores (¥) que o Estado incumbiu de gerir os créditos atribuidos aos investimentos de futuro. O orgamento
total a disposi¢do da ADEME ¢é de 2,65 mil milhdes de euros.

No contexto dos investimentos de futuro, o projeto «<50CO,Cars» insere-se no dmbito da acdo «Véhicule du futur»
(veiculo do futuro), que visa experimentar e promover tecnologias e organizacdes que consumam menos energia
e emitam menos gases com efeito de estufa. No ambito dessa acdo, foram selecionados diversos moédulos
tecnoldgicos em dois Convites a Manifestagdo de Interesse (a seguir designados por «CMD):

a) A nova familia de motores a gasdleo de muito elevada eficiéncia energética e a caixa de velocidades DCT
foram selecionadas no ambito do CMI «Grupo motopropulsor e auxiliares dos veiculos com motores
térmicos» (a seguir designado por «CMI n.° 1»)

() Ver lista desses operadores, tal como foi adotada pelo artigo 8.° da supracitada Lei n.c 2010-237 e pelo Decreto n.0c 2010-442 de 3 de
maio de 2010.
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b) A tecnologia de hibridagdo elétrica foi selecionada no quadro do CMI «Grupos motopropulsores, auxiliares e
sistemas de armazenagem de energia reversivel para veiculos elétricos e hibridos» (a seguir designado por «CMI
n.e 2»).

(37) A agdo «Veiculo do futuro» estd, nomeadamente, abrangida pelo regime de auxilios SA.32466 (2011/X) (°) isento
de notificagdo ao abrigo do Regulamento geral de isen¢do por categoria (1) (a seguir designado por «RGIC»).

(38) As autoridades francesas descreveram pormenorizadamente os financiamentos puablicos que serdo recebidos por
cada um dos parceiros inscritos no projeto. Com excecdo do lider PSA, os montantes de financiamento publico
em jogo para a realizagdo do projeto «50CO,Cars» sdo inferiores aos limiares de notificacdo individual definidos
no artigo 6.°, n.° 1, alinea ¢), do RGIC para todos os outros parceiros (Delphi, Mann & Hummel, Valeo, Rhodia,
CTI, IRMA, IFPEN, LACCO, IRCELYON e IC2MP). Na medida em que constituem auxilios estatais na acegdo do
artigo 107.° do TFUE ("), estes financiamentos publicos jd estdo abrangidos pelo regime isento SA.32466 (2011/
[X) acima mencionado.

(39) Em contrapartida, nos termos do seu artigo 1., n. 6, alinea c), o RGIC ndo se aplica aos auxilios a favor de
empresas em dificuldade, definicdo a que o grupo PSA corresponde seguramente, pelo menos desde 17 de
outubro de 2012, data em que as autoridades francesas anunciaram a sua inten¢do de lhe conceder uma garantia.
O auxilio que o Estado tenciona conceder ao PSA para apoiar o projeto «50CO,Cars» ndo pode, por conseguinte,
ser abrangido pelo regime de auxilio SA 32466 (2011/X), nem ser objeto de uma notificaio individual com base
no Enquadramento comunitdrio dos auxilios estatais a investigagio e desenvolvimento e a inovagdo (%) (a seguir
designado por «Enquadramento I&D&I) (V).

(40)  Por uma questdo de simplificagdo administrativa, classificaram-se os custos das atividades do PSA no ambito do
projeto «50CO,Cars» da mesma forma que para os outros parceiros, ou seja, utilizando as categorias previstas
pelo RGIC (que coincidem com as do Enquadramento 1&D&I).

(41) O PSA realizard assim atividades qualificadas ('*) de investigagdo fundamental (a seguir designada por «IF»),
investigacdo industrial (a seguir «II») e desenvolvimento experimental (a seguir «DE»), para os custos elegiveis
discriminados no quadro 4 abaixo:

Quadro 4

Custos do projeto «<50CO,Cars» por tipos de atividade de I&D (em milhares de euros)

Custos Totais Admissiveis (1) IF i DE
CMI n.e 1 [260-330] 233 52491 1 328,79 140 622,53 91 573,59
CMI n.° 2 [50-110] 71 068,57 34 945,01 36 123,56
Total [300-400] 304 593,48 1 328,79 175 567,54 127 697,15

(") Os custos do projeto «50CO,Cars» foram imputados as categorias de I&D definidas no artigo 31.°, n.° 5, do RGIC (que cor-
respondem as categorias do ponto 5.1.4 do Enquadramento 1&D&I).

(42) Num montante total de 85,9 milhdes de euros, os auxilios que o Estado tem intengdo de conceder ao grupo PSA
nesta vertente do plano de reestrutura¢io assumirdo a forma de subveng¢des (no valor de 24,5 milhdes de euros)
e de adiantamentos recuperdveis (no valor de 61,4 milhdes de euros). Em termos de intensidade, elas
correspondem a uma taxa de cobertura de 100 % dos custos elegiveis de IF, de 30 % para as atividades de I e de
25 % para as atividades de DE.

() JOC78de11.3.2011, p. 33.

(") Regulamento (CE) n.> 800/2008 da Comissdo, de 6 de agosto de 2008, que declara certas categorias de auxilios compativeis com
o mercado comum, em aplicagdo dos artigos 87. e 88.> do Tratado (Regulamento geral de isengdo por categoria), JO L 214, de
9.8.2008, p. 3.

(M) A este prory))ésito, a Comissdo recorda, em particular, que o financiamento publico das atividades (ndo econdmicas) de investigagdo
independente dos organismos de investigagio ndo inclui qualquer elemento de auxilio estatal.

(1) JO C 323 de 30.12.2006, p. 1.

(") Ver, em particular, o ponto 2.1, Gltimo pardgrafo, do Enquadramento I&D&I: «Os auxilios a investigacio e desenvolvimento e a inovagio
concedidos a empresas em dificuldade na ace¢do das Orientagdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestru-
turagdo a empresas em dificuldade sdo excluidos do ambito de aplicagdo do presente enquadramento».

(") Na acecdo das defini¢des do artigo 30.°, n.s 1, 2 e 3, do RGIC (que coincidem com as defini¢des do ponto 2.2, alineas ), f) e g), do
Enquadramento I&D&I)



L 325/8 Jornal Oficial da Unido Europeia 30.11.2016

(43) No que toca mais especificamente aos adiantamentos recuperdveis, a sua atualizacdo far-se-d 4 taxa de referéncia
em vigor em janeiro de 2012, data da decisio de concessio do auxilio: 3,07 % para a Franca. Eles serdo
reembolsados pelo PSA de acordo com modalidades diferentes para cada um dos CML

(44) No caso da parte do projeto relativa ao CMI n.° 1, sdo possiveis trés arquiteturas de hibridacdo, que serdo
avaliadas em paralelo: pela caixa de velocidades eDCT, pela fachada acesséria do motor e pela fachada acesséria
com roda livre. O plano de reembolso, que dependerd em dltima andlise da arquitetura selecionada no decurso de
uma das etapas decisérias do projeto, assumird uma das seguintes formas:

a) Se a escolha incidir sobre uma hibridagdo através da caixa de velocidades eDCT, o reembolso basear-se-4 em
duas unidades de reparticdo:

— [10-20] euros por motor a gasdleo com 40/50 kW e 70 kW de poténcia produzido a partir da [500 000-
-600 000].* unidade produzida, de modo que essa parte do adiantamento seja totalmente reembolsada em
quatro anos, em valores atualizados, com base no cendrio nominal de produgio. Apds este reembolso
a 100 % do montante atualizado, o grupo PSA continuard a pagar um montante reduzido de [3-6] euros
por motor produzido durante [1-3] anos.

— [30-40] euros por caixa de velocidades eDCT produzida a partir da [50 000-60 000].* unidade produzida,
de modo que essa parte do adiantamento seja totalmente reembolsada em cinco anos, em valores
atualizados, com base no cendrio nominal de produgdo. Apds este reembolso a 100 % do montante
atualizado, o grupo PSA continuard a pagar um montante reduzido de [5-10] euros por caixa de
velocidades eDCT produzida.

a) Se for escolhida a hibridacdo através da fachada acessoria do motor, o reembolso terd como tinica unidade de
reparti¢do o motor a gas6leo com 40/50 kW de poténcia e 70 kW, pelo qual o PSA pagard [10-20] euros por
unidade produzida a partir da [500 000-600 000].* até ao reembolso total do montante atualizado (cerca de
[0-5] anos no cendrio nominal), e depois [5-10] euros por unidade.

b) Caso seja escolhida uma fachada acessoria com roda livre, o reembolso serd igualmente calculado com base na
unidade de reparti¢gdo do motor a gasdleo com 40/50 kW e 70 kW de poténcia: O PSA pagard [20-30] euros
por unidade produzida a partir da [500 000-600 000].* até ao total reembolso do montante atualizado (cerca
de [0-5] anos no cendrio nominal), e depois [5-10] euros por unidade.

(45) Quanto a parte do projeto relativa ao CMI n.° 2, o reembolso basear-se-d na unidade de reparticio do grupo
motopropulsor elétrico: O PSA pagard [20-30] euros por unidade produzida a partir da [500 000-600 000].* até
ao total reembolso do montante atualizado (cerca de [5-10] anos no cendrio nominal), e depois [5-10] euros por
unidade.

(46)  As autoridades francesas consideram que essas modalidades permitirdo que o adiantamento seja reembolsado em
valor atualizado, num cendrio de saida favordvel do projeto baseado em hipéteses prudentes e razodveis, e que
em caso de insucesso parcial, o reembolso serd proporcional ao grau de éxito do projeto.

2.4. O PLANO DE REESTRUTURACAO DO GRUPO PSA

(47) O plano de reestruturagdo dd continuidade as medidas de redugdo de custos apresentadas em 26 de outubro de
2011 (redugdo de custos no valor de 800 milhdes de euros, o que implica a supressio de 2 500 postos de
trabalho na Europa) e em 15 de fevereiro de 2012 (medidas complementares no montante de 200 milhdes de
euros).

(48) O plano de reestruturagdo comporta trés tipos de medidas: reestruturagio industrial, reducdo da estrutura
administrativa do grupo e realizacdo do projeto de investigacdo e desenvolvimento «50CO,Cars». Embora o grupo
PSA seja um grupo implantado em muitos paises do mundo, as medidas de reestruturagdo dizem essencialmente
respeito a Franca, que concentra a maior parte dos meios de produgio do grupo.

2.4.1. AS MEDIDAS DE REESTRUTURACAO DO DISPOSITIVO DE PRODUCAO INDUSTRIAL

(49)  As principais medidas dizem respeito a unidades situadas em Franga: o encerramento da fdbrica de Aulnay e
a significativa redugdo da capacidade da fibrica de Rennes, que se traduzirdo na eliminagio de 4 400 postos de
trabalho. Estas duas medidas inserem-se no quadro geral de uma otimizagdo das unidades de producdo do PSA.
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(50) Pelo seu posicionamento histérico no segmento dos veiculos citadinos-polivalentes (a seguir designado por
«segmento B»), o PSA dispde de capacidades de produgdo importantes neste segmento: em Franca (Aulnay, Poissy
e Mulhouse), em Espanha (Madrid) e na Eslovdquia (Trnava). Apesar das medidas de adaptacio levadas a cabo
desde o inicio da década de 2000 (encerramento de Ryton (Gri-Bretanha) em 2006 e redugio da capacidade de
Aulnay em 2008), a sua capacidade de produgdo continua a ser excedentdria no segmento B. O encerramento de
Aulnay implicard uma reducio da produgdo de 155 000 veiculos por ano dos modelos 208, C3, DS3, em relagdo
a organizacdo adotada em 2012, o que corresponderd a uma redugdo da capacidade mdxima de 232 000
veiculos por ano, e a uma concentragio da produgio do segmento B nas instalagdes de Poissy, Mulhouse e
Trnava. Segundo as autoridades francesas, essa medida reduzird duradouramente a capacidade no segmento B e
induzird uma economia importante das despesas fixas no perimetro do grupo (estimada em [100-200] milhdes
de euros por ano).

(51) A unidade de Rennes estd atualmente consagrada a produgdo de veiculos dos segmentos D e E (*%). Essa unidade
estd confrontada com uma diminui¢do continua da procura, em especial do carro (berline) do segmento D. As
autoridades francesas afirmam que a passagem de duas equipas e meia para duas, a supressdo de uma equipa do
turno da noite e de uma mini-linha de produgdo permitirdo limitar a produ¢do unicamente ao Peugeot 508
(berline e break) e C5 (berline e break).

(52) A atividade de I&D também sofrerd uma redugdo (10 %), limitando-se as equipas a prestar apoio a unidade
(supressdo das tarefas de desenvolvimento em beneficio da atividade geral do grupo).

(53) O PSA espera assim melhorar a eficicia do seu dispositivo europeu, nomeadamente gragas a uma melhor
utilizagdo das capacidades instaladas e a maior especializacio das unidades, que passardo a produzir apenas para
um ou dois segmentos. Esta reorganizacio visa diminuir em cerca de [200-300] a [200-300] euros o preco de
custo médio de cada veiculo.

2.4.2. AS MEDIDAS RELATIVAS A ESTRUTURA ADMINISTRATIVA DO GRUPO PSA

(54) O grupo PSA tenciona proceder a reorganizacdo dos servicos administrativos e de todas as suas dire¢des. No
total, essa reorganizacio levard a uma redugdo do pessoal correspondente a 3 586 postos de trabalho.

(55) Em paralelo e gragas as medidas de reestruturagdo, o PSA anunciou um plano de poupanga de mil milhdes de
euros nas aquisicdes (400 milhdes de euros) e nas despesas fixas (600 milhdes de euros), bem como uma série de
agdes referentes as atividades industriais, & I&D e as despesas gerais, que poderdo ser, nomeadamente, realizadas
gragas a alianca com a GM.

2.4.3. O PROJETO DE I&D «50CO,CARS>»

(56) No contexto da sua reestruturagdo industrial, o grupo PSA também prevé o desenvolvimento de novas
tecnologias de hibridagdo que, no entender das autoridades francesas, contribuirdo para restaurar a viabilidade.
Com efeito, se for bem sucedido, este projeto de I&D permitird que o grupo PSA domine a producio em grande
escala de veiculos hibridos a gaséleo no segmento B (pesos compreendidos entre 900 kg e 1,3 toneladas), e
diversifique assim a sua producdo num segmento de atividade lucrativo. Os consumidores europeus preferem os
veiculos com motores a gasbleo, mas em seguida os principais componentes (**) do sistema de hibridagio
poderiam ser adaptados a bases de motores a gasolina com uma poténcia equivalente e utilizados a nivel
mundial.

(57) Este projeto de 1&D, denominado «50CO,Cars», tem por objetivo a conce¢do e a produgdo de um grupo
motopropulsor hibrido (ndo recarregivel) destinado ao segmento B, que a termo permitiria limitar a 50 gramas
por km as emissdes de CO, (a seguir designadas por «g CO,/km») desses veiculos e subsequentemente limitar as
dos veiculos familiares (segmento C) a cerca de 65 g CO,/km. O projeto pretende tornar essa tecnologia economi-
camente acessivel a0 maior niimero de pessoas.

(**) Ossegmentos D e E correspondem a veiculos de tipo «familiar», «de estrada», qmonovolume» e «todo-o-terreno», cujas dimensdes variam,
na Europa, entre 4,40 e 5 metros em média. Os Peugeot 508 Berline, 508 SW, 807, 4007 ¢ os Citroén C5 Berline, C5 break, DS5, C8, C-
-Crosser e C6 fazem parte deste segmento.

(**) O acumulador, o motor elétrico de poténcia e sua eletrénica de controlo e o conversor de tensdo que permite dispor de uma rede de
duas tensoes.
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(58) Tecnicamente o projeto associard uma nova familia de motores a gaséleo de elevada eficiéncia energética, uma
caixa de velocidades com dupla embraiagem motorizada compativel com a hibridagdo (<DCT»), bem como uma
tecnologia de hibridacio elétrica de baixo custo.

(59) O PSA ird liderar o consoércio de I&D constituido para executar o projeto «50CO,Cars».

(60) Esse consércio também associard parceiros industriais e académicos: cinco grandes empresas (Delphi, Mann &
Hummel, Valeo e Rhodia), uma PME (CTI), uma associagio (IRMA) e quatro organismos de investigagio (IFPEN,
LACCO, IRCELYON e IC2MP).

2.4.4. O PLANO DE ATIVIDADES DO GRUPO PSA

(61) O plano de atividades do grupo PSA abrange o periodo de 2013-2017. As autoridades francesas especificaram
que o resultado de exploracdo corrente do grupo, de acordo com o cendrio intermédio, serd positivo a partir de
2014, num montante de [1 200-2 000] milhdes de euros, ou seja [1-5] % do volume de negdcios. A melhoria da
viabilidade resultard principalmente das medidas internas previstas no plano de reestruturagdo. Ela baseia-se, por
um lado, numa redugdo importante dos custos de producio e na melhoria do fluxo de tesouraria e, por outro, na
possibilidade de uma recentragem geografica das atividades do grupo PSA. O objetivo é conseguir que, em 2015,
50 % das vendas do grupo sejam realizadas fora da Unido Europeia, permitindo deste modo captar as potencia-
lidades de crescimento nessas partes do mundo (nomeadamente, China, Brasil, etc.).

(62)  As autoridades francesas apresentaram o plano de atividades do grupo PSA até 2017. Esse plano baseia-se em
hipéteses relativas a dimensdo do mercado europeu e as quotas de mercado do PSA. Essas hipéteses refletem as
estimativas fornecidas pelo instituto IHS Global Insight.

(63) Quanto a dimensio do mercado europeu, as autoridades francesas afirmam que se espera uma contragio de
2,2 % em 2013, mas que depois devera registar-se um crescimento de 6 % ao ano em 2014 e 2015, e de 3 % ao
ano em 2016 e 2017. As quotas de mercado do PSA atingiriam [12-15] % em 2013, [13-16] % em 2014 ¢ [11-
-15] % em 2015, 2016 e 2017.

(64) O plano de atividades toma vérios cendrios em consideragdo. No cendrio «médio», o resultado de exploragdo
corrente do grupo PSA seria positivo a partir de 2014, no valor de [1 200-2 000] mil milhes de euros, ou seja
[1-5] % do volume de negécios do grupo. Atingiria [3 000-3 800] mil milhdes de euros em 2017, ou seja, [2-
-6] % do VN do PSA. No entender das autoridades francesas, um tal nivel de rendibilidade permitiria que o grupo
PSA beneficiasse de uma notagdo suficiente para assegurar o seu refinanciamento de forma auténoma nos
mercados. Uma melhor notagdo do grupo repercutir-se-ia automaticamente na do BPF.

(65) Foram igualmente previstos alguns cendrios alternativos. Num cendrio «desfavoravel», as vendas do grupo PSA
sofreriam uma contragdo (em relagdo ao cendrio intermédio) de mais 100 000 veiculos por ano na Europa
a partir de 2013. Num cendrio avordvel, as vendas europeias do grupo PSA registariam, pelo contrdrio, um
crescimento na ordem de 100 000 veiculos por ano a partir de 2013. Segundo o plano de atividades
apresentado, o resultado de exploragio corrente do grupo PSA no seu conjunto, incluindo no cendrio
desfavordvel, seria positivo a partir de 2014 (na ordem de [1-5] % do volume de negécios do grupo PSA), e
atingiria [2-6] % em 2017. Note-se, todavia, que as previsdes do grupo PSA apontam para um forte crescimento
do volume de negdcios fora da Europa, ou seja, nos mercados em crescimento. Essa hipotese explica que, apesar
das previsdes pessimistas a respeito do mercado europeu, o grupo PSA preveja um crescimento das suas vendas:
o seu objetivo ¢ realizar 50 % das suas vendas fora da Europa em 2015.

(66) Quanto a evolucdo da capacidade de produgdo do grupo PSA, as autoridades francesas apresentaram dois
quadros que mencionam as taxas de utilizagdo Harbour ("7) de cada fabrica, antes e depois da reestruturagio do
grupo. A excecio da unidade de Poissy, essas taxas permanecem inalteradas. As autoridades francesas especi-
ficaram que a viabilidade de cada unidade ndo pode ser medida separadamente da do grupo PSA. Pelo contrério,
seria conveniente examinar a atividade automével do grupo PSA de forma global em relagdo a cada segmento do
mercado. Ainda segundo as autoridades francesas, cada unidade tem uma carteira de veiculos que pode produzir
potencialmente. Se algumas unidades tém taxas de utilizagdio mais baixas ou mais elevadas, isso resulta
geralmente de variaces conhecidas e controladas, ligadas ao ciclo de vida dos produtos.

(") A capacidade «Harbour» corresponde a norma utilizada na inddstria. Ela supde que em cada fébrica trabalhem duas equipas 8h por dia,
235 dias por ano. A taxa de utilizagio Harbour indica o volume de veiculos efetivamente produzidos em cada fébrica em relacio a
capacidade Harbour.
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Quadro 5

Volume de negdcios previsional nos trés cendrios do grupo PSA (em milhdes de euros)

2013 2014 2015 2016 2017
Cendrio intermédio [55 000- | [60000- | [60000- | [60000- | [65000-
60 000] | -65000] | -65000] | -65000] | -70 000]
Cendrio desfavoravel (diferenga de [55 000- [60 000- [60 000- [60 000- [60 000-
— 100 000 veiculos por ano) -60 000] -65 000] -65 000] -65 000] -65 000]
Cendrio favordvel (diferenga de [57 000- [60 000- [60 000- [65 000- [65 000-
+100 000 veiculos por ano) 62 000] | -65000] | -65000] | -70000] | -70 000]
Quadro 6
Volume de negécios previsional nos trés cendrios da divisio de veiculos automdveis (em milhdes de
euros)
2013 2014 2015 2016 2017
Cenério intermédio [40 000- | [45000- | [45000- | [45000- | [45 000-
~45 000] 50 000] 50 000] 50 000] 50 000]
Cendrio desfavorével (diferenca de [40 000- [40 000- [40 000- [40 000- [45 000-
~ 100 000 veiculos por ano) 45000] | -45000] | -45000] | -45000] 50 000]
Cendrio favorével (diferenca de [40 000- [45 000- [45 000- [45 000- [45 000-
+ 100 000 veiculos por ano) -45 000] 50 000] 50 000] 50 000] 50 000]

2.4.5. AS MEDIDAS COMPENSATORIAS TAL COMO FORAM INICIALMENTE APRESENTADAS PELAS
AUTORIDADES FRANCESAS

O grupo PSA anunciou medidas de reestruturagdo que reduzirdo as suas capacidades de produgio e a sua
presenga no mercado, em especial o encerramento da sua fibrica de Aulnay (que emprega 3 000 trabalhadores),
bem como uma significativa redugdo da capacidade da sua fibrica de Rennes, que levard a uma reducio do
pessoal na ordem de 1 400 postos de trabalho. Do mesmo modo, estdo em vias de se realizarem ou ja foram
realizadas alienagdes de ativos rendiveis, nomeadamente a abertura do capital da GEFCO, a alienagdo de alguns
ativos imobilidrios e a da sociedade de aluguer de automéveis Citer. O grupo PSA anunciou igualmente uma
reducdo das suas despesas de investimento, o que limitard a sua capacidade de produc¢do a um nivel inferior ao
inicialmente previsto antes de as suas dificuldades terem comegado.

Além disso, as autoridades francesas propuseram as seguintes medidas compensatérias:

— Redugdes suplementares de CAPEX («capital expenditures») (despesas de capital) (2.4.5.1),
— Rentincia a capacidades da fabrica de Sevelnord em beneficio de um concorrente (2.4.5.2),
— A retirada do desenvolvimento e producio da tecnologia hibrida plug-in (2.4.5.3),

— A fixacdo de uma taxa mdxima de penetracdo do BPF (2.4.5.4).

Estas medidas somar-se-iam as medidas de reestruturacio que tinham sido previstas no dmbito do plano de
médio prazo (**) (a seguir designado por «PMP») inicial de 2012.

2.4.5.1. Redugbes suplementares dos investimentos do grupo PSA

Preveem-se redugdes suplementares (em relagio ao PMP inicial de 2012) de CAPEX num montante de 300
milhdes de euros em 2013 e de 500 milhdes de euros por ano em 2014 e 2015. O plano para 2013-2015
(CAPEX e I&D) foi, deste modo, reduzido de 9,9 mil milhes de euros para 8,6 mil milhdes de euros, ou seja, um
decréscimo de 13 % entre os dois planos. Esse montante decresceu 27 % em relagdo a média de 2011-2012.

(") O plano de médio prazo é o documento utilizado pela direcdo financeira do grupo PSA para apresentar as previsdes dos resultados do
grupo para os anos seguintes.
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Os investimentos do PSA sofreriam assim uma redugdo de 3,3 mil milhdes de euros por ano para 2,86 mil
milhdes de euros por ano em média. Esta redugdo de 1,3 mil milhdes de euros incidird preponderantemente
(mais de 80 %) sobre a atividade automével do grupo na Europa.

Segundo as autoridades francesas, a reducdo de CAPEX diminuiria significativamente a capacidade do grupo PSA
para ser uma forga competitiva no mercado. A redugdo adicional de determinados investimentos em I&D e de
CAPEX também implicaria outras importantes consequéncias negativas para o PSA. Designadamente, o grupo
PSA ficaria consideravelmente penalizado na sua capacidade para:

a) Responder as expectativas de algumas categorias de clientes, que ddo particular importancia ao efeito de gama
e as tecnologias cuja utilizacdo serd abandonada pelo grupo PSA;

b) Reagir a evolugdo dos concorrentes;

¢) Industrializar ele préprio determinadas tecnologias atrativas, que terd de comprar aos concorrentes em
detrimento das suas margens;

d) Beneficiar de alguns incentivos fiscais, como os relativos ao CO,, etc.
Essa reducio traduzir-se-ia nomeadamente por:

— a paragem da produgio do modelo Citroén C6 em 31 de dezembro de 2012 e a néo renovagio do modelo
Peugeot 607 (segmento E) (a);

— a antecipacdo em dois anos, a partir de 2015, da suspensdo da produgdo dos veiculos Bipper/Nemo e a nio
renovacdo desses veiculos (segmento B LCV) (b);

— o abandono dos veiculos com motores a gaséleo de mais de 2 litros (segmento D) (c).

a) A paragem da produgio dos modelos Citroén 6 — Peugeot 607
Esta medida compensatdria compreenderia dois aspetos relativos ao segmento E no seu conjunto:

— a paragem de produgido do Citroén C6, inicialmente prevista para 2016, a partir de 2013; e

— a ndo renovagio dos Citroén C6/Peugeot 607.

Quanto ao primeiro aspeto, tomado isoladamente, o grupo PSA estima o seu impacto em 3 000 veiculos (ou
seja, 1 000 veiculos por ano), o que equivale a uma perda de volume de negécios na ordem de 90 milhdes de
euros num periodo de trés anos. O C6 faz parte do segmento E, que é um segmento «topo de gama. De acordo
com as estimativas internas do grupo PSA, esse segmento representaria 5,7 % do mercado automével europeu
em 2013.

No entender das autoridades francesas, a ndo renovacio do topo de gama do grupo levaria a uma redugio signifi-
cativa da cobertura do mercado. Com base no dltimo modelo Peugeot (607), os volumes potenciais rondavam
20 000 veiculos por ano, ou seja, uma perda de volume de negécios na ordem de 500 milhdes de euros. Com
base no dltimo modelo Peugeot (607), os volumes potenciais rondavam 7 000 veiculos por ano, ou seja, uma
perda de volume de negdcios na ordem de 200 milhdes de euros.

O compromisso de ndo renovagido dos modelos Citroén C6/Peugeot 607 refere-se ao periodo de 2016-2018.
O grupo PSA calcula as consequéncias dessa vertente da medida em 40 500 veiculos, ou seja, um volume de
negdcios de 1,05 mil milhdes de euros. Além disso, a ndo renovagio desses modelos permitiria que o PSA
renunciasse aos investimentos conexos a partir de 2013 (uma vez que, em regra, sio necessarios trés anos para
desenvolver um novo veiculo).

De acordo com as autoridades francesas, essa medida compensatéria teria como efeito indireto um impacto
negativo importante na imagem de marca do grupo PSA. Essa auséncia de modelos no segmento E (efou de
veiculos com motores bastante potentes) impedi-lo-ia, por exemplo, de responder a certos convites a
apresentagio de propostas. Além disso, esta saida do grupo PSA do segmento E implicaria igualmente uma
diminuicio da frequéncia da rede do grupo PSA pelos particulares interessados nas ofertas topo de gama, o que
prejudicaria a subida de gama das marcas do grupo, incluindo no segmento B (linha DS). O grupo PSA estima
esse impacto negativo nos convites a apresentagdo de propostas de frotas em 2 000 veiculos por ano, o que
representaria uma perda de volume de negdcios anual de 30 milhdes de euros, ou seja, no total 180 milhdes de
euros para 12 000 veiculos.
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(78) Em termos globais, o grupo PSA estima as consequéncias dessa medida compensatdria numa perda de volume de
negdcios no valor de 1,32 mil milhdes de euros.

b) A suspensio e nio renovacio do modelo Bipper/Nemo

(79) O Bipper/Nemo ¢ um veiculo utilitdrio comercializado sob duas denominagdes diferentes. A medida proposta
divide-se em dois aspetos:

— A rentincia a renovagdo (isto é, ao lancamento de uma nova geragio) dos veiculos Bipper/Nemo a partir de
2017, cujo impacto em termos de volume de negécios ¢ estimado pelo PSA em mil milhdes de euros, e

— A antecipagdo para 2015 da suspensdo dos atuais veiculos Bipper/Nemo, inicialmente prevista para 2017,
cujo impacto em termos de volume de negdcios é estimado em 560 milhdes de euros.

(80) Em 2012, o PSA vendeu 35 650 Bipper/Nemo (16 678 Bipper em versdo veiculo particular (a seguir designado
por «VP») e veiculo utilitdrio («VU») e 18 972 Nemo (VP e VU) para um volume de negdcios unitdrio médio de
8 950 EUR, ou seja, um volume de negécios total de 319 milhdes de euros por ano.

(81)  Os modelos Bipper/Nemo VU fazem parte do segmento B LCV (*): em 2012, este segmento representava 3,7 %
do mercado de VUL europeu. O PSA detinha uma quota de 49 % neste mercado. Em 2012, o grupo PSA
comercializou 26 674 VU Nemo/Bipper para um mercado de 54 514 unidades. Em 2012, o grupo PSA vendeu
8 976 versdes de VP (o que representa uma quota de mercado de 10 %).

