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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2016/2041
av den 20 januari 2016

om det statliga stod SA.33926 2013/C (f.d. 2013/NN, 2011/CP) som Belgien har genomfort till
férmédn Duferco

[delgivet med nr C(2016) 94]

(Endast de franska och nederlindska texterna ir giltiga)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 108.2 forsta stycket ('),
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, sdrskilt artikel 62.1 a,

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

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Den 21 november 2011 publicerade tidningen Le Soir en serie artiklar om att regionen Vallonien (*) hade beviljat
ett finansiellt stod till stilkoncernen Duferco (nedan kallad Duferco eller Dufercokoncernen) sedan 2003 utan att
informera kommissionen. Enligt den belgiska tidningen hade regionen Vallonien i mars 2003 grundat ett nytt
finansiellt holdingbolag, Foreign Strategic Investment Holding (nedan kallat FSIH), ett dotterbolag till Société
Wallonne de Gestion et de Participations (nedan kallad SOGEPA), for att investera i bolag inom Dufercokoncernen
med site utanfor Belgien och dven utanfor EU.

(2) Mot bakgrund av denna information begirde kommissionen genom en skrivelse av den 29 november 2011 att
Belgien skulle limna ytterligare information med avseende pd vad for slags finansiellt stod som regionen
Vallonien ska ha beviljat Dufercokoncernen mellan 2003 och 2011.

(3)  Genom en skrivelse av den 14 december 2011 begdrde Belgien ytterligare tid for att svara, vilket beviljades den
16 december 2011. Belgien limnade den begirda informationen till kommissionen den 4 januari 2012. Genom
en skrivelse av den 29 juni 2012 begirde kommissionen ytterligare information. Belgien begirde ytterligare tid
for sitt svar, vilket beviljades den 18 juli 2012. Medlemsstaten svarade den 28 september 2012.

(4)  Den 6 maj 2013 anordnades ett méte i kommissionens lokaler mellan kommissionen, de belgiska myndigheterna
och representanter for SOGEPA och FSIH.

(50 Den 4 och den 10 juni 2013 och den 15 och den 30 juli 2013 limnade Belgien ytterligare uppgifter till
kommissionen.

(6)  Ett nytt mote dgde rum hos kommissionen den 30 september 2013 mellan kommissionen och representanter for
SOGEPA och FSIH.

(7)  Genom en skrivelse av den 16 oktober 2013 underrittade kommissionen Belgien om sitt beslut att inleda det
forfarande som anges i artikel 108.2 i EUF-fordraget avseende dessa dtgirder (nedan kallat det formella gransknings-

forfarandet).

(") Med verkan fran och med den 1 december 2009 har artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget ersatts av artikel 107 respektive 108 i fordraget
om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Innehéllet i bestimmelserna dr dock i sak oférdndrat. I detta beslut bor
hinvisningar till artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget i forekommande fall forstds som hinvisningar till artiklarna 87 och 88 i EG-
fordraget. I EUF-fordraget infors dessutom vissa dndringar av terminologin, exempelvis att gemenskapen ersitts med unionen, den
gemensamma marknaden med den inre marknaden och forstainstansritten med tribunalen. Det dr terminologin i EUF-fordraget som
anvinds i detta beslut.

() EUT C120,23.4.2014,s. 51.

(*) Kommissionen kommer hidanefter att hanvisa till Belgien och inte till regionen Vallonien (sdvida inte sammanhanget kriver nigot
annat) eftersom korrespondensen har 4gt rum med den medlemsstat som omfattas av forfarandet och som detta beslut riktar sig till.
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(8)  Kommissionens beslut att inleda det formella granskningsforfarandet (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet) har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning (¥). Kommissionen har uppmanat berérda parter att inkomma
med sina synpunkter pd dtgirderna i friga.

(9)  Kommissionen tog emot Belgiens synpunkter den 11 december 2013, efter att landet erhallit en ytterligare
tidsfrist. Kommissionen erholl dven synpunkter frn berorda parter den 23 och den 24 juni 2014, efter att dven
dessa beviljats en ytterligare tidsfrist. Kommissionen vidarebefordrade nimnda information till Belgien den 3 och
den 18 juli 2014 och gav landet mojlighet att limna kommentarer, och erholl dess kommentarer genom
skrivelser av den 1 och den 18 augusti 2014.

(10) Genom en skrivelse av den 28 januari 2015 begirde kommissionen ytterligare upplysningar frin Belgien. Landet
begirde en ytterligare tidsfrist for att svara, vilket beviljades den 25 februari 2015. Belgien svarade kommissionen
den 8 april 2015.

(11) Genom en skrivelse av den 18 maj 2015 begirde kommissionen ytterligare information. Belgien svarade den
2 juni 2015.

(12) En sista begdran om upplysningar skickades till Belgien den 15 september 2015. Belgien begirde en ytterligare
tidsfrist pd en mdnad for att svara, vilket beviljades den 28 september 2015. Genom en skrivelse av den
23 oktober 2015 svarade Belgien kommissionen.

2. DETALJERAD BESKRIVNING AV ATGARDERNA
2.1 STODMOTTAGAREN

(13) Dufercokoncernen tillverkar och siljer stal. Den dr verksam i ett femtiotal linder over hela virlden. I Europa ér
koncernen koncentrerad till Belgien (omkring 3 000 anstillda ar 2009 och ett tiotal anlidggningar i Vallonien)
och Italien (omkring 1 300 anstillda &r 2009). Den ir dven verksam i Schweiz, Luxemburg, Frankrike och i f.d.
jugoslaviska republiken Makedonien.

(14) Duferco etablerade sig i Belgien dr 1997 genom att forvirva Forges de Clabecq, som hade drabbats av stora
finansiella svirigheter, med stod frdn regionen Vallonien (forvirv av aktier pd 8,75 miljoner euro och lan pd
13,75 miljoner euro) (°). Ar 1999 forvirvade Duferco anliggningen Gustave Boél i La Louviére frin Hoogovens-
koncernen, fortfarande med stod fran regionen Vallonien (utbyte av en skuld pa 12,5 miljoner euro mot 25 % av
aktieinnehavet och lan pi 25,3 miljoner euro) (). Ar 2002 overtog Duferco den varma fasen frin Charleroi,
senare Carsid, 1 samarbete med Usinor, dterigen med stod frén regionen Vallonien (kapitaltillskott frin SOGEPA
till Carsid pd 20 miljoner euro, som sinktes till 9 miljoner euro pd grund av beslutet att inleda () forfarandet
enligt artikel 6.5 i kommissionens beslut nr 2496/96/EKSG (%)). Detta forfarande avslutades den 15 oktober
2003 (°) med ett negativt beslut frin kommissionen, med motiveringen att en investering i ett nytt bolag inte kan
anses dga rum pa lika villkor (pari passu) nir enbart den offentliga aktiedgaren tar pé sig nya risker, medan den
privata aktiedgaren enbart overfor en befintlig verksamhet eller ett befintligt projekt till det nya bolaget.

(15)  Efter denna vdg av forvdarv hade Duferco tre huvudsakliga dotterbolag i Belgien: Duferco Clabecq, Duferco La
Louviére (nedan kallat DLL) och Carsid.

(16) Ar 2006 ingick Duferco ett strategiskt partnerskap med den ryska stilkoncernen Novolipetsk (nedan kallad
NLMK). Syftet med detta partnerskap var att dra fordel av NLMK:s nérvaro i tidigare led i stilkedjan (rdvarufor-
sorjning och tillverkning av mellanprodukter). Partnerskapet var utformat som ett innehav pa 50 % frin NLMK:s
sida i ett av Dufercokoncernens holdingbolag, Steel Invest and Finance (nedan kallat SIF), som &r registrerat
i Luxemburg. I SIF var manga av Dufercokoncernens tillgdngar samlade, inbegripet Duferco Clabecq, DLL och
Carsid. I slutet av dr 2006 overfordes dven det amerikanska dotterbolaget Duferco Farrell Corporation. Den
18 december 2006 godkindes avtalet mellan Duferco och NLMK. NLMK forvirvade ett innehav i SIF pd 50 %,
atfoljt av en ovillkorlig kopoption pd minst en aktie i SIF.

*) Se fotnot 2.

8 Kommissionens beslut av den 25 november 1997 i drende N 680/97, Belgien — Regionen Valloniens finansiella deltagande i foretaget
"Duferco Belgique SA”.

(°) Kommissionens beslut av den 26 maj 1999 i drende N246/99, Belgien — Ekonomiskt bidrag frdn de belgiska myndigheterna till forman
for foretaget HUGB (stal EKSG).

() EUTC95,19.4.2002, s. 2.

(*) Kommissionens beslut nr 2496/96/EKSG av den 18 december 1996 om gemenskapsregler for statligt stod till stalindustrin (EGT L 338,
28.12.1996,s. 42).

(°) Kommissionens b)eslut 2005/137[EG av den 15 oktober 2003 om regionen Valloniens finansiella deltagande i foretaget Carsid SA
(EUTL 47,18.2.2005, 5. 28).
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(17) Sommaren 2011 avslutades partnerskapet mellan Duferco och NLMK. De tva bolagen delade upp SIF:s tillgdngar
och Duferco tog over verksamhetsdelen "ldnga produkter” frin DLL, vissa diversifierade verksamheter och Carsids
tillgdngar. Alla belgiska tillgdngar samlades i ett nytt dotterbolag, Duferco Long Products (nedan kallat DLP), ett
bolag som bildades enligt luxemburgsk rétt i mars 2011.

(18) Ar 2012 stingde Carsids anliggning slutgiltigt. Ar 2013 tog Duferco beslutet att ligga ned produktionsverk-
samheten med avseende pd "ldnga produkter” vid anldggningen i La Louviere.

(19) Konsolideringen av Dufercokoncernen genomfordes av moderbolaget Duferco Participations Holding (nedan
kallat DPH). Mellan 2003 och 2010 o6kade DPH:s eget kapital fran [...] (*) miljoner euro ar 2003 till [...]
miljoner euro.

(20) DPH grundades forst [...] men har sedan omlokaliserats [...]. DPH &gs i sin tur av andra bolag: [...].

2.2 DE GRANSKADE ATGARDERNA

(21)  Mellan 2003 och 2011 utférde FSIH sex ingripanden till ett sammanlagt virde av 517 miljoner euro, till forman
for Dufercos dotterbolag.

2.2.1 KALLAN TILL DE MEDEL SOM HAR FINANSIERAT ATGARDERNA

(22) SOGEPA ir ett offentligigt aktiebolag som till 100 % &4gs av regionen Vallonien. Det genomfér de beslut som
fattats av vallonska regeringen i frdga om ingripanden i kommersiella foretag och handhavandet av dessa
ingripanden. Dessutom &r bolaget det frimsta verktyget for regionen Valloniens politik inom stalsektorn. Det
bildades dr 1999 genom en sammanslagning av Société Wallonne pour la Sidérurgie (SWS) och Société pour la
gestion de participations de la région wallonne dans des sociétés commerciales (SOWAGEP).

(23) Enligt SOGEPA:s webbplats utfor bolaget tvd sirskilda typer uppgifter vid de ingripanden som genomfors pa
uppdrag av den vallonska regeringen: i) Analys och avgivande av ett yttrande innan den vallonska regeringen tar
ett eventuellt beslut, ii) genomférande och uppfoljning av beslut som den vallonska regeringen har fattat. Inom
ramen for genomforandet av beslut fran den vallonska regeringen har SOGEPA:s tjinster anvints i syfte att
forhandla och utveckla avtal med aktieigarna ochfeller laneavtal, i overensstimmelse med de villkor som
eventuellt anges i regeringens beslut om att ingripa.

(24)  Uppfoljningen av ingripandena innebir i princip att SOGEPA och dess samarbetspartner deltar i styrelsen hos
bolag som gynnas genom ingripanden etc., i vissa fall som ledaméter och i vissa fall som observatorer. Detta
innefattar dven deltagande vid bolagsstimmor och regelbunden allmidn uppfoljning av regionen Valloniens
intressen.

(25)  Den vallonska regeringen utser styrelseledamoterna i SOGEPA. Den utser dven tva regeringsombud.

(26) Den 27 mars 2003 grundade SOGEPA FSIH med ett kapital pd 180 miljoner euro. Enligt stiftelseurkunden ska
FSIH ha som verksamhetsmal att investera, oavsett i vilken form, i utlindska foretag med koppling till stdlsektorn
ochfeller att utfora finansiella transaktioner med dessa. I detta syfte ska FSIH sirskilt prioritera allt slags
samarbete mellan dessa foretag och vallonska foretag.

(27)  FSIH:s styrelsemedlemmar utses av bolagsstimman och sdledes av SOGEPA. Den 27 mars 2003, just efter att
FSIH hade bildats, holls en bolagsstimma dir ledamoterna och ordforanden i bolagets styrelse utnimndes. Den
ordférande som utsdgs var densamma som for SOGEPA. Detta dubbla ordférandeskap strackte sig till och med
den 31 mars 2013.

2.2.2 ATGARD 1: INNEHAV I DUFERCO US (9 APRIL 2003-12 DECEMBER 2006)

(28)  Duferco US Investment Corp. (nedan kallat Duferco US) dr ett holdingbolag som innehar 100 % i ett enda bolag,
namligen bolaget Duferco Farrell Corp. (nedan kallat Farrell). Fore den hir granskade dtgirden tillhorde bolaget
Duferco US till 99,8 % Dufercokoncernen genom ett av dess industriella dotterbolag, Duferco Industrial
Investment (nedan kallat DII).

(*) Konfidentiell information.
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(29)  Farrell ir ett stdlforetag med site i Pennsylvania (Forenta staterna). Det tillverkar varm- och kallvalsat stal.

(30) Den 9 april 2003 kopte FSIH hilften av aktierna i Duferco US, minus en, for en summa av 97,22 miljoner US-
dollar (USD) (dvs. 90 miljoner euro). Den andra hilften av aktierna, minus en, dgdes fortfarande av DI De tva
dterstdende aktierna placerades i ett "special purpose vehicle” (sirskilt finansiellt instrument) som hade i uppdrag att
forvalta dem under partnerskapet mellan FSIH och DII. Samma dag forvirvade FSIH en kopoption for 5 miljoner
euro, enligt vilken bolaget hade ritt att forvirva de tvd aktierna frdn ndmnda finansiella instrument och saledes fa
kontroll over Duferco US. Denna option utnyttjades emellertid aldrig.

(31) Innan SOGEPA é&r 2003, genom FSIH, forvirvade hilften av aktierna minus en i Duferco US, hade forstnimnda
bolag latit virdera Farrell. Enligt det brittiska konsultforetaget Hatch Beddows uppgick Farrells virde enligt en
forsiktig uppskattning i genomsnitt till 330 miljoner US-dollar. En kompletterande studie utfordes dven av World
Steel Dynamics, ett amerikanskt konsultforetag, som uppskattade att Farrell var virt 410 miljoner US-dollar. En
jamforelse av dessa bdda analyser ger ett medelvirde for Farrell pd 375 miljoner US-dollar. I euro ger detta ett
medelvirde pd runt 345,5 miljoner enligt den genomsnittliga ménatliga vaxelkursen mellan US-dollarn och euron
i april 2003.

(32)  Ar 2005 erhsll FSIH en utdelning p& 2,5 miljoner US-dollar for det budgetir som slutade den 30 september
2004. Belgien preciserade i sina synpunkter att utdelningen betalades ut den 23 juni 2005. Enligt den
genomsnittliga drliga vixelkursen mellan US-dollarn och euron under 2005 motsvarade denna utdelning omkring
2,01 miljoner euro.

(33) I likhet med manga bearbetningsindustrier pdverkas Farrells resultat direkt av inkopspriset pd insatsvarorna
(valsimnen). Den 15 september 2005 ingick Farrell sdledes ett avtal om leverans av valsimnen med Duferco, for
att minska volatiliteten i bolagets resultat. I detta avtal foreskrivs att Duferco ska leverera valsdamnen till Farrell till
ett avtalsmissigt pris, vilket innebar att Farrells marginaler aldrig skulle sjunka under ett visst intervall ([...])

(34) Den 1 januari 2006 ingick Dufercokoncernen ett avtal med koncernen [...]. Enligt detta avtal skulle [...] leverera
valsimnen till Duferco till ett pris som berdknats enligt i) Farrells forsdljningspris for de firdiga produkterna ii)
minus kostnaderna for Farrells bearbetning iii) plus en vinstmarginal. Genom detta avtal skulle den risk som hade
overforts fran Farrell genom avtalet av den 15 september 2005 tickas pd koncernnivd inom Dufercokoncernen.

(35)  Ar 2006 beslutade FSIH att se Gver sitt innehav i Duferco US. Den 14 juni 2006 avtalade DII och FSIH dirfor att
DII skulle ha en kopoption pd samtliga aktier som FSIH innehade till ett belopp av 95 miljoner euro. Denna
option tycks ha beviljats utan ersittning.

(36) Denna kopoption tillkom i samband med férhandlingarna om det strategiska partnerskapet mellan Duferco och
NLMK. I praktiken var det fragan om att Duferco US skulle 6verforas till SIF.

(37) Den 12 december 2006, efter att denna kopoption utnyttjats av [...], det bolag i Dufercokoncernen som hade
eftertratt DII med avseende péd samtliga rittigheter och skyldigheter som ror nimnda &tgird, avslutade FSIH sitt
innehav i Duferco US. Den 12 december 2006 blev siledes Dufercokoncernen ater ensam 4gare till Duferco US
till ett belopp av 125,85 miljoner US-dollar (dvs. 95 miljoner euro). Den 18 december 2006 overlits 50 % av
andelarna i SIF till NLMK.

2.2.3 ATGARD 2: INNEHAV I DPH (9 APRIL 2003-14 JUNI 2006)

(38) Den 9 april 2003 forvarvade FSIH omkring 25 % av kapitalet i DPH samt en preferensaktie (preferred share) som
medforde rdtt till en sdrskild utdelning frin [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH], etablerat
i[...], numera i [...]. Dessférinnan hade FSIH gett konsultbolaget Ernst & Young i uppdrag att uppskatta vardet
pd DPH. P4 grundval av denna bedomning varierade virdet pd 25 % av DPH mellan [...] och [...] miljoner US-
dollar, dvs. ett medelvdrde pd [...] miljoner US-dollar. Priset for transaktionen mellan FSIH och [det bolag som
vid denna tidpunkt kontrollerade DPH] uppgick slutligen till 86,42 miljoner US-dollar, dvs. runt 80 miljoner euro
enligt den genomsnittliga ménatliga vixelkursen mellan US-dollarn och euron i april 2003.

(39) Parterna avtalade att FSIH pd grund av innehavet av en preferensaktie hade en sirskild ritt till utdelning frin DPH
enligt foljande: i) Beviljande av ett belopp pd 2 miljoner euro f6r vart och ett av rikenskapsiren 2003 och 2004,
ii) beviljande av en summa pd 4 miljoner euro for vart och ett av de efterfoljande rikenskapsaren fram till ar
2012.
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(40) I januari 2005 erholl FSIH sdledes en utdelning pd 4 miljoner euro for rakenskapsaren 2003 och 2004. Det
verkar inte ha betalats ut ndgon utdelning for rikenskapsaret 2005. Rikenskapsiret 2006 hade inte avslutats
innan FSIH sélde sitt innehav.

(41)  Ar 2006 onskade FSIH avsluta sitt innehav i DPH. Infor denna avyttring gav FSIH pd nytt Ernst & Young
i uppdrag att virdera bolagets innehav pd 25 % i DPH. I Ernst & Youngs rapport frdn 2006 (nedan kallad 2006
ars Ernst & Young-rapport) virderades innehavet pd 25 % till mellan [...] och [...] miljoner US-dollar, dvs. omkring
[...] och [...] miljoner euro enligt den genomsnittliga arliga vixelkursen mellan US-dollarn och euron under
2006.

(42)  Parterna godtog inte virderingen i 2006 ars Ernst & Young-rapport. Den 14 juni 2006 sdlde FSIH sitt innehav
for [...] miljoner US-dollar, dvs. [...] miljoner euro till [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH].

2.2.4 ATGARD 3: INNEHAV I DSIH (DEN 14 DECEMBER 2006)

(43) Utover sin verksamhet inom stélsektorn hade Duferco utvecklat diversifierade verksamheter i Belgien, som
omstrukturerades i september 2006 till ett nytt dotterbolag som tillh6rde SIF: Carsid Développement. I december
2006, ngra dagar innan SIF delvis borjade kontrolleras av NLMK, beslutades det att Carsid Développement skulle
lamna partnerskapet med det ryska bolaget.

(44)  Duferco allierade sig dd med FSIH for att aterta och utveckla tillgdngarna i Carsid Développement. Ett nytt bolag,
[...], bildades den 29 november 2006 for att ta emot dessa tillgdngar. Nir bolaget bildades kallade aktiedgaren det
for [...] och dess ursprungliga aktiekapital uppgick till [...] miljoner euro (tecknat men inte inbetalat med
undantag for en aktie med ett nominellt virde pa en euro). Vid sitt forsta mote den 7 december 2006 godkinde
styrelsen for [...] emellertid overforingen av den befintliga aktien frén [...] till FSIH. Sedan godkinde den att ett
dotterbolag i Dufercokoncernen, Duferco Développement, tecknade en aktie med ett nominellt virde pa en euro.
Styrelsen beslutade dven att dndra bolagets firmanamn till Duferco Salvage Investments Holding (nedan kallat
DSIH). Den 7 december dgde FSIH och Duferco séledes ett nytt gemensamt dotterbolag, DSIH, som var redo att
ta emot tillgdngarna fran Carsid Développement.

(45) Den 11 och den 14 december 2006 okade bdde FSIH och Duferco Développement kapitalet i DSIH med
[65—-72] miljoner euro, vilket motsvarar ett kontant innehav pa 50 %. Genom dessa medel inlostes samtliga aktier
i Carsid Développement den 14 december 2006 till ett belopp av [...] miljoner euro. Carsid Développement
doptes om till Duferco Diversification.

(46) Duferco Diversification dgde sdledes 100 % i foljande tre bolag: Duferco Environnement, Duferco Immobiliére
och Marcinelle Energie. Duferco Environnement handhar framfor allt ett projekt for sanering av mark som ar
beldgen vid [...] och som tillhor Duferco Développement (projektet kallas [...]). I Duferco Immobiliére har
tillgdngar i fast egendom som tidigare tillhorde Carsid omstrukturerats och samlats. Slutligen hade Marcinelle
Energie i uppdrag att skota uppforandet av ett kombikraftverk (gas-/dngturbin) i Charleroi under 2006.

Figur 1

De bolag som omfattas av dtgird nr 3
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(47)  Ar 2008 saldes 80 % av Marcinelles projekt till det italienska elbolaget ENEL for [30-37] miljoner euro.

(48) Den 26 mars 2010 tecknade Duferco Développement ytterligare en aktie i DSIH, vilket sikerstillde att bolaget
med sina 67 001 aktier (mot de 67 000 aktier som FSIH &4gde) hade majoritet och siledes kunde kontrollera
DSIH.

(49) Ijuni 2011, efter det att partnerskapet mellan Duferco och NLMK hade upphort, beslutade sig Duferco och FSIH
for att sld samman alla sina vallonska tillgingar, stélrelaterade och diversifierade, till ett nytt, enhetligt
dotterbolag: DLP. De stélrelaterade tillgdngarna fran avvecklingen av SIF Gverfordes till DLP via ett dotterbolag
som kallades Duferco La Louviére Produits Longs (DLLPL, jamfor dtgird 6). Nir det ror sig om de diversifierade
tillgdngarna integrerades de i DLP genom en rad transaktioner under sommaren 2011:

— .1

— Genom dessa transaktioner ssmmanfordes alla Dufercos belgiska tillgdngar (inbegripet de tidigare tillgdngarna
i DSIH) i DLP genom dess dotterbolag Duferco Belgium.

2.2.5 ATGARDERNA 4 OCH 5: LANEN TILL [DET BOLAG SOM VID DEN TIDPUNKTEN UTGJORDE DET
LEDANDE FORETAGET | DUFERCOKONCERNEN] OCH TILL SIF AR 2009

(50) Ar 2009 beviliade FSIH ett lin pi sammanlagt 100 miljoner euro till [...], det ledande foretaget
i Dufercokoncernen, med en loptid pd sex dr. Nar lanet beviljades var detta bolag registrerat i [...]. Idag har det
omvandlats till bolaget [...], ett bolag enligt [...] rétt.

