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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT
av den 20 april 2011

om det pistidda stod till forman for foretaget Tréves C 4/10 (f.d. NN 64/09) som Frankrike har
genomfort

[delgivet med nr K(2011) 2585]

(Endast den franska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)
(2011/676/EV)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrédet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda artiklar ha gett berorda parter
tillfalle att yttra sig (') och med beaktande av dessa synpunkter,
och

av foljande skal:

I. FORFARANDE

(1)  Kommissionen fick genom olika artiklar i pressen under
varen 2009 kinnedom om att foretaget Tréves pdstods
ha fatt investeringsstod pd 55 miljoner euro fran fonden
for modernisering av bilindustrin (Fonds de Modernisation
des Equipementiers Automobiles, nedan kallad FMEA). Ge-
nom skrivelser av den 5 maj 2009, den 11 juni 2009,
den 10 juli 2009 och den 4 november 2009 bad kom-
missionen de franska myndigheterna om upplysningar i
detta avseende. De franska myndigheterna svarade genom
skrivelser (eller e-postmeddelanden) av den 5 juni 2009,
den 23 juni 2009, den 18 augusti 2009, den
18 november 2009 och den 23 december 2009.

(2) P4 begdran av de franska myndigheterna holls dessutom
ett mote i kommissionens lokaler den 8 januari 2010.

() EUT C 133, 22.5.2010, s. 12.

Efter detta mote limnade de franska myndigheterna
kompletterande upplysningar genom ett e-postmedde-
lande av den 15 januari 2010.

(3) Genom en skrivelse av den 29 januari 2010 underrittade
kommissionen Frankrike om sitt beslut att inleda det
forfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget om Eu-
ropeiska unionens funktionssitt (nedan kallat EUF-fordra-
get) avseende FMEA:s investering och en plan for forlang-
ning av dterbetalningstiden f6r skatteskulder och obetalda
sociala avgifter (nedan dven kallad saneringsplan) som Tre-
ves beviljats av de franska myndigheterna. Frankrike lim-
nade sina synpunkter péd inledandet av det formella
granskningsforfarandet den 25 mars 2010.

(49 Kommissionens beslut om att inleda forfarandet har of-
fentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning (?). Kom-
missionen har uppmanat berorda parter att inkomma
med sina synpunkter pd atgirderna i fraga.

(5)  Kommissionen har mottagit synpunkter fran foljande be-
rorda parter: Italien, foretaget Treéves, koncernen PSA
Peugeot Citroén, koncernen Renault, en konkurrent till
Tréves som vill vara anonym och FMEA (3). Kommissio-
nen har oversint dessa synpunkter till Frankrike som
getts tillfalle att bemota dem. Dess kommentarer mottogs
i en skrivelse av den 5 oktober 2010. Dessutom holls ett
mote med de franska myndigheterna den 18 november
2010. Slutligen har kompletterande upplysningar limnats
till kommissionen genom e-postmeddelanden av den
21 december 2010 och den 22 februari 2011.

() Se fotnot 1.

(}) Synpunkterna fran berérda parter sammanfattas i avsnitt II1.
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II. BESKRIVNING AV DE GRANSKADE ATGARDERNA

Innan de granskade atgdrderna beskrivs dr det lampligt
att beskriva strategiska investeringsfonden (Fonds Stratégi-
que d'Investissement, nedan kallad FSI), FMEA, FMEA:s for-
valtningsbolag CDC Entreprises (avsnitt I.1) och foreta-
get Treves samt de dtgirder som vidtagits for dess del
(avsnitt I1.2). Slutligen redogors for skilen till inledandet
av det formella granskningsforfarandet med avseende pa
FMEA:s investering och planen for forlingning av dter-
betalningstiden for skatteskulder och obetalda sociala av-
gifter (avsnitt IL.3).

I.1 FSI, FMEA, CDC Entreprises

Till f6ljd av den kris som brét ut 2008 inrdttade Frank-
rike strategiska investeringsfonden (nedan kallad FSI) for
att stodja landets ekonomi. Strax direfter bildade FSI, i
partnerskap med koncernen PSA Peugeot Citroén (nedan
kallad PSA) och koncernen Renault (nedan kallad Re-
nault), FMEA. FSI har till syfte att stodja alla slags foretag,
oavsett ekonomisk sektor, medan FMEA bara stoder bil-
industrins underleverantorer.

ESI

Strategiska investeringsfonden ar en fond som tillforts 20
miljarder euro och som inrdttades av franska staten i
december 2008 for att tillgodose kapitalbehoven hos
foretag som anses bidra till den franska ekonomins till-
vixt och konkurrenskraft. Enligt FSI's ledning investerar
fonden bara i foretag med goda utsikter nir det géller att
bidra till den franska ekonomins tillvixt och konkurrens-
kraft.

FSI dgs till 49 % av franska staten och till 51 % av inld-
nings- och depositionskassan (Caisse des Dépots et Con-
signation, nedan kallad CDC). CDC "och dess dotterbolag
bildar en offentlig koncern som tjinar det allminna in-
tresset och den ekonomiska utvecklingen” i Frankrike (%),
och dess ledning utses genom regeringsbeslut.

FSIis styrelse leds av CDC:s generaldirektor och bestar
forutom ordféranden av sex styrelseledamoter varav en
foretradare for CDC, tvd statliga foretradare (generaldirek-
toren for forvaltning av statligt d4gande och generaldirek-
toren for ndringslivsfragor) och tre foretradare for fore-
tagens intressen (ledningen for foretagen SCOR, Essilor
och Artémis).

FMEA

FMEA ir en allmidn riskfond med uppdraget att frimja
framvixt av underleverantorer till bilindustrin som ar
konkurrenskraftiga och kan erbjuda sina kunder forsk-
nings- och utvecklingskapacitet och stirkt internationell

(*) Artikel L518-2 i den franska penning- och finanslagen.

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

bevakning. Fonden gor investeringar pa hogst 60 miljo-
ner euro, endast till formén for sina andelsdgare, ensam
eller tillsammans med andra privata investerare eller an-
dra fonder.

FMEA bildades (den 25 mars 2009) inom ramen for den
plan for stod till bilsektorn som tillkdnnagavs av Frank-
rikes president den 4 december 2008. Fonden tillfordes
600 miljoner euro som kom frdn FSI (200 miljoner
euro), PSA (200 miljoner euro) och Renault (200 miljo-
ner euro).

FMEA forvaltas av CDC Entreprises, ett dotterbolag till
CDC. Investeringsbesluten fattas alltsdé av CDC Entrepri-
ses.

FMEA har en urvalskommitté och en investeringskom-
mitté som ansvarar for att forbereda drendena innan
investeringen genomférs av forvaltningsbolaget CDC En-
treprises. De tre investerarna, PSA, Renault och FSI, ar
lika representerade i dessa kommittéer.

Enligt FMEA:s stadgar mdste forvaltningsbolaget radfraga
urvalskommittén om investeringsprojektens strategiska
karaktdr. Dess rddgivande yttranden dr inte bindande
for forvaltningsbolaget. De antas med tvd tredjedelars
majoritet.

Investeringskommittén maste radfrdgas fore varje investe-
ring eller avyttring som gors och om varje undantag fran
de investeringspolitiska kriterierna och reglerna. Nar
kommittén uttalar sig om ett investerings- eller avytt-
ringsprojekt antas dess yttranden ocksd med tva tredje-
delars majoritet och ar inte bindande for forvaltnings-
bolaget. Om en tredjedel av investerarna rostar emot
betraktas yttrandet dock som ett avstyrkande. I sd fall
aterforvisas investerings- eller avyttringsprojektet till ur-
valskommittén.

CDC Entreprises

CDC Entreprises ar en viktig riskkapitalaktor i Frankrike.
CDC Entreprises ar skyldigt att folja alla regler som ut-
fardas av finansmarknadsmyndigheten i friga om forvalt-
ning for tredje mans rakning, sirskilt reglerna om obe-
roende i friga om investeringsval och om forebyggande
av intressekonflikter. CDC Entreprises forvaltar bl.a. FSI:s
investeringar i onoterade smd och medelstora foretag,
liksom investeringar for CDC:s och andra investerares
rakning.
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CDC Entreprises dr ett heldgt dotterbolag till CDC. CDC Entreprises ordforande och verkstillande
direktor utses av styrelsen, vars ledamoter utses av CDC.

CDC Entreprises har ingdtt ett avtal om bistdnd och rddgivning med FSI, enligt vilket en sarskild
grupp vid FSI hjdlper CDC Entreprises med det prelimindra urvalet av investeringsprojekt (bla.
genomforbarhetsstudier och riskbedomning, granskning av dtgirderna och hjdlp med genomférandet)
och med uppféljningen av genomforda investeringar.

Till foljd av hur FMEA:s kommittéer dr organiserade och fungerar dr det endast CDC Entreprises som
har befogenhet att ta FMEA i bruk. Kommittéernas beslut ar inte bindande for forvaltningsbolaget
(forutom ndr det giller undantag frén de investeringspolitiska kriterierna och reglerna och hante-
ringen av intressekonflikter, vilket inte ar tillimpligt i detta drende). De franska myndigheterna har
uppgett att CDC Entreprises aldrig hittills har ansett det lampligt att motsitta sig kommittéernas
yttranden i investeringsfrgor.

Figur 1 nedan visar forbindelserna mellan franska staten, CDC, CDC Entreprises, FSI, FMEA, PSA och
Renault.