(82) Segundo as autoridades francesas, a comercializagdo desses veiculos ndo teria gerado beneficios liquidos em
relacdo a duragio da vida do veiculo, principalmente pelo facto de os modelos em inicio de vida ndo serem
imediatamente rentaveis. Esses veiculos s6 se tornariam, por conseguinte, rentdveis apés a primeira geracdo.

(83) O grupo PSA estima as consequéncias dessa medida compensatéria numa perda de volume de negdcios no valor
de 1,56 mil milhdes de euros.

¢) Veiculos com motores a gaséleo superiores a 2 litros

(84)  Esta proposta de medida compensatéria visa renunciar a produgdo de veiculos com motores de mais de 2 litros
no horizonte da norma EURO 6. As autoridades francesas alegam que o grupo PSA dispde dos meios industriais
necessdrios para produzir tais motores, nomeadamente a versio EURO 6 do motor DW12. Ao contririo dos seus
concorrentes, ndo dispde de motores a gasolina superiores a 2 litros (os seus motores a gasolina estdo limitados
a 1,6 litros turbo). Esta medida afetaria assim, muito em especial, o segmento D.

(85) As vendas de veiculos particulares do grupo PSA no segmento D equivaleram a 1 % do mercado europeu em
2012 (ou seja, 150 000 veiculos). O nimero de veiculos particulares do grupo PSA equipados com motores
superiores a 2 litros atingiu, no médximo, 30 000 veiculos nos melhores anos. O grupo PSA utilizou nas suas
estimativas do impacto da medida o niimero de 10 000 veiculos por ano, o qual representa cerca de 20 % do
segmento D.

(86) Com base nos dados histéricos de 2011 e 2012 de matriculas de veiculos VP a gaséleo com motores superiores
a 2 litros, o PSA estima que o desenvolvimento de uma oferta de VP hibrido plug-in a gaséleo teria aumentado
o seu nimero de veiculos com motores de cilindrada superior a 2 litros (ou poténcia equivalente) para 30 000-
-40 000 unidades. As autoridades francesas afirmam que essa medida representaria 10 000 viaturas por ano, ou
seja, uma perda de volume de negécios anual de 200 milhdes de euros.

2.4.5.2. Reniincia a capacidades da fibrica de Sevelnord em beneficio de um concorrente

(87) No termo desta medida, o grupo PSA renunciaria a capacidades da fabrica de Sevelnord em beneficio da Toyota.
A unidade de Sevelnord foi criada em 1988 no ambito da expansdo das atividades da Société Européenne de
Véhicules Légers (<Sevel»), controlada em conjunto («joint-venture», a seguir designada por V») com o grupo Fat.
Em 2011, essa fibrica empregava 2 700 trabalhadores e produzia em média 420 veiculos por dia (Peugeot 807,
Citroén C8, Peugeot Expert, Citroén Jumpy, Fiat Scudo). No total, produziu 94 843 veiculos nesse ano.

(") Acrénimo de «Light Commercial Vehicles» em inglés. A versdo francesa é «VUL», para «veiculo utilitdrio ligeiro».
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(88)

(90)

1)

92)

(95)

(96)

Quando a Fiat quis retirar-se da parceria com o grupo PSA em relacdo a unidade de Sevelnord, o PSA assinou
com a Toyota um acordo de cooperagio, segundo o qual o grupo PSA construiria veiculos utilitdrios ligeiros que
a Toyota comercializaria na Europa com a sua prépria marca. A Toyota poderia assim criar uma clientela
importante e com menores custos.

Por forca desse acordo, numa primeira fase (a partir do segundo trimestre de 2013), o grupo PSA fornecerd
veiculos utilitdrios ligeiros saidos das suas atuais gamas Peugeot Expert e Citroén Jumpy (oferta «G9»).
Seguidamente, o acordo também prevé uma colaboragdo relativa a préxima geragio de veiculos que devem ser
produzidos pelo grupo PSA (oferta «K0»).

Segundo as autoridades francesas, o grupo PSA estima que, sem o acordo com a Toyota, teria podido assegurar
sozinho a viabilizagdo da sua atividade no dominio dos veiculos utilitdrios ligeiros. O contrato com a Toyota ndo
teria sido, por conseguinte, necessario para assegurar a manutengdo da atividade nessa unidade.

As autoridades francesas especificam que essa medida contribui para limitar a presenga do grupo PSA no
mercado, em beneficio direto dos seus concorrentes, na medida em que:

a) O grupo PSA renunciaria a quase 30 % da capacidade de producdo da unidade Sevelnord em beneficio da
Toyota;

b) Esse acordo permitiria que um concorrente importante, a Toyota, entrasse num mercado em que essa empresa
ndo estava até entdo presente e alargasse a sua gama em matéria de veiculos utilitdrios;

¢) Esse acordo confere uma vantagem concorrencial direta e segura a Toyota, na medida em que lhe permite
captar uma parte importante da margem dos veiculos visados pelo acordo, bem como recrutar e fidelizar
clientes num mercado onde estd ausente;

d) Esta medida visa um dos mercados em que o grupo PSA tem uma posigdo particularmente importante (21 %
a nivel europeu em 2011).

Em termos de volume de negdcios, estima-se que esta medida terd um impacto de 443 milhdes de euros.

2.4.5.3. Retirada do desenvolvimento e da producio da tecnologia hibrida plug-in

O grupo PSA reduziria a sua presenga no mercado pondo termo ao acordo celebrado em 25 de outubro de 2011
com a BMW a respeito da criacio de uma JV consagrada ao desenvolvimento e produgio de uma tecnologia
dedicada aos veiculos hibridos e elétricos.

A JV desenvolvia e fabricava todos os componentes elétricos indispensdveis a um grupo motopropulsor elétrico.
O grupo PSA e a BMW investiram mais de 100 milhdes de euros neste projeto que, no final de 2011, empregava
400 colaboradores no centro de I&D de Munique. O fim dessa JV teria como consequéncia a retirada do grupo
PSA do segmento dos veiculos hibridos designados por «plug-in» através da rescisio do acordo de empresa
comum com a BMW (segmento C).

No entender das autoridades francesas, ao por fim a JV, o grupo PSA retirar-se-ia definitivamente de um
segmento considerado lucrativo e ficaria impedido de aceder a cerca de 6 % do mercado no horizonte de 2016.
O PSA perderia ainda um acordo que o valoriza em termos de imagem de marca, associado ao seu estatuto de
parceiro da BMW.

A retirada do grupo PSA da JV com a BMW teria dois impactos:

a) Em primeiro lugar, o aniincio do abandono da tecnologia hibrida plug-in prejudicaria a imagem do grupo
nesse segmento e, por conseguinte, afetaria desde 2013 as vendas de hibridos a gasdleo do grupo PSA. O PSA
estima esse impacto (com base em 10 % dos volumes) em 3 000 veiculos por ano, ou seja, uma perda de
volume de negdcios anual no valor de 60 milhdes de euros;

b) Em segundo lugar, a paragem do desenvolvimento da tecnologia hibrida plug-in, cujo lancamento estava

previsto para 2016, levaria a uma diminui¢do de 20 000 veiculos em média durante trés anos, ou seja, uma
perda de volume de negécios no valor de 400 milhdes de euros por ano em média.

No total, o grupo PSA avalia o impacto dessa medida em 1,56 mil milhdes de euros de volume de negécios.
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2.4.5.4. Compromisso de uma taxa de penetracio mdxima para o BPF

(98)  As autoridades francesas preveem assumir um compromisso relativo a taxa de penetracdo (*) mdxima. Segundo
as autoridades francesas, essa taxa teria aumentado muito claramente nestes Gltimos anos, tanto no BPF como
nos seus concorrentes, passando nomeadamente, no caso do BPF, de 27,5 % em 2009 para 29,8 % em 2012; e
no caso do RCI Banque SA (*), de 30,0 % para 35,0 % durante 0 mesmo periodo, como mostra o quadro 7
abaixo.

(99) As autoridades francesas tencionam assumir esse compromisso, nomeadamente porque consideram que
o controlo da taxa de penetragdo é simples e pode ser acompanhado a partir de fontes publicas.

(100) O compromisso previsto articular-se-ia de forma diferente no ano de 2013, por um lado, e nos anos de 2014 ¢
2015, por outro. Quanto ao ano 2013, seria proposto que ndo se ultrapassasse, em cada um dos paises europeus
(no perimetro G10 (*3)) em que o BPF opera, a taxa H2 2012 acrescida de um nivel de flexibilidade de +1 ponto
de penetragdo.

(101) Em relagdo aos periodos seguintes, as autoridades francesas consideram que a rdpida evolucio do setor exige que
se preveja como ird o compromisso do BPF variar em fungdo da mesma. Propde-se, por isso, que se avalie a taxa
de penetragio realizada pelo BPF no ano «n-1» fixando uma taxa méxima de penetra¢do para o ano «n» tendo em
conta as variagdes no ano «—1» dessa taxa nos concorrentes europeus do BPF. Isto permitiria evitar que o BPF
ficasse desligado das tendéncias inerentes ao seu ambiente concorrencial.

(102) Deste modo, a partir de 31 de dezembro de 2013, o compromisso de taxa de penetragio médxima no perimetro
G10 do BPF para um ano «n» seria igual a taxa do BPF realizada nesse mesmo perimetro para o ano «n-1»
ajustada com a variacdo da taxa de penetragdo dos valores comparaveis para o ano «n—1», precisando-se que esse
ajustamento ndo poderia ter o efeito de reduzir a taxa de penetragio do BPF abaixo de um nivel minimo. Os
compardveis aqui propostos seriam o segmento «Europa Ocidental» do RCI Banque SA e o segmento «Europa»
dos Volkswagen Financial Services (VWES). Para se precaver de evolugdes errdticas nos concorrentes e de ter em
conta uma taxa de penetracio do BPF atualmente inferior a dos seus concorrentes, seria todavia fixado um nivel
de penetragdo minimo para a taxa de penetracgdo méxima de 32,4 %, correspondente a taxa de penetragdo
observada para o G10 no segundo semestre de 2012.

Quadro 7

Taxa de penetragio do BPF por pais e grandes zonas geogrificas para os veiculos novos (em %)

Taxa maxima 2| Nivel de flexibilidade | Taxa méxima proposta
Alemanha [...] +1,0 [...]
Austria [...] +1,0 [...]
Bélgica [...] +1,0 [...]
Itélia [...] +1,0 [...]
Espanha [...] +1,0 [...]
Paises Baixos [...] +1,0 [...]
Portugal [...] +1,0 [...]
Suica [...] +1,0 [...]
Franga [...] +1,0 [...]
Gra-Bretanha [...] +1,0 [...]

(*) Trata-se do récio calculado comparando as vendas de veiculos financiadas por empréstimos do banco BPF com as vendas totais do
grupo PSA.

(*') O RCI Banque SA ¢ uma filial a 100 % da Renault SAS. O RCI Banque assegura o financiamento das vendas das marcas do Grupo
Renault e do Grupo Nissan.

(**) Alemanha, Austria, Bélgica, Itdlia, Espanha, Paises Baixos, Portugal, Suica, Franga e Gra-Bretanha



L 325/16 Jornal Oficial da Unido Europeia 30.11.2016

Taxa r;g)gn a H2 Nivel de flexibilidade | Taxa mdxima proposta
Agregado G5 () 33,3 +1,0 34,3
Agregado M5 (?) 27,3 +1,0 28,3
Agregado G10 (%) 32,4 +1,0 33,4

(1) O agregado G5 engloba os seguintes paises: Franca, Alemanha, Itdlia, Espanha e Reino Unido.
(3 O agregado M5 engloba os seguintes paises: Bélgica, Paises Baixos, Suica, Austria e Portugal.
(}) O agregado G10 engloba os dez paises que figuram neste Quadro.

2.4.6. ESTIMATIVA DOS CUSTOS DA REESTRUTURACAO E DO SEU FINANCIAMENTO

(103) Os custos estimados da reestruturagio elevam-se a 1 708,9 milhdes de euros. Esses custos referem-se as seguintes
medidas previstas: a paragem em 2014 das atividades de produ¢do em Aulnay, que emprega 3 000 trabalhadores,
a recentragem da producdo na regido parisiense em Poissy e a revitalizacio da unidade de Aulnay. Estes custos
sdo estimados em [400-500] milhdes de euros durante o periodo de 2012-2017. Os custos da adaptagdo do
dispositivo industrial da unidade de Rennes, que levard a uma reafetagio do pessoal de 1 400 postos de trabalho
sobre um total de 5 600 trabalhadores, sdo estimados em [100-200] milhdes de euros para o periodo de 2012-
2017. A adaptagdo das estruturas do grupo PSA, por intermédio das GPEC 1 e 2 («Gestdo Previsional do
Emprego e das Competéncias») produzird custos totais estimados em [500-600] milhdes de euros para 2012 e
2013. Note-se que ndo existe sobreposicdo entre os planos GPEC 1 e 2 e os custos de reestruturacio relativos
a Aulnay e Rennes. Os custos relativos a outras medidas, em especial as reestruturacdes do comércio na Europa e
a reducdo de pessoal da PCR (Peugeot Citroén Retail) correspondente a parte da rede de concessiondrios
pertencente ao PSA, essencialmente na Europa do Sul, sio estimados em [100-200] milhdes de euros. Por tltimo,
os custos das atividades do PSA no ambito do projeto «50CO,Cars» elevam-se a [300-400] milhdes de euros.

(104) Para financiar os custos da reestruturagio, o grupo PSA executou, desde o inicio de 2012, um programa de
alienagdes de ativos que lhe permitiu obter os seguintes recursos:

a) Alienacdo da Gefco em dezembro de 2012: 878 milhdes de euros (¥3);
b) Alienagdo da Citer em fevereiro de 2012: 449 milhdes de euros;

¢) Alienacdo de ativos imobilidrios (incluindo a sede social) durante o ano de 2012: 628,7 milhdes de euros.

(105) Segundo as autoridades francesas, o grupo PSA jd libertou 1,956 mil milhdes de euros de tesouraria disponivel,
que serdo reinvestidos na reestruturacdo do grupo PSA, a fim de lhe permitir recuperar a viabilidade.

(106) Em termos de liquidez, o New Club Deal disponibiliza 11,6 mil milhdes de euros provenientes de bancos privados
a fim de contribuir para o financiamento do grupo durante o periodo de reestruturagio.

2.5. O PLANO DE VIABILIZACAO DO BPF

(107) O plano apresentado pelas autoridades francesas contém projegdes financeiras e um plano de financiamento do
BPF até ao fim de 2015. De acordo com essas autoridades, o rendimento dos fundos préprios do BPF serd de [5-
-10] % a partir de 2014 e de [10-20] % em 2016. Elas recordam que, em conformidade com a prética deciséria
da Comissdo, o rendimento dos fundos préprios considerado aceitdvel para demonstrar a viabilidade de um
banco é na ordem de 8 a 12 %.

2.5.1. PLANO DE FINANCIAMENTO

(108) O BPF prevé aumentar o seu financiamento bancdrio a longo prazo de [0-5] mil milhdes de euros no final de
2012 para [5-10] mil milhdes de euros no final de 2015. O banco também langou um produto para depositantes
particulares, devendo o financiamento proveniente deste produto ascender a [800-900] milhdes de euros em
2015 segundo as projecdes financeiras (em comparagdo com zero no final de 2012). O financiamento obtido
pela titularizacio e pelas emissdes EMTN diminuiria durante o mesmo periodo.

(*) Alienacdo liquida de custos de 797 milhdes de EUR, a que se soma um dividendo excecional de 100 milhdes de EUR, e da qual se
deduzem 19 milhdes de EUR correspondentes a anulagdo da margem bruta de autofinanciamento.
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Quadro 8
Situacio de tesouraria do BPF no horizonte da reestruturagio

[.]

(109) Prevé-se que o balango total do banco e, por conseguinte, a necessidade de financiamento aumente progressi-
vamente durante o periodo de projecdo, de 27 186 milhdes de euros no final de 2012 para [> 28 000] milhdes
de euros no final de 2015.

2.5.2. RENDIBILIDADE E SOLVENCIA
(110) O BPF era rendivel no passado, como mostra o Grafico 1 — Historial de rendibilidade do BPF abaixo. No final de
2012, o nivel de capitalizacio medido pelo ricio «Core Tier 1» (%) elevava-se a 13 %.
Grdfico 1
Historial de rendibilidade do BPF

CAPITAIS PROPRIOS E RESULTADO LfQU[DO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 (em milhdes de euros)

Capitais proprios
consolidados

—a— Resultado liquido
consolidado anual 3697

3518
3427
3179
353 394
54
} 293
2009 2010 2011 2012

(111) O banco prevé continuar a obter lucro durante o periodo de reestruturagdo do grupo, como mostra o quadro 8

abaixo.
Quadro 9
Previsdes de rendibilidade do BPF
(%)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rendibilidade do capital 8,0 [4-6]% [6-8] [8-10] [10-12] [10-12]
proéprio (RoE)

(112) De acordo com as informagdes apresentadas, uma paragem da atividade do BPF ndo implicaria qualquer prejuizo
para os credores. Uma gestdo liquidatdria permitiria preservar, num prazo de trés anos, um saldo de liquidez que
iria de [1 -3] mil milhdes a [2-4] mil milhdes de euros num cendrio de stresse, de acordo com o nivel de stresse
aplicado.

(113) Os ativos do BPF tém uma maturidade muito curta e, em média, uma maturidade mais curta do que o passivo.

(114) O custo do risco do banco aumentou de [...Jem 2011 para [...Jem 2012. Os montantes de empréstimos de
cobranga duvidosa aumentaram progressivamente de 3 % no final de 2008 para 4,2 % no final de 2012.

(**) O core tier one é um récio de solvéncia que permite avaliar a solvéncia dos bancos. Este récio relaciona os fundos préprios com os ativos
detidos (ponderados em fungdo dos riscos).
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2.5.3. TAXA DE PENETRACAO

(115) As autoridades francesas alegam que, com uma taxa de penetracdo nas vendas de veiculos automoveis do grupo
PSA na ordem de 29,8 % (em 2012), o BPF financia grande parte da procura dos veiculos produzidos pelo grupo
PSA e contribui de forma determinante para o financiamento da sua atividade comercial, e do conjunto do setor
automovel, com as redes de concessiondrios e os clientes.

(116) As mesmas autoridades afirmam que o plano previsional coloca a hipdtese de que a taxa de penetracdo
mantenha uma ligeira progressdo relativamente a registada em 2011, e isto até 2017. Uma tal evolugdo baseia-se
em diversos fatores:

a) A retirada parcial e progressiva dos bancos tradicionais desse setor, no contexto de uma gestdo seletiva dos
seus balancos devido a restricdes de financiamento e de capital, que estdo nomeadamente associadas a entrada
em vigor das regras de Basileia III;

b) A evolugdo das necessidades de financiamento dos consumidores num contexto de forte contragio do poder
de compra na Europa;

¢) O nivel das taxas de juro, historicamente baixo neste momento, que incitaria ao recurso a empréstimos para
o financiamento da compra de veiculos automéveis, e, finalmente,

d) A tendéncia de o veiculo automével se tornar um bem de consumo corrente, proximo de uma «commodity»,
0 que seria consentdneo com o desenvolvimento do financiamento por contragio de empréstimo e do
pagamento em prestacdes mensais.

117) A evolucio da taxa de penetracio do BPF por zona geogréfica e por segmento (B, C, D, H e VU) é ilustrada no
G p ¢ p geog P g
quadro 9 abaixo (AP significa <Automével Peugeot» e AC significa «Automével Citroén»)

Quadro 10

Taxa de penetracio do BPF por zona geogrifica, por segmento de veiculos e por marca (em %)

AP AC

% 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Franca

Segmento B [...] [...] [-..] [...] [..] [..]

Segmento C

Segmento D

Segmento H

\'48)

Total

Gri-Bretanha

Segmento B [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Segmento C
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AP

AC

%

2010

2011

2012

2010

2011

2012

Segmento D

Segmento H

\'48)

Total

Alemanha

Segmento B

Segmento C

Segmento D

Segmento H

VU

Total

[--]

[--]

[--]

[-]

Itdlia

Segmento B

Segmento C

Segmento D

Segmento H

\48)

Total

[...]

[...]

[...]

[...]

Espanha

Segmento B

Segmento C

Segmento D

Segmento H

VU

Total

(-]

[--]

[--]

[--]

Total G5

Segmento B

[28-33]

[31,6-36,6]

[33,1-38,1]

[26,5-31,5]

[29-34]

[34,4-39,4]

Segmento C

[20,4-25,4]

[21,6-26,6]

[22,7-27,7]

[18,9-23,9]

[25,5-30,5]

[29,1-34,1]
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AP AC
% 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Segmento D [20-25] | [17,8-22,8] | [18,5-23,5] | [20,6-25,6] | [20,9-25,9] | [22,2-27,2]
Segmento H [12,4-17,4] | [28,6-33,6] | [0,0-2,5] |[20,7-25,1] | [19,2-24] | [14,6-19,6]
VU [24,6-29,6] | [25,9-30,9] | [24,9-29,9] | [26,7-31,7] | [28-33] | [29,6-34,6]
Total [25,1-30,1] | [25,4-30,4] | [26,8-31,8] | [25,1-30,1] | [26,7-31,7] | [30,6-35,6]
Segmento B lon, 107, 1007, 206+, 207, 208, Czero, C1, C3, DS3, C2, C3 Picasso
Segmento C 307, 308, 3008, 4008, 5008, RCZ, C4, C4 Picasso, C4 Aircross, DS4, Xsara Pi-
€asso
Segmento D 407, 4007, 508, 807, C5, DS5, C8, C Crosser
Segmento H 607, C6
vu Partner, Bipper, Expert, Boxer, Berlingo, Nemo, Jumper, Jumpy
2.5.4. DEPENDENCIA DO GRUPO

(118) Segundo as autoridades francesas, a notacio do BPF estd correlacionada com a do PSA, como indica uma estreita
correlagdo dos rendimentos das obrigacdes do grupo e do banco.

(119) As agéncias de notagdo estabeleceram, nos seus relatérios, a ligagdo entre a notagdo do PSA e a do BPF, fixando
uma disparidade médxima de dois niveis entre a nota¢do do grupo e a do banco cativo (*)). Em 14 de fevereiro de
2013, a notagdo do BPF foi diminuida para «non investment grade».

2.6. A DENUNCIA

(120) O autor da dentincia anénima considera que a garantia concedida pelo Estado francés vai permitir que o BPF
proponha aos concessiondrios e aos clientes do PSA condigdes de crédito mais interessantes do que os bancos
cativos dos construtores de automdveis concorrentes conseguem oferecer.

3. RAZOES QUE LEVARAM AO INICIO DO PROCEDIMENTO
(121) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissio manifestou dividas pelos motivos que se seguem:
3.1. PLANO DE VIABILIZACAO DO BPF

(122) No que respeita ao plano de viabilizagdo do BPF, que deve ser analisado a luz da Comunicag¢io sobre os bancos,
a Comissdo manifestou dividas relativamente as incertezas existentes sobre a viabilidade do grupo PSA no seu
conjunto.

3.2. PLANO DE REESTRUTURACAO DO GRUPO PSA

(123) No que respeita ao plano de reestruturagdo do grupo industrial, que deve ser analisado a luz das supracitadas
Orientacdes «emergéncia e reestruturacio», a Comissdo considerou que existiam diividas sobre os seguintes
elementos:

3.2.1. DUVIDAS SOBRE O REGRESSO A VIABILIDADE
(124) A Comissdo quis recolher os comentarios de terceiros sobre:

a) As hipéteses consideradas quanto a evolu¢do do mercado automével na Europa e no resto do mundo,
nomeadamente sobre a natureza suficientemente conservadora dessas hipéteses.

(*) Esta disparidade ¢ atualmente de trés notches para a Moody’s, devido ao beneficio da garantia para o BPF.
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b) As medidas de reestruturagio propostas com vista a assegurar a restauragio da viabilidade do grupo PSA.

¢) A contribui¢do do projeto «50CO,Cars» para o regresso a viabilidade e, nomeadamente, sobre a coeréncia
desse investimento em I&D, com vista ao lancamento de um programa de investigagdo no dominio da «mild-
-hybridation», atendendo ao abandono, concomitantemente anunciado, de uma tecnologia «hybride plug-in»
alegadamente dominada pelo grupo.

3.2.2. DUVIDAS SOBRE AS MEDIDAS COMPENSATORIAS

(125) A Comissdo quis recolher os comentdrios de terceiros sobre a qualificacdo, na acegdo das jé referidas orientagdes
«emergéncia e reestruturacdo», das medidas compensatérias propostas, a sua quantificacio e a sua adequagio
relativamente aos riscos de distor¢do da concorréncia criados pelos auxilios.

4. OBSERVACOES DA FRANCA SOBRE A DECISAO DE DAR INICIO AO PROCEDIMENTO
4.1. SOBRE O MONTANTE DO AUXILIO

(126) As autoridades francesas consideram que o montante do auxilio ndo pode corresponder ao montante nominal da
garantia, que as emissdes do BPF serdo necessariamente realizadas com um prémio de liquidez e de risco variavel,
sem duvida superior aos 24 pontos de base constatados aquando da emissdo realizada gragas ao auxilio de
emergéncia e que o periodo de referéncia para a contabilizagdo dos rendimentos histéricos do BPF deveria ser de
trés meses.

(127) No entender das autoridades francesas, as duas condigdes cumulativas que permitem considerar que o montante
do auxilio ¢é tdo elevado quanto o montante coberto pela garantia, ou seja, uma probabilidade particularmente
elevada de o devedor nio poder reembolsar o empréstimo coberto pela garantia e a existéncia de circunstancias
excecionais, ndo estariam preenchidas neste caso. Consequentemente, o montante do auxilio incluido na garantia
estatal corresponderia a diferenca entre o custo total do financiamento resultante da garantia e a propria garantia,
e o custo total do financiamento que a empresa teria pago sem a garantia.

(128) Ainda segundo as autoridades francesas, a hipdtese de um custo adicional para o BPF na ordem dos 40 pontos de
base seria fundamentada. Com efeito, as emissdes realizadas pelo BPF em 25 de marco de 2013 teriam
beneficiado de circunstancias de mercado particularmente favoraveis. Os spreads em relagdo a OET registados no
momento dessa emissdo (24 pontos de base) estariam situados em niveis historicamente baixos. As autoridades
francesas consideram, por exemplo, que os investidores deveriam exigir, normalmente, uma remuneragio
superior para um banco cativo do setor automével do que para organismos publicos como a UNEDIC (*) ou
a CADES (¥), tanto mais que teriam linhas de crédito disponiveis para subscrever esse tipo de operagdes CADES
ou UNEDIC e que ndo as teriam necessariamente para uma operacdo com o BPFE.

(129) Por dltimo, o periodo de referéncia considerado pelas autoridades francesas (que se estende de 12 de julho a 16
de outubro de 2012) refletiria melhor a realidade dos rendimentos das obrigacdes do BPF nos mercados, tendo
em conta as dificuldades do grupo PSA e ndo o antincio da garantia do Estado.

4.2. SOBRE A VIABILIDADE DO BPF

(130) As autoridades francesas tomam nota da posicio da Comissdo de que o BPF ndo tem problemas de solvéncia
nem de rendibilidade, e que o seu problema de liquidez resultaria unicamente da sua ligagdo ao grupo PSA.

(131) Todavia, desejam fazer as seguintes observagdes:

a) No entender das autoridades francesas, o aumento do balango do BPF permaneceria moderado, em sintonia
com as perspetivas de inflagdo. Esse aumento resultaria da degradacio das condi¢gdes macroeconémicas e do
recurso mais frequente dos consumidores ao crédito para financiar a aquisicdo de veiculos.

b) Em resposta ao argumento da Comissdo de que seria conveniente evitar que o BPF financie empréstimos de
md qualidade para aumentar artificialmente o volume de negdcios do grupo PSA, as autoridades francesas
recordam que:

(*) Union nationale interprofessionnelle pour 'emploi dans I'industrie et le commerce
(¥) Caisse d'amortissement de la dette sociale
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— O tnico objetivo da medida compensatéria referente ao BPF é reduzir a intensidade concorrencial do seu
comportamento e limitar a sua quota de mercado.

— A taxa de «non performing loans», de aproximadamente 4 %, pouco evoluiu nos trés dltimos anos.
— O BPF definiu a sua politica de risco de forma independente e sob a vigilancia do supervisor prudencial.

Uma vez que a taxa de crédito malparado é atentamente acompanhada pelas agéncias de nota¢do e pelo
comité de auditoria do BPF, as autoridades francesas consideram que seria impossivel qualquer alteragio da
politica de risco do banco.

4.3. SOBRE A RESTAURACAO DA VIABILIDADE DO GRUPO PSA

4.3.1. SOBRE AS HIPOTESES DE EVOLUCAO DO MERCADO CONSIDERADAS

Em primeiro lugar, as autoridades francesas consideram que as previsdes do grupo PSA ndo seriam desmentidas
nem pela evolu¢io do mercado no primeiro trimestre de 2013, nem pela suposta diferenca entre os resultados
previstos para o ano de 2012 e aqueles que foram efetivamente obtidos nesse mesmo ano.

Segundo essas autoridades, a continua diminui¢do das vendas em 2013 teria sido prevista pelo grupo PSA, que
estimaria, tal como o instituto IHS Global Insight, que a redugdo do mercado seria in fine de 4 % entre 2012 e
2013.

As autoridades francesas apresentaram proje¢des financeiras atualizadas, baseadas em hipéteses menos otimistas
que as proje¢des descritas nos considerandos 54 a 58 da decisdo de dar inicio ao procedimento. A orientagdo
estratégica descrita nos mesmos considerandos da referida decisio ndo sofreu qualquer alteracdo.

As alteragdes introduzidas nas projecdes resultam da atualizacdo das previsdes da evolucdo do mercado «Europa
30» efetuadas pelo instituto IHS Global Insight e refletem-se no volume de negécios do setor automoével, menos
elevado durante o perfodo abrangido pela previsdo.

O cendrio «desfavoravel», em que as vendas do grupo PSA sofreriam uma contracdo (em relagdo ao cendrio
intermédio) de 100 000 veiculos suplementares por ano na Europa a partir de 2013 também foi atualizado.

