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II

(Nezakonodajni akti)

SKLEPI

SKLEP KOMISIJE
z dne 20. aprila 2011
o domnevni pomo¢i podjetju Tréves $t. C 4/10 (ex NN 64/09), ki jo je dodelila Francoska republika
(notificirano pod dokumentarno stevilko C(2011) 2585)
(Besedilo v francoskem jeziku je edino verodostojno)
(Besedilo velja za EGP)
(2011/676[EU)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti
prvega pododstavka ¢lena 108(2) Pogodbe,

(2)

Poleg tega je bil 8. januarja 2010 na zahtevo francoskih
organov organiziran sestanek v prostorih Komisije. Po
tem sestanku so francoski organi z elektronsko posto z
dne 15. januarja 2010 predlozili dodatne informacije.

(3)  Komisija je z dopisom z dne 29. januarja 2010 Francijo
obvestila, da bo zacela postopek iz ¢lena 108(2) Pogodbe
ob upostevanju Sporazuma o Evropskem gospodarskem o delovanju Evropske unije (v nadaljnjem besedilu: PDEU)
prostoru in zlasti ¢lena 62(1)(a) Sporazuma, v zvezi z nalozbami sklada FMEA in v zvezi z nalrtom
odloga placila davénih obveznosti in socialnih prispevkov
(tako imenovani ,nacrt poravnave), ki ga je podjetju
Treves odobrila francoska uprava. Francija je pripombe
) ) o ) o glede zaletka formalnega postopka preiskave poslala
po pozivu zainteresiranim stranem, naj predlozijo pripombe v 5. marca 2010.
skladu z navedenima ¢lenoma ('), in ob upostevanju teh
pripomb,
(4)  Odlocitev Komisije, da za¢ne postopek, je bila objavljena
ob upostevanju naslednjega: v Uradnem listu Evropske unije (?). Komisija je pozvala zain-
teresirane strani, naj predlozijo pripombe o zadevnih
ukrepih.
I. POSTOPEK
(1) Komisija je iz razliénih Easopisnih Elankov, Objavljenih (5) Komisija je v zvezi S tem prejela pripombe naslednjih

spomladi leta 2009, izvedela, da naj bi sklad Fonds de
Modernisation des Equipementiers Automobiles (sklad za
posodobitev  podjetij, ki proizvajajo avtomobilsko
opremo, v nadaljnjem besedilu: sklad FMEA) v podjetje
Treves vlozil 55 milijonov EUR. Z dopisi z dne 5. maja
2009, 11. junija 2009, 10. julija 2009 in 4. novembra
2009 je od francoskih organov zahtevala informacije v
zvezi s tem. Navedeni organi so na zahteve odgovorili v
dopisih (ali z elektronsko posto) z dne 5. junija 2009,
23. junija 2009, 18. avgusta 2009, 18. novembra 2009
in 23. decembra 2009.

() UL C 133, 22.5.2010, str. 12.

zainteresiranih  strani: Italijanske republike, podjetja
Treves, skupine PSA Peugeot Citroén, skupine Renault,
konkurenta podjetja Treves, ki je Zelel ostati anonimen,
in sklada FMEA. (}) Te pripombe je posredovala Franciji,
da bi ta lahko nanje odgovorila; pripombe Francije je
prejela z dopisom z dne 5. oktobra 2010. S francoskimi
organi je bil 18. novembra 2010 organiziran tudi
sestanek. Komisiji so bile dodatne informacije poslane
$e z elektronsko posto z dne 21. decembra 2010 in
22. februarja 2011.

() Glej opombo 1.

(}) Pripombe zainteresiranih strani so povzete v razdelku IIL
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II. OPIS OBRAVNAVANIH UKREPOV
(6)  Pred opisom obravnavanih ukrepov je treba predstaviti

(10)

1

Fonds Stratégique d'Investissement (strateski sklad za
nalozbe, v nadaljnjem besedilu: sklad FSI), sklad FMEA,
CDC Entreprises, druzbo za upravljanje sklada FMEA
(tocka IL1), ter podjetje Treves in ukrepe, sprejete v
zvezi z njim (tocka IL.2 v nadaljevanju). Na koncu
bodo pojasnjeni razlogi za zacetek formalnega postopka
preiskave v zvezi z nalozbo sklada FMEA ter nacrtom
odloga placila davénih obveznosti in socialnih prispevkov
(tocka I1.3 v nadaljevanju).

.1 Sklad FSI, sklad FMEA, CDC Entreprises

Francija je zaradi krize, ki se je zacela leta 2008, v
podporo svojemu gospodarstvu oblikovala strateski
sklad za nalozbe (Fonds Stratégique dInvestissement).
Kmalu zatem je ta v partnerstvu s skupino PSA Peugeot
Citroén (v nadaljnjem besedilu: PSA) in skupino Renault
(v nadaljnjem besedilu: Renault) ustanovil sklad FMEA.
Medtem ko sklad FSI posreduje pri vseh vrstah podjetij
ne glede na zadevni gospodarski sektor, pa sklad FMEA
posreduje samo v korist proizvajalcev opreme v avtomo-
bilski industriji.

Sklad FSI

Sklad Fonds Stratégique d’Investissement, ki razpolaga z
20 milijardami EUR, je francoska drzava ustanovila
decembra 2008, da bi se odzvala na kapitalske potrebe
podjetij, ki naj bi pripomogla k rasti in konkuren¢nosti
francoskega gospodarstva. Po besedah vodstva sklada FSI
ta vlaga samo v podjetja, ki imajo dobre moZznosti za rast
in prispevek h konkuren¢nosti francoskega gospodarstva.

Sklad FSI je v 49-odstotni lasti francoske drzave in
51-odstotni lasti Caisse des Dépots et Consignations
(francoska depozitna in konsignacijska druzba, v nadalj-
njem besedilu: CDC). CDC ,in njene hlerinske druzbe
sestavljajo javno skupino, ki opravlja storitve splo$nega
pomena in gospodarskega razvoja“ Francije (*), njeno
vodstvo pa je imenovano z odlokom.

Upravnemu odboru sklada FSI predseduje generalni
direktor druzbe CDC, poleg predsednika pa ga sestavlja
Se Sest clanov upravnega odbora, od katerih eden zastopa
druzbo CDC, dva zastopata drzavo (generalni direktor za
drzavne deleze in generalni direktor za podjetja), trije pa
zastopajo interese podjetij (direktorji podjetij SCOR,
Essilor in Artémis).

Sklad FMEA

FMEA je skupni sklad tveganega kapitala, namenjen
spodbujanju  konkurenénih proizvajalcev avtomobilske

(%) Clen L518-2 francoskega denarnega in finan¢nega zakonika.

(12)

(14)

(15)

17)

opreme, ki lahko svojim strankam ponudijo raziskovalne
in razvojne zmogljivosti ter okrepljeno mednarodno
podporo. Sam ali z drugimi zasebnimi vlagatelji ali
drugimi skladi izvaja nalozbe v viSini do 60 milijonov
EUR, in sicer v izklju¢no korist svojih vlagateljev.

Sklad FMEA je bil ustanovljen (25. marca 2009) v okviru
nacrta pomoci avtomobilski industriji, ki ga je predsednik
Francoske republike napovedal 4. decembra 2008.
Razpolaga s 600 milijjoni EUR, ki so jih prispevali
sklad FSI (200 milijonov EUR) ter skupini PSA (200
milijonov EUR) in Renault (200 milijonov EUR).

Sklad upravlja druzba CDC Entreprises, ki je hcerinska
druzba druzbe CDC. O nalozbah tako odlo¢a druzba
CDC Entreprises.

V okviru sklada FMEA delujeta izbirni in nalozbeni
odbor, ki pripravita dokumentacijo, na podlagi katere
druzba za wupravljanje CDC Entreprises nato izvede
nalozbo. V teh odborih so enakovredno zastopani vsi
trije vlagatelji: PSA, Renault in sklad FSL

V skladu s temeljnim statutom sklada FMEA se mora
druzba za upravljanje o strateski naravi naloZbenih
projektov obvezno posvetovati z izbirnim odborom.
Njegova posvetovalna mnenja za druzbo za upravljanje
niso zavezujoca. Sprejmejo se z dvotretjinsko vecino.

Z izbirnim odborom se je treba obvezno posvetovati
pred vsako nalozbo ali dezinvesticijo oziroma o vsakem
odstopanju od meril in pravil nalozbene politike. Tudi
kadar presoja nalozbeni projekt ali projekt dezinvesti-
ranja, se njegova mnenja sprejmejo z dvotretjinsko
vedino, za druzbo za upravljanje pa niso zavezujoca.
Vendar se izdano mnenje Steje za negativno, Ce eden
od treh vlagateljev glasuje proti. V tem primeru se naloz-
beni projekt ali projekt dezinvestiranja znova predlozi
izbirnemu odboru.

Druzba CDC Entreprises

Druzba CDC Entreprises je eden od vegjih akterjev na
podrodju kapitalskih nalozb v Franciji. Zanjo veljajo vsa
pravila, ki jih francoski organ za finan¢ne trge (Autorité
des Marchés Financiers) dolo¢i za upravljanje sredstev za
tretje osebe, zlasti pravila o neodvisnosti pri odlocanju za
nalozbe in preprecevanju navzkriZja interesov. Druzba
CDC Entreprises med drugim upravlja nalozbe sklada
FSI v mala in srednja podjetja, ki ne kotirajo na borzi,
ter nalozbe v imenu druzbe CDC in drugih vlagateljev.
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

CDC Entreprises je hcerinska druzba v 100-odstotni lasti druzbe CDC. Predsednika in generalnega
direktorja druzbe CDC Entreprises imenuje njen upravni odbor, katerega ¢lane imenuje druzba CDC.

Druzba CDC Entreprises je s skladom FSI sklenila sporazum o pomo¢i in svetovanju, na podlagi
katerega posebna skupina sklada FSI druzbi CDC Entreprises pomaga pri predhodni izbiri nalozbenih
projektov (med drugim opravlja Studije izvedljivosti in presojo tveganj, Studijo in pomo¢ pri izvedbi
teh ukrepov) in spremljanju uresnicenih nalozb.

Zaradi organizacije in delovanja odborov sklada FMEA je samo druzba CDC Entreprises pooblas¢ena
za zastopanje sklada FMEA. Sklepi odborov za druzbo za upravljanje niso zavezujoci (razen odsto-
panj od meril in pravil nalozbene politike ter obvladovanja navzkrizij interesov, vendar to v tej zadevi
ni pomembno). Francoski organi so pojasnili, da se druzbi CDC Entreprises do zdaj e ni zdelo

potrebno, da bi glede nalozb nasprotovala mnenjem odbora.