Figur 1

Forbindelser mellan franska staten, CDC, CDC Entreprises, FSI, FMEA, PSA och Renault

Caisse des Franska
dépots staten
(CDQ)

20 miljarder EUR

Renault
PSA

Entreprises

FMEA

600 miljoner EUR

Bilindustrins
underleverantorer,
t.ex. Tréves

1.2 Foretaget Tréves och de dtgirder som vidtagits for dess del

Foretaget Tréves ar specialiserat pd inredningskomponenter till bilar. Tréves hade omkring 6 500
anstillda innan den pdgdende omstruktureringsplanen genomfordes (omstruktureringsplanen beror
1 300 personer). Foretaget dr organiserat kring tre verksamhetsomraden: akustik (°), siten och kom-
ponenter samt textil. Foretaget hade nio fabriker (tvd har nu lagts ned) och 4r etablerat i 14 linder
(bl.a. Spanien, Storbritannien, Portugal, Slovenien och Tjeckien). Det har 40 % av sin omsittning i
Frankrike. Dess viktigaste kunder 4r Renault, Peugeot SA, Volkswagen, Nissan och Toyota.

(°) Passagerarutrymme och akustik, mattor och ljudisolering (HAPP).
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(23)  Strax innan krisen brét ut 2008 borjade Treves ta hem tillfordes [5-15] miljoner euro genom kapitalokning

vinsterna till f6ljd av en forsta omstruktureringsplan som
inleddes 2005 for att minska personalstyrkan och ratio-
nalisera produktionskapaciteten. Nar krisen kom beslu-
tade Tréves att dndra och fordjupa sin omstrukturerings-
plan och ville fora diskussioner med ldngivarna inom
ramen for ett forlikningsforfarande (°).

Ett f6rlikningsprotokoll ingicks silunda den 25 maj 2009
mellan Tréves aktiedgare (holdingbolaget Severt, som ar
enda aktiedgare), foretagen i koncernen Tréves, lingivarna
(dvs. bankerna) och FMEA. Protokollet bygger pd genom-
forandet av en omstruktureringsplan (planen beskrivs i
avsnitt V.1.1).

Finansieringen av omstruktureringsplanen berdknades till
[110-140] (*) miljoner euro. De olika parterna gjorde
darfor de ataganden som beskrivs i protokollet av den
25 maj 2009.

Bidrag frdn foretaget, dess banker och
dess kunder

Tillverkarna Peugeot och Renault dtog sig att bidra med
33,3 miljoner euro till finansieringen [...].

Koncernen Tréves atog sig att gora storsta moéjliga an-
strangningar for att under 2009 fd fram ett belopp mot-
svarande [5-20] % av likviditetsbehovet, dvs. [5-30] mil-

joner euro.

Bankerna beviljade en ny kredit pd [10-30] miljoner
euro. Dessutom beviljade bankerna ett konsolideringslan
pa [30-60] miljoner euro for att losa in de befintliga
kortfristiga krediterna ([0-20] miljoner euro) och me-
delfristiga krediterna ([30-40] miljoner euro). Den nya
krediten och konsolideringslanet ska ha aterbetalats helt
[...] 2014.

FMEA:s bidrag och offentligt bidrag

FMEA bidrog med 55 miljoner euro till foretaget. Av
detta belopp tillfordes [40-50] miljoner euro i form av
skuldebrev som ger tillgdng till kapital ("ORAPA” eller
obligationer som 16ses in mot aktier med justerbar pari-
tet), med fast kupong pd [> 8] %. Parallellt med detta

(%) Forlikningsforfarandet syftar till ingdende av en uppgorelse i godo

mellan en foretagsledare och fordringsigarna (offentliga och privata)
for att faststalla tidsfrister for betalning och/eller eftergift av skulder
(artikel 6117 i den franska handelslagen).

(*) Foretagshemlighet.

(32)

(33)

=

(tecknande av nya stamaktier), varigenom FMEA fick ett
dgarintresse pa [< 50] % i Treves kapital.

De offentliga fordringsdgarna har godkint en sanerings-
plan for skatteskulder och obetalda sociala avgifter pé
18,4 miljoner euro [...]. Planen bestdr i en forlingning
av dterbetalningstiden for Treves skatteskulder och obe-
talda sociala avgifter, kombinerat med betalning av straff-
avgifter och dréjsmdlsrinta.

1.3 Skilen till att forfarandet inleddes

Finansieringen av Tréves omstruktureringsplan bygger pa
att nya medel, totalt [100-120] miljoner euro, tillfors
(beloppet ingdr inte i konsolideringsldnet). Av detta be-
lopp bidrar FMEA med 55 miljoner euro. Till detta kom-
mer saneringsplanen for skatteskulder och obetalda so-
ciala avgifter pd 18,4 miljoner euro. I beslutet om att
inleda det formella granskningsforfarandet uttrycker
kommissionen tvivel i frdgan om huruvida de tva sist-
ndmnda dtgirderna kan betecknas som statligt stod enligt
artikel 107.1 i EUF-fordraget.

Nir det giller FMEA:s investering nimner kommissionen
flera faktorer som tycks tyda pd att investeringen harror
fran staten. Vid en forsta anblick tycks investeringen ha
gjorts med hjilp av statliga medel och kunna tillskrivas
staten (7). Kommissionens tvivel grundas framfér allt pa
iakttagelserna enligt ovan om hur FSI, FMEA och CDC
Entreprises fungerar.

Kommissionen redogor direfter for sina tvivel ndr det
giller huruvida investeringen uppfyller kriteriet om en
privat investerare i en marknadsekonomi. Framfor allt
kunde inte kommissionen, med hinsyn till situationen
bade i bilsektorn och i foretaget, som genomgick vissa
finansiella svérigheter (%), med sakerhet sld fast, for det
forsta, att hypoteserna i omstruktureringsplanen var tro-
virdiga, realistiska och forsiktiga, for det andra, att vir-
deringen av Tréves fore investeringen var forsiktigt gjord

() Enligt fast rittspraxis (se t.ex. domstolens dom av den 21 mars 1991

i mal C-305/89, Italien mot kommissionen, REG 1991, s. -1603,
punkt 13) bor ingen dtskillnad goras mellan fall dir stodet ges direkt
av staten och fall dir det ges av offentliga eller privata organ som
staten inrdttar eller utser for forvaltningen av stodet. EU-rdtten fér
inte gora det mojligt att kringga reglerna om kontroll av statligt stod
genom att inritta sjdlvstindiga institutioner som ansvarar for fordel-
ningen av stdd. Som domstolen slagit fast i sin dom av den 16 maj
2002 (mdl C-482/99, Frankrike mot kommissionen — "Stardust Ma-
rine”, REG 2002, s. 1-4397) krivs emellertid, for att dtgirder ska
anses vara stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-for-
draget, for det forsta att de tilldelas direkt eller indirekt med statliga
medel, och for det andra att de kan tillskrivas staten

Treves finansiella svarigheter i slutet av 2008 bestod framst i mins-
kad omsittning ([650-700] miljoner euro, dvs. [20-25] % jamfort
med 2007) och en foérlust pd [40-50] miljoner euro vid rikenskaps-
drets slut.
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(34)
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och, for det tredje, att utsikten till en internrinta pa
[>12 %] () kunde anses som tillricklig med tanke pa
den risk som FMEA tog.

Nar det galler saneringsplanen for skatteskulder och obe-
talda sociala avgifter undrar kommissionen om de
franska myndigheternas agerande kan jimforas med age-
randet hos en privat fordringsdgare som under samma
forhdllanden forsoker dterfd de belopp som han har att
utkrdva. Kommissionen hade inte tillgang till alla upp-
gifter for att kunna dra slutsatsen att de offentliga ford-
ringsdgarna, enligt forlikningsprotokollet av den 25 maj
2009, befann sig i en minst lika gynnsam position som
Treves privata fordringsdgare (dvs. bankerna), som ockséd
samtyckt till att forlinga Aaterbetalningstiden for sina
fordringar genom att bevilja ett konsolideringslan. Kom-
missionen ger darfor uttryck for tvivel nidr det galler
huruvida saneringsplanen for skatteskulder och obetalda
sociala avgifter ar forenlig med principen om en privat
fordringsdgare i en marknadsekonomi.

Om de tvd ovannimnda atgirderna skulle betecknas som
statligt stod skulle deras forenlighet, enligt beslutet om
inledande av forfarandet, kunna granskas med utgdngs
punkt i kommissionens riktlinjer for statligt stod till und-
sattning och omstrukturering av foretag i svarigheter (1°)
(nedan kallade riktlinjerna). Kommissionen konstaterar
dock att den inte i detta skede med sikerhet kan sld
fast att alla villkor som krivs enligt de riktlinjerna ar

uppfyllda.

[I. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER
Koncernen Treves

Genom en skrivelse av den 2 juli 2010 limnade kon-
cernen Tréves sina synpunkter till kommissionen. Kon-
cernen Treves anser att forfarandena och villkoren for
FMEA:s investering i koncernen och genomférandet av
planen fér forlingning av aterbetalningstiden for skattes-
kulder och obetalda sociala avgifter inte omfattas av
artikel 107.1 i EUF-fordraget.

For det forsta havdar koncernen Tréves att antagandet att
stodet kan tillskrivas staten saknar grund, eftersom kon-
cernen har valt att genom FMEA samarbeta med tva
internationellt verksamma biltillverkare som stir for
[>50] % av dess omsittning. Vidare ifrdgasitter man
kommissionens analys enligt vilken fOretaget wvarit
tvunget att forlita sig pd statliga medel eftersom, & ena
sidan, en del av FMEA:s medel sigs komma frin privata
aktorer och, & andra sidan, andra privata investerares

(%) 1 beslutet om att inleda forfarandet nimns internrdntan [> 15 %].