Quadro 11

Dimensido do mercado europeu segundo as previsdes do IHS Global Insight e quota de mercado do PSA

2013 2014 2015 2016 2017

Dimensio do mercado euro- 13 497 13 926 14 768 15 371 15 991

peu (Europa 30), prevista pelo
IHS Global Insight em abril
de 2013 (em milhares de vei-
culos)

Quota do mercado europeu | [10-14]% [10-14]%

detida pelo PSA (em %)

[10-14]% [9-13]% [9-13]%

30.11.2016
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Quadro 12

Volume de negdcios previsional do grupo PSA (em milhdes de euros)

2013 2014 2015 2016 2017

Cenério intermédio na decisdo [55 000- [60 000- [60 000- [60 000- [65 000-
de dar inicio ao procedimento -60 000] -65 000] -65 000] -65 000] -70 000]
Cendrio intermédio atualizado [55 000- [60 000- [60 000- [59 000- [60 000-

-60 000] ~65 000] ~65 000] -64 000] -65 000]
Cendrio desfavorével atualizado [55 000- [60 000- [60 000- [60 000- [60 000-
(diferenca de — 100 000 veicu- | -60 000] -65 000] -65 000] ~70 000] ~65 000]
los por ano)

Quadro 13

Volume de negécios previsional da divisio de veiculos automéveis (em milhdes de euros)

2013 2014 2015 2016 2017
Cendrio intermédio na decisio [40 000- [45 000- [45 000- [45 000- [45 000-
de dar inicio ao procedimento -45 000] -50 000] -50 000] -50 000] -50 000]
Cenério intermédio atualizado [40 000- [40 000- [45 000- [40 000- [40 000-
~45 000] -45 000] -50 000] -45 000] -45 000]
Cendrio desfavorével atualizado [35 000- [40 000- [40 000- [40 000- [40 000-
(diferenca de -100 000 veicu- -40 000] -45 000] -45 000] -45 000] -45 000]

los por ano)

Em termos de tesouraria, a atualizagio traduz-se na reducdo dos fluxos de tesouraria ligados a exploracio,
permanecendo os fluxos de tesouraria das atividades de investimento inalterados. Dai resulta um nivel de divida
previsto [...]superior as previsdes da decisdo de dar inicio ao procedimento, o nivel de divida previsto no caso

intermédio é superior ao nivel anteriormente apresentado no caso desfavoravel.

O PSA também apresentou projegdes da divida liquida num cendrio sujeito a maior stresse, no qual as vendas do
grupo PSA sofreriam uma contra¢do (em relacdo ao cendrio intermédio) de 200 000 veiculos adicionais por ano
na Europa a partir de 2013. Os niveis de divida nos diversos cendrios sdo apresentados no quadro 14 abaixo. De
acordo com os dados quantitativos fornecidos pelo PSA, um fator de stresse de 100 000 veiculos aumenta

a divida [...] liquida em [200-400] milhdes de euros por ano.

Quadro 14

Nivel de divida [...] liquida (em milhes de euros)

2013 2014 2015 2016

2017

Cendério intermédio na decisio [...] [...] [...] [...]
de dar inicio ao procedimento

Cenério intermédio atualizado [...] [...] [...] [...]
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(141)
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(143)

(144)

(145)

2013 2014 2015 2016 2017

Cenédrio  desfavoravel atuali- [...] [...] [...] [...] [...]
zado (diferenca de — 100 000
veiculos por ano)

Cenario com mais stresse atua- [...] [...] [...] [...] [...]
lizado (diferenca de — 200 000
veiculos por ano)

Além disso, as autoridades francesas consideram que o elemento pertinente a considerar para fundamentar as
hipéteses de regresso a viabilidade a longo prazo do grupo PSA nio seria o seu volume de negdcios, mas sim
o seu resultado de exploragdo corrente. No conselho de supervisdo de 6 de novembro de 2012, a perda registada
neste resultado foi avaliada em [1 000-2 000] milhdes de euros, e o resultado finalmente realizado representou
uma perda de 1 504 milhdes de euros (ou seja, uma diferenca inferior a [0-3] %).

As autoridades francesas consideram igualmente que as perspetivas de evolu¢do do mercado em que o grupo PSA
se baseia seriam particularmente prudentes, enquanto os valores fornecidos pelos analistas em que o raciocinio
da Comissdo se baseou seriam parcelares e contestdveis.

Com efeito, todos os intervenientes estimariam que o mercado tinha batido no fundo e que doravante s6 poderia
voltar a subir. De um modo geral, as dltimas andlises (%) salientariam uma melhoria das condi¢des macroeco-
ndémicas na Europa nos préximos anos. No entender das autoridades francesas, essa melhoria deveria repercutir-
-se necessariamente no setor automével.

Por dltimo, as autoridades francesas consideram que a Comissdo teria efetuado uma selecio ndo representativa
das notacdes dos analistas financeiros, rejeitando aquelas que se aproximavam das previsdes fornecidas pelo
grupo PSA. Em qualquer caso, as autoridades francesas contestariam a utilizagio de andlises financeiras para
avaliar um plano de reestruturagio a médio prazo. Essas autoridades consideram, com efeito, que os analistas
financeiros fariam trabalho de consultoria em relagdo a compra ou venda de titulos, em fungdo de um
determinado objetivo orientador. Ndo se concentrariam principalmente nos volumes de vendas previstos, nem
nas estimativas do volume de negdcios. Estas apreciagdes estariam, por isso, muito frequentemente desligadas dos
fundamentos econémicos subjacentes.

Por conseguinte, as autoridades francesas consideram que, para executar o plano de reestruturacdo, poderiam
basear-se legitimamente nas previsdes do instituto IHS Global Insight, as quais se aplicaria um fator de stresse, e
ndo ter em conta as hipdteses dos analistas financeiros.

Finalmente, as autoridades francesas sublinham que o setor privado acreditaria no regresso do grupo PSA a
viabilidade. Esta crenga manifestar-se-ia em primeiro lugar pelo refor¢o da alianca entre o PSA e a GM através da
assinatura, em 20 de dezembro de 2012, de acordos definitivos sobre trés projetos de veiculos e a criacio de
uma empresa comum para as compras. Além disso, os financiamentos bancdrios obtidos pelo BPF, num
montante de 11,6 mil milhdes de euros, constituiriam uma prova da confianga do mercado na perspetiva de uma
melhoria. Por fim, as recentes operagdes de titularizagio levadas a cabo pelo BPF demonstrariam que ndo existe
aversdo do mercado ao risco apresentado pela atividade automével.

4.3.2. SOBRE AS TAXAS DE UTILIZACAO DAS CAPACIDADES DO GRUPO PSA E A DIVERSIFICACAO DAS
SUAS VENDAS

As autoridades francesas consideram infundada a divida da Comissdo a respeito das taxas de utilizagdo, pois ndo
teria em conta o encerramento da unidade de Aulnay, o qual permitiria colmatar, na sua opinido, o défice de
competitividade do grupo PSA no segmento B. Na medida em que o grupo PSA sofre uma concorréncia muito
intensa nesse segmento, tal encerramento seria particularmente significativo para o seu regresso a viabilidade.

(**) Perspetivas da economia mundial, capitulos 1 e 2 de abril de 2013

30.11.2016
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(146) As autoridades francesas consideram que o grupo PSA tomou todas as medidas necessdrias para atingir o seu
objetivo de realizar 50 % das vendas fora da Europa em 2015: abertura de uma terceira fibrica e de novas
concessdes na China, renovacio da gama de veiculos comercializados na América Latina, lancamento de dois
modelos especificamente dedicados as vendas fora da Europa e, por dltimo, no dmbito da alianca com a GM,
desenvolvimento de uma plataforma conjunta para a comercializagio dos veiculos do segmento B na Europa e no
resto do mundo, desenvolvimento em comum de uma nova geragio de pequenos motores a gasolina econémicos
e de projetos de veiculos na América Latina, na Rdssia e noutros mercados em crescimento.

4.3.3. SOBRE A CONTRIBUICAO DO PROJETO «50CO,CARS» PARA A RESTAURACAO DA VIABILIDADE
DO GRUPO PSA

a) Sobre a coeréncia do projeto «50CO,Cars» com o plano de reestruturacio do grupo PSA

(147) As autoridades francesas salientam que os importantes esfor¢os de I&D realizados no 4mbito do projeto
«50C0,Cars» tinham em vista o dominio de uma tecnologia que melhora o desempenho ambiental e energético
dos veiculos a gaséleo. Nesse contexto, este projeto de I&D contribuiria para a aplicacdo de uma estratégia de
inversdo da tendéncia negativa registada pelas vendas desses veiculos.

(148) Os veiculos a gaséleo representam atualmente uma importante fonte de receitas para o grupo PSA: em 2012,
[60-80] % dos veiculos vendidos pelo PSA na Europa estavam equipados com este tipo de motores. O PSA
dispde de um equipamento industrial otimizado, de uma boa imagem de marca e de uma taxa de rendibilidade
importante para esse tipo de veiculos, melhor do que para os equipados com motores a gasolina. O contexto
atual ser-lhe-ia, porém, desfavordvel: degradacdo progressiva da imagem desses motores na Europa, evolugio do
quadro regulamentar e normativo (Euro VI) que poderd implicar um custo adicional relativo dos veiculos com
motores a gasdleo em comparagdo com os veiculos com motores a gasolina e desfavorecer assim as vendas de
veiculos a gasdleo, tanto mais que a estratégia de adaptacdo as normas através do «downsizing (*)» até agora
aplicada teria atingido os seus limites, e que certos Estados ou autarquias locais tencionariam adotar um quadro
fiscal desfavoravel ao gasdleo. O PSA estima que a reducdo da margem de lucro associada a substituicio das
vendas de veiculos a gaséleo por vendas de veiculos a gasolina no mercado europeu seria na ordem de [500-
-700] milhdes de euros. Num contexto de diminui¢do do poder de compra das familias, e face as crescentes
preocupacdes ecoldgicas dos consumidores, o objetivo de manuten¢do da competitividade e da imagem de marca
dos veiculos com motores a gasdleo (em relagdo aos veiculos com motores a gasolina) seria fundamental para
o grupo PSA. O nivel de precos dos atuais veiculos hibridos a gasdleo ndo é compativel com uma difusio em
massa, pelo que seriam necessdrios grandes investimentos em I&D para tornar essa tecnologia acessivel a um
maior nimero de pessoas. Além disso, ao restaurar a competitividade e a imagem do gasdleo enquanto
carburante, o projeto «50CO,Cars» poderia, segundo as autoridades francesas, contribuir positivamente para
o regresso a viabilidade, ao manter ndo s6 as vendas de veiculos a gasdleo do grupo PSA, mas também as
margens de lucro do construtor. Acresce que, se o plano de industrializagdo tivesse €xito, a tecnologia resultante
do projeto «50CO,Cars» constituiria, num mercado emergente, um importante reservatério de crescimento até
2020. A oportunidade de tirar partido dos provaveis mercados para veiculos com motores «mild-hybrid» a gasdleo
apods o plano de reestruturagdo permitiria consolidar o crescimento do volume de negdcios gracas a uma diversi-
ficagdo para um segmento lucrativo e que se insere no alvo preferencial do grupo (veiculos de grandes séries).

(149) Quanto a necessidade de investir, as autoridades francesas estabelecem uma diferenca entre a redugio dos investi-
mentos proposta «a titulo de medida compensatdria», que visa limitar a amplitude das distor¢des da concorréncia
associadas ao auxilio estatal, e a manuten¢do de investimentos de I&D de que a empresa necessita para «recuperar
a viabilidade a longo prazo». As autoridades francesas salientam que, na sua pratica decisoria, a Comissdo terd
admitido por diversas vezes que o restabelecimento da viabilidade de uma empresa podia assentar no lancamento
de novos produtos, a fim de assegurar o crescimento do volume de negécios (*°).

(150) As autoridades explicam que, no dmbito do plano de reestruturagdo, a auséncia de um auxilio estatal especifico
ao projeto «50CO,Cars» constrangeria o PSA a adotar um projeto «contrafactual». Incapaz de ultrapassar sozinho
todos os obstdculos tecnoldgicos e sem cooperagdo possivel com os potenciais parceiros para realizar o projeto
«50CO,Cars», o grupo teria de limitar os seus investimentos «a minima», para assegurar unicamente
o cumprimento das evolugdes regulamentares por parte dos seus motores a gaséleo. As autoridades francesas
realgam a este respeito que a intervencdo dos poderes ptiblicos ndo se limitaria a uma participa¢o financeira no
grupo PSA para levar a bom termo o projeto «50CO,Cars», mas permitiria, pelo contrdrio, congregar a sua volta
um consorcio de parceiros (industriais, associa¢des, laboratérios de investigacdo, etc.) cujos esforcos coordenados
seriam necessdrios para eliminar os obsticulos tecnoldgicos ao desenvolvimento de um veiculo hibrido a gaséleo
a baixo custo. Essas autoridades especificam que, muito provavelmente, a auséncia de autorizagio do auxilio

(*) Trata-se de diminuir as emissdes de CO, limitando a dimensdo dos motores e prevendo uma sobrealimentacio adaptada.

(*) Decisdo da Comissdo de 1 de dezembro 2004, processo C-504/03, Bull, considerando 51, Decisdo da Comissdo de 18 de fevereiro de
2004, processo C-28/02, Bankgesellschaft Berlin AG, considerando 236, Decisdo de 3 de julho de 2001, processo C-33/98, Babcock
Wilcox Espafia SA, considerando 98.
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estatal ao grupo PSA enquanto lider do projeto «50CO,Cars» poria em causa a execugdo deste projeto, nio sé
para o PSA mas também para o conjunto dos seus parceiros. A estratégia contrafactual de substituigio do gaséleo
pela gasolina implicaria custos adicionais e a sua execugdo colocaria um risco industrial importante: rentincia
a conhecimentos especializados no dominio do gaséleo, perdas de vendas durante o periodo de transigdo,
captagdo de recursos para adaptar e redimensionar o aparelho produtivo do grupo para os motores a gasolina,
recursos esses que além do mais seriam necessdrios para a restauragio da viabilidade.

Em suma, as autoridades francesas consideram que o projeto «50CO,Cars» seria simultaneamente necessdrio para
preservar a rendibilidade da principal atividade industrial do grupo PSA (os veiculos com motores a gaséleo) e
para sustentar definitivamente a restauragdo da viabilidade do grupo, dotando-o de fatores de crescimento apés
a reestruturacdo (nova gama de veiculos inovadores e lucrativos). Esse investimento em I&D seria, portanto,
totalmente coerente com os objetivos do plano de reestruturagdo.

b) Sobre as diividas manifestadas pela Comissdo na decisdo de dar inicio ao procedimento

As autoridades francesas concluem da decisio de dar inicio ao procedimento que a Comissdo, partindo da
constatacdo da alegada existéncia de um atraso do grupo PSA no dominio da I&D, considerava que o projeto
«50CO,Cars» «s6 poderd ser necessdrio a restauragio da viabilidade do grupo PSA na medida em que lhe permita
recuperar o atraso acumulado em matéria de I&D relativamente aos seus concorrentes». As ditas autoridades
contestam o proprio principio de que parte essa andlise.

a) Em primeiro lugar, as autoridades francesas reiteram que o projeto «50CO,Cars» é suscetivel de contribuir
para a restauragdo da viabilidade do grupo: recuperagio da imagem ambiental dos veiculos a gaséleo; nova
dindmica de consumo (conceito de veiculos hibridos acessiveis a0 maior nimero de pessoas); reserva de
crescimento apGs o plano de reestruturacdo;

b) Em segundo lugar, a desvantagem estrutural em matéria de I&D, que foi apresentada na notificagdo como
podendo explicar algumas dificuldades do grupo PSA, teria a ver com um atraso na normalizacio dos
componentes, o qual diminuiria a produtividade dos esforcos de I&D em relagdo aos dos seus concorrentes
(efeito de escala). Ora, o projeto «50CO,Cars» permitiria precisamente corrigir essa desvantagem, na medida
em que:

— em primeiro lugar, melhoraria a normalizacdo de certos componentes automoéveis e, em especial, do
grupo motopropulsor.

— em segundo lugar, as condi¢des de realizagdo do projeto «50CO,Cars» aumentariam a produtividade dos
esforos de I&D do grupo PSA, nomeadamente gragas as sinergias geradas pela coordenagdo dos trabalhos
com diversos parceiros, mas também pelo acompanhamento assegurado pelas autoridades ptiblicas que
concedem o auxilio.

¢) Em terceiro lugar, e principalmente, as autoridades francesas criticam o cardter «uridicamente inovador» do
critério alegadamente utilizado pela Comissdo no considerando 169 da decisdo de dar inicio ao procedimento,
baseado na existéncia de um atraso acumulado pelo grupo PSA em matéria de I&D. Elas consideram que os
argumentos até agora apresentados sio suficientes para demonstrar a contribui¢io positiva do projeto
«50CO,Cars» para a restauragdo da viabilidade do grupo PSA. Por conseguinte, abordam a questdo de saber se
tal critério estard preenchido neste caso a titulo meramente subsididrio:

i) A existéncia de um atraso tecnoldgico relativamente as tecnologias de hibridagio

No entender das autoridades francesas, este critério da existéncia de um atraso acumulado em matéria de I1&D
encontra-se preenchido pelas trés razdes seguintes:

a) Em primeiro lugar, sustentam que os trés moédulos tecnoldgicos do projeto «50CO,Cars» incidem sobre
dominios tecnoldgicos em que o grupo PSA teria acumulado um atraso:

— No caso dos veiculos com motores a gaséleo, o atraso prende-se com as tecnologias de limita¢do do
consumo dos motores. Ora o projeto «50CO,Cars» tem precisamente em vista esse dominio.

— Quanto as transmissdes, o grupo PSA teria acumulado um atraso relativo as transmissdes com dupla
embraiagem, denominadas DCT («dual clutch transmissions»), nomeadamente devido a uma preferéncia
tradicional pelas caixas de velocidades pilotadas ou robotizadas «CVMP», quando essa tecnologia provou
ter menos sucesso comercial do que a sua rival. O projeto «50CO,Cars» permitiria assim que a empresa
colmatasse um duplo atraso em matéria de transmissdes DCT e eDCT.
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— No tocante aos sistemas de hibridacdo, o grupo PSA sofreria um atraso no dominio de uma tecnologia de
hibridagdo acessivel, suficientemente genérica para ser produzida em massa. Ora, construtores
concorrentes, como a Toyota, a Honda ou a VAG (*!) possuiriam (ou teriam dentro em breve acesso a)
tecnologias de hibridacdo genéricas e, por conseguinte, mais adaptadas ao mercado de massa. A este
propésito, as autoridades francesas validam a andlise preliminar da Comissdo (apresentada no
considerando 187 da decisdo de dar inicio ao procedimento), segundo a qual a atual tecnologia de micro-
-hibridagdo (*») Stop & Start seria insuficiente para atingir «a fronteira tecnoldgica em matéria de economias de
CO,, a qual exigiria o dominio de uma tecnologia «mild— efou «full-hybrid». Por conseguinte, a ambigio
do projeto «50CO,Cars» seria exatamente recuperar de um atraso tecnologico no dominio dos sistemas de
hibridacao.

b) Em segundo lugar, consideram que o projeto «50CO,Cars» ofereceria ao grupo PSA os meios necessdrios para
recuperar do seu atraso, eliminando um certo niimero de bloqueios tecnolégicos em matéria de tecnologia

hibrida:

— Os motores a gasdleo desenvolvidos no dambito do projeto «50CO,Cars» permitiriam atingir emissdes de
CO, de [50-70] g/km no segmento B (motores com poténcias compreendidas entre 40 e 70 kW), inclusive
com o mero recurso a tecnologia Stop & Start, levando a que até 2017 — 2018 o PSA pudesse ter uma
oferta de veiculos a gaséleo de baixo consumo com um nivel de emissdes compardvel aos seus
concorrentes no mercado europeu.

— A transmissdo inteligente com dupla embraiagem eDCT permitiria otimizar o rendimento energético do
grupo motopropulsor hibrido, sendo simultaneamente compativel com uma vasta gama de poténcias de
diferentes mdquinas elétricas. A normalizagio permitiria que o grupo PSA recuperasse do atraso
tecnoldgico acumulado.

— No que se refere, em tltimo lugar, ao sistema de hibridagdo, o projeto «50CO,Cars» conduziria a uma
rotura em termos de custos, ao combinar um dimensionamento energético a minima (bateria e
alimentagdo eletrénica) com uma otimiza¢do da arquitetura mecanica (acoplamento entre a mdaquina
elétrica e o grupo motopropulsor). Do mesmo modo, a normalizagdo do sistema de hibrida¢do permitiria
aumentar os volumes produzidos e, logo, tornd-lo mais acessivel no segmento B.

¢) A concluir, as autoridades francesas abordam a eventual mudanga estratégica que consistiria em realizar
o projeto «50CO,Cars» em paralelo com o abandono do hibrido «plug-in». A este respeito, fazem notar que as
duas tecnologias («mild-hybrid» e «plug-in») ndo tém nem o mesmo alcance, nem as mesmas consequéncias
comerciais. Enquanto o seu prego confinaria a segunda (*) aos veiculos «premium» (com importantes efeitos
em termos de imagem de marca, nomeadamente junto dos clientes «corporate), a acessibilidade da primeira
permitiria visar multiplas camadas sociais (de rendimentos baixos a médios), e satisfazer assim um maior
nimero de clientes do grupo. As autoridades francesas sublinham que estas duas solu¢des tecnoldgicas nio
sdo mutuamente exclusivas e que o grupo PSA desejava inicialmente levar as duas por diante, de forma
a somar as vendas de veiculos premium hibridos «plug-in» as de veiculos hibridos acessiveis nos segmentos B e
C. Além disso, o abandono da tecnologia hibrida «plug-in» a titulo de medida compensatéria ndo constituiria
uma «mudanga de estratégia», mas sim a paragem de uma atividade comercialmente vidvel que ndo
compromete a restaura¢io da viabilidade do grupo. O projeto «50CO,Cars» participaria plenamente no plano
de reestruturagdo, pelo que as autoridades francesas consideram que a estratégia proposta em matéria de
hibridagdo no plano de reestruturagio ¢ perfeitamente coerente.

i) Coeréncia dos meios utilizados no «50CO,Cars» com o resto do plano de reestruturacio

(154) No entender das autoridades francesas, a adaptagio do equipamento industrial do grupo PSA para a execugdo do
projeto «50CO,Cars» insere-se na logica do plano de reestruturagdo. Em particular, a normaliza¢do dos grupos
motopropulsores e das transmissdes dos veiculos a gasdleo do grupo permitiria racionalizar e otimizar o sistema
produtivo:

a) No dominio dos veiculos com motor a gaséleo, os investimentos realizados nas unidades de Trémery e de
Douvrin elevar-se-iam a [100-200] MEUR, ou seja, [0-5] % dos [10-20] mil milhdes de euros de investimentos
previstos durante o periodo do plano de reestruturagio, propor¢do que as autoridades francesas qualificam

(*)) O grupo VAG teria apresentado por ocasido do ltimo congresso de Viena uma versio modular (cassembly kit») da sua tecnologia hibrida,
que permite adaptar um sistema de hibridagdo nos diversos tipos de veiculos do grupo com um custo minimo. Fonte citada: relatério de
apresentacdo do grupo VAG no 34.° simpésio de Viena, 26 de abril de 2013, p. 28.

(*») A «amicro hybridation» corresponde a poténcias de 2 a 4 kW; a «mild hybridation» entre 8 e 15 kW; a «full hybridation», superiores a 20
kW.

(**) As autoridades francesas confirmam que, sob reserva da sua industrializacio em condi¢des economicamente aceitdveis, o grupo PSA ja
domina a tecnologia «plug-in».
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como «particularmente modesta, ou mesmo insignificante». Esse impacto financeiro teria sido, alids, integrado
no PMP do grupo PSA desde novembro de 2012, e figuraria na versdo atualizada do documento, pelo que as
autoridades francesas consideram que esses investimentos se inserem perfeitamente na logica do plano de
reestruturagio notificado. Em termos de impacto industrial, as medidas visariam modificar (**) as capacidades
de produgdo existentes de veiculos com motores a gasbleo num perimetro constante: ndo haveria qualquer
aumento das capacidades de produgdo, consideradas suficientes para os [100 000-200 000] veiculos que se
preveem nesta fase para o termo do projeto «50CO,Cars», mas sim uma reorientagdo de parte do aparelho
produtivo de um segmento excedentdrio para um segmento com potenciais faltas de capacidade, visto estar
em desenvolvimento (arbitragem interna a favor de produtos atrativos).

b) No tocante as transmissdes, as autoridades francesas confirmam a andlise apresentada no considerando 202
da decisio de dar inicio ao procedimento: caso o projeto «50CO,Cars» seja bem sucedido, a produgio
atualmente externalizada serd realizada a nivel interno (**). Os investimentos necessarios, jd previstos no plano
de reestruturagdo notificado, sdo mantidos no PMP atualizado. As autoridades francesas consideram que esta
estratégia de internalizacio é compativel com a restauragio da viabilidade do grupo. Financeiramente,
a operacdo permitiria internalizar a margem de lucro e evitar um risco cambial com o Japio (*%), bem como
custos e atrasos logisticos, sem diminuir a capacidade de rdpida adaptagdo do grupo PSA a procura.

¢) Por dltimo, os investimentos ligados aos sistemas de hibridacdo ascenderiam a [40-50] milhdes de euros no
periodo de aplicagio do plano de reestruturagdo, ou seja, menos de [0-5] % do total previsto, uma
percentagem que as autoridades francesas consideram muito pequena. Além disso, dizem respeito a um
mercado emergente (e logo ndo excedentdrio). Também se inserem, por isso, na logica do plano de reestru-
turacdo do grupo PSA.

i) Um impacto positivo nas vendas e na rendibilidade do grupo

(155) As autoridades francesas defendem que o projeto «50CO,Cars» permitiria dinamizar, no termo do plano de
reestruturagdo, as vendas e a rendibilidade do grupo PSA.

a) Em resposta as interrogacdes da Comissdo constantes dos considerandos 210 e 211 da decisdo de dar inicio
ao procedimento (sobre a legitimidade de uma estratégia que privilegie os motores a gaséleo em relagio aos
motores a gasolina), e do considerando 216 (sobre o plano de atividades do projeto «50CO,Cars» e
a fiabilidade das hipéteses subjacentes), as autoridades francesas consideram que a estratégia seguida nio s6
seria legitima do ponto de vista industrial como teria um impacto positivo nas vendas do grupo. Em vez de
desenvolver uma tecnologia de hibridagdo a baixo custo para motores a gasolina, seria preferivel investir na
melhoria do desempenho ambiental e energético dos motores a gaséleo para, numa primeira fase, «ultrapassar
as reticéncias dos consumidores», e prever, numa segunda fase, a adaptagio () dos resultados do projeto
«50CO,Cars» aos motores a gasolina, que poderiam entdo ser difundidos pelos fabricantes de equipamentos
a nivel mundial, aumentando assim a rendibilidade dos investimentos realizados gragas ao efeito de escala.
A legitimidade da estratégia prevista pelo PSA seria, alids, confirmada por estudos de mercado, que previram
de forma coincidente (*), um crescimento das vendas de veiculos a gasbleo menos poluentes durante os
proximos anos.

b) No que respeita ao impacto financeiro do projeto «50CO,Cars», as autoridades francesas forneceram um plano
de atividades baseado em hipéteses que seriam em grande medida partilhadas por diversos artigos de
imprensa, e que integra os fluxos previstos até 2026 (o que ¢é justificado tendo em conta as futuras
atualizagdes e posterior substituigdo das normas EURO VI nessa data). Os trabalhos de 1&D do projeto
«50CO,Cars» decorreriam entre 2013 e 2017, pelo que os primeiros motores poderiam ser comercializados
entre meados de 2016 e o inicio de 2017, logo seguidos por um sistema de hibridacdo econémico. Foram
utilizadas duas taxas de atualizacio (de respetivamente [10-13] % e [13-15] %) para os célculos de rendibi-
lidade, sendo que a segunda tem mais eficazmente em conta o aumento recente do custo de financiamento.
Nio foi reivindicada qualquer receita a titulo do registo de patentes relativas a alguns resultados do projeto
«50CO,Cars». Por tltimo, estimaram-se os volumes e os precos de venda dos novos motores a gaséleo e dos

(**) A palavra «modificar» estd sublinhada no texto original enviado pelas autoridades francesas.

(*) As autoridades francesas especificam que essa internalizacio poderia ser apenas parcial, em fun¢do dos resultados do projeto
«50CO,Cars».

(*) Asautoridades francesas sublinham que a taxa de cimbio entre o euro e o yen evoluiu desfavoravelmente em cerca de 30 % entre 2009 e
2012, para voltar a paridade de 2009 entre o final de 2012 e maio de 2013. Esta volatilidade levaria a que os custos de abastecimento
das caixas de velocidades automdticas se tornassem aleatérios. A isto vém juntar-se os direitos aduaneiros, que a Franca considera
elevados.

(*) Os principais componentes do sistema «50CO,Cars» serdo especificos para o gaséleo. Contudo, segundo as autoridades francesas,
a mutacdo para os motores a gasolina de poténcia equivalente apenas exigiria «investimentos de I&D moderados durante um prazo
muito curton.