(51) Genom ett avtal som undertecknades den 4 september 2009 beviljade FSIH inledningsvis ett ldn som uppgick till
[30-40] miljoner euro. Den tillimpliga rintan pa ldnet faststdlldes enligt 12 méanaders Euribor (1,302 %) plus
75 baspunkter, dvs. 2,052 % vid den tidpunkt d& avtalet ingicks. Enligt den information som Belgien limnade
den 4 juni 2013 uppgick den effektiva rintan till 2,04 %. Kapitalet skulle betalas tillbaka senast den 31 december
2015 eller tidigare vid en fordndring av kontrollen 6ver SIF. Rintan pd ldnet beriknades drligen och skulle betalas
i efterskott pé det utestdende ldnet, frdn och med det sjitte aret eller tidigare om kontrollen over SIF skulle
forandras.

(52) Bestimmelserna om dterbetalning vid en dndring i SIF:s kapital som foreskrivs i artikel 1.1 i ldneavtalet hat
inforts for att ta hansyn till de 6msesidiga kopoptionerna som Duferco och NLMK hade forhandlat fram med
avseende pd SIF i ett avtal av den 1 februari 2008. I avtalet frdn 2008 foreskrevs att en sddan option kunde
utovas ndr som helst frin och med december 2010 till ett pris av [...] miljoner US-dollar. Det foljer av artikel 6.1
i laneavtalet mellan FSIH och [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] att lantagaren, om kontrollen &ver SIF forindrades, var skyldig att betala tillbaka det
mottagna beloppet i fortid genom en full dterbetalning av det ldn som FSIH beviljat.

(53) Tva typer av garantier var tillimpliga pa lanet:

— En skyldighet for [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] att
betala tillbaka det ldn som FSIH beviljat med medlen frdn forsiljningen av Dufercos innehav i SIF till NLMK
vid ett utnyttjande av den kopoption som foreskrivs i avtalet av den 1 februari 2008, och

— en pant pd [...] stamaktier frin bolaget DPH.

(54) I december 2009 infordes ett tilligg till ldneavtalet av den 4 september 2009. FSIH beviljade ett nytt ldn pd
[60-70] miljoner euro till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen].
Den tillimpliga rdntan pd ldnet faststdlldes likasd enligt 12 ménaders Euribor (1,302 %) plus 75 baspunkter, dvs.
2,052 % vid den tidpunkt da avtalet ingicks. Enligt den information som Belgien limnade den 4 juni 2013
uppgick den effektiva rantan till 1,99 % fram till inlosen av lanet. Vad giller terbetalningen av ldnet (kapital och
ranta) var samma villkor tillimpliga som i avtalet av den 4 september. Vad giller garantier stilldes sikerhet
genom [...] ytterligare aktier i DPH.

(55)  Enligt Dufercos drsrapport 2009 motsvarade det totala virdet for garantin for de tvd ldnen ungefar [...] miljoner
US-dollar. Enligt Belgien motsvarade virdet pa garantin detta belopp om det enbart grundades pd nettotill-
géngarna vid den tidpunkt da ldnet beviljades.
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(56) Léanet dterbetalades i fortid i juli 2011 pd grund av NLMK:s fullstindiga Gvertagande av SIF.

(57)  Under samma period beviljade FSIH ett lan till SIF pd 75 miljoner euro enligt tvd avtal som undertecknades den
29 september och den 22 december 2009. Detta lan betalades ut i tvd omgédngar, med 20 miljoner euro
i september 2009 och 55 miljoner euro i december 2009. Den tillimpliga rdntan pd ldnet faststalldes enligt
12 ménaders Euribor (1,302 %) plus 75 baspunkter, dvs. 2,052 % vid den tidpunkt dé avtalet ingicks. Enligt den
information som Belgien lade fram den 4 juni 2013 uppgick den effektiva rintan till 1,99 % fram till inlosen av
de tvd delarna av lanet.

(58) Kapitalet skulle dterbetalas [...]. Riantan uppgick till [...]. Dessutom, enligt artikel 5 i lineavtalet, [...].

(59) Den 29 juni 2011 avtalade parterna mot bakgrund av den negativa globala situationen inom stdlsektorn och den
andrade kontrollen 6ver SIF att SIF skulle betala tillbaka ldnet i fortid genom tre betalningar fordelade under dren
2011, 2012 och 2013. Den 30 juni 2011 betalade SIF tillbaka en del av kapitalet, dvs. [15-25] miljoner euro
samt den rdnta som uppkommit fram till detta datum, dvs. [1-2] euro. I det sista tilligget, av den 30 september
2013, foreskrevs en fortida aterbetalning av det utestdende beloppet, dvs. [55-65] miljoner euro for kapitalet och
[1-2] miljoner euro i rénta. I sitt svar pd beslutet att inleda forfarandet underrittade Belgien kommissionen om
att SIF:s skuld till FSIH hade betalats tillbaka i sin helhet.

2.2.6 ATGARD 6: KAPITALOKNING MED 100 MILJONER EURO I DLP

(60)  Under sommaren 2011 tillférde FSIH ett totalt kapitaltillskott pd 100 miljoner euro till DLP, det investeringsin-
strument som inréttats enligt luxemburgsk lagstiftning for att ta emot de parallella investeringarna fran FSIH och
Duferco i Belgien. Denna investering utfordes i tvd omgangar.

(61) Den 29 juni 2011 beviljade FSIH inledningsvis ett konvertibelt 1an pd 30 miljoner euro till DLP med rinta enligt
12 ménaders Euribor plus 200 baspunkter (dvs. 2,137 + 2 % = 4,137 %). Loptiden pd detta ldn var tio ar. Lanet
beviljades utan ndgon garanti mot bakgrund av parternas avsikt att konvertera det till kapital. Konverteringen av
lanet till kapital d4gde rum den 23 september 2011.

(62) Den 7 juli 2011 deltog Duferco genom sitt dotterbolag DII i en kapitalokning pd 101 miljoner euro i DLP mot
50,26 % av DLP:s aktiekapital.

(63) Den 14 juli 2011 beviljade FSIH 70 miljoner euro till DLP genom en kapitalokning.
(64) Genom sin investering innehade FSIH 49,74 % av DLP:s aktiekapital.

(65) Kapitalokningen pd 201 miljoner euro (100 miljoner euro frdn FSIH och 101 miljoner euro frin Duferco)
genomférdes av foljande skal:

i) For att kopa aktier i DLLPL och aktier i ett annat belgiskt dotterbolag till Duferco, Duferco Trebos, for
[80-100] respektive [5-15] miljoner euro. Dessa transaktioner overensstimde med Duferco och FSIH:s avsikt,
vilken redan beskrivits med avseende pd dtgird 3, att overfora Dufercos samtliga vallonska tillgdngar till DLP
till foljd av att partnerskapet mellan Duferco och NLMK upphérde.

ii) For att kopa aktier frin Duferco La Louvieére Sales (*°) for [50—70] miljoner euro,

iii) For att investera [30—-40] miljoner euro i DLLPL, senare Duferco Belgium, i en ny stringgjutningsanldggning.

(66) I december 2012 beslutades det om en ny uppdelning av Dufercos stilrelaterade (som till storsta delen hade
upphort) och icke stdlrelaterade verksamhet i Vallonien. Duferco Belgium beholl den stalrelaterade verksamheten,
medan ett nytt dotterbolag fran DLP tog 6ver den diversifierade verksamheten, Duferco Wallonie. Efter denna
omorganisation sig koncernens organisationsplan ut pa foljande sitt:

Figur 2

De bolag som omfattas av dtgird nr 6

(") Duferco La Louviere Sales dr ett bolag som kontrolleras av SIF.
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3. SAMMANFATTNING AV DE TVIVEL SOM UTTRYCKTES I BESLUTET OM ATT INLEDA FORFARANDET
3.1 FOREKOMSTEN AV STOD
3.1.1 ATGARD 1

(67) Kommissionen pdminner om att dess tvivel inte giller de villkor pd vilka FSIH har forvarvat sitt innehav
i Duferco US. Diremot anser kommissionen att det dr tveksamt huruvida de villkor som FSIH har godtagit for att
avsluta sitt innehav i Duferco US ar forenliga med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi. For
att motivera sina tvivel har kommissionen framfort olika argument.

(68) Forst och frimst var forsdljningspriset i euro dr 2006 detsamma som vid kopet ar 2003, vilket talar for en
begrinsad l6nsamhet under innehavsperioden. Detta dverraskar kommissionen, med tanke péd det positiva resultat
som Duferco US uppnddde mellan 2003 och 2006 och okningen av sistnimnda bolags eget kapital. I detta
avseende bestrider kommissionen Belgiens uppfattning, enligt vilken avkastningen pd innehavet ska faststillas
i US-dollar (den funktionella valutan i Duferco US) och inte i euro (den funktionella valutan i FSIH).

(69) Dessutom dr kommissionen Gverraskad over att det inte har gjorts ndgon tidigare virdering for att faststilla priset
for utnyttjandet av denna option.

(70) Kommissionen ifrdgasitter dven tillvigagdngssittet nir FSIH avyttrade sina andelar och sdrskilt bolagets
uppfattning om den forsimrade konjunkturen under de kommande dren. I detta hinseende betvivlar
kommissionen att en privat investerare skulle ha godtagit en option med sd lang 16ptid (nistan tio &r) trots att
denne hivdade att den forutsdg en kommande konjunkturnedging. Kommissionen framhdller vidare att de avtal
som ingicks med Duferco och [...] under 2005 och 2006 minskade Duferco US:s utsatthet med avseende pa
fluktuationer pd marknaden och dirmed bidrog till att 6ka bolagets attraktionskraft.

(71)  Slutligen dr kommissionen forvinad 6ver att kopoptionen har beviljats gratis, fastin den hade ett visst
ekonomiskt virde for Dufercokoncernen som kunde utnyttja den nir bolaget ville.

3.1.2 ATGARD 2

(72) Kommissionen betvivlar att villkoren for avslutandet av FSIH:s innehav i DPH ir forenliga med principen om en
privat investerare i en marknadsekonomi.

(73) Forutom att kommissionen ifrdgasitter anvidndningen av US-dollar vid uppskattningen av l6nsamheten for
investeringarna i DPH betvivlar den framfor allt att metoden for att faststlla Gverldtelsepriset dr vilgrundad.
Kommissionen ér sirskilt forvanad 6ver skillnaden mellan det pris som parterna har avtalat och den oberoende
uppskattningen frén Ernst & Young ar 2006.

(74)  Under den inledande undersokningsfasen har Belgien motiverat denna skillnad med att fem virderingsavdrag har
beaktats. Kommissionen ifrdgasitter att dessa virderingsavdrag verkligen beaktades vid forhandlingarna mellan
[det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH] och FSIH och, utover detta formella ifrdgasittande,
betvivlar den att detta var ekonomiskt motiverat.

(75)  Slutligen ifragasatter kommissionen tillvigagangssattet for FSIH:s avyttring av sina andelar.

(76) Kommissionen anser sammanfattningsvis att FSIH inte har agerat som en privat investerare, utan i stillet enbart
har forsokt att fa tillbaka sitt ursprungliga tillskott pd 80 miljoner euro, endast okat med den utdelning pd
4 miljoner euro som hade forfallit till betalning for &r 2005 men som 4nnu inte hade betalats.

3.1.3 ATGARD 3

(77) Kommissionen betvivlar att de villkor pd vilka FSIH investerade for DSIH:s rakning ér forenliga med principen
om en privat investerare i en marknadsekonomi.

(78) Som svar pé Belgiens bekriftelse att transaktionen kan anses ha genomforts pd lika villkor papekar
kommissionen att DSIH redan befann sig inom Dufercos kontrollsfir nir investeringen gjordes och att de
tillgdngar som hanforts till detta nya dotterbolag redan innehades av Duferco (till 50 % genom SIF). Mot denna
bakgrund overtar endast den nya (offentliga) aktiedgaren nya risker och transaktionen kan inte anses ha
genomforts pa lika villkor.
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(79)  Vad giller virderingen av Duferco Diversification och bolagets dotterbolag

— dr kommissionen forvdnad over beredskapen att betala ett pris pd [...] miljoner euro for ett projekt som
befann sig pd ett sd tidigt stadium som projektet [...],

— uttryckte kommissionen tvivel betriffande virderingen av Marcinelles projekt, med beaktande av de
antaganden som projektet byggde pa.

(80)  Slutligen ifrdgasitter kommissionen de konsekvenser som forsiljningen av Duferco Diversification till DLP &r
2011 medforde for FSIH, eftersom FSIH enbart dgde DLP till 49,7 %, och FSIH innehade alla aktier utom en
i DSIH.

3.1.4 ATGARDERNA 4 OCH 5

(81) Kommissionen betvivlar Belgiens pastdende om att den rdnta som erhillits for de tvd ldnen inte innefattade nagot
inslag av stod, eftersom den var betydligt hogre 4n den genomsnittliga rorliga rinta som bankerna tillimpade for
[det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] och for SIF-koncernen,
dvs. 1,31 %, respektive 1,92 %.

(82) Vad giller 1an som beviljats till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] aterfinns inte nigra liknande privata lan i den information som Belgien har limnat.

(83) Vad giller de lan som har beviljats till SIF betvivlar kommissionen att man kan likstilla bolaget med
kreditbetyget AAA och dr forvanat over att det saknas sikerheter for detta ldn.

(84)  Saledes kan kommissionen inte definitivt utesluta att de 1dn som beviljades till [det bolag som vid den tidpunkten
utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] och SIF inneh6ll inslag av statligt stod.

3.1.5 ATGARD 6

(85) Kommissionen har uttryckt tvivel om huruvida kapitalokningen till DLP p& 100 miljoner euro var forenlig med
principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.

(86) Kommissionen konstaterar att investeringen inte i férvdg kunde anses ha genomforts pé lika villkor, eftersom den
i Dufercos fall genomfordes i ett bolag som redan tillhorde koncernen. Under dessa omstindigheter tar den
offentliga aktiedgaren och den privata aktiedgaren inte pd sig samma risker, och den sistnimnda kan inte anses
vara sjdlvstindig vad giller den aktuella investeringen.

(87)  Vad giller priset pé de tillgdngar som DLP skulle férvirva ifragasitter kommissionen sirskilt den metod som har
anvints for att viardera DLLPL, Duferco Trebos och de aktier som aterkoptes frén Duferco La Louviére Sales.

3.2 FORENLIGHET

(88) Kommissionen noterar att det inte verkar finnas ndgra rambestimmelser eller riktlinjer frin kommissionen
betriffande forenlighetskriterier for statligt stod som ar tillimpliga pd de granskade dtgdrderna. Med hansyn till
i synnerhet mojligheten till regionalt stod foreskrivs i de relevanta bestimmelserna att sidant stod inom
stalsektorn inte 4r forenligt med den inre marknaden.

4. SYNPUNKTER FRAN BELGIEN
4.1 ATGARD 1

(89)  Vad giller principen om en privat investerare i en marknadsekonomi anser Belgien att med beaktande av den
sdrskilda situation som foreldg nér forsiljningen av aktierna i Duferco US avtalades kan det inte antas att denna
transaktion inte har genomf6rts till marknadspris.

(90)  Belgien noterar for det forsta att den funktionella valutan i Duferco US, ett bolag med hemwvist i Forenta staterna,
i enlighet med den internationella redovisningsstandarden IAS 21.9 4r US-dollar. Séledes anser Belgien att FSIH:s
investering och berdkningen av avkastningen ska analyseras i US-dollar och inte i euro efter konvertering. Belgien
tilligger att FSIH har tagit pd sig risken att inte skydda sig mot risken for valutaforindringar, eftersom det var
mycket svart att erhdlla en tickning pad grund av transaktionens natur och sirskilt pd grund av osikerheten vad
giller investeringens slutdatum. Belgien bekriftade dven att avkastningen pa investeringen, baserad pa beloppet
i US-dollar, uppgick till 6,81 % per ar.
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(91)  Vidare bestrider Belgien att virdet pa det egna kapitalet ska beaktas vid virderingen av Duferco US. Belgien
argumenterar for det forsta att en okning av eget kapital som péverkar det redovisade virdet av ett bolag inte
nodvindigtvis medfor en Okning av bolagets marknadsvirde. For det andra framhéller landet den stora
volatiliteten for bolagets vinst under de &r som kommissionen har granskat. I detta avseende bestrider Belgien
kommissionens pdstdende om att perioden 2003-2006 "sammantaget var en gynnsam period” for Duferco US
och Farrell.

(92) Istdllet for en beddmning som grundas pé det egna kapitalet anser Belgien att en virderingsmetod som bygger pa
en multipel av EBITDA (resultat fore réntor, skatt, avskrivningar och amorteringar) ska tillimpas. Belgien bestrider
virdet pd den multipel som kommissionen har tillimpat, vilken baserades pd oberoende uppgifter frin S&P
Capital IQ. Landet argumenterar att den genomsnittliga multipeln for foretag som liknar Duferco US (mellan [...]
och [...]) ar lagre 4n den som kommissionen har tillimpat ([...]). Detta leder till en lagre virdering for de aktuella
49,9 % av Duferco US. Det pris for 6verlitelsen som parterna har avtalat ([...] miljoner US-dollar) 6verstiger
enligt Belgien visentligen virderingen av det innehav som 6verlétits ([...] miljoner US-dollar) om den tillimpliga
multipeln uppgér till [...] och [...] miljoner US-dollar om multipeln uppgér till [...]).

(93) For att forbattra sin virdering hinvisar Belgien sedan till det inflytande som de leveransavtal som Farrell, Duferco
och [...] ingick i september 2005 och januari 2006 hade. Belgien gor gillande att den stabilisering av Farrells
EBITDA som foljer av dessa avtal leder till en minskning av sambandet mellan risk/avkastning for investeringen,
motiverar ett verldtelsepris for FSIH:s innehav i Duferco US mellan [...] miljoner US-dollar och [...] miljoner
US-dollar. Landet framhaéller att det overlatelsepris som slutligen avtalades ([...] miljoner US-dollar) 4r visentligt
hogre dn enligt dessa virderingar.

(94) Vad giller FSIH:s avyttring av andelar har Belgien slutligen framfort olika skal: i) Det avtal om leverans av
valsimnen som ingicks med [...] som, samtidigt som resultatet stabiliserades, inte desto mindre medforde en risk
for att den potentiella vinsten for Duferco US skulle begrinsas, ii) forhandlingarna angdende 6verlatelsen av 50 %
av SIF till NLMK, enligt vilka Duferco US skulle integreras i partnerskapet med den ryska koncernen, iii) det
intryck som FSIH hade av en kommande konjunkturnedgdng inom stdlsektorn, iv) den goda likviditeten inom
Dufercokoncernen, vilket gav FSIH mojligheten att 6verldta sina andelar i Duferco US.

(95)  Vad giller priset och kopoptionens giltighet pdstar Belgien att priset for kopoptionen var integrerat i det losenpris
som forhandlats fram och att loptiden pd ndstan tio r motiverades av de osikra faktorer som foreldg pd datumet
for genomforandet av den planerade transaktionen mellan Duferco och NLMK.

4.2 ATGARD 2

(96) Vad giller kommissionens forsta tvivel havdar Belgien att det var nodvindigt att utvirdera investeringen i DPH
i US-dollar och inte i euro, eftersom US-dollar 4r den funktionella valutan i DPH. Anvindningen av US-dollar
som referensvaluta medger en arlig avkastning pa 8,81 % for innehavet i DPH.

(97)  Vad giller de 6vriga tvivel som kommissionen har framfért motiverar Belgien skillnaden mellan forsiljningspriset
och intervallet i 2006 ars Ernst & Young-rapport med att fem virderingsavdrag har beaktats.

4.2.1 VARDERINGSAVDRAG NR 1 — VARDERINGEN AV AVDELNINGEN TRADING VID DPH

(98) DPH idr moderbolag for tvd stora avdelningar, nimligen Trading (handel) och Industry (tillverkning). Den
29 september 2003, dvs. ndgra manader efter det att FSIH forvarvat andelar i DPH, sélde sistnimnda bolag 50 %
av andelarna i sin avdelning Trading (Duferco International Trading Holding — [...]) till [...]. Denna forsiljning
grundades pd det redovisade virdet for avdelningen Trading, genom att forsiljningspriset berdknades med
beaktande av hilften av Duferco International Trading Holdings eget kapital, dvs. 40,83 miljoner US-dollar eller
36,01 miljoner euro enligt den genomsnittliga drliga vixelkursen mellan US-dollarn och euron under 2003.

(99) Enligt Belgien utgjorde detta marknadspriset. Detta pris skulle sdledes tillimpas ndr hela koncernen virderades
runt tre dr senare. Enligt Belgien skulle det redovisade virdet for avdelningen Trading ha beaktats i 2006 &rs Ernst
& Young-rapport i stillet for den tillimpade virderingsmetoden — dvs. fordelningsnyckeln “price/earnings” — for
hela koncernen. Daremot har Belgien inte gjort nigra invdndningar mot att avdelningen Industry i sig varderades
enligt fordelningsnyckeln “price/earnings”.
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(100) En virdering av avdelningen Trading i enlighet med dess redovisade virde medfor ett virderingsavdrag pd mellan
20 och 31 miljoner US-dollar enligt bedomningen i 2006 érs Ernst & Young-rapport.

(101) Belgien framhaller slutligen att dven om fordelningsnyckeln "pricefearnings” skulle tillimpas pd hela koncernen
speglar fordelningsnyckeln i 2006 &rs Ernst & Young-rapport inte DPH:s riskprofil. Valet av en sddan metod
hindrar nidmligen inte att man utfor en separat virdering av avdelningarna Trading och Industry, och att olika
fordelningsnycklar bor tillimpas pa var och en av dem. 2006 ars Ernst & Young-rapport har underlatit att beakta
detta genom att tillimpa en fordelningsnyckel som grundas pé jamforbara foretag som enbart dr verksamma
inom industrin pé hela koncernen (inbegripet avdelningen Trading). Enligt Belgien medfor handelsverksamhet fler
risker 4n tillverkning. Det ldmpar sig séledes att tillimpa en ligre fordelningsnyckel av typen "price/earnings” pé
denna typ av verksambhet, vilken speglar det ldgre intresset fran investerarna for denna riskprofil (Belgien har
tillhandahallit uppgifter frin S&P Capital 1Q for att styrka detta péstiende). Genom att inte gora detta
overvirderade Ernst & Young DPH ar 2006.

4.2.2 VARDERINGSAVDRAG NR 2 — CYKLIKALITETEN PA STALMARKNADEN

(102) Belgien anser att den period som Ernst & Young anvinde for att uppskatta vinsten och den fordelningsnyckel av
typen “price/earnings” som skulle tillimpas vid varderingen av Duferco US inte i tillracklig utstrickning avspeglade
cyklikaliteten inom stalsektorn. Denna period ticker enbart de fyra dren 2003-2006 och omfattar i praktiken tre
bra dr (2004, 2005 och 2006) och endast ett daligt ar (2003). Parterna lade sdledes till dren 2001 och 2002 i sin
analys och faststillde viktningarna pé ett annat sitt 4n Ernst & Young for varje r.

(103) De virden och viktningar som parterna har tillimpat leder fram till ett vdrde pa [...] miljoner US-dollar f6r DPH
(jamfort med [...] miljoner US-dollar enligt referensfallet frén Ernst & Young). Denna visentliga skillnad vid
virderingen, som dessutom borde kompletteras med effekten av andra virderingsavdrag och justeringar, bekriftar
att Ernst & Young 6vervirderade DPH ar 2006.

4.2.3 VARDERINGSAVDRAG NR 3 — ANDELARNAS BRISTANDE LIKVIDITET

(104) Enligt Belgien ska det tillimpas ett virderingsavdrag som speglar den bristande likviditeten hos de andelar i DPH
som FSIH &gde. De faktorer som vanligen ska beaktas for att bedoma likviditeten med avseende pé ett bolags
aktier dr foljande:

— Siljoption: Har aktiedgaren en option som later denne silja sina aktier till ett forutbestimt pris? En sidan
option, som saknas i forekommande fall, skulle innebara att aktiernas likviditet okar.

— Villkor som minskar innehavets attraktionskraft: Bide FSIH och [det bolag som vid denna tidpunkt
kontrollerade DPH] hade en forkopsritt (“first refusal right”), vid en planerad forsdljning till tredje part. Denna
typ av villkor minskar visentligen intresset frin en tredje part att inleda ldngdragna och kostsamma
forhandlingar med en av de befintliga aktieigarna for att forvirva aktier. I praktiken kan den andra
aktiedgaren utnyttja sin forkopsritt med avseende pd det anbud som dessa forhandlingar leder fram till.