Det har foljande forklaring: Den forvantade internrdntan pd FMEA:s
investering dr [> 15 %]. Som en sikerhetsdtgird tillimpar FMEA
dock ett avdrag pa [...] % av EBITDA (se fotnot 11) for rakenskaps-
dret 2011. Efter avdraget dr internrdntan [> 12 %], vilket anvints
som utgdngspunkt i detta beslut. Internrintan pa [> 15 %] enligt
beslutet om att inleda forfarandet var genomsnittet av internrintan
pa [> 15 %] utan avdrag och internrdntan pa [> 12 %] med avdrag.

(19 EUT C 244, 1.10.2004, s. 2.

(38)

(39)

(40)

(bankers) medverkan i foretagets finansiering bevisar att
foretaget kunde klara sin finansiering pd marknaden.

For det andra tillbakavisar koncernen Treves kategoriskt
kommissionens analys av foretaget Tréves ekonomiska
situation mellan 2005 och 2008. Man menar att kom-
missionen forvixlar den allminna krisen i bilsektorn
2008 med den individuella situationen for foretaget,
vars omsittning Okat kontinuerligt och avsevirt mellan
1999 ([500-700] miljoner euro) och 2004 ([900-1 100]
miljoner euro). Denna utveckling bromsades mycket rik-
tigt av den kris som drabbade bilsektorn under andra
halvaret 2008. Omstruktureringsplanerna frdn 2005
och 2009 syftade inte till att avhjalpa likviditetsproblem
utan gick ut pd att rationalisera foretagets produktions-
kapacitet for att stimulera foretaget i ett besvarligt kon-
junkturldge; det handlade alltsd inte om att sikra dess
overlevnad, vilket bevisas av utvecklingen for Tréves
EBITDA (') mellan 2005 och 2007 och resultatiter-
hdmtningen 2009.

Koncernen Treves ifrdgasitter ocksa den vikt kommissio-
nen faster vid den franska néringslivsministerns uttalan-
den om att Tréves skulle ha fitt ansoka om konkurs om
inte staten ingripit. Ett subjektivt politiskt uttalande som
gors i ett socialt ssmmanhang ér inte relevant for bedom-
ningen av ett foretags verkliga ekonomiska och finansi-
ella situation.

Det ses alltsd som obestridligt, badde i finansiellt och
industriellt hanseende, att FMEA:s investering i foretaget
Tréves var genomtinkt. Foretaget erinrar om att FMEA
inte var den enda investeraren, utan vid sidan av FMEA
uppenbarade sig flera andra potentiella investerare, och
privata partner gjorde dtaganden. I motsats till vad kom-
missionen tycks anta finns det ingen motsittning mellan
den finansiella och den industriella logiken bakom
FMEA:s investering. Enligt koncernen Treves ar det van-
ligt i bilsektorn att en tillverkare har ett dgarintresse i en
av sina leverantorer, for att stirka det industriella bandet
mellan foretagen och dra ekonomisk fordel av leveranto-
rens tillvaxt.

For det tredje framhaller koncernen Treves att principen
om en forsiktig investerare i en marknadsekonomi har
foljts. Investeringsvillkoren dr i sjdlva verket bade mycket
strikta och mycket fordelaktiga for FMEA. Foretaget Tre-
ves hade 2008-2009 dessutom viktiga fordelar som bi-
drog till att sikra en snabb atergdng till lonsamhet (eta-
blering och tillvaxt i tillvixtekonomier, diversifiering av
kundportfoljen bestdende av tillverkningsforetag, tydlig
inriktning mot forskning och utveckling). Med hinsyn
till dessa fordelar utformades Tréves plan for industriell
och finansiell omstrukturering pa grundval av forsiktiga
och rimliga prognoser efter en ingdende granskning av
foretagets situation. Foretaget Treves goda resultat
2009-2010 visar slutligen att investeringen var genom-
tankt.

() Forkortning av "earnings before interest, taxes, depreciation, and
amortization” — rorelseresultat fore rintor, skatter och avskriv-
ningar.
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(42)  Koncernen Treves anser slutligen att FMEA:s investering, [...] andra privata fonders intresse. Den klara forbatt-

(43)

(45)

(46)

dven om den omfattades av artikel 107.1 i EUF-fordraget,
skulle vara forenlig med riktlinjerna, eftersom foretagets
langsiktiga lonsamhet aterstills och Tréves omstrukture-
ring inte ger upphov till nigon snedvridning av konkur-
rensen samt atfoljs av kompenserande atgarder som re-
dan delvis genomforts ([...], minskning av produktions-
kapaciteten, minskning av personalstyrkan och begrins-
ning av den del av finansieringen av Tréves omstrukture-
ring som pdstds komma frén staten till vad som &r ab-
solut nodvindigt for att mojliggora en omstrukturering).

Nar det giller planen for forlingning av dterbetalnings-
tiden for skatteskulder och obetalda sociala avgifter anser
koncernen Treves till att borja med att den f6ljer princi-
perna for en privat fordringsdgare i en marknadseko-
nomi. Man menar att kommissionen inte kan utgd fran
att en eventuell slutsats om stod skulle utesluta att det
kan rora sig om en genomtinkt plan for forlingning av
aterbetalningstiden frdn de finansiella myndigheternas
sida. Planen for forlingning av aterbetalningstiden inne-
haller ju bestimmelser om straffavgifter och forsenings-
tilligg, hogre rinta dn den i lag faststillda rinta som en
privat fordringsdgare kan gora ansprak pd och pantritter
med formdnsritt [...], och de offentliga myndigheterna
ingriper dessutom samtidigt med privata fordringsigare.

FMEA

Genom en skrivelse av den 22 juni 2010 ldmnade FMEA
sina synpunkter till kommissionen. FMEA anser att dess
investering i foretaget Tréves inte kan betecknas som
statligt stod och hanvisar till bide FMEA:s sjilvstindighet
i friga om investeringsval och de dtgirder som vidtagits
for att nd maélen.

FMEA framhéller att man helt oberoende fattar beslut om
sin verksamhet. Denna sjilvstindighet har sin grund bade
i FMEA:s stadgar och i dess forvaltning. Eftersom FMEA
dr en allmin riskfond har man ett forvaltningsbolag som
i sig omfattas av reglerna om forvaltning for tredje mans
rakning. Forvaltningsbolaget agerar med andelsigarnas
kapitalintresse i atanke, och dess stadgeenliga oberoende
i valet av investeringar bidrar darfor till att sikra FMEA:s
sjlvstindighet i samband med investeringsbeslutet. Vad
betriffar FMEA:s radgivande kommittéer — urvalskommit-
tén och investeringskommittén — kan deras yttranden
endast antas med en av de tvd tillverkarnas godkdnnande.
Forvaltningsbolaget, CDC Entreprises, har hittills aldrig
motsatt sig kommittéernas yttranden. Inflytandet fran
de privata investerarna Renault et Peugeot dr darfor av-
gorande for urvalet och utformningen av investeringspro-
jekten.

FMEA:s investering i foretaget Tréves ar for ovrigt beteck-
nande for FMEA:s investeringspolitik, som gér ut pd att
gynna foretag med god innovationsférmdga och stor till-
vixt- och 16nsamhetspotential inom sektorn for bilindu-
strins underleverantorer. Foretaget Tréves dr en ledande
europeisk underleverantor som for ovrigt tilldragit sig

(47)

(50)

(1)

ringen av foretagets resultat frén 2010 visar att den om-
struktureringsplan som Tréves lagt fram dr riktig och
relevant. Foretagets overgdende svarigheter till foljd av
den ekonomiska och finansiella krisen gjorde det ocksa
mojligt for FMEA att forhandla sig till en investering pa
mycket trygga villkor.

FMEA anser foljaktligen att dess investering inte kan be-
tecknas som statligt stod.

Koncernen Renault

Genom en skrivelse av den 6 juli 2010 limnade Renault
sina synpunkter till kommissionen. Renault bestrider
forst och frimst kommissionens pdstdenden om att
dess tecknande av dgarandelar i FMEA skulle hinga sam-
man med det 1an som staten beviljade foretaget i april
2009. Foretaget erinrar om att det nir fonden bildades
den 20 januari 2009 ('?) inte hade ndgra uppgifter om
ett eventuellt framtida ldn frén staten till tillverkarna.
Syftet med det ldn som beviljades i april 2009 var att
tillgodose foretagets allmdnna behov till foljd av finans-
marknadernas nedgang under fjarde kvartalet 2008 och
forsta kvartalet 2009.

Renaults tecknande av dgarandelar i FMEA hade des-
sutom eckonomiska, industriella och finansiella skil —
det idr strategiskt och finansiellt nédvindigt f6r Renault
att permanent konsolidera sin forsorjning genom att
stodja sig pd sunda och konkurrenskraftiga leverantorer
medan man vintar pd att de finansiella investeringarna
ska dterupptas. Tack vare FMEA kan Renault ocksé inve-
stera i foretag som sektorn ovillkorligen behover, sdsom
foretaget Tréves, som forblir en viktig leverantor for den
europeiska bilindustrin. FMEA foljer alltsa samma princip
som Renault, som sjdlvt dr en forsiktig investerare i en
marknadsekonomi.

Foretaget Renault staller sig slutligen utan forbehall
bakom de synpunkter som FMEA limnade i samband
med kommissionens beslut om inledande av det formella
granskningsforfarandet, nar det giller dess roll i forvalt-
ningen av FMEA, FMEA:s sitt att fungera, dess sjdlvstin-
dighet och forvaltningsbolagets sjilvstindighet i forhal-
lande till de offentliga myndigheterna.