(**) Fonte citada: http://www.pikeresearch.com/research/clean-diesel-vehicles
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grupos motopropulsores em diferentes cendrios: um cendrio «A» de realizagdo do projeto «50CO,Cars» com
o auxilio estatal, no qual a venda de um veiculo hibrido geraria uma margem adicional estimada entre [200-
-300] euros e [300-400] euros consoante a op¢do tecnoldgica (para além da margem de [2 000-3 000] euros
gerada para o construtor pela venda de um veiculo do segmento B); um cendrio «B» de realizagdo do projeto
«50CO,Cars» sem o auxilio estatal, em que as margens seriam as mesmas que no cendrio A. As autoridades
especificam, porém, que se trata de um cendrio ficticio que o grupo PSA ndo estaria em condi¢des de
concretizar (sendo fornecido apenas a titulo de comparagdo tedrica); um cendrio «C» contrafactual, que
consiste na ndo execugdo do projeto «50CO,Cars» e na realizagio de um projeto alternativo com margens
adicionais mais reduzidas (entre [100-200] euros e [200-300] euros). Com base nestas hipdteses, os valores
atualizados liquidos (<VAL») diferenciais (**) calculados para os produtos «DCT» e «Fachada acesséria» seriam
0s seguintes:

Quadro 15

Indicadores financeiros do projeto «<50CO,Cars»

Grupo PSA Cendrio A Cendrio B
(comparagdes em relagdo ao Cendrio C «contrafactual) («<50CO,Cars» com auxilio) («<50CO,Cars» sem auxilio)
eDCT VAL a [10-13]% [0-10] MEUR —[60-70] MEUR
VAL a [13-15]% - [50-60] MEUR - [90-100] MEUR
Fachada acessoria VAL a [10-13]% +[30-40] MEUR —[20-30] MEUR
VAL a [13-15]% —[20-30] MEUR —[60-70] MEUR

As autoridades francesas concluem destes dados que, seja qual for a opcdo tecnoldgica considerada, a rendibi-
lidade relativa do cendrio B seria sempre negativa em relagio ao cendrio C, pelo que sem financiamento
publico o projeto «50CO,Cars» seria «pura e simplesmente irrealizdvel». O cardter muito limitado do VAL
obtido no cendrio A (pouco positivo em comparagdo com o cendrio C com uma atualizacio de [10-13] %,
negativo com uma taxa de atualiza¢do de [13-15] %) demonstraria que esses niveis de rendibilidade relativa
seriam proporcionais ao objetivo de desenvolvimento de uma primeira geracio de inovacio.

¢) No que se refere, finalmente, aos riscos apresentados pelo projeto «50CO,Cars», estes seriam de quatro tipos, e
o auxilio estatal previsto permitiria reduzi-los em grande medida:

— Riscos regulamentares, ligados ao novo ciclo de homologacio dos veiculos a gasdleo;

— Riscos tecnoldgicos, relacionados com a superagio dos numerosos bloqueios tecnoldgicos para
desenvolver uma tecnologia de «mild-hybridation» acessivel;

— Riscos comerciais, ligados ao comportamento dos consumidores e a sua sensibilidade em relacdo as
preocupagdes ambientais;

— Riscos financeiros, nomeadamente tendo em conta as restri¢des a que estd sujeita a liquidez disponivel do
grupo PSA.

(*’) Numa nota de 11 de julho de 2013, as autoridades francesas explicaram que, embora fosse possivel conhecer a quota-parte dos custos
de desenvolvimento e o prego de custo de fabrico dos 6rgéos do veiculo, ndo seria possivel avaliar em termos absolutos a quota-parte do
motor no valor de venda de um veiculo. Deste modo, propuseram uma abordagem «marginal» que consiste em comparar os cendrios
A e C (respetivamente B e C) tendo em conta as diferengas de fluxo de saida dos diferentes projetos (custos induzidos de I&D e investi-
mentos industriais) e as diferencas de fluxo de entrada (receitas geradas pelas vendas de veiculos ou valoriza¢do das prestacdes comple-
mentares). O indicador fornecido permite comparar a rendibilidade relativa dos cendrios para os 6rgdos considerados.
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4.4. SOBRE AS MEDIDAS COMPENSATORIAS

4.4.1. OBSERVACOES DE ORDEM GERAL SOBRE A QUALIFICACAO DAS MEDIDAS PROPOSTAS COMO MEDIDAS
COMPENSATORIAS GERAIS E SEU ALCANCE.

(156) As autoridades francesas consideram que, na decisio de dar inicio ao procedimento, a Comissdo ndo propds
nenhuma avaliagdo precisa das alegadas distor¢des da concorréncia. Por conseguinte, as medidas compensatérias
propostas pelo grupo PSA ji seriam amplamente suficientes. Qualquer agravamento suplementar contrariaria
a exigéncia de proporcionalidade referida no ponto 47 das orientagdes «emergéncia e reestruturagdon.

(157) Além disso, consideram que as medidas compensatorias propostas incidem sobre os segmentos B e C, ao
contririo do que ¢é dito na decisio de dar inicio ao procedimento. E o caso da medida de limitagio da taxa de
penetracio do financiamento do BPF, que diz essencialmente respeito a esses dois segmentos. £ igualmente o caso
do fim antecipado da produgdo do Citroén C6 e da ndo renovagdo dos modelos C6 e Peugeot 607 no ambito dos
convites a apresentacio de propostas. Por dltimo, a medida relativa & rentncia da produgdo de motores
superiores a 2 litros e a retirada do desenvolvimento e da produgdo da tecnologia plug-in hibrida, terd um
impacto significativo no segmento C.

(158) As autoridades francesas recordam que as medidas compensatérias propostas pelo PSA sdo considerdveis: levardo
a uma reducio da quota de mercado de [0-2] % no fim do periodo.

4.4.2. OBSERVACOES ESPECIFICAS SOBRE AS DIVERSAS MEDIDAS COMPENSATORIAS PROPOSTAS.
a) Sobre a reducio dos investimentos suplementares do grupo PSA
i) O fim antecipado da producio do modelo Citroén C6 e a ndo renovagio dos modelos Citroén C6 e Peugeot 607

(159) As autoridades francesas consideram que, embora o volume de vendas destes veiculos tenha sido mais fraco,
proporcionou uma margem liquida superior a resultante da venda dos outros tipos de veiculos e, muito em
especial, da venda dos veiculos do segmento B. Admitem que a rendibilidade do programa era insuficiente, mas
para sanar esta insuficiéncia o grupo previu uma parceria com a DPCA para comercializar o C6 ¢ o 607 na
China.

(160) Finalmente, as autoridades francesas afirmam que o grupo PSA nunca tencionou abandonar a gama alta a partir
de 2009. O PSA apenas abandonou o projeto de I&D de um novo veiculo que poderia juntar-se ao C6 e ao 607.

ii) O fim antecipado e a ndo renovagio do modelo Bipper/Nemo.

(161) As autoridades francesas consideram que esta medida impedird o grupo PSA de colher os frutos dos seus investi-
mentos anteriores e reduzird significativamente a sua capacidade de ser concorrencial no segmento dos veiculos
utilitdrios ligeiros.

(162) Com efeito, os modelos Bipper/Nemo eram até agora produzidos em parceria com a Fiat e a Tofas. Esta parceria
teria atingido um estado de maturidade que dotaria o PSA de um melhor conhecimento do mercado, do produto
e das capacidades de producio mobilizadas. Se a Comissio ndo tomar a decisio que torne essa proposta de
medida compensatéria obrigatoria, o conhecimento do conjunto dessas informagdes proporcionaria ao PSA uma
margem de negociagdo muito mais importante em relacio aos pregos de alienagdo de uma segunda geragdo
desses modelos, sendo esta hipoteticamente mais rendivel. Essa rendibilidade seria acentuada pela evolugdo
recente e futura da organizagio dos transportes urbanos, que privilegia os veiculos utilitarios ligeiros.

i) A paragem de produgdo de veiculos com motores a gasdleo superiores a 2 litros.

(163) As autoridades francesas lembram que essa medida compensatéria é particularmente significativa na medida em
que o grupo PSA ¢ lider de mercado nos veiculos com motor a gasdleo tradicionais.
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(164) As autoridades francesas sublinham que tais veiculos sdo importantes para os segmentos D e E, segmentos esses
que sdo essenciais para a imagem de marca do construtor e para 0 seu acesso aos convites a apresentagio de
propostas.

(165) No que respeita ao cdlculo do impacto do desenvolvimento da oferta de um veiculo hibrido plug-in a gaséleo,
nomeadamente sobre as vendas dos seus veiculos com motores de cilindrada superior a 2 litros, o grupo PSA
considera que ele é confirmado pela evolugdo recente do mercado do hibrido plug-in e, em especial, pelo antncio
da Volvo de que decidiu duplicar os objetivos de producio do modelo V60 diesel plug-in para 10 000 unidades
em 2014 devido ao éxito comercial obtido.

b) Sobre a rentincia as capacidades da fibrica de Sevelnord em beneficio de um concorrente

(166) As autoridades francesas recordam, em primeiro lugar, que esta medida contribui para limitar a presenca do
grupo PSA no mercado, em beneficio direto dos seus concorrentes, na medida em que:

— O PSA renuncia a quase 30 % da capacidade de produgdo da unidade de Sevelnord em beneficio da Toyota;

— Esse acordo permite que um concorrente importante, a Toyota, entre num mercado em que nio estava até
agora presente e amplie a sua gama de veiculos utilitdrios;

— Esse acordo confere uma vantagem concorrencial direta e segura a Toyota, na medida em que lhe permite
captar uma parte importante da margem dos veiculos visados pelo acordo, bem como recrutar e fidelizar
clientes num mercado onde estd ausente;

— Esta medida diz respeito a um dos mercados em que o grupo PSA tem uma posi¢io particularmente
importante (21 % na Europa 30 em 2011).

(167) As autoridades francesas fazem notar igualmente que, tendo em conta o desempenho econémico do projeto
(margem de exploragdo corrente positiva de [0-5] %, em sintonia com as expectativas habituais do PSA), o grupo
ia proceder a sua realizagio de acordo com um cendrio de referéncia sem parceiro. O PSA considerava, portanto,
que a exploragio da unidade de Sevelnord sem parceiro era vidvel e rendivel.

(168) As autoridades francesas lembram que a leitura do comunicado de imprensa de 31 de agosto de 2012 deve ser
muito prudente, dado o contexto social de grande tensdo existente na altura.

c) Sobre a retirada do desenvolvimento e produgio da tecnologia hibrida plug-in

(169) As autoridades francesas consideram, em primeiro lugar, que o debate sobre o momento da execugdo desta
medida, para que seja qualificada como medida compensatéria ou como medida necessdria para o regresso a
viabilidade, ndo é pertinente. No seu entender, o que importa para efeitos da qualificagio dessas medidas como
medidas compensatdrias é destinarem-se efetivamente a limitar as eventuais distor¢des da concorréncia
resultantes do auxilio.

(170) Em segundo lugar, as autoridades francesas ndo desejam responder as interrogagdes da Comissdo sobre
a realidade da estimativa do impacto dessa medida porque consideram que as suas criticas a este respeito ndo
estdo suficientemente explicitadas. Em qualquer caso, consideram que as hipéteses de célculo da estimativa do
impacto dessa medida se afiguram coerentes com a evolu¢do mais recente do mercado hibrido plug-in.

(171) Além disso, segundo as autoridades francesas, a concessio de uma licenga relativa a essa tecnologia por um
construtor ou um fabricante de equipamentos ndo seria possivel, tendo em conta o estado de desenvolvimento
do mercado e a importdncia da tecnologia enquanto fator de diferenciagdo na concorréncia. Contudo, se tal
hipétese se concretizasse, 0 grupo PSA estaria disposto a comprometer-se a ndo adquirir a licenga junto de
terceiros enquanto o plano de reestruturagio estivesse a ser executado.

(172) Finalmente, as autoridades francesas consideram que os efeitos desta medida ndo sdo neutralizados pelo projeto
«50C0O,Cars», dado que este dltimo se refere a um mercado e a uma clientela diferentes (topo de gama) dos
visados pela medida compensatéria e visa obter economias de CO, diferentes das possibilitadas pela tecnologia
hibrida plug-in.
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d) Sobre a fixa¢do de uma taxa mdxima de penetracio do BPF

(173) As autoridades francesas comegam por lembrar que, no caso em aprego, esta é a medida compensatéria mais
especifica e que melhor corrige eventuais distor¢des da concorréncia diretamente resultantes da concessdo do
auxilio sob a forma de garantia em beneficio do BPF.

(174) Consideram que a escolha do limite mdximo da taxa de penetracdo correspondente a taxa do segundo trimestre
de 2012 acrescida de um nivel de flexibilidade de 1 % ¢ necessdria para permitir uma evolu¢do da taxa de
penetracdo do BPF consentdnea com as necessidades do grupo e para que o BPF cumpra o seu papel sistémico
em relacdo a atividade automével do PSA. Na medida em que se prevé que a tendéncia para o aumento da taxa
de penetragdo constatada entre 2001 e 2012 prossiga entre 2012 e 2013, o limite mdximo considerado restringe
significativamente a capacidade concorrencial do BPF.

(175) No entender das autoridades francesas, a flexibilidade prevista ndo implica qualquer diminuigdo da eficicia nem
do caréter restritivo da medida compensatoria proposta. Na verdade, tendo em conta a evolucdo previsivel do
mercado, a taxa de penetracdo do BPF terd sistematicamente um atraso de um ano e serd, por conseguinte,
inferior a dos concorrentes mais comparaveis.

(176) Além disso, respondendo a uma interrogagdo da Comissdo, as autoridades francesas estdo dispostas a integrar os
bancos cativos dos grupos Fiat e Ford no painel de bancos considerados para a indexacdo da taxa de penetragio
do BPF.

(177) Por tltimo, segundo as autoridades francesas, o cardter global do compromisso do PSA (para os paises do G10 e
sem distingdo do segmento) ndo lhe permitird desenvolver uma politica comercial agressiva em determinados
paises e segmentos, anulando assim os efeitos da medida compensatéria. Com efeito, para além do facto de
o grupo PSA ndo poder obrigar o BPF a alterar a sua politica de risco, a medida de limitacio da taxa de
penetragio do financiamento do BPF diz principalmente respeito aos segmentos B e C devido ao seu peso relativo
na média ponderada de penetragdo (mais de [...] % dos financiamentos concedidos pelo BPF nos tdltimos anos e
em média [...] % dos financiamentos concedidos pelo BPF em 2012, em Franca, Grd-Bretanha, Alemanha,
Espanha e Itdlia).

5. OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS

(178) Na sequéncia da decisio de dar inicio ao procedimento, a Comissdo recebeu as observagdes de cinco partes
interessadas, a saber o grupo PSA, uma empresa que quis manter o anonimato (a seguir designada por «terceiro
an6nimo»), a Fiat, a GM e a Toyota.

5.1. OBSERVACOES DO TERCEIRO ANONIMO

(179) O terceiro anénimo informou a Comissdo das inquietagdes que lhe inspiravam certas praticas comerciais do PSA.
Com efeito, considera que o PSA favorece os fabricantes de equipamentos franceses em detrimento dos
estrangeiros. O comportamento do PSA em relagio ao fabricante de equipamento Agrati France seria, no
entender do terceiro anénimo, revelador: O PSA ter-lhe-ia evitado uma liquidagio judicidria iminente comprando-
-lhe produtos a precos muito superiores ao preco de mercado. Ainda segundo este terceiro andénimo, nio
obstante o prejuizo que teria sofrido devido a uma rotura do abastecimento, o PSA teria além do mais abdicado
de exercer um recurso contra a Agrati France, com o objetivo de ndo aumentar as dificuldades financeiras dessa
empresa, ja fragilizada.

(180) Nas suas observagdes, o terceiro anénimo alega que as relagdes entre o PSA e o Governo francés, bem como
o0 apoio publico que é objeto do presente procedimento, violam as regras do mercado interno, nomeadamente as
relativas a livre circulagdo de mercadorias prevista no artigo 34.° do TFUE.

(181) Para auxiliar a Agrati France, considera que o PSA se terd servido da sua participagdo no Fonds de modernisation
des équipementiers automobiles (a seguir designado por «<FMEA»), e lhe terd concedido assim, de forma indireta,
um auxilio de 17 milhdes de euros.

(182) A titulo de medida compensatéria, o terceiro anénimo exige que o PSA saia do FMEA e renuncie a toda e
qualquer participacdo financeira em fornecedores ou distribuidores de elementos de fixacdo para a inddstria
automoével enquanto continuar a receber auxilios publicos, que exija o reembolso dos montantes que terd
concedido a Agrati France e que crie um sistema transparente e ndo discriminatério para selecionar os seus
fornecedores.
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5.2. OBSERVACOES DA OPEL (E DO GRUPO GM)

(183) No que respeita as previsdes de mercado, a GM salienta que a maior parte dos construtores de automoveis
utilizam os dados de institutos como o Global Insight ou o POLK.

(184) Quanto ao projeto de I&D «50CO,Cars», a GM recorda que todos os construtores investem em tecnologias
destinadas a reduzir as emissdes de gases. De um modo geral, seria dificil prever quais serdo os futuros éxitos
dessas investigagdes a nivel industrial. Poderdo antever-se muitas solugdes técnicas, incluindo no dominio da
hibridagdo. Além disso, trata-se de um dominio em que se poderia esperar que os construtores colaborassem
entre si para obterem economias de escala. Ainda no entender da GM, o auxilio de 85 milhdes de euros
consagrado ao projeto «50CO,Cars» ndo representaria um montante significativo em relagio as despesas de 1&D
do setor, mas seria um montante consideravel para um projeto de I&D destinado a desenvolver um sistema de
«mild hybridation»>. A GM considera que esta medida ndo serd suscetivel de impedir que um construtor concorrente
desenvolva o seu proprio programa de I&D neste mesmo dominio, tendo em conta as incertezas tecnoldgicas
atuais.

(185) No tocante ao papel dos bancos cativos dos construtores de automéveis, a GM considera que eles facilitam
certamente a venda de veiculos ao oferecerem aos seus clientes solucdes de financiamento interessantes.
Considera ainda que eles proporcionam aos construtores muita flexibilidade para provocar reagdes a curto prazo
do mercado automével.

(186) Por ultimo, a GM considera que o PSA terd entrado num processo significativo de redu¢do das capacidades, cujo
caréter dificil e complexo reconhece.

5.3. OBSERVACOES DA FIAT
5.3.1. SOBRE A RESTAURACAO DA VIABILIDADE

(187) No que respeita a restauragio da viabilidade, a Fiat remete para os comentdrios de alguns analistas,
nomeadamente para as previsdes do instituto Global Insight, que prevé uma diminui¢do das vendas, seguida de
uma possivel retoma, que todavia serd fraca e muito gradual, nos anos de 2015/2016.

(188) No seu entender, as razdes para a atual crise do mercado automével seriam as seguintes:

a) a forte pressdo concorrencial existente no mercado, nomeadamente nos segmentos de massas, ligada a entrada
de novos concorrentes coreanos e, potencialmente, japoneses e indianos,

b) a bipolarizagdo do mercado, que limitaria as possibilidades de lucro unicamente aos veiculos premium,
¢) atendéncia dos consumidores para se direcionarem cada vez mais para produtos de gama baixa,
d) a falta de visibilidade da perspetiva de um regresso aos niveis de vendas existentes antes da crise, e finalmente

e) a sobrecapacidade estrutural dos construtores europeus.

5.3.2. SOBRE O PROJETO «50CO,CARS»

(189) Em relagdo ao projeto «50CO,Cars», a Fiat considera, apesar das poucas informagdes disponiveis, que o objetivo
parece exequivel. Sublinha, todavia, que o custo unitario por veiculo deste tipo de tecnologia podera limitar a sua
penetragio no mercado, devido quer a um preco de venda elevado, quer as dificuldades do construtor para obter
lucro no momento da venda. Segundo a Fiat, as quantidades de emissdes de CO, fixadas pela Comissio Europeia
para 2020 constituem um verdadeiro desafio para todos os construtores. Para vencé-lo hd que seguir uma
abordagem de I&D muiltipla, que ndo se poderd concentrar num tnico projeto de I&D destinado a desenvolver
uma s6 tecnologia, como o projeto «50CO,Cars» parece fazer (na percegdo que dele tem a Fiat).

(190) A Fiat ignora se outros construtores recebem auxilios ptiblicos para apoiar projetos de 1&D. Na sua opinido, nio
existem barreiras a saida para os processos de inovagdo, com excecdo dos custos, dos investimentos requeridos e
do tempo necessirio para corrigir escolhas tecnoldgicas. O avango tecnolégico permitido pelo projeto
«50C0,Cars» também ndo constituiria uma barreira a entrada. No entanto, a Fiat considera que a possibilidade de
receber auxilios e, por conseguinte, de reduzir o custo final do desenvolvimento de novas tecnologias em relagio
aos concorrentes, confere inegavelmente uma vantagem ao beneficidrio do auxilio.
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5.3.3. SOBRE O IMPACTO DA GARANTIA NO MERCADO

(191) A Fiat considera que a garantia publica concedida ao BPF corresponderd a um tergo das dividas do banco cativo
do PSA. Além disso, a operacdo ndo teria previsto o pagamento de uma comissdo de autorizagdo («commitment
fee»). A Fiat considerou que se lhe deveriam juntar pelo menos 100 pontos de base para que o custo da garantia
estivesse conforme com as préticas do mercado.

(192) Finalmente, a garantia publica teria provocado uma distor¢do da concorréncia em relagdo aos outros bancos
cativos presentes nos mercados. Com efeito, gracas a garantia, as agdes emitidas pelo BPF teriam a mesma
notagio que o Estado francés, ou seja, Aal/AA, em vez de serem notadas com base nos seus proprios méritos.
A Fiat concluiu deste facto que a notagdo do BPF permaneceria inalterada até 2016.

(193) Segundo a Fiat, o diferencial do custo de financiamento entre o grupo PSA e o BPF, estimado em 40 pontos de
base, é claramente explicado pela concessdo dessa garantia. A Fiat considera que o BPF se poderia financiar no
mercado secundédrio com um «novo» spread de 360/380 pontos de base, sabendo que o spread de uma obrigacio
do grupo PSA seria de aproximadamente 400 pontos de base para uma maturidade em 2016. Aquando da
emissdo no montante de 1,2 mil milhdes de euros coberta pela garantia estatal que o BPF realizou em margo de
2013, o custo total de financiamento foi de cerca de 270 pontos de base.

(194) A Fiat considera igualmente que a garantia publica terd permitido que o BPF renegociasse as condi¢des dos seus
empréstimos com as institui¢des financeiras no sentido de um alinhamento das condi¢des com as exigidas pelo
Estado francés.

(195) Por dltimo, a garantia publica teria tido um impacto positivo na notagdo do BPF. Apesar da degradagdo da sua
notagio no inicio do ano de 2013 pelas principais agéncias de notacdo, o BPF teria continuado a beneficiar de
uma notacdo melhor, no equivalente a um nivel, do que aquela que poderia esperar ter se ndo tivesse garantia.
A Fiat apoia-se nomeadamente nas declara¢des da Standard & Poor’s de 28 de janeiro, 14 de fevereiro e 18 de
abril de 2013. Além disso, a Fiat salienta que é consensual que o compromisso de conceder uma garantia ou um
qualquer financiamento melhora per se a situacdo financeira do beneficidrio, independentemente do grau de
utilizagdo do financiamento posto a sua disposicdo.

(196) De um modo mais geral, a Fiat considera que os bancos cativos dos construtores de automéveis constituem
instrumentos extremamente eficazes de venda e de marketing,

a) para atrair novos clientes, propondo condi¢des de financiamento muito atrativas (*),

b) para apoiar o processo de venda, nomeadamente devido ao desinteresse das institui¢des financeiras «cldssicas»
no segmento dos empréstimos aos consumidores e aos concessiondrios, e

) para aumentar o sentimento de lealdade dos consumidores que ja sdo clientes.

(197) A Fiat considera que um aumento de 100 pontos de base no custo de financiamento do BPF teria um impacto
direto, imediato e extremamente negativo nos lucros do grupo PSA nos paises europeus.

5.3.4. SOBRE AS MEDIDAS COMPENSATORIAS

(198) No entender da Fiat, as redugdes de capacidade teriam sido decididas aquando de um plano anterior, que
pretendia encerrar fdbricas ndo rentdveis. Por conseguinte, os encerramentos anunciados ndo seriam
fundamentais para o PSA numa perspetiva de regresso a viabilidade (as taxas de utilizagio permanecem
inalteradas). O seu impacto limitar-se-ia a uma reducio dos custos fixos.

(199) Quanto as redugdes de CAPEX, a Fiat considera que o PSA estd a utilizar o seu plano de reestruturagio para
justificar de forma oportunista as suas decisdes estratégicas de reposicionamento nos segmentos B e C, e ocultar
outras medidas menos eficazes tomadas hd pouco tempo. O anunciado abandono dos motores a gaséleo
superiores a 2 litros estard provavelmente ligado a atual tendéncia dos construtores para reduzirem as suas
cilindradas («downsizing»). No tocante a Sevelnord, a Fiat considera que essa medida ndo constituiria uma
diminui¢do real da capacidade, mas apenas uma locagdo tempordria dessa capacidade a um concorrente,
deixando ao PSA a oportunidade de a recuperar com bastante facilidade em funcio das suas necessidades.

(*) A Fiat cita o exemplo do seu proprio banco cativo, cuja taxa de penetracdo passou de 23,3 % em 2012 para 39,6 % em 2013 na
sequéncia de uma alteracio da sua estratégia comercial, com vista a propor aos clientes ofertas financeiras mais competitivas.
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(200) Finalmente, no que respeita a tltima medida compensatoria, a Fiat reconhece que tem dificuldade em analisar as
consequéncias do abandono da tecnologia hibrida «plug-in» unicamente com base nas informacdes fornecidas.
Esse abandono seria, no seu entender, justificado pelo reposicionamento do PSA no mercado. Poderia ser
também interpretado como uma forma de corrigir uma mé escolha tecnoldgica. A Fiat contesta que seja possivel
atingir os objetivos de reducio das emissdes impostos pela Unido Europeia através da concentragdo numa tnica
tecnologia.

(201) Quanto a medida compensatdria relativa a taxa de penetracio, a Fiat realca que nenhuma medida compensatéria
poderd limitar o impacto das distor¢Bes causadas pela garantia.

5.4. OBSERVACOES DA TOYOTA

(202) A Toyota considera que ndo estd em condi¢des de comentar o plano de reestruturagio do PSA. Alids, ndo lhe
compete fazé-lo. A Toyota confirma que as hipdteses subjacentes ao plano do PSA sio crediveis. De uma forma
geral, os multiplos fatores que influenciam o mercado automdvel dificultam grandemente qualquer exercicio de
previsio.

(203) Quanto ao projeto «50CO,Cars», a Toyota considera que o desenvolvimento de qualquer tecnologia ambiental
serd essencial para as vendas dos construtores. Entende que, no futuro, as vendas de veiculos hibridos a gasolina
serdo mais importantes do que as vendas de veiculos hibridos a gaséleo, apesar de reconhecer que poderd existir
um mercado para estes dltimos. No entanto, as vendas deverdo ficar aquém das dos veiculos hibridos a gasolina
devido ao custo mais elevado desta tecnologia. A Toyota ndo prevé que este projeto de I&D possa impedir que os
concorrentes do PSA penetrem no mercado do «mild-hybrid>.

(204) No que respeita ao papel dos bancos cativos, a Toyota tem a percecdo de que, em regra, permitem melhorar
a fidelizagdo dos consumidores a marca («customer loyalty») em cerca de 15 %. As taxas de penetracdo sdo, além
disso, mais elevadas nos segmentos relativos aos modelos pequenos.

(205) No tocante as medidas compensatérias, a Toyota interroga-se a respeito da possibilidade de atribuir essa
qualificacdo juridica a uma medida que visa por termo a produgdo de modelos pouco vendidos. Considera que
a colaboragio entre a Toyota e o PSA na unidade de Sevelnord ndo teria constituido uma condigdo necessdria a
sobrevivéncia do grupo PSA. Acresce que a tecnologia «hybrid plug-in» ainda ndo estd madura, no seu entender,
devido aos custos que implica e as infraestruturas que exige. Segundo a Toyota, a tecnologia «full hybrid» continua
a ser a Unica solucdo tecnoldgica a médio prazo.

(206) A concluir, a Toyota considera que ndo estd em condi¢des de avaliar a pertinéncia das medidas compensatérias
propostas pelo grupo PSA.

5.5. OBSERVACOES DO GRUPO PSA
(207) A titulo preliminar, o grupo PSA associa-se plenamente as observagdes apresentadas pelas autoridades francesas.

(208) O PSA recorda, seguidamente, a sua estratégia de regresso a viabilidade, que visa adaptar o seu sistema produtivo
as novas realidades do mercado. Essa adaptacdo traduz-se nomeadamente numa reducio significativa da presenga
do grupo no mercado. O PSA deseja recordar também que essas medidas de reestruturagdo sio quase exclusi-
vamente financiadas por recursos proprios resultantes das alienac¢des de ativos. Tais medidas teriam sido, a seu
ver, amplamente suficientes se o BPF ndo tivesse sido injustamente penalizado pelas regras das agéncias de
notacdo, sendo as dificuldades do banco cativo unicamente decorrentes das suas ligacdes ao grupo PSA.
Consequentemente, e sempre no entender do PSA, a intervencdo do Estado apenas se tornou necessiria devido
a essas regras das agéncias de notagdo. O PSA conclui em conformidade que a garantia publica sé teria, afinal de
contas, um efeito limitado, tanto mais que ndo seria concedida qualquer subvencio publica direta ao BPF.

(209) Além disso, o PSA salienta que as medidas de reestrutura¢do sio acompanhadas de uma reorientacio da sua
politica comercial. Esta dltima assenta em projetos de I&D destinados a reduzir o custo das inovacdes
tecnoldgicas para o consumidor final e na crescente internacionalizacdo do grupo, a fim de reduzir a sua
exposicdo as flutua¢des do mercado europeu, especialmente nos paises do sul da Europa.

(210) O PSA especifica que, se a situacdo do mercado automdvel europeu se deteriorar em relagdo as previsdes
consideradas, adotard todas as medidas necessdrias para assegurar o seu regresso a viabilidade a longo prazo.
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)
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Quanto as medidas compensatérias, o PSA considera que elas constituem esforcos extremamente importantes,
que penalizam muito a sua competitividade em todos os segmentos. No seu entender, elas tém uma amplitude
muito grande em compara¢do com o montante do auxilio e, nomeadamente, com os avultados fundos que
o préprio PSA afetou ao financiamento da sua reestruturagdo. Além disso, uma vez que a estrutura do balango
do BPF torna a utilizagdo da garantia muito pouco provavel, os efeitos do auxilio sobre os concorrentes do grupo
PSA seriam, ao fim e ao cabo, extremamente limitados.

Ora, as medidas compensatérias previstas teriam um impacto particularmente importante. A nivel industrial,
o abandono da tecnologia hibrida «plug-in» teria um importante impacto negativo no mercado europeu. Além
disso, ao fornecer capacidades de produgdo a um dos seus concorrentes diretos na unidade de Sevelnord, o PSA
considera que o ajudard a entrar no mercado. Acresce que as redugdes do investimento afetariam a imagem do
PSA no mercado. E o caso, nomeadamente, do abandono de dois modelos no segmento dos veiculos utilitirios
ligeiros, em que o PSA detém uma quota de mercado importante. Finalmente, a ndo-renovacio dos veiculos topo
de gama e de alta cilindrada reduziria as possibilidades de concorrer a convites a apresentagio de propostas de
clientes corporate, e produziria um impacto sobre a imagem de marca do grupo que perduraria muito tempo
depois do periodo de reestruturagdo ter terminado.