— Utdelningsbeloppet: FSIH kan i framtiden endast forvintas erhédlla relativt blygsamma utdelningar, som
motsvarar en drlig avkastning pd 4,8 % (utdelningar pd 4 miljoner euro per ar). Men en blygsam niva pd
utdelningen kan ha en negativ inverkan pd aktiernas likviditet.

— Riskfaktorer som péverkar investerarna: Det framgdr av den omfattande cyklikaliteten inom stdlsektorn, och
av DPH:s vinstvolatilitet, att bolaget ar verksamt i en mycket riskfylld miljo. En sddan risknivd paverkar
innehavets likviditet negativt.

— Utvecklingsmajligheter: Ar 2006 ansigs marknaden ha natt kulmen av hégkonjunkturen och utvecklingsmaj-
ligheterna for de kommande dren var siledes begrinsade. Aven en sidan faktor minskar aktiernas likviditet.

— Innehavets storlek: Ju storre innehavet ir, desto firre dr de potentiella forvirvarna. Detta dr dnnu mer sant
om, sdsom i forvarande fall, innehavet dr vasentligt men fortfarande utgér en minoritet.

— Foretagets storlek och finansiella styrka: Eftersom DPH:s eget kapital uppgick till [...] miljoner euro, sdsom
framgér av 2006 ars Ernst & Young-rapport, kan bolaget anses utgéra ett litet till medelstort foretag. Aktier
i ett litet eller medelstort foretag, framfor allt ett onoterat, dr svarare att avyttra dn aktier i ett stort bolag.
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(105) Med hinsyn till dessa faktorer och med beaktande av "avsaknaden av intresse for detta innehav frdn andra
aktorer”, enades parterna om att tillimpa ett virderingsavdrag for bristande likviditet pd 40 % jamfort med de
30 % som Ernst & Young rekommenderade.

(106) Belgien anser att det inte krdvs ndgon utforligare motivering av de ytterligare virderingsavdragen, eftersom dessa
avdrag haller sig inom de intervall som vanligtvis tillimpas och det faststillda virderingsavdraget pd 40 % utgor
resultatet av en forhandling mellan parterna.

4.2.4 VARDERINGSAVDRAG NR 4 — RESERV FOR UTDELNING PA FSIH:S PREFERENSAKTIER

(107) FSIH har forhandlat till sig en utdelning pa preferensaktier pd 4 miljoner euro per ar for rikenskapsdren mellan
2005 och 2012. Ernst & Young beaktade denna ritt vid sin vdrdering &r 2006 och tog hinsyn till att FSIH kunde
forvintas erhalla 4 miljoner US-dollar (') per ar under de sju dren fram till &r 2012 (dvs. i dagens virde en
summa pd 26,3 miljoner US-dollar).

(108) Ernst & Young har inte lagt till denna uppdaterade summa i sig i sin uppskattning. Konsultforetaget tillimpade ett
virderingsavdrag pd 6,2 % genom att uppskatta att risken for att denna utdelning pd preferensaktier inte betalas
ut var jamforbar med kreditrisken for en obligation med kreditbetyget BBB. Saledes har 22,2 miljoner US-dollar
lagts till det erhdllna virdet for 25 % av andelarna i DPH i 2006 ars Ernst & Young-rapport.

(109) Enligt Belgien uppskattade parterna vid denna tidpunkt att detta virderingsavdrag pa 6,2 % inte var tillrackligt for
att spegla risken for utebliven betalning av utdelningen pd preferensaktier.

(110) For att motivera detta har Belgien lagt fram tvd huvudsakliga argument. Det forsta argumentet avser variationerna
i DPH:s resultat: Vid otillracklig vinst eller likviditet skulle bolaget kunna avsté fran att betala ut ndgon utdelning.
Belgien framhaller i detta avseende att det var upp till bolaget att avgora huruvida det skulle betala ut nigon
utdelning pa preferensaktier. Det andra argumentet ror organisationen inom Dufercokoncernen: Det bolag som
betalar ut utdelningen 4r ett holdingbolag (DPH) och vinsterna pd dess nivd utgér bara en konsolidering av de
vinster som dess dotterbolag generat. Siledes dr en Okning av vinsten frdn dotterbolagen till holdingbolaget av
olika skil (sdrskilt skattelagstiftning, finansiella dtaganden, avtalsforpliktelser) inte alltid enkel dven om den ar
mojlig.

(111) Sammantaget medfor dessa faktorer en faktisk osdkerhet vad giller den framtida utbetalningen av utdelningen pé
DPH:s preferensaktier. Enligt Belgien krivs det en tillimpning av ett hogre virderingsavdrag dn det som skulle ha
tillimpats pd den framtida avkastningen for obligationer med kreditbetyget BBB. Parterna enades om siffran 14 %
— dvs. ett virderingsavdrag pa 4 miljoner US-dollar i forhéllande till Ernst & Youngs uppskattning.

4.2.5 VARDERINGSAVDRAG NR 5 — KONTROLLPREMIE

(112) I praktiken utgors varderingsavdrag nr 5 av valet att inte tillimpa den overkurs som foreslds i 2006 &rs Ernst &
Young-rapport. I denna rapport konstaterade konsultforetaget att aktiedgaravtalet gav FSIH sirskilda rattigheter
som gjorde det mojligt for bolaget att paverka vissa strategiska beslut i koncernen. I 2006 &rs Ernst & Young-
rapport uppskattas det sdledes att det krévs ett tilligg av en kontrollpremie som uppgdr till mellan 0 % och 10 %
av virdet pd innehavet.

(113) Enligt Belgien valde parterna att inte tillimpa en sidan kontrollpremie, eftersom de sirskilda rittigheterna
i praktiken inte har nigot marknadsvirde vid en Gverldtelse till tredje part eller till [det bolag som vid den
tidpunkten kontrollerade DPH]. Enligt Belgien kunde nimligen [det bolag som vid den tidpunkten kontrollerade
DPH] vid en hypotetisk overltelse till tredje part i praktiken motsitta sig en overldtelse av de rittigheter som
hade faststdllts i DPH:s aktiedgaravtal. Ddrmed hade [det bolag som vid den tidpunkten kontrollerade DPH] inte
ndgon skyldighet att betala en viss summa for att dterkréva fullmakter.

(114) Belgien observerar att parterna hade avtalat att de sirskilda rattigheter som horde ihop med FSIH:s andelar enligt
aktiedgaravtalet skulle upphora att gilla om ndgon av dem &verlit sitt innehav till en tredje part. Aven om det
inte kan ifrdgasittas att de sirskilda rattigheter som foreskrevs i aktiedgaravtalet i vart fall skulle ge FSHI en
befogenhet att paverka DPH:s genomférande och att dessa rattigheter som sddana nodvindigtvis har ett visst
virde vid den tidpunkt dd FSIH forvirvade sitt innehav i DPH, kvarstdr det faktum att FSIH inte fritt kunde
overldta de sirskilda rdttigheter som bolaget innehade till tredje parter. Dessa rittigheter hade saledes inte nigot
som helst marknadsvarde.

(") Det ska noteras att Ernst & Young felaktigt har bytt ut euro mot dollar.
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4.2.6 ANDRA RELEVANTA OMSTANDIGHETER

(115) Belgien gor gillande tvd andra omstidndigheter som inte har beaktats vid tillimpningen av ett virderingsavdrag,
men som landet onskar nimna sd att kommissionen ska fd insikt i de olika faktorer som diskuterades vid
forhandlingarna mellan parterna innan det slutgiltiga priset faststalldes.

(116) Den forsta omstindigheten i sammanhanget avser avtalet fran 2005 mellan DPH och Farrell, i vilket det
foreskrevs att vissa vinster skulle 6verforas till Farrell. P4 grund av detta avtal tillimpades ett vdrderingsavdrag pa
5,5 miljoner US-dollar pd den rapporterade vinsten ("reported earning”) i 2006 ars Ernst & Young-rapport for varje
dr som beaktades. Parterna har inte okat storleken pa detta virderingsavdrag.

(117) Den andra aktuella omstindigheten har samband med ett leveransavtal med bolaget [...]. I detta avtalades ett
inkop av en stor mingd mellanprodukter (valsimnen) till ett pris som motsvarade produktionskostnaderna.
Beroende pd stélpriset pd virldsmarknaden kunde detta avtal medfora antingen en risk for forlust eller en
mojlighet till vinst for DPH. I detta avtal faststélldes skyldigheter att tillféra kapitaltillskott och kdnnbara péfoljder
vid en uppsdgning, och det utgjorde sdledes en risk for en potentiell belastning for DPH. I 2006 ars Ernst &
Young-rapport specificerades inte denna risk och enligt de uppgifter som Belgien har limnat till kommissionen
gjorde inte heller parterna detta.

(118) Slutligen pdminner Belgien om varfor FSIH avslutade sitt innehav: sektorns cyklikalitet, ankomsten av nya privata
investerare och deras inflytande i Dufercokoncernen ([...] och NLMK), tillgingligheten till likvida medel inom
Dufercokoncernen. Belgien framhdller i detta avseende att den gemensamma verksamheten med NLMK gav
uttryck for Dufercos Onskan att fasa ut den industriella stdlproduktionen for att kunna 4gna sig at nya
verksamhetsomraden, sdsom sanering av anldggningar och utveckling av energiprojekt. FSIH agerade i linje med
detta genom att dra sig tillbaka frdn DPH och investera i koncernens nya diversifieringsprojekt (se atgird 3).

4.3 ATGARD 3

(119) Belgien motiverar priset pd [...] miljoner euro med en kombination av olika omstandigheter.

4.3.1 HANDELSFORDRINGAR

(120) Carsid Développement, senare Duferco Diversification, drvde handelsfordringar pd [30-37] miljoner euro
gentemot ett annat bolag i koncernen (Duferco La Louviere Sales).

4.3.2 DET FORVANTADE MERVARDET FOR PROJEKTET [...]

(121) Sedan [...] 2002 arbetar Dufercokoncernen med att utveckla ett omfattande projekt for sanering av anliggningar.
Aven om denna mark tillhér Duferco Développement dr det dotterbolaget Carsid Développement (senare Duferco
Diversification) som ansvarar for att utveckla projektet.

(122) Belgien specificerar att vid den tidpunkt som FSIH fattade beslutet att godkéinna aktieforvirvet i DSIH, dvs. den
5 december 2006, hade det redan faststillts att Duferco Développement, som inte hade ndgra personalresurser,
skulle anvinda sig av Duferco Diversification for att utfora arbetet med forberedelserna och saneringen av
anldggningen tillhérande [...]. Vad giller ersdttningen till Duferco Diversification fo6r de tjanster som
tillhandaholls inom ramen for projektet hade det redan avtalats att Duferco Diversification skulle erhalla hilften
av den forvintade vinsten vid forsiljningen av den mark som tillhorde Duferco Développement, och att den
andra halvan skulle tillfalla sistndmnda bolag.

(123) Belgien medger att det drojde innan ett formellt avtal ingicks mellan Duferco Diversification och Duferco
Développement pd grund av fastighetsprojektets komplexitet och dess ambition. Forst kriavdes det att vissa
aspekter faststilldes i enlighet med slutsatserna frén den granskningsgrupp som hade inrittats enligt
ministerbeslutet av den 18 januari 2007, dvs. en mdnad efter FSIH:s intrdde i DSIH.

(124) Ersattningen till Duferco Diversification inom ramen for projektet [...] formaliserades slutligen genom ett avtal
som ingicks den 4 februari 2009 mellan Duferco Développement, som dgde marken, och Duferco Diversification.
Belgien hdvdar att i det avtal som ingicks ar 2009, i 6verensstimmelse med vad som ursprungligen avtalats,
foreskrevs det att vinsten frn forsdljningen av den sanerade marken skulle delas lika mellan Duferco
Développement och Duferco Diversification. Detta avtal frin 2009 utgor endast en formalisering av ett befintligt
avtal mellan Duferco Développement och Carsid Développement fran 2006. Genom att ta hinsyn till detta
projekt under virderingsprocessen for Carsid Développement motiverades sdledes fullstindigt FSIH:s investering
i DSIH.
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(125) Dessutom framhaéller Belgien att FSIH frdn dr 2006 har grundat sin investering pa en virdering av detta projekt.
Belgien anser att den forvintade vinsten for projektet [...] forsiktigt virderades till [...] miljoner euro ar 2006.

(126) Denna summa motsvarar skillnaden mellan de uppskattade kostnaderna for saneringen av anldggningen [...] ([...]
miljoner euro enligt en expertrapport frdn 2006) och virdet av den mark som Duferco Développement dgde
(enligt Belgien redan uppskattat till [...] miljoner euro — ett virde som bekriftades i januari 2010 av
konsultforetaget GALTIER).

(127) Belgien uppskattar siledes att FSIH agerade konservativt och forsiktigt nir bolaget begirde att parterna skulle
behdlla en vinst pd [...] miljoner euro som i enlighet med deras avtal skulle delas lika mellan Duferco
Développement och Duferco Diversification (dvs. [...] miljoner euro for DSIH att beakta).

(128) Pa grund av intern omorganisering inom Duferco overfordes projektet [...] till bolaget Duferco Wallonie den
19 december 2012 till ett virde av [...] miljoner euro. Detta belopp motsvarade projektets forvintande
mervirde, vilket omprovades av nya experter under 2012.

(129) Belgien har s hdr lingt inte limnat ndgra andra uppgifter vad géller huruvida projektet [...] skulle genomforas
eller inte och med avseende pa dess kommersiella framgdng eller misslyckande.

4.3.3 OVERFORING AV FAST EGENDOM TILL ETT AV DUFERCO DIVERSIFICATIONS DOTTERBOLAG

(130) Viss fast egendom tillhorande bolaget Duferco La Louviere har overforts till Duferco Immobiliere, ett dotterbolag
till Duferco Diversification. Egendomens virde, som styrkts av en konsult, bedoms uppga till mellan [14-21] och
[15-22] miljoner euro.

4.3.4 VARDET PA MARCINELLE ENERGIES PROJEKT

(131) Marcinelle Energie, ett dotterbolag till Duferco Diversification, skulle under 2006 som projekt uppfora ett centralt
kombikraftverk i Charleroi. FSIH grundade sin virdering av projektet pé ett expertutlitande frn konsultforetaget
Bain (nedan kallat Bain) fran juli 2006.

(132) Enligt Bain kunde projektets Gvergripande virde uppskattas till [...] miljoner euro: Nirmare bestimt i) [...]
miljoner euro av nettonuvirdet for detta kraftverk och ii) [...] miljoner euro vid en fordelning av 100 % av
projektets utslappsritter.

(133) En intermedidr virdering som foreslagits av Bain bygger pa i) ett nettonuvirde pé [...] miljoner euro (grundat pa
antagandet att Duferco inte skulle samarbeta med ndgot elbolag) och ii) en fordelning av endast 50 % av
utsldppsrdtter pd [...] miljoner euro. Virderingen av utslippsritterna har sedan reducerats ytterligare med
beaktande av en risk for minskade priser pé utslippsritter. Det slutliga virde som FSIH godtog for utsldpps-
ritterna uppgick till [...] miljoner euro.

(134) Pa grundval av detta expertutldtande var det befogat for FSIH att anta att investeringen i upprattandet av ett
kombikraftverk hade ett nettonuvirde pd [...] miljoner euro ([...] miljoner euro). Av rapporten fran Bain framgar
emellertid att ett samarbete med ett erfaret elbolag skulle kunna medfora virdefordelar, vilket skulle hoja
projektets nettonuvirde till [...] miljoner euro.

(135) Enligt Belgien uppgick det overgripande medianvirdet for Marcinelle Energies projekt vid en forsiktig berdkning
pa grundval av expertutldtandet fran Bain séledes till [...] miljoner euro.

(136) Mot bakgrund av denna virdering inledde FSIH foérhandlingar om virderingen av Marcinelle Energies projekt,
som grundades pd de sonderande kontakter som Duferco-koncernen tog med olika aktorer inom energisektorn
i syfte att ingd ett partnerskap. Sdsom framgar av utbytet med de huvudsakliga akt6rerna inom energisektorn —
bland annat EDF, ELECTRABEL, SPE, NUON och ENEL — fanns det ett betydande intresse for Marcinelle Energies
projekt, vilket pekade pd stora mojligheter.

(137) Trots att endast belopp i storleksordningen [...] miljoner euro diskuterades vid dessa sonderande kontakter
rorande forvirv av 80 % av andelarna i Marcinelle Energies projekt har FSIH begirt och fatt igenom att projektets
medianvirde som enligt Bain uppgick till [...] miljoner euro ska sinkas med tanke pd de belopp som
diskuterades vid dessa informella kontakter.
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(138) Slutligen faststilldes ett virde pa [...] miljoner euro for en virdering av 80 % av projektet. For dterstiende 20 %
av projektet enades FSIH och Duferco om en virdering upp till 20 % av projektets medianvirde, sdsom det
faststéllts i Bains expertutlatande, dvs. [...] miljoner euro (20 % av [...] miljoner euro). Sdledes har ett totalt varde
pa [...] miljoner euro faststillts for Marcinelle Energies projekt.

(139) Belgien gor dven gillande att i december 2006, nir FSIH beslutade att forvirva ett innehav i DSIH tillsammans
med Duferco Développement, hade virdet pd Marcinelle Energie kraftverksprojekt varit foremdl for férhandlingar
som lett till att parterna faststdllde en virdering av projektet som var visentligt ligre 4n medianvirdet pa [...]
miljoner euro enligt rapporten frén Bain. Parterna faststillde slutligen ett belopp pé [...] miljoner euro. Genom
detta forfarande sdg FSIH till att en mycket forsiktig berdkningsmetod anvindes.

(140) Mot denna bakgrund framgér det definitivt att parterna gjorde en forsiktig vdrdering som var vasentligt ligre 4n
den maximala lonsamhet som projektet kunde generera. Saledes dr det i grunden felaktigt att klandra FSIH for att
ha gett sken av att investera "ett belopp som motsvarar projektets forvintade avkastning” (punkt 161
i kommissionens beslut om att inleda forfarandet).

(141) Belgien medger i alla fall att enligt Bains rapport innebar beaktandet av virdet pa utsldppsritterna att det krivdes
att kraftverket kunde tas i bruk mycket snabbt, senast under 2009. Om projektet blev forsenat kunde det inte
langre dra nytta av mojligheten att tilldelas tillgangliga utslappsritter.

(142) Tva ér efter denna diskussion, i juni 2008, lyckades Duferco Diversification silja 80 % av Marcinelle Energies
projekt till det italienska elbolaget ENEL for [30-37] miljoner euro. Denna forsiljning innefattade en siljoption
enligt vilken Duferco Diversification kunde silja sina dterstdende andelar ([...]) till ENEL ett ar efter det att
kraftverket tagits i bruk, till ett pris av [...] miljoner euro 6kat med dterbetalning av eventuella forluster som foljt
av ett leveransavtal till sjalvkostnadspris (off-take right).

(143) Konjunkturen pad elmarknaden vinde emellertid tvirt frin ar 2010 och l6nsamheten for kombikraftverk sjonk
sdledes drastiskt. Detta hindrade emellertid inte att kraftverket togs i drift den 31 mars 2012.

(144) Mot denna bakgrund utévade Duferco Diversification (senare Duferco Belgium) i borjan av ar 2013 sin
uttradesratt till ett belopp av [...] miljoner euro, med ett tilligg pd [...] miljoner euro som aterbetalning for
forluster som hirrorde fran leveransavtalet till sjalvkostnadspris, pa [...] miljoner euro som avdrag pa gaspriset
och pé [...] miljoner euro pa grund av "omvirderingar och olika intressen” (utan nirmare beskrivning).

(145) Slutligen overlits Marcinelle Energies projekt sdledes for totalt [70-78] miljoner euro. Sdsom Belgien har
preciserat ska man frin denna summa dock dra av investeringarna ([...] miljoner euro) och forlusterna (omkring
[...] miljoner euro) mellan 2006 och 2013. Man erhéller dd en odiskonterad nettovinst pd omkring [40-46]
miljoner euro.

(146) Dessa resultat dr simre dn de mojligheter som forutspdddes dr 2006. Belgien motiverar detta med den totala
omsvingningen pd gasmarknaden fran &r 2010 och framhaller att ENEL-koncernen ocksd forlorade pengar
i projektet.

4.3.5 SUMMAN AV DE FYRA OMSTANDIGHETERNA

(147) P4 grundval av de fyra omstindigheter som angetts faststillde FSIH och Duferco ar 2006 att virdet pd Duferco
Diversification uppgick till mellan [...] miljoner euro och [...] miljoner euro. Slutligen faststdlldes vardet till [...]
miljoner euro, varav hilften skulle tillhandahallas av FSIH.

(148) Belgien gor gillande att denna investering i DSIH ska betraktas som en investering som genomforts pd lika villkor
med Duferco Développement. FSIH och Duferco Développement har tillhandahillit ssmma belopp, har samma
intressen och dr foremdl for samma risker. Belgien pdminner i detta hinseende om att bolaget DSIH inte tillhorde
Dufercokoncernen fore FSIH:s investering, eftersom bolaget grundades den 29 november 2006 av en tredje part
(under namnet [...]"), innan det 6verlits till FSIH och Duferco Développement som ett sirskilt finansiellt
instrument for deras gemensamma investeringar i december 2006. Av dessa olika anledningar var FSIH:s
ingripande forenligt med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.
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(149) Det bér pdminnas om att DSIH den 8 juli 2011 sélde sitt innehav i Duferco Diversification till DLP fér samma
belopp, nimligen [...] miljoner euro. DLP betalade emellertid inte detta belopp, utan Duferco Diversification
beholl en fordran pé [...] miljoner euro i sin balansrikning i detta hinseende.

4.4 ATGARDERNA 4 OCH 5

(150) Vad giller lanet till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen]
tillbakavisar Belgien att det skulle innehélla ndgot inslag av stod. Landet erinrar om att den genomsnittliga rorliga
rintan for bankldn for olika dotterbolag till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen]| ar 2009 uppgick till [1,1-1,55] %, dvs. en ldgre rintenivd dn rintan for de lan som
granskas.

(151) Belgien gor gillande att denna jimforelse dr viktig eftersom de 1dn som beaktats vid berikningen &r jaimforbara
med det ldn som FSIH beviljat. I detta avseende motsitter sig landet kommissionens uppfattning att dessa ln inte
ar relevanta vid en jamforande analys.

(152) Enligt Belgien var det felaktigt av kommissionen att beakta kriterier som lanets 1optid, lanebeloppet eller ldnets
natur for att bestimma huruvida de privata lnen var jimforbara med lanet frdn FSIH. Detta tillvigagdngssitt
strider mot bestimmelserna i kommissionens meddelande om en oversyn av metoden for att faststilla referens-
och diskonteringsrantor (nedan kallat 2008 drs meddelande om referensrantor) ('), i vilket det uttryckligen faststills
att "marginalen i hog grad dr oberoende av lanets loptid”.

(153) Belgien illustrerar denna brist pd samband mellan & ena sida lanets 16ptid, belopp och natur och & andra sidan
marginalen med en analys av ldn som beviljats till Duferco av kommersiella banker. De bankldn som omfattar de
hogsta beloppen har en rinta som varierar mellan [0,9-1,35] % och [1,7-2,2] % som ofta ir ldgre dn rdntan pa
1an av sma belopp (upp till [2,25-2,75] % for ett 1&n pa [...] miljoner euro eller till och med [2,3-2,75] % for ett
lén pd [...] miljoner euro). Rintan pd lan f6r att finansiera rorelsekapital (“working capital”) varierar mellan
[0,75-1,15] % och [2,75-3,25] %, medan rintan pé ln for investeringar ("Capex”) varierar mellan [1,5-2] % och
[2,75-3,25] %.

(154) Enligt Belgien foreligger det for Gvrigt inte ndgra krav, for att utesluta varje inslag av stod vid beviljandet av ett
offentligt 1an, att det finns ett privat banklan som ir identiskt i samtliga avseenden. Varken enligt unionslag-
stiftningen eller enligt rittspraxis anges det ndgot krav pd att offentliga ldn ska var identiska med privata lin
i friga om loptid, belopp och natur f6r att utesluta varje inslag av stod.