Koncernen Peugeot

Genom en skrivelse av den 6 juli 2010 ldmnade PSA sina
synpunkter till kommissionen. Enligt PSA 4r FMEA:s in-
vestering i foretaget Treves inte bara lonsam utan ocksd
forenlig med dess ekonomiska och strategiska intressen.

('?) Har bor det erinras om att FMEA bildades i juridisk mening forst
den 25 mars 2009, nir fondens stadgar undertecknades av andel-
sdgarna och investerarna tecknade den forsta dgarandelen. Den fond
som var under bildande inledde dock i praktiken sin verksamhet
redan i slutet av januari.
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(52)  PSA:s innehav i FMEA hinger samman med tillverkarens (57) De ansag att forfarandena och villkoren for FMEA:s in-
och fondens gemensamma vilja att investera i strategiska vestering i foretaget Treves inte omfattas av artikel 107.1
foretag med god innovationsformaga, som kan sikra for- i EUF-fordraget, eftersom investeringen inte gjordes med
sorjningstryggheten och pa bista sitt konsolidera sektorn hjilp av statliga medel utan med huvudsakligen privata
for bilindustrins underleverantorer. PSA anser vidare att medel som inte kan tillskrivas staten. Aven om FMEA:s
FMEA:s investering uppfyller dess krav pad lonsamhet i medel skulle betraktas som statliga medel eller om inve-
forhallande till risk. steringsbeslutet skulle tillskrivas staten anser de franska
myndigheterna att denna investering har alla de kénne-
tecken som utmdrker en forsiktig investering i en mark-
nadsekonomi. De anser dessutom att den forlingning av
aterbetalningstiden for skatteskulder och obetalda sociala
(53)  PSA havdar slutligen att det inte fanns ndgot villkorssam- avgifter som beviljats av de offentliga fordringsigarna
band mellan dess beslut att gd in i FMEA och ingdendet uppfyller kriterierna for en privat fordringsigare som for-
av ett avtal om ett lan pa 3 miljarder euro mellan franska soker 4terfa de belopp som han har att utkriva.
staten och tillverkaren i mars 2009.
(58)  De franska myndigheterna gor gillande att FMEA:s inve-
En konkurrent till Tréeves stering inte pd ndgot sitt har inneburit en 6verforing av
statliga medel i den mening som avses i rdttspraxis i
(54)  Genom en skrivelse av den 23 juni 2010 limnade en Stardust marine-malet (14). FMEA:s medel r, nar det gl-
konkurrent till Treves, som vill vara anonym, sina syn- ler tillverkarna PSA:s och Renaults andel (2/3), helt pri-
punkter till kommissionen. Konkurrenten stiller sig vata, och nir det giller FSL:s andel (1/3) ror det sig om
bakom kommissionens analyser enligt beslutet om att medel som Visserligen har Offentligt ursprung men som
inleda forfarandet av den 29 januari 2010. Man menar inte stdr under statens stindiga kontroll. FSI, som bilda-
att foretaget Treves i sjlva verket upplevde ekonomiska des efter samma modell som privata investeringsfonder,
svérigheter innan den ekonomiska krisen brét ut och ar ett aktiebolag som konkurrerar med andra privata
alltsa inte kan omfattas av itgéirder som ingé'ir i den till- investeringsfonder' Det gor léngSIktlga investeringar
falliga gemenskapsramen. Oavsett Tréves ekonomiska si- med l6nsamhet som mal.
tuation maste dessutom det statliga stod som foretaget
skulle kunna beviljas atf6ljas av omfattande kompense-
rande dtgirder, pd grund av de mycket kraftiga negativa
effekterna pd konkurrensen. Stod som bara syftar till att . . ’ .
pé konstgjord vig hlla liv i ett foretag i en sektor med (59) Stadgarna och arl?etssagtet for FMEA:s forvaltningsbolag
langvarig strukturell overkapacitet 4r inte berittigat. Man CDC Entreprises mnebe.lr att det inte hellﬁr kon.trolleras
anser att foretaget Treves bor forpliktas att begransa sin av de offentliga mynd1gh.et§.rna.. Bolag.et ar en.hgt stad-
marknadsnarvaro genom att silja dotterbolag eller kraf- garna oberoende av CDC i rittslig mening och investerar
tigt dra ned pi verksamheten och i storre utstrickning enbart. till forman for sina and(?lsagare, i konkurrens mgd
bidra till sin omstrukturering med sina egna medel. eller Nt1llsammans med privata investerare. CDC Entrepri-
ses forvaltar alltsd FMEA:s medel helt oberoende. Nir det
giller investeringen i Tréves foljde man rekommendatio-
nerna frin FMEA:s urvals- och investeringskommittéer,
utan ndgon statlig inblandning. De franska myndighe-
Italien terna slir darfor fast dels att de investerade medlen inte
dr statliga medel eftersom de inte stdr under stindig
(55) Genom en skrivelse av den 15 juni 2010 limnade det offentlig kontroll och alltsd inte star till férfogande for
italienska ministeriet for ekonomisk utveckling sina syn- de statliga myndigheterna, dels att investeringsbeslutet
punkter till kommissionen. Man stoder kommissionens inte kan tillskrivas staten eftersom CDC Entreprises en-
"argument” (1}) pd tvd grundliggande punkter: FMEA:s dast agerar i FMEA:s andelsigares intresse och fullstindigt
investering utgor otvivelaktigt ett statligt stod eftersom oberoende.
det definitivt forekommer offentliga medel, och stod av
denna typ syftar till att stodja foretag som fore andra
kvartalet 2008 genomgick svarigheter i den mening
som avses i riktlinjerna. (60)  Vad betraffar forenligheten hos FMEA:s investering med
principen om en forsiktig investerare i en marknadseko-
nomi erinrar de franska myndigheterna om att FMEA:s
investeringspolitik gynnar lonsamma projekt av strategisk
IV. KOMMENTARER FRAN FRANKRIKE betydelse for bilsektorn, med stark tillvixt och god inno-
vationsformaga. I fallet med Treves gjordes investeringen
(56) Genom en skrivelse av den 25 mars 2010 limnade de pd grundval av en realistisk och rigoros affirsplan som

franska myndigheterna sina synpunkter till kommissio-
nen till foljd av inledandet av det formella gransknings-
forfarandet den 29 januari 2010.

() Hér bor det erinras om att kommissionen i beslutet om att inleda

forfarandet endast uttrycker tvivel.

godkints av flera privata analytiker. FMEA gick dessutom
in med kapital i Treves och tecknade ORAPA samtidigt
som andra privata investerare och pd samma villkor.

() Domstolens dom av den 16 maj 2002 i mdl C-482/99, Frankrike
mot kommissionen, REG 2002, s. 1-4397.
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Enligt de franska myndigheterna racker dessa omstindig-
heter for att sld fast att investeringen skedde pd mark-
nadsmassiga villkor.

Nir det giller tillimpningen av principen om en privat
fordringsdgare i en marknadsekonomi anser de franska
myndigheterna att den plan for forlingning av dterbetal-
ningstiden for skatteskulder och obetalda sociala avgifter
som Tréves beviljats dr forenlig med den tanke som
ligger till grund for tillimpningen av detta kriterium,
namligen att sdvil en offentlig som en privat fordrings-
dgare maste forsoka dterfi de belopp som han har att
utkrdva av en gildenir som genomgér ekonomiska sva-
righeter. De franska myndigheterna fortydligar forst och
framst att koncernen Treves inte beviljats nigon eftergift
av skatteskulder eller obetalda sociala avgifter. De anser
att de tvd grundliggande faktorer som gor det mojligt att
bedoma om kriteriet om en privat fordringsigare har
uppfyllts, nimligen forekomsten av straffavgifter och for-
seningstilligg samt den rdnta som tillimpas, har respek-
terats i detta fall. Planen for forlingning av &terbetal-
ningstiden innehdller bestimmelser om drojsmalsrantor
och forseningsavgifter, som faststillts fore Gverenskom-
melsen om planen for forlingning av aterbetalningstiden
och tagits med vid berdkningen av de manadsbelopp som
Tréeves skulle kravas pd. For oOvrigt foreskrivs i
artikel 1153 i civillagen att i lag faststdlld drojsmélsranta
ska betalas vid forsenad betalning av ett belopp till en
privat fordringsigare, om avtalsbestimmelser saknas.
Denna ranta var 3,79 % 2009, det dr da planen for for-
lingning av aterbetalningstiden upprittades. Den drliga
rantan under hela den tid som planen for forlingning
av dterbetalningstiden giller dr dock omkring [5-10] %.
Som ytterligare argument erinrar de franska myndighe-
terna om att de banker som ldnat ut pengar till koncer-
nen Treves, vid sidan av planen for forlingning av ater-
betalningstiden for skatteskulder och obetalda sociala av-
gifter, har samtyckt till en forlingning av terbetalnings-
tiden for sina egna fordringar, genom ett konsoliderings-
lan. Tréves privata fordringsdgare har alltsd ocksd gatt
med pd betalningsldttnader for att forsikra sig om att
deras fordringar ska dterbetalas.

De franska myndigheterna konstaterar for det forsta att
merparten av de synpunkter som mottagits bekriftar att
FMEA:s investering i foretaget Treves inte kan betecknas
som statligt stod. De har dirfor inget att tilligga till dessa
synpunkter.

Nar det diremot galler synpunkterna frdn de italienska
myndigheterna och det anonyma foretag som siger sig
vara en konkurrent till Tréves, vill de franska myndighe-
terna ldamna foljande synpunkter till kommissionen.