Também segundo o PSA, o estabelecimento de um limite mdximo para as taxas de penetragio do BPF e a sua
indexagido a evolugdo dos bancos cativos dos principais concorrentes compensaria largamente o hipotético efeito
do auxilio sobre o mercado.

Por fim, o PSA lembra que a aprovagio do auxilio pela Comissdo seria extremamente importante para
a economia francesa, devido ao peso do setor automével em Franga (mais de 2 milhdes de postos de trabalho
diretos e indiretos). A recuperacio do PSA seria igualmente crucial para a vitalidade e a competitividade da
inddstria automével europeia. A este propdsito, o PSA faz notar que certos concorrentes terdo beneficiado (ou
beneficiardo ainda) de um forte apoio dos respetivos governos, através da manutencio de taxas de cidmbio
particularmente favordveis as suas exportagdes ou de nacionaliza¢des tempordrias dos seus bancos cativos.
Outros construtores fora da Unido Europeia beneficiariam de acordos de comércio livre celebrados em seu
beneficio, o que lhes permitiria desenvolver uma politica comercial agressiva no mercado europeu.

6. COMENTARIOS DA FRANCA SOBRE AS OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS
6.1. COMENTARIOS REFERENTES AS OBSERVACOES DO TERCEIRO ANONIMO

A titulo preliminar, as autoridades francesas realgam que a concessio de um auxilio a reestruturagio do grupo
PSA ndo parece ser um assunto de excecional interesse para os operadores do mercado automével europeu:
foram apenas quatro as partes interessadas que se manifestaram (ndo obstante a decisio de dar inicio ao
procedimento ter sido amplamente publicitada).

No que respeita as observa¢des do terceiro anénimo (resumidas nos considerandos 179 a 182 da sec¢do 5.1
acima), as autoridades francesas sublinham que elas ndo tém qualquer relacdo com o presente procedimento de
investigacdo do auxilio a reestruturacio do grupo PSA, referindo-se antes a deniincia apresentada por esse
terceiro an6nimo a Comissdo Europeia.

A titulo meramente subsididrio, as autoridades francesas consideram que esses comentdrios ndo facultam
nenhuma prova material dos alegados atos do PSA em relagio a Agrati France e que o PSA, enquanto empresa
privada, é livre de conduzir as relagdes comerciais com os seus fornecedores como bem entender. A este
proposito, no ambito da sua alianca com a GM, o PSA terd instituido uma politica de racionalizacdo das suas
compras desde 25 de fevereiro de 2013, que passa nomeadamente pela organizagdo sistemdtica de convites a
apresentacdo de propostas, com o intuito de obter os melhores precos do mercado. As autoridades francesas
insistem no facto de que sé6 uma medida imputdvel a um Estado-Membro pode violar o artigo 34.° do TFUE,
o mesmo ndo acontecendo com as decisdes adotadas por empresas privadas como ¢é o PSA. Finalmente,
o alegado comportamento do FMEA nio teria qualquer relagdo com o presente procedimento.

As autoridades francesas concluem do que precede que a instrugio do auxilio em causa ndo pode ser atrasada
por uma alegacio ndo fundamentada de violacdo do artigo 34.° do TFUE, que para além do mais se refere
a factos que nada tém a ver com o auxilio em causa, nem com a reestrutura¢io do grupo PSA.

6.2. COMENTARIOS REFERENTES AS OBSERVACOES DO GRUPO GM

As autoridades francesas ndo fizeram qualquer comentdrio sobre as observa¢des do grupo GM (resumidas nos
considerandos 183 a 186 na sec¢do 5.2 acima).
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6.3. COMENTARIOS REFERENTES AS OBSERVACOES DA FIAT
6.3.1. SOBRE A RESTAURACAO DA VIABILIDADE DO GRUPO PSA

(220) No entender das autoridades francesas, a Fiat apresentou nas suas observagdes sobre este aspeto (resumidas nos
considerandos 187 a 188 (e) e na secgdo 5.3.1 acima) uma hipdtese de evolugdo do mercado mais otimista do
que a do grupo PSA, confirmando assim que o cendrio considerado por este iltimo era credivel e suficientemente
prudente. Recordam igualmente que a Fiat (e também a Opel) confirmaram a pertinéncia dos dados do instituto
[HS Global Insight para avaliar as perspetivas de evolucdo do mercado. Por tiltimo, a Fiat considerou que nio era
capaz de avaliar a restauragdo da viabilidade a luz das informacdes disponiveis. Por este motivo, as autoridades
francesas consideram iniitil contestar cada uma das questdes levantadas pelos analistas citados pela Fiat.

6.3.2. SOBRE O ELEMENTO DE AUXILIO RESULTANTE DA GARANTIA E DO SEU EFEITO NO MERCADO

(221) As autoridades francesas sublinham que, nas suas observagdes sobre esta questdo (resumidas nos considerandos
191 a 196 (c) na sec¢do 5.3.3 acima), a Fiat avaliou o elemento de auxilio em cerca de 100 a 110 pontos de
base, ou seja, um montante de auxilio de 231 milhdes de euros muito menor do que o limite inferior do
intervalo mencionado pela Comissdo na decisio de dar inicio ao procedimento. No entender das autoridades
francesas, essa avaliagio da Fiat prova que o montante do auxilio considerado pela Comissdo estaria
provavelmente sobrestimado.

(222) Quanto a tomar-se em considera¢dio uma comissio de autorizagdo («commitment fee»), as autoridades francesas
recordam que o prémio da garantia pago ao Estado pelo grupo PSA foi calculado com base no custo «all-in» dos
bancos membros do New Club Deal (440 pontos de base) descontando o seu custo de liquidez (estimado em 180
pontos de base por referéncia ao Itraxx Senior Financial a 5 anos sobre uma base média a um més). Este custo
integraria uma comissdo «up-front» de 120 pontos de base e uma comissdo de autorizagio equivalente a 40 % da
margem, ou seja, superior a que a Fiat considera ser a pratica do mercado. Por conseguinte, as observacdes da
Fiat confirmam, na opinido das autoridades francesas, que essa comissio teria sido sobreavaliada relativamente a
norma do mercado.

(223) Finalmente, as autoridades francesas consideram que seria logico ndo ter em conta a comissio «up-front» nem
a comissdo de autorizacdo, pois o Estado ndo teria de suportar qualquer custo de oportunidade, isto é, o custo
resultante da mobilizagdo do capital, o qual deverd, tratando-se de um banco, ser remunerado.

(224) As autoridades francesas realcam que a Fiat afirma que a garantia produz efeitos particularmente significativos
sobre o mercado, sem explicar em que consistem esses efeitos. No entender da Franga, a Fiat terd estimado,
nomeadamente, que a garantia conferia ao BPF uma vantagem ndo analisada pela Comissio, resultante da
manutencdo do seu custo de financiamento num determinado nivel, independentemente da evolugio do
mercado. As autoridades francesas manifestam surpresa perante este argumento, uma vez que o alegado efeito
estaria evidentemente ligado a prépria existéncia da garantia, cujo objetivo seria precisamente estabilizar os
custos de refinanciamento do banco dentro de um limite mdximo de 7 mil milhdes de euros. Além disso, é
evidente que a vantagem concedida ao BPF e ao grupo PSA deve ser analisada relativamente ao momento em que
a garantia foi anunciada.

6.3.3. SOBRE AS MEDIDAS COMPENSATORIAS

(225) A titulo preliminar, as autoridades francesas consideram que as observagdes da Fiat sobre esta questdo (resumidas
nos considerandos 198 a 200 da secgdo 5.3.4 acima) sdo particularmente irrelevantes e infundadas.

(226) No tocante as redugdes de CAPEX, a Fiat ndo apresentou nenhum elemento concreto e fundamentado capaz de
pOr em causa o cardter particularmente restritivo do abandono dos veiculos topo de gama.

(227) Quanto a medida respeitante a Sevelnord, a Fiat entende que se trata apenas de uma locagdo de capacidades que
o PSA poderia recuperar discricionariamente a qualquer momento. As autoridades francesas consideram que esta
critica ndo tem qualquer pertinéncia, uma vez que o argumento da Fiat ndo tem em conta o cardter obrigatdrio
das medidas impostas pelas decisdes da Comissdo. A Franga considera que essa medida tem, pelo contrdrio, um
cardter irreversivel, pois permitiria que a Toyota se afirmasse num mercado em condigdes Stimas.
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(228) A Fiat critica igualmente o abandono do hibrido «plug-in», alegando que a estratégia mais pertinente seria, pelo
contrdrio, multiplicar os diversos meios de redugdo das emissdes poluentes. As autoridades francesas respondem
que é precisamente essa a estratégia inicialmente adotada pelo PSA. Do mesmo modo, ao renunciar ao hibrido
«plug-in», 0 grupo PSA estaria a reduzir significativamente a sua capacidade concorrencial no mercado face
a construtores suscetiveis de multiplicar as tecnologias de redugdo das emissdes poluentes. Acresce que as criticas
da Fiat a respeito da «md opgio tecnoldgica» do PSA ao investir no hibrido «plug-in» deverdo, no entender da Franga,
ser postas em perspetiva com as proprias opgdes tecnoldgicas da Fiat. Ao contririo da generalidade dos
construtores, que optaram por investir nessa tecnologia, incluindo os que apresentam melhores resultados, a Fiat
foi um dos poucos que nio o fez.

(229) Por fim, as autoridades francesas constatam que a Fiat ndo se pronuncia diretamente sobre a medida compen-
satoria que limita a taxa de penetragdo do BPF. Deduzem deste facto que o estabelecimento de um compromisso
por pais e por segmento seria extremamente dificil. Ainda segundo as autoridades francesas, as evolugdes de
mercado comunicadas pela Fiat confirmam a retirada dos bancos tradicionais do mercado e o aumento
correlativo das taxas de penetragdo dos bancos cativos. Por dltimo, a nova politica comercial adotada pela Fiat no
primeiro trimestre de 2013, que lhe teria permitido atingir uma taxa de penetragdo de 39,6 %, ilustra bem, no
entender das autoridades francesas, o cardter particularmente restritivo da medida compensatdria proposta. Ao
limitar a progressio da sua taxa de penetracdo, o BPF reduziria significativamente a sua capacidade de propor
ofertas concorrenciais e, portanto, o potencial impacto da garantia estatal no mercado.

6.3.4. SOBRE O PROJETO «50CO,CARS»

(230) Segundo a Franca, as observagdes da Fiat (resumidas nos considerandos 189 a 190 na secgdo 5.3.2 acima)
incidem, por um lado, sobre o contributo desse projeto para a restauracdo da viabilidade e, por outro, sobre
o seu efeito no mercado.

(231) As autoridades francesas consideram que as criticas da Fiat ndo tém qualquer pertinéncia e desconhecem
o proprio objetivo do projeto, que visa precisamente reunir diversas competéncias e tecnologias, com o apoio
dos poderes ptiblicos, a fim de permitir que os parceiros desenvolvam uma tecnologia de hibridacdo a baixo
custo.

(232) Estas autoridades observam que a Fiat terd reconhecido a auséncia de qualquer efeito de esgotamento, ao
confirmar que o conjunto dos construtores investiria de forma significativa em projetos destinados a reduzir as
emissdes poluentes.

(233) Por dltimo, no que respeita ao efeito sobre o mercado, as autoridades francesas consideram que as observagdes
da Fiat sdo contraditérias. Na verdade, o projeto responderia as objecdes da Fiat: a importante rotura tecnoldgica
prevista permitiria reduzir significativamente o custo das tecnologias hibridas, de forma a difundi-las o suficiente
para assegurar a sua rendibilidade. Por conseguinte, sempre no entender das autoridades francesas, as criticas da
Fiat a respeito das reduzidas hipdteses de éxito comercial do «50CO,Cars» ndo tém qualquer pertinéncia.
A concluir, as autoridades francesas consideram que a Fiat ndo explicou como um auxilio de 86 milhdes de euros
poderd afetar o preco final dos veiculos desenvolvidos, quando considera, por outro lado, que os construtores
fardo grandes investimentos para atingir os objetivos de redugio das emissdes poluentes impostos pela regula-
mentagdo da UE.

6.4. COMENTARIOS REFERENTES AS OBSERVACOES DA TOYOTA

(234) De um modo geral, as observacdes da Toyota (resumidas nos considerandos 202 a 206 na secgdo 5.4 acima)
confirmam globalmente, na opinido da Franga, a credibilidade das hipdteses e a pertinéncia das op¢des em que
assenta o plano de reestruturagio do grupo PSA. Quanto ao projeto «50CO,Cars», a Toyota teria confirmado que
as tecnologias amigas do ambiente constituirio o motor principal do mercado no futuro. As autoridades
francesas concluem das observagdes da Toyota que o auxilio estatal ao projeto «50CO,Cars» nido terd qualquer
impacto na capacidade concorrencial nem na competitividade dos concorrentes no segmento «mild-hybrid».

(235) Quanto as medidas compensatérias, e nomeadamente em resposta as interrogagdes da Toyota sobre o cardter
realmente compensatério de uma medida que visa por termo a produgdo de veiculos com fraco volume de
vendas, as autoridades francesas reafirmam que a comercializagio dos modelos topo de gama cria um efeito de
alavanca para o conjunto de veiculos comercializados sob a marca.

(236) No que respeita a unidade de Sevelnord, a Toyota declarou que o seu acordo com o PSA lhe permite continuar
a estar presente no segmento dos veiculos utilitdrios ligeiros. As autoridades francesas sublinham novamente que
a sua presenca na Sevelnord terd um impacto significativo na capacidade concorrencial da Toyota, na medida em
que lhe permitird desenvolver uma presenca de mercado real e substancial nesse segmento.
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Por fim, segundo as autoridades francesas, as observacdes da Toyota estariam em contradi¢do com o seu compor-
tamento no mercado. A comercializacio de uma versdo hibrida «plug-in» do Prius, que a Toyota apresenta como
o «tivo emblemdtico» da sua frota hibrida estaria em contradi¢io com as suas apreciagdes negativas a respeito
das perspetivas de mercado para veiculos com esse tipo de motores.

6.5. COMENTARIOS REFERENTES AS OBSERVACOES DO PSA

As autoridades francesas nio fizeram quaisquer comentarios sobre as observa¢des do grupo PSA (resumidas nos
considerandos 207 a 214 na secgdo 5.5 acima).

7. ALTERACOES EFETUADAS NA NOTIFICACAO PELAS AUTORIDADES FRANCESAS

Na nota de 16 de julho de 2013, alterada por uma carta de 23 de julho de 2013 (a seguir designada por «carta
de compromissos de 23 de julho de 2013» ou «carta de 23 de julho de 2013»), as autoridades francesas fizeram
alteragdes a notificacio do plano de reestruturagio de 12 de marco de 2013 e assumiram os seguintes
compromissos. Estes compromissos substituem as medidas compensatérias inicialmente propostas pelas
autoridades francesas.

As autoridades francesas especificaram que, salvo disposi¢do em contririo, os compromissos transcritos na
presente sec¢do 7 serdo aplicados até a completa execucdo do plano de reestruturagdo do grupo PSA, ou seja, até
31 de dezembro de 2015.

7.1. COMPROMISSO RELATIVO AO REGRESSO AO NIVEL DE ENDIVIDAMENTO DO GRUPO PSA

Em relagio a cada ano de execucdo do plano de reestruturagdo, o endividamento liquido consolidado das
atividades industriais e comerciais do grupo PSA, constatado nas contas anuais auditadas segundo normas
contabilisticas constantes, em 31 de dezembro de cada ano («divida liquida»), ndo deverd ultrapassar o limite
maximo «A», tal como indicado no quadro 16 abaixo.

Quadro 16

Limites mdximos de divida liquida do grupo PSA

(em milhdes de euros)

2013 2014 2015 2016

Divida liquida méxima A [...] [...] [...] [...]

Divida liquida mdxima B [...] [...] [...] [...]

Se a divida liquida exceder o limite mdximo «A» no termo de um dado ano (N), o grupo PSA deverd tomar todo
o tipo de medidas de reestruturacdo financeira efou industrial que sejam necessarias e suficientes para que, no
final do ano seguinte (N+1), a divida liquida do grupo PSA ndo ultrapasse o limite maximo «A», excluindo os
custos ligados a aplicagdo destas medidas pelo PSA («as medidas corretivas).

As medidas corretivas e os seus efeitos financeiros devem ser pormenorizadamente descritos e individualmente
quantificados, bem como acompanhados de um calenddrio de execugdo preciso e obrigatério. Essas medidas
podem incluir, no todo ou em parte, medidas antecipadamente aplicadas ap6s 31 de julho de 2013, desde que
sejam identificadas e claramente descritas, e que os seus efeitos financeiros previstos para o periodo residual do
plano de reestruturagdo sejam quantificados. As medidas corretivas, incluindo projecdes atualizadas dos fluxos de
tesouraria do grupo PSA, deverdo ser comunicadas & Comissdo Europeia, acompanhadas por um parecer do
perito independente, tal como este termo ¢ definido na secgdo 7.5 abaixo, no prazo de um més a contar da
publicacdo das contas anuais consolidadas auditadas que mostrem que a divida liquida do grupo PSA ultrapassou
o limite mdximo A do ano correspondente. Compete a Comissdo verificar se a quantificacdo dos efeitos
financeiros previstos dessas medidas corretivas é suficiente, sem por em risco a viabilidade do grupo PSA. Caso
contrério, a Comissio deve propor e aprovar outras medidas corretivas.

Considerar-se-4 que o plano de reestruturacio foi corretamente executado e que os compromissos assumidos
pelas autoridades francesas foram cumpridos se, no final do ano N+1, as medidas corretivas, ou qualquer outra
medida de reestruturacio financeira efou industrial de qualquer tipo tomada pelo grupo PSA posteriormente
a 31 de julho de 2013, produzirem os efeitos financeiros esperados sobre a divida liquida, ou se a divida liquida
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ndo exceder o limite mdximo «A» em relagio ao ano N+1. Se tal ndo acontecer, competird nesse caso as
autoridades francesas notificar a Comissdo um plano de reestruturagio do grupo PSA alterado, dentro dos limites
de aplicacdo do chamado «principio do auxilio Gnico», para que a Comissdo possa alterar a presente decisdo que
declara o auxilio estatal a reestruturagio do grupo PSA compativel com o mercado interno.

As mesmas consequéncias far-se-do sentir se a divida liquida do grupo PSA ultrapassar o limite mdximo «B» por
dois anos consecutivos no decurso do plano de reestruturagdio. Também neste caso e da mesma forma,
competird, se necessdrio, as autoridades francesas notificar um plano de reestruturagio alterado a Comissdo
Europeia para que ela proceda a uma nova andlise da compatibilidade do auxilio estatal a reestruturagdo do
grupo PSA.

Em qualquer dos casos, considerar-se-d que o presente compromisso foi cumprido em relagdo a totalidade do
periodo de reestruturagio desde que as medidas corretivas executadas pelo grupo PSA, tal como foram
comunicadas a Comissio nas condi¢des previstas no considerando 243 acima, tenham produzido efeitos
financeiros acumulados sobre a divida liquida no valor de [0-5] mil milhdes de euros.

7.2. COMPROMISSO RELATIVO A TAXA DE PENETRACAO DO BPF

As autoridades francesas comprometem-se a fazer as alteragdes descritas nos considerandos 248 a 250 abaixo a
comissdo de garantia prevista no artigo 3.3 do Protocolo celebrado entre a Peugeot S.A., o Banco PSA e o Estado
em 5 de margo de 2013 (<o Protocolo») em relagdo a remuneragdo da garantia auténoma a primeira interpelagio
(«a Garantia» ) que serd concluida entre o Estado e o Banco PSA, na presenca da Peugeot S.A. e do Banco de
Franga («a comissdo de garantia»).

Enquanto existir uma reserva de «titulos garantidos» emitidos que beneficiem da Garantia (tais como esses titulos
garantidos sdo definidos no Protocolo), a comissdo de garantia de 260 pontos de base prevista no artigo 3.3 do
Protocolo serd aumentada nas condigdes descritas nos considerandos 249 e 250 abaixo caso a taxa de penetragdo
do Banco PSA no perimetro G10 (Alemanha, Austria, Bélgica, Itdlia, Espanha, Paises Baixos, Portugal, Suica,
Franga e Grd-Bretanha) ultrapasse [26-29] %.

O aumento da comissdo de garantia serd:

a) em fungdo da taxa de penetragio do Banco PSA no perimetro G10 tal como indicado no quadro 17 no
considerando 250, sendo especificado que, se a taxa de penetragio para um dado periodo comportar uma
décima ou mais apds a virgula, o aumento da comissio de garantia serd calculado por interpolagio linear
entre a comissdo de garantia a pagar pela taxa de penetracio sem casa decimal inferior e aquela a pagar pela
taxa de penetragdo sem casa decimal superior que figura no quadro 17 abaixo no considerando 250;

b) o mdximo de 231 pontos de base a fim que a comissdo de garantia ndo possa exceder 491 pontos de base,
correspondentes ao valor de mercado da Garantia segundo a estimativa da Comissdo Europeia.

A taxa de penetragdo serd avaliada anualmente, a 30 de junho de cada ano. O aumento da comissdo de garantia
serd calculado em 30 de junho de cada ano em relagdo aos 12 dltimos meses sobre a soma de capital dos saldos
médios durante esse periodo das diversas linhas de «Titulos Garantidos» emitidos e que beneficiem da Garantia
(tal como esses Titulos Garantidos sdo definidos no Protocolo). O primeiro aumento da comissio de garantia
deverd ser calculado em 30 de junho de 2013 a partir da taxa de penetragdo do periodo de 1 de julho de 2012
a 30 de junho de 2013.

Quadro 17

Aumento da comissdo de garantia

Taxa de Ll el el ler eyl el el ed el

penetracio (%)

Aumento da [10- [20- [40- [70- [90- | [120- | [150- | [180- | [200- 231
comissio de -20] -30] -50] -80] -120] | -150] | -180] | -210] | -230]-
garantia (pontos
de base)
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7.3. COMPROMISSO DE SE ABSTER DE PROCEDER A AQUISICOES

(251) O grupo PSA abster-se-d de adquirir qualquer participagdo noutras empresas ou realizar qualquer aquisi¢do de
ativos de empresas durante o seu plano de reestruturagdo, ou seja, até 31 de dezembro de 2015. Esta exigéncia
ndo abrange: i) a aquisi¢do de participagdes ou ativos de empresas caso o montante em numerdrio investido pelo
grupo PSA para realizar a aquisi¢do prevista seja inferior a 100 milhdes de euros por ano; e ii) a aquisi¢do de
uma participagdo numa empresa ou de ativos de empresas, ap6s autorizagdo pela Comissio Europeia, se essa
aquisi¢io for necessdria para assegurar a viabilidade do grupo PSA e permitir-lhe atingir os objetivos do seu
plano de reestruturagdo. A intengdo de realizar uma aquisi¢do visada pela alinea ii) do presente ndmero deve ser
comunicada a Comissdo dentro de um prazo razodvel para que esta possa avaliar a aquisi¢do prevista com base
em dados financeiros pormenorizados relativos a aquisi¢do prevista, a sua valorizagdo e ao seu impacto sobre os
fundos préprios do grupo PSA.

(252) Além disso, o grupo PSA poderd, apds autorizagio da Comissdo Europeia, proceder a aquisi¢do i) de uma
participacdo enquanto contrapartida da entrega de participacdes ou atividades realizadas no dmbito de uma
operacdo de alienagdo ou partilha (por fusdo ou mediante entrega) de ativos ou atividades; ii) de titulos ou de
elementos de ativos ou passivos tendo em vista a sua revenda concomitante em condi¢des que ndo levem ao
acréscimo do nivel de divida liquida do PSA. Essas aquisi¢des ndo serdo tidas em conta no montante de 100
milhdes de euros mencionados na alinea anterior. A intengdo de realizar uma aquisigdo visada pelas alineas i) e ii)
do presente nimero deve ser comunicada a Comissdo Europeia dentro de um prazo razoavel para lhe permitir
avaliar a natureza das operacdes em causa.

(253) As aquisicdes de participacdes ou de ativos de empresas realizadas pela Faurecia ou por qualquer das suas filiais
durante a execu¢do do plano de reestruturacio do grupo PSA, ou seja, até 31 de dezembro de 2015, acima do
montante maximo de 100 milhdes de euros por ano acima previsto estardo subordinadas a autorizacio prévia da
Comissdo Europeia, a qual considerard positivamente as aquisi¢des que i) contribuam, direta ou indiretamente,
para a restauracdo da viabilidade do grupo PSA através de um impacto positivo sobre a rendibilidade previsional
do mesmo e ii) ndo constituam uma forma de eludir a obrigac¢do de limitar os efeitos do auxilio a0 minimo
estritamente necessdrio para atingir os objetivos do plano de reestruturacio do grupo PSA. A intengdo de realizar
uma aquisicdo visada pelo presente nimero deve ser comunicada a Comissdo Europeia dentro de um prazo
razodvel, para lhe permitir avaliar a aquisi¢do em causa a luz dos dois critérios acima mencionados.

(254) Caso o nivel de divida liquida do grupo PSA (tal como este termo foi acima definido) seja reduzido, no decurso
de um dado ano (N), para um nivel inferior ao previsto para esse mesmo ano para o PMP de 2013 v1 a data de
31 de maio de 2013, tal como notificado pelas autoridades francesas em 3 de junho de 2013, os limites
méximos de 100 milhdes de euros por ano previstos no presente compromisso serdo automaticamente
aumentados para o ano seguinte (N+1), até ao valor da diferenga, expressa em milhdes de euros, entre o nivel da
divida liquida do grupo PSA realizado no ano (N) e o previsto para esse mesmo ano pelo PMP 2013 v1 em 31 de
maio de 2013, tal como foi notificado pelas autoridades francesas em 3 de junho de 2013.

7.4. COMPROMISSO SOBRE A MARGEM DOS FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS AOS CONCESSIO-
NARIOS

(255) O grupo PSA ndo diminuird a margem comercial anual média dos financiamentos concedidos aos concessio-
ndrios da sua rede (montante corporate réseau tal como é apresentado no relatério anual do Banco PSA) abaixo da
margem comercial anual média observada nos 12 dltimos meses em 30 de junho de 2013, durante todo
o periodo de execugdo do plano de reestruturacio.

7.5. COMPROMISSO RELATIVO AO PROJETO «50CO,CARS»

(256) As autoridades francesas comprometem-se a que, no dmbito do projeto «50CO,Cars», tal como definido na
seccdo 1.2 da notificacdo das autoridades francesas de 12 de margo de 2013, a subvencdo de 24,5 milhdes de
euros inicialmente prevista em beneficio do grupo PSA assuma a forma de adiantamentos recuperaveis, de acordo
com os termos, condi¢des e modalidades de reembolso andlogas, mutatis mutandis, aos que foram previstos para
os 61,4 milhdes de euros de adiantamentos recuperdveis relativos ao projeto 50CO,Cars. Mantém-se o calendario
de reembolso inicialmente previsto. Os montantes a reembolsar em cada prestagio sofrem um aumento
proporcional ao aumento do montante dos adiantamentos.
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7.6. EXECUCAO E PERITO INDEPENDENTE

(257) As autoridades francesas assumem o compromisso de que o grupo PSA mandatard um perito independente para
verificar em pormenor a aplicacdo dos compromissos subscritos na carta de compromissos de 23 de julho de
2013 («perito independente») durante o periodo do plano de reestruturagdo, ou seja, até 31 de dezembro de
2015, nas condigdes descritas no anexo.

8. APRECIACAO DO AUXILIO
8.1. EXISTENCIA DE AUXILIO NA ACECAO DO ARTIGO 107., N.o 1, DO TFUE

(258) Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, sdo «incompativeis com o mercado interno, na medida em que
afetem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas producdes».

(259) Com base nesta disposi¢do, a Comissdo considera que a qualificagio de uma medida nacional como auxilio de
Estado pressupde que estejam preenchidas as seguintes condi¢des cumulativas: i) que a medida em questdo
confira uma vantagem econdmica ao seu beneficidrio; ii) que essa vantagem tenha origem estatal; iii) que essa
vantagem seja seletiva e iv) que a medida em causa falseie ou ameace falsear a concorréncia e seja suscetivel de
afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

(260) A Comissdo considera que a garantia estatal concedida ao BPF e os adiantamentos recuperaveis a favor do grupo
PSA para a realizacdio do projeto de I&D «50CO,Cars» constituem um auxilio de Estado na acecio do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE pelas seguintes razdes.

8.1.1. GARANTIA ESTATAL A FILIAL BANCARIA DO GRUPO PSA

(261) A Comissdo observa, em primeiro lugar, que na sua decisio de 11 de fevereiro de 2013 que autorizou tempora-
riamente uma primeira parcela da garantia a titulo de auxilio de emergéncia, tinha concluido que a medida
constituia um auxilio na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE. A Franca ndo contestou essa decisdo e notificou
a presente medida como um auxilio a reestruturacio.

8.1.1.1. Sobre a presenca de recursos estatais

(262) No que respeita a transferéncia de recursos estatais, convém salientar que a garantia serd concedida pela Franca
em aplicagdo do artigo 85.° do Orgamento retificativo, Lei n.c 2012-1510 de 29 de dezembro de 2012.

(263) Esta circunstincia é s6 por si suficiente para provar que a medida tem origem estatal.

8.1.1.2. Sobre a presenca de uma vantagem econémica

(264) Relativamente a existéncia de uma vantagem, resulta de jurisprudéncia constante que, a fim de apreciar se uma
medida estatal constitui um auxilio, hd que determinar se a empresa beneficidria obtém uma vantagem
econémica que ndo teria obtido em condi¢des normais de mercado. Por conseguinte, a Comissdo deve avaliar em
que medida a garantia concedida ao BPF dd lugar a uma remuneragio de mercado.