V spodnjem diagramu 1 so prikazane povezave med francosko drzavo, druzbama CDC in CDC
Entreprises, skladoma FSI in FMEA ter skupinama PSA in Renault.

Diagram 1

Povezave med francosko drzavo, druzbama CDC in CDC Entreprises, skladoma FSI in FMEA ter skupi-
nama PSA in Renault

Caisse des Francoska
dépots drzava
(CDQ)

20 milijard EUR

Renault
PSA

Entreprises

FMEA

Upravljanje

600 milijonov EUR

Proizvajalci
avtomobilske opreme,
kot je podjetje Treves

1.2 Podjetje Tréves in ukrepi v zvezi z njim

Podjetje Treves je specializirano za proizvodnjo notranje opreme motornih vozil. Pred zacetkom
izvajanja sedanjega naclrta prestrukturiranja je podjetie zaposlovalo priblizno 6 500 oseb (nacrt
prestrukturiranja zadeva 1 300 oseb). Ukvarja se s tremi podrodji dejavnosti: zvoéno izolacijo (%),
sedezi in deli sedezev ter tekstilom. Podjetje je nekdaj sestavljalo devet tovarn (dve sta zdaj zaprti) v
14 drzavah (med drugim v Spaniji, Zdruzenem kraljestvu, Portugalski, Sloveniji in Ceski republiki). V
Franciji ustvari 40 % prometa. Njegovi najpomembnejsi kupci so Renault, Peugeot SA, Volkswagen,
Nissan in Toyota.

(°) Potniski prostor in zvoc¢nost, oblazinjenje in zvoc¢na izolacija (Habitacle et Acoustique, Tapis et Insonorisation (HAPP)).



(24)

(26)

(27)

(28)

(29)
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(23)  Podjetje Treves je tik pred izbruhom krize v letu 2008 EUR dodeljenih v obliki dokapitalizacije (vpis novih

zacelo uzivati koristi prvega nacrta prestrukturiranja, ki je
bil uveden leta 2005 ter namenjen zmanjSanju Stevila
zaposlenih in racionalizaciji proizvodnih zmogljivosti.
Ob nastopu krize se je odlo¢ilo spremeniti in poglobiti
nacrt prestrukturiranja, zato se je Zelelo s posojilodajalci
posvetovati v okviru poravnalnega postopka (°).

Med delnicarjem podjetja Treves (holding ,Severt”, edini
delnicar), druzbami skupine Treves, posojilodajalci (to je
bankami) in skladom FMEA je bil tako 25. maja 2009
sklenjen protokol o poravnavi. Ta temelji na izvedbi
nacrta prestrukturiranja (ta nacrt je opisan v razdelku
V.1.1).

Finan¢na sredstva za nalrt prestrukturiranja so bila
ocenjena na [110-140] () milijonov EUR. V okviru
tega so razlicne strani sprejele zaveze, opisane v proto-
kolu z dne 25. maja 2009.

Prispevek podjetja, njegovih bank in

strank

Proizvajalca vozil Peugeot in Renault sta se zavezala, da
bosta v okviru financiranja [...] prispevala 33,3 milijona
EUR.

Skupina Treves se je zavezala, da bo po najboljsih moceh
v letu 2009 zagotovila znesek v visini [5-20] % likvid-
nostnih potreb, to je [5-30] milijonov EUR.

Banke so dodelile novo ban¢no posojilo v visini [10-30]
milijonov EUR. Prav tako so odobrile konsolidacijsko
posojilo v znesku [30-60] milijonov EUR za poplacilo
obstoje¢ih kratkoro¢nih ([0-20] milijonov EUR) in sred-
njero¢nih  ([30-40] milijonov EUR) posojil. Novo in
konsolidacijsko posojilo je treba v celoti vrniti do
[...] 2014.

Prispevek sklada FMEA in javni
prispevek

Sklad FMEA je v podjetje prispeval 55 milijonov EUR. Od
tega je bilo [40-50] milijonov EUR dodeljenih v obliki
dolzniskih instrumentov, ki zagotavljajo dostop do kapi-
tala (obveznice, izplacljive v delnicah po sistemu prilag-
odljive vezave) in so izplacljivi z [ve¢ kot 8]-odstotnim
fiksnim kuponom. Hkrati s tem je bilo [5-15] milijonov

(%) Cilj poravnalnega postopka je sklenitev vzajemnega sporazuma med
podjetnikom in njegovimi upniki (javnimi in zasebnimi), s katerim se
dolodijo placilni roki infali odpisi dolgov (clen 611-7 francoskega
gospodarskega zakonika).

(*) Podatek je poslovna skrivnost.

(30)

(31)

(32)

(33)

=

rednih delnic), s ¢imer je sklad FMEA pridobil [man;
kot 50]-odstotni delez v podjetju Tréves.

Javni upniki so odobrili naért poravnave davénih obvez-
nosti in socialnih prispevkov v visini 18,4 milijona EUR
[...]- V naértu sta predvidena odlog placila davénih
obveznosti in socialnih prispevkov podjetja Tréves ter
placilo kazni zaradi zamude in zamudnih obresti.

1.3 Razlogi za zaletek postopka

Financiranje nalrta prestrukturiranja podjetjia Tréves
temelji na vlozku novega kapitala v skupni vrednosti
[100-120] milijonov EUR (ta znesek ne vkljucuje konso-
lidacijskega posojila). Od tega 55 milijonov EUR zagotovi
sklad FMEA. K temu je treba dodati nacrt poravnave
davénih obveznosti in socialnih prispevkov v znesku
18,4 milijona EUR. Komisija je v odlocitvi o zacetku
formalnega postopka preiskave dvomila, da bi bilo ta
ukrepa mogoce opredeliti kot drzavno pomo¢ v smislu
¢lena 107(1) PDEU.

Kar zadeva nalozbo sklada FMEA, Komisija navaja, da je
iz ve¢ elementov razvidno, da ta nalozba izvira iz
drzavnih sredstev. Na prvi pogled se zdi, da je bila dode-
ljena iz drzavnih sredstev in da jo je dodelila drzava (7).
Pomisleki Komisije temeljijo zlasti na zgornji ugotovitvi o
delovanju skladov FSI in FMEA ter druzbe CDC Entre-
prises.

Komisija tudi dvomi, da je bilo pri navedeni nalozbi
izpolnjeno merilo zasebnega vlagatelja v trznem gospo-
darstvu. Komisija zaradi razmer v avtomobilski industriji
in v podjetju, ki se je spopadalo z nekaterimi finan¢nimi
tezavami (%), zlasti ni mogla z gotovostjo ugotoviti, prvic,
da so predpostavke iz nalrta prestrukturiranja verodo-
stojne, stvarne in razumne, drugi¢, da je bila ocena vred-
nosti podjetja Tréves pred nalozbo razumna, in, tretjic,

() V skladu z ustaljeno sodno prakso (glej zlasti sodbo Sodis¢a z dne

21. marca 1991 v zadevi C-305/89, Italija proti Komisiji (Recueil
1991, str. 1-1603, tocka 13) se namre¢ ne sme razlikovati med
primeri, v katerih pomo¢ dodeli neposredno drzava, in tistimi, v
katerih jo dodelijo javni ali zasebni organi, ki jih drzava ustanovi
ali imenuje za upravljanje pomodi. Evropsko pravo namre¢ ne
priznava, da je mogoce Ze s samo ustanovitvijo neodvisnih ustanov
za razdeljevanje pomoci obiti pravila o nadzoru nad drzavnimi
pomo¢mi. Kot pa je Sodis¢e trdilo v sodbi z dne 16. maja 2002
(C-482/99, Francija proti Komisiji, tako imenovana sodba ,Stardust
Marine“, Recueil, str. [-4397), se lahko kot pomo¢i v smislu ¢lena
107(1) PDEU opredelijo samo tisti ukrepi, ki so, prvi¢, dodeljeni
neposredno ali posredno iz drzavnih sredstev in, drugi, jih je dode-
lila drzava.

Finan¢ni tezavi, s katerima se je podjetje Tréves spopadalo ob koncu
leta 2008, sta bili predvsem padec prometa ([650-700] milijonov
EUR, to je za [20-25] % v primerjavi z letom 2007) in izguba v
viSini [40-50] milijonov EUR ob koncu poslovnega leta.
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(35)

(36)

da je pricakovana [ve¢ kot 12-odstotna] (°) notranja
stopnja donosa zadostna glede na tveganje, ki ga je
prevzel sklad FMEA.

Kar zadeva nalrt poravnave davénih obveznosti in
socialnih prispevkov, se Komisija sprasuje, ali je ravnanje
francoske uprave primerljivo z ravnanjem zasebnega
upnika, ki bi v enakih okolis¢inah poskusal izterjati
dolgovane zneske. Komisija ni imela na voljo vseh
elementov, na podlagi katerih bi lahko ugotovila, da so
bili javni upniki na podlagi protokola o poravnavi z dne
25. maja 2009 v vsaj tako ugodnem polozaju kot
zasebni upniki podjetja Tréves (torej banke), ki so z
dodelitvijo konsolidacijskega posojila prav tako privolili
v odlog svojih terjatev. Komisija zato dvomi, da se je v
naCrtu poravnave davénih obveznosti in socialnih
prispevkov upostevalo nacelo zasebnega upnika v trznem
gospodarstvu.

Skratka, tudi ¢e bi bilo treba oba ukrepa opredeliti kot
drzavno pomo¢, Komisija v odlocitvi o zacetku postopka
navaja, da bi bilo mogoce njuno zdruzljivost preuciti na
podlagi Smernic Komisije o drzavni pomo¢i za reSevanje
in prestrukturiranje podjetij v tezavah (%) (v nadaljnjem
besedilu: Smernice). Kljub vsemu trdi, da na tej stopnji ne
more z gotovostjo ugotoviti, da so izpolnjeni vsi pogoji
iz navedenih smernic.

[II. PRIPOMBE ZAINTERESIRANIH STRANI
Skupina Treves

Skupina Treves je pripombe Komisiji poslala z dopisom z
dne 2. julija 2010. Po njenem mnenju pravila in pogoji
nalozbe sklada FMEA v skupino Tréves ter uporaba
nacrta odloga placila njenih davénih obveznosti in
socialnih prispevkov ne spadajo na podro¢je uporabe
¢lena 107(1) PDEU.