De franska myndigheterna konstaterar att de italienska
myndigheterna endast hidvdar att FMEA:s investering i
foretaget Tréves madste betecknas som statligt stod pa

(66)

(67)

(68)

(69)

grund av den "avgérande roll” som de offentliga medlen
spelat. Detta pdstdende stods inte med ndgon bevisning
eller motivering.

De franska myndigheterna menar vidare att dven det
foretag som konkurrerar med Tréves utan att ligga
fram ndgra bevis utgdr fran att det forekommer statligt
stod som inte dr forenligt med riktlinjerna och den till-
falliga gemenskapsram som kommissionen antog i de-
cember 2008 i samband med den ekonomiska och fi-
nansiella krisen. De uppgifter som detta foretag stoder sig
pa dr antingen oriktiga eller tagna ur sitt sammanhang
och har dirfor tolkats felaktigt och ensidigt.

V. BEDOMNING AV ATGARDERNA

Niar kommissionen granskar en nationell dtgard madste
den forst undersoka om &tgirden kan betecknas som
statligt stod enligt artikel 107.1 i EUF-férdraget. Nar
detta faststillts gor kommissionen en bedomning av i
vilken utstrickning &tgirden kan anses vara forenlig
med den gemensamma marknaden pd grundval av de
undantag fran principen om férbud mot statligt stod
som dar tillitna enligt EUF-fordraget. Om dtgirden i friga
inte utgor statligt stod dr det inte meningsfullt att under-
soka stodets forenlighet.

V.1 Bedomning av om det féorekommer statligt stod
enligt artikel 107.1 i EUF-férdraget

Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget "ar stod som ges av
en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av
vilket slag det dn ar, som snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag
eller viss produktion, oférenligt med den inre marknaden
i den utstrackning det paverkar handeln mellan medlems-
staterna”.

Denna bestimmelse ger kriterierna for att en nationell
atgard ska betecknas som statligt stod. Dessa kriterier
ir, som domstolen erinrar om i sin dom av den
15 juni 2006, "att dtgdrden finansieras av medlemsstaten
eller med hjilp av statliga medel, att ndgot foretag gyn-
nas, att den dr selektiv samt att den pdverkar handeln
mellan medlemsstaterna  och  snedvrider konkurren-
sen” (1%).

Dessa kriterier dr kumulativa, och samtliga méste alltsa
vara uppfyllda for att en atgird ska kunna betecknas som
statligt stod. S snart kommissionen konstaterar att ett av
kriterierna inte dr uppfyllt kan den alltsd med sakerhet sld
fast att tgdrden i frdga inte utgor statligt stod enligt
artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(*) Domstolens dom av den 15 juni 2006 i mélen C-393/04 och C-
41/05, Air Liquide Industries Belgium, REG 2006, s. [-5293,
punkt 28.
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V.1.1 FMEA:s investering pd 55 miljoner euro

Nar det galler FMEA:s investering i Treves till ett belopp
av 55 miljoner euro bor det for det forsta kontrolleras
om kriteriet om gynnande dr uppfyllt.

Gynnande

Enligt fast rattspraxis (%) utgor inte ett kapitaltillskott i
ett foretag statligt stod om tillskottet gors under omstin-
digheter som skulle vara godtagbara for en privat inve-
sterare som verkar pd normala marknadsekonomiska vill-
kor (“kriterier om en privat investerare i en marknads-
ekonomi”).

Om man i detta sammanhang utgér frdn hypotesen att
FMEA kommer att silja sitt innehav i Tréves under 2012
ar den internrinta som berdknats av FMEA i samband
med investeringen [> 12 %] per dr. Denna siffra motsva-
rar lonsamheten fore skatt for hela FMEA:s investering,
dvs. bade det direkta kapitaltillskottet pd [5-15] miljoner
euro och tillskottet i form av skuldebrev som ger tillgang
till kapital (ORAPA) pa [40-50] miljoner euro.

For att kunna bedéma om kriteriet om en privat investe-
rare i en marknadsekonomi dr uppfyllt maste kommis-
sionen alltsd ta stillning till foljande frdgor:

a. Ar Tréves omstruktureringsplan, som ligger till grund
for FMEA:s engagemang, trovardig och realistisk?

b. Gjordes en korrekt virdering av koncernen Treves
innan FMEA gjorde sitt kapitaltillskott pa [5-15] mil-
joner euro?

¢. Var de hypoteser i friga om omstruktureringsplanen
som lag till grund for internrintan rimliga och realis-
tiska ndr FMEA:s investering gjordes?

d. Ar en forvintad internrinta pd [> 12 %] tillrdcklig?

Forstainstansrdtten siger ocksd att det ska "bedomas huruvida en

privat investerare av jamforbar storlek med det organ som handhar
den offentliga sektorn under motsvarande omstindigheter skulle ha
kunnat formas att genomfora ett kapitaltillskott av samma storlek,
med hdnsyn till bland annat tillginglig information och den for-
utsebara utvecklingen vid den tidpunkt d& det genomférdes. Den
offentliga investerarens tgird — en investerare som har ekonomisk-
politiska syften — mdste inte heller nddvindigtvis jamforas med den
vanliga investerarens agerande — vilken placerar kapital for att det
ska ge avkastning pd mer eller mindre kort sikt. Den offentliga
investerarens dtgird mdaste dock atminstone motsvara agerandet
hos ett privat holdingbolag eller en privat koncern — som har en
strukturell, allmén eller sektoriell strategi och som styrs av mer
langsiktiga 16nsamhetsperspektiv.” Forstainstansrittens dom av den
21 maj 2010 i malen T-425/04, T-444/04, T-450/04 och
T-456/04, Frankrike m.fl. mot kommissionen, punkt 216. Se
aven foljande meddelanden fran kommissionen: tillimpningen av
artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pd statliga dgarandelar, Bull. EG,
nr 9-1984; kommissionens meddelande till medlemsstaterna om
tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget och av
artikel 5 i kommissionens direktiv 80/723/EEG pé offentliga foretag
inom tillverkningsindustrin (EGT C 307, 13.11.1993, s. 3).

(74)

(75)

(76)

(77)

)

Kommissionen kommer att komplettera svaren pa fra-
gorna b och d med overviganden som ror strukturen
for FMEA:s investering respektive fordelningen av mer-
virdet.

Med utgingspunkt i svaren pd dessa frigor kommer
kommissionen att kunna avgora om FMEA agerat under
omstindigheter som motsvarar dem som skulle ha kravts
av en privat investerare vars investering dr forknippad
med en risk som hérror bade fran situationen i bilsektorn
vid investeringstillfillet och fran foretagets situation, som
préaglades av vissa ekonomiska svarigheter.

Omstruktureringsplanens troviardighet

och realism

Som redan angetts i skil (23), borjade Treves, strax innan
den finansiella och ekonomiska krisen brot ut 2008, ta
hem vinsterna till foljd av en forsta omstruktureringsplan
som inletts 2005 i syfte att minska personalstyrkan och
rationalisera produktionskapaciteten (7). Nér krisen kom
beslutade Treves att dndra och fordjupa omstrukture-
ringsplanen.

Fran slutet av sommaren 2008 gav Treves darfor ny kraft
at omstruktureringsplanen, och redan i slutet av decem-
ber 2008, dvs. flera ménader fore forlikningsprotokollet
av den 25 maj 2009, mirktes foljande resultat:

— En kraftig sinkning av de allmidnna omkostnaderna:
tack vare de dtgirder som vidtogs i detta syfte kunde
Treves faktiska totala allmdnna omkostnader sinkas
med [20-30] % under den sista fyraménadersperio-
den 2008 jamfort med den preliminira budgeten
2008.

— En kraftig lagerminskning: lagerkostnaden minskade
med [30-40] % under andra halvdret 2008, frén
[20-80] miljoner euro i juni till [0-60] miljoner
euro i december.

— Begriansning av de materiella investeringarna: de
minskade med [40-50] % 2008 jimfort med den
prelimindra budgeten 2008.

— En minskning av personalstyrkan: koncernens perso-
nal i Frankrike minskade med [10-20] % bara under
2008 ([...] anstillda i Frankrike i december 2008
jamfort med [...] anstillda i januari 2008).