(265) Na notificacdo de 12 de margo de 2013, as autoridades francesas estimaram o elemento de auxilio entre 453 e
480 milhdes de euros para um montante mdximo de garantias de 7 mil milhdes de euros em capital. Esta
estimativa assentava numa interpolagdo dos rendimentos dos titulos obrigacionistas do BPF para uma maturidade
de 3 anos. Nas observagdes da Franca sobre a decisdo de dar inicio ao procedimento, resumidas no considerando
128 acima, as autoridades francesas consideram que o montante do auxilio que resulta da garantia se eleva a 396
milhdes de euros, tendo em conta um prémio de risco de 40 pontos de base e o periodo de referéncia de trés
meses. Na hipétese de se dever ter em conta um prémio de risco de 24 pontos de base (como o que foi
observado aquando das emissdes realizadas ao abrigo do auxilio de emergéncia), o montante do auxilio seria
entdo de 429 milhdes de euros.

(266) Além disso, as autoridades francesas insistiram no facto de as emissdes realizadas pelo BPF em 25 de margo de
2013 terem tido lugar em condi¢des de mercado particularmente favordveis; os spreads em relagio a OET entdo
registados tiveram niveis particularmente baixos (24 pontos de base). Consequentemente, consideram que uma
hipétese de custo adicional para o BPF na ordem dos 40 pontos de base é perfeitamente fundamentada.
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(267) Por dltimo, o periodo de referéncia que as autoridades francesas consideram estende-se de 12 de julho a 16 de
outubro de 2013, pois, segundo elas, esse periodo permite ter em conta a comunicagdo relativa as dificuldades
do grupo de 12 de julho com o andncio do plano de reorganizacio e atenuar os efeitos ligados aos primeiros
rumores sobre a concessdo da garantia, que teve lugar em 16 de outubro de 2012.

(268) Em primeiro lugar, a Comissdo recorda que, com base nos factos apresentados no considerando 30, o montante
de auxilio presente na garantia de 1,2 mil milhdes de euros temporariamente aprovada em 11 de fevereiro de
2013 tinha sido objeto de uma primeira estimativa na decisio de emergéncia, segundo a qual o elemento de
auxilio poderia estar compreendido entre 91,8 milhdes de euros e o montante nominal da garantia, ou seja, 1,2
mil milhdes de euros. Aplicando a mesma metodologia de estimativa do minorante do auxilio (spread de 24
pontos de base e periodo de referéncia de um més), o elemento de auxilio contido na garantia de 7 mil milhdes
de euros notificada pela Franga elevar-se-ia assim a 486 milhdes de euros, como é apresentado quadro 18 abaixo:

Quadro 18

Célculo do elemento de auxilio nas obrigacdes garantidas

16.10.2012 12.7-16.10 16.9-16.10
OET trés anos 0,34 % 0,35 % 0,39 %
Spread sobre o Estado estimado apds garan- 0,24 % 0,24 % 0,24 %
tia
Taxa de juro BPSA apés garantia (a) 0,58 % 0,59 % 0,63 %
Custo da garantia (b) 2,60 % 2,60 % 2,60 %
Custo total estimado das emissdes garanti- 3,18 % 3,19 % 3,23 %
das (a) + (b)
Rendimento no mercado secunddrio BPSA 5,09 % 523 % 5,54 %
interpolado a trés anos
Montante de auxilio estatal induzido 401 429 486
(MEUR)

(269) No que se refere as hipoteses consideradas para chegar a este valor, a Comissdo deseja especificar o seguinte:

(270) No considerando 51 da decisdo de emergéncia, a Comissdo estimou o elemento de auxilio para o montante das
emissdes de 1,2 mil milhdes de euros em, pelo menos, 91,8 milhdes de euros. Para uma emissdo no valor de 7
mil milhes de euros, o montante correspondente seria de 535 milhdes de euros.

(271) Como se descreve no considerando 26 da decisio de dar inicio ao procedimento, observou-se uma diferenga de
rendimento de 24 pontos de base em relagdo as OET aquando da emissdo de obrigagdes no valor de 1,2 mil
milhdes de euros. A Comissdo confirma, em conformidade com os considerandos 119 e 120 da decisdo de dar
inicio ao procedimento, que essa diferenga observada, e que se deve, segundo a Franca, a uma menor liquidez das
obrigagdes garantidas em comparagio com as OET, deve ser tida em conta no célculo do elemento de auxilio em
minora¢io do mesmo.

(272) Quanto ao periodo de referéncia, a Comissio estima que o periodo de um més (16 de setembro-16 de outubro)
considerado ¢ suficientemente longo para atenuar a eventual volatilidade associada aos efeitos do andncio. A fim
de estimar o elemento de auxilio com precisdo, o periodo de referéncia deve estar, com efeito, préximo do
momento do andincio, para que a informagdo sobre as dificuldades do grupo esteja devidamente refletida nos
rendimentos do mercado. Finalmente, o mercado secunddrio que foi considerado é um mercado liquido e, por
conseguinte, ndo se pode concluir que seja necessdrio um periodo mais longo, na medida em que o anincio do
plano de reestruturacio do PSA em julho de 2012, bem como as ultimas informacdes sobre as vendas de
veiculos disponiveis, tinham sido perfeitamente integrados pelos mercados. Por outro lado, a Comissdo considera
que o elemento de auxilio estd corretamente estimado nesta base e ndo deve ser recalculado com base nos niveis
de rendimento das obrigagdes do banco no mercado secunddrio no momento de cada emissdo. E este o caso, por
um lado, porque a Franga considera que o auxilio se limita a0 minimo necessdrio para a restauracio da
viabilidade e que, por isso, a garantia serd integralmente utilizada, e, por outro lado, porque o preco de mercado
representativo corresponde ao nivel das obrigagOes secunddrias antes do andncio da medida de auxilio. Este
auxilio proporciona ao PSA a opgdo de utilizar a garantia em qualquer altura apds o seu estabelecimento.
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(273)

(274)

(275)

(276)

277)

(278)

(279)

No considerando 51 da decisdo de emergéncia, a Comissdo considerou que o montante de auxilio se podia elevar
até ao montante nominal das emissdes obrigacionistas. Tendo em conta os factos apresentados nos considerandos
105 e 106 da decisdo de dar inicio ao procedimento a respeito da existéncia de um saldo de liquidacdo que iria
de [1-3] mil milhdes a [2-4] mil milhdes de euros num cendrio de stresse em gestdo liquidatdria, a Comissio
considera que o montante de auxilio ndo ultrapassa a vantagem em termos de preco de emissdo das obrigacdes
estimada no considerando 33 em 486 milhdes de euros presente na garantia estatal de 7 mil milhdes de euros
em capital. Trata-se da vantagem de que o grupo beneficia caso prossiga a sua atividade. Se o auxilio ndo tivesse
sido concedido e o banco tivesse sido colocado em gestdo liquidatiria, nem os credores nem os acionistas
(o grupo PSA) teriam tido qualquer vantagem adicional.

A Comissdo faz notar que, das partes interessadas, s a Fiat comentou a estimativa do auxilio, ao estimar, no
considerando 191 acima, que se deveriam acrescentar pelo menos 100 pontos de base ao custo da garantia para
este ficar conforme com as condi¢des de mercado. Uma das observagdes da Fiat refere-se ao pagamento de uma
comissdo de autorizagio («commitment fee»). A respeito desta questio, a Comissdo observa que, tal como se explica
no considerando 272, o elemento de auxilio é quantificado com base na hipétese de que a garantia serd
totalmente utilizada, dado que o auxilio estd limitado ao minimo necessirio para que o grupo restaure
a viabilidade. Por outro lado, o elemento de auxilio estimado pela Comissdo é superior ao elemento de auxilio
estimado pela Fiat, mesmo que ajustado com uma comissdo de autorizagdo, visto que a Comissdo estima que
o0 prego pago é 231 pontos de base inferior ao preco de mercado, enquanto a Fiat estima que ele é 100 pontos
de base inferior ao preco de mercado.

Atendendo ao que precede, a Comissdo pode assim concluir que o elemento de auxilio estatal contido na garantia
estatal de 7 mil milhdes de euros em capital ascende a 486 milhdes de euros.

8.1.1.3. Sobre o cardter seletivo da vantagem

Dado que o BPF e, consequentemente, o grupo PSA sdo os tinicos beneficidrios da garantia, o cardter seletivo da
vantagem ndo oferece divida.

8.1.1.4. Sobre as condigbes de afetacdo das trocas comerciais entre Estados-Membros e de distor¢do da
concorréncia

No que se refere aos efeitos a nivel da concorréncia e ao facto de as trocas comerciais serem afetadas, recorde-se
que, segundo jurisprudéncia constante, quando uma empresa atua num setor onde se verifica uma concorréncia
efetiva da parte de produtores de diversos Estados-Membros, qualquer auxilio de que beneficie da parte dos
poderes publicos é suscetivel de afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros e de atentar contra
a concorréncia, na medida em que a sua manuten¢do no mercado impede os concorrentes de aumentarem a sua
quota de mercado e diminui as suas possibilidades de aumentarem as exportacdes (*!).

Com efeito, 0 mecanismo por meio do qual se produzird a distor¢do da concorréncia foi confirmado pela anélise
da Comissdo, pelas observagdes dos terceiros e por publicacdes de analistas. A garantia de Estado tem por
consequéncia direta diminuir o custo de financiamento do BPF (em relagdo ao cendrio contrafactual em que
o banco ndo obtém qualquer auxilio). Ao diminuir este custo de financiamento, o BPF estard em condi¢des de
melhorar as suas ofertas de financiamento e estimular assim a venda de veiculos das marcas Peugeot e Citroén.
Ora, a importincia do papel dos bancos cativos no apoio e desenvolvimento das vendas de automéveis é
unanimemente reconhecida e salientada tanto pelo grupo PSA como por terceiros.

Nas suas observagdes, os terceiros interessados salientaram a relacio direta entre a atividade do banco cativo e as
vendas de veiculos. Por exemplo, a GM afirma que o financiamento pelos bancos cativos é wital» e confere
«flexibilidade» aos produtores de automdveis para reagirem a curto prazo as condi¢des de mercado. O grupo Fiat
descreveu circunstanciadamente o impacto do financiamento das vendas pelos bancos cativos dos grupos
fabricantes de automoveis. No seu entender, esse financiamento teria trés efeitos principais: atrair novos clientes,
apoiar o processo de venda e aumentar a fidelidade dos clientes. A Fiat menciona um estudo que realizou a nivel
interno sobre a atratividade do seu modelo «Punto», que dependeria principalmente das condi¢des de
financiamento (designadamente taxas de juro baixas). Os concorrentes que ndo ofereciam condi¢des financeiras
atraentes (a Peugeot, por exemplo) estavam menos representados nas preferéncias dos clientes. De acordo com
outro inquérito interno relativo a série «Eco», a maioria dos clientes contactados afirmaram que ndo teriam
comprado o seu automovel (ou teriam adiado a compra) se ndo tivessem uma oferta de financiamento a 0 % de

(*) Ver, nomeadamente, o acrddo do Tribunal de Justica de 21 de margo de 1991, Itdlia/Comissdo, C-305/89, Col. p.-1603.
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juros. A Fiat concluiu por isso que um subsidio destinado a apoiar a atividade de um banco cativo teria um efeito
«dmediato e direto» sobre os desempenhos em termos de vendas de automoveis. Segundo outro inquérito interno
descrito pela Fiat, o recurso a um banco cativo também teria impacto sobre os clientes da marca que querem
trocar o seu automovel. Na verdade, a percentagem de clientes que decidiram comprar novamente um automével
da marca Fiat era mais elevada entre os clientes que beneficiaram de um financiamento do banco cativo por
ocasido da compra anterior.

(280) Quanto ao impacto de uma variagdo do custo de financiamento de um banco cativo, a Fiat apresentou um
elemento de resposta quantitativo ao indicar que um aumento de 100 pontos de base no custo de financiamento
poderia reduzir a taxa de penetragdo em 5 % a 10 %. Deste modo, a experiéncia da Fiat no mercado europeu
através do FGA Capital parece confirmar a existéncia de uma relagio direta e negativa entre o custo de
financiamento do banco cativo e a sua taxa de penetragio. A diminui¢io do custo de financiamento do BPF
proporcionada pela garantia estatal é assim suscetivel de levar a um aumento da sua taxa de penetracio.

(281) Por seu lado, a Toyota confirma a importincia do papel dos bancos cativos no refor¢o da fidelidade dos clientes a
marca e no consequente aumento das vendas. A Toyota estima que os bancos cativos aumentam a fidelidade em
15 %, mas declarou nio ser capaz de quantificar o impacto de um aumento do custo de financiamento na ordem
dos 100 pontos de base sobre as vendas (assinalando, todavia, que esse impacto existe).

(282) Resulta assim das observagdes dos terceiros interessados que uma diminuicdo dos custos de financiamento de um
banco cativo lhe permite oferecer condi¢des de financiamento mais atraentes aos seus potenciais clientes. Tais
ofertas de empréstimos competitivos tém um impacto direto sobre as vendas de automdveis, e atualmente
constituirdio mesmo um dos principais fatores de desenvolvimento dessas vendas.

(283) Do mesmo modo, uma publica¢do da Morgan Stanley de 21 de agosto de 2012 explica a forma como os baixos
custos de financiamento de que beneficia a sucursal financeira de um construtor de automéveis pode permitir
que a marca ofereca veiculos cujo custo para o utilizador (<Total Cost of Ownership» ou TCO) seja inferior ao dos
concorrentes. De um modo geral, esse estudo demonstra que o principal fator na determinagio do custo de
utilizagdo de um veiculo é o custo de financiamento do banco cativo do produtor de automdveis. (*2) Através de
ofertas de financiamento atrativas, um banco cativo contribui assim diretamente para reduzir o TCO das viaturas
da marca. Ora, a importancia das necessidades de financiamento é particularmente acentuada nos segmentos B e
C, nos quais o grupo PSA concentra a maior parte das suas vendas.

(284) Num estudo recente da Moody’s (¥) de 5 de fevereiro de 2013, o importante papel dos bancos cativos foi
confirmado, sendo estes dltimos qualificados como «componentes-chave da estratégia dos grupos fabricantes de
automoveis». Além disso, o estudo prevé que, no contexto de crise e de declinio das vendas, os grupos fabricantes
de automéveis terdo maior propensdo a utilizar os bancos cativos para estimular as suas vendas. A andlise do
risco de distorgdo resultante do auxilio estatal em apreco deve ter igualmente em conta este contexto especifico.

(285) De acordo com o Plano de Viabilizagdo do BPF fornecido pelas autoridades francesas, o papel dos bancos cativos
terd alids de se intensificar futuramente devido a quatro fatores principais (ver considerando 116).

(286) Por conseguinte, a garantia estatal terd um impacto direto no comportamento concorrencial do BPF, cujo papel,
que ja é importante, se deverd intensificar segundo apontam as tendéncias de mercado descritas no Plano de
Viabilizacio mencionado no considerando 285 acima.

287) A Comissdo observa, a este propdsito, que hd muitas instituicGes financeiras no territério da Unido Europeia e
prop q ¢ P
que o capital circula entre Estados-Membros.

(288) A Comissdo conclui deste facto que a medida em causa também poderd reforgar a posicio do BPF em relacdo aos
seus concorrentes nas trocas comerciais entre Estados-Membros.

(289) Por conseguinte, a Comissdo conclui que esta garantia do Estado constitui um auxilio estatal cujo equivalente-
-subvencdo bruto se eleva a 486 milhdes de euros. O beneficidrio direto da garantia é o BPF, mas ela beneficia in
fine todo o grupo no seu conjunto, na medida em que a atividade do BPF consiste em financiar as vendas da
principal atividade do grupo, a producio automével.

(*) Ver Morgan Stanley, 21 de agosto de 2012, «Volkswagen — It's Cheaper to Own a VW.
() Ver Moody’s, 5 de fevereiro de 2013, «Key rating drivers for European car financiers»
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8.1.2. APOIOS PUBLICOS AO GRUPO PSA PARA A REALIZACAO DO PROJETO DE I&D «50CO,CARS»

(290) Os financiamentos publicos (*) ao grupo PSA para a realizacio do projeto de I&D «50CO,Cars» correspondem a
defini¢do de auxilio estatal na acecdo do artigo 107.° do TFUE. As autoridades francesas notificaram a presente
medida como um auxilio & reestruturagio.

8.1.2.1. Sobre a presenca de recursos estatais

(291) Estes financiamentos publicos provém da dotagdo orcamental paga pelo Estado a ADEME a titulo da agdo
«Veiculo do futuro» do programa de investimentos de futuro. Efetivamente, os financiamentos ptiblicos
concedidos pela Franga ao projeto «50CO,Cars» inserem-se no dmbito do programa dos «investimentos de futuro»
criado pelo Orgamento retificativo, Lei n.o 2010-237 de 9 de marco de 2010, o que confirma a origem estatal
desta medida.

8.1.2.2. Sobre a presenca de uma vantagem econémica

(292) Ao contribuir para as suas despesas de I&D, a subvengdo proporciona uma vantagem econdmica ao grupo PSA.

8.1.2.3. Sobre o cardter seletivo da vantagem

(293) A medida destina-se especificamente aos promotores do projeto de I&D «50CO,Cars», de que faz parte o grupo
PSA, e nio pode, por isso, ser considerada como tendo um alcance geral.

8.1.2.4. Sobre as condigbes de afetacio das trocas comerciais entre Estados-Membros e de distor¢io da
concorréncia

(294) Uma vez que o grupo PSA opera no setor da constru¢do automével, que é um setor aberto ao comércio intra-
-europeu, a medida € suscetivel de afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros, de alterar a posi¢do do
grupo PSA em relacdo aos seus concorrentes nos mercados em causa, e de falsear a concorréncia no mercado
interno.

(295) Deste modo, a Comissio estd em condi¢des de concluir que o apoio financeiro concedido pela Franga sob
a forma de adiantamentos reembolsdveis ao grupo PSA para a realizacio do projeto «50CO,Cars» constitui
efetivamente um auxilio estatal na acegdo do artigo 107., n.° 1, do TFUE.

(296) Por tltimo, a Comissdo reconhece a natureza especifica dos adiantamentos recuperdveis enquanto instrumento
dos auxilios estatais. Embora se trate de um «empréstimo» a favor do grupo PSA para a realizagio do
«50C0,Cars», o reembolso desse empréstimo permanecerd condicionado ao resultado desse projeto de I1&D. Uma
vez que as probabilidades de éxito e de insucesso sdo a priori desconhecidas, a Comissdo ndo tem possibilidade de
calcular um equivalente-subvencdo bruto desses auxilios sob a forma de adiantamentos recuperdveis. Por
conseguinte, ao adotar a perspetiva mais negativa, na qual ndo haveria qualquer reembolso, a Comissio
considerard por prudéncia a totalidade do adiantamento recuperdvel como fator de majoragio do montante do
auxilio estatal em causa.

8.2. BASE JURIDICA DA APRECIACAO

(297) O artigo 107.o, n.>s 2 e 3, do TFUE, prevé derrogacdes a incompatibilidade geral prevista no n.° 1 do mesmo
artigo. As derrogacdes previstas no artigo 107.°, n.° 2, do TFUE ndo sdo manifestamente aplicdveis no caso em
aprego.

(298) Na sua decisdo de emergéncia, a Comissdo declarou que o auxilio era temporariamente compativel, com base no
artigo 107.°, n.o 3, alinea b), do TFUE. Todavia, a Comissdo considerou que a garantia ptblica, destinada a fazer
face no imediato aos problemas de liquidez do BPF, também beneficiava o grupo PSA. Este parecer ndo é, de
resto, contestado pelas autoridades francesas. A Comissdo salientou igualmente que os problemas de liquidez da
filial bancdria sdo decorrentes das dificuldades estruturais do grupo. Neste contexto, as autoridades francesas
comprometeram-se a apresentar um plano de reestruturacio para o grupo PSA no seu conjunto, em
conformidade com as orientagdes «emergéncia e reestruturacdo» supracitadas, o qual também asseguraria
a viabilidade do BPF. Em conformidade com o compromisso assumido, as autoridades francesas notificaram um
plano de viabilizagdo do BPF e um plano de reestruturagio do grupo PSA.

(**) Esses financiamentos foram inicialmente notificados como tendo a forma de subven¢des (num montante de 24,5 milhdes de euros) e de
adiantamentos recuperdveis (num montante de 61,4 milhdes de euros). Tendo em conta a medida compensatéria proposta pelas
autoridades francesas (descrita no considerando 256 acima), assumirdo finalmente a forma de adiantamentos recuperdveis no valor de
85,9 milhdes de euros.
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(299) Quanto ao plano de viabilizacio do BPF, deverd ser analisado a luz da sec¢do 2 da Comunicacio da Comisso
sobre o regresso a viabilidade e avaliacio, em conformidade com as regras em matéria de auxilios estatais, das
medidas de reestruturacio tomadas no setor financeiro no contexto da atual crise (*%).

(300) No que respeita ao plano de reestruturagdo, a Comissdo jd entendeu, no considerando 84 da sua decisio de
emergéncia, que esse plano deveria ser examinado a luz do artigo 107.°, n.o 3, alinea c), do TFUE e, mais especifi-
camente, das jd referidas orientagdes «emergéncia e reestruturagio». Com efeito, é facto assente que os auxilios
foram concedidos com o objetivo de restaurar a viabilidade a longo prazo de uma empresa e deverdo estar, por
isso, conformes com as orientagdes de «emergéncia e reestruturagio», que servirio de base juridica para
a apreciagdo. A Comissdo observa igualmente que esta conclusdo ndo é afetada pelo facto de uma parte dos
auxilios previstos no ambito do plano de reestruturagdo assumir a forma de auxilios a um projeto de I&D. Na
verdade, a integragdo de uma dimensdo de I&D num plano de reestruturagdo é aceitdvel sob reserva da dupla
condicio de que as atividades previstas sejam verdadeiramente necessdrias para restaurar a viabilidade da empresa
e de que todos os elementos do plano de reestruturacdo (incluindo o esforco de I&D) preencham as condi¢des
previstas pelas orienta¢des «emergéncia e reestruturacion.

(301) Além disso, em conformidade com o ponto 21 das ditas orientagdes, as condigdes impostas a compatibilidade do
apoio publico ao esforgo de I&D da empresa em dificuldades devem evitar que os principios das regras de direito
comum sejam contornados para beneficiar uma empresa em boa satde financeira.

(302) A Comissdo constata que nenhum dos interessados criticou a escolha das bases juridicas.

8.3. ELEGIBILIDADE DA EMPRESA PARA OS AUXILIOS A REESTRUTURACAO

(303) Para beneficiar de auxilios a reestruturagdo, a empresa deve, em primeiro lugar, poder ser considerada como uma
empresa em dificuldades, tal como definida na seccdo 2.1 das supracitadas orientagdes «emergéncia e reestru-
turacaon.

(304) No considerando 150 da decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo afirmou que o grupo PSA estava em
dificuldades, na acecdo do ponto 11 das referidas orientagdes. De facto, os indices habituais de uma empresa em
situacdo dificil estdo presentes neste caso, nomeadamente: o nivel crescente dos prejuizos, a diminui¢io do
volume de negécios, a capacidade excedentdria, a reducdo da margem bruta de autofinanciamento, o decréscimo
das quotas de mercado. Por outro lado, o facto de o BPF ndo ter podido concluir o seu plano de financiamento
para o periodo de 2013-2016 sem a garantia estatal demonstra suficientemente a incapacidade do grupo para
garantir a sua recuperacdo com os seus recursos proprios ou com fundos obtidos junto dos seus proprietarios|
[acionistas ou junto do mercado.

(305) No considerando 151 da decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo concluiu por isso que o grupo PSA
e, indireta e consequentemente, o BPF sio empresas em dificuldades na ace¢do da seccdo 2.1 das orientacdes
«emergéncia e reestruturagao».

(306) No considerando 152 da referida decisdo, a Comissdo assinalou igualmente que nem o grupo PSA nem a sua
filial BPF sdo empresas recém-criadas, e que, na medida em que o beneficidrio é um grupo, ndo pode considerar-
-se que as dificuldades da empresa resultam de uma afetagdo arbitrdria dos custos no ambito do grupo. Com
efeito, tal como as autoridades francesas indicam, as dificuldades do grupo estdo essencialmente ligadas a razdes
que lhe sdo especificas e a degradagio do mercado automével na Europa.

(307) A Comissdo considera, portanto, que ndo hd motivos para rever a apreciagio feita na decisdo de dar inicio ao
procedimento a respeito da elegibilidade da empresa com base nos pontos 11 e 13 das orientagdes «emergéncia e
reestruturacior. A Comissdo faz notar, com efeito, que nenhuma das partes interessadas contestou este aspeto.

(308) Em conclusio, a Comissdo considera que as condigdes previstas na sec¢do 2.1 das orientacdes «emergéncia e
reestruturagio» se encontram preenchidas.

(*) JOC195de19.8.2009, p. 9.
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8.4. REGRESSO A VIABILIDADE A LONGO PRAZO
8.4.1. PLANO DE REESTRUTURACAO DO GRUPO PSA

(309) Face a degradagdo duradoura da sua situacdo, o grupo PSA adotou, a partir de 2012, medidas suscetiveis de
favorecer o regresso do grupo a viabilidade a longo prazo no quadro do plano «Rebond 2015» E o caso,
nomeadamente, das medidas destinadas a reduzir a capacidade excedentdria do grupo no segmento B e das
medidas de poupanca previstas. O plano «Rebond 2015» inclui:

a) Uma reorganizagio da base industrial francesa e uma diminui¢do dos custos estruturais com um impacto
estimado de 600 milhdes de euros, anunciada em 12 de julho de 2012. Este projeto prevé a paragem da
produgdo em Aulnay em 2014, a adaptagdo do dispositivo industrial da unidade de Rennes, medidas de revita-
lizagdo nas unidades de Aulnay e de Rennes e o ajustamento das estruturas do grupo.

b) Uma redugio de CAPEX na ordem de 550 milhdes de euros que se fard sentir a partir de 2013, apds
o aumento dos encargos com os investimentos para aumentar as capacidades na Russia, na América Latina e
na China.

¢) Uma otimizagio dos custos de produgio resultante, nomeadamente, da alianca com a GM, num montante de
350 milhdes de euros, sendo metade desses ganhos resultante das primeiras sinergias nas «compras» da
alianga, e a outra metade dos planos de agio relativos aos custos unitdrios de conce¢do e de producio.

(310) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo manifestou dois tipos de dividas a respeito do regresso a

viabilidade:

a) Em primeiro lugar, a Comissdo considerou que as hipéteses relativas a evolucdo do mercado poderiam revelar-
-se demasiado otimistas.

b) Em segundo lugar, a Comissdo quis verificar em que medida o projeto «50CO,Cars» podia contribuir para
o regresso a viabilidade.

8.4.1.1. Sobre as hipdteses de evolucio do mercado consideradas

(311) As observagdes dos terceiros interessados ndo contradizem a pertinéncia de utilizar as projegdes do IHS Global
Insight sobre a evolu¢do do mercado. Em particular, as observa¢des da Fiat confirmam que se trata da principal
fonte de projegdes financeiras para os construtores de automéveis.

(312) A Comissdo observa que, todavia, essas projecdes sdo mais otimistas do que as de outras fontes do mercado,
como as projegdes da Standard&Poor’s (*).

(313) A Comissdo considera que a atualizagdo das proje¢des de volumes de negdcios em relagio a decisdo de dar inicio
ao procedimento responde parcialmente a divida que tinha manifestado quanto a credibilidade das previsdes
apresentadas pela Franca na fase preliminar da investigagdo. Por outro lado, apesar do menor volume de
negdcios, as despesas de investimento em capital previstas ndo foram diminuidas nas projecdes atualizadas, pelo
que isso ndo vai afetar negativamente as vendas futuras.

(314) Os eventuais desvios das proje¢des medianas devem ser analisados a luz das consequéncias que poderdo ter sobre
a capacidade do PSA para prosseguir a sua atividade num cendrio desfavoravel. As dificuldades do grupo, que
suscitaram a intervengdo do Estado, estavam ligadas a capacidade do BPF para se refinanciar suficientemente
junto dos mercados de modo a poder financiar as vendas de veiculos do grupo. Por outro lado, mesmo depois de
ter registado uma depreciacdo do valor global dos ativos da divisdo de veiculos automéveis, constatada nas contas
em 31 de dezembro de 2012, em 3 888 milhdes de euros, a Franca ndo indicou a Comissdo que os fundos
proprios do grupo eram insuficientes. Por conseguinte, a Comissdo considera que deve centrar-se a andlise no
nivel da divida liquida industrial do grupo nos cendrios desfavoraveis.

(315) As davidas da Comissdo a respeito da viabilidade do grupo puderam ser dissipadas tendo em conta
o compromisso da Franga, descrito na sec¢do 7.1 acima, de impor ao PSA a adogio de medidas suficientes para
compensar qualquer insuficiéncia de tesouraria resultante de uma evolugdo desfavordvel das vendas e que
implique o risco de desviar a divida liquida da sua trajetéria. O nivel da divida [...] seria assim reduzido para

(*) O relatério «For Global Automakers, The Road Ahead Varies From Region To Region», de 24 de abril de 2013, ndo prevé que o mercado
europeu regresse em termos de volumes ao nivel de 2011 antes de 2018, ao passo que as projecdes do IHS preveem que esse regresso
comecard em 2014.
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menos de [...] mil milhdes de euros, um nivel consentdneo com as atuais projecdes dos analistas. Este
compromisso permite que o grupo escolha o meio mais oportuno para estabilizar a divida liquida, como por
exemplo uma reducdo da capacidade ou vendas de participacdes. A Comissdo observa ainda que a Franga se
comprometeu a notificar de novo o plano no seu conjunto, caso as medidas corretivas ndo tenham éxito ou se
verifique uma ultrapassagem por dois anos consecutivos de um objetivo relativo a divida liquida.

(316) Com base nas consideracdes precedentes, a Comissio conclui que as dividas sobre o regresso a viabilidade
manifestadas na decisdo de dar inicio ao procedimento estdo dissipadas.