Prvi¢, po navedbah skupine Treves je trditev, da je pomo¢
dodelila drzava, brez podlage, ker se je skupina Tréves
prek sklada FMEA povezala z dvema svetovnima avto-
mobilskima proizvajalcema, s katerima ustvari [ve¢ kot
50] % prometa. Nasprotuje tudi ugotovitvi Komisije, da je
druzba prejela drzavna sredstva, saj meni, da po eni
strani sredstva sklada FMEA prispevajo zasebni subjekti,
po drugi strani pa sodelovanje drugih zasebnih vlagate-
ljev (bank) pri financiranju skupine dokazuje, da se je bila
ta zmozna financirati na trgu.

(®) V odlocitvi o zacetku postopka je navedena [ve¢ kot 15-odstotna]

notranja stopnja donosa. Razlogi za to so: pri¢akovana notranja
stopnja donosa nalozbe sklada FMEA znasa [ve¢ kot 15 %]. Vendar
sklad FMEA zaradi varnosti uporabi [...]-odstotni odbitek od
dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo (glej opombo 11)
za poslovno leto 2011. Po odbitku znasa notranja stopnja donosa
[ve¢ kot 12 %], in ta se v tem sklepu uporablja kot referencna
stopnja donosa. [Ve¢ kot 15-odstotna] notranja stopnja donosa iz
odlocitve o zacetku postopka je bila povprecna stopnja: med [ve¢
kot 15-odstotno] stopnjo brez odbitka in [ve¢ kot 12-odstotno]
stopnjo z odbitkom.

(19 UL C 244, 1.10.2004, str. 2.

(38)

(41)

Drugi¢, skupina Treves odlo¢no zavrata ugotovitev
Komisije glede gospodarskega polozaja druzbe Treves v
obdobju 2005-2008. Po njenem mnenju je Komisija
splosno krizo v avtomobilski industriji v letu 2008
pomesala s posami¢nim poloZajem druzbe, katere
promet se je med letoma 1999 ([500-700] milijonov
EUR) in 2004 ([900-1 100] milijonov EUR) nenehno
in znatno poveleval. To povecevanje je res upocasnila
kriza, ki je avtomobilsko industrijo prizadela v drugi
polovici leta 2008. Nacrta prestrukturiranja iz let 2005
in 2009 nista bila namenjena odpravi likvidnostnih
tezav, temve¢ racionalizaciji proizvodnih zmogljivosti
druzbe za nov zagon podjetja v tezkih gospodarskih
razmerah in ne za zagotovitev njegovega preZivetja, kot
dokazujeta nara$Canje dobicka pred obrestmi, davki in
amortizacijo (EBITDA) ('!) podjetja Treves v obdobju
2005-2007 ter izboljsanje njegovih rezultatov od leta
2009.

Skupina Treves prav tako zanika pomen, ki ga je Komi-
sija pripisala izjavam francoskega ministra za industrijo,
da bi druzba Tréves brez pomoci drzave razglasila stecaj.
Subjektivna politi¢na izjava, izrecena v napetih druzbenih
razmerah, je brezpredmetna za presojo dejanskega
gospodarskega in finan¢nega polozaja podjetja.

Smotrnost nalozbe sklada FMEA v druzbo Tréves naj bi
bila zato nesporna s finan¢nega in sektorskega vidika.
Druzba opozarja, da sklad FMEA ni bil edini vlagatelj,
temvec so se pojavili tudi tevilni drugi morebitni vlaga-
telji, sklad FMEA pa je sodeloval z zasebnimi partnerji. V
nasprotju s tem, kar naj bi domnevala Komisija, ni nika-
krnega protislovja med finan¢nimi in sektorskimi razlogi
za nalozbo sklada FMEA. Po mnenju skupine Tréves je v
avtomobilski industriji pogosta praksa, da ima proizva-
jalec delez v enem od svojih dobaviteljev, da krepi indu-
strijske vezi z njim in ima finan¢ne koristi od njegove
rasti.

Tretji¢, skupina Tréves poudarja pomen upostevanja
nacela preudarnega vlagatelja v trZznem gospodarstvu.
Nalozbeni pogoji namre¢ niso samo zelo strogi, ampak
so za sklad FMEA tudi ugodni. Sicer pa je imela druzba
Tréeves v obdobju 2008-2009 v rokah vse potrebne
adute za hitro povrnitev donosnosti (uveljavitev in rast
v drzavah v vzponu, povecanje raznovrstnosti portfelja
strank med proizvajalci, izrazita usmeritev v raziskave in
razvoj). Ob upostevanju teh adutov je bil nacrt finan-
¢nega in industrijskega prestrukturiranja druzbe Tréves
pripravljen na podlagi previdnih in razumnih napovedi,
ki so temeljile na poglobljeni reviziji stanja podjetja. Ne
nazadnje dobri rezultati druzbe Tréves v obdobju
2009-2010 nakazujejo preudarnost nalozbe.

(") Kratica za ,Earnings before interest, taxes, depreciation, and amor-
tization*: dobiCek pred obrestmi, davki, amortizacijo in rezervaci-
jami.
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Skupina Tréves skratka meni, da tudi ¢e bi nalozba
sklada FMEA spadala na podro¢je uporabe clena 107(1)
PDEU, bi bila ta pomo¢ zdruzljiva s Smernicami, saj je
zagotovljena ponovna vzpostavitev dolgoro¢ne sposob-
nosti prezivetja druzbe, prestrukturiranje druzbe Tréves
pa ne povzrofa nikakrinega izkrivljanja konkurence in
vkljuCuje izravnalne ukrepe, ki se deloma Ze izvajajo
([...], zmanjSanje proizvodnih zmogljivosti, zmanjsanje
Stevila zaposlenih, nazadnje pa je del finan¢nih sredstev
za prestrukturiranje druzbe Tréves, ki naj bi izviral iz
drzavnih sredstev, $e naprej omejen na najnizji znesek
stroskov prestrukturiranja).

Kar zadeva nacrt odloga placila davénih obveznosti in
socialnih prispevkov, skupina Treves najprej meni, da
so upostevana nacela zasebnega upnika v trznem gospo-
darstvu. Meni Se, da Komisija ne more predpostavljati, da
bi bila zaradi morebitne opredelitve ukrepa kot pomodi
dejansko izkljuena moznost, da bi finan¢ni organi
odobrili preudaren naért odloga placila. V naértu odloga
placila so predvideni kazni in pribitki zaradi zamud,
obrestna mera, ki je vi§ja od zakonsko dolocene obrestne
mere, ki jo lahko zahteva zasebni upnik, prvovrstne
hipoteke [...], javni organi pa so posredovali hkrati z
zasebnimi vlagatelji.

Sklad FMEA

Sklad FMEA je pripombe Komisiji poslal z dopisom z
dne 22. junija 2010. Sklad se ne strinja s tem, da je
njegova nalozba v druzbo Treves opredeljena kot
drzavna pomo¢, in sicer najprej zaradi svoje neodvisnosti
pri odlo¢anju za nalozbe in dalje zaradi pristopa, ki ga je
uporabil za dosego svojih ciljev.

Kot poudarja, o svojih ukrepih odlo¢a popolnoma samo-
stojno. Ta neodvisnost izhaja ne samo iz njegovega
statusa, ampak tudi iz njegovega vodenja. Kot skupnemu
skladu tveganega kapitala mu je dodeljena druzba za
upravljanje, za katero prav tako veljajo pravila upravljanja
sredstev za tretje osebe. Z zakonom predpisana neodvis-
nost druzbe pri izbiri nalozb, saj deluje v skladu s
premozZenjskimi interesi vlagateljev, prispeva k neodvis-
nosti sklada FMEA pri nalozbenih odlo¢itvah. Mnenja
posvetovalnih odborov sklada FMEA, izbirnega in naloz-
benega odbora, se lahko sprejmejo samo s soglasjem
enega od obeh proizvajalcev. Druzba za upravljanje,
CDC Entreprises, se ni do zdaj $e nikoli oddaljila od
mnenj, ki sta jih izdala odbora. Vpliv zasebnih vlagate-
liev, to je druzb Renault in Peugeot, je torej odlocilnega
pomena pri izbiri in opredelitvi nalozbenih projektov.

Nalozba sklada FMEA v druzbo Tréves poleg tega odseva
nalozbeno politiko sklada FMEA, ki daje prednost
podjetiem z veliko inovacijsko zmogljivostjo ter velikimi
moznostmi za rast in donosnost v sektorju proizvajalcev
avtomobilske opreme. Druzba Tréves je vodilni evropski
proizvajalec opreme, za katerega so se zanimali tudi [...]
drugi zasebni skladi. Neto izboljsanje rezultatov druzbe v

(51)

letu 2010 nakazuje uresnicljivost in primernost nacrta
prestrukturiranja, ki ga je predlozila druzba Tréves.
Prehodne tezave, s katerimi se druzba spopada zaradi
gospodarske in finan¢ne krize, so skladu FMEA prav
tako omogocile izvedbo nalozbe pod izrazito zas¢itnimi

pogoji.

Sklad FMEA zato meni, da njegove nalozbe ni mogoce
opredeliti kot drzavno pomoc.

Skupina Renault

Skupina Renault je pripombe Komisiji poslala z dopisom
z dne 6. julija 2010. Najprej nasprotuje trditvam Komi-
sije, da je njena vkljucitev v sklad FMEA povezana s
posojilom, ki ji ga je drzava dodelila aprila 2009. Druzba
opozarja, da ob ustanovitvi sklada 20. januarja 2009 ('?)
ni imela nobenih informacij o morebitnem prihodnjem
posojilu, ki bi ga drzava dodelila proizvajalcem. Posojilo,
ki ji je bilo dodeljeno leta 2009, je bilo namenjeno
financiranju splosnih potreb podjetja zaradi kréenja
finan¢nih trgov v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 in prvem
Cetrtletju leta 2009.

Poleg tega so vkljucitev skupine Renault v sklad FMEA
upravievali gospodarski, industrijski in financni razlogi:
za skupino Renault je namre¢ stratesko in finan¢no
nujno, da zagotovi trajnost svoje preskrbe, tako da se
opre na zdrave in konkurencne dobavitelje, hkrati pa
racuna na donosnost svoje finan¢ne nalozbe. Druzba
Renault tako lahko prek sklada FMEA vlaga v podjetja,
ki so za panogo nujna, kot je druzba Treves, ki ostaja
pomemben dobavitelj evropske avtomobilske industrije.
Ukrepi sklada FMEA torej temeljijo na enakem pristopu,
kot ga uporablja druzba Renault, ki je prav tako
preudaren vlagatelj v trznem gospodarstvu.

Skratka, druzba Renault se brez pridrzkov strinja s
pripombami, ki jih je sklad FMEA predlozil v odziv na
odlocitev Komisije o zacetku formalnega postopka, in
sicer glede svoje vloge pri upravljanju sklada FMEA,
naCina njegovega delovanja, njegove neodvisnosti in
neodvisnosti njegove druzbe za upravljanje od javnih
organov.