Efter en nedging pa [6-8] % mellan 2005 ([900-950] miljoner

euro) och 2006 ([800-850] miljoner euro), steg ocksa Treves om-
sittning med [4-7] % redan 2007 ([850-900] miljoner euro). Aven
lonsamheten uppvisade en kraftig dterhdmtning. Tréves EBITDA
steg till [50-60] miljoner euro 2007, vilket motsvarar en forbitt-
ring med [...] % jamfort med 2006 ([30-40] miljoner euro) och en
forbittring med [...] % jimfort med motsvarande siffra 2005
([40-50] miljoner euro).
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(78) I borjan av 2009 utarbetade Tréves pd ett mer formellt (84) Mot denna bakgrund drar kommissionen slutsatsen att
sitt en ny version av omstruktureringsplanen, med hjalp den omstruktureringsplan som ligger till grund fo6r
av det oberoende konsultforetaget [...]. Konsultforetaget FMEA:s investering i Treéves kan betraktas som trovirdig
gjorde bla. en uppskattning av behovet av likvida medel och realistisk.
for att finansiera planen ([110-140] miljoner euro, se
skilen (25) och foljande).
Virderingen av Tréves fore FMEA:s in-
(79)  Forst och frimst bor det betonas att omstrukturerings- vestering samt investeringsstrukturen
Etliarnigfn P;%%Il;?j?grafgrc hderlgalfirsiliisilic.laproon;rsla(t)tstgrrllfeglygfgierrni (85)  Fore FMEA:s investering faststélldes Tréves nettovérde till
sjdlva verket pd en kraftig revidering neddt av den for- [15_49] rréﬂioner curo. kMe.dl detta som grund bll<ev
utsedda ordernivan fran tillverkarna. De forvintade voly- FME{\‘S andel av Treves ap}ta [<50] % genom en Xa-
merna for 2009 ar tex. [15-25] % ligre an 2008 ars pitalokning pd [5-15] miljoner euro. Kommissionen
nivi. A andra sidan overensstimmer prognoserna med rrnlas'te’undersoka om dfnna Vardérlng ar 'korrekt och
dem som gjorts under samma tidsperiod av analytiker fomkpg med tanke pd foretagets situation vid den aktu-
inom bilsektorn (t.ex. foretaget JD Power), nir det galler ella tidpunkten.
sektorns forvintade dterhimtning och dess struktur infor
2011. Tréves prognoser for den framtida omsattningen
bygger alltsd pd en forsiktig och serids uppskattning av . ; .
volymerna. Planens forutsigelser om sektorns utveckling (86)  Det finns ﬂ?ra ml(;toder att uppskatta \{grdet av ett fore-
ir fortfarande forsiktiga, och man riknar med en verk- tags nettovirde ( ). En som ofta anvinds dr m?toden
samhetsniva 2011 [...] forsiljningen 2008. med E?ITDA-multlpel. Med den metoden kan ett foretags
nettovirde uppskattas for ar X genom att EBITDA for det
aret multipliceras med en siffra (multipeln) som bedoms
(80)  Enligt planen ska ocksd kostnaderna minska kraftigt. ig:;ltlair;phg for sektom, varefter nettoskalden dras frén
Minskningen ska dstadkommas bla. genom forbittrad '
arbetskraftseffektivitet ~ och  driftskostnadsbesparingar
[...1 (*% [...]. Kostnadssinkningen bygger ocksd pd en
aysevérd rpinskning av_personalstyrkan (omstrukture- (87) En annan metod dr "Discounted Cash Flow Analysis”.
ringen berbr totalt 1300 personer). Foretagets nominella tillgdngliga kassafloden ("Free Cash
Flows”) for kommande ar diskonteras med utgdngspunkt
i den vidgda genomsnittliga nominella kapitalkostnaden
(81) Med utgéngspunkt i dessa é‘itgérder fbrutses i omstruk- (nedan kallad Weighted Average Cost Of Capital eller
tureringsplanen WACC), och nettoskulden dras frén det virde som er-
halls.
— en dtergdng till ett jaimviktsldge fran 2010, med ett
resultat fore skatt pd [0-10] miljoner euro, ett posi-
tivt kassaflode i storleksordningen [0-10] miljoner (88) En tredje metod dr den med omsittningsmultipel. Med
euro och EBITDA pa [40-70] miljoner euro, den metoden kan ett foretags nettovirde uppskattas for
ar X genom att omsittningen for det dret multipliceras
med en siffra (multipeln) som bedéms som limplig f6r
et resultat fore skatt pa [10-30] miljoner euro frdn sektorn, varefter nettoskulden dras frdn resultatet.
2011, med ett kassaflode pd [10-30] miljoner euro
och EBITDA pé [50-80] miljoner euro.
(89) For vidrderingen av foretaget Treves fore investeringen
B ) . . ) anviande sig FMEA av Discounted Cash Flow Analysis
(82)  Det b?r noterasﬂ att FMEA, mnnan nagra dtaganden gjor- och metoden med omsittningsmultipel. Eftersom Tréves
des, sjalvt gav foretaget [-]1 uppdr'a'lg att mellan mitten inte hade positiv EBITDA vid utgangen av 2008 kunde
av mars och slut\et av ?prll, 2009 géra e komplett ge- metoden med EBITDA-multipel inte anvindas.
nomgdng av Tréves situation ("due diligence”). FMEA
gjorde dessutom sina egna analyser och kontroller av
omstruktureringsplanen.
(90)  Discounted Cash Flow Analysis kunde diremot tillimpas
och gjorde det mojligt att ta hansyn till utsikterna till
(83) Inom ramen for omstruktureringen dtog sig Tréves for dtergdng till 16nsamhet, vilket innebar att de forvintade

ovrigt att upphora med "[...]verksamheten”, med hinsyn
till den industriella och sociala jamvikten i samband med
detta och vikten av att bidra till konkurrenskraften hos
de anldggningar som ingdr i den nya helhet som Treves
utgor.

() L.

1.

gynnsamma effekterna av foretagets resultatforbattring
kunde tas med i virderingen. Metoden med omsattnings-
multipel anvdndes ocksd som forsiktighetsatgard och for
bekraftelse.

(") Ett foretags nettovdrde motsvarar per definition foretagets virde
minus nettoskulden.
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(91)

(93)

Nar det giller metoden Discounted Cash Flow Analysis
uppskattades kapitalkostnaden eller WACC for sektorn,
med hdnsyn till den specifika risken for sektorn, till
12 %. FMEA beriknade sedan en forsiktigare WACC pé
[>12] % med hinsyn till de specifika tillaggsriskpremier
som hinger samman med foretagets storlek och investe-
ringens icke-likvida karaktar. Slutligen faststilldes WACC
till [>12] %, for att ta hidnsyn till tilliggsrisken i anslut-
ning till foretagets aterhdmtningssituation (dvs. omstruk-
turering). Foretagets virde pd ling sikt (s.k. slutvirde)
berdknades med utgdngspunkt i 2011 d&rs resultat.
FMEA faststillde pd detta sitt koncernen Tréves netto-
virde till [15-40] miljoner euro.

Nar det giller metoden med omsittningsmultipel var den
multipel som valdes och tillimpades pd omsittningen vid
utgdngen av 2008 [0-1]. Denna multipel motsvarar de
multiplar som konstaterats pd marknaden for jamforbara
foretag vid tidpunkten for transaktionen. Det bor betonas
att dessa multiplar i slutet av 2008 och borjan av 2009
nadde historiskt 1ga nivéer pa grund av den finansiella
och ekonomiska krisen, som drabbade biltillverknings-
sektorn och dess underleverantorer mycket hart (omstt-
ningsmultipeln pd medellang till ling sikt for sektorn for
bilindustrins underleverantorer lag stilla pd 0,51). Med
tillimpning av en multipel pd [0-1] faststdlldes Tréves
nettovarde till [15-40] miljoner euro.

Aven om en multipel p&d [0-1] méste anses ligga pd en
historiskt 1&g nivé anvinde sig FMEA alltsd av det virde
som den multipeln gav och inte av det virde som skulle
bli resultatet av en multipel pd medelling till lang sikt
eller som jamnats ut over flera dr. FMEA anvinde sig inte
heller av den virdering som gjorts med hjilp av Dis-
counted Cash Flow Analysis. Detta innebér att uppskatt-
ningen av Tréves nettovirde innan FMEA gjorde sin in-
vestering var korrekt och forsiktig. Den ligger i sjilva
verket i nedre delen av det intervall som faststillts med
hjilp av Discounted Cash Flow Analysis och borsmulti-
plarna. En sddan virdering dr gynnsam for den privata
investeraren eftersom den ger battre utsikter till mervirde
om virderingsmultiplarna atergdr till sina historiska ge-
nomsnittsnivaer.

For Gvrigt bor det erinras om att FMEA inte bara gjorde
ett kapitaltillskott pd [5-15] miljoner euro som innebar
att man forfogade over [< 50] % av andelarna i koncer-
nen Tréves. FMEA tillforde dven [40-50] miljoner euro i
form av skuldebrev som ger tillgdng till kapital (ORAPA),
med en rdnta pa [> 8] % per dr. Det ror sig om en sofi-
stikerad struktur som en privat investerare skulle ha kravt
i en sektor som bilindustrins underleverantérer. Att ha en
stor kvantitet ORAPA vars paritet varierar beroende pa
foretagets resultat ar en av de mest effektiva kontroll-
mekanismer som finns.

Den mekanism som FMEA inforde fungerar enligt fol-
jande. ORAPA kan losas in genom att foretaget Treves

ger ut nya aktier. Pariteten faststilldes 2011 med till-
lampning av en forvintad bruttororelsemarginal pa
[...] %. Om det malet nds erhdller FMEA [...] % av netto-
virdet genom inlosen av obligationerna. Om madlet inte
nds har FMEA ritt till [...] % av nettovidrdet nir obliga-
tionerna loses in. Det ligger dirfor i Treves lednings
intresse att se till att denna bruttororelsemarginal kan
nds [...]. Savil den finansiella investeraren som ledningen
och aktiedgarna har alltsd ett intresse av att foretagets
virde dr sd hogt som mojligt vid uttridet.

Hypoteserna som motiverar en intern-
rinta pd [> 12 %]

(96)  En privat investerare gor i allmanhet en uppskattning av
den drliga internrdnta som det planerade investeringspro-
jektet ger. Vid berdkning av den drliga internrintan for en
investering i ett foretag bor foretagets nettovirde faststal-
las vid tidpunkten for diskonteringen av 16nsamheten.