8.4.1.2. Sobre a contribuigdo do projeto «<50CO,Cars» para a restauracio da viabilidade do grupo PSA

(317) No considerando 167 da decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo interrogava-se sobre o contributo do
projeto «50CO,Cars» para a reestruturagdo e a restauracdo da viabilidade do grupo PSA.

a) Observagio preliminar sobre a contestacio pela Franca do método de andlise proposto na decisdo de
dar inicio ao procedimento

(318) Conclui-se do considerando 152 que as autoridades francesas contestam o método proposto pela Comissdo na
decisdo de dar inicio ao procedimento para verificar a existéncia e estimar a eventual amplitude do contributo do
projeto «50CO,Cars» para a restauragdo da viabilidade do PSA. Segundo a Franga, no fim do seu exame
preliminar, as dividas da Comissdo assentariam no postulado de que o projeto «50CO,Cars» «s6 poderd ser
necessario a restauragdo da viabilidade do grupo PSA na medida em que lhe permita recuperar o atraso
acumulado em matéria de I&D relativamente aos seus concorrentes». Além disso, o método previsto pela
Comissdo apoiar-se-ia num critério «juridicamente inovador» cuja necessidade ¢é contestada pelas autoridades
francesas, uma vez que os outros argumentos avangados lhes parecem suficientes para demonstrar que o projeto
«50CO,Cars» contribui positivamente para a restauragio da viabilidade do grupo.

(319) A Comissdo contesta que o método que propds na decisdo de dar inicio ao procedimento possa ser assim
resumido e deseja dar os seguintes esclarecimentos.

(320) O considerando 17 das orienta¢des «emergéncia e reestruturacdo» dispde que «[u]ma reestruturagdo [...] faz parte
de um plano exequivel, coerente e de grande envergadura, destinado a restaurar a viabilidade a longo prazo de
uma empresar. A realizacio desse objetivo de «reorganizagdo e [de] racionalizagdo das atividades da empresa
numa base mais eficiente» pode passar por medidas de vérios tipos:

— «abandonar as atividades deficitdrias»;
— reestruturar as «atividades cuja competitividade pode ser restaurada;

— diversificar-se «para novas atividades rendiveis».

(321) A Comissdo entende que este terceiro pilar da «diversificacgdo» é o que melhor poderd justificar a inclusio de
atividades de 1&D num plano de reestruturacio. Esta justificacdo assentaria, neste caso, na necessidade de ajudar
a empresa em dificuldade a encontrar novos mercados lucrativos através da reorientacio da sua produgio por
meio da inovagio.

(322) Conclui-se das suas observagdes (resumidas no considerando 149 acima que as autoridades francesas parecem,
alids, partilhar desta andlise e considerar que a manutencdo dos investimentos de I&D pode permitir que uma
empresa em dificuldade «restabeleca a viabilidade a longo prazo». A Comissdo considera, no entanto, que os
precedentes citados pela Franga na nota 30 no considerando 149 acima ndo sio pertinentes. E forcoso constatar,
com efeito, que eles ndo dizem respeito a processos para 0s quais, cOmo acontece No caso em apreco,
a realizacdo de um projeto de I&D no dmbito de um plano de reestruturacio seria suscetivel de contribuir positi-
vamente para o regresso a viabilidade de uma empresa em dificuldade, mas sim a casos em que a Comissdo
considerou que a restauragdo da viabilidade poderia passar pelo langamento de novos produtos resultantes de
conhecimentos «existentes» (e ndo obtidos pela I&D). Deste modo, resulta do considerando 51 da Decisdo da
Comissdo de 1.12.2004 (Auxilio Estatal — Franca — Société Bull, proc. C-504/03) que a nova linha de servidores,
cujo papel foi efetivamente considerado «muito importante» em termos de volume de negdcios e de margem de
exploragdo, assentava numa tecnologia detida pela Intel e ndo desenvolvida pelo beneficidrio do auxilio. Do
mesmo modo, resulta do considerando 98 da Decisdo da Comissdo de 3.7. 2001 (Auxilio estatal — Espanha —
Babcock Wilcox Espafia SA, processo C-33/98), que a tecnologia que permitia que a NewCo cobrisse um novo
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(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

segmento do mercado espanhol jd existia. Por tltimo, a Comissdo ndo vé qual é a pertinéncia do considerando
236 da sua decisdo de 18.2.2004 (Auxilio Estatal — Alemanha — Bankgesellschaft Berlin AG, proc. C-28/02), de
onde se conclui que ela se recusou a pronunciar-se de forma definitiva sobre o papel dos «novos produtos e
novos canais de distribui¢io» no dmbito do regresso a viabilidade do banco em dificuldade.

A Comissdo deseja salientar que importa nio confundir este objetivo com o objetivo, muito diferente, de
promocdo da I&D e da inovagdo (¥) visado por outros tipos de financiamentos ptblicos concedidos a empresas
que ndo se encontram em dificuldade. A este propésito, convém recordar o considerando 20 das orientacdes
«emergéncia e reestruturagdo», que dispde muito claramente:

«Uma vez que a sua prépria existéncia estd em perigo, uma empresa em dificuldade ndo pode ser considerada
um instrumento adequado para contribuir para a realizacio de objetivos de outras politicas publicas
enquanto a sua viabilidade ndo estiver assegurada. Consequentemente, a Comissdo considera que os auxilios
a empresas em dificuldade podem contribuir para o desenvolvimento de atividades econdmicas sem afetar as
trocas comerciais numa medida contrdria ao interesse comunitdrio apenas quando estiverem preenchidas as
condicdes estabelecidas nas presentes orientacdes. [...]»

A Comissdo entende que um mesmo auxilio ndo pode perseguir eficazmente dois objetivos distintos e que, por
conseguinte, qualquer auxilio concedido por um Estado-Membro no ambito de um plano de reestruturacio,
mesmo que ele o apresente como podendo ter um impacto positivo em termos de promogdo da I&D, deve ter
por finalidade o restabelecimento da viabilidade do beneficidrio. A sua contabilidade deve ser examinada a luz
deste objetivo prioritdrio.

Além do mais, na medida em que se trata de um «investimento» em I&D, é necessirio que o Estado-Membro
prove que as atividades apoiadas sdo coerentes com o resto do plano de reestruturagio (e sdo necessdrias para
o seu éxito). Na verdade, o considerando 45 das orienta¢des «emergéncia e reestruturagio» dispde que:

«O auxilio ndo deve servir de qualquer modo para financiar novos investimentos que ndo sejam indispen-
sdveis para restaurar a viabilidade.»

Para analisar se o esforco de I&D representado pelo projeto «50CO,Cars» constitui (ou ndo) uma medida interna
destinada a melhorar a viabilidade da empresa em dificuldade que poderia, neste caso, estar contido com esse fim
no plano de reestruturacio (considerando 35 das orientacdes «emergéncia e reestruturagdo»), a andlise
apresentada pela Comissdo nos considerandos 168 a 217 da decisdo de dar inicio a procedimento inscreve-se na
mesma linha das disposi¢des do ponto 36 das referidas orientacdes, das quais resulta claramente que «as circuns-
tancias que deram origem as dificuldades da empresa» devem servir de base para avaliar se as medidas propostas
sdo adequadas. Deste modo, na decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo analisou sucessivamente:

a) Nos considerandos 168 a 192, se o projeto «50CO,Cars» era suscetivel de ajudar o grupo PSA a recuperar
o seu atraso em matéria de I1&D, elemento apresentado pelas autoridades francesas como uma das dificuldades
estruturais enfrentadas pelo grupo no considerando 16;

b) Nos considerandos 193 e 194, se o projeto «50CO,Cars» era suscetivel de ajudar o grupo PSA a racionalizar
o seu equipamento industrial e a estrutura dos seus custos, nomeadamente os custos de mio-de-obra, uma
vez que esses fatores foram apresentados como outras desvantagens estruturais de que o grupo PSA sofre no
considerando 15;

¢) Nos considerandos 208 a 217, se as novas tecnologias de «mild-hybridation» visadas pelo projeto «50CO,Cars»
eram suscetiveis de oferecer ao PSA uma resposta para as suas dificuldades, ndo s6 conjunturais (contragio do
mercado europeu identificada no considerando 11 da decisio de dar inicio ao procedimento), mas também
estruturais (efeito de «tesoura» identificado no considerando 14 da decisdo de dar inicio ao procedimento).

A referida decisdo baseou-se, por conseguinte, nos elementos mencionados pelas autoridades francesas durante
a fase de investigagdo preliminar como sendo as circunstancias causadoras das dificuldades da empresa. De modo
algum a Comissdo procedeu a apresentacio de um catdlogo de critérios cumulativos efou exclusivos que
permitam verificar se o projeto «50CO,Cars» era (ou ndo) «adequado» para a reestruturagio do grupo.

(*) Como ¢é dito no considerando 39 acima, o Enquadramento 1&D&I nio ¢ aplicdvel as empresas em dificuldade, mantendo-se alids essa
exclusdo durante todo o perfodo do plano de reestruturagdo, como especifica o considerando 16 das referidas orientagdes «emergéncia e
reestruturagdon: «A partir do momento em que foi elaborado e esté a ser executado um plano de reestruturagdo ou de liquidagdo para
o qual foi solicitado um auxilio, qualquer outro auxilio serd considerado como auxilio a reestruturagdo.»
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(328) Importa constatar que, durante a fase de investigagdo preliminar, as autoridades francesas invocaram a tendéncia
do mercado para substituir as vendas de veiculos a gas6leo por veiculos a gasolina (mencionada no considerando
210 da decisio de dar inicio ao procedimento e recordada no considerando 147 acima) ndo como um dos
obstdculos a restauracdo da viabilidade do grupo PSA, mas como um simples elemento contextual ndo obstante
o qual, alids, teria existido, como ¢ dito no considerando 214 da decisio de dar inicio ao procedimento, «(s)
egundo os estudos de mercado realizados pelo PSA, (...) uma oportunidade de mercado para os sistemas de
hibrida¢do econémica a gaséleos.

(329) Seja como for, o objetivo do presente procedimento formal é proporcionar ao Estado-Membro a possibilidade de
apresentar todas as justificagdes que ele considere necessdrias para legitimar o auxilio em apreco e,
nomeadamente, os esclarecimentos sobre as circunstincias que causaram as dificuldades da empresa e que
porventura ndo tenha descrito durante a fase preliminar. Foi precisamente isso que as autoridades francesas
puderam fazer neste caso.

b) Andlise dos contributos do projeto «50CO,Cars» para a reestruturacio do grupo PSA

(330) Resulta das observagdes das autoridades francesas (resumidas nos considerandos 147 a 151 acima) que o projeto
«50C0O,Cars» tem em vista o dominio de uma tecnologia de redugdo do consumo e das emissdes de CO, dos
motores a gaséleo a um custo «acessivel».

i) Contribuir para superar as desvantagens estruturais do grupo PSA

(331) Inverter a tendéncia para o decréscimo das vendas de veiculos com motores a gaséleo: Na decisdo de dar inicio
ao procedimento, a Comissdo interrogava-se no considerando 211 a respeito da coeréncia de um investimento
em I&D que visa uma tecnologia de hibridacdo a gaséleo com o plano de reestruturagdo, quando a tendéncia
recentemente observada no mercado (e prevista para os préximos anos) consistiria antes na substituicio das
vendas de veiculos com motores a gaséleo por veiculos com motores a gasolina.

(332) A este respeito, resulta das justificagdes dadas pela Franga no considerando 148 acima que tendo em conta
a estrutura atual do sistema de producgdo do grupo PSA (essencialmente virado para os veiculos a gaséleo, que
representam [60-80] % das vendas na Europa em 2012), uma estratégia destinada a «suportar» o movimento de
substituicdo do gaséleo pela gasolina em vez de o «acompanhar» poderia ser menos pertinente, a curto/médio
prazo, para a restauracio da viabilidade do grupo. A Comissio faz notar a esse propdsito que, nas suas
observagdes no considerando 203 acima, o construtor Toyota reconhece que poderd existir um mercado para os
veiculos hibridos a gaséleo, apesar de considerar que as suas vendas deverdo ser inferiores aos hibridos a gasolina
devido ao custo adicional relativo da tecnologia no dominio do gaséleo. Nesta perspetiva, o desenvolvimento de
uma solugdo hibrida a gaséleo «acessivel» reivindicada pelo «50CO,Cars» poderia contribuir, dentro do horizonte
do projeto, para lutar contra a erosdo das vendas dos veiculos a gasdleo de que sofre atualmente o grupo PSA.
A longo prazo, se as tendéncias de fundo até agora observadas se mantiverem (de modo que as vendas de
veiculos hibridos a gasolina continuem a ser mais importantes do que as dos hibridos a gasdleo), como prevé
a Toyota, os principais componentes do sistema de hibridacio «50CO,Cars» poderdo ser adaptados a bases de
motores a gasolina (ver considerando 50 da decisdo de dar inicio ao procedimento).

(333) Por conseguinte, a Comissdo concorda com as autoridades francesas quando dizem que a estratégia do PSA com
vista a desenvolver uma tecnologia suscetivel de restaurar a imagem ambiental e preservar a atratividade
econémica dos motores a gasbleo junto dos consumidores, principalmente dos europeus, poderia melhorar
a rendibilidade a curtojmédio prazo do equipamento industrial do grupo PSA e contribuir assim para o seu
regresso a viabilidade dentro do horizonte do plano de reestruturagio.

(334) Recuperar o atraso acumulado em matéria de I&D: embora as autoridades francesas contestem a pertinéncia deste
critério, resulta do considerando 152 (c) acima que o projeto «50CO,Cars» permitiria compensar um atraso que
o grupo terd adquirido em matéria de I&D, nomeadamente no que respeita a produtividade das atividades de
inovagdo tecnoldgica realizadas (partilha de meios num consércio de investigacdo sob o patrocinio da ADEME),
a normalizagdo de determinados componentes de automéveis (em especial do grupo motopropulsor), as
tecnologias de redugio do consumo e das emissdes dos motores a gaséleo e as transmissdes DCT. Esses esforgos
pretendem tornar os sistemas de hibridacio mais «acessiveis» para os consumidores, no sentido em que
a arquitetura do grupo motopropulsor hibrido seria largamente normalizada e otimizada em termos de
rendimento energético e de custo de produgio.

(335) No considerando 184 acima, a GM destaca a generalizagdo dos projetos tecnolégicos de reducio das emissdes de
gases realizados pelos construtores, e no considerando 189 acima, a Fiat confirma que as normas de emissdes de
CO, fixadas pela regulamentagdo europeia constituem um desafio a que todos os construtores terdo de responder.
A Toyota, por sua vez, também considera que o desenvolvimento de tecnologias ambientais serd um fator-chave
das vendas para os construtores (ver considerando 203 acima). Neste contexto de «expansdo tecnoldgica» em
matéria de redu¢do de consumosfemissdes de CO,, e sem negligenciar a dificuldade de prever os futuros
mercados comerciais das investigagdes atualmente realizadas, a Comissdo considera que a manuten¢do por um
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construtor de automéveis em dificuldade de um certo nivel de ambigdo tecnoldgica contribuird para o éxito da
sua reestrutura¢do. A acumulac¢do de um atraso em matéria de I&D, pelo contrdrio, correria o risco de afetar
significativamente a perspetiva de recuperacio das suas vendas a curto/médio prazo e, logo, as suas hipéteses de
regresso a viabilidade.

(336) Atendendo ao conjunto de elementos atrds expostos, a Comissdo conclui que o projeto «50CO,Cars» tem grandes
possibilidades de ajudar a corrigir algumas das desvantagens estruturais de que sofre o grupo PSA.

ii) Adaptar o equipamento industrial ao desafio da «mild-hybridation»

(337) Na sua decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo interrogou-se sobre a questdo de saber se os meios
previstos para o desenvolvimento de uma tecnologia de «mild-hybridation» eram compativeis com a racionalizagio
das capacidades prevista pelo resto do plano de reestruturagio.

(338) Resulta do considerando 154 acima que os investimentos industriais que sio necessirios para a execugio do
projeto «50CO,Cars», e nomeadamente a adaptagdo das capacidades de produgio aos novos motores a gasdleo e
sistemas de hibridacdo, continuario a ter uma dimensdo limitada relativamente ao total dos investimentos
previstos durante o plano de reestruturagio. O seu impacto financeiro foi, alids, integrado nas estimativas
comunicadas pelas autoridades francesas. Finalmente, no dominio das transmissdes, a Comissdo considera, a
semelhanca das autoridades francesas, que a internalizacio de uma produgio atualmente externalizada
a fornecedores japoneses contribuird, caso o projeto «50CO,Cars» seja bem sucedido, para a restauracio da
viabilidade do PSA, ao restabelecer as margens do construtor e ao libertd-lo de custos logisticos e de riscos
cambiais.

(339) Com base nestes elementos, a Comissdo conclui que a adaptacio do equipamento industrial do PSA ao desafio da
«mild-hybridation» se insere na l6gica da reestruturagio e da restauragdo da viabilidade do grupo.

iii) Orientar a empresa para atividades novas e rendiveis

(340) Nas suas observagdes (resumidas no considerando 189 acima), a Fiat afirmou, no essencial, que o motor visado
pelo «50CO,Cars» afigurava-se tecnicamente «exequivelr, mas que apresentava o risco de aumentar o custo
unitdrio dos veiculos equipados, pelo que a difusdo em grande escala da tecnologia desenvolvida seria economi-
camente impossivel.

(341) A este respeito, a Comissdo observa, com efeito, que o preco atualmente elevado das tecnologias «full-hybrid»
explica o facto de elas apenas terem sido utilizadas nos segmentos superiores do mercado (os chamados veiculos
«premium»). A estratégia prevista e os esforcos de I&D realizados pelo PSA e seus parceiros destinam-se
precisamente a encontrar uma tecnologia de hibridagdo que apresente uma melhor relagio custo-eficicia do que
as solugdes atualmente disponiveis: reduzir em [10-20] % as emissdes de CO, em relagio a um veiculo nido
hibrido equivalente por um custo [70-80] % inferior ao da solucio HY425.

(342) No considerando 216 da decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo lamentou todavia ndo ter condi¢des
para apreciar o impacto das novas tecnologias de «mild-hybridation» nas vendas e na rendibilidade do grupo PSA, e
afirmou que desejava dispor dos indicadores financeiros que servem normalmente para analisar a pertinéncia
deste tipo de investimentos em I&D, bem como uma andlise dos riscos suscetiveis de afetar a rendibilidade do
projeto.

(343) Conclui-se do considerando 150 que, no dmbito do plano de reestruturacdo, a auséncia de um auxilio estatal
especifico para o projeto «50CO,Cars» obrigaria o PSA a instituir um projeto «contrafactual> que reduziria os seus
investimentos em I&D ao minimo necessdrio para continuar a ser capaz de respeitar as evolugdes regulamentares
em termos de emissdes de CO,. O indicador financeiro fornecido pelas autoridades francesas no quadro 15 do
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considerando 155 (b) acima é um valor atualizado liquido (a seguir designado por «VAL») «diferencial» que, ao
contrdrio do VAL «normal» (que corresponde a soma atualizada dos fluxos de tesouraria — positivos e negativos —
gerados por um investimento), ndo permite apreciar a rendibilidade intrinseca do investimento, mas sim
a diferenca de rendibilidade entre dois investimentos, neste caso, o projeto «50CO,Cars» (com ou sem auxilio
estatal) e o projeto «contrafactual».

(344) Considerando que, seja qual for a taxa de atualizacio considerada (respetivamente [10-13] % ou [13-15] %),
o projeto contrafactual apresenta sempre um VAL superior ao do projeto «50CO,Cars» sem auxilio (entre
[60-100] milhdes de euros para a eDCT, entre [20-70] milhdes de euros para a fachada acessoria), as autoridades
francesas concluem que, se ndo houvesse auxilio, a empresa teria sido espontaneamente «ncitada» a realizar
o projeto alternativo em vez do «50CO,Cars». A Comissdo contesta, todavia, a validade deste raciocinio, fazendo
notar que ele deveria, logicamente, levar a que se considerasse que com uma taxa de atualizacdo de [13-15] %,
que as autoridades francesas subentenderam poder ser a que melhor reproduz os atuais «fundamentos» das
condic¢des de financiamento da empresa, mesmo que a taxa de [10-13] % se afigurasse como sendo a geralmente
utilizada para avaliar a rendibilidade dos seus investimentos, o PSA também preferiria realizar o projeto contra-
factual em vez do projeto «50CO,Cars», na medida em que a rendibilidade relativa de dois dos seus componentes
seria superior: [50-60] milhdes de euros para a eDCT e [20-30] milhdes de euros para a fachada acesséria.

(345) Em dltima andlise, a Comissdo considera que:

a) Por um lado, as conclusdes a que o indicador «diferencial> proposto poderia permitir chegar dependem
excessivamente de hipdteses ad hoc sobre a taxa de atualizagdo utilizada para calcular o VAL «diferencial;

b) Por outro lado, a estrutura desse indicador ndo permite realizar uma avaliagio econdémica do impacto global
do «50CO,Cars» nas vendas e nas perspetivas financeiras do grupo, mas apenas comparar, incrementalmente,
0 lucro realizado (tendo em conta os encargos suportados) com a execugdo do projeto «50CO,Cars» em
relagdo ao que o projeto contrafactual teria permitido obter somente com dois dos componentes.

(346) Os indicadores financeiros fornecidos pela Franca ndo permitem, por isso, ter em conta os efeitos do «sistema» de
«amild-hybridation» visado pelo «50CO,Cars». Ora, a Comissdo constata que, ao contrdrio do projeto contrafactual,
o projeto «50CO,Cars» permite, por um lado, responder a virias das desvantagens estruturais de que o grupo
PSA sofre atualmente: o projeto permitir-lhe-d4 melhorar a sua situagdo em matéria de normalizagio dos
componentes e recuperar certos atrasos que o grupo acumulou no dominio da I&D. A dimensdo reduzida do
projeto contrafactual no permite nutrir tal ambicdo. Por outro lado, as evolugdes incrementais previstas no
projeto contrafactual, que teria como tnica finalidade conseguir respeitar as normas regulamentares em matéria
de emissdes de CO,, seriam provavelmente insuficientes para lutar eficazmente contra a diminuicdo das vendas de
veiculos a gasdleo com que o grupo estd confrontado. Por dltimo, para avaliar a coeréncia de cada um dos meios
necessédrios a cada um destes projetos com o resto do plano de reestruturagio, a Comissdo comparou 0s custos
globais do projeto «50CO,Cars» (ou seja [300-400] milhdes de euros de acordo com o quadro 4 do considerando
41 acima) com os custos adicionais e os riscos industriais acarretados pelo projeto contrafactual: a possivel perda
de margem resultante deste fenémeno é importante, sendo avaliada em [500-700] milhdes de euros no
considerando 148.

(347) A Comissdo considera, em dltima instincia, que ao contrdrio das melhorias incrementais previstas no projeto
contrafactual, a rotura tecnoldgica visada pelo projeto «50CO,Cars» poderd oferecer, se este for bem sucedido, um
reservatério de crescimento ao PSA no horizonte de 2020 ao permitir que o grupo se diversifique virando-se
«para novas atividades rendiveis». Do mesmo modo, o projeto «50CO,Cars» contribui mais para a restauracio da
viabilidade do grupo do que contribuiria o projeto contrafactual.

iv) Conclusdo parcial sobre os contributos do projeto «50CO,Cars» para a reestruturacio do grupo PSA

(348) A andlise anterior mostra que, enquanto componente do plano de reestruturagio, o projeto «50CO,Cars»
contribui positivamente para a restauragio da viabilidade do grupo PSA: a adaptacdo do seu equipamento
industrial exigida pela realizagdo do projeto estd conforme com a estratégia e com os meios disponiveis para
a reestruturacdo, e, se for bem sucedido, o projeto contribuird ndo s para corrigir os efeitos das dificuldades
estruturais da empresa (forte sensibilidade a evolugdo das vendas dos veiculos a gaséleo na Europa e atraso em
alguns dominios da I&D), mas também permitird diversificar a produgdo do grupo, reorientando-a para
atividades «novas e rendiveis» que lhe possam oferecer um motor de crescimento no horizonte de 2020.
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8.4.2. PLANO DE VIABILIZACAO DO BPF

(349) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo tinha constatado que as dificuldades do BPF tém origem
na sua interdependéncia com o grupo PSA, que levou a degradagdo da notagdo financeira do banco, em 14 de
fevereiro de 2013, pela S&P para BB+, uma notacdo especulativa (non-investment grade), e isto apesar da aprovagio
do auxilio de emergéncia.

(350) A Comissdo considera que, nas observagdes que formularam acerca da decisio de dar inicio ao procedimento, as
autoridades francesas permitiram que dissipasse as suas davidas sobre o aumento da dimensdo do balanco e as
taxas de crédito malparado do BPF.

(351) A Comissdo mantém, portanto, a conclusdo a que tinha chegado na referida decisdo e que ndo foi contestada por
nenhuma das partes interessadas, ou seja, que o problema com que o BPF estd confrontado é um problema de
liquidez que resulta unicamente da sua ligagdo ao grupo PSA. Em consequéncia, na medida em que as duavidas
sobre a restauragdo da viabilidade do grupo puderam ser esclarecidas, hd motivos para considerar que o mesmo
se aplica ao plano de viabilizagio do BPF.

8.5. PREVENCAO DE DISTORCOES EXCESSIVAS DA CONCORRENCIA
8.5.1. ANALISE DA NECESSIDADE DE MEDIDAS COMPENSATORIAS

(352) O ponto 38 das orientacdes «emergéncia e reestruturagdo» prevé que, para os auxilios a reestruturagdo poderem
ser autorizados pela Comissdo, devem ser tomadas medidas compensatérias para atenuar os efeitos negativos dos
auxilios sobre as trocas comerciais. A ndo ser assim, os auxilios devem ser considerados «contrarios ao interesse
comum» e declarados incompativeis com o mercado interno. Esta condigdo traduz-se frequentemente numa
limitagdo da presenca que a empresa pode conservar no(s) seu(s) mercado(s) apds o periodo de reestruturacio.

(353) Importa recordar que as autoridades francesas tinham inicialmente proposto as seguintes medidas compensa-
térias: reducdes adicionais de CAPEX («capital expenditures»), renincia a capacidades da fabrica de Sevelnord em
beneficio de um concorrente, a retirada do desenvolvimento e produgido da tecnologia hibrida plug-in, e uma
medida que fixa uma taxa mdxima de penetragdo do BPF.

(354) Na sua decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo tinha manifestado diividas quer sobre a qualificacdo de
algumas dessas medidas como medidas compensatorias, quer sobre a sua suficiéncia devido as condigdes da sua
execucdo.

(355) No termo do presente procedimento formal de investigagdo, a Comissdo entende que, em relagio pelo menos
aquelas que jd foram decididas e aplicadas pelo PSA previamente a notificacio do plano de reestruturagio, as
medidas descritas na secdo 2.4.5 acima ndo podem ser qualificadas como «contrapartidas» na ace¢do dos pontos
38 e seguintes das orientagdes «emergéncia e reestruturagio», mas pelo contrdrio correspondem a opcdes
estratégicas «necessdrias de qualquer forma para restaurar a viabilidade» do grupo.

(356) Contudo, na nota de 23 de julho de 2013, as autoridades francesas decidiram retirar todas as medidas compensa-
torias notificadas em 12 de marco de 2013, com excecdo da medida relativa a fixagdo de uma taxa méxima de
penetracdo do BPF, que foi alterada no sentido descrito na sec¢do 8.5.2 abaixo.

(357) Por conseguinte, a Comissio toma nota dessa retirada e considera que ndo lhe compete por essa razdo
pronunciar-se sobre as seguintes medidas:

a) redugdes suplementares de CAPEX (ccapital expendituresr) e nomeadamente a paragem da producdo dos
modelos Citroén 6 — Peugeot 607, a suspensio e ndo renovagdo do modelo Bipper/Nemo e o fim da
producio dos veiculos com motores a gaséleo de mais de 2 litros,

b) rentincia a capacidades da fébrica de Sevelnord em beneficio de um concorrente, e

¢) retirada do desenvolvimento e da produgdo da tecnologia hibrida plug-in.

(358) A titulo de «medidas compensatérias», a Comissdo apenas analisard, portanto, a proposta das autoridades francesas
que visa instituir, a partir de uma taxa minima de [26-29] %, um mecanismo de aumento do custo da garantia
em fungdo da taxa de penetragio do BPF.
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8.5.2. MECANISMO DE AUMENTO DO CUSTO DA GARANTIA ESTATAL EM FUNCAO DA TAXA DE
PENETRACAO DO BPF

(359) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, a Comissdo referiu que a limitagdo da taxa de penetragdo parecia ser
uma medida adequada para limitar o impacto do apoio de financiamento do BPF nas vendas de veiculos do PSA.
Contudo, a Comissdo tinha davidas sobre o impacto real dessa medida devido as suas condi¢des de aplicacio.
Com efeito, o PSA propunha um compromisso, para o ano de 2013 e em relagdo a cada pais europeu, de ndo
ultrapassar a taxa H2 2012 e +1 de flexibilidade, ou seja, uma taxa mdxima de 33,4 %. Ora, este limite jd parecia
integrar o aumento previsivel no ano de 2013, uma vez que a taxa era de 29,8 % em 2012. Por outro lado, em
relagdo aos anos de 2014 e 2015, as autoridades francesas propunham que a taxa de penetracdo fosse agregada
para o perimetro G10 do BPF do ano anterior, ajustada em funcio da variagio da taxa de penetracio dos bancos
compardveis citados pelo PSA (bancos cativos da Renault, Ford, BMW, VW e Daimler) prevendo simultaneamente
uma taxa «minima». Esta alteragdo implicaria a concessio de flexibilidade ao PSA, o que poderia diminuir
o caréter obrigatdrio e logo a eficdcia dessa medida.

(360) Subsistiam algumas questdes a respeito da identidade dos bancos compardveis propostos pelo PSA (presentemente
apenas as taxas de penetragdo dos bancos cativos da Renault e da Volkswagen, quando outros construtores, tais
como a Ford ou a Fiat, também sdo concorrentes proximos). Dado que as taxas de penetragio variam muito
entre os paises, o BPF teria podido concentrar as suas capacidades de concessdo de empréstimos nos segmentos
em que estd mais presente, e desenvolver assim uma estratégia comercial agressiva em relagdo aos concorrentes.