(155) Vad giller kreditbetyget for [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande féretaget i Dufercokoncernen]
drar Belgien av de rdntor som var tillimpliga pé de olika ldn som Duferco beviljats av bankinstitut slutsatsen att
namnda bolag att bolaget kunde erhélla kreditbetyget AAA. Belgien hinvisar i detta hidnseende till den rdnta som
ar 2009 beviljades bolag med kreditbetyget A till AAA med hogt stillda sikerheter enligt 2008 &rs meddelande
om referensrantor: 2,37 % i september 2009 och 2,05 % i december 2009.

(156) Belgien havdar slutligen att FSIH:s ldn omfattades av mycket hogt stillda sikerheter mot bakgrund av 2008 érs
meddelande om referensrintor. Det foljer av DPH:s mycket hoga ekonomiska soliditet att en pant pd 15 % av
bolagets aktier dr en mycket bra sikerhet. Dessutom innebir det faktum att fordran pd [...] miljoner euro
i princip ar siker genom att lanet ska betalas tillbaka i fortid vid en forindrad kontroll over SIF, att denna
sikerhet har en hog soliditet.

(157) Nar det giller de ldn som beviljats till SIF-koncernen framgdr det av jimforelsen att det endast foreligger ett
mycket begrinsat samband mellan de kriterier som kommissionen har aberopat (loptid, belopp och natur) och
ersittningen for dessa lan.

(158) Av jamforelsen kan det dven slds fast att ersittningen for lanet fran FSIH ligger ndra ersdttningen for olika ldn
som beviljats av privata finansinstitut till bolaget SIF. Med en rintesats pd 1,99 % dr ersittningen i praktiken
nagot hogre dn den genomsnittliga rantan for lanen till SIF-koncernen, vilken uppgér till [1,65-2,15] %.

(159) Genom att endast beakta de ldngfristiga l&n som SIF har ingdtt uppnds ett dnnu lagre intervall dn detta
medelvirde pd [1,65-2,15] %, ndmligen ett intervall mellan [1-1,5] % och [1,65-2,15] %.

() EUTC 14, 19.1.2008, s. 2.
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(160) Enligt Belgien innebar avsaknaden av sikerhet for det l&n som beviljades till SIF att det var nodvandigt att ligga
pd en marginal pd [20-60] baspunkter till detta intervall. Detta kunde motiveras genom kreditbetyget "hog”
enligt definitionerna i 2008 ars meddelande om referensrdntor, vilket SIF kunde gora ansprik pa. Denna 6kning
medforde ett intervall pd [1,5-2] % till [...] %, inom vilket det 1&n som beviljats av FSIH édven ligger.

(161) Iavsaknad av en offentlig kreditvirdering motiverar Belgien SIF:s kategori "hog” med det faktum att den réntesats
som tillimpas av privata finansinstitut motsvarar (eller 4r lagre 4n) den rintesats som faststills i 2008 ars
meddelande om referensrantor for foretag med hog finansiell sikerhet (kreditbetyg AAA till A).

4.5 ATGARD 6

(162) Enligt Belgien ska FSIH:s och DIIs investeringar i DLP ha genomforts pé lika villkor, eftersom i) de belopp som
investerats av den privata partnern och den offentliga partnern i princip dr identiska, ii) DLP inte tillhorde
Dufercokoncernen fore denna investering, utan har grundats just som ett sdrskilt instrument for att samla de
respektive investeringarna fran FSIH och DII, och iii) syftet med investeringarna inte var att dterkopa tillgdngar
som redan tillhorde Dufercokoncernen (men dock SIF).

(163) Belgien uppger att det faktum att investeringen frdn FSIH inledningsvis beviljades i form av ett konvertibelt 1an
(och snabbt konverterades) saknar betydelse. I sjilva verket ingick FSIH och DII ett aktiedgaravtal samma dag som
det konvertibla ldnet beviljades, enligt vilket de dtog sig att genomféra en kapitalokning i DLP pd ungefir 70
respektive 101 miljoner euro. Lanet pd 30 miljoner euro ska séledes granskas som en del av kapitalokningen pé
201 miljoner euro som avtalades pa lika villkor av FSIH och DIL

(164) Vad giller kopet av aktier i DLLPL ska kommissionen komma ihég att regionen Vallonien, genom SOGEPA, var
aktiedgare i DLL sedan 1999 och i denna egenskap hade ingdende kunskaper om bolagets verksamhet och
finansiella situation. Detta forklarar att parterna, inom ramen f6r DLP:s investeringar i DLLPL, inte fann att det
var nodvandigt att uppritta en affarsplan i vederborlig ordning. FSIH var val fortroget med foremalet for kopet.
Vidare hdvdar Belgien att FSIH nér investeringen utfordes kunde vara siker pd att denna affarsplan var forsiktig,
eftersom berdkningarna till fullo overensstimde med de faktiska sifferuppgifter som redan fanns tillgingliga.
Detsamma giller for Duferco Trebos.

(165) Vad giller forvarvet av aktier i Duferco La Louviere Sales bekriftar Belgien att det dr korrekt att investeringarna
fran FSIH och DII i DLP ledde till att sistndmnda bolag kunde forvirva ett viktigt produktlager till ett virde av
[50-70] miljoner euro (forsdljningsavtal av den 30 juni 2011), men det ska framhallas att siljaren av dessa
produkter inte var ndgot “annat bolag i Dufercokoncernen”. Duferco La Louviere Sales var faktiskt ett bolag som
vid den tidpunkten och dn i dag kontrolleras av SIF. Efter forhandlingar koptes lagerbestdndet tillbaka till dess
redovisade virde fastin dess verkliga virde var betydligt hogre.

(166) Vad giller investeringen pa [30-40] miljoner euro i DLLPL hade sirskilda affarsplaner upprittats for olika projekt
eller investeringsscenarier. Slutligen beslutade parterna att investera [30-40] miljoner euro i DLLPL, senare
Duferco Belgium. Denna investering hade endast varit foremal for en affirsplan, vilken Belgien har limnat
kommissionen. De andra affarsplaner som Belgien hénvisar till saknar betydelse, eftersom de planerade projekten
eller scenarierna i slutdndan inte genomfordes av parterna.

5. SYNPUNKTER FRAN DE BERORDA PARTERNA

5.1 GEMENSAMMA SYNPUNKTER FRAN [...], DSIH OCH DLP SAMT NARSTAENDE BOLAG

(167) Inledningsvis finns det anledning att precisera att [...], ett holdingbolag som tillhér Dufercokoncernen, har
eftertritt [...] samt bolagen [...] och [...], DPH:s tidigare moderbolag.

5.1.1 ATGARD 1

(168) [...] framhéller inledningsvis att bolaget till fullo instimmer i Belgiens slutsatser.
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(169) [...] terkommer sedan till de omstindigheter som ledde fram till att FSIH investerade i Duferco US. Forvirvet av
andelar i Farrell horde samman med FSIH:s 6nskan att kontrollera anldggningen, for att Duferco inte skulle
overge den belgiska anldggningen till foremdl for den amerikanska anldggningen. Regionen Vallonien ville skydda
sig mot risken for missgynnsamma konsekvenser i hidndelse av att regionens intressen eventuellt stred mot
Dufercos. Dessutom var syftet med FSIH:s investering i Farrell dven att underlitta en tillndrmning mellan de
belgiska och amerikanska produktionsanldggningarna, for att optimera informationsutbytet och majliga synergier
mellan anldggningarna.

(170) [...] anser att det ar viktigt att framhalla att initiativet om att FSIH skulle avyttra sina andelar kom frdn Duferco.
I februari 2006 skrev Duferco under en avsiktsforklaring med NLMK i syfte att 6verldta ett innehav pa 50 % i SIF
till ndmnda bolag. En av forutsittningarna var dock att SIF dgde samtliga aktier i Duferco US, vilket séledes
kravde ett dterkop av de aktier som innehades av FSIH. Duferco foreslog séledes en képoption for FSIH for att
kunna mota NLMK:s krav och samtidigt behalla den nédvindiga flexibiliteten med tanke pd den osikerhet som
foreldg vid denna tidpunkt i friga om genomforandet av transaktionen. Erbjudandet om &terkop frén Duferco var
samtidigt intressant med hansyn till det férvintade slutet pd hogkonjunkturen inom stalsektorn i slutet av 2006,
vilket gjorde investeringen mindre attraktiv.

(171) [...] bekriftade Belgiens synpunkter om att méjligheten till en féregdende upphandling med andra eventuella
forvdarvare inte var relevant med tanke pd foremdlet for Overldtelsen, nimligen forsiljningen av ett
minoritetsinnehav i ett privat bolag inriktat pd en icke integrerad produktionsanliggning. Aven om det inte
kravdes ndgon foregdende upphandling vidhaller [...] att overlatelsen dndd genomfordes till marknadspris.

(172) [...] pAminner om att den funktionella valutan i Duferco US dr US-dollar. Séledes saknar det betydelse, forutom
for FSIH:s interna behov, att kopeskillingen betalades i euro.

(173) For att komplettera de varderingar som utforts av regionen Vallonien gav [...] KPMG i uppdrag att virdera FSIH:s
innehav pd 49,9 % i Duferco US den 14 juni 2006, datumet for beviljandet av kopoptionen, genom att anvinda
det verkliga virdet.

(174) KPMG ansdg att FSIH:s innehav i Duferco US skulle virderas som ett innehav som inte ger kontroll och som inte
kan 6verlatas, samtidigt som man tillimpade en kontrollpremie, eftersom aktiedgaravtalet av den 9 april 2003
gav FSIH ett visentligt inflytande i Duferco US som oversteg det inflytande som en minoritetsaktiedgare har.

(175) KPMG uppgav att cyklerna inom stalindustrin generellt sett varierar mellan tre och sju . KPMG konstaterar att
dven om stlindustrin uppvisade goda resultat under 2006 fanns det dndé tydliga tecken pd stora risker for en
forsvagning av den nationella fordonsindustrin och risken fér en marknadskorrigering inom byggbranschen
(andra byggnader dn bostdder).

(176) KPMG uppskattade det verkliga virdet for innehavet pd 49,9 % i Duferco US den 14 juni 2006 till [...] miljoner
US-dollar genom att huvudsakligen utgd frin cykler pé tre och fem &r samt en virdering pd grundval av en
EBITDA-multipel frin jamforbara bolag.

(177) [...] uttryckte sedan sina synpunkter pa diskussionen om huruvida virdet pa det egna kapitalet skulle beaktas vid
virderingen av Duferco US. Bolaget bekriftade att en virdering pd grundval av det egna kapitalet, sdsom
kommissionen foreskrivit i sitt beslut att inleda forfarandet, inte utgoér det mest limpliga tillvigagdngssittet.
Bolaget papekar emellertid att dven om det egna kapitalet ska beaktas ar slutsatsen att transaktionen genomfordes
till marknadspris. For att bevisa detta vill bolaget uppmirksamma kommissionen pé en transaktion som det anser
dr jamforbar, nimligen overldtelsen av ett innehav pd 50 % i SIF till NLMK (4tfoljd av en ovillkorlig kopoption pa
minst en aktie i SIF). Det pris som erholls vid denna transaktion frdn 2006 motsvarar en multipel av bolagets
eget kapital som i princip dr identisk med multipeln f6r det egna kapitalet vid overltelsen frdn FSIH av dess
innehav i Duferco US (i bida fallen, en multipel nira 2). Det finns inte nigot som tyder pd att den transaktion
som rorde SIF inte genomfordes pd marknadsvillkor och denna jimférelse bekriftar att dven beaktandet av det
egna kapitalet leder till bedomningen att transaktionen utfordes till marknadspris.

(178) Vad giller kopoptionens varaktighet gor [...] bedémningen att den ska ses mot bakgrund av de samtida
forhandlingarna om en eventuell 6verldtelse fran Duferco av 50 % av kapitalet i SIF till NLMK. NLMK hade en
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skyldighet att utarbeta ett forsta utkast till ett overlitelseavtal och ett aktiedgaravtal inom tio dagar frdn
undertecknandet av avsiktsforklaringen. Sjdlva avsiktsforklaringen gillde bara till den 1 oktober 2006. Syftet var
sdledes att Duferco skulle vilja huruvida bolaget skulle utnyttja kopoptionen under veckorna eller manaderna
efter det att FSIH beviljat den. Parterna hade sdledes inte ndgon verklig anledning att avtala att optionen skulle
gilla fram till den 31 december 2015.

(179) KPMG faststillde det verkliga virdet pd den kopoption som Duferco beviljades i juni 2006. KPMG delade
Dufercos uppfattning om att det var tillrickligt att ta hdnsyn till optionens loptid ("expected term”, dvs. fyra
ménader), eftersom optionen inte kunde overldtas eller overforas, vilket minskade dess virde betydligt. KPMG
uppskattade att kdpoptionens verkliga virde uppgick till [...] miljoner US-dollar.

(180) P grundval av den avtalade loptiden uppgick det verkliga virdet till [...] miljoner US-dollar. Om ett sddant
belopp beaktades och lades till det verkliga virdet for FSIH:s innehav i Duferco US uppgick overlitelsepriset till
[...] miljoner US-dollar, ett avsevirt ligre belopp 4n det pris som betalades av [det bolag som vid den tidpunkten
utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen].

5.1.2 ATGARD 2

(181) Enligt [...] hade FSIH: investering i DPH dubbla syften, nimligen dels att forvirva andelar, representeras
i styrelsen, fd tillgdng till information och strategiska dokument, och dels att uppnéd en attraktiv och sikrad
finansiell avkastning (utdelning pa preferensaktier).

(182) Den huvudsakliga orsaken till FSIH:s avyttring av innehavet i DPH var 6verldtelsen av de belgiska produktionsan-
laggningarna till NLMK. Duferco utgjorde inte lingre ndgon strategisk partner for regionen Vallonien och
produktionsanlidggningarna i Clabecq och la Louviére paverkades inte lingre direkt av besluten frdn avdelningen
Trading i Duferco.

(183) [...] bekriftar att DPH utgor ett bolag vars funktionella valuta dr US-dollar samt att avkastningen pa varje
investering i det sddant bolag ska virderas i US-dollar. FSIH:s investering i DPH har séledes gett en avkastning pa
8,81 % per ar.

(184) [...] gav KPMG i uppdrag att analysera den bedomning som Ernst & Young utforde i mars 2006. Vad giller
virderingsmetoderna noterar KPMG att Ernst & Young inte preciserar vilken typ av virde som virderingen
grundas pd (marknadsvirde, investeringens varde eller verkligt vdrde). Som bedomningsgrund har Ernst & Young
huvudsakligen tillimpat jimforbara bolag pd marknaden. KPMG foresprikar inte en metod som bygger pd
jamforbara bolag jamfort med metoder som grundas pa jamforbara transaktioner. KPMG utgdr inte fran virdet pd
nettotillgdngarna eftersom denna metod inte tar hinsyn till framtida vinster samt operativa risker.

(185) KPMG finner att man mot bakgrund av dess analys av cyklikaliteten inom stalindustrin bor beakta perioder pa
mellan fyra och sex ar med lika stor vikt for varje ar for bedomningen av DPH. KPMG instimmer i parternas
analys enligt vilken dren 2001 och 2002 ska beaktas vid virderingen av DPH for att pé ett korrekt sitt spegla
cyklikaliteten inom stdlindustrin och tillimpa en identisk viktning for varje r.

(186) KPMG bekriftar relevansen och rickvidden vad giller de justeringar som Ernst & Young har foretagit med
avseende pd engingshindelser vid virderingen av DPH. KPMG har dven gjort vissa justeringar av dren 2001 och
2002 som Ernst & Young inte har beaktat.

(187) KPMG har granskat forteckningen 6ver jamforbara foretag som Ernst & Young har valt ut. KMPG har inte kunnat
aterfinna vissa multiplar som aterges i 2006 drs Ernst & Young-rapport i den databas som Ernst & Young
anvinde (Bloomberg). Dessutom bedomde KPMG att det var lampligt att inte inkludera vissa bolag
i forteckningen over jamforbara bolag som Ernst & Young har tillhandahdllit. KPMG har upprittat en egen
forteckning 6ver jamforbara bolag, av vilken det framgar att medianforhallandet mellan “price/earnings” under
dren 2003-2006 var ldgre 4n det som Ernst & Young har anvint.

(188) KPMG har inte kunnat beakta ett tillrickligt antal noterade bolag som enbart dr verksamma inom stilhandeln. En
separat virdering av avdelningen Trading ir sdledes inte mojlig. Likvil bekriftar KPMG att det kan anses lampligt
att utfora en separat virdering av handelsverksamheten och produktionsverksamheten. Med en hogre risk och
mer volatila resultat kan handelsverksamheten ge en hogre avkastning till investerarna, vilket leder till en lagre
virdering av denna verksamhet. Séledes ska en ligre multipel tillimpas p& handelsverksamheten. [...] uppskattar
att det r relevant att hanvisa till 6verlatelsen av 50 % av [...] i september 2003, dir det dverenskomna priset lag
ndra virdet pa det egna kapitalet.
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(189) Vad giller poster utanfor balansrikningen bekriftar KPMG att det belopp som motsvarar ett bolags eget kapital
ska justeras innan passiva poster utanfor balansrikningen beaktas, sdvida dessa inte dr dterkommande. Till
skillnad frdn Ernst & Young anser KPMG att endast dessa poster ska dras av frin det uppskattade virdet pé
bolagets eget kapital, oberoende av virderingsmetod.

(190) For tva poster utanfor balansrikningen har KPMG ansett att det dr limpligt att omprova det justerade belopp
som Ernst & Young har tillimpat. Detta giller de "franska och belgiska garantier” som Ernst & Young virderade
till [...] miljoner US-dollar &r 2006, medan KPMG anser att de uppgick till [...] miljoner US-dollar. Dessa
garantier har justerats mot bakgrund av deras inneboende risk. Detta medfor ett totalt belopp pa [...] miljoner
US-dollar mot de [...] miljoner US-dollar, som faststillts av Ernst & Young.

(191) KPMG bekriftar att det virderingsavdrag for bristande likviditet (30 %) som Ernst & Young har tillimpat ar
relevant samt dess omfattning. Aven en dterbetalning pd 12 % inom ramen for den virdering som bygger pa
jamforbara transaktioner 4r relevant.

(192) KPMG har uppskattat att det dr lampligt att tillimpa en kontrollpremie pd 5 % for en bedomning som grundas
pd jamforbara bolag, eftersom en sddan metod genererar en virdering som motsvarar ett minoritetsinnehav,
medan FSIH:s innehav innebar ett visentligt inflytande 6ver DPH. KPMG uppskattar att ett virderingsavdrag pé
20 % ska tillimpas vid en virdering som grundas pd jamforbara transaktioner, eftersom denna metod leder till en
virdering med en kontrollerande andel.

(193) KPMG faststiller vad giller avkastningen péd preferensaktien att Ernst & Young gjorde ett misstag i sin virdering
av utdelningen for preferensaktien for perioden 2006-2012, genom att grunda sin berdkning pd en arlig
utdelning pé 4 miljoner US-dollar, ndr det var friga om 4 miljoner euro. KPMG uppskattar sedan att den nedsatta
rinta som Ernst & Young har tillimpat vad giller risken for utebliven betalning (6,2 %) ligger inom det
acceptabla intervall som faststillts, mellan 1,8 % och 16,4 %. Den nedsatta rinta pd 14 % som tillimpats av
parterna anses dven den vara godtagbar, eftersom den ligger inom detta intervall.

(194) Dessa justeringar medfor en virdering av innehavet i DPH som varierar mellan [...] miljoner US-dollar och [...]
miljoner US-dollar, dvs. ett medianvérde pa [...] miljoner euro, vilket 6verensstimmer med overldtelsepriset i juni
2006 pa [...] miljoner euro. [...] drar slutsatsen att det inte ror sig om ndgot statligt stod till [det bolag som vid
denna tidpunkt kontrollerade DPH].

5.1.3 ATGARD 3

(195) DSIH bekriftar de argument som Belgien har lagt fram for att hivda att investeringen fran FSIH genomfordes pé
lika villkor. DSIH bekriftar att villkoren for transaktionen var identiska f6r Duferco Développement och for FSIH.
De tvd aktiedgarna har tillsammans gitt med pd att ta sig en ny risk genom att investera i DSIH for att
genomfora Duferco Diversifications diversifieringsprojekt. P4 grundval av sitt innehav dtnjot de tvéd aktiedgarna en
proportionell férdelning av eventuell utdelning och finansiella fordelar fran de projekt som utvecklats av deras
gemensamma dotterbolag. Enligt DSIH hade det privata ingripandet frdn Duferco Développement stor ekonomisk
betydelse, och investeringsbeloppet var identiskt med det fran FSIH.

(196) DSIH bekriftar att bolaget inte tillhorde Duferco Développement innan de samtidiga gemensamma
investeringarna utfordes. DSIH ir ett bolag som grundades av en tredje part en kort tid fore investeringarna (den
29 november 2006) och som sedan forvirvades av de tvd avtalsparterna for att mojliggora deras investeringar.
DSIH har vidare uppgett att de projekt som DSIH kopte tillbaka inte heller tillhérde Dufercokoncernen fore FSIH:
s investering, dven om de skottes av SIF pa utkaststadiet.

(197) Angdende projektet [...] har DSIH preciserat att regionen Vallonien, genom SOGEPA, var vil fortrogen med
forhéllandena vid anlidggningen [...], eftersom den hade ingripit i Dufercokoncernen i samband med Gvertagandet
av [...] och sedan vid konkursen. Regionen Vallonien var dven aktiedgare i [...] och hade flera styrelseposter
i detta bolag. Regionen Vallonien medverkade ocksd redan frin borjan i projektet [...] och hade tillgang till all
tillganglig information i samband med inledandet av projektet, nimligen exakt samma information som var
tillganglig for de privata investerarna.

(198) DSIH stodjer sig pa en efterhandsvirdering av projektet som bevisar att den ursprungliga virderingen av projektet
var vilgrundad och férutspddde en attraktiv 16nsamhet.
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(199) Vad giller Marcinelle-projektet bekrdftar DSIH att det faktum att lonsamheten blev ligre dn forvintat inte
berodde pa for hoga investeringar frin avtalsparterna utan pd orsaker som ldg utanfor deras kontroll. For det
forsta tillkinnagav kommissionen i januari 2008 ett forslag om avskaffande av en kostnadsfri tilldelning
utsldppsritter, vilket starkt paverkade virderingen av projektet innan forhandlingarna med ENEL slutfordes. For
det andra drabbades elmarknaden dr 2010 av en total omsvingning som inte kunde f6rutses, med en ogynnsam
utveckling av priset pa el, gas och utslappsritter.

(200) Duferco Diversification klarade sig bra frin denna kris genom att silja Marcinelle Energie just innan den
intraffade. Foretaget overlit 80 % av Marcinelle Energie till ett skiligt pris och hade sikerstillt resterande [...]
genom en siljoption som forhandlades fram med ENEL.

5.1.4 ATGARDERNA 4 OCH 5

(201) [...] noterar att vad giller tillimpningen av principen om en privat investerare i en marknadsekonomi ska olika
omstindigheter undersokas, sirskilt den tillimpliga rintan och de sikerheter som krévs for att garantera lanet.

(202) Vad giller sikerheterna [...] ska det pdminnas om att Duferco uppvisade en mycket stabil finansiell situation,
vilket framgar av de lanevillkor som Dufercokoncernen beviljats av bankinstitut, med en ridnta som motsvarade
den rdnta som erbjuds till foretag med kreditbetyget AAA enligt kommissionens referensrintor. Dessutom var
[det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] innan den forvintade
aterbetalningen av ldnet fran FSIH skyldigt att tillhandahalla medlen frin den framtida forsdljningen till NLMK av
DILs innehav i SIF. Forekomsten av en framtida, men nistan saker, fordran pé [...] miljoner US-dollar gentemot
NLMK utgor en likvid och ldttillganglig garanti. Detta 1n utgor ett forskott pé en framtida fordran. FSIH innehade
dven en pant pd 15 % av aktierna i DPH, ett mycket stabilt bolag finansiellt sett (ingen forlust registrerat fram till
dr 2009), med ett ungefirligt virde pa [...] miljoner US-dollar. Slutligen garanterar referensrdntan, 12 manaders
Euribor, en stabil rinta under en period pd 12 ménader, vilket dr ett attraktivt kdnnetecken i kristider och
i samband med sjunkande riantor. Mot bakgrund av dessa garantier var risken for FSIH sdledes minimal.

(203) De ridntor som tillimpades av privata banker pd Dufercokoncernen varierade mellan [0,65-1,15] % och
[2,75-3,25] %, med ett medelvirde pa [1,1-1,55] %, dvs. en rdnta som &r helt i linje med réntan frén FSIH. [...]
anser att jimforelsen dven ska omfatta 1dn som inte har exakt samma 16ptid, ldnebelopp eller natur eller som har
en annan basrinta. Endast sdkerheter och tillimpliga rdntesatser ska beaktas.

(204) De lanebelopp som Belgien har redogjort for dr generellt ldgre dn lanen frén FSIH, eftersom Belgien bara har
redogjort for de lan som tecknats i euro, vilka endast utgor en liten del av den totala summan. [...] hdnvisar till
lén i flera valutor som utg6r de klart storsta beloppen. Dessa uppgifter visar att Duferco hade tillgdng till kreditfa-
ciliteter till ett mycket stort belopp och att vissa lén utgjorde lanfristiga 1dn (tio ar). Rintan for dessa 1an varierade
mellan [0,5-1] % och [2,2-2,65] % med ett medelvirde pa [1,6-2,05] %.

(205) [...] drog sdledes slutsatsen att den tillimpliga rdntan var helt forenlig med marknadsridntan pé grund av FSIH:s
solida sikerheter.

5.1.5 ATGARD 6

(206) Enligt DLP var parternas ursprungliga avsikt att ldnet p& 30 miljoner euro skulle kunna konverteras inom kort,
vilket skedde i september 2011. FSIH hade inledningsvis som avsikt att investera ett kapital pd 100 miljoner euro.
DLP uppskattar att det konvertibla lanet ska analyseras tillsammans med kapitaltillskottet och behandlas som ett
sddant.

(207) DLP bekriftar att ingripandena frén DII och FSIH dgde rum samtidigt. DII deltog i en kapitalokning den 7 juli
2011, dvs. ndgra dagar innan FSIH:s kapitalokning och efter beviljandet av det konvertibla lanet. Vidare bekriftar
ndmnda bolag att transaktionsvillkoren ar identiska, eftersom de tvd parterna i princip har investerat identiska
belopp. Det ir sdledes frdga om investeringar som genomforts pé lika villkor eftersom FSIH och DII bar samma
risk och erhdller en proportionell fordelning av utdelningen och virdeckningen for deras dotterbolag.
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(208) DLP bekriftar att bolaget inte horde till Dufercokoncernen nér FSIH utforde sin investering, utan utgjorde ett nytt
bolag som grundats i sirskilt syfte att samla de tvd parternas gemensamma investeringar. Det faktum att dessa
investeringar delvis anvindes for att kopa SIF:s tillgdngar saknar betydelse, eftersom overldtelsepriset grundades
pa expertrapporter. Foljaktligen drog DLP slutsatsen att FSIH:s investering i DLP skedde p4 lika villkor med DIL

(209) DLP paminner dven om att SOGEPA varit aktiedgare i DLL sedan 1999 och sdledes hade ingdende kunskaper om
bolagets verksamhet och finansiella situation samt om sektorn for langa produkter. Genom SOGEPA hade
regionen Vallonien gedigna kunskaper om marknadsvillkoren, driftstidllena och omgivningarna runtomkring. DLL
uppger dven att det endast finns en enda affirsplan for vart och ett av bolagen Duferco Trebos och DLLPL. FSIH
kunde sdledes fatta ett medvetet beslut och hade tillgéng till samma information som den som hade kravts av en
privat investerare i samma situation.

(210) Enligt DLP foljer det av de finansiella resultaten att den EBITDA som foreldg efter tre ménader var i linje med den
EBITDA som forutspaddes i affirsplanen for en period pa sex manader. Ndr investeringen gjordes kunde FSIH
vara siker pd att affarsplanerna var dterhdllsamma.

5.2 SYNPUNKTER FRAN SIF

(211) Kommissionen papekar att SIF:s synpunkter inte ror den dtgard dir bolaget dr stodmottagare, namligen dtgéird 5.

(212) SIF anser att bolagets finansiella situation var god nir ldnet beviljades och att garantierna var gott och vil
tillrdckliga for att betala tillbaka hela lanet till FSIH nir laneavtalet ingicks. Vidare hivdar SIF att det inte fanns
nagra som helst tvivel for FSIH om att utldningen var lonsam mot bakgrund av investeringspolicyn och SIF:s
utveckling. SIF:s affirsplan for de belgiska anliggningarna, sarskilt for aren 2007-2010, inneholl omfattande
investeringsprojekt som utlovade viktiga utvecklingsmojligheter f6r koncernen i Belgien.

(213) Dessutom anser SIF att bolagets tillhorighet till tvd stora aktorer inom stdlsektorn har beaktats i den riskanalys
som horde samman med FSIH:s lanetransaktion. NLMK har beviljat en garanti till FSIH om kontrollen skulle
dndras. Genom att bevilja ett ldn pd 75 miljoner euro till SIF med en rinta pd 2,05 % (en marginal pa
75 baspunkter) medan rantan pé nya ldn frin Banque nationale de Belgique (den belgiska riksbanken) uppgick till
1,63 %, hade FSIH inte tagit ndgra onddiga risker jamfort med en privat aktor.

(214) SIF erinrar om att tillimpningen av principen om en privat investerare i en marknadsekonomi inte kraver ndgon
jamforelse med 1an som i varje hidnseende ir identiska med det 1an som FSIH beviljade. SIF uppger dven att
kommissionen har specificerat att det dven ska beaktas vilken typ av aktor som berors, transaktionens natur och
de berorda marknaderna. Mot denna bakgrund ska tvd privata lan som har beviljats till Duferco Clabecq, ett
dotterbolag till SIF, beaktas vid jaimforelsen med det 1an som FSIH har beviljat. Analysen av dessa lén visar att SIF
kunde erhdlla krediter frén privata finansinstitut under den period som FSIH beviljade ldnet och att de 1anevillkor
som FSIH beviljade inte skiljde sig visentligen frdn marknadsvillkoren. Den rintesats som kreditinstituten
tillimpade for dessa bada krediter, [1-1,5] % (Sumitomo-lanet) och [1,2-1,7] % (Rabobank-ldnet) var ldgre 4n den
som beviljats av FSIH (2,05 %). Av detta foljer att den subjektiva risken for det 1an som FSIH beviljade speglas av
den tillimpliga rantesatsen, 12 manaders Euribor, som stirker lanets sikerhet for ldngivaren genom att en stabil
rdnta garanteras for tolv manader.

(215) Dessutom hidvdar SIF att avsaknaden av sikerheter inte pd ndgot sitt skulle kunna utgora en fordel. Att det inte
har krivts ndgon garanti beror pd bolagets ekonomiska stabilitet, eftersom dess tillhorighet till NLMK-, Duferco-
och [...]-koncernerna var sddan att FSIH var évertygad om att SIF kunde betala tillbaka lanet.

(216) SIF papekar dven att en marginal pd 75 punkter dr forenlig med bankernas praxis vid denna tidpunkt. Lanet frin
Sumitomo visar att marginalen for en genomsnittligt stalld sikerhet var [10-50] punkter, dvs. ligre 4n den som
foreskrevs i 2008 &rs meddelande om referensrantor for ett bra (100 punkter) eller hogt (75 punkter) kreditbetyg.
For lanet frin Rabobank var marginalen [45-85] punkter for sikerheter som stillts pd en normal nivd. Om man
beaktar att SIF hade ett bra kreditbetyg 6verensstimmer en marginal pa 75 punkter (ligre 4n 100 punkter) for ett
l4n pa tio &r med bankernas praxis, vilka under denna period hade pressat sina marginaler avsevart.
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217)

(218)

(219)

(220)

(221)

(222)

(223)

(224)

(225)

SIF drar slutsatsen att det ldn som FSIH beviljade bolaget motsvarar marknadsvillkoren och inte ger bolaget
nagon fordel.

SIF preciserar emellertid att om lanet ska kvalificeras som stod kan ett sddant stod vara forenligt med den
gemensamma marknaden enligt kommissionens meddelande om en tillfillig gemenskapsram for statliga
stoddtgarder for att frimja tillgdngen till finansiering i den aktuella finansiella och ekonomiska krisen (nedan
kallat 2009 drs meddelande) (**). For att bedoma huruvida subventionerade rintesatser ar forenliga med
bestimmelserna om statligt stod infordes i 2009 rs meddelande en sankt rintesats sirskilt for krisperioden. SIF
papekar att samtliga villkor som foreskrivs i 2009 &rs meddelande uppfylls: avtalet ingicks den 29 september
2009 och SIF befann sig inte i svrigheter den 1 juli 2008. Om ldnet ska kvalificeras som stod ska bedémningen
av huruvida rintesatsen for det ldn som FSIH har beviljat till SIF ér forenlig sdledes bedomas pd grundval av den
sinkta rantesatsen.

6. BELGIENS KOMMENTARER TILL DE BERORDA PARTERNAS SYNPUNKTER
6.1 BELGIENS KOMMENTARER TILL SYNPUNKTERNA FRAN [...]

Synpunkterna frdn [...] krdver inte ndgra sirskilda kommentarer frin Belgien. De bekriftar att besluten fattades
i enlighet med 6verviganden inom industriell verksamhet som 6verensstimmer med marknadsvillkoren.

6.2 BELGIENS KOMMENTARER TILL SYNPUNKTERNA FRAN SIF

Synpunkterna fran SIF kriver inte nigra sirskilda kommentarer fran Belgien. Belgien uppger dven att landet stdr
till kommissionens forfogande for det fall att det lén som beviljades till SIF anses innehalla inslag av stod, for att
bekrifta forenligheten.

7. BEDOMNING AV ATGARDERNA

7.1 BEDOMNING AV FOREKOMSTEN AV STOD I DEN MENING SOM AVSES I ARTIKEL 107.1 I EUF-
FORDRAGET

Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget dr stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, ofdrenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.
I denna bestimmelse faststills villkoren for nir en atgird frin en medlemsstat kan anses utgora statligt stod.

For det forsta ska de aktuella dtgdrderna ha vidtagits av staten i det hinseendet att den ska innefatta statliga medel
och kunna tillskrivas staten. For det andra ska kommissionen préva huruvida dessa statliga medel ger en fordel.
For det tredje krivs det att dtgarderna ir selektiva (till exempel riktar sig till ett foretag, en ekonomisk sektor eller
ett geografiskt omrade), till skillnad frén en &tgard med allmin rickvidd. For det fjarde krivs det att dtgarderna
kan snedvrida konkurrensen och péverka handeln mellan medlemsstaterna.

Kommissionen ska forst och framst prova de sex dtgarderna mot kriterierna gillande statligt ursprung, selektivitet
och péverkan pé konkurrensen och handeln inom gemenskapen. Direfter ska kommissionen analysera kriteriet
om en ekonomisk fordel med avseende pd var och en av atgirderna.

Kommissionen noterar att Belgien inte har bestridit att finansieringen har statligt ursprung, att den ar selektiv
samt dess pdverkan pd konkurrensen och handeln mellan medlemsstaterna. Vad giller dessa kriterier kommer
kommissionen sdledes endast att bekrifta den analys som gjorts i beslutet att inleda forfarandet. Endast det villkor
som ror forekomsten av en ekonomisk fordel bestrids av Belgien.

7.1.1 KRITERIERNA GALLANDE STATLIGT URSPRUNG OCH HURUVIDA STODET KAN TILLSKRIVAS
STATEN

Kommissionen pdminner om att "[f]or att formdner skall anses vara stid i den mening som avses i artikel 87.1 EG krivs
emellertid for det forsta att de tilldelas direkt eller indirekt med statliga medel [...], och for det andra att de kan tillskrivas
staten [...]" (9.

(") EUT C 83,7.4.2009,s. 1.
(**) Domstolens dom av den 16 maj 2002, Frankrike/kommissionen, C-482/99, ECLI EU:C:2002:294, punkt 24.
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(226) Det organ som ursprungligen vidtagit de granskade dtgdrderna 4r holdingbolaget FSIH. FSIH, vars
verksambhetssyfte dr att ingripa i stdlbolag som dr etablerade utomlands, dr ett heldgt dotterbolag till SOGEPA
som i sin tur dgs till 100 % av regionen Vallonien. De medel som FSIH forfogar 6ver kontrolleras alltsd av
regionen Vallonien och utgor séledes statliga medel.

(227) Beskrivningen av SOGEPA och FSIH visar att de offentliga myndigheterna har en avgorande roll vid ingripandena
frain SOGEPA:s och FSIH:s sida. SOGEPA agerar pd begiran av den vallonska regeringen. I artikel 3.1 i dess
stadgar anges att foretagets mdl dr att utfora alla uppdrag som den tilldelas av den vallonska regeringen. Det ska
i detta sammanhang bla. genomfora vallonska regeringens beslut om att ingripa i kommersiella foretag samt
forvalta aktieinnehav, obligationer, forskott eller intressen som regionen Vallonien eller SOGEPA sjilvt forfogar
over eller har i dessa foretag. Inom stélsektorn kraver varje beslut frin SOGEPA som inte avser en ren portfoljfor-
valtning ett godkinnande frin regionen Valloniens ekonomi- och budgetminister. I detta hinseende visar de
artiklar som publicerades i tidningen Le Soir den 21 november 2011 reaktionerna fran de vallonska ministrarna
som var ansvariga for ekonomi vid den aktuella tidpunkten. Dessa personer tog uppenbarligen pa sig ansvaret for
den vallonska regeringen vad géller FSIH:s ingripanden.

(228) Mot denna bakgrund anser kommissionen att de granskade dtgdrderna uppfyller kriteriet gillande statligt
ursprung och ska tillskrivas regionen Vallonien.

7.1.2 SELEKTIVITETSKRITERIET

(229) De granskade atgdrderna ror endast bolag och dotterbolag i Dufercokoncernen. De ir alltsd selektiva.

7.1.3 KRITERIERNA OM INVERKAN PA KONKURRENSEN OCH PA HANDELN MELLAN
MEDLEMSSTATERNA

(230) Dufercokoncernen ar verksam pd stdlmarknaden. FSIH:s ingripanden gjorde det mojligt for Dufercokoncernen att
behalla en starkare konkurrensposition 4n den skulle ha haft om ingripandena inte hade dgt rum. Det fanns
dessutom flera andra aktiva aktorer pa stilmarknaden inom unionen och stalprodukterna var foremadl for handel
mellan flera medlemsstater. Den fordel som beviljades genom FSIH:s ingripanden i en 6ppen marknadsekonomi
har péverkat denna handel. "Om ett statligt finansiellt stod forstirker ett foretags stallning i forhdllande till andra
konkurrerande foretag i handeln inom gemenskapen [ska] denna handel anses pdverkas av detta stod” (*°).

(231) Séledes kan dtgirderna i enlighet med rittspraxis frin Europeiska unionens domstol (**) péverka konkurrensen
och handeln mellan medlemsstater.

7.1.4 KRITERIET OM EN EKONOMISK FORDEL

(232) Ekonomiska och finansiella transaktioner som genomforts av ett offentligt organ ger inte mottagaren ndgon
fordel och utgor darfor inte stod, om de genomfors i enlighet med normala marknadsforhallanden (7). Med andra
ord ska det bedomas huruvida, under liknande omstindigheter, en privat investerare som bedriver sin verksamhet
under normala marknadsférhdllanden skulle ha utfért samma ingripande. Om detta inte ar fallet har det
stddmottagande foretaget fitt en ekonomisk fordel som det inte skulle ha fitt under normala marknadsfor-
héllanden, vilket gor att det har fétt ett mer gynnsamt ldge dn sina konkurrenter ('¥).

(233) Kommissionen ska i tur och ordning préva de sex dtgirder som beviljats till Dufercokoncernen mot bakgrund av
detta kriterium.

7.1.4.1 Atgird 1
i) Motiveringarna med avseende pd FSIH:s avslutade innehav

(234) Kommissionen uppskattar att analysen av motiven bakom FSIH:s avslutade innehav, dven om den inte ricker for
att bevisa att investeringen var oforsiktig, i vart fall pa ett dandamalsenligt sitt belyser den granskade dtgarden.

(**) Tribunalens dom av den 4 april 2001, Regione Friuli Venezia Giulia mot kommissionen, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, punkt 41.

(**) Domstolens dom av den 17 september 1980, Philip Morris Holland BV mot kommissionen, 730/79, ECLLEU:C:1980:209,
punkterna 11 och 12.

(") Domstolens dom av den 11 juli 1996, SFEI m.fl. mot La Poste, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, punkt 60.

("*) Domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen mot EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkt 90.
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(235) Belgien motiverar FSIH:s avslutade innehav i Duferco US pa foljande sitt: i) Det intryck som FSIH hade av en
kommande konjunkturnedging inom stalsektorn, ii) det avtal om leverans av valsimnen som ingicks med [...]
som, samtidigt som resultatet stabiliserades, inte desto mindre medforde en risk f6r att den potentiella vinsten for
Duferco US skulle begrinsas, iii) den goda likviditeten inom Dufercokoncernen, vilket gav FSIH mojlighet att
overldta sina andelar i Duferco US, iv) de pagdende forhandlingarna angdende overldtelsen av 50 % av SIF till
NLMK, om att Duferco US skulle integreras i partnerskapet med denna tredje part.

(236) Vad giller detta forsta motiv noterar kommissionen att Belgien i sitt svar av den 8 april 2015 tillskrev detta
mindre betydelse. Kommissionen hade nimligen begirt att Belgien skulle limna in de studier som utforts innan
atgirden vidtogs betriffande utsikterna pd stilmarknaden for de fem kommande dren. Belgien limnade in en
oversikt over laget i den amerikanska ekonomin som himtats frdn The National Economic Review om de tva forsta
kvartalen 2006 och en granskning av stilsektorn av den 10 april 2006 som genomforts av Crédit suisse. De tvd
forsta studierna utgor en generell overblick over den amerikanska tillvixten under de tva forsta kvartalen. I dessa
dras slutsatsen att BNP-tillvixten kommer att avta pd grund av en tillbakagdng inom bostadssektorn, men det
forutspds inte ndgon konjunkturnedging pé kort sikt. Den andra studien, som &r direkt inriktad pa
stdlmarknaden, ar fortsatt forsiktig nir det géller utvecklingen av denna marknad i Forenta staterna:

”1. Stéllagrena i Forenta staterna dr fortsatt laga, vilket fortsitter att frimja efterfrigan. [...] Mot denna
bakgrund har vi fortfarande (minst) flera médnader framfor oss innan det foreligger en risk for ett
utbudsoverskott pd den amerikanska marknaden. [...]

4. Det dr import (eller produktion) som skapar lagren och vi anser att detta samband 4r avgorande av
foljande skil: Aven om den amerikanska marknaden forblir stark anser vi att riskerna for att utbudet
pressas (genom Okad import och produktion) skulle kunna leda till lageruppbyggnad under2006 och
sdledes till en svacka pd den amerikanska marknaden i slutet av 2006, nir utbudet Gverstiger efterfrigan.”

(237) Vid granskningen av dessa studier noterar kommissionen att Belgien med ritta har relativiserat den betydelse som
uppfattningen om stilmarknaden har spelat vid FSIH:s beslut att silja sitt innehav. De tillgdngliga ekonomiska
utsikterna nar FSIH avyttrade sina andelar tycks faktiskt inte vara tillrackliga for att motivera en avyttring som en
verklig mojlighet.

(238) Nir det giller det andra motivet konstaterar kommissionen att upprittandet av leveransavtalen ledde till en
vasentlig forbattring av Farrells resultat under rikenskapsaret 2006. Nettoforsiljningen férdubblades nistan,
rorelseresultatet gick frdn en forlust pa [...] miljoner US-dollar till ett positivt resultat pa [...] miljoner US-dollar
och nettoresultatet gick frén en forlust pa [...] miljoner US-dollar till ett positivt resultat pa [...] miljoner US-
dollar. Eftersom rakenskapsret 2006 avslutades den 30 september maste FSIH ha kint till forbattringen
i juni 2006.

(239) FSIH utgor inte en spekulativ fond och kommissionen ér inte 6vertygad om att en 6kning och en stabilisering av
inkomsterna pa en betryggande och forutsebar niva ar giltiga motiv f6r det avslutade innehavet.

(240) Kommissionen ifrdgasitter inte det tredje motivet, men anser att det kan anses relativiseras av den verkliga
anledningen bakom FSIH:s avslutade innehav, nimligen tillnarmningen mellan Duferco och NLMK.

(241) Det verkar som om det var Duferco som tog initiativet till avyttringen av andelarna. Sdsom [...] har uppgett
i sina synpunkter till kommissionen (**) utgjorde FSIH: overldtelse av bolagets andelar i Duferco US en
forutsittning for NLMK:s forvarv av andelar i SIF.

"NLMK hade som villkor for genomforandet av hela transaktionen sirskilt kravt att SIF ska kontrollera
samtliga aktier i Duferco US, vilket siledes innebar ett aterkdp av de aktier som innehades av FSIH.”

Mot denna bakgrund hade FSIH utan tvivel en stark position vid férhandlingen om overlatelsen av sina andelar
till Duferco. I detta sammanhang talar det faktum att FSIH inte har forsokt att dterfd mer 4n sitt ursprungliga
tillskott pd 95 miljoner euro for att bolaget inte agerade som en forsiktig investerare.

(242) For att motbevisa detta antagande har Belgien i sina synpunkter uppgett att FSIH:s investering ska analyseras
i den funktionella valutan i Duferco US (dollar), och inte i FSIH:s valuta (euro). I dollar har det pris som FSIH
erholl vid forsdljningen ([...] miljoner US-dollar) gett bolaget en ordentlig avkastning pd 6,81 % per ér.
Kommissionen delar inte denna dsikt av tvd anledningar. Kommissionen uppskattar att den enda valuta som ar

(*) Synpunkter fran [...] avden 23 juni 2014, punkt 24.
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meningsful for FSIH i egenskap av forvaltare av en fond i euro dr euron. Dessutom har FSIH, mer fundamentalt,
uppgett att denna diskussion inte pd ndgot som helst sdtt paverkade den enda visentliga frdgan, nimligen
huruvida priset pd [...] miljoner US-dollar (vilket motsvarar [...] miljoner euro) Gverensstimmer med det
marknadspris som en privat investerare hade kunnat erhdlla under liknande omstindigheter. Trots detta
nddvindiga klargorande ska kommissionen besvara denna friga.

ii) Huruvida FSIH agerade som en privat investerare

(243) Kommissionen konstaterar inledningsvis att FSIH inte genomforde ndgot Oppet, transparent och villkorslost
anbudsforfarande nir bolaget forhandlade om Gverldtelsen av sina andelar i Duferco US, eftersom det enligt FSIH
knappast var mojligt att vinda sig till en tredje part for Gverldtelsen av ett minoritetsinnehav i ett privat
(onoterat) bolag (*). En granskning av motiven bakom FSIH:s avslutade innehav talar tydligt emot detta
argument: Om FSIH inte stravade efter att utsitta Duferco for konkurrens var detta for att tillmotesgd sistndmnda
bolag, som hade ett tringande behov av FSIH:s andelar for att kunna ingd avtalet med NLMK.

(244) Kommissionen kraver dock inte systematiskt att man genomfor ett anbudsforfarande (*!) for att en forsaljning ska
anses ha skett till marknadspris. I sddana situationer rekommenderas i stillet ett yttrande frdn oberoende experter
for att faststilla marknadspriset.

(245) FSIH har emellertid inte utnyttjat nigon sddan expertis. Belgien anser i detta avseende att upprittandet av en
virderingsrapport hade varit lika meningslost som ett anbudsforfarande med hinsyn till FSIH: aktiva och
effektiva deltagande i Farrell sedan bolagets forvirvat en kaptialandel dr 2003 och dess djupgdende kdnnedom
om stélsektorn (*2).

(246) Kommissionen konstaterar sdledes att de tvd metoder som vanligtvis anvinds for att faststdlla marknadspriset,
nimligen ett anbudsforfarande eller ett expertutldtande, inte har tillimpats av regionen Vallonien.

(247) Nir en medlemsstat ska visa att en ekonomisk transaktion éverensstimmer med kriteriet om en privat investerare
i en marknadsekonomi krdvs det att den tillhandahdller uppgifter som styrker att beslutet att genomfora
transaktionen vid den aktuella tidpunkten fattades pd grundval av ekonomiska bedomningar som kan jimforas
med de som en rationell privat aktor hade gjort under liknande omstindigheter for att bedoma de ekonomiska
fordelarna.

(248) 1 detta avseende framgdr foljande av EDF-domen (*):

”83. Dessa omstindigheter ska klart och tydligt ge vid handen att den berérda medlemsstaten — innan eller
samtidigt som den ekonomiska fordelen beviljades [...] — fattat beslutet om att investera i det
kontrollerade offentliga foretaget genom den faktiskt vidtagna atgirden.

84 I detta avseende kan det bland annat erfordras att omstindigheter liggs fram som visar att beslutet
fattats med stod av ekonomiska kalkyler som kan jamforas med sddana kalkyler som en rationell privat
investerare — som befinner sig i en situation som ligger sd ndra den situation som medlemsstaten
befinner sig i som mojligt — skulle ha 1atit uppritta fore ett investeringsbeslut for att utréna om en
sddan investering kommer att 16na sig.

85 Varken ekonomiska kalkyler som upprittats efter det att forméanen beviljats, retrospektiva rapporter som
visar att den berorda medlemsstatens investering faktiskt blivit lonsam eller omstindigheter som
i efterhand visar att det var motiverat att fatta det beslut som faktiskt fattades kan diremot vara
tillfyllest for att visa att medlemsstaten — innan eller samtidigt som den ekonomiska fordelen beviljades
— fattat beslutet i egenskap av aktiedgare [...].”

(249) Kommissionen noterar dock att de virderingsmetoder som Belgien och [...] har tillhandahéllit utgors av studier
som upprittats efter det att den granskade dtgirden vidtogs. De har enbart upprittats for att besvara de tvivel
som kommissionen gett uttryck for i sitt beslut att inleda forfarandet, dvs. ldngt efter dessa omstindigheter.

(250) I detta avseende utliser kommissionen av synpunkterna frdn [...] (*) att ndr sistnimnda bolag bad KPMG att gora
en efterhandsvirdering av Duferco US, fick KPMG fringd den metod som grundades pé tillgdngarna, eftersom
den affarsplan som Duferco US skulle ha upprittat vid denna tidpunkt saknades.

(*) Fotnot 2 i Belgiens synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet av den 11 december 2013.

(*) Tribunalens dom av den 28 februari 2012, Land Burgenland mot kommissionen, T-268/08 och T-281/08, ECLLEU:T:2012:90,
punkt 72.

(**) Synpunkter frdn Belgien av den 11 december 2013, punkt 32.

(*) Domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen mot EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkterna 83-85.

(**) Synpunkter frén [...], punkt 42,s.12.
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(251) Kommissionen har vid tre tillfillen begirt tillgdng till tidigare dokument som styrker utforandet av forberedande
arbeten infor FSIH:s beslut (**). Belgien har svarat att sedan 2003, nir FSIH forvirvade andelar i Duferco US, har
tre ledamoter som representerade FSIH nérvarat vid Duferco US och Farrells styrelsemoten samt deltagit
i bolagens forvaltning. Ett flertal rapporter ska ha utvixlats mellan Duferco US aktiedgare (*%). Belgien har séledes
skickat in tvd exempel pé rapporter frn augusti 2004 och mars 2005. Dessa rapporter utgoér sammanfattningar
pd ndgra sidor av tvd besok som representanter frin FSIH gjort vid Farrell. Kommissionen anser att de inte
i ndgot hinseende gor det mojligt att faststilla virderingen av FSIH:s innehav i Duferco US. Belgien anser att
dessa experter inom stdlomrddet sjilva kunde virdera foretagets situation (¥). Kommissionen konstaterar
emellertid att Belgien inte har ingett ndgra anteckningar, ndgon korrespondens eller andra dokument som rér det
pastaddda utbytet mellan dessa experter inom stalomradet och Dufercokoncernen for att faststdlla priset pd FSIH:s
innehav i Duferco US.

(252) Mot bakgrund av dessa fakta, motiven bakom FSIH:s avslutade innehav och rittspraxis i EDF-domen drar
kommissionen slutsatsen att FSIH inte agerade som en privat investerare i en marknadsekonomi vid overltelsen
av bolagets andelar i Duferco US.

i) Kvantifiering av stédet

(253) Kommissionen har visat att FSIH, genom att inte agera som en privat investerare, har beviljat DII en ekonomisk
fordel som sistnimnda bolag inte skulle ha erhllit pd normala marknadsvillkor.

(254) Eftersom Belgien inte har visat att det utforts ndgon vardering i forvig av Duferco US rorande det forsiljningspris
som faktiskt betalades har kommissionen utfort en egen virdering av 49,99 % av aktierna i Duferco US (FSIH:s
innehav).

(255) Det ska inledningsvis papekas att kommissionen inte helt kommer att utesluta den virderingsmetod som grundas
pa eget kapital och som anvinds i beslutet att inleda forfarandet. I syfte att beakta Belgiens kommentarer vad
giller de begrinsningar som denna metod medfér kommer kommissionen endast att anvinda den som
verifiering.

Tabell 1

Duferco US eget kapital och nettoresultat (i tusental US-dollar)

200309 2004/09 2005/09 2006/09
Eget kapital 51 912 129 686 115 795 140 577
Nettoresultat -6 596 77 716 -13 891 24 782
Tabell 2
Farrells eget kapital och nettoresultat (i tusental US-dollar)
2003/09 2004/09 2005/09 2006/09
Eget kapital 78 721 157 370 134 150 139 402
Nettoresultat -7034 78 591 -13 279 25 458

(256) Det framgdr tydligt av dessa uppgifter att en virderingsmetod som bygger pa virdet av det egna kapitalet utan

tvekan leder till ett hogre virde &r 2006 dn ar 2003.

(257) Kommissionen har dock uppskattat virdet pd FSIH: innehav i Duferco US enligt den metod som Belgien
foreslagit, nimligen genom en multipel av EBITDA. For denna metod kravs en uppskattning av i) EBITDA for ar

2006 (overlatelsedret) och ii) en multipel att tillimpa pa EBITIDA, som baseras pd jamforbara bolag.

(*) Begiran om information av den 29 november 2011, den 29 juni 2012 och den 27 januari 2015.
(*) Belgiens svar av den 4 juni 2013.
(¥) Belgiens svar av den 28 september 2012.
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(258) Belgien rekommenderar en EBITDA for &r 2006 pd mellan 25 och 42 miljoner euro som utgdngspunkt. Enligt
den sammanstillda redovisningen f6r Duferco US den 30 september 2006 (**) uppgick denna EBITDA i praktiken
till 52,25 miljoner US-dollar (rorelseresultat: 45,97 + nedskrivningar och avskrivningar: 6,28). Huvuddelen av
detta goda resultat mdste redan ha varit kint den 14 juni 2006, eftersom det endast var tvd och en halv ménader
till budgetsdrets slut. Kommissionen anser sdledes att det intervall som Belgien rekommenderar ér alltfor ldgt.
Kommissionen noterar bland annat att den senare studien frdin KPMG tillimpar en beriknad EBITDA for
budgetdret 2006 pé 42 miljoner US-dollar. Vid en jamforelse av dessa olika uppgifter faststaller kommissionen att
det realistiskt sett kunde forvintas ett virde for EBITDA pd 47,12 miljoner US-dollar (**) under 2006.

(259) Kommissionens uppskattning underbyggs av foljande uppgifter: Den 12 juni 2006 forutspidde FSIH i ett
meddelande (*°) till styrelsemotet den 14 juni ett stabiliserat resultat pa 20 till 25 miljoner US-dollar for &r 2006
och kommande &r. Detta bekraftar forst och framst att FSIH hade en viss insyn i bolagets finansiella situation.
Dessutom ger det en bra indikation pd den EBITDA-nivd som kunde forvintas pé forhand. KPMG:s
rekonstruktion av redovisningen och den finansiella situationen under 2014 slog i praktiken fast att ett
nettoresultat pd 20,3 miljoner euro gick hand i hand med en EBITDA pd 42,3 miljoner euro. Om en
fordelningsnyckel gillande EBITDA [nettoresultat pd 2,09 faststélls och ett berdknat nettoresultat pd 22,5 miljoner
euro (aritmetiskt medelvirde fran det intervall som FSIH forutspddde i sitt meddelande till styrelsen) tillimpas,
erhdller man en berdknad EBITDA fér 2006 pd 47 miljoner euro — ett belopp som ligger mycket nira de
47,12 miljoner euro som kommissionen uppskattat i foregdende skal.

(260) Vad giller vilken multipel som ska tillimpas faststdller kommissionen denna enligt den metod som
rekommenderats av Hatch Beddows vid den virdering av Duferco US som gjordes r 2003, dvs. en multipel pa
[...]. Denna studie utgor faktiskt den enda analys som var tillgidnglig innan 6verlatelsen.

(261) Detta innebir att virdet pd FSIH:s innehav i Duferco US faststills till [...] miljoner US-dollar (*'). Stodbeloppet
motsvarar skillnaden mellan denna bedémning och overlatelsepriset pé [...] miljoner US-dollar som faststilldes
2006, dvs. 15,24 miljoner US-dollar.

(262) Detta belopp ska okas med virdet pd kopoptionen, dvs. [...] miljoner US-dollar, sdsom detta uppskattats
i efterhand av KPMG. Det totala stodbelopp som DII erhéllit okar sdledes till 15,34 miljoner US-dollar, dvs.
i princip 11,58 miljoner euro (*?).

(263) Kommissionen konstaterar att det stodbelopp som uppskattats pd detta sitt bekriftar att forsdljningspriset for
FSIH:s innehav i Duferco US inte Gverensstimmer med vad en privat investerare som bedriver sin verksamhet
under normala marknadsforhallanden kunde forvinta sig.

7.1.4.2 Atgird 2
i) Motiveringarna med avseende pa FSIH:s avslutade innehav

(264) Belgien har i sina synpunkter angett foljande omstindigheter for att motivera FSIH:s avyttring av sina andelar
i DPH: sektorns cyklikalitet, ankomsten av nya privata investerare och deras inflytande i Dufercokoncernen ([...]
och NLMK), tillgingligheten till likvida medel inom Dufercokoncernen.

(265) Aven om det inte finns ndgra tvivel om den sista omstindigheten fornekar kommissionen didremot att de tvd
forsta omstidndigheterna spelade nigon avgorande roll. Ingen av dessa badda omstindigheter tas upp i protokollet
fan FSIH:s styrelsemote den 14 juni 2006 (*%), ddr overldtelsen av andelarna i DPH diskuterades. Daremot anges
ett annat, mer angeldget motiv i protokollet, ndmligen att FSIH hade ett bradskande behov av likviditet:

"I slutet av 2005 hade FSIH ett stort behov av kontanter for att finansiera bradskande projekt.
Under samma period hade Dufercokoncernen mojlighet att silja sin industriella anldggning i Ryssland.

FSIH drog nytta av detta tillfille for att erbjuda [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH]att
kopa tillbaka sina andelar i DPH.”

(**) Bilaga 1 till Belgiens svar av den 28 september 2012, s. 24 och 6.

(*) Detta virde motsvarar det aritmetiska medelvardet frin KPMG:s uppskattning i efterhand av EBITDA f6r dr 2006, och den EBITDA som
verkligen uppkom &r 2006.

(*) Bilagan till Belgiens svar av den 25 september 2015, s. 2.

(Y [...] x 49,9 % av FSIH:s innehav.

(**) Vaxelkursen mellan US-dollarn och euron den 12 december 2006, dvs. 0,7550.

(**) Bilaga 4 till Belgiens svar av den 8 april 2015, s. 6 "Planerade transaktioner”.
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(266) Det bor pdminnas om att FSIH erholl 180 miljoner euro frin SOGEPA nir bolaget grundades. I slutet av 2005
hade detta belopp nastan forbrukats i sin helhet genom att 95 miljoner euro hade investerats i Duferco US och
80 miljoner euro i DPH. Ar 2006 ville FSIH stodja andra projekt som utan tvivel ansdgs ha hogre prioritet ur de
vallonska myndigheternas synvinkel. Bland dessa projekt ingick renoveringen av Carsids masugn och koksverk,
vilket var ett strategiskt projekt for stdlndringens framtid inom Charleroiomradet och som otvivelaktigt omfattas
av SOGEPA:s verksamhet (*4).

(267) Med hansyn till dessa motiv forefaller FSIH framst att ha fattat beslutet att 6verldta sitt innehav i DPH av politiska
och sociala skil, eftersom forstnimnda bolag behovde aterfd likvida medel for att kunna fortsitta att stodja
stdlndringen i Vallonien. Genom att agera pd detta satt avstod FSIH frdn en maximal virdering av sitt innehav.
Tvirtom intog det vallonska bolaget en svag stillning vid férhandlingen med Duferco om dess uttride ur DPH.

ii) Huruvida FSIH agerade som en privat investerare

(268) I detta sammanhang hade [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH] mojlighet att limna ett
aggressivt anbud om dterkdp. Mot denna bakgrund bestillde FSIH en oberoende studie for att virdera anbudet
fran [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH], vilket framgar av protokollet frén FSIH:s styrelsemote
den 14 juni 2006 (*):

"For att validera det foreslagna priset for transaktionen bestillde FSIH en virdering av koncernen frin bolaget
Ernst & Young.”

(269) Nar ett offentligt organ siljer en vara till en privatperson krivs det att man faststéller huruvida overldtelsepriset dr
likvirdigt med marknadspriset och huruvida det overensstimmer med vad som hade kunnat erhdllas fran
forvirvaren under marknadsmassiga forhdllanden. I detta avseende kan det offentliga organet antingen tillimpa
ett Oppet, transparent och ovillkorligt anbudsforfarande, eller i annat fall ett oberoende expertutlatande.

(270) Kommissionen fornekar inte att FSIH agerade som en privat investerare nir bolaget bestillde den oberoende
studien frn Ernst & Young. Dock konstaterar kommissionen att Belgien trots en begdran i detta hinseende (*%)
inte har ldmnat ndgon bevisning som styrker att slutsatserna i denna studie verkligen beaktades vid
forhandlingarna mellan parterna. Det tycks tvdartom som om FSIH, som var pressat att overldta sitt innehav,
overldt initiativet att foresld ett pris till [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH], vilket godtogs
utan att det tidigare expertutldtandet anvindes vid forhandlingarna. Sdledes anser kommissionen att 2006 &rs
Ernst & Young-rapport inte har anvénts pd ett sidant sidtt som en privat investerare i en marknadsekonomi skulle
ha gjort, och i princip endast har utnyttjats for att fi en forhandling som i princip redan var avgjord att se ut
som en marknadsmdssig transaktion.

(271) Mot denna bakgrund verkar det som om de "virderingsavdrag” som Belgien framhdller inte har diskuterats — eller
dtminstone inte har diskuterats tillrdckligt — med [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH]
i samband med forhandlingarna. De tycks tvdrtom utgora en efterhandskonstruktion, dessa motiveringar som
delvis framforts internt av FSIH for att overtyga sig sjalvt om att det pris som foreslagits av [det bolag som vid
denna tidpunkt kontrollerade DPH] var vilgrundat.

(272) Kommissionen pépekar dessutom att dven om resultaten i 2006 ars Ernst & Young-rapport kan kritiseras, ansdg
regionen Vallonien, enligt Belgien, inte att det var ndvindigt att inhdmta ett ytterligare expertutldtande sdsom
den gjorde r 2003 nir det kopte andelar i Duferco US. Sddana tekniska och viktiga diskussioner som Belgien har
gjort gillande med avseende pa de virderingsavdrag som péstétts ha forhandlats fram mellan FSIH och [det bolag
som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH] hade under alla forhdllanden motiverat att man inhidmtade ett annat
expertutlatande.

(273) Mot denna bakgrund anser kommissionen att det inte krdvs nidgon behandling av "virderingsavdragen” punkt for
punkt, eftersom FSIH i vart fall inte har agerat som en privat investerare i en marknadsekonomi. Kommissionen
drar slutsatsen att genom forsiljningen av sitt innehav for [...] miljoner US-dollar har FSIH gett [det bolag som
vid denna tidpunkt kontrollerade DPH] en ekonomisk fordel som detta inte skulle ha erhillit under normala
marknadsforhallanden.

(**) Belgiens svar avden 15 september 2015, s. 2.
(**) Bilaga 4 till Belgiens svar av den 8 april 2015, s. 7 "Motivering av priset”.
(**) Begidran om information av den 15 september 2015.
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i) Kvantifiering av stodet

(274) Den enda oberoende experten vid denna tidpunkt faststillde ett marknadspris pd mellan [...] och [...] miljoner
US-dollar, vilket innebir att det stod till [det bolag som vid denna tidpunkt kontrollerade DPH] som denna &tgird
innefattade utgjorde skillnaden mellan det ligsta vdrdet i detta intervall och det faktiska priset pd transaktionen,
dvs. 25,58 miljoner US-dollar (eller 20,36 miljoner euro (¥')).

7.1.4.3 Atgird 3
i) Huruvida transaktionen genomfordes pa lika villkor

(275) En transaktion anses forenlig med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi om det kan bevisas
att namnda transaktion har genomforts pé lika villkor mellan de offentliga och de privata investerarna.

(276) Belgien havdar att FSIH:s investering i DSIH genomfordes pd lika villkor som Duferco Développements
investering, eftersom i) det foreldg samma risker for FSIH och Duferco Développement (DSIH tillhorde varken
Dufercokoncernen eller FSIH innan de forvirvade det gemensamma innehavet), att ii) de tillforda beloppen var
identiska och att iii) ingripandena skedde samtidigt.

(277) [...] bekriftar de argument som Belgien har framfort.

(278) Kommissionen bestrider inte att transaktionerna genomfordes vid samma tidpunkt. Daremot tillbakavisar den
Belgiens tva forsta argument och anser foljaktligen att FSIH:s forvirv av andelarna inte skedde pa lika villkor som
Duferco Développements forvarv.

(279) Aven om DSIH formellt sett bildades utanfor Dufercokoncernen, faststiller kommissionen att DSIH i praktiken
endast har tjanat som ett instrument for Duferco for att tillsammans med DSIH forvirva ett bolag, Carsid
Développement, dir Duferco redan innehade samtliga andelar genom SIF. Det kan hir pdminnas om att Duferco
var ensam d&gare till SIF fram till den 18 december 2012, den dag dd& NLMK forvirvade 50 % av det
luxemburgska holdingbolaget.

(280) Siledes betalade Dufercokoncernen [...] miljoner euro for att forvirva Carsid Développement genom DSIH och
erholl [...] miljoner euro for forsdljningen av Carsid Développement genom sitt dotterbolag SIF. Denna
transaktion, som i praktiken endast utgjorde en enkel overforing av dotterbolag, var forménlig for
Dufercokoncernen, eftersom den medférde en utbetalning pé [...] miljoner euro frdn FSIH.

(281) Kommissionen drar slutsatsen att i stillet for ett jamlikt forvirv av andelar har FSIH betalat [...] miljoner euro
i kontanter till ett dotterbolag i Dufercokoncernen, medan nimnda koncern erh6ll [...] miljoner euro netto utan
att dta sig ndgra nya risker. Mot denna bakgrund kan denna investering inte anses ha genomforts pé lika villkor.

ii) Huruvida FSIH agerade som en privat investerare

(282) Vad giller frdgan om huruvida transaktionen genomférdes pé lika villkor har kommissionen angett de skil som
entydigt leder till slutsatsen att transaktionen inte var forenlig med principen om en privat investerare i en
marknadsekonomi. Dessa skil hinger samman med det sitt pd vilket FSIH har virderat sitt forvarv av andelar
i DSIH, sarskilt vad giller i) Carsid Développements tillgdngar och skulder och ii) virderingen av projektet [...].

(283) Carsid Développement bildades &r 2006 genom en partiell fission frin dess moderbolag Carsid, fran vilket vissa
naturatillgdngar 6verfordes till det nygrundade bolaget. KPMG virderade denna Gverforing den 14 november
2006 (**). I KPMG:s rapport (nedan kallad 2006 drs KPMG-rapport) redovisas en overforing av tillgdngar till ett
virde av [...] miljoner euro som till mer d4n 99 % utgjordes av handelsfordringar gentemot Duferco La Louviére
Sales och en overforing av skulder som uppgick till ett liknande belopp pé ([...] miljoner euro), vilket motsvarade
en avsittning for miljorisker som var avsedd att ticka kostnaderna for den dnnu inte utforda saneringen av
Carsids anldggning.

(284) FSIH har beaktat dessa [...] miljoner euro i handelsfordringar vid sin virdering av Carsid Développement (och
sdledes av DSIH) (). Ddremot har Belgien trots en begiran frdn kommissionen i detta hinseende (*) inte
tillhandahillit ndgon overtygande bevisning om att skulderna frn Carsid Développement har beaktats vid FSIH:s
virdering av DSIH. Belgien péstdr i sjdlva verket att dessa skulder i praktiken inte motsvarar ndgon rittslig

(*) Viaxelkursen mellan US-dollarn och euron den 14 juni 2006, dvs. 0,7959.
(**) Bilaga 20 till Belgiens svar av den 5 januari 2012.

(*) Se till exempel Belgiens svar av den 11 december 2013, punkt 86.

(*) Begiran om information av den 15 september 2015.
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skyldighet, eftersom lagstiftningen géllande fororenad mark borjade gilla forst 2008. En sanering skulle endast ha
vidtagits i syfte att nyttja marken senare. I ett sidant fall skulle saneringskostnaderna ha kompenserats genom
den sanerade markens virde, vilket parterna péstds ha faststillt till [...] miljoner euro. Det fanns séledes ingen
anledning att utnyttja denna miljobestimmelse som emellertid togs upp i redovisningen. Kommissionen
konstaterar att Belgien inte har limnat ndgra bevis for en sddan diskussion eller nigot expertutlitande som
styrker vardet pd den sanerade marken. Alltsd drar kommissionen slutsatsen att denna skuld inte har beaktats pa
ett tillfredsstillande sitt vid FSIH:s virdering av Carsid Développement.

(285) Vad giller projektet [...] péstdr regionen att FSIH grundade sin analys pd objektiva kostnadsfaktorer, som
faststallts i en oberoende studie som Duferco bestillde ar 2006 av ett foretag som ér specialiserat pd sanering av
industriomrdden och deponier (SPAQuE) och pd bedémningar av marknadsvardet pa fororenad mark.

(286) Kommissionen erkinner att dessa kostnadsfaktorer som faststillts av en oberoende expert vid den aktuella
tidpunkten 4r relevanta. Daremot konstaterar kommissionen att den férorenade markens marknadsvirde inte har
varit foremal for ndgon oberoende forhandsstudie. Belgien motiverar de inlimnade sifferuppgifterna pd [...]
miljoner euro med en studie frin experten Galtier som genomfordes dr 2010, dvs. fyra ar efter den granskade
atgirden.

(287) Kommissionen faststiller att det i den oberoende studien frin SPAQUE ar 2006 emellertid foreslds att en
uppskattning av inkomsterna ska knytas till forsdljningen av den fororenade marken (*!). Inte i nigot av de
scenarier som SPAQuE forutsdg overstiger inkomsterna [...] miljoner euro. P4 grundval av uppgifterna frén denna
period tycks det alltsd omojligt att motivera det virde pd [...] miljoner euro som FSIH har betalat.

(288) Slutligen, dven om den prognos péd [...] miljoner euro som Belgien foresprakar skulle godtas, faststiller
kommissionen att det inte dr vanligt for en privat investerare i en marknadsekonomi att virdera ett projekt
genom den odiskonterade summan av sina kostnader och forvintade vinster. En privat investerare i en
marknadsekonomi virderar i praktiken inte vinster som inte uppkommer forrdn 1angt fram i tiden pé samma sitt
som utgifter som véintas uppkomma inom kort.

(289) Kommissionen noterar att sidana felaktigheter vid bedomningen inte hade uppkommit om det hade gjorts en
fullstindig och enhetlig kontroll av virderingen av Carsid Développement vid den aktuella tidpunkten.
Kommissionen konstaterar séledes att FSIH inte utforde ndgon ekonomisk virdering pa forhand av det slag som
kravs av en privat investerare i en marknadsekonomi.

(290) Mot denna bakgrund och den rittspraxis i EDF-maélet som redan ndmnts i skil 248 drar kommissionen slutsatsen
att FSIH inte agerade som en privat investerare i en marknadsekonomi och séledes har gett DSIH en ekonomisk
fordel pa villkor som inte dr marknadsmassiga.

i) Kvantifiering av stodet

(291) DSIH:s overlatelse av sin verksamhet resulterade enbart i en fordran som inte har l6sts in och som i dag innehas
av Duferco Wallonie, och dirfor anser kommissionen att det stodbelopp som DSIH har beviljats motsvarar det
totala beloppet for forvirvet av FSIH:s andelar, dvs. [...] miljoner euro.