(97)  Som redan beskrivits i skidlen 85-87 finns det flera me-
toder for att faststdlla ett foretags varde. For att uppskatta
virdet av foretaget under 2012, det & dd FMEA skulle
kunna avyttra sitt dgarinnehav (29, tillimpade FMEA me-
toden med EBITDA-multipel. Denna metod tillimpas ofta
inom industrisektorn for att faststilla villkoren for ut-
tride for en investerare i eget kapital eller kvasikapital.
Vid berikningen av den diskonterade lonsamheten pd
grundval av EBITDA stoder sig FMEA for ovrigt pd en
dtgiard av betydelse for foretagets aterhdmtning som
mdste genomforas mellan investeringen (den 25 maj
2009) och utgangen av 2011. Genom att FMEA anvin-
der sig av berdknad EBITDA for 2011 och inte den hogre
siffran for 2012 intar man dessutom en forsiktig hallning
som gar ut pa att kontrollera om foretagets dterhimtning
varit tillfredsstillande under en relativt kort tid (drygt tvd
och ett halvt &r).

(98) I det aktuella fallet bygger alltsd den internrinta som
FMEA beriknat pd tre hypoteser som nimns i omstruk-
tureringsplanen. For det forsta skulle EBITDA for kon-
cernen Tréves i slutet av 2011 uppga till [50-80] miljo-
ner euro. For det andra faststilldes Treves virde i slutet
av 2011 med utgangspunkt i en EBITDA-multipel pd
[1-6]. For det tredje uppskattas nettoskulden till
[50-150] miljoner euro i slutet av 2011. Kommissionen
mdste alltsd undersoka om dessa tre hypoteser kan be-
traktas som trovirdiga och realistiska vid tidpunkten for
FMEA:s investering.

(%9 FMEA:s potentiella avyttring av sitt dgarinnehav 2012 ar en arbets-

hypotes for att uppskatta avkastningen pa investeringen 2012, pa
grundval av 2011 drs resultat. Enligt aktiedgaravtalet stdr det FMEA
helt fritt att behdlla eller avyttra sitt innehav under investeringens
[...] forsta mdnader. [...] Fordelningen av mervirdet vid en even-
tuell avyttring av foretaget dr for ovrigt under alla omstindigheter
forménlig for FMEA (se punkterna 110 och 111 i beslutet).
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(99)  Nar det for det forsta galler EBITDA-vardet for 2011 bor internrdnta pd [> 12 %] som tillimpats for denna analys

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

det understrykas att denna uppskattning bygger pa att
omstruktureringsplanen genomférs. Som forklaras i ska-
len 76 och foljande kan denna plan alltsd betraktas som
trovirdig och realistisk. Det bor darfor erinras om att
kostnadssinkningen huvudsakligen genomférs genom
forbattrad arbetskraftseffektivitet och driftskostnadsbespa-
ringar, frimst genom [...]. Kostnadssinkningen bygger
ocksa pd en avsevdrd minskning av personalstyrkan (om-
struktureringen ber6r totalt 1 300 personer).

For det andra motsvarar den EBITDA-multipel som an-
vants ([1-6]) for att faststilla foretagets virde den ge-
nomsnittliga multipeln for sektorn under perioden
2000-2009 ([1-6]) minus standardavvikelsen, for siker-
hets skull med hédnsyn till foretagets dterhdmtning. Denna
multipel dr ndgot hogre 4n multipeln for sektorn vid
investeringstillfallet (omkring 4,2). Det 4r dock tillrackligt
forsiktigt att anvidnda en siffra pd [1-6] for virderingen
avseende slutet av 2011, med tanke pd den prognostise-
rade dterhdmtningen, som for ovrigt redan tydligt inletts
vid tidpunkten for investeringen ([1-6] i december 2008
jamfort med [1-6] i maj 2009). Denna multipel framstar
ocksad som tillrackligt forsiktig med tanke pa de ldngsik-
tiga prognoserna for sektorn om multiplar pd mellan
[1-6] och [1-6].

For det tredje tyder prognoserna i april 2009 pa en
forbattring av nettoskulden, som berdknades minska
fran [100-200] miljoner euro i slutet av 2008 till
[100-200] miljoner euro i slutet av 2010 (den hade
dessforinnan forsimrats och okat frin [100-200] miljo-
ner euro i slutet av 2005 till [100-200] miljoner euro i
slutet av 2008). Med hansyn till den samlade nivdn for
beriknad EBITDA under perioden 2009-2011, avsak-
naden av ndgra storre extrakostnader med anknytning
till de materiella och icke-materiella investeringarna och
avsaknaden av ytterligare bestimmelser om beaktande av
omstruktureringskostnaderna, framstar den prognostise-
rade minskningen pd [0-30] miljoner euro som forsiktig.

Mot denna bakgrund kan det konstateras att berakningen
av internrdntan vid investeringstillfillet bygger pd rimliga
hypoteser.

Internrdntan pd [>12 %] och fordel-

ningen av mervirdet

Nir det giller frigan om huruvida den berdknade intern-
rantan pd [> 12 %] kan godtas med tanke pd den risk
som investeringen innebdr har kommissionen foljande
synpunkter.

Till att bérja med bor det erinras om berikningen med
utgdngspunkt i de faktorer som beskrivs i skdlen 97-100
i sjdlva verket ger en internrinta pd [> 15 %]. For saker-
hets skull och av forsiktighetsskdl gjorde FMEA dock ett
avdrag pad [...] % fran forvintad EBITDA for 2011. Den

(105)

(106)

(107)

(108)

avser darfor ett pessimistiskt scenario i frdga om foreta-
gets utveckling. Som redan angetts ger grundscenariot i
sjdlva verket en internrdnta pd [> 15 %], medan ett opti-
mistiskt scenario (dar EBITDA 6verskrids med [...] %) ger
en internranta pad omkring [> 20 %].

[ det hidr skedet bor det papekas att det, med tanke pa
transaktionens icke-likvida karaktir, inte dr mojligt att vid
bedomningen av om den beriknade internrintan ligger
pa en lamplig nivd utgd fran jamforbara noterade priser
(tex. for efterstillda lan) vid tidpunkten for FMEA:s in-
vestering. Flera faktorer som beskrivs nedan mojliggor
diremot en bedomning av den ldgsta internrinta pd
[> 12 %] som FMEA valde att tillimpa i maj 2009.

Forst och frimst bor det noteras att avkastningen pa
investeringar i sektorn f6r bilindustrins underleverantorer
ofta dr ldg. Under de fem dr som foregick krisen andra
halvaret 2008 ldg den genomsnittliga internrdntan pé
8,5 % (2!). Investerarna har dock ofta valt att investera i
denna sektor, eftersom de 4r medvetna om den potenti-
ella vinst som hanger samman med den laga virderingen
av foretagen i sektorn [jamfort med i andra sektorer].
Foljaktligen kunde man 2006 se exceptionella internran-
tor (6ver 20 % per ar i tre ar) for de investerare som
investerat under marknadsnedgangen 2003.

For att komma Over de genomsnittliga avkastningar som
observerats maste en investerare darfor basera sig pa en
ingdende kunskap om marknaden, vilket FMEA har, och
komma fram till den dgarstruktur som ger hogsta mojliga
avkastning, vilket ocksa kan sigas om FMEA:s investering
(se Overviagandena om investeringsstrukturen i skdlen 94
och 95 samt om fordelningen av mervirdet i skilen 110
och 111).

De franska myndigheterna hénvisar vidare till en under-
sokning av AFIC (Association Frangaise des Investisseurs
en Capital) som foljer utvecklingen for riskkapitalsektorns
resultat i Frankrike. Denna undersokning bygger pa upp-
gifter som limnats av 6ver 120 strukturer som forvaltar
over 500 investeringsfonder. AFIC:s undersokning visar
ett nettoresultat pd mellan 14,1 % for utgdngen av 2007
och 10,8 % for utgdngen av 2008 (det datum som ligger
ndrmast tidpunkten for FMEA:s investering) for "utveck-
lingskapital”. Utvecklingskapital 4r den del av riskkapi-
talet som FMEA:s investeringspolitik avser (minoritets-
dgande och tillskott av nya pengar). Sedan hinsyn tagits
till ersdttningen till forvaltningsbolaget, som uppskattas
till hogst [...], ligger den internrinta som madste nds for
ett "marknadsmdssigt” resultat pd mellan 12 och 15 %.

(*') Detta matt utgar frin ett index 6ver borskurserna for bilindustrins

viktigaste underleverant6rer. Om krisen riknas med sjunker den
genomsnittliga internrdntan under fem &r fore den 1 december
2009 till 4,7 %.
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(109) Med hjilp av de parametrar som fanns att tillgd vid

investeringstillfallet kan slutligen en vdgd genomsnittlig
kapitalkostnad ("WACC”) faststillas med utgdngspunkt i
CAPM (3 och anpassas till bilsektorn i Frankrike med
hansyn till de specifika tilliggsriskpremier som hinger
samman med foretagets Tréves storlek och investeringens
icke-likvida karaktir. Med hansyn till dessa tillkommande
faktorer med anknytning till riskpremien uppskattas mot-
svarande WACC till [> 12] % vid investeringstillfallet, vil-
ket hojdes till [>12] % av FMEA (se skdl 91). Det bor
erinras om att WACC 4r den ldgsta 16nsamhet som ett
foretags finansidrer (aktiedgare och fordringsigare) kraver
for att finansiera investeringsprojekt. Berdknad WACC {6r
Treves ger alltsd en viktig indikation om huruvida den
lagsta internrdntan pd [> 12 %] kan godtas (*3).

(110) Det bor for oOvrigt betonas att mervirdet av foretaget

Treves inte kommer att delas mellan FMEA och den his-
toriska aktiedgaren med utgdngspunkt i deras respektive
andel av Tréves kapital. Om ett uttrdde skulle ske [...]
anges det i aktiedgaravtalet att de forsta [...] miljonerna
euro av foretagets varde i sin helhet ska gd till FMEA
(forsta delutbetalningen). Behdllningen frén avyttringen
pd mellan [...] miljoner euro och ett belopp motsvarande
beloppet fér FMEA:s investering, kapitaliserat med [...] %
per ar, fordelas direfter mellan FMEA ([...] %) och de
historiska aktiedgarna ([...] %) (andra delutbetalningen).
Over denna troskel fir FMEA slutligen [...] % av behéll-
ningen frdn avyttringen, och de historiska aktiedgarna far
[...]%.