(361) As autoridades francesas responderam aos argumentos da Comissdo nas suas observagdes sobre a decisdo de dar
inicio ao procedimento (ver considerando 173). Aceitaram, nomeadamente, alargar o campo dos comparédveis
considerados aos bancos cativos da Fiat e da Ford. Quanto ao resto, mantiveram os principios do mecanismo
proposto na notificagdo. Segundo elas, no tocante ao grau de pormenor das taxas de penetragdo, nenhum
construtor comunica as suas taxas de penetragio por segmento. Quanto a flexibilidade do mecanismo,
consideram que ela é indispensavel para permitir que o BPF se adapte a evolucio previsivel do mercado e ndo
implica qualquer diminuicio da eficicia e do cardter obrigatério desta medida. A Comissio toma nota da
observagio das autoridades francesas a respeito da possivel flexibilidade introduzida pela utilizagdo de uma taxa
de penetragdo global para a medida compensatoria imposta ao BPF: resulta do considerando 177 acima que
[...] % dos financiamentos concedidos por este tltimo dizem respeito aos segmentos B e C e aos cinco paises
seguintes: Franga, Gri-Bretanha, Alemanha, Espanha e Itdlia. Tendo em conta estas estatisticas, a Comissio
considera que o risco de a medida compensatéria ser ineficaz devido a uma flexibilidade excessiva permitida pela
utilizagdo de uma taxa de penetragio global pode ser posto de parte.

(362) A titulo preliminar, a Comissdo observa que, no entender das autoridades francesas, a medida compensatéria
relativa a taxa de penetracdo constitui a medida «mais especifica e que melhor corrige eventuais distor¢des da
concorréncia diretamente resultantes da concessio do auxilio sob a forma de garantia em beneficio do Banco
PSA. Com efeito, tal medida permite apreender de forma adequada a ligagdo entre as consequéncias da concessio
da garantia estatal para a atividade do Banco PSA e as vendas de veiculos» (*).

(363) Além disso, a Comissdo observa que todos os construtores confirmaram nos seus comentdrios o papel signifi-
cativo que um banco cativo desempenha no financiamento das vendas de automdveis. A Toyota salienta que um
banco cativo permite melhorar a fidelizacio dos consumidores a marca em cerca de 15 % e que a taxa de
penetracdo é mais elevada nos segmentos referentes aos modelos pequenos. A Fiat considera que os bancos
cativos dos construtores constituem instrumentos extremamente eficazes de venda e de marketing. Associa-se aos
comentdrios da Toyota sobre o seu papel na fidelizagdo da clientela e acrescenta que eles também desempenham
um papel importante no apoio ao processo de venda, nomeadamente ao substituirem-se as institui¢des
financeiras «cldssicas» que se teriam desinteressado deste tipo de empréstimos. A Fiat considera que a garantia
publica concedida ao BPF terd assim um impacto direto, imediato e extremamente negativo nos concorrentes do
grupo PSA.

(364) Perante a unanimidade das partes interessadas no que respeita ao papel fundamental de um banco cativo no
financiamento das vendas dos construtores de automéveis e o cardter particularmente negativo para
a concorréncia que resulta diretamente da concessdo da garantia em beneficio do BPF, a Comissdo considera que
se confirma a pertinéncia da medida destinada a limitar a possibilidade de o BPF utilizar a garantia ptblica para
aumentar indevidamente as suas capacidades de financiamento em detrimento dos bancos cativos dos seus
concorrentes que ndo beneficiam de apoio publico.

(365) Na carta de compromissos de 23 de julho de 2013, as autoridades francesas comprometem-se a introduzir
alteracdes, descritas na secgdo 7.2 acima, a fim de compensar a distor¢do da concorréncia criada pela garantia
estatal concedida ao BPF.

(*%) Niimero 234 das observagdes
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(366)

(367)

(368)

(369)

Para limitar os efeitos de distorcio da concorréncia eventualmente causados pela garantia, mas oferecendo
simultaneamente ao BPF alguma flexibilidade que lhe permita responder as possiveis evolugdes do mercado,
0 compromisso proposto assume a forma de uma remuneracio adicional da garantia em funcio da taxa de
penetragdo do BPF. O compromisso baseia-se no seguinte principio: estd previsto um aumento da remuneragio
da garantia caso o BPF exceda uma taxa de penetragio minima fixada em [26-29] % no agregado G10.
A Comissdo constata, por um lado, que o perimetro desse agregado (Alemanha, Austria, Bélgica, Itdlia, Espanha,
Paises Baixos, Portugal, Suica, Franga e Gri-Bretanha), entre os indicadores disponiveis, parece ser o mais
representativo do mercado europeu (*). Além disso, tal mecanismo parece ser adequado para responder ao
principio das medidas compensatorias (que visam limitar as distor¢des da concorréncia), assegurando simulta-
neamente o regresso a viabilidade. Com efeito, ao associar um aumento da taxa de penetragio a um aumento da
remuneracdo da garantia, a capacidade do BPF para oferecer condi¢des de financiamento particularmente atrativas
gracas a esta ultima ficard limitada ao que é necessdrio para assegurar a sua viabilidade, limitando ao mesmo
tempo as distor¢des da concorréncia. O grupo ndo vai pagar uma remuneragdo superior a que a sua situagdo em
termos de capital pode financiar, uma vez que terd a possibilidade de manter a taxa de penetragio num nivel
correspondente a um determinado nivel de remuneragdo. A remuneracio aumentard com a taxa de penetragio
até atingir 491 pontos de base (taxa de mercado estimada). O Grafico 2abaixo mostra a ligagdo entre
a remuneragio da garantia e a taxa de penetragio do PSA (ver os valores exatos no quadro 17 no
considerando 250.

Grdfico 2

Relacdo entre a remuneracio da garantia (em pontos de base) e a taxa de penetracio G10 ( %)

A andlise do impacto desta medida deve, entre outros aspetos, ter em conta a taxa de penetragio tedrica que
o PSA teria podido obter na auséncia do auxilio (a seguir designada por «taxa de penetracio contrafactualy).
A Comissdo lembra, com efeito, que sem a garantia estatal, a degradagio da notagdo do BPF e a redugdo das suas
capacidades de financiamento teriam implicado uma diminui¢do correlativa da concessdo de empréstimos, o que
teria levado a uma redugdo de [5-20] % das vendas da atividade no setor automével (*%). Deste modo, o volume
de negécios da divisio de veiculos automéveis do PSA, realizado gracas aos financiamentos do banco cativo,
elevar-se-ia segundo as autoridades francesas a [6 000-7 000] milhdes de euros sem o auxilio e a [35 000-
-40 000] milhdes de euros com ele (tendo em conta uma diminuicdo previsivel de aproximadamente [10-20] %
das vendas). Estes valores indicam portanto que a taxa de penetragdo teérica do BPF rondaria [15-20] %. Por
outras palavras, se o BPF ndo tivesse recebido a garantia estatal, a sua capacidade de financiamento ficaria
diminuida a ponto de causar um decréscimo significativo da sua taxa de penetracdo. Além disso, causaria uma
diminui¢do paralela dos volumes vendidos, tendo em conta o papel fundamental desempenhado pelos bancos
cativos nas vendas de automdveis. No entender das autoridades francesas, uma tal queda ndo permitiria restaurar
a viabilidade e arrastaria o PSA para um circulo vicioso de repetidas degradagdes da sua notagdo e da do BPF,
gerando por esse facto perdas adicionais para o grupo.

Esta taxa de penetragdo contrafactual permite quantificar indicativamente o limite inferior que deve ser tido em
conta para a calibragem da medida compensatéria. Este valor minimo deverd situar-se num nivel superior a essa
taxa tedrica estimada em [15-20] %. A taxa de penetragdo minima também deverd situar-se num nivel inferior a
taxa de penetragdo atual ([29-31] % para o G10 em 2012). Com efeito, as medidas compensatorias visam
minimizar o impacto de um auxilio estatal nos concorrentes da empresa beneficidria. Ora, a garantia estatal ji
permite que o BPF mantenha a sua taxa de penetracio ao nivel atual (como demonstra a taxa de penetragio
contrafactual). Deste modo, qualquer medida compensatéria sob a forma de uma remuneracio adicional ji se
deveria aplicar a taxa de penetracdo atual.

Assim, tendo em conta a taxa de penetragdo de [29-31] %, do limite inferior de [15-20] % acima referido, as
provaveis evolugdes ascendentes descritas pelas autoridades francesas e a importancia do papel do financiamento
dos bancos cativos na atividade de vendas de automéveis, o compromisso de aumentar a remuneracio da

,

garantia estatal a partir de [26-29] % (*') é considerado como uma medida adequada, capaz de limitar as

(*)) O indicador G5, incluido no indicador G10, jé abrange, como é recordado no considerando 361 acima, [...] % dos financiamentos
concedidos pelo BPF.

(*) Nota das autoridades francesas de 7 de dezembro de 2012: cendrio contrafactual — impactos preliminares no Grupo PSA.

(") Importa referir também que essa taxa de penetragdo de [26-29] % ¢ sensivelmente inferior  inicialmente proposta pelas autoridades
francesas na primeira versdo da medida compensatéria, ou seja 33,4 %, tal como estd indicado no quadro 7 do considerando 102.
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distor¢des da concorréncia. Com efeito, tendo em conta a taxa de penetragdo atual, o compromisso significa que
o0 BPF jd deveria aumentar a remuneracio da garantia em cerca de [40-50] pontos de base (o que equivale a dizer
que a garantia estatal seria remunerada em cerca de [300-310] pontos de base em lugar dos 260 pontos de base
previstos no protocolo inicial celebrado com o Estado). Se o BPF quiser aumentar essa taxa de penetragdo,
a remuneragdo aumentard nas propor¢des previstas no quadro 17 do considerando 250 acima (*). Se essa taxa
de penetragdo diminuir, a remuneragio adicional diminuird da mesma forma (*}). Deste modo, o compromisso
implica um acréscimo imediato do custo da garantia para o BPF, custo esse que aumentard a medida que o PSA
aumente a percentagem de veiculos financiados pelo BPF no total das suas vendas.

(370) Por conseguinte, a Comissdo considera que esta medida permite compensar distor¢des de concorréncia excessivas
na acegdo dos pontos 38 a 40 das orientacdes «emergéncia e reestruturagio».

(371) Por fim, apesar da capacidade estrutural excedentiria de que o setor automével europeu parece sofrer,
a Comissdo considera que uma reducio adicional da capacidade de producdo do grupo PSA nio seria a solugdo
mais adequada para o caso em apreco:

a) por um lado, como ¢ dito no considerando 49 acima, a empresa ji envidou esforgos estruturais significativos
nas suas unidades de Aulnay e de Rennes;

b) por outro lado, como se explica no considerando 315 acima, se forem necessdrios novos esforgos de reestru-
turagdo no futuro, afigura-se preferivel deixar ao PSA uma margem de manobra estratégica na escolha dos
meios a utilizar para estabilizar a sua situacdo econdmica, sendo a reducdo adicional das capacidades apenas
um dos meios possiveis para atingir esse objetivo.

8.5.3. COMPROMISSO SOBRE A MARGEM DOS FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS AOS CONCESSIO-
NARIOS

(372) A Comissdo regista igualmente que as autoridades francesas assumiram o compromisso de que o PSA ndo
diminuird a margem comercial anual média dos financiamentos concedidos aos concessiondrios da sua rede
abaixo da margem comercial anual média registada nos tltimos doze meses em 30 de junho de 2013 durante
todo o periodo de execuc¢io do plano de reestruturagio.

(373) A Comissdo considera que este compromisso permite ndo diminuir a obrigatoriedade da limitacio da taxa de
penetracdo do BPF. Na verdade, ao manter a margem comercial média sobre os concessiondrios ao nivel existente
sem o auxilio, o BPF ndo poderd utilizar a garantia para prosseguir uma politica comercial agressiva junto destes
concessiondrios.

8.5.4. TRANSFORMAGCAO DAS SUBVENCOES INICIALMENTE PREVISTAS PARA A REALIZACAO DO
PROJETO «50CO,CARS» EM ADIANTAMENTOS RECUPERAVEIS

(374) Para que os meios utilizados pelos poderes publicos para manter as competéncias tecnolégicas do construtor em
dificuldade permanegam proporcionados, a Comissdo considera necessdrio que:

a) As atividades de I&D realizadas no 4mbito do plano de reestruturagdo nio assumam tal dimensio que possa
surgir o risco de «esgotamento» referido pela Comissdo no considerando 243 da decisio de dar inicio ao
procedimento,

b) Em caso de recuperagio, uma parte significativa dos fundos publicos postos a disposi¢do do construtor para
manter o seu nivel de competéncia na «fronteira tecnoldgica» seja restituido a autoridade que concede
o auxilio se o projeto de I&D for bem sucedido e a viabilidade for restaurada.

(375) Quanto ao primeiro ponto, a Comissio deve verificar, portanto, se no caso da realizagio do projeto de
«50CO,Cars», os incentivos dindmicos dos outros construtores automéveis para prosseguirem os seus esforcos de
I&D em matéria de hibridagio seriam reduzidos de forma sensivel (ou total). Ora, resulta das observacdes da GM
que, embora os montantes de fundos publicos concedidos a realizagdo do projeto «50CO,Cars» sejam «conside-
rdveis» para um projeto de I&D relativo a um sistema de «mild-hybridation», ndo seriam no entanto «significativos»
em comparagio com as despesas de I&D do setor na sua globalidade, e em todo o caso insuficientes para
«dmpedir um construtor concorrente de desenvolver o seu préprio programa de I&D nesse mesmo dominio» (ver
considerando 184 acima). Por seu turno, a Fiat também confirma que o progresso tecnoldgico permitido pelo
projeto «50CO,Cars» ndo constituiria um obstdculo a entrada suscetivel de desencorajar os outros construtores

(*») Por exemplo, se a taxa de penetragdo atingir [30-40] % (contra [29-31] % atualmente), 0 aumento do custo da garantia serd de [70-80]
pontos de base.

(**) Por exemplo, se a taxa de penetragdo atingir [20-30] % (contra [29-31] % atualmente), o aumento do custo da garantia ndo excederd
[20-30] pontos de base.
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(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

(ver os considerandos 190 e 232 acima). Com base nestas indica¢des dos terceiros interessados, a Comissdo pode
concluir assim que o risco de a realizagdo do projeto «50CO,Cars» causar um efeito de «esgotamento» pode ser
posto de parte neste caso.

No que respeita ao segundo ponto, a Comissdo remete para a medida compensatéria proposta pelas autoridades
francesas na seccdo 7.5 acima, que visa transformar as subvenc¢des inicialmente previstas no valor de 24,5
milhdes de euros sob a forma de adiantamentos recuperaveis pela ADEME, de modo que, caso a situacdo do
grupo PSA melhore, as verbas adiantadas pelo Estado com vista a realizagdo das atividades de I&D apoiadas ser-
-lhe-do restituidas.

Em dltima andlise, a Comissdo considera que o apoio publico a realizagdo do projeto «50CO,Cars» no ambito do
plano de reestruturagdo ndo sé ndo é suscetivel de originar um risco importante para os incentivos dos outros
construtores a prosseguirem os seus esforcos de I&D (auséncia de efeito de «esgotamento») como também se
mantém proporcional ao objetivo de restauragio da viabilidade do grupo PSA, na medida em que as autoridades
francesas se comprometeram a que, caso a situagdo do grupo melhore, as verbas adiantadas pelos poderes
publicos para apoiar a realizagdo deste projeto de I&D serdo restituidas, na totalidade dos montantes atualizados,
a autoridade que concede o auxilio (ver o considerando 256 acima).

8.5.5. COMPROMISSO DE NAO REALIZACAO DE AQUISICOES

A Comissdo regista, finalmente, que as autoridades francesas se comprometeram a que o PSA se abstenha de
adquirir participacdes noutras empresas ou de realizar aquisi¢des de ativos de empresas durante a execugio do
seu plano de reestruturacio, nas condi¢des descritas nos considerandos 251 e seguintes, por montantes
superiores a 100 milhdes de euros por ano. Em derrogacdo do principio geral exposto nos considerandos 251 e
252 acima, a Faurecia e as suas filiais poderdo proceder a aquisi¢es sujeitas a autorizagdo prévia da Comissdo,
como estd especificado no considerando 253 acima. Na sua avaliagdo, a Comissdo dard um parecer positivo as
aquisicdes i) que contribuam direta ou indiretamente para a restaura¢io da viabilidade do grupo PSA ao
produzirem um impacto positivo na sua rendibilidade previsional e ii) que ndo sirvam para contornar
a obrigacdo de limitar os efeitos do auxilio a0 minimo estritamente necessdrio para cumprir os objetivos do
plano de reestruturagdo do grupo PSA.

A Comissdo considera que esta medida é necessdria e capaz de compensar os efeitos de distorgdo da concorréncia
criados pela concessdo do auxilio.

8.5.6. NECESSIDADE DE UMA MEDIDA COMPENSATORIA RESPEITANTE AO FMEA

Um terceiro an6énimo considera que o PSA deveria vender a sua participagio no FMEA. A Comissdo faz notar
que as observagdes deste terceiro se referem a uma dendncia que se encontra em fase de instrugdo na Comissio e
ndo ao objeto do presente procedimento. Néo se justifica por isso responder-lhes no dmbito da presente decisio.

8.6. LIMITACAO DO AUXILIO AO MINIMO: CONTRIBUICAO REAL, ISENTA DE AUXILIO

Para o auxilio poder ser autorizado, hd que limitar o seu montante e intensidade, em aplicacio dos pontos 43
a 45 das orientagdes «emergéncia e reestruturagdo», a0 minimo estritamente necessario para permitir a reestru-
turagdo em funcio das disponibilidades financeiras da empresa, dos seus acionistas ou do grupo empresarial de
que faz parte. Os beneficidrios do auxilio devem contribuir de forma significativa para o plano de reestruturagio
através dos seus fundos préprios, incluindo a venda de ativos que nio sejam indispensaveis para a sobrevivéncia
da empresa, ou através de um financiamento externo obtido em condi¢des de mercado.

Como ¢é dito nos considerandos 246 e 247 da decisio de dar inicio ao procedimento, a Comissio lembra que
essa condicdo de compatibilidade ndo suscitava especiais dividas. Os custos da reestruturacdo, tal como sio
descritos na notificagdo das autoridades francesas, elevam-se a [1,3-1,8] mil milhdes de euros. Para financiar
a sua reestrutura¢do, o grupo PSA lancou um programa de aliena¢do de ativos que permitiu injetar no grupo um
montante de 1,956 mil milhdes de euros de tesouraria disponivel (2,050 mil milhdes de euros em termos de
posicdo financeira liquida). Recorde-se que o montante do auxilio se eleva a 571,9 milhdes de euros.

Além disso, a Comissdo considera que a exigéncia da limitagdo do montante do auxilio a0 minimo estritamente
necessdrio para permitir a realizagio da reestruturagio também estd assegurada pelo compromisso das
autoridades francesas de que o PSA se absterd de proceder a aquisi¢des, nas condi¢des descritas nos n. 72 e
seguintes. A Comissdo considera, com efeito, que este compromisso permite evitar que o grupo PSA utilize
recursos financeiros eventualmente disponiveis com outra finalidade que ndo a restauragio da sua viabilidade
a longo prazo.
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(384) A Comissdo considera, portanto, que nio hd motivos para rever a apreciagdo feita na decisio de dar inicio ao
procedimento a respeito da elegibilidade da empresa com base nos pontos 43 a 45 das orientagdes «emergéncia e
reestruturacao».

8.7. PRINCIPIO DO AUXILIO UNICO

(385) Em conformidade com os pontos 72 e seguintes das referidas orientagdes, ndo pode ser concedido mais de um
auxilio a reestruturagdo durante um periodo de dez anos.

(386) As autoridades francesas especificaram na notificagdo de 12 de margo de 2013 que o grupo PSA ndo beneficiou
de quaisquer auxilios a reestrutura¢do durante os tltimos 10 anos.

(387) Por conseguinte, o principio do auxilio Gnico imposto pelas orientagdes «emergéncia e reestruturagio» é
respeitado.

9. CONCLUSAO

(388) Tendo em conta os compromissos subscritos pelas autoridades francesas, o auxilio pode ser declarado compativel
com o mercado interno,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.

O auxilio estatal que a Franga pretende executar a favor do grupo PSA Peugeot Citroén SA, sob a forma de uma garantia
estatal que cubra as emissdes de obrigacdes do Banque PSA Finances realizadas até 31 de dezembro de 2016 no limite
de 7 mil milhdes de euros (para um equivalente-subvencdo bruto de 486 milhdes de euros) por um lado, e sob a forma
de adiantamentos recuperdveis no valor de 85,9 milhdes de euros para a realizagdo do projeto de I&D «50CO,Cars», por
outro, ou seja, um montante total de auxilio de 571,9 milhdes de euros, é compativel com o mercado interno.

A execucdo deste auxilio estd, por conseguinte, autorizada.

Artigo 2.°

A Reptiblica Francesa ¢ a destinatdria da presente decis3o.

Feito em Bruxelas, em 29 de julho de 2013.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA

Vice-Presidente
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ANEXO

APLICA(;[\O E PERITO INDEPENDENTE

1. NOMEACAO DE UM PERITO INDEPENDENTE

(1) As autoridades francesas assumem o compromisso de que o grupo PSA mandatard um perito independente para
verificar em pormenor a aplica¢do dos compromissos subscritos na carta de compromissos de 23 de julho de
2013 («perito independente») durante a execugdo do plano de reestruturacdo, ou seja, até 31 de dezembro de
2015.

(2) O perito independente deve ser independente do grupo PSA. No que respeita as suas fungdes, por exemplo
enquanto banco de investimento, consultor ou revisor oficial de contas, o perito independente deve ter as
competéncias e os conhecimentos necessirios para a execucdo do seu mandato e ndo deve estar em momento
algum sujeito a conflitos de interesses. O perito independente deve ser remunerado pelo grupo PSA de uma
forma que ndo possa de modo algum afetar a realizacio efetiva e independente da sua missdo.

(3) O mais tardar quatro semanas ap6s a data da notificacdo as autoridades francesas da decisdo a proferir sobre
o processo SA.35611, as autoridades francesas deverdo submeter & aprovagdo prévia da Comissio Europeia pelo
menos duas pessoas ou instituicdes para nomeagdo como perito independente.

(4)  As propostas das autoridades francesas devem ser suficientemente pormenorizadas para permitir que a Comissdo
Europeia se certifique de que o perito independente preenche as condigdes estabelecidas no dmbito do presente
compromisso. As propostas deverdo conter, nomeadamente, as seguintes informacdes:

a) um projeto de mandato por escrito, discriminando todas as disposicbes que permitam que o perito
independente cumpra a sua missdo;

b) um projeto de plano de trabalho, especificando a forma como o perito independente se propde realizar a sua
missdo.

(5) A Comissdo Europeia poderd aprovar ou rejeitar as propostas de perito independente, e poderd aprovar o projeto
de mandato sob reserva das alteragdes que considere fteis para permitir que ele cumpra a sua missdo. Se
a Comissdo Europeia aprovar apenas uma das propostas do grupo PSA, este nomeard a pessoa ou institui¢do em
causa como perito independente ou fard o que for necessdrio para que a dita pessoa ou instituicdo seja nomeada
com base no projeto de mandato aprovado pela Comissio Europeia. Caso seja aprovado mais de um nome,
o grupo PSA poderd decidir livremente qual das pessoas ou instituicdes deseja nomear como perito independente.
O perito independente serd nomeado no prazo de uma semana a contar da autoriza¢do da Comissdo e com base
no projeto de mandato por esta aprovado.

(6)  Se todas as propostas das autoridades francesas forem rejeitadas, as ditas autoridades assumem o compromisso de
que o grupo PSA propord a Comissdo Europeia pelo menos duas outras pessoas ou institui¢des, de acordo com
as condi¢des e o procedimento previstos pelo presente compromisso e num prazo de duas semanas a contar da
comunicagdo pela Comissdo Europeia da sua recusa da primeira proposta.

(7)  Caso rejeite as novas propostas das autoridades francesas, a Comissdo Europeia nomeard um perito independente
que o grupo PSA deverd mandatar com base no projeto de mandato aprovado pela Comisséo.

2. MISSAO E OBRIGACOES DO PERITO INDEPENDENTE

(8) O perito independente deverd i) prestar assisténcia @ Comissdo Europeia na verificagio de que o grupo PSA
respeita as obriga¢des que lhe incumbem ao abrigo da carta de compromissos de 23 de julho de 2013; e
ii) cumprir a sua missdo, tal como definida pela dita carta de compromissos. O perito independente deverd
executar a sua missdo com base no plano de trabalho aprovado pela Comissdo Europeia, e eventualmente alterado
com o acordo da mesma. A Comissdo poderd dar instrugdes ao perito independente por sua prépria iniciativa ou
a pedido do perito independente ou do grupo PSA. O grupo PSA nido poderd dar instru¢des ao perito
independente.

(9) A missdo do perito independente consiste em garantir que todas as obrigacdes constantes da carta de
compromissos de 23 de julho de 2013 sdo respeitadas e plenamente realizadas, bem como em assegurar que
o grupo PSA leva a prética o plano de reestruturacio notificado em 12 de mar¢o de 2013 a Comissdo Europeia.
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(10) O perito independente:

a) deverd propor & Comissio Europeia, no seu primeiro relatério, um plano de trabalho pormenorizado que
descreva a forma como ird verificar se a carta de compromissos de 23 de julho de 2013 ¢é respeitada;

b) devera verificar se o grupo PSA executa o seu plano de reestruturacio de forma correta e cabal, e
especialmente:

— que leva a prdtica os compromissos visados pela carta de 23 de julho de 2013 e as medidas compensa-
torias descritas na carta de compromissos da mesma data;

— que aplica as medidas de viabilizagdo descritas no ponto 6 da carta de compromissos de 23 de julho de
2013;

¢) deverd certificar-se de que todos os outros compromissos descritos na carta de 23 de julho de 2013 sdo
respeitados;

d) deverd desempenhar todas as outras funcdes que lhe sdo confiadas na referida carta de compromissos;

e) deverd propor ao grupo PSA as medidas que considere tteis para assegurar o respeito dos compromissos
constantes da carta de 23 de julho de 2013;

f) deverd ter em conta as evolucdes regulamentares suscetiveis de afetar a liquidez e a solvéncia, a fim de
controlar a evolugdo dos principais indicadores financeiros pertinentes em relagdo as proje¢des do plano de
reestruturacdo do grupo PSA;

g) deverd propor um projeto de relatério escrito a Comissdo Europeia, as autoridades francesas e ao grupo PSA
no prazo de 30 dias a contar de cada semestre. A Comissdo Europeia, as autoridades francesas e o grupo PSA
poderdo propor alteragdes num prazo de 5 dias tteis. No prazo de cinco dias tteis a contar da rececdo dos
comentdrios, o perito independente deverd elaborar um relatério final que tenha em conta, na medida do
possivel e ao seu critério, os comentarios recebidos. O perito independente deverd enviar seguidamente o seu
relatério a Comissdo Europeia e as autoridades francesas. Depois, poderd enviar o relatério ao grupo PSA. Em
caso algum poderd enviar o seu relatério as autoridades francesas ou ao grupo PSA antes de o enviar a
Comissdo Europeia. Se o relatério final do perito independente contiver informacdes confidenciais face ao
grupo PSA, deverd enviar-lhe uma versio ndo confidencial.

O relatério deverd, designadamente, descrever as diligéncias efetuadas pelo perito independente para cumprir
a sua missio e o respeito, pelo grupo PSA, das obrigacdes que lhe incumbem por forca da carta de
compromissos. Ele deverd permitir a Comissdo Europeia verificar se o grupo PSA é gerido de acordo com as
obrigagdes constantes da carta de compromissos de 23 de julho de 2013. Se necessdrio, a Comissdo poderd
especificar mais pormenorizadamente os elementos que deseja ver abordados no relatorio.

Para além destes relatérios, o perito independente deverd prevenir a Comissdo, por escrito e com diligéncia, de
qualquer suspeita de incumprimento dos compromissos descritos na carta de 23 de julho de 2013, enviando
simultaneamente uma versdo ndo confidencial da sua carta ao grupo PSA.

3. OBRIGACOES QUE INCUMBEM AO GRUPO PSA

(11) O grupo PSA deverd prestar, e exigir aos seus consultores que prestem, sem desrespeitar as regras do sigilo
profissional, toda a cooperagio, assisténcia e informagdo que o perito independente lhes possa razoavelmente
pedir com vista ao exercicio da missdo para que estd mandatado. O perito independente deverd ter livre acesso
a todas as informagdes, documentos ou arquivos, bem como a todos os dirigentes ou trabalhadores do grupo PSA
necessdrios para o exercicio da sua missdo. O grupo PSA deverd fornecer um escritdrio nas suas instalagdes ao
perito independente, e todos os trabalhadores do PSA deverdo estar preparados para se encontrarem com ele e
fornecerem-lhe as informagdes de que ele necessite para o exercicio da sua missdo.

(12) Sob reserva de acordo do grupo PSA (que ndo poderd ser recusado ou protelado sem razdo) e a sua custa,
o perito independente poderd rodear-se dos consultores que desejar, nomeadamente nos dominios juridico e de
financiamento empresarial, se os considerar necessdrios para o exercicio da sua missdo, ao abrigo da carta de
compromissos de 23 de julho de 2013 e na condi¢do de que os custos e outras despesas envolvidos sejam
razodveis. Se o grupo PSA recusar que o perito independente se rodeie de tais consultores, a Comissdo poderd
aprovar a sua nomeagdo, depois de ouvir o PSA. Esses consultores s poderdo receber instru¢des do perito
independente.
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(13)

(15)

4. SUBSTITUICAO, EXONERACAO E NOMEACAO DE UM NOVO PERITO INDEPENDENTE

Se o perito independente se demitir das suas funcdes, tal como descritas nos compromissos constantes da carta
de 23 de julho de 2013, ou por qualquer outra razio, como o surgimento de um conflito de interesses que
envolva o perito independente:

a) A Comissdo, depois de ter ouvido o perito independente, podera exigir ao grupo PSA que o substitua;
b) o grupo PSA, com o acordo da Comissdo, podera substituir o perito independente;

Se o perito independente for demitido das suas fungdes ao abrigo da secgdo 4 do presente anexo, poder-lhe-d ser
exigido que continue a exercé-las até que um novo perito independente seja nomeado e ele lhe tenha comunicado
todas as informagdes pertinentes de que dispde. O novo perito independente serd nomeado de acordo com
o procedimento descrito na sec¢do 1 do presente anexo.

Sob reserva do n.° 13 do presente anexo, o perito independente s6 poderd cessar fungdes depois de ter sido
exonerado pela Comissio uma vez cumpridas todas as obrigagdes que lhe incumbem. Contudo, a Comissdo
poderd a qualquer momento exigir a nomeagio de um novo perito independente se constatar posteriormente que
os compromissos previstos na carta de 23 de julho de 2013 néo foram cabalmente respeitados.
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