7.1.4.4 Atgiirderna 4 och 5
i) Olimpligheten hos en jimforande metod

(292) Kommissionen anser att det innan det kan uppskattas huruvida ett 1&n innehéller ett inslag av stod ska faststillas
huruvida det stédmottagande foretaget hade kunnat erhdlla de aktuella beloppen pd liknande villkor pé
kapitalmarknaderna (“?). For att kunna avgora detta krivs det att kommissionen tillimpar en jimférande metod
och bedomer ldnen mot bakgrund av marknadstransaktioner som den anser ar likvirdiga. Mot denna bakgrund
har kommissionen bett Belgien att ange huruvida [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande
foretaget i Dufercokoncernen] och SIF dr 2009 hade erhallit jimforbara ldn fran andra finansinstitut dn FSIH, och
i sé fall pé vilka villkor.

(293) Belgien har limnat in tabeller till kommissionen som visar ett visst antal 1an som beviljats till [det bolag som vid
den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] och SIF.

(*') Bilaga 6 till Belgiens svar av den 4 juni 2013, sammanfattande tabell ver kostnader och intakter.
(*) Tribunalens dom av den 30 april 1998, Cityflyer Express mot kommissionen, T-16/96, ECLLEU:T:1998:78, punkt 51.
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(294) Vad giller [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] har Belgien
uppgett att det i egenskap av icke-operativt holdingbolag inte hade ndgot behov av banklan, vilket innebar att det
ir omojligt att jamfora de tvd rintorna med den rinta som faktiskt tillimpades av bankerna gentemot detta
sdrskilda bolag. For [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] rérde
det jamforande material som Belgien tillhandahdllit sdledes bolagets samtliga dotterbolag.

(295) For [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande féretaget i Dufercokoncernen] liksom for SIF har
kommissionen redan konstaterat i sitt inledningsbeslut (**) att tabellerna inneholl 1dn som inte var jimforbara
med de 1an som det ror sig om i det hir fallet. De hade ndmligen olika loptid (generellt sett mycket kortare dn de
tvd aktuella ldnen), olika belopp (mycket ligre dn de tvd ldnen), olika natur (tabellerna inneholl till exempel
revolverande ldn som 16pte pa ett r och med checkkredit) och slutligen med olika slags sikerhet (hypotek pé fast
egendom eller andra materiella tillgdngar).

(296) Belgien har kritiserat kommissionen for att inte i tillrdcklig utstrickning ha motiverat sin vigran att anvinda de
lén som lagts fram i jamforelsesyfte. De analyskriterier som kommissionen har tillimpat kan enligt Belgien (*)
i sjilva verket inte godkinnas, eftersom rintesatsen varken beror pd i) lanets loptid ii), dess natur iii) eller dess
belopp.

(297) I strid med Belgiens pédstdenden konstaterar kommissionen att det dr allmént erkint inom finansiella kretsar att
lanets loptid obestridligen har ett inflytande pd faststillandet av ersittningen. Sdledes har Europeiska
centralbanken i ett diagram (*) visat forhdllandet mellan avkastningen for ett 1an och dess 16ptid. Det framgar
mycket tydligt av kurvan att avkastningen okar i forhallande till lanets l6ptid, sarskilt under de tio forsta dren.
Detta foljer dven av rittspraxis frdn Europeiska unionens tribunal. I mélet Arbel Fauvet (*) bekriftade tribunalen
kommissionens analys, enligt vilken villkoren for ersittningen for en kortfristig kredit och for en langfristig kredit
inte kan vara lika:

”Okningen av checkkrediten p& det 16pande kontot som en privatbank beviljade utgér en kortfristig kredit, till
skillnad frén de omtvistade krediterna som loper pd tre r, och 4r sdledes inte foremal for samma
riskbedomning frdn borgendrernas sida. Det ar inte mojligt att mot bakgrund av det faktum att en ldntagare
kan erhélla en kortfristig kredit bedoma denna ldntagares utsikter att erhdlla ett mer langfristigt lan, vars
aterbetalning beror pa ldntagarens formdga att halla verksamheten vid liv.”

(298) Kommissionen anser att ldnets natur dven pdverkar ersittningen. Den risk hor samman med finansieringsprojekt
med ett behov av rorelsekapital kan inte ersittas pd samma sitt som den frén ett projekt som avser kapitalinves-
teringar. Risknivdn varierar beroende pd vilken typ av projekt som ska finansieras, och foljaktligen dr det
nodvindigt att anpassa ersattningen.

(299) Mot denna bakgrund godtar kommissionen inte Belgiens invindning och bekriftar sin vdgran att tillimpa en
jamforande metod pd grundval av de 1dn som Belgien har hénvisat till.

(300) Till foljd av kommissionens vdgran att granska de ldn till vilka Belgien har hinvisat 6nskar [...] och SIF géra
kommissionens uppmarksam pa andra lan.

(301) [...] har séledes tagit fram en tabell som innehdller 19 1an i olika valutor med belopp som ar hogre dn de som
Belgien har angett. Kommissionen konstaterar att av dessa 19 1an har enbart ett beviljats ar 2009. Det ror
ndrmare bestimt om ett betalningsanstdnd som kan utnyttjas under den 16pande ménaden (lanet fran FSIH hade
ingétts for sex ar). De flesta av de andra lanen hade beviljats mellan 2003 och 2008, dvs. innan den finansiella
krisen brot ut och under en period nir stdlmarknaden fortfarande vixte. P4 grund av dessa visentliga skillnader
uppskattar kommissionen att de 19 18n som [...] har hidnvisat till inte kan jamforas med ldnet frén FSIH.

(302) Vad giller SIF anser kommissionen att de tvd 1dn som rapporterats till kommissionen inte &r relevanta. Det ror sig
visserligen om tvéd langfristiga ldn. Dessa ldn var emellertid forenade med tvéd viktiga sikerheter: i) Sikerheter fran
DPH och NLMK, ii) for ldnet fran Rabobank: [...], iii) for lénet frdn Sumitomo: en garanti frdn [...]. Det lan som
FSIH har beviljat sikerstills inte genom ndgon garanti. Dessutom var de ldn som SIF hinvisade till [...], medan
det ldn som FSIH beviljade ar [...]. Det foljer av dessa uppgifter att risken var hogre for det 1an som FSIH
beviljade 4n for de ldn som SIF ndmner. Sdledes kan dessa ldn inte anvindas vid en jamforelse.

() Skil 167.

(*) Belgiens svar avden 11 december 2013, punkterna 255-279.

(*) https:/[www.ecb.europa.cu/stats/money/yc/html/index.en.html

(*) Tribunalens dom av den 12 maj 2011, Région Nord-Pas-de-Calais mot kommissionen, T-267/08 och T-279/08, ECLLEU:T:2011:209,
punkt 161.
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(303) Mot denna bakgrund drar kommissionen slutsatsen att de exempel pé ldn som Belgien har ingett for [...] och for
SIF inte dr jamforbara med de tvd granskade ldnen. En jamforande metod ar sdledes inte till ngon storre nytta
i detta hanseende.

ii) Analys av linen pad grundval av 2008 irs meddelande om referensrintor

(304) Om det &r svért eller omojligt att identifiera jimforbara transaktioner pd marknaden har kommissionen tagit
fram indikatorer som kan anvindas for att faststilla huruvida ldnen innehdller inslag av stod. For sddana lin
foreskrivs en metod som gor det mojligt att berdkna en referensrdnta som ersitter marknadspriset i 2008 ars
meddelande om referensrdntor. Denna metod bygger pd tvd grundliggande parametrar: riantemarginalen och
nivan pa de sikerheter som stills.

(305) Kommissionen vill i forsta hand tillimpa denna metod pé det lan som beviljades till [det bolag som vid den
tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen].

(306) Belgien gor gillande att [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen]
kunde erhélla kreditbetyget AAA vid den tidpunkt som FSIH beviljade lanet. P4 grundval av en tabell som visar
ett fyrtiotal 1an i euro som Duferco erhdllit 4&r 2009 (¥) menar Belgien i praktiken att de marginaler som de
kommersiella bankerna tillimpade pd Duferco speglade kreditbetyget AAA, atf6ljt av hogt stillda sikerheter enligt
2008 drs meddelande om referensrdntor. Om detta meddelande ger en rittvisande bild av marknaden kan det
anses flja att Duferco kunde erhilla kreditbetyget AAA.

(307) Kommissionen har tillbakavisat detta argument. De 1dn som anges i den tabell som Belgien har upprittat
uppvisar en generell marginal pd mellan 70 och 150 baspunkter. Ett stort antal av dessa ldn har forhandlats till
100 baspunkter. Eftersom Belgien verkar bekrifta att ldnen till Duferco &tfoljdes av hogt stillda sikerheter visar
2008 &rs meddelande om referensrintor att en marginal pd 100 baspunkter motsvarar kreditbetyget BB for
denna nivé av sikerheter. Sdledes leder Belgiens resonemang pa sin hojd till kreditbetyget BB for [det bolag som
vid den tidpunkten utgjorde det ledande féretaget i Dufercokoncernen].

(308) Denna uppskattning av kreditbetyget for [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] bekriftas vid en jamforelse med kreditbetygen for de storsta globala stilkoncernerna ar
2009. Forst och framst hade inte ndgon global stalkoncern, oavsett kreditvarderingsinstitut, kreditbetyget AAA &r
2009. Belgien bestrider inte detta konstaterande. Vad giller det tiotal storsta globala stilkoncerner som hade ett
kreditbetyg ar 2009 (*) konstaterar kommissionen att endast tvd av dem hade kreditbetyget A och A-, tre
aterfanns i kategorin BBB och fyra tillhorde kategorin BB. Kommissionen drar slutsatsen att det dr svart for
Dufercokoncernen att motivera ett kreditbetyg som motsvarar AAA ar 2009 och att kreditbetyget BB som foljer
av det tillvigagingssitt som Belgien har foreslagit tycks Gverensstimma med mdnga andra stilkoncerners
kreditbetyg. Det dr dven det vanligaste kreditbetyg som faststdlldes ar 2009.

(309) Vad giller sikerheternas virde delar kommissionen inte Belgiens uppfattning om att sikerheterna for det ldn som
beviljades till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] var mycket
solida. Det ska padminnas om att dessa sikerheter utgjordes av en pant pd 15 % av aktierna i DPH och en
forsikran om en prioriterad dterbetalning av lanet pa forfallodagen for en framtida men néstan siker fordran pa
[...] miljoner US-dollar.

(310) Kommissionen konstaterar forst och frimst vad giller panten pd 15 % av aktierna i DPH att DPH, som ir
registrerat i [...], dr ett onoterat bolag vars aktier sdledes har ldg likviditet. Vardet pa en sakerhet ska uppskattas
genom dess likviditetsgrad vid utebliven dterbetalning frén lantagaren, dvs. hur den kortfristigt kan siljas utan
virdeforlust. Dessutom varierar virdet pd DPH:s aktier, i likhet med alla stamaktier, vilket medfér problem vid
sikerstdllandet av ett ldngfristigt 1an som ska &terbetalas i sin helhet nir det l6per ut. Slutligen argumenterar
Belgien att kommissionen framholl DPH:s finansiella stabilitet i punkt 148 i inledningsbeslutet (6kning av eget
kapital och nettoresultat). Kommissionen fortydligar att detta konstaterande géller for perioden 2003-2006 och
inte for ar 2009. I Dufercos drsrapport for 2009 framhaélls tvirtom en drastisk nedgang av forsdljningen, med
ndstan hilften jamf6rt med 2008, och en konsoliderad forlust pd omkring [...] miljoner US-dollar. Foljaktligen
anser kommissionen att denna sikerhet inte kunde kvalificeras som normal, utan tvirtom ska kvalificeras som

lag.

(311) Vad sedan giller fordran pé [...] miljoner US-dollar pdminner kommissionen om att [det bolag som vid den
tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] enligt artikel 3 i ldneavtalet ska betala tillbaka
lénet den 31 december 2015 eller tidigare om kontrollen 6ver SIF fordndras i enlighet med det avtal som ingicks

(*7) Bilaga 13 till Belgiens svar av den 4 juni 2013.
(*) ArcelorMittal, Nippon Steel&Sumitomo Metal Corporation, Tata Steel Limited, Nucor Corporation, United States Steel Corp.,
ThyssenKrupp AG, PAO Severstal, NLMK, Kobe Steel Ltd (kreditbetyg fran Standard&Poors).
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mellan DII och NLMK den 1 september 2008. I det sistnimnda fallet faststills i artikel 6.1 i avtalet att [det bolag
som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] atar sig att med prioritet, och fore
alla andra betalningar eller dterbetalningar av skulder oavsett slag, betala tillbaka det belopp som krivs enligt
laneavtalet. I artikel 6.2 foreskrivs dven att [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] lovar att DII ska vinta med att utéva sin kopoption till den 18 december 2012 och/eller
fram till det att de investeringar som anges i bilagan har genomforts.

(312) Kommissionen uppger att virdet av en sdkerhet ska uppskattas mot bakgrund av hur den kan omsittas. I detta
fall kan Dufercos fordran inte anses ha varit siker nir ldneavtalet undertecknades, eftersom DII samtyckte till att
inte utnyttja sin option fore den 18 december 2012. Fram till detta datum hade sikerheten inte ndgot som helst
virde i hindelse av bristande betalningsformaga frdn [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande
foretaget i Dufercokoncernen]:s sida. Kommissionen erkdnner emellertid att Dufercos uttridde ur SIF var mycket
sannolikt mot bakgrund av omstindigheterna vid denna tidpunkt. Sannolikheten fér genomforandet och, de
facto, dess kvalitet 6kade med tiden, och dessutom hade Duferco samtyckt till att i forsta hand anvinda den
fordran som har blivit siker vid aterbetalningen av det lan som beviljats av FSIH. Foljaktligen finner
kommissionen att Belgiens stindpunkt kan godtas vad giller klassificeringen av sdkerhetsnivin som normal.

(313) Kommissionen drar slutsatsen att kreditbetyget BB ska tillimpas pé [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde
det ledande foretaget i Dufercokoncernen] och med avseende pd de aktuella linen ska nivdn pd sikerheterna
i bista fall klassificeras som normal. P4 grundval av 2008 drs meddelande om referensrintor skulle marginalen ha
varit 220 baspunkter, en betydligt hogre nivé dn de 75 baspunkter som FSIH beviljade. Séledes har SIF erhallit en
ekonomisk fordel pa villkor som inte dr marknadsmassiga.

(314) Iandra hand tillimpar kommissionen 2008 ars meddelande om referensrintor pd det lén som beviljats till SIF.

(315) Kommissionen konstaterar att i likhet med Duferco hade det gemensamma foretaget SIF inte ndgot offentligt
kreditbetyg. 1 avsaknad av ett kreditbetyg eller andra faktorer som gor det mojligt att uppskatta SIF:s
kreditvirdighet har kommissionen inte ndgot annat val 4n att, med forsiktighet, utgd frin moderbolagens
kreditbetyg.

(316) Kommissionen konstaterar att moderbolaget NLMK hade kreditbetyget BBB- enligt Standard and Poor’s, Bal
enligt Moody’s och BB+ enligt Fitch ratings (dessa kreditbetyg har hdmtats frin NLMK:s arsrapport for 2009).
Dessa kreditbetyg motsvarar enligt 2008 ars meddelande om referensrintor kategorin tillfredsstillande (BB). Det
andra moderbolaget, Duferco, hade dven kreditbetyget BB enligt den uppskattning som kommissionen har gjort
i skal 313.

(317) Eftersom dotterbolag till de tvd bolagen (NLMK och Duferco) enligt kommissionens uppskattningar hade
kreditbetyget BB och med beaktande av att den makroekonomiska situationen inom stélsektorn var sarskilt svar
ar 2009, bedémer kommissionen att SIF:s kreditbetyg vid en forsiktig och rimlig uppskattning kan kvalificeras
som BB.

(318) Kommissionen konstaterar sedan att lanet har beviljats utan sikerhet. SIF har invint att bolaget hade kapacitet att
tillhandahélla en egen garanti, och dven NLMK och Duferco: Att FSIH inte har begirt nidgon garanti berodde pé
att bolagets finansiella situation vid denna tidpunkt, dess tillhorighet till NLMK-/Dufercokoncernen och den
garanti som NLMK erbjod en forindring av kontrollen var av en sddan natur att FSIH hade tilltro till bolagets
formdga att betala tillbaka lanet (*). SIF betonar att bolagets finansiella situation var solid ar 2008. Det 1an som
ESIH beviljade 16pte pa [7-12] dr med slutlig inlosen. P& grund av dessa tvd kinnetecken anser kommissionen att
en privat langivare skulle ha kravt tillrdckliga och proportionella garantier som ersittning for sin risk under
[7-12] &r, och inte enbart hade nojt sig med SIF:s finansiella resultat for rikenskapsaret 2008 for att avstd frdn
samtliga sikerheter. Kommissionen drar slutsatsen att nivin pd de sikerheter som stillts for ldnet ar ldg.

(319) Uppskattningen av SIF:s kreditvardighet (BB) och nivdn pé de sikerheter (lag) som dr knutna till ldnet frdn FSIH
leder till att kommissionen anser att en ersittning pd 400 baspunkter skulle ha krévts pd grundval av 2008 &rs
meddelande om referensrintor. Denna ersittning dr betydligt hogre dn de 75 baspunkter som SIF och FSIH kom
overens om. Eftersom SIF har erhdllit en ekonomisk fordel pd villkor som inte dr marknadsmissiga drar
kommissionen slutsatsen att det foreligger ett stod.

(*) Punkt 28 i synpunkterna frdn SIF.
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(320) Mot denna bakgrund uppskattar kommissionen att ingen privat ldngivare skulle ha gitt med pd att bevilja 100
respektive 75 miljoner euro till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] och SIF pd de villkor som beviljades av FSIH. FSIH har sdledes beviljat en fordel till tva
léntagare och har inte agerat som en privat langivare, vilket gor att de har fitt ett mer gynnsamt lige 4n sina
konkurrenter.

i) Uppskattning av stodbeloppet

(321) Stodbeloppet utgors av skillnaden mellan den rinta som faktiskt tillimpats (1,99 %) och den rinta som foljer av
2008 érs meddelande om referensrantor, dvs. 3,502 % (12 mdanaders Euribor + 220 baspunkter) for [det bolag
som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] och 4,302 % (12 madnaders
Euribor + 400 baspunkter) for SIF, som tillimpades for den period som loper fran den dag som ldnen beviljades
fram till den dag di de betalades tillbaka i fortid. Sdledes undertecknades lanet till [det bolag som vid den
tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] den 4 september 2009, for ett belopp pa 30
miljoner euro med en loptid pd i princip sex dr och en effektiv rinta pd 2,04 % vid utbetalningen, och sedan
hojdes beloppet med 70 miljoner euro med en effektiv rdnta pd 1,99 % i samband med utbetalningen. Den
fortida dterbetalningen dgde rum i juli 2011. Lanebeloppet till SIF uppgick till 75 miljoner euro som betalades ut
i delbetalningar pd 20 miljoner euro (september 2009) och 55 miljoner euro (december 2009), med en effektiv
rantesats pd 1,99 % for de tvé delbetalningarna. De fortida aterbetalningarna genomfordes genom delbetalningar
av ldnebeloppet och av rdntan i juni 2011 och sedan r 2012 och 2013.

(322) For att illustrera detta uppgdr stodbeloppet pé grundval av en forenklad uppdatering sledes uppskattningsvis till
2,08 miljoner euro for linet till [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] och till 10,41 miljoner euro for lanet till SIF (*%).

7.1.4.5 Atgird 6
i) Huruvida transaktionen genomférdes pa lika villkor

(323) En transaktion anses forenlig med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi om det kan bevisas
att ndmnda transaktion har genomforts pa lika villkor mellan de offentliga och de privata investerarna.

(324) Belgien gor gillande att FSIH: forvirv av andelar genomfordes pd lika villkor som DILs forvirv, med
motiveringen att de investerade beloppen i princip var identiska, att DLP inte tillhorde Dufercokoncernen vid
tidpunkten for FSIH:s investering och att mélet med dessa investeringar var att kopa tillbaka de tillgdngar som
tillh6rde SIF och inte Dufercokoncernen.

(325) [...] bekriftar dessa synpunkter och tilligger att DII inte hade tillgdng till ndgra andra finansiella dokument dn de
som Belgien har ldmnat in for att utvirdera huruvida investeringarna var limpliga.

(326) Kommissionen anser i likhet med DSIH (dtgdrd 3) att DLP endast utgor ett instrument som de berorda parterna,
FSIH och DII, har anvint sig av for att ge sken av att Dufercos Overtagande av tillgdngar som redan delvis
tillhorde nimnda bolag genomfordes pé lika villkor. FSIH och DII bildade nidmligen DLP i mars 2011 som ett
sdrskilt finansiellt instrument for att ta emot de belgiska tillgdngarna frin Duferco. Det ror sig sirskilt om
tillgdngar frdn avvecklingen av SIF (som till 50 % dgdes av Duferco) och tillgdngar som &dgdes gemensamt med
FSIH genom DSIH.

(327) Aven om DLP:s skal formellt sett bildades utanfor Dufercokoncernen anser kommissionen att det faktum att
transaktionerna genomfordes vid samma tidpunkt, liksom serien av overldtelsen av andelar mellan olika
dotterbolag i Dufercokoncernen mellan juni och juli 2011 (*), visar att DLP var beroende av Duferco frin och
med det att bolaget grundandes.

(328) Vad giller den granskade dtgdrden konstaterar kommissionen dessutom och i 4n hogre grad att formogenhetssi-
tuationen inom Dufercokoncernen och de underliggande riskerna i princip inte dndrade sig. Duferco innehade
i sjilva verket genom DLP i) 50,3 % av de stdlproduktionstillgdngar som bolaget redan till 50 % innehade via SIF

(*") Uppskattningen har gjorts genom en berdkning av den rinta som skulle ha tagits ut vid tillimpning av rintan enligt 2008 rs
meddelande om referensrintor, med avdrag for den uppskattade rintan pa grundval av den faktiska rinta som tillimpades, genom att
uppdatera alla belopp med den rinta som anges i ndimnda meddelande. Berdkningen av rdntan och uppdateringen har uppskattats
i forhéllande till fiktiva tillfalliga tidsfrister (sdrskilt 1optid angivet i ar i stallet for i exakt antal dagar till dterbetalningen, utan beaktande
av partiella rantebetalningar), som saledes inte beaktar den finansiella profilen och tidfristen for den faktiska dterbetalningen.

(") Se framfor allt skil 49 i detta beslut.
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och ii) 50,3 % av de diversifierade tillgdngar som det redan till 50 % innehade via DSIH. Omvint fordndrade sig
FSIH:s formogenhetssituation betydligt efter den granskade dtgdrden. FSIH forvarvade i praktiken 49,7 % av de
viktiga stdlproduktionstillgdngarna i La Louviére och Trebos, vilka tidigare var i utlindsk 4go.

(329) Vad giller finansiella dtaganden aterspeglas denna situation alltsé pé foljande sitt f6r Dufercokoncernen:

— [...] miljoner euro betalades for att kopa tillbaka vissa stalproduktionstillgdngar frén SIF genom DLP.

— [...] miljoner euro erhélls genom forsiljningen av samma tillgdngar genom SIF som till 50 % var dotterbolag
till Duferco.

— [...] miljoner euro i skuld gentemot DSIH genom DLP, for forvirvet av Duferco Diversification.

— [...] miljoner euro i fordran gentemot DLP genom DSIH, for forsiljningen av Duferco Diversification.

(330) Ddrigenom erhélls ett nettokapitaltillskott till Dufercokoncernen pd [...] miljoner euro for forvirvet av andelar
i DLP upp till 50,3 %. Denna summa kan inte pd ndgot sitt jimforas med de 99,7 miljoner euro (*?) som beviljats
av FSIH for att bli aktiedgare till 49,7 % i DLP.

(331) Mot denna bakgrund kan denna investering inte anses ha genomforts pé lika villkor.

ii) Huruvida FSIH agerade som en privat investerare

(332) Kommissionen ska nu redogéra for de skil som utover det forhdllande att transaktionen inte dgde rum pa lika
villkor gor att den drar slutsatsen att den inte dr forenlig med principen om en privat investerare i en
marknadsekonomi. Dessa skil hanger ssmman med hur FSIH har vérderat sitt forvirv av andelarna i DLP.

(333) Utan att gé in i detalj pd bolagets uppskattningar avvisar kommissionen en invindning frdn [...]. Enligt [...] 4r
det faktum att FSIH inte hade tillgdng till andra dokument dn DII (privat investerare) vid den hdr aktuella
tidpunkten tillrickligt for att bevisa att FSIH:s investering var forsiktig.

(334) Av de skil som anfors i skdl 329 var den granskade transaktionen i princip neutral f6r Dufercokoncernen
i finansiellt hinseende. Foljaktligen hade nimnda koncern inte ndgot incitament att uppritta detaljerade rapporter
eller studier: priset pd de tillgdngar som DLP kopte tillbaka hade begrinsad betydelse for likviditeten. Detta var
inte fallet f6r FSIH, som skulle betala 49,7 % av det pris som faststillts for tillgdngarna. Foljaktligen var det upp
till FSIH och inte Duferco att samtycka till alla méjliga anstringningar for att bedéma tillgdngarnas korrekta
virde. Det faktum att Duferco inte hade tillgdng till ndgra andra dokument dn de som Belgien har tillhandahéllit
bevisar inte pd ndgot sitt att FSIH har agerat som en privat investerare i en marknadsekonomi.

(335) Vad giller resultatet av dess uppskattningar pdminner kommissionen om att det ar tillrdckligt att virdera fyra
faktorer: i) DLLPL:s aktier, ii) Duferco Trebos aktier, iii) de lager som &terkoptes till Duferco La Louviere Sales och
iv) det projekt som motiverade en investering pa [30-40] miljoner euro i DLLPL.

(336) Kommissionen anser att den rapport frin Galtier frin maj 2011 som Belgien har Gversint inte vittnar om att
ndgon grundlig virdering har utforts f6r DLLPL. Dar hinvisas enbart till det verkliga virdet (*fair value)” pa de
materiella tillgdngarna vid anldggningen i La Louviere och inte till ndgra skulder eller till nigon affirsplan.

(337) Experten Galtier har emellertid, genom Belgien, informerat kommissionen om att dess uppskattning grundades pa
en vederborlig affirsplan. Sammanfattningen av denna affirsplan, vilken Belgien har tillhandahéllit (**), ir ett kort
dokument som inte innehdller ndgot datum och dar det inte anges nigra antaganden. Kommissionen har inte ftt
den ursprungliga affirsplanen, om det har funnit nigon sddan.

(**) Kommissionen har frdn kapitalokningen pd& 100 miljoner euro dragit av nettoeffekten pd FSIH frén overldtelsen av Duferco
Diversification till DLP (-0,3 miljoner euro).
(**) Bilaga 21 till Belgiens svar pa beslutet att inleda forfarandet.
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(338) Belgien har dberopat samma argument betriffande forvarvspriset for aktierna i Duferco Trebos, nimligen att
dokumentet med titeln "Valeur dutilité des actifs corporels et incorporels de Trebos” (nyttjandevirdet for Trebos
materiella och immateriella tillgdngar) frdn maj 2011 i praktiken utgér en samling studier och rapporter som
innehéller en preliminir affirsplan pé tva sidor som Duferco har upprittat (**). Det har inte specificerats nir detta
sistndmnda dokument upprittades. Syftet med rapporten frdn 2011 var att virdera tillgdngarnas nyttjandevirde
och att identifiera kundvérdet hos den allminna affarsverksamheten. Ndgon kontroll av redovisningen eller ndgon
revision av foretaget har inte utforts. Det har inte tillhandahdllits nigon sammanstilld virdering av bolaget
Duferco Trebos.

(339) Vad giller dessa tvd forvirv medger Belgien dock att parterna gjorde bedomningen att det inte var nodvindigt att
uppritta en affarsplan i vederborlig ordning. FSIH var vl fortroget med foremalet for kopet. Kommissionen anser
emellertid att kunskap om ett foretag dr anvindbar men inte tillracklig for en investerare eftersom beslutet att
investera beror pd den forvintade framtida lonsamheten.

(340) Vad giller uppskattningen av lagret hos Duferco La Louviere Sales, ett bolag som kontrollerades av SIF, har
Belgien ldmnat in ett dokument som, i dess mening, motiverar att marknadsvirdet for lagren var hogre dn det
redovisade virdet, vilket motsvarar det virde som har anvints for att faststdlla forsaljningspriset. Kommissionen
konstaterar dn en gdng att det inte har specificerats ndr detta dokument upprittades.

(341) Vad sedan giller investeringarna pd [30-40] miljoner euro i DLLPL begirde kommissionen i beslutet att inleda
forfarandet att Belgien skulle limna in alla studier och affirsplaner som gillde denna investering. Belgien har
bekriftat att i slutindan motiverade en enda affarsplan investeringen pd [30-40] miljoner euro och att de andra
planer som man har hinvisat till saknar betydelse eftersom de gillde andra projekt som inte har genomforts.
Belgien har siledes limnat in en affirsplan pd en sida, som saknar datum, innehéllande en tabell med EBITDA
fram till och med 2016 till kommissionen, utan ndgon som helst forklaring eller hypotes som motiverar de
ingivna siffrorna.

(342) Kommissionen anser inte att de andra dokument som Belgien har dberopat kan kompensera for detta otillrackliga
dokument. Dokumentet med titeln "Un projet d'avenir pour la sidérurgie louvieroise” (ett framtida projekt for
stalindustrin i Louvieroisomrddet), fran februari 2011, inneholl en detaljerad strategi for bevarandet av
verksamheten som hinforde sig till langa och platta produkter. En sida dgnas & DLLPL:s historiska utveckling
under de fem senaste dren. Dokumentet med titeln "Plan marketing Produits Long 2011-2013" (marknadsfo-
ringsplan for langa produkter 2011-2013) 4r begransad till en studie av den berorda sektorn.

(343) Mot denna bakgrund kan FSIH:s investering inte anses forenlig med principen om en privat investerare i en
marknadsekonomi. Kommissionen konstaterar att DLP gjorde det mojligt for FSIH att 4n en géng stodja stdlverk-
samheten i Vallonien, utan att detta motiverades genom en ekonomisk analys i enlighet med principen om en
privat investerare i en marknadsekonomi.

i) Uppskattning av stédbeloppet

(344) Av uppgifterna ovan foljer att investeringen inte kan anses ha genomforts pa lika villkor och i enlighet med
principen om en privat investerare i en marknadsekonomi. Det stodbelopp som DLP har erhdllit motsvarar
sdledes kapitaltillskottet, dvs. 100 miljoner euro.

7.1.4.6 Allmdnna slutsatser betriffande kriteriet om en ekonomisk fordel

(345) Efter att ha analyserat varje dtgird for sig anser kommissionen att det krdvs en mer generell analys av FSIH:s
investeringsstrategi fran och med det att bolaget bildades. Kommissionen anser att dessa dtgirder inte kan skiljas
fran varandra och har ett enda syfte, nimligen att stddja och varaktigt behdlla Dufercokoncernens verksamhet
i Vallonien, med hjilp av indirekta investeringar i offshore-dotterbolag tillhérande koncernen for att kringgd de
bestimmelser som forbjuder stod till stdlsektorn i unionen. Stodmottagarna for ingripandena frén FSIH:s sida har
i sjilva verket varit Dufercos moderbolag eller koncernens dotterbolag i Forenta staterna (dtgird 1), [...]
(atgdrd 2), i Irland (tgdrd 3), [...] (dtgdrd 4) och [...] (dtgdrderna 5 och 6), for att finansiera projekt som har
genomforts i Vallonien, i koncernens vallonska dotterbolag som dr verksamma inom stalsektorn och, efter att
koncernen gradvis avslutade sin verksamhet inom stalindustrin i Vallonien, i dotterbolag som dr verksamma
inom saneringen av anldggningar.

(**) Bilaga 23 till Belgiens svar pa beslutet att inleda forfarandet.
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(346) Denna analys motiveras med att vissa transaktioner genomforts samtidigt eller nira varandra i tiden.

(347) Duferco etablerade sig i Belgien dr 1997 genom att forvirva Forges de Clabecq, som hade drabbats av stora
finansiella svdrigheter, med stod frdn regionen Vallonien och godkidnnande frén kommissionens sida (forvirv av
aktier for 8,75 miljoner euro och ldn pd 13,75 miljoner euro) (*). Kommissionen konstaterar att detta
overtagande var en f6ljd av kommissionens negativa beslut avseende Forges de Clabecq (*), om att ett
raddningsforsok fran den belgiska staten av samma bolag ansdgs of6renligt med den gemensamma marknaden
i december 1996. Foretaget forsattes dé i konkurs i januari 1997.

(348) Direfter foljde en rad Gvertaganden av vallonska stalanlaggmngar genom Dufercokoncernen, alla med stod frin
regionen Vallomen genom SOGEPA och frin och med dr 2003 genom FSIH. Ar 1999 forvirvade Duferco
anldggningen Gustave Boél i La Louviére frin Hoogovens med stod frin regionen Vallonien (utbyte av en skuld
pd 12,5 miljoner euro mot 25 % av aktieinnehavet och 1dn pd 25,3 miljoner euro) (*’). Efter att ordféranden for
koncernen Usinor-Sacilor i februari 2001 hade tillkinnagett sin avsikt att avveckla varmvalsningslinjen vid
Cockerill Sambres anldggning i Charleroi holls diskussioner mellan Usinor-Cockerill Sambre, Dufercokoncernen
och SOGEPA, som hade som huvudsakligt syfte att bilda ett gemensamt foretag for tillverkning av valsimnen vid
Cockerill Sambres befintliga anliggningar i Charleroi. Detta skulle kompletteras med utrustning fran Duferco
Clabecq Ar 2002 6vertog Duferco den varma fasen frin Charleroi, senare Carsid, i samarbete med Usinor,
aterigen med stod frén regionen Vallonien (kapitaltillskott frin SOGEPA till Carsid pd 20 miljoner euro, som
sdnktes till 9 miljoner euro pd grund av beslutet att inleda ett forfarande enligt artikel 6.5 i beslut nr 2496/96/
EKSG).

(349) Kommissionen konstaterar att FSIH grundades i mars 2003, dvs. under den undersokning som kommissionen
genomférde efter antagandet av beslutet att inleda ett formellt granskningsforfarande den 3 april 2002 om
regionen Valloniens finansiella deltagande i foretaget Carsid. Detta forfarande avslutades den 15 oktober 2003 (*%)
med ett negativt beslut frin kommissionen, med motiveringen att en investering i ett nytt bolag inte kan anses
dga rum pa lika villkor nir enbart den offentliga aktiedgaren tar pd sig nya risker, medan den privata aktiedgaren
enbart for over en befintlig verksamhet eller ett befintligt projekt till det nya bolaget. Kommissionen konstaterar
dven att vid flera Gvertaganden har dtgirder fran regionen Valloniens sida till {6rmén for Duferco mojliggjort en
fordrojning av besvirliga, men i ekonomiskt hidnseende nodvindiga, sociala justeringar inom stdlsektorn
i Vallonien. Detta agerande, som har motiverats med regionala och sociala Gverviganden, samt skil som ror
skydd av sysselsittningen, till nackdel for rationaliseringar och modernisering av stdlindustrin, kan inte anses
overensstimma med hur vilket en privat investerare skulle agerat.

(350) Vidare konstaterar kommissionen att FSIH:s agerande med avseende pd dessa investeringar inte Overensstimmer
med hur en forsiktig investerare i en marknadsekonomi skulle ha agerat. I detta hinseende kan FSIH:s agerande
jamforas med hur en forvaltare av en investeringsfond skulle agera. Sammantaget skulle inte den
investeringspolicy som FSIH har {6ljt, sisom den har belysts i detta forfarande, f6ljas av en sddan marknadsaktor.
En icke-spekulativ investeringsfond bor, for att sdkerstilla sin langsiktiga lonsamhet, sprida riskerna i sin
investeringsportfolj. Genom att beakta resultat och lonsamhetsmojligheter och en spridning av tillgdngarna
i portfoljen i geografiskt och sektoriellt hinseende minskas tillgdngarnas volatilitet och séledes risken for
investeringarna i portfoljen totalt sett. Det kravs inte att denna diversifiering dr extrem, men i detta fall har FSIH
koncentrerat alla investeringar till ett enda bolag.

(351) Genom att enbart investera i Dufercokoncernen utsitts FSIH for en maximal riskexponering, -eftersom
avkastningen pd investeringen beror pd ett enda foretags framgéng eller misslyckande. Sammantaget innebar detta
att FSIH:s investeringsbeteende 4r en ytterligare indikation pé att bolagets transaktioner inte uppfyller kriteriet
gillande en privat investerare i en marknadsekonomi.

(352) Mot denna bakgrund drar kommissionen slutsatsen inga av de granskade dtgirderna ar forenliga med principen
om en privat investerare i en marknadsekonomi. Villkoren fér ingripandena har i varje fall inneburit en fordel for
olika ber6rda enheter inom Dufercokoncernen. De utgér dirfor stod i den mening som avses i artikel 107.1
i EUF-fordraget.

(353) Det totala stodbeloppet uppgar f6ljaktligen till 211,43 miljoner euro.

(**) Kommissionens beslut av den 25 november 1997 i drende N 680/97, Belgien — Regionen Valloniens finansiella deltagande i foretaget
"Duferco Belgique SA”.

(**) Kommissionens beslut av den 18 december 1996 i drende 97/271/EKSG, Belgien — Forges de Clabecq (stal EKSG).

(*’) Kommissionens beslut av den 26 maj 1999 i drende N246/99, Belgien — Ekonomiskt bidrag fran de belgiska myndigheterna till forman
for foretaget HUGB (stal EKSG).

(%) Beslut 2005/137/EG.
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8. STODENS FORENLIGHET MED DEN INRE MARKNADEN

(354) Forbudet mot statligt stod dr varken absolut eller ovillkorligt. Sirskilt artikel 107.2 och 107.3 i EUF-fordraget
erbjuder en rittslig grund for att betrakta vissa stod som forenliga med den inre marknaden.

(355) I sitt svar pd beslutet att inleda forfarandet har Belgien inte dberopat ndgot skil till varfor de granskade
atgarderna skulle vara forenliga.

(356) Kommissionen konstaterar att undantagen i artikel 107.2 i EUF-fordraget uppenbarligen inte dr tillimpliga. Bland
undantagen i punkt 3 i ndmnda artikel skulle endast leden a och ¢ kunna vara tillimpliga. I led a foreskrivs att
stod for att frimja den ekonomiska utvecklingen i regioner dir levnadsstandarden 4r onormalt 1ag eller dir det
rader allvarlig brist pd sysselsittning kan anses forenligt med den inre marknaden. I led ¢ bekriftas i sin tur att
stod for att underldtta utveckling av vissa ndringsverksamheter eller vissa regioner, nir det inte paverkar handeln
i negativ riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma intresset, dven kan anses vara forenligt med
den inre marknaden.

(357) Det verkar emellertid inte finnas ndgra rambestdimmelser eller riktlinjer frin kommissionen som ir tillimpliga
med avseende pé kriterierna for forenlighet hos statligt stod.

(358) Sedan EKSG-fordraget upphorde att gélla den 23 juli 2002 har kommissionen emellertid antagit diverse riktlinjer
eller meddelanden i syfte att bibehélla forbudet mot regionalt investeringsstod och stod till undsittning och
omstrukturering till stalsektorn.

(359) I punkt 8 i riktlinjerna for statligt regionalstod for 2007-2013 (*), den period under vilken FSIH har beviljat de
granskade stoden, undantas uttryckligen regionalstod till stalsektorn fran deras tillimpningsomrade och faststills
att sddant stod dr oférenligt med den gemensamma marknaden.

(360) P4 samma sitt foreskrivs i meddelandet om stod till stilsektorn (*), som gillde fram till och med den
31 december 2009, att stod till undsittning och omstrukturering av foretag i svdrigheter inom stélsektorn ar
oforenliga med den inre marknaden. Endast stod for att ticka kostnader for ersittningar till anstillda som sigs
upp eller gdr med pé fortidspension och stod till stdlforetag som for gott upphor med sin produktion av
stalprodukter dr tillitet under vissa forutsittningar. Syftet med det stod som beviljats av FSIH overensstimmer
inte med dessa tvd ovanndmnda stodkategorier. Tvirtom har det anvints i syfte att finansiera investeringar.

(361) Vad giller fragan om huruvida det stod som beviljats till SIF eventuellt kan vara forenligt pa grundval av 2009 &rs
meddelande anser kommissionen att detta inte ar tillimpligt pd SIF. Enligt punkt 4.4.2 i 2009 ars meddelande
avses foretag som kan ha svirt att fi tag pd finansiering under de marknadsférhillanden som rddde mellan
december 2008 och december 2010. Det framgér inte av synpunkterna frn SIF att nimnda bolag hade sddana
svarigheter. Foljaktligen anser kommissionen att SIF inte uppfyller de villkor for stodberdttigande som foreskrivs
i 2009 drs meddelande och att stodet inte kan anses forenligt med den inre marknaden.

(362) Slutligen bekriftas i punkt 18 i gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsittning och omstrukturering av
foretag i svérigheter (*'), som géllde till och med den 30 juli 2014, att de inte &r tillimpliga pd stélsektorn.

(363) Mot denna bakgrund drar kommissionen slutsatsen att de sex granskade stodétgirderna ir oforenliga med den
inre marknaden.

9. ATERBETALNING AV STOD SOM AR OFORENLIGT MED DEN INRE MARKNADEN

(364) Enligt bestimmelserna i EUF-fordraget och domstolens fasta rittspraxis 4r kommissionen behorig att besluta att
den berorda staten ska stdlla in eller dndra stod som kommissionen har konstaterat vara oforenligt med den inre
marknaden (*). Domstolen har dessutom vid upprepade tillfillen slagit fast att den skyldighet som é&lagts en
medlemsstat att upphiva ett stod som kommissionen anser vara oforenligt med den inre marknaden syftar till att
aterstdlla den situation som rddde innan stodet beviljades (*°).

59!

() EUT C 54, 4.3.2006, s. 13.

() EUTC70,19.3.2002,s. 21.

(') EUT C 244, 1.10.2004, s. 2.

(®*) Domstolens dom av den 12 juli 1973, kommissionen mot Tyskland, C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, punkt 13.

(**) Domstolens dom av den 14 september 1994, Spanien mot kommissionen, C-278/92, C-279/92 och C-280/92, ECLLEU:C:1994:325,
punkt 75.
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(365) Enligt domstolen dr detta mal uppfyllt nir mottagaren har &terbetalat det rattsstridiga stodet och ddrigenom
forlorar den fordel som han tnjot pd marknaden gentemot sina konkurrenter sd att den situation som foreldg
fore utbetalningen av stodet dr dterstalld (*4).

(366) I artikel 16.1 i radets forordning (EU) 2015/1589 (%) foreskrivs foljande: "Vid negativa beslut i fall av olagligt stid
ska kommissionen besluta att den berdrda medlemsstaten ska vidta alla nédvindiga dtgirder for att aterkriva stidet fran
mottagaren [...]".

(367) Eftersom de aktuella dtgarderna har genomforts i strid med artikel 108 i EUF-fordraget och anses utgora olagliga
stod som ar oforenliga med den inre marknaden ska de foljaktligen dterkravas for att aterstilla den situation som
rddde pd marknaden innan de beviljades.

(368) 1 detta fall har stoden beviljats till foljande foretag: DII (atgard 1), [det bolag som vid denna tidpunkt
kontrollerade DPH] (4tgérd 2), DSIH (dtgdrd 3), [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget
i Dufercokoncernen] — senare [...] — (tgird 4), SIF (dtgird 5) och DLP (tgird 6), som samtliga ir dotterbolag till
Dufercokoncernen i olika linder. Dessa foretag eller deras eventuella legala eftertridare dr skyldiga att betala
tillbaka de stod som betalats ut felaktigt.

(369) Aterbetalningen ska for 6vrigt omfatta den period under vilken stédmottagarna har erhéllit en fordel, dvs. mellan
den tidpunkt da stodet stilldes till forfogande till varje stodmottagare och dess faktiska &terbetalning, med
beaktande av kriterierna om faststillande av en ekonomisk fordel och de berakningsprinciper som faststillts
i avsnitt 7.1.4.1 till 7.1.4.5. Vid genomférandet av principen om lojalt samarbete som ar tillimplig p& Belgien
inom ramen for terbetalningsforfarandet ska det stodbelopp som beviljats till [det bolag som vid den tidpunkten
utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] — senare [...] — och till SIF sirskilt faststillas mer exakt under
forfarandet, pa grundval av de uppgifter som Belgien har uppgett, med beaktande av, framfor allt for de stod som
har beviljats i form av lan, de faktiska datumen for betalningar eller dterbetalningar samt alla andra relevanta
omstandigheter som Belgien framhdller. De belopp som ska aterkrdvas ska i vart fall innefatta rénta fram till den
faktiska dterbetalningen.

10. SLUTSATS

(370) Kommissionen konstaterar att Belgien har genomfort de aktuella stodatgirderna i strid med artikel 108.3 i EUF-
fordraget. Kommissionen anser att samtliga granskade atgirder utgér statligt stod som ar oforenligt med den inre
marknaden.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Foljande dtgirder, som Belgien olagligen har genomfort i strid med artikel 108.3 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt, utgor statligt stod som &r oforenligt med den inre marknaden:

a) Forsdljningen av innehavet i Duferco US Investment Corporation till forman for Duferco Industrial Investment till ett
belopp av 11 581 700 euro.

b) Forsiljningen av innehavet i Duferco Participations Holding Limited till férman for [det bolag som vid denna
tidpunkt kontrollerade DPH] till ett belopp av 20 362 464 euro.

¢) Forvirvet av andelar i Duferco Salvage Investments Holding till formdn for ndmnda bolag till ett belopp av
[65—72 miljoner] euro.

d) Lanet till formén for [det bolag som vid den tidpunkten utgjorde det ledande foretaget i Dufercokoncernen] till ett
belopp av 2 082 723 euro, i den mén den rintesats som har tillimpats pd lnet understiger 3,502 %.

e) Lénet till formén for Steel Invest & Finance till ett belopp av 10 413 639 euro, i den man den réntesats som har
tillimpats pa lanet understiger 4,302 %.

f) Forvirvet av andelar i Duferco Long Products till forman for nimnda bolag till ett belopp av 100 000 000 euro.

(**) Domstolens dom av den 17 juni 1999, Belgien mot kommissionen, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, punkterna 64 och 65.
(*) Rédets forordning (EU) 2015/1589 av den 13 juli 2015 om genomfbrandebestimmelser for artikel 108 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUT L 248, 24.9.2015, 5. 9).
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Artikel 2

1. Belgien ska se till att de direkta stodmottagarna eller deras rattsliga eftertrddare betalar tillbaka de oforenliga stod
som beviljats och som avses i artikel 1.

2. De stod som ska dterkrivas ska innefatta rdnta frin och med den dag dé stoden stilldes till stodmottagarnas
forfogande till och med den dag dd de har aterbetalats.

3. Réntorna ska berdknas som sammansatt rinta enligt kapitel V i kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 (*).

Artikel 3
1. Aterkravet av de stod som avses i artikel 1 ska genomforas omedelbart och effektivt.

2. Belgien ska sikerstilla att detta beslut genomférs inom fyra manader frén den dag det har delgivits.

Artikel 4

1. Inom tvd ménader efter den dag di detta beslut har delgivits ska Belgien limna foljande uppgifter till
kommissionen:

a) Det totala belopp (kapital och rintor) som ska dterkrivas frin varje stodmottagare.

b) Vilka dtgirder (i detalj) som redan har vidtagits och vilka dtgdrder som planeras for att folja beslutet.

¢) Dokument som visar att stddmottagarna har anmodats att betala tillbaka stodet.

2. Belgien ska hélla kommissionen underrittad om de nationella dtgirder som har vidtagits for att genomfora detta
beslut till dess att dterkravet av de stod som avses i artikel 1 har slutforts. Belgien ska, pd kommissionens begiran,
omedelbart overlimna alla uppgifter om de atgirder som redan vidtagits och som planeras for att folja detta beslut.

Belgien ska ocksd limna detaljerade uppgifter om de stédbelopp och rintebelopp som redan har &terbetalats av
stddmottagarna.

Artikel 5

Detta beslut riktar sig till Konungariket Belgien.

Utfardat i Bryssel den 20 januari 2016.

P4 kommissionens vagnar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen

(°*) Kommissionens férordning (EG) nr 794/2004 av den 21 april 2004 om genomforande av rdets forordning (EG) nr 659/1999 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 93 i EG-fordraget (EUT L 140, 30.4.2004, s. 1).
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