Skupina Peugeot

Skupina PSA je pripombe Komisiji poslala z dopisom z
dne 6. julija 2010. Kot navaja, nalozba sklada FMEA v
druzbo Treves ni le donosna, ampak tudi v skladu z
gospodarskimi in strateskimi interesi skupine.

('?) Tu je treba opozoriti, da je bil sklad FMEA pravno ustanovljen Sele
25. marca 2009, ko so vlagatelji podpisali statut sklada in vplacali
prvo transo. Dejansko pa je sklad v ustanavljanju zacel delovati ze
konec januarja.
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(52)  Delez skupine PSA v skladu FMEA je izraz skupne Zelje (57)  Po njihovem mnenju pravila in pogoji nalozbe sklada
proizvajalca in sklada po vlaganju v strateska podjetja z FMEA v druzbo Tréves ne spadajo na podrocje uporabe
veliko inovacijsko zmogljivostjo, ki bi lahko zagotovila ¢lena 107(1) PDEU, ker nalozba ni bila izvedena z drzav-
zanesljivo preskrbo in kar najbolj utrdila sektor proizva- nimi sredstvi, temve¢ je bila izvedena s sredstvi, ki so bila
jalcev avtomobilske opreme. Skupina PSA Se meni, da vecinoma zasebna in jih ni dodelila drzava. Tudi ¢e bi se
nalozba sklada FMEA izpolnjuje njene zahteve po donos- sredstva sklada FMEA $tela za drzavna sredstva ali ¢e bi
nosti glede na prevzeto tveganje. odlocitev za nalozbo sprejela drzava, francoski organi
menijo, da ima ta nalozba vse znacilnosti preudarne
nalozbe v trznem gospodarstvu. Menijo Se, da odlog
placila davénih obveznosti in socialnih prispevkov, ki
so ga odobrili javni upniki, izpolnjuje merila zasebnega
(53) Nazadnje skupina PSA poudarja, da njena odlocitev za upnika, ki si prizadeva izterjati dolgovane zneske.
vkljucitev v sklad FMEA ni bila pogojena s sklenitvijo
posojilne pogodbe v visini 3 milijard EUR med francosko
drzavo in proizvajalcem marca 2009.

(58)  Francoski organi navajajo, da nalozba sklada FMEA
nikakor ni vkljucevala prenosa drzavnih sredstev v smislu
sodne prakse ,Stardust marine” ('4). Sredstva sklada FMEA

5 . so, kar zadeva delez proizvajalcev PSA in Renault (2/3),
Konkurent druzbe Treves popolnoma zasebna sredstva, kar zadeva delez sklada FSI
(54)  Konkurent druzbe Treves, ki Zeli ostati anonimen, je (1/3), pa gre sicer za )javha sredstg, kl.mso pod S.talmm
ripombe Komisiji poslal z dopisom z dne 23. junija nadzorom drzgve. Sklad .FSI’ ki je .bll usta.novljen.po
prip . Jt P dopisom z dne juny modelu zasebnih nalozbenih skladov, ima obliko delniske
2010. Strinja sz ugotovitvami, ki jih je Komisija druzbe in konkurira drugim zasebnim nalozbenim
navedla v odlo¢itvi o zacetku postopka z dne Klad 2 dolooroc 8 losbe. katerih cili e d
29. januarja 2010. Meni namrec, da se je druzba Treves skladom. Izvaja dolgorocne nalozbe, katerih cilj je donos-
januarj , da se j .
z gospodarskimi tezavami spopadala Ze pred zaletkom nost.
gospodarske krize in da zato ne more biti deleZzna
ukrepov na podlagi zacasnega okvira Skupnosti. Poleg
tega morajo drzavne pomodi, ki bi jih druzba Treves
morda. p.re)ela, ne g.lede na njen gospodarski pOk?if"J (59) Poleg tega druzba za upravljanje sklada FMEA CDC
sprerr}l)aFl pgmembm ukrepi za 1zravnavo zelo Vehlflh Entreprises zaradi svojega statusa in nacina delovanja ni
negatlvm'h ucm1'<o"1 na konkurenco. Pomoc, kﬁte're §d1n1 pod nadzorom javnih organov. Zaradi svojega statusa je
namen je podjetje umetno ohvran]atl pri zivljenju v po zakonu neodvisna od druzbe CDC in izvaja nalozbe v
SektOUP’ ki se sp.opada z dolgorocno strgkturno presezno izkljutno korist svojih vlagateljev, in sicer zasebnim
Zmogl}lvost]vo, ni upravicena. Po mnenju konkurenta bi vlagateljem konkurira oziroma z njimi sodeluje. Druzba
moralz.i dmzba Treves ol.jvezno.om.epu $V0JO_prisotnost CDC Entreprises torej upravlja sredstva sklada FMEA
na trgih, in sicer s prodajo herinskih druzb ali izrazitim popolnoma neodvisno. Pri nalozbi v druzbo Tréves je
zmanjsanjem svojih dejavnosti, za prestrukturiranje pa brez kakrsnega koli posredovanja drzave upostevala
nameniti ve¢ lastnih sredstev. priporocila izbirnega in nalozbenega odbora sklada
FMEA. Francoski organi posledi¢no sklepajo, prvic, da
vloZena sredstva niso drzavna sredstva, ker niso pod
stalnim nadzorom javnih organov in torej na voljo nacio-
nalnim organom, in, drugi¢, da odlocitve za nalozbo ni
Italijanska republika mogocCe pripisati drzavi, ker druzba CDC Entreprises
deluje v izklju¢nem interesu vlagateljev sklada FMEA in
(55) Italijansko ministrstvo za gospodarski razvoj je pripombe popolnoma neodvisno.
Komisiji poslalo z dopisom z dne 15. junija 2010. S
Jtrditvami® (1) Komisije se strinja v dveh klju¢nih tockah:
nalozba sklada FMEA je zaradi odlocilne prisotnosti
javnih sredstev nesporno drzavna pomo¢, ta vrsta
pomoci pa naj bi bila namenjena podjetiem, ki so se (60) Kar zadeva skladnost nalozbe sklada FMEA z nacelom
7e pred drugim Cetrtletjem leta 2008 spopadala s teza- preudarnega vlagatelja v trznem gospodarstvu, francoski
vami v smislu Smernic. organi opozarjajo, da se v skladu z nalozbeno politiko
sklada FMEA daje prednost projektom, ki so donosni in
strateSkega pomena za avtomobilsko industrijo, z veli-
kimi moznostmi za rast in veliko inovacijsko zmoglji-
vostjo. V primeru druzbe Treves je bila nalozba izvedena
IV. PRIPOMBE FRANCIJE na podlagi stvarnega in natan¢nega poslovnega nacrta, ki
ga je potrdilo ve¢ zasebnih analitikov. Prevzem deleza
(56)  Francoski organi so z dopisom z dne 25. marca 2010 sklada FMEA v kapitalu druzbe Tréves in vpis obveznic,

Komisiji poslali pripombe po zacetku formalnega
postopka preiskave 29. januarja 2010.

(") Tu je treba opozoriti, da je Komisija v odlocitvi o zacetku postopka

zgolj izrazila dvome.

izplacljivih v delnicah po sistemu prilagodljive vezave, pa
sta bila izvedena socasno kot v primeru drugih zasebnih

(") Sodba Sodisca z dne 16. maja 2002 v zadevi C-482-99, Francoska
republika proti Komisiji (Recueil 2002, str. [-4397).
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vlagateljev in pod enakimi pogoji (nalozbe ,pari passu®).
Po navedbah francoskih organov ti elementi zadostujejo
kot dokaz o skladnosti nalozbe s praksami na trgu.

Kar zadeva nacelo zasebnega upnika v trZznem gospodar-
stvu, francoski organi menijo, da je nacrt odloga placila
socialnih prejemkov in davénih obveznosti, odobren
druzbi Treves, v skladu z zamislijo, na kateri temelji
uporaba tega nacela, in sicer da si mora javni upnik
enako kot zasebni upnik prizadevati za izterjavo zneskov,
ki mu jih dolguje dolznik, ki se spopada s finan¢nimi
tezavami. Francoski organi najprej pojasnjujejo, da
skupini Tréves ni bil odobren noben odpis davénih
obveznosti ali socialnih prispevkov. Po njihovem mnenju
sta v obravnavanem primeru upoStevana oba bistvena
elementa, na podlagi katerih je mogoce presojati merilo
zasebnega vlagatelja, in sicer uporaba kazni in pribitkov
zaradi zamud ter uporabljena obrestna mera. Nacrt
odloga placila namre¢ doloca zamudne obresti in kazni
zaradi zamud, ki so bile predhodno opredeljene v spora-
zumu o nacrtu odloga placila in so se upostevale pri
izratunu mese¢nih obrokov, ki jih mora placati druzba
Treves. Poleg tega v skladu s clenom 1153 civilnega
zakonika, ki doloca, da se v primeru neobstoja pogod-
bene dolocbe zaradi zamude pri placilu zneska, dolgova-
nega zasebnemu upniku, nalozi placilo zamudnih obresti
po zakoniti obrestni meri. Ta obrestna mera je bila leta
2009, ko je bil pripravljen naért odloga placila, 3,79-
odstotna. Letna obrestna mera v celotnem obdobju
trajanja nacrta odloga placila pa je priblizno [5-10]-
odstotna. Francoski organi podredno poudarjajo, da so
banke upnice skupine Tréves hkrati z nacrtom odloga
placil socialnih prispevkov in davénih obveznosti privo-
lile v odlog placila svojih obveznosti, in sicer z dodelit-
vijo konsolidacijskega posojila. Zasebni upniki druzbe
Treves so za zagotovitev poplacila svojih terjatev torej
prav tako odobrili placilne olajsave.

Francoski organi najprej ugotavljajo, da vecina prejetih
pripomb potrjuje, da nalozbe sklada FMEA v druzbo
Treves ni mogoce opredeliti kot drzavno pomoc. Zato
teh pripomb ne bodo dodatno komentirali.

Po drugi strani pa Zelijo glede pripomb, ki so jih pred-
lozili italijanski organi in neimenovana druzba, ki se je
predstavila kot konkurentka druzbe Treves, Komisiji
sporoditi naslednje.

Francoski organi ugotavljajo, da italijanski organi trdijo
samo, da je treba nalozbo sklada FMEA v druzbo Tréves
opredeliti kot drzavno pomo¢ zaradi ,kljucne vloge®, ki
so jo imela javna sredstva. Ta trditev ni podprta z
nobenim dokazom ali utemeljitvijo.

(65)

(66)

(67)

(68)

Francoski organi Se navajajo, da tudi konkurent druzbe
Treves brez dokazov domneva o obstoju drzavne
pomodi, ki naj bi bila nezdruzljiva s Smernicami in
zaCasnim okvirom, ki ga je Komisija leta 2008 sprejela
med gospodarsko in finanéno krizo. Elementi, na katere
se sklicuje ta druzba, so ali neto¢ni ali iztrgani iz
konteksta, njihova razlaga pa je zato napacna in
pristranska.

V. PRESOJA OBRAVNAVANIH UKREPOV

Ko Komisija presoja nacionalni ukrep, mora najprej
preuciti, ali je mogoce navedeni ukrep opredeliti kot
drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU. Ko je ta
opredelitev dokazana, lahko presodi, v kaksnem obsegu
je mogoce ta ukrep Steti za zdruzljiv s skupnim trgom na
podlagi dovoljenih odstopanj od nacela prepovedi
drzavnih pomo¢i, ki so dolo¢ena v PDEU. Ce preuceni
ukrep ni drzavna pomog, je presoja zdruzljivosti pomoci
brezpredmetna.

V.1 Presoja obstoja drzavne pomo¢i v smislu ¢lena
107(1) PDEU

Clen 107(1) PDEU doloca, da ,razen ce Pogodbi ne dolo-
¢ata drugace, je vsaka pomoc, ki jo dodeli drzava ¢lanica,
ali kakrsna koli vrsta pomodi iz drzavnih sredstev, ki
izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem
prednosti posameznim podjetjem ali proizvodnji posa-
meznega blaga, nezdruzljiva z notranjim trgom, kolikor
prizadene trgovino med drzavami ¢lanicami®.

V tej dolocbi so navedena merila, na podlagi katerih je
mogoce nacionalni ukrep opredeliti kot drzavno pomoc.
Kot je Sodis¢e Evropskih skupnosti opozorilo v sodbi z
dne 15. junija 2006, so ta merila ,financiranje tega
ukrepa s strani drzave ali iz drzavnih sredstev, [obstoj
ugodnosti za podjetje,] selektivnost tega ukrepa, ter vpliv
na trgovino med drzavami ¢lanicami in izkrivljanje
konkurence med njimi (*%).

Ta merila so kumulativna, tako da morajo biti izpolnjena
vsa, da je mogoce ukrep opredeliti kot drzavno pomoc.
Takoj ko Komisija ugotovi, da eno od teh meril ni izpol-
njeno, lahko torej z gotovostjo potrdi, da preucevani
ukrep ni drzavna pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU.

(°) Sodba Sodis¢a z dne 15. junija 2006 v zdruZenih zadevah
C-393/04 in C-41/05, Air Liquide Industries Belgium (ZOdl, str.
15293, tocka 28).
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V.1.1 Nalozba sklada FMEA v visini 55 milijonov EUR

V zvezi z nalozbo sklada FMEA v druzbo Tréves v
znesku 55 milijonov EUR je treba najprej preveriti, ali
je izpolnjeno merilo ugodnosti.

Ugodnost

V skladu z ustaljeno sodno prakso ('6) kapitalski vlozek v
podjetje ni drzavna pomo¢, kadar se v podjetje prispeva
svez kapital v razmerah, ki bi bile sprejemljive za zaseb-
nega vlagatelja, ki posluje pod obicajnimi pogoji trznega
gospodarstva (,merilo zasebnega vlagatelja v trinem
gospodarstvu).

Ce pri tem predpostavljamo, da bo sklad FMEA svoj
delez v podjetju Treves odprodal leta 2012, je letna
notranja stopnja donosa glede na izracune sklada FMEA
na podlagi njegove nalozbe [ve¢ kot 12-odstotna]. Ta
stopnja pomeni donosnost celotne nalozbe sklada
FMEA pred obdavcitvijo za neposredni kapitalski vlozek
v visini [5-15] milijonov EUR in vlozek v obliki dolzni-
skih instrumentov, ki zagotavljajo dostop do kapitala, v
znesku [40-50] milijonov EUR.

Komisija se mora pri presoji upostevanja nacela zaseb-
nega vlagatelja v trZnem gospodarstvu zato izre¢i o
naslednjih vprasanjih:

(@ Ali je nalrt prestrukturiranja druzbe Treves, na
podlagi katerega se je sklad FMEA odlo¢il za nalozbo,
prepricljiv in stvaren?

(b) Ali je bila vrednost skupine Treves pred kapitalskim
vlozkom sklada FMEA v viini [5-15] milijonov EUR
ustrezno ocenjena?

(¢) Ali so bile predpostavke iz nalrta prestrukturiranja,
na katerih temelji notranja stopnja donosa, ob
izvedbi nalozbe sklada FMEA razumne in stvarne?

(d) Ali je [ve¢ kot 12-odstotna] notranja stopnja donosa
zadostna?

Tako je po navedbah Splosnega sodis¢a ,[v] zvezi s tem [...] treba

presoditi, ali bi v podobnih okolid¢inah zasebni vlagatelj v velikosti,
ki je primerljiva z velikostjo subjektov iz javnega sektorja, lahko
izvedel tolikSne financne vlozke, zlasti ob upostevanju razpolo-
zljivih podatkov in predvidenega razvoja v casu teh vlozkov.
Poleg tega, Ceprav ravnanje zasebnega vlagatelja, s katerim je
treba primerjati posredovanje javnega vlagatelja, ki sledi ciljem
ekonomske politike, ni nujno ravnanje obicajnega vlagatelja, ki
vlozi sredstva zaradi njihove donosnosti v bolj ali manj kratkem
roku, pa mora biti vsaj ravnanje zasebnega holdinga ali skupine
zasebnih podjetij, ki sledijo strukturni politiki, globalni ali sektorski,
ter jih vodijo dolgorocne perspektive donosnosti“, sodba Splosnega
sodis¢a z dne 21. maja 2010 v zdruzenih zadevah T-425/04,
T-444/04, T-450/04 in T-456/04, Francija in drugi proti Komisiji
(tocka 216). Glej tudi naslednji sporocili Komisije: uporaba ¢lenov
87 in 88 Pogodbe ES za kapitalske deleze organov javne uprave,
Bilten ES, 3t. 9-1984; Sporocilo Komisije drzavam clanicam.
Uporaba clenov 87 in 88 Pogodbe ES in ¢lena 5 Direktive Komisije
80/723[EGS za javna podjetja v proizvodnem sektorju (UL C 307,
13.11.1993, str. 3).

(74)

)

Komisija bo v odgovora na vprasanji (b) in (d) vkljucila
ugotovitve, ki se nanaSajo na strukturo nalozbe sklada
FMEA in delitev kapitalskega dobicka.

Na podlagi teh podatkov bo lahko ugotovila, ali je sklad
FMEA deloval pod podobnimi pogoji, kot bi jih zahteval
zasebni vlagatelj, katerega nalozba je tvegana zaradi
razmer v avtomobilski industriji ob nalozbi in razmer v
podjetju, ki se spopada z nekaterimi finanénimi tezavami.

Prepric¢ljivost in stvarnost nacrta
prestrukturiranja

Kot je bilo navedeno ze v uvodni izjavi 23, je podjetje
Tréves tik pred izbruhom finan¢ne in gospodarske krize
v letu 2008 zacelo uzivati koristi prvega nacrta prestruk-
turiranja, uvedenega leta 2005 ter namenjenega zmanj-
Sanju Stevila zaposlenih in racionalizaciji proizvodnih
zmogljivosti (7). Ob izbruhu krize se je podjetje Tréves
odlocilo spremeniti in poglobiti naért prestrukturiranja.

Tako je Ze konec poletja 2008 svojemu nacrtu prestruk-
turiranja dalo nov zagon, in Ze konec decembra 2008, to
je ve¢ mesecev pred sklenitvijo protokola o poravnavi z
dne 25. maja 2009, je bilo mogoce opaziti naslednje
rezultate:

— precej$nje znizanje splodnih izdatkov: ukrepi na tem
podrodju so omogocili [20-30]-odstotno znizanje
skupnega zneska dejanskih splosnih izdatkov podjetja
Treves v zadnjem $tirimese¢nem obdobju leta 2008 v
primerjavi s predvidenim finan¢nim naértom za leto
2008,

— znatno zmanjSanje zalog: stroski zalog so se v
drugem polletju 2008 znizali za [30-40] %, tako da
so se z [20-80] milijonov EUR v juniju znizali na
[0-60] milijonov EUR v decembru,

— nadzor nad opredmetenimi nalozbami: te so se v letu
2008 zmanjsale za [40-50] % v primerjavi s pred-
videnim finan¢nim nacrtom za leto 2008,

— zmanjSanje Stevila zaposlenih: Stevilo zaposlenih
skupine v Franciji se je samo v letu 2008 zmanjsalo
za [10-20] % ([...] zaposlenih v Franciji decembra
2008 v primerjavi z [...] zaposlenimi januarja 2008).

Dejansko se je promet podjetja Tréves po [6-8]-odstotnem padcu

med letoma 2005 ([900-950] milijonov EUR) in 2006 ([800-850]
milijonov EUR) Ze leta 2007 spet povecal za [4-7] % ([850-900]
milijonov EUR). Tudi njegova donosnost se je izrazito popravila, saj
je njegov dobicek pred davki, obrestmi in amortizacijo leta 2007
znaal [50-60] milijonov EUR, kar je [...]-odstotno povecanje v
primerjavi z letom 2006 ([30-40] milijonov EUR) ter [...]-odstotno
povecanje dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo v primerjavi
z letom 2005 ([40-50] milijonov EUR).
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Druzba Treves je tako v zacetku leta 2009 pripravila bolj
poglobljeno novo razli¢ico nacrta prestrukturiranja, pri
tem pa ji je pomagalo neodvisno svetovalno podjetje
[...]. To je zlasti potrdilo znesek likvidnostnih potreb,
ki naj bi bil potreben za financiranje nacrta ([110-140]
milijonov EUR, glej uvodno izjavo 25 in naslednje).

Najprej je treba poudariti, da se zdijo napovedi prihod-
njega prometa v nacrtu prestrukturiranja zanesljive in
stvarne. Temeljijo namre¢ na pricakovanem in zelo
velikem zmanj$anju povpraSevanja proizvajalcev. Pricako-
vani obseg za leto 2009 je na primer za [15-25] %
manj$i kot v letu 2008. Po drugi strani se napovedi
ujemajo s takratnimi napovedmi analitikov avtomobilske
industrije (na primer druzbe JD Power) glede ponovne
ozivitve sektorja in njegove sestave do leta 2011. Druzba
Tréves je torej svoj prihodnji promet ocenila na podlagi
previdne in natan¢ne ocene obsega. Nacrt ostaja previden
glede razvoja sektorja in racuna na raven dejavnosti v
letu 2011 [...] v primerjavi s prodajo v letu 2008.

Dalje, z naCrtom se uvaja znatno zniZanje stroskov. To je
med drugim posledica povecanja ucinkovitosti delovne
sile in dosezenih prihrankov pri stroskih poslovanja
[...]1 (¥ [...]. ZniZanje stroskov temelji tudi na precejs-
njem zmanjSanju Stevila zaposlenih (prestrukturiranje
skupaj zadeva 1 300 oseb).

Na podlagi teh ukrepov je v nacrtu prestrukturiranja
predvideno:

— ponovna vzpostavitev ravnotezja od leta 2010 s
prihodki pred obdav¢itvijo v visini [0-10] milijonov
EUR, pozitivnim denarnim tokom v visini [0-10]
milijonov EUR ter dobickom pred obrestmi, davki
in amortizacijo v viSini [40-70] milijonov EUR,

— poslovni izid pred obdav¢itvijo v visini [10-30] mili-
jonov EUR od leta 2011 s pozitivnim denarnim
tokom v visini [10-30] milijonov EUR ter dobi¢kom
pred obrestmi, davki in amortizacijo v viini [50-80]
milijonov EUR.

Treba je navesti, da je sklad FMEA pred nalozbo poobla-
stil svetovalno podjetje [...], da od sredine marca do
konca aprila 2009 izvede celovito revizijo poloZaja
druzbe Treves (tako imenovani skrbni pregled poslo-
vanja). Nalrt prestrukturiranja so preucile in potrdile
tudi skupine sklada FMEA.

Druzba Treves se je tudi zavezala, da bo svojo dejavnost
o[-..]“ prodala ob upostevanju sektorskih in druzbenih
ravnovesij, povezanih s to transakcijo, in v prizadevanju
za konkuren¢nost industrijskega orodja nove skupine
Treves.

%) [...]-

(84)

(85)

(86)

(87)

(88)

(89)

Komisija na podlagi navedenega ugotavlja, da se nacrt
prestrukturiranja, na podlagi katerega je sklad FMEA
izvedel nalozbo v druzbo Tréves, lahko Steje za zane-
sljivega in stvarnega.

Ocena vrednosti druzbe Treves pred
nalozbo sklada FMEA in struktura te
nalozbe

Vrednost lastnih sredstev druzbe Tréves pred nalozbo
sklada FMEA je bila dolocena na [15-40] milijonov
EUR. Na tej podlagi je sklad FMEA pridobil [ve¢ kot
50] % kapitala druzbe Tréves z dokapitalizacijo v visini
[5-15] milijonov EUR. Komisija mora preveriti, ali je ta
ocena vrednosti ustrezna in premisljena glede na takratni
polozaj podjetja.

Za oceno vrednosti lastnih sredstev podjetja je na voljo
ve¢ metod (1°). Pogosto se uporablja metoda veckratnika
dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo. Z njo je
mogoce oceniti vrednost lastnih sredstev podjetja za leto
X, in sicer s pomnozitvijo dobicka pred davki, obrestmi
in amortizacijo iz leta X s faktorjem (veckratnikom), ki
naj bi bil ustrezen za ta sektor, pri ¢emer se od rezultata
odsteje neto dolg.

Druga metoda se imenuje ,analiza diskontiranega denar-
nega toka“. Nominalna vrednost razpolozljivih denarnih
tokov podjetja se za prihodnja leta diskontira na podlagi
tehtanega povprecja stroskov nominalnega kapitala, od
dobljene vrednosti pa se odsteje neto dolg.

Tretja metoda je metoda veckratnika prometa. Z njo je
mogoce oceniti vrednost lastnih sredstev podjetja za leto
X, in sicer s pomnozitvijo prometa iz tega leta X s
faktorjem (veckratnikom), ki naj bi bil ustrezen za ta
sektor, pri ¢emer se od rezultata odsteje neto dolg.

Sklad FMEA je za oceno vrednosti podjetja Treves pred
nalozbo uporabil metodi analize diskontiranega denar-
nega toka in veckratnika prometa. Ker podjetje konec
leta 2008 ni imelo pozitivnega dobicka pred davki,
obrestmi in amortizacijo, namre¢ prva metoda, metoda
veckratnika dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo,
ni bila izvedljiva.

Nasprotno pa je bila metoda analize diskontiranega
denarnega toka izvedljiva in je omogocala upostevanje
moznosti za ponovno vzpostavitev donosnosti, zaradi
Cesar so se v oceno vrednosti vkljucili pricakovani ugodni
ucinki povecanja uspesnosti podjetja. Iz previdnosti in za
potrditev se je uporabila tudi metoda veckratnika
prometa.

19) Po definiciji je vrednost lastnih sredstev podjetja enaka vrednosti
)1 ) podjet)
podjetja, od katere se odsteje neto dolg.
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Kar zadeva metodo analize diskontiranega denarnega
toka podjetja, so bili stroski kapitala ali sektorsko tehtano
povpredje stroskov nominalnega kapitala, ki vkljucuje
posebno tveganje sektorja, ocenjeni na 12 %. Sklad
FMEA je nato izraunal previdnejse, [ve¢ kot 12]-
odstotno sektorsko tehtano povpregje stroskov nominal-
nega kapitala, ki je vklju¢evalo dodatne premije za
posebno tveganje, povezane z velikostjo podjetja in neli-
kvidnostjo nalozbe. Na koncu je uporabil [ve¢ kot 12]-
odstotno sektorsko tehtano povpregje stroskov nominal-
nega kapitala, da bi se upostevalo dodatno tveganje,
povezano z okoli§¢inami preoblikovanja (to je prestruk-
turiranja) podjetja. Dolgoro¢na vrednost podjetja (tako
imenovana kon¢na vrednost) je izracunana na podlagi
rezultatov v letu 2011. Sklad FMEA je tako lastna sred-
stva v skupini Treves ovrednotil na [15-40] milijonov
EUR.

Pri metodi veckratnika prometa se je za promet konec
leta 2008 uposteval in uporabil veckratnik [0-1]. Ta je
enak veckratnikom, ki so jih ob transakciji na trgu
dosegla primerljiva podjetja. Treba je poudariti, da so ti
veckratniki konec leta 2008 in zacetek leta 2009 dosegli
zgodovinsko nizke ravni zaradi finanéne in gospodarske
krize, ki je mocno prizadela avtomobilsko industrijo in
proizvajalce opreme (dolgoro¢no povprecje veckratnika
prometa za sektor proizvajalcev avtomobilske opreme
znasa 0,51). Vrednost lastnih sredstev skupine Treves
na podlagi veckratnika [0-1] znasa [15-40] milijonov
EUR.

Tudi ¢e bi bilo treba veckratnik [0-1] Steti za zgodo-
vinsko nizkega, je sklad FMEA uporabil vrednost,
dobljeno s tem veckratnikom, in ne vrednosti na podlagi
povpredja dolgorocnega veckratnika ali veckratnika za
ve¢ let. Prav tako ni uporabil ocene vrednosti, dobljene
z analizo diskontiranega denarnega toka. Iz navedenega
izhaja, da je ocena vrednosti lastnih sredstev druzbe
Treves pred nalozbo sklada FMEA ustrezna in razumna.
Uvrica se namre¢ v spodnji del razpona, doloCenega z
metodo analize diskontiranega denarnega toka in borznih
veckratnikov. Ocena vrednosti v teh okolis¢inah je za
zasebnega vlagatelja ugodna, saj povecuje moznosti za
kapitalski dobi¢ek v smislu ponovne uporabe veckrat-
nikov za oceno vrednosti na njihovi zgodovinski
povprecni ravni.

Poleg tega je treba opozoriti, da nalozba sklada FMEA ni
omejena na kapitalski vloZek v visini [5-15] milijonov
EUR, s katerim je pridobil [ve¢ kot 50] % delnic skupine
Treves. Sklad je vlozil tudi [40-50] milijonov EUR v
obliki dolzniskih instrumentov, ki zagotavljajo dostop
do kapitala in prinaajo [ve¢ kot 8]-odstotne letne
obresti. Gre za dognano strukturo, ki bi jo zasebni vlaga-
telj zahteval v sektorju, kot je sektor dobaviteljev avto-
mobilskih delov. Velik delez dolzniskih instrumentov, ki
zagotavljajo dostop do kapitala in katerih pariteta je
odvisna od uspesnosti podjetja, je namre¢ eden od
sploh najspodbudnejsih mehanizmov nadzora.

Mehanizem, ki ga je uvedel sklad FMEA, je naslednji.
Dolzniski instrumenti, ki zagotavljajo dostop do kapitala,

se lahko izplacajo z izdajo novih delnic druzbe Tréves.
Pariteta je v letu 2011 odvisna od dosezenega praga
dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo v visini
[...] %. Ce bo ta prag dosezen, bo sklad FMEA pridobil
[...] % lastnih sredstev s poplacilom obveznic. Ce ne bo
dosezen, bo sklad FMEA na podlagi poplacila obveznic
razpolagal z [...] % lastnih sredstev. V interesu vodstva
druzbe Treves je torej, da zagotovijo doseganje tega praga
dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo [...]. Inte-
resi finan¢nega vlagatelja in vodstvenih delavcev-delni-
Carjev so torej tesno povezani, da bi se kar najbolj pove-
Cala izhodna vrednost druzbe.

Predpostavke, ki upravicujejo [ve¢ kot
12-odstotno] notranjo stopnjo donosa

(96)  Pristop, ki ga obicajno uporabi zasebni vlagatelj, vkljucuje
presojo letne notranje stopnje donosa, dosezene z nacr-
tovanim nalozbenim projektom. Za izraun letne
notranje stopnje donosa nalozbe v podjetje je treba dolo-
¢iti vrednost lastnih sredstev tega podjetja ob pric¢akovani
donosnosti.

(97) Kot je bilo navedeno ze v uvodnih izjavah 85 do 87, se
za dolocitev vrednosti podjetja uporablja ve¢ metod. Za
presojo vrednosti podjetia v letu 2012, v katerem bi
sklad FMEA lahko odprodal svoj delez (%), je sklad
uporabil metodo veckratnika dobicka pred davki,
obrestmi in amortizacijo. Ta metoda se v industrijskem
sektorju pogosto uporablja za predvidevanje izhodnih
metod vlagatelja kapitala ali nepravega lastniskega kapi-
tala. Sicer pa se je sklad FMEA pri izra¢unu pricakovane
donosnosti na podlagi dobicka pred davki, obrestmi in
amortizacijo oprl na primeren ukrep sanacije podjetja, ki
naj bi bila izvedena od njegove nalozbe (25. maja 2009)
do konca leta 2011. Poleg tega je sklad z upostevanjem
dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo, predvide-
nega za leto 2011, in ne — ve¢jega — dobicka, predvide-
nega za leto 2012, uporabil previdni pristop, s katerim je
preveril, ali bo sanacija podjetja dovolj hitro zadovoljiva
(v nekaj ve¢ kot dveh letih in pol).

(98) 'V obravnavanem primeru zato notranja stopnja donosa,
ki jo je izracunal sklad FMEA, temelji na treh pred-
postavkah, navedenih v naértu prestrukturiranja. Prvic,
dobicek pred davki, obrestmi in amortizacijo skupine
Treves naj bi konec leta 2011 znasal [50-80] milijonov
EUR. Drugi¢, vrednost skupine Tréves ob koncu leta
2011 je dolocena na podlagi veckratnika dobicka pred
davki, obrestmi in amortizacijo, ki znasa [1-6]. Tretjic,
neto dolg naj bi konec leta 2011 znasal [50-150] mili-
jonov EUR. Komisija mora tako ugotoviti, ali so se te tri
predpostavke ob izvedbi nalozbe sklada FMEA $tele za
verodostojne in stvarne.

(%) Morebitna prodaja deleza sklada FMEA leta 2012 je delovna pred-

postavka za presojo donosnosti nalozbe, kot bi bila dosezena v letu
2012 na podlagi rezultatov v letu 2011. V skladu z delnicarskim
sporazumom ima sklad FMEA vso pravico, da svoj delez obdrzi ali
proda v prvih [...] letih po nalozbi. [...] Poleg tega je delitev
kapitalskega dobicka od morebitne prodaje druzbe za sklad FMEA
vsekakor ugodna (glej uvodni izjavi 110 in 111 tega sklepa).
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(99)  Prvi¢, kar zadeva dobicek pred davki, obrestmi in amor- donosa po najslabSem mogocem scenariju razvoja

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

tizacijo za leto 2011, je treba poudariti, da ta napoved
temelji na izvajanju nacrta prestrukturiranja. Kot je bilo
pojasnjeno v uvodni izjavi 76 in naslednjih, je ta nacrt
mogoce Steti za verodostojnega in stvarnega. Tako je
treba opozoriti, da zniZanje stroskov v glavnem temelji
na poveanju uclinkovitosti delovne sile in prihrankih
stroskov iz poslovanja, predvsem zaradi [...]. ZniZanje
stroskov izhaja tudi iz precej$njega zmanjsanja Stevila
zaposlenih (prestrukturiranje skupaj zadeva 1 300 oseb).

Drugi¢, veckratnik dobicka pred davki, obrestmi in amor-
tizacijo ([1-6]), ki se je uporabil za dolocitev vrednosti
podjetja, ustreza povprecnemu veckratniku sektorja, izra-
¢unanemu za obdobje 2000-2009 ([1-6]), od katerega
se je iz previdnosti odstel standardni odmik, povezan z
okolis¢inami sanacije podjetja. Ta veckratnik je nekoliko
vi§jii od veckratnika, ki je za sektor veljal ob naloZzbi
(priblizno 4,2). Kljub temu je dovolj preudarno, da se
glede na predvideno izboljsanje faktorja za oceno vred-
nosti ob koncu leta 2011 uporabi faktor [1-6], pri ¢emer
se je to izboljsanje Ze znatno zalelo ob nalozbi ([1-6]
decembra 2008 v primerjavi z [1-6] maja 2009). Ta
veckratnik se zdi $e zlasti previden glede na dolgoro¢ne
napovedi za sektor, po katerih naj bi veckratniki znasali
med [1-6] in [1-6].

Tretji¢, napovedi iz aprila 2009 so pokazale izboljsanje
stanja neto dolga, ki naj bi se s [100-200] milijonov
EUR konec leta 2008 zmanjsal na [100-200] milijonov
EUR konec leta 2010 (pred tem se je stanje dolga poslab-
Salo, saj se je s [100-200] milijonov EUR konec leta
2005 povecal na [100-200] milijonov EUR ob koncu
leta 2008). Glede na skupno raven pricakovanega
dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo v obdobju
2009-2011, neobstoj dodatnih vegjih stroskov z opred-
metenimi in neopredmetenimi nalozbami ter neobstoj
dodatnih napovedi, pri katerih bi se upostevali stroski
prestrukturiranja, se napovedano zmanjSanje v visini
[0-30] milijonov EUR zdi previdno.

Glede na navedeno je treba ugotoviti, da izratun notranje
stopnje donosa ob nalozbi temelji na razumnih pred-
postavkah.

Sprejemljivost [ved kot 12-odstotne]
notranje stopnje donosa in delitev kapi-
talskega dobicka

Kar zadeva vprasanje, ali je [ve¢ kot 12-odstotna]
notranja stopnja donosa sprejemljiva glede na tveganje,
ki ga prinasa nalozba, Komisija podaja naslednje
pripombe.

Najprej je treba opozoriti, da z izratunom na podlagi
elementov, navedenih v uvodnih izjavah 97 do 100, v
resnici dobimo [ve¢ kot 15-odstotno] notranjo stopnjo
donosa. Vendar je sklad FMEA zaradi varnosti in iz
previdnosti uporabil [...]-odstotni odbitek od pricakova-
nega dobicka pred davki, obrestmi in amortizacijo v letu
2011. Zato je [ve¢ kot 12-odstotna] notranja stopnja
donosa, uporabljena za to analizo, notranja stopnja

(105)

(106)

107)

(108)

podjetja. Kot je bilo Ze navedeno, namre¢ po osnovnem
scenariju dobimo [ve¢ kot 15-odstotno] notranjo stopnjo
donosa, medtem ko po najboljSfem mogocem scenariju
(dobicek pred davki, obrestmi in amortizacijo, presezen
za [...] %) dobimo priblizno [ve¢ kot 20-odstotno]
notranjo stopnjo donosa.

Tu je treba opozoriti, da se glede na nelikvidnost tran-
sakcije pri oceni ustreznosti predvidene ravni notranje
stopnje donosa ni mogoce sklicevati na primerljive koti-
rane cene (na primer za podrejena posojila) ob nalozbi
sklada FMEA. Po drugi strani pa je mogoce na podlagi
ve¢ elementov, navedenih v nadaljevanju, oceniti najnizjo
[ve¢ kot 12-odstotno] notranjo stopnjo donosa, ki jo je
sklad FMEA uporabil maja 2009.

Najprej je treba opozoriti, da je donosnost nalozb v
sektorju  dobaviteljev avtomobilskih delov  pogosto
majhna. V petih letih pred krizo v drugem polletju leta
2008 je bila namre¢ povprecna notranja stopnja donosa
8,5-odstotna (*!). Kljub temu so strokovnjaki za nalozbe
pogosto vlagali v ta sektor, saj so se zavedali morebitnega
dobicka, povezanega z nizko oceno vrednosti podjetij iz
tega sektorja [v primerjavi z drugimi sektorji]. Tako je
bilo v letu 2006 mogoce opaziti izjemne notranje
stopnje donosa (ki so v treh letih presegle 20 % letno)
za vlagatelje, ki so vlagali ob zati§ju na trgu leta 2003.

Da bi bilo mogoce prese¢i povprecne donose, se mora
strokovnjak za nalozbe opreti na dobro poznavanje trga,
kot v primeru sklada FMEA, in predvideti udelezbeno
strukturo, na podlagi katere bo lahko dosegel kar najvegji
donos, kar prav tako velja za nalozbo sklada FMEA (glej
ugotovitve o strukturi nalozbe v uvodnih izjavah 94 in
95 ter o delitvi kapitalskega dobicka v uvodnih izjavah
110 in 111).

Francoski organi se sklicujejo tudi na Studijo zdruzenja
AFIC (francosko zdruzenje vlagateljev kapitala (Associa-
tion Francaise des Investisseurs en Capital)), ki spremlja
gibanje donosnosti kapitalskih nalozb v Franciji. Ta
Studija temelji na podatkih, ki jih je poslalo ve¢ kot
120 struktur, ki upravljajo ve¢ kot 500 nalozbenih
skladov. Raziskave zdruzenja AFIC so pokazale od
14,1-odstotno neto donosnost konec leta 2007 do
10,8-odstotno neto donosnost konec leta 2008 (datum,
ki je blizje datumu nalozbe sklada FMEA) ,razvojnega
kapitala“. Razvojni kapital je podvrsta kapitalskih nalozb,
ki je pomembna za nalozbeno politiko sklada FMEA
(prevzem manjSinskega deleza in vloZek svezega kapi-
tala). Na podlagi upostevanja stroskov placila druzbe za
upravljanje, ki naj bi znasal najve¢ [...], ciljna notranja
stopnja donosa, ki jo je treba doseci za ,trzno ucinkovi-
tost*, znasa med 12 in 15 %.

(*') Ta ukrep temelji na visokem indeksu borznih tecajev najvecjih

proizvajalcev avtomobilske opreme. Ce k temu dodamo 3e krizo,

povprecna

notranja  stopnja donosa v petih letth pred

1. decembrom 2009 pade na 4,7 %.
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(109) Nazadnje, na podlagi parametrov, ki so bili na voljo ob

nalozbi, je mogoce dolociti tehtano povprecje stroskov
kapitala, dolo¢eno z modelom ocenjevanja vrednosti
dolgoro¢nih sredstev (Capital Asset Pricing Model, v
nadaljnjem besedilu: CAPM) (??) in prilagojenega avtomo-
bilski industriji v Franciji, ki vkljucuje dodatne premije za
tveganje, povezane z velikostjo podjetja Tréves in neli-
kvidnostjo nalozbe. Ob upostevanju teh dodatnih
elementov, vkljuCenih v premijo za tveganje, naj bi
tehtano povpredje stroskov kapitala ob nalozbi znasalo
[ve¢ kot 12] %, sklad FMEA pa ga je zvisal na [ve¢ kot
12] % (glej uvodno izjavo 91). Vendar je treba opozoriti,
da je tehtano povpredje stroskov kapitala minimalna
stopnja donosnosti, ki jo vlagatelji podjetja (delnicarji in
upniki) zahtevajo za financiranje nalozbenih projektov.
Tehtano povpre¢je stroskov kapitala, izra¢unano za
podjetje Tréves, je torej pomemben kazalnik sprejemlji-
vosti najniZje [ve¢ kot 12-odstotne] notranje stopnje
donosa (33).

(110) Treba je $e poudariti, da se kapitalski dobicek podjetja

Treves ne bo porazdelil med sklad FMEA in starega delni-
¢arja glede na njun kapitalski delez v podjetju Treves. Za
izstop v letu [...] je namre¢ v sporazumu med delnicarji
natan¢no doloceno, da se [...] milijonov EUR vrednosti
podjetja v celoti dodeli skladu FMEA (prva transa). Dalje,
prihodki od prodaje v visini od [...] milijjonov EUR do
zneska v vi$ini nalozbe sklada FMEA, h katerim se priste-
jejo letne [...]-odstotne obresti, se porazdelijo med sklad
FMEA ([...] %) in stare delnicarje ([...] %) (druga transa).
Skratka, sklad FMEA prejme [...] % prihodkov od prodaje
nad tem pragom, stari delnicarji pa [...] %.

(111) Ta sporazum o delitvi kapitalskega dobicka sciti sklad

FMEA. Sklad namre¢ tako dobi pomembno jamstvo, da
bo [ve¢ kot 12-odstotna] notranja stopnja donosa
njegove nalozbe hitro dosezena (ta stopnja je enaka
tehtanemu povpredju stroskov kapitala podjetja Treves,
opisanemu zgoraj). Dalje, ta sporazum je velika spodbuda
za stare delnicarje in vodstvene delavce podjetja, da ures-
nicijo ali celo presezejo cilje iz naérta prestrukturiranja,
saj naj bi ta nacrt po scenariju prinesel [ve¢ kot 12-], [ve¢
kot 15-] ali [ve¢ kot 20-odstotno] notranjo stopnjo
donosa za sklad FMEA.

(112) Iz navedenih ugotovitev zato izhaja, da je bila predvidena

[ve¢ kot 12-odstotna] notranja stopnja donosa ob
nalozbi razumna in sprejemljiva glede na tveganje, ki
ga prinasa.

Ugotovitev glede merila ugodnosti

(113) Na podlagi analize nacrta prestrukturiranja podjetja

Tréves, ocene njegove vrednosti pred nalozbo sklada
FMEA, strukture te nalozbe, predpostavk, na katerih
temelji [ve¢ kot 12-odstotna] notranja stopnja donosa,
ustreznosti ravni te notranje stopnje donosa, zlasti z
vidika predvidenega dogovora med delnicarji glede delitve
kapitalskega dobicka, je treba ugotoviti, da je sklad FMEA
deloval pod podobnimi pogoji, kot bi jih zahteval
zasebni vlagatelj, katerega nalozba je tvegana zaradi
razmer v avtomobilski industriji ob nalozbi in razmer v
podjetju, ki se je spopadalo z nekaterimi finanénimi teza-
vami. Povedano drugace, nalozba sklada FMEA v znesku
55 milijonov EUR izpolnjuje merilo zasebnega vlagatelja
v trznem gospodarstvu. Podjetju Tréves torej ne prinasa
ugodnosti.

V.1.2 Nacrt odloga placila davcnih obveznosti in socialnih
prispevkov

(114) Francoska uprava je podjetju Tréves odobrila nacrt

odloga placila davénih obveznosti in socialnih prispevkov
v viSini 18,4 milijjona EUR. V zvezi s tem ukrepom Zeli
Komisija najprej preuciti merilo ugodnosti.

Ugodnost

(115) V skladu s prakso odlo¢anja Komisije in sodno prakso

odobritev odloga placila dolgov javnega upnika ne
pomeni drzavne pomodi, ¢e je mogoce njegovo ravnanje
primerjati z ravnanjem zasebnega upnika, ki ,Zeli izterjati
vsote, ki so mu dolgovane, in v ta namen z dolznikom
sklene pogodbe, na podlagi katerih se dolg reprogramira
ali dolo¢i obro¢no placevanje skupnih dolgov, da bi se
olajsalo njihovo vracanje“ (24).

- N ) (116) Nacrt odloga placila dolgov je za javne upnike podjetja
(**) Model za dolocanje cen dolgorocnih nalozb. Tréves boljsa resitev kot prisilna izterjava. V primeru

(*%) Izracunano tehtano povpregje stroskov kapitala temelji na stroskih

dolga v visini [0-10] % in stroskih lastnega kapitala v visini
[10-20] %. Glede na mesano strukturo sklada FMEA (vlozek kapi-
tala in vlozek zamenljivih obveznic) ni primerno, da bi se ta
nalozba ocenila z dajanjem prednosti stroskom dolga ali stroskom
lastnih sredstev. Opaziti je mogoce na primer, da je terjatev sklada
FMEA iz naslova dolzniskih instrumentov, ki zagotavljajo dostop do
kapitala, prednostna (prednost ,sveZega kapitala“). Poleg tega si je
sklad FMEA v zvezi z novim posojilom v vi§ini [10-30] milijonov
EUR, ki so ga dodelile banke, v okviru dolzniskih instrumentov, ki
zagotavljajo dostop do kapitala, izboril polozaj ,pari passu® za
precejSen del tega posojila, in sicer v visini trane [10-20] milijonov
EUR. Raven tehtanega povpredja stroskov kapitala se zdi torej
najboljsi kazalnik. Vsekakor pa je treba navesti, da so stroski lastnih
sredstev v vi§ini [10-20] %, ki jih kot takih nikakor ni mogoce
uporabiti zaradi razlogov, navedenih zgoraj, nizji od [ve¢ kot
15-odstotne] pricakovane notranje stopnje donosnosti po
osnovnem scenariju, to je donosnosti, ki jo zahteva sklad FMEA.

prisilne izterjave bi namre¢ javni upniki glede na splosno
zadolZenost podjetja izterjali samo del svojih neprednos-
tnih terjatev. Nasprotno pa so bili dav¢éne obveznosti in
socialni prispevki z odobritvijo odloga placila zavarovani
s prvovrstnimi hipotekami [...] (¢len [...] protokola o
poravnavi z dne 25. maja 2009). Ta sredstva so oprede-
ljena v Prilogi 7 k Protokolu. Na dan 31. decembra 2008
je njihova neto racunovodska vrednost znasala [25-35]
milijonov EUR. Znesek zavarovanj v korist javnih
upnikov torej obsega 140 % zneska njihove terjatve,
sestavljene iz glavnice (18,4 milijona EUR), kazni zaradi
zamud in zamudnih obresti (glej uvodno izjavo 117).

(**) Sodba Sodisca z dne 29. aprila 1999 v zadevi C-342/96, Spanija

proti Komisiji, imenovana ,Tubacex (Recueil 1999, str. 1-2459).
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(117) Poleg tega bodo javni upniki podjetja Treves prejeli V.2 Ugotovitev glede ocene obstoja drzavne pomoci

(118)

(119)

(120)

(121)

obresti. Znesku v visini 18,4 milijona EUR so se namre¢
priStele kazni zaradi zamud v vi§ini [1-2] milijona EUR
in zamudne obresti v viSini [1-2] milijona EUR, pri
Cemer je treba celoto vrniti med [...] in [...] v mese¢nih
obrokih po [...] EUR. PriStete kazni zaradi zamud in
zamudne obresti znaSajo [2-4] milijone EUR, to je
[10-20] % glavnice, kar glede na tehtano povpre¢no
trajanje nacrta odloga placila prinasa priblizno [0-10]-
odstotne letne obresti. Ta obrestna mera je bila Ze
prvotno visja od obrestnih mer, ki so jih finan¢ne usta-
nove odobrile za posojila, dodeljena podjetju Treves v
okviru protokola o poravnavi z dne 25. maja 2009, in
sicer za nova posojila in konsolidacijska posojila (¥°).

V zvezi s tem je treba $e poudariti, da je bil vlozek javnih
upnikov enak znatnemu vlozku bank (konsolidacijsko
posojilo v vi§ini [30-60] milijonov EUR in novo posojilo
v vi§ini [10-30] milijonov EUR). Poleg tega je v proto-
kolu o poravnavi izrecno navedeno, da so zavarovanja,
dodeljena bankam, drugorazredna [...], kar pomeni, da ti
upniki do popolnega poplacila javnih upnikov ne morejo
uveljaviti nobenega jamstva.

Poleg tega podjetju Treves ni bil odobren odpis davénih
obveznosti in socialnih prispevkov.

Ne nazadnje so francoski organi potrdili, da sedanji nacrt
odloga placila ne vkljuuje podaljsanja ali spremembe
predhodnega nacrta.

Iz navedenega izhaja, da je nacrt odloga placila davénih
obveznosti in socialnih prispevkov, odobren podjetju
Treves, francoska uprava odobrila na podlagi pred-
postavk, ki so se Stele za zanesljive in na katerih temelji
nacrt prestrukturiranja (glej razdelek V), vkljuceval pa je
pogoje, sprejemljive za zasebnega upnika v trznem
gospodarstvu, ki se znajde v enakem poloZaju.

(*%) Vendar so te obrestne mere dolocene s pribitkom na podlagi obres-
tnih mer EURIBOR, ki so spremenljive obrestne mere. Primerjava z
[0-10]-odstotno nespremenljivo obrestno mero zato ni popolnoma
upostevna, Ceprav niso od 25. maja 2009 obrestne mere, ki so jih
dodelile banke, nikoli presegle [0-10] %.

(122)

(123)

v smislu ¢lena 107(1) PDEU

Glede na navedbe iz razdelka V.1 se zdi, da niti nalozba
sklada FMEA v visini 55 milijonov EUR niti nacrt odloga
placila dav¢énih obveznosti in socialnih prispevkov v
visini 18,4 milijona EUR za skupino Tréves nista pome-
nila ugodnosti. Ta ukrepa zato nista drzavni pomodi v
smislu ¢lena 107(1) PDEU.

VI. SPLOSNA UGOTOVITEV

Komisija na podlagi poglobljene preucitve zadevnih
ukrepov ugotavlja, da ti ne pomenijo drzavne pomoci v
smislu ¢lena 107(1) PDEU —

SPREJELA NASLEDNJI SKLEP:

Clen 1

Ukrepa v korist podjetja Tréves v obliki nalozbe sklada za
posodobitev podjetij, ki proizvajajo avtomobilsko opremo
(FMEA), v visini 55 milijonov EUR ter nacrta odloga placila
davénih obveznosti in socialnih prispevkov v visini 18,4 mili-
jona EUR, ki ga je odobrila Francoska republika, nista pomo¢ v
smislu ¢lena 107(1) Pogodbe o delovanju Evropske unije.

Clen 2

Ta sklep je naslovljen na Francosko republiko.

V Bruslju, 20. aprila 2011

Za Komisijo
Joaquin ALMUNIA
Podpredsednik