(111) Denna uppgorelse om fordelningen av mervirdet skyddar

FMEA. FMEA fir ndmligen hirigenom en viktig garanti
for att en internrinta pd [>12 %] pd investeringen
snabbt kommer att uppnds (siffran motsvarar Tréves
WACC enligt ovan). Uppgorelsen utgor ocksé ett starkt
incitament for den historiska aktiedgaren och foretagets
ledning att nd upp till eller till och med 6vertriffa méalen
i omstruktureringsplanen, som beroende pa scenario ska
ge en internranta pd [> 12 %], [> 15 %] eller [> 20 %] for
FMEA.

(112) De konstateranden som ldg till grund for den berdknade

internrdntan pd [> 12 %] var ddrmed rimliga vid investe-
ringstillfillet och godtagbara med tanke pd den risk som
investeringen innebar.

(*?) Prissdttningsmodell for kapitaltillgangar.
(*%) Beraknad WACC grundas pé en skuldkostnad pa [0-10] % och en

kapitalkostnad pa [10-20] %. Med tanke pd den sammansatta ka-
raktiren hos FMEA:s investering (kapitaltillskott och tillskott av
konvertibla obligationer) dr det olimpligt att prioritera skuldkost-
naden eller kapitalkostnaden vid virderingen av investeringen.
FMEA:s fordran for ORAPA ir exempelvis prioriterad (med hinvis-
ning till att det ror sig om "new money”). Nir det giller den nya
kredit pd [10-30] miljoner euro som bankerna beviljat forhandlade
FMEA dessutom i frdga om ORAPA fram en klausul om samma
villkor for en stor del av dessa, motsvarande [10-20] miljoner euro.
Nivin for WACC tycks alltsd vara den basta indikatorn. Det kan
under alla omstindigheter konstateras att kapitalkostnaden pé
[10-20] %, som dnda inte kan tas upp som sadan av de skal
som anges ovan, ar ligre 4n den forvdntade internrdntan pa
[>15%] i grundscenariot, som ocksd motsvarar den lonsamhet
som FMEA kriver.

Slutsats i frdga om kriteriet om gyn-
nande

(113) Efter analysen av Tréves omstruktureringsplan, var-

deringen av foretaget fore FMEA:s investering, investe-
ringsstrukturen, hypoteserna till stéd for en internrinta
pd [>12 %] och denna internrantas limplighet, sdrskilt
med avseende pd uppgorelsen mellan aktiedgarna om
fordelningen av mervirdet, kan det konstateras att
FMEA agerat under omstidndigheter som motsvarar dem
som skulle ha kravts av en privat investerare vars inve-
stering dr forknippad med en risk som dr kopplad bade
till situationen i bilsektorn vid investeringstillfallet och till
foretagets situation, som priglades av vissa ekonomiska
svarigheter. FMEA:s investering pd 55 miljoner euro ar
med andra ord forenlig med kriteriet om en privat inve-
sterare i en marknadsekonomi. Den innebdr allts inte att
foretaget Treves gynnas.

V.1.2 Planen for forlingning av dterbetalningstiden for skat-
teskulder och obetalda sociala avgifter

(114) De franska myndigheterna har beviljat Tréves en plan for

forlingning av dterbetalningstiden for skatteskulder och
obetalda sociala avgifter, till ett belopp av 18,4 miljoner
euro. Nar det giller denna atgird vill kommissionen till
att borja med titta pd kriteriet om gynnande.

Gynnande

(115) Enligt rattspraxis och kommissionens beslutspraxis utgor

ett avtal om en offentlig fordringsdgares forlingning av
aterbetalningstiden for skulder inte statligt stod om ford-
ringsdgarens agerande kan jamforas med agerandet hos
en privat fordringsigare som “forsoker dterfd de belopp
som han har att utkrdva och som i det syftet ingdr avtal
med gildendren, enligt vilka det totala skuldbeloppet
skall fordelas eller delas upp i syfte att underlitta terbe-
talningen av skulden” (*4).

(116) Planen for forlingning av aterbetalningstiden for skulder

ar for Treves offentliga fordringsdgare en bittre 1osning
dn tvdngsindrivning. Vid en tvingsindrivning skulle de
offentliga fordringsdgarna, med tanke pd foretagets all-
minna skuldsittning, i sjilva verket bara ha fétt tillbaka
en del av sina icke-prioriterade fordringar. Genom over-
enskommelsen om forlingning av aterbetalningstiden bil-
dades i stillet pantritter med formansritt [...] (artikel
[...] i forlikningsprotokollet av den 25 maj 2009), for
att garantera skatteskulderna och de obetalda sociala av-
gifterna. Dessa tillgdngar beskrivs i artikel 7 i protokollet.
Deras bokforda nettoviarde per den 31 december 2008
var [25-35] miljoner euro. De sikerheter som bildats till
forman for de offentliga fordringsdgarna uppgér alltsa till
140 % av beloppet for deras fordran, som utgors av
grundbeloppet (18,4 miljoner euro), forseningsavgifter
och drojsmalsrantor (se skal 117).

(**) Domstolens dom av den 29 april 1999 i mdl C-342/96, Spanien

mot kommissionen — "Tubacex”, REG 1999, s. [-2459.
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(117) Tréves offentliga fordringsigare uppbir dessutom rinta. V.2. Slutsats nir det giller bedomningen av om det

(118)

(119)

(120)

(121)

Beloppet pad 18,4 miljoner euro har i sjilva verket rdknats
upp med forseningsavgifter pd [1-2] miljoner euro och
drojsmalsrantor pd [1-2] miljoner euro, och hela sum-
man ska aterbetalas mellan den [...Joch den [...] i mé-
natliga belopp pé [...] euro. Tilligget av forseningsavgif-
ter och drojsmalsrantor uppgar till [2—-4] miljoner euro,
dvs. [10-20] % av grundbeloppet, vilket for den vigda
genomsnittliga giltighetstiden for planen for forlingning
av dterbetalningstiden motsvarar en drsrdnta pa omkring
[0-10] %. Denna ranta var redan fran borjan hogre dn de
rintor som finansinstituten beviljat for ldnen till Treves
inom ramen for forlikningsprotokollet av den 25 maj
2009, bade for den nya krediten och f6r konsoliderings-
lanet (¥).

I detta sammanhang bor det dven understrykas att ata-
gandet frdn de offentliga fordringsigarna gjordes sam-
tidigt med ett viktigt dtagande frdn bankernas sida (kon-
solideringsldn pd [30-60] miljoner euro och ny kredit pa
[10-30] miljoner euro). I forlikningsprotokollet anges
dessutom uttryckligen att de sikerheter som bankerna
beviljats ar efterstillda [...], vilket betyder att dessa ford-
ringsdgare inte kan utnyttja sina sikerheter forrdn samt-
liga prioriterade offentliga fordringsigare ersatts till fullo.

Koncernen Treves har inte heller beviljats ndgon eftergift
av skatteskulder eller obetalda sociala avgifter.

De franska myndigheterna har slutligen bekriftat att den
aktuella planen for forlingning av aterbetalningstiden
inte utgjorde en forlingning eller dndring av en tidigare
plan.

Av detta framgar att den plan for forlingning av aterbe-
talningstiden for skatteskulder och obetalda sociala avgif-
ter som Treves beviljats av de franska myndigheterna, pa
grundval av hypoteser som bedoms som trovirdiga, och
som ligger till grund for omstruktureringsplanen (se av-
snitt V), omfattas av villkor som dr godtagbara for en
privat fordringsigare i en marknadsekonomi som verkar
pd samma villkor.

(*%) Dessa rantor faststills dock genom ett tilligg till den bas som
utgors av EURIBOR-rdntan, som &r rorlig. Jamforelsen med en
fast rinta pa [0-10] % dr darfor inte helt och hallet relevant,
dven om de rdntor som bankerna beviljar aldrig sedan den
25 maj 2009 overstigit [0-10]%.

(122)

(123)

forekommer statligt stéd enligt artikel 107.1 i EUF-
fordraget

Mot bakgrund av det som anférs i avsnitt V.1 tycks
varken FMEA:s investering till ett belopp av 55 miljoner
euro eller planen for forlingning av dterbetalningstiden
for skatteskulder och obetalda sociala avgifter till ett be-
lopp av 18,4 miljoner euro innebdr att koncernen Tréves
gynnas. Dessa dtgirder utgor ddrfor inte statligt stod
enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget.

VI. ALLMAN SLUTSATS

Kommissionen konstaterar efter en ingdende granskning
av atgdrderna i friga att de inte utgor statligt stod enligt
artikel 107.1 i EUF-fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

De tva tgarder som genomforts till formén for foretaget Treves,
som utgors av en investering till ett belopp av 55 miljoner euro
av Fonds de Modernisation des Equipementiers Automobiles
(FMEA) och en plan for f6rlingning av aterbetalningstiden for
skatteskulder och obetalda sociala avgifter till ett belopp av 18,4
miljoner euro som beviljats av Frankrike, utgér inte ett stod i
den mening som avses i artikel 107.1 i férdraget om Europeiska
unionens funktionssitt.

Attikel 2

Detta beslut riktar sig till republiken Frankrike.

Utfardat i Bryssel den 20 april 2011.

Pd kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordforande



