L 314/22 Den Europeaiske Unions Tidende 22.11.2016

KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2016/2041
af 20. januar 2016
om statsstatte SA.33926 2013/C (ex 2013/NN, 2011/CP) iveerksat af Belgien til fordel for Duferco
(meddelt under nummer C(2016) 94)

(Kun den franske og den nederlandske udgave er autentiske)

(E@S-relevant tekst)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsméde, swrlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit (),
under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomréde, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsette deres bemarkninger i overensstemmelse med ovennavnte
artikler (¥, under hensyn til disse bemarkninger, og

ud fra felgende betragtninger:

1. SAGSFREMSTILLING

(1)  Den 21. november 2011 offentliggjorde avisen Le Soir en rakke artikler, ifelge hvilke regionen Vallonien () skulle
have ydet stotte til stilkoncernen Duferco (»Duferco« eller »Duferco-koncernen«) siden 2003 uden at have
underrettet Kommissionen herom. Ifglge den belgiske avis oprettede regionen Vallonien i marts 2003 et nyt
finansielt holdingselskab, Foreign Strategic Investment Holding (»FSIH«), datterselskab af Société Wallonne de
Gestion et de Participations (»Sogepa«), med henblik pd investering i selskaber i Duferco-koncernen, som har
deres s@de uden for Belgien og i nogle tilfelde uden for Unionen.

(2)  Pa baggrund af disse oplysninger anmodede Kommissionen ved brev af 29. november 2011 Belgien om at
fremsende supplerende oplysninger om karakteren af den finansielle stotte, som regionen Vallonien har ydet til
Duferco-koncernen i perioden 2003-2011.

(3)  Ved brev af 14. december 2011 anmodede Belgien om en yderligere svarfrist, som blev givet den 16. december
2011. Belgien imgdekom Kommissionens anmodning om oplysninger den 4. januar 2012. Ved brev af 29. juni
2012 anmodede Kommissionen om supplerende oplysninger. Belgien anmodede om en yderligere svarfrist, som
blev givet den 18. juli 2012. Belgien svarede den 28. september 2012.

(4)  Der blev atholdt et mede i Kommissionens lokaler den 6. maj 2013 mellem Kommissionen og de belgiske
myndigheder og reprasentanter for Sogepa og FSIH.

(5)  Belgien fremsendte supplerende oplysninger til Kommissionen den 4. og 10. juni 2013 og den 15. og 30. juli
2013.

(6)  Der blev afholdt et yderligere mode i Kommissionens lokaler den 30. september 2013 mellem Kommissionen og
reprasentanter for Sogepa og FSIH.

(7)  Ved brev af 16. oktober 2013 meddelte Kommissionen Belgien, at den havde besluttet at indlede proceduren efter
artikel 108, stk. 2, i TEUF med hensyn til disse foranstaltninger (herefter den »formelle undersegelsesprocedure).

(") Med virkning fra den 1. december 2009 er EF-traktatens artikel 87 og 88 blevet til henholdsvis artikel 107 og 108 i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmade (TEUF«). De to set bestemmelser er i det vaesentlige identiske. I denne afgorelse skal henvisninger til
artikel 107 og 108 i TEUF efter omstaendighederne forstds som henvisninger til EF-traktatens artikel 87 og 88. Med TEUF er der ogsd
indfert visse terminologiske aendringer, f.eks. er »Fallesskab« erstattet med »Unione, »fellesmarkedet« med »det indre marked« og »Retten
i Forste Instans« med »Rettenc. Det er TEUF-terminologien, der anvendes i denne afgerelse.

() EUTC120af23.4.2014,s.51.

(*) Kommissionen henviser i det folgende til »Belgien« og ikke til »regionen Vallonien« (medmindre sammenhangen tilsiger andet) og til
korrespondancen med den medlemsstat, som er omfattet af proceduren, og som denne afgarelse er rettet til.
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(8)  Kommissionens afgerelse om at indlede procedure i sagen (herefter »indledningsafgerelsen«) blev offentliggjort
i Den Europeiske Unions Tidende (*). Kommissionen har anmodet interesserede parter om at fremsette deres
bemeerkninger til de omhandlede foranstaltninger.

(9)  Den 11. december 2013 modtog Kommissionen bemerkningerne fra Belgien, som havde fiet en yderligere
svarfrist. Den 23. og 24. juni 2014 modtog Kommissionen ligeledes bemaerkningerne fra de interesserede parter,
der ligeledes havde faet en yderligere svarfrist. Kommissionen videresendte disse oplysninger til Belgien den 3. og
18. juli 2014 for at give de belgiske myndigheder mulighed for at kommentere dem. Kommentarerne indkom
i breve af 1. oktober og 18. august 2014.

(10)  Ved brev af 28. januar 2015 anmodede Kommissionen Belgien om supplerende oplysninger. Belgien anmodede
om en yderligere svarfrist, som blev givet den 25. februar 2015. Belgien fremsendte sit svar til Kommissionen
den 8. april 2015.

(11)  Ved brev af 18. maj 2015 anmodede Kommissionen om nye supplerende oplysninger. Belgien svarede den 2. juni
2015.

(12) Den 15. september 2015 fremsendte Kommissionen en sidste anmodning til Belgien. Belgien anmodede om en
yderligere svarfrist pd en maned, som blev givet den 28. september 2015. Ved brev af 23. oktober 2015
fremsendte Belgien sit svar til Kommissionen.

2. DETALJERET BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGERNE
2.1. STOTTEMODTAGEREN

(13) Duferco-koncernen fremstiller og producerer stdl. Koncernen er til stede i omkring 50 lande verden over.
I Europa er koncernen primert til stede i Belgien (omkring 3 000 ansatte i 2009 og omkring ti anlag
i Vallonien) og i Italien (omkring 1 300 ansatte i 2009). Koncernen er ligeledes aktiv i Schweiz, Luxembourg,
Frankrig og i den tidligere jugoslaviske republik Makedonien (FYROM).

(14) Duferco har veret etableret i Belgien siden 1997, hvor koncernen overtog smedevarkstederne i Clabecq, der
havde store skonomiske problemer, med stotte fra regionen Vallonien (erhvervelse af aktier for 8,75 mio. EUR og
ldn pd 13,75 mio. EUR) (°). I 1999 keber Duferco virksomheden Gustave Boél i La Louviere fra koncernen
Hoogovens Staal, fortsat med stotte fra regionen Vallonien (konvertering af en fordring pd 12,5 mio. EUR til
25 % af kapitalen og 1an pd 25,3 mio. EUR) (°). I 2002 overtager Duferco varmvalsevarket i Charleroi, der skifter
navn til Carsid, i samarbejde med Usinor og igen med statte fra regionen Vallonien (Sogepas deltagelse i Carsids
aktiekapital er pd omkring 20 mio. EUR, nedbragt til 9 mio. EUR efter afggrelsen om at indlede proceduren (')
efter artikel 6, stk. 5, i Kommissionens beslutning nr. 2496/96/EKSF (¥)). Denne procedure blev afsluttet den
15. oktober 2003 (°) med en negativ beslutning fra Kommissionen begrundet i, at man ikke kan betragte en
investering i en ny virksomhed som en investering pa pari passu-vilkdr, nir det kun er den offentlige aktionr,
der pétager sig en ny risiko, og den private aktionar kun overforer en eksisterende aktivitet eller et eksisterende
projekt i den nye virksomhed.

(15)  Efter denne belge af overtagelser har Duferco tre vigtige datterselskaber i Belgien: Duferco Clabecq, Duferco La
Louviére (»"DLL«) og Carsid.

(16) 12006 indleder Duferco et strategisk partnerskab med den russiske stalkoncern Novolipetsk ("NLMK<). Formalet
med dette partnerskab er at drage fordel af NLMKs tilstedeverelse i primearleddet i stilkaden (levering af ravarer
og fremstilling af halvfabrikata). Det sker i form af NLMK’s erhvervelse af 50 % af aktierne i et af Dufercos
holdingselskaber, Steel Invest and Finance (»SIF«), registreret i Luxembourg. En lang rakke af Duferco-koncernens
aktiver er placeret i SIF, herunder Duferco Clabecq, DLL og Carsid. Selskabet overtog ligeledes det amerikanske
datterselskab Duferco Farrell Corporation ved udgangen af 2006. Den 18. december 2006 blev aftalen mellem
Duferco og NLMK godkendt. NLMK erhverver 50 % af aktierne i SIF og en ubetinget kebsoption pd mindst én
aktie i SIF.

(*) Jf. fodnote 2.

() Kommissionens beslutning af 25. november 1997 i sag N 680/97, Belgien — Regionen Valloniens deltagelse i »Duferco Belgium SA«.

(°) Kommissionens beslutning af 26. maj 1999 i sag N-246/99, Belgien — De belgiske offentlige myndigheders finansielle deltagelse til
fordel for virksomheden HUGB, EKSF-stal.

() EUT C95 af 19.4.2002, s. 2.

(f) Kommissionens beslutning nr. 2496/96 [EKSF af 18. december 1996 om fallesskabsregler for stotte til jern- og stalindustrien (EFT L 338
af 28.12.1996, 5. 42).

(’) Kommissionens beslutning 2005/137[EF af 15. oktober 2003 om regionen Valloniens deltagelse i Carsid SA (EFT L 47 af 18.2.2005,
s. 28).
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(17)  Partnerskabet mellem Duferco og NLMK opherer i sommeren 2011. De to virksomheder deler aktiverne i SIF.
Duferco overtager DLL’s produktion af »stangstdle, visse diversificeringsaktiviteter og aktiverne i Carsid. Alle disse
belgiske aktiver placeres i et nyt datterselskab, Duferco Long Products (»DLP«), et selskab stiftet efter
luxembourgsk ret i marts 2011.

(18) I 2012 lukkes Carsid-anlegget endeligt. I 2013 beslutter Duferco at indstille produktionen af stangstdl i La
Louviére-anlaegget.

(19) Konsolideringen af Duferco-koncernen har fundet sted via moderselskabet Duferco Participations Holding
("DPHq). I perioden 2003-2010 steg DPH’s egenkapital fra [...] (¥) mio. EUR i 2003 til [...] mio. EUR.

(20) DPH blev oprindeligt etableret [...], men er efterfolgende blevet flyttet [...]. DPH ejes af andre selskaber: [...].

2.2. DE OMHANDLEDE FORANSTALTNINGER

(21) I perioden 2003-2011 foretog FSIH seks investeringer i Dufercos datterselskaber til en veerdi af i alt 517 mio.
EUR.

2.2.1. OPRINDELSEN AF DE RESSOURCER, DER HAR FINANSIERET FORANSTALTNINGERNE

(22)  Sogepa er et offentligt ejet aktieselskab og er 100 % ejet af regionen Vallonien. Selskabet sikrer gennemforelsen af
den vallonske regerings beslutninger om interventioner i erhvervsdrivende selskaber og varetager forvaltningen af
disse interventioner. Selskabet er desuden det vigtigste redskab i regionen Valloniens politik i stdlindustrien.
Sogepa er et resultat af fusionen i 1999 mellem Société Wallonne pour la Sidérurgie (SWS) og Société pour la
gestion de participations de la Région wallonne dans des sociétés commerciales (Sowagep).

(23) Ifelge Sogepas websted varetager Sogepa i forbindelse med investeringerne foretaget efter instruks fra den
vallonske regering to specifikke typer opgaver: i) analyse og afgivelse af en udtalelse inden den vallonske regering
treeffer afgorelser, ii) gennemforelse af og opfelgning pa afgerelser truffet af den vallonske regering. I forbindelse
med gennemforelsen af den vallonske regerings afgerelser skal Sogepa forhandle og udarbejde aktionzrove-
renskomster og/eller 1aneaftaler under overholdelse af eventuelle betingelser fastlagt i regeringens afgorelse om
intervention.

(24) Kravet om opfelgning pé interventionerne betyder i princippet, at Sogepa og selskabets samarbejdspartnere skal
deltage i bestyrelserne i de selskaber, der drager fordel af interventioner, som bestyrelsesmedlemmer eller
observatgrer. Det indebzrer ligeledes deltagelse i generalforsamlinger og generelt regelmessig overvagning af den
vallonske regerings ekonomiske interesser.

(25)  Den vallonske regering udpeger Sogepas bestyrelsesmedlemmer. Den udpeger ligeledes to regeringskommisszrer.

(26)  Sogepa stiftede FSIH den 27. marts 2003 med en kapital pd 180 mio. EUR. I henhold til stiftelsesdokumentet er
FSIH’s formal »at investere under enhver tenkelig form i udenlandske virksomheder i stdlindustrien ogfeller at
indgd aftaler med disse om enhver finansiel operation«. FSIH kan i denne forbindelse »navnlig fremme enhver
form for samarbejde mellem disse virksomheder og de vallonske virksomheder«.

(27)  Bestyrelsesmedlemmerne i FSIH udpeges af generalforsamlingen og siledes af Sogepa. Der blev afholdt en
generalforsamling den 27. marts 2003 lige efter stiftelsen af FSIH, hvor medlemmerne og formanden for
bestyrelsen blev udpeget. Sogepas bestyrelsesformand blev ligeledes udpeget som bestyrelsesformand i FSIH. Han
varetog begge poster frem til den 31. marts 2013.

2.2.2. FORANSTALTNING 1: DELTAGELSE I DUFERCO US (9.4.2003-12.12.2006)

(28)  Duferco US Investment Corp. (»Duferco US«) er et holdingselskab og eneejer af et enkelt selskab, Duferco Farrell
Corp. (»Farrell«). For den omhandlede foranstaltning ejede Duferco-koncernen 99,8 % af Duferco US gennem et af
sine industrielle datterselskaber, Duferco Industrial Investment (»DIl«).

(*) Fortrolige oplysninger.
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(29)  Farrell er en stdlvirksomhed beliggende i Pennsylvania (USA). Virksomheden producerer varm- og koldvalset stal.

(30) Den 9. april 2003 kebte FSIH halvdelen af aktierne (minus én) i Duferco US for 97,22 mio. USD (90 mio. EUR).
DII ejede fortsat den anden halvdel af aktierne (minus én). De to resterende aktier blev deponeret hos et SPV-
selskab (Special-Purpose-Vehicle), der skulle opbevare dem indtil opheret af partnerskabet mellem FSIH og DIL
FSIH erhvervede samme dag en kebsoption for 5 mio. EUR, der gav FSIH mulighed for at erhverve de to aktier
i det pagaeldende SPV-selskab og séledes opna kontrol over Duferco US. Denne option er imidlertid aldrig blevet
udnyttet.

(31) Inden erhvervelsen af halvdelen af aktierne (minus én) i Duferco US i 2003 gennem FSIH havde Sogepa féet
vardisat Farrell. Ifelge den britiske rddgivningsvirksomhed Hatch Beddows var Farrells gennemsnitlige vaerdi
siledes 330 mio. USD konservativt skennet. Der blev ligeledes foretaget en supplerende analyse af den
amerikanske konsulentvirksomhed World Steel Dynamics, der skonnede Farrells gennemsnitsveerdi til 410 mio.
USD. Nér disse to analyser sammenholdes, er Farrells gennemsnitlige vardi 375 mio. USD. Den gennemsnitlige
vardi i euro 18 pd omkring 345,5 mio. EUR beregnet pd grundlag af den manedlige gennemsnitlige valutakurs
USD-EUR i april 2003.

(32) FSIH fik en dividende pd 2,5 mio. USD i 2005 for regnskabsaret afsluttet den 30. september 2004. Belgien har
i sine bemarkninger praciseret, at dividenden blev udbetalt den 23. juni 2005. Beregnet pd grundlag af den
arlige gennemsnitlige valutakurs USD-EUR i 2005 svarer denne dividende til omkring 2,01 mio. EUR.

(33) Som det gor sig geldende for mange forarbejdningsvirksomheder, kan Farrells resultater vare direkte pavirket af
ravareprisen (plader). Den 15. september 2005 undertegnede Farrell derfor en aftale med Duferco om levering af
plader for at mindske udsvingene i selskabets resultater. I henhold til denne aftale skal Duferco levere plader til
Farrell til en kontraktpris, sdledes at Farrells margen holder sig inden for et bestemt interval ([...])

(34) Den 1. januar 2006 indgik Duferco-koncernen og koncernen [...] en sddan aftale. I henhold til denne aftale
leverede [...] plader til Duferco til en pris beregnet som i) salgsprisen for Farrells feerdigvarer ii) fratrukket Farrells
forarbejdningsomkostninger og iii) tillagt en margen. Denne aftale gjorde det muligt for Duferco-koncernen at
dakke den risiko, som Farrell havde overfert til Duferco i henhold til aftalen af 15. september 2005.

(35) 12006 besluttede FSIH at genoverveje sin deltagelse i Duferco US. Den 14. juni 2006 aftalte DII og FSIH sdledes,
at Duferco Industrial Investment fik en kebsoption pa alle aktierne ejet af FSIH for 95 mio. EUR. Denne option
blev tilsyneladende tildelt uden betaling.

(36) Denne option blev desuden tildelt inden for rammerne af forhandlingerne om det strategiske partnerskab mellem
Duferco og NLMK med det formadl at inddrage Duferco US i SIF.

(37)  FSIH trak sig ud af Duferco US den 12. december 2006, efter at denne kebsoption var blevet udnyttet af [...], det
selskab i Duferco-koncernen, som var indtrddt i alle DII's rettigheder og forpligtelser knyttet til denne
foranstaltning. Duferco blev sédledes igen den fulde ejer af Duferco US den 12. december 2006 mod betaling af et
belgb pd 125,85 mio. USD (95 mio. EUR). Den 18. december 2006 blev 50 % af aktiekapitalen i SIF erhvervet af
NLMK.

2.2.3. FORANSTALTNING 2: ERHVERVELSE AF AKTIER I DPH (9.4.2003-14.6.2006)

(38) Den 9. april 2003 kebte FSIH omkring 25 % af aktiekapitalen i DPH samt en praferenceaktie (»preferred share«)
med fortrinsret til udbytte af [det selskab, som kontrollerede DPH pa davarende tidspunkt] med sade i [...], i dag
i [...]. FSIH havde forinden anmodet radgivningsfirmaet Ernst & Young om at verdiansatte DPH. P4 baggrund af
denne vurdering blev vardien af 25 % af DPH sat til mellem [...] og [...] mio. USD, dvs. en gennemsnitsveerdi pa
[...] mio. USD. FSIH og [det selskab, som kontrollerede DPH pd daverende tidspunkt] ndede frem til en
transaktionspris pad 86,42 mio. USD, dvs. omkring 80 EUR beregnet pd grundlag af den manedlige
gennemsnitlige valutakurs USD-EUR i april 2003.

(39) Parterne aftalte, at FSIH pé grund af sin praferenceaktie havde folgende fortrinsret til udbytte i DPH: i) tildeling af
2 mio. EUR i hvert af regnskabsdrene 2003 og 2004, ii) tildeling af 4 mio. EUR i hvert af de efterfolgende
regnskabsdr frem til 2012.
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(40) I januar 2005 fik FSIH sdledes et udbytte pd 4 mio. EUR for regnskabsirene 2003 og 2004. Der blev
tilsyneladende ikke udbetalt udbytte for regnskabsaret 2005. Regnskabsiret 2006 var ikke afsluttet, da FSIH
solgte sin aktieandel.

(41) 12006 gnskede FSIH at traekke sig ud af DPH. Forud for udtredelsen anmodede FSIH pé ny Ernst & Young om at
ansld verdien af FSIH's aktieandel pd 25 % i DPH. I rapporten fra Ernst & Young fra 2006 (»Ernst & Young-
rapporten 2006«) blev vaerdien af aktieandelen pé 25 % sat til mellem [...] og [...] mio. USD, dvs. omkring [...]
og [...] mio. EUR beregnet pd grundlag af den manedlige gennemsnitlige valutakurs USD-EUR i 2006.

(42)  Parterne anvendte ikke vardiansattelsen i Ernst & Young-rapporten 2006. Den 14. juni 2006 solgte FSIH sdledes
sine aktier for [...] mio. USD, dvs. [...] mio. EUR, til [det selskab, som kontrollerede DPH pad davarende
tidspunkt].

2.2.4. FORANSTALTNING 3: ERHVERVELSE AF AKTIER I DSIH (14.12.2006)

(43) Ud over aktiviteter i stdlindustrien havde Duferco udviklet diversificeringsaktiviteter i Belgien, som i september
2006 blev samlet i et nyt datterselskab overtaget fra SIF: Carsid Développement. I december 2006 — et par dage
inden SIF blev delvis overtaget af NLMK — blev det besluttet at udtage Carsid Développement af partnerskabet
med det russiske selskab.

(44) Duferco gik siledes sammen med FSIH om at overtage og udvikle aktiverne i Carsid Développement. Der blev
oprettet et nyt selskab, [...], den 29. november 2006 med henblik pd placering af disse aktiver. P4 tidspunktet for
oprettelsen er aktionzren [...], og den oprindelige aktiekapital udger [...] mio. EUR (tegnet, men ikke indbetalt,
med undtagelse af en aktie med en nominel vaerdi pa en euro). Allerede pd sit forste mede den 7. december 2006
beslutter bestyrelsen i [...] imidlertid at overdrage den eksisterende aktiebeholdning pa [...] til FSIH. Bestyrelsen
accepterer efterfolgende, at et datterselskab i Duferco-koncernen, Duferco Développement, tegner en aktie med en
nominel veerdi pd en euro. Bestyrelsen beslutter ligeledes at andre selskabets navn til Duferco Salvage Investments
Holding (»DSIH«). Den 7. december 2006 ejer FSIH og Duferco sdledes i fellesskab et nyt datterselskab, DSIH,
hvor aktiverne i Carsid Développement kan placeres.

(45) Den 11. og 14. december 2006 foroger FSIH og Duferco Développement DSIH's aktiekapital via et
kontantindskud pd [65-72] mio. EUR svarende til en andel pd 50 %. Disse midler anvendes til at kebe alle
aktierne i Carsid Développement den 14. december 2006 for [...] mio. EUR. Carsid Développement skiftede navn
til Duferco Diversification.

(46) Duferco Diversification ejer sdledes 100 % af kapitalen i folgende tre selskaber: Duferco Environnement, Duferco
Immobiliére og Marcinelle Energie. Duferco Environnement har navnlig fokus pa et projekt vedrerende rensning
af grunde i [...], der ejes af Duferco Développement (projektet [...]). Duferco Immobiliere samler en rakke
aktiver i fast ejendom, der tidligere var ejet af Carsid. Marcinelle Energie havde i 2006 til opgave at afslutte
opforelsen af et CCGT-kraftvaerk (kombineret gas- og dampturbine) i Charleroi.

Figur 1

Selskaberne omfattet af foranstaltning 3
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(47) 12008 blev 80 % at Marcinelle-projektet solgt til det italienske elselskab ENEL for [30-37] mio. EUR.

(48) Den 26. marts 2010 tegnede Duferco Développement en yderligere aktie i DSIH, hvilket sikrer Duferco
kontrollen med DSIH pé grundlag af 67 001 aktier (imod FSIH's 67 000 aktier).

(49) Ijuni 2011 — efter opharet af partnerskabet mellem Duferco og NLMK — beslutter Duferco og FSIH at placere
alle deres vallonske stal- og diversificeringsaktiver i ét enkelt nyt datterselskab, DLP. I forbindelse med afviklingen
af SIF integreres stdlaktiverne i DLP gennem et datterselskab, Duferco La Louviere Produits Longs (»DLLPL, jf.
foranstaltning 6). Hvad angdr spredningsaktiviteterne, blev disse ligeledes integreret i DLP i 2011 ved
gennemforelse af en rakke transaktioner:

— L.

— Efter gennemforelsen af disse transaktioner er alle Dufercos belgiske aktiver (herunder DSIH’s tidligere aktiver)
sdledes placeret i DLP gennem datterselskabet Duferco Belgium.

2.2.5. FORANSTALTNING 4 OG 5: LAN TIL [DET SELSKAB, DER KONTROLLEREDE DUFERCO-
KONCERNEN PA DAVARENDE TIDSPUNKT] OG TIL SIF I 2009

(50) 12009 ydede FSIH et samlet ldn pd 100 mio. EUR til [...], det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen, med
en lobetid pa seks ar. P4 ldngivningstidspunktet var dette selskab registreret i [...]. Selskab har i dag endret navn
til [...], selskab stiftet efter [...] ret.

(51)  Ihenhold til en aftale undertegnet den 4. september 2009 ydede FSIH indledningsvis et ldn pa [30-40] mio. EUR.
Léinerenten blev fastsat til den 1-rige Euriborrente (1,302 %) plus 75 basispoint, dvs. til 2,052 % pa tidspunktet
for indgdelsen af aftalen. Ifelge oplysningerne forelagt af Belgien den 4. juni 2013 var den faktiske rente 2,04 %.
Hovedstolen skulle tilbagebetales ved lebetidens opher den 31. december 2015 eller i tilfeelde af en andring af
kontrollen med SIF. Der blev tilskrevet renter pa lanet arligt, og renterne pa restgelden skulle betales pé et forud
fastsat tidspunkt fra det sjette ar eller for i tilfaelde af en andring af kontrollen med SIF.

(52) Bestemmelserne om tilbagebetaling i tilfelde af kapitaleendringer i SIF i artikel 1, stk. 1, i ldneaftalen er blevet
indfert for at tage hejde for de gensidige bestemmelser om kebsoptionen, som Duferco og NLMK har forhandlet
pa plads vedrerende SIF i en aftale af 1. februar 2008. I henhold til aftalen fra 2008 kunne en sidan kebsoption
sdledes udnyttes til enhver tid fra december 2010 for [...] mio. USD. I henhold til artikel 6, stk. 1, i ldneaftalen
mellem FSIH og [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd daverende tidspunkt] var ldntageren
i tilfelde af eendring af kontrollen med SIF forst og fremmest forpligtet til at anvende de midler, der blev opnéet
i denne forbindelse, til fuld tilbagebetaling af 1anet ydet af FSIH.

(53) Lénet var omfattet af to typer garantier:

— forpligtelsen for [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt] til at anvende
midlerne fra salget til NLMK af Dufercos andel i SIF efter udnyttelsen af kebsoptionen i henhold til aftalen af
1. februar 2008 til tilbagebetaling af ldnet fra FSIH, og

— pant i [...] af DPH’s stamaktier.

(54) I december 2009 blev der fojet et tilleg til laneaftalen af 4. september 2009. FSIH [det selskab, der kontrollerede
Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt] ydede et nyt lén pd [60-70] mio. EUR. Lanerenten blev ligeledes
fastsat til den 1-drige Euriborrente (1,302 %) plus 75 basispoint, dvs. til 2,052 % pa tidspunktet for indgdelsen af
aftalen. Ifelge oplysningerne forelagt af Belgien den 4. juni 2013 var den faktiske rente 1,99 % ved frigivelsen af
lanet. Betingelserne i aftalen af 4. september finder ligeledes anvendelse pa tilbagebetaling af lanet (hovedstol og
renter). For sd vidt angdr garantierne, blev der taget pant i yderligere [...] DPH-aktier.

(55) Thenhold til Dufercos &rsberetning for 2009 svarede den samlede veerdi af garantien for de to lan til ca. [...] mio.
USD. Ifelge de belgiske myndigheder svarede vardien af denne garanti til dette belgb, hvis der udelukkende tages
udgangspunkt i nettoaktiverne pd langivningstidspunktet.
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(56)  Lénet blev tilbagebetalt for tid i juli 2011 efter NLMK’s fulde overtagelse af SIF.

(57)  FSIH ydede i samme periode et 1an pd 75 mio. EUR til SIF i henhold til to aftaler undertegnet den 29. september
og den 22. december 2009. Dette lan blev frigivet i to rater pd 20 mio. EUR i september 2009 og 55 mio. EUR
i december 2009. Lénerenten blev fastsat til den 1-drige Euriborrente (1,302 %) plus 75 basispoint, dvs. til
2,052 % pé tidspunktet for indgdelsen af aftalen. Ifelge oplysningerne forelagt af Belgien den 4. juni 2013 var
den faktiske rente 1,99 % ved frigivelsen af de to rater.

(58) Hovedstolen skulle tilbagebetales [...]. Renterne beleb sig til [...]. [ henhold til lneaftalens artikel 5 [...].

(59) Den 29. juni 2011 aftalte parterne, at SIF skulle tilbagebetale ldnet for tid i tre rater fordelt over 2011, 2012 og
2013 i lyset af den globale negative situation i stdlindustrien og andringen af kontrollen med SIF. Den 30. juni
2011 tilbagebetalte SIF en del af hovedstolen, dvs. [15-25] mio. EUR, samt de forfaldne renter pr. denne dato,
dvs. [1-2] mio. EUR. I henhold til det sidste tilleg af 30. september 2013 skal restgaelden, dvs. [55-65] mio. EUR
i hovedstol og [1-2] mio. EUR i renter, tilbagebetales for tid. I sit svar pad indledningsafgerelsen informerede
Belgien Kommissionen om, at SIFs fordring pa FSIH var blevet helt indfriet.

2.2.6. FORANSTALTNING 6: KAPITALFOR@GELSE PA 100 MIO. EUR I DLP

(60) I sommeren 2011 indsked FSIH et samlet belob pd 100 mio. EUR i DLP, investeringsselskabet stiftet efter
luxembourgsk ret med henblik pd placering af FSIH's og Dufercos parallelle investeringer i Belgien. Denne
investering fandt sted i to faser.

(61) Den 29. juni 2011 ydede FSIH forst et konvertibelt ldn pd 30 mio. EUR til DLP med en 1-drig Euriborrente plus
200 basispoint (dvs. 2,137 + 2 % = 4,137 %). Lanets lobetid var ti ar. Der var ikke knyttet nogen garanti til ldnet
henset til parternes enske om at konvertere lanet til kapital. Linet blev konverteret til kapital den 23. september
2011.

(62) Den 7. juli 2011 deltog Duferco gennem sit datterselskab DII i en kapitalforagelse pd 101 mio. EUR i DLP med
50,26 % af aktiekapitalen i DLP

(63) Den 14. juli 2011 ydede FSIH et ldn pd 70 mio. EUR til DLP gennem en kapitalforegelse.
(64)  Efter sin investering ejede FSIH 49,74 % af aktiekapitalen i DLP.

(65) Kapitalforegelsen pd 201 mio. EUR (100 mio. EUR indskudt af FSIH og 101 mio. EUR indskudt af Duferco) blev
gennemfort for at:

i) kebe aktierne i DLLPL og aktierne i et af Dufercos andre belgiske datterselskaber, Duferco Trebos, for
henholdsvis [80-100] og [5-15] mio. EUR. Disse transaktioner afspejlede Dufercos og NLMK’s gnske om at
placere alle Dufercos vallonske aktiver i DLP efter opheret af partnerskabet mellem Duferco og NLMK som
allerede beskrevet under foranstaltning 3

ii) overtage lagerbeholdningerne i Duferco La Louviere Sales (') for [50-70] mio. EUR

iii) investere [30-40] mio. EUR i DLLPL, omdebt til Duferco Belgium, med henblik pd produktion af et nyt
strengstgbningsanlag.

(66) 1 december 2012 blev det besluttet at foretage en yderligere opdeling af Dufercos stlaktiviteter (de fleste var
afsluttet) og andre aktiviteter i Vallonien. Duferco Belgium beholder stilaktiviteterne, hvorimod diversificeringsak-
tiviteterne overtages af et nyt datterselskab i DLP, Duferco Wallonie. Efter denne reorganisering ser koncernens
organigram séledes ud:

Figur 2

Selskaberne omfattet af foranstaltning 6

(*) Duferco La Louviére Sales kontrolleres af SIF.
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3. SAMMENDRAG AF TVIVL UDTRYKT I INDLEDNINGSAFG@RELSEN
3.1. FOREKOMSTEN AF STOTTE
3.1.1. FORANSTALTNING 1

(67) Kommissionen minder om, at den ikke var i tvivl om vilkdrene for FSIH's erhvervelse af aktier i Duferco US.
Kommissionen var derimod i tvivl om, hvorvidt vilkdrene for FSIH’s overdragelse af selskabets aktier i Duferco US
er i overensstemmelse med det markedsokonomiske investorprincip. Kommissionen fremsatte forskellige
argumenter, der underbyggede denne tvivl.

(68)  Salgsprisen i euro var for det forste den samme i 2006 som kebsprisen i 2003, hvilket giver en middelmédig
fortjeneste i besiddelsesperioden. Dette overraskede Kommissionen i lyset af Duferco US' positive resultater
i perioden 2003-2006 og den hermed forbundne foregelse af selskabets egenkapital. Kommissionen var i denne
forbindelse ikke enig med Belgien i, at aktieafkastet burde veerdiansettes i amerikanske dollar (Duferco US’
funktionelle valuta) og ikke i euro (FSIH’s funktionelle valuta).

(69) Kommissionen var derudover overrasket over, at der ikke blev foretaget en vardiansattelse forud for fastsattelsen
af prisen for udnyttelse af optionen.

(70) Kommissionen satte ligeledes sporgsmélstegn ved FSIH's grunde til at treekke sig ud, og navnlig ved selskabets
forventning om en vending af konjunkturerne i de kommende &r. Kommissionen tvivlede i denne forbindelse pa,
at en privat investor ville have accepteret en option med sd lang lebetid (nzsten ti ar), selv i forventning om en
snarlig vending af konjunkturerne. Kommissionen noterede desuden, at aftalerne i 2005 og 2006 indgéet med
Duferco og [...] mindskede Duferco US’ eksponering for markedsudsving og sdledes bidrog til at gere selskabet
mere attraktivt.

(71)  Endelig var Kommissionen overrasket over, at kebsoptionen var blevet ydet uden betaling, selv om den
reprasenterede en bestemt skonomisk veardi for Duferco, der kunne udnytte denne, nar det passede selskabet.

3.1.2. FORANSTALTNING 2

(72) Kommissionen var i tvivl om, hvorvidt vilkdrene for FSIH's overdragelse af sine aktier i DPH var
i overensstemmelse med det markedsgkonomiske investorprincip.

(73) Kommissionen mente ikke, at den amerikanske dollar burde anvendes til at vurdere afkastet af investeringen
i DPH, og tvivlede desuden navnlig pd, om metoden til fastsettelse af salgsprisen var egnet. Kommissionen var
navnlig overrasket over forskellen mellem den pris, som parterne havde fastsat, og prisen i Ernst & Youngs
uafhangige evaluering 1 2006.

(74) I den forelgbige undersogelsesfase havde Belgien sdledes begrundet disse forskelle med, at der var taget hejde for
fem nedslag. Kommissionen mente ikke, at disse nedslag reelt indgik i forhandlingerne mellem [det selskab, som
kontrollerede DPH péd daverende tidspunkt] og FSIH, og ud over denne formelle skepsis satte Kommissionen
sporgsmalstegn ved, om disse nedslag var ekonomisk velbegrundede.

(75)  Endelig var Kommissionen i tvivl om FSIH’s grunde til at traekke sig ud.

(76) Kommissionen konkluderede, at FSIH langt fra handlede som en privat investor, men udelukkende havde sagt at
hente sin indledende investering pd 80 mio. EUR hjem, om end forhgjet med det skyldige udbytte pa 4 mio. EUR
for 2005, der endnu ikke var blevet udbetalt til FSIH.

3.1.3. FORANSTALTNING 3

(77) Kommissionen var i tvivl om, hvorvidt vilkdrene for FSIH’s investeringer i DSIH var i overensstemmelse med det
markedsgkonomiske investorprincip.

(78) Som svar pé Belgiens bekraftelse af pari passu-karakteren af transaktionen bemarkede Kommissionen, at DSIH
pd investeringstidspunktet allerede var underlagt Dufercos kontrol, og at aktiverne overfort til dette nye
datterselskab ogsé allerede var ejet af Duferco (50 % gennem SIF). Under disse omstendigheder var det kun den
nye aktionar, som pétog sig nye risici, og transaktionen kunne ikke betragtes som en pari passu-transaktion.
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(79) Hvad angér veerdianszttelsen af Duferco Diversification og selskabets datterselskaber:

— Kommissionen var forundret over vardiansettelsen pd [...] mio. EUR af et projekt, der var i en sd tidlig fase
som projektet [...].

— Kommissionen tvivlede pd veerdiansattelsen af Marcinelle-projektet henset til de underliggende
forudseatninger.

(80)  Endelig var Kommissionen i tvivl om konsekvenserne for FSIH af videresalget af Duferco Diversification til DLP
i 2011, idet FSIH kun ejede 49,7 % af aktierne i DLP, hvorimod FSIH ejede alle aktierne minus én i DSIH.

3.1.4. FORANSTALTNING 4 OG 5

(81) Kommissionen tvivlede pa Belgiens bekraftelse af, at den anvendte rentesats pd de to lan ikke omfattede noget
stotteelement, da renten var langt hejere end den gennemsnitlige variable rente, som bankerne anvendte over for
[det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd daverende tidspunkt] og SIF-koncernen, dvs. henholdsvis
1,31 % og 1,92 %.

(82) Med hensyn til ldnet ydet til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd daverende tidspunkt] var det
ikke muligt at finde private 1an af samme karakter pd grundlag af de oplysninger, som Belgien forelagde pé
davarende tidspunkt.

(83) Med hensyn til ldnet ydet til SIF tvivlede Kommissionen pd, at man kunne sammenligne selskabet med et selskab
med en AAA-rating, og Kommissionen undrede sig over, at der ikke var stillet sikkerhed for dette lan.

(84) Kommissionen var derfor ikke i stand til endeligt at udelukke muligheden for, at ldnene ydet til [det selskab, der
kontrollerede Duferco-koncernen pa davarende tidspunkt] og SIF omfattede statsstotteelementer.

3.1.5. FORANSTALTNING 6

(85) Kommissionen narede tvivl om foreneligheden af kapitalforggelsen pd 100 mio. EUR i DLP med det
markedsgkonomiske investorprincip.

(86) Kommissionen bemarkede, at investeringen ikke pa forhdnd kunne betragtes som en pari passu-investering, da
den blev foretaget til fordel for Duferco i et selskab, som koncernen allerede ejede. Under disse omstendigheder
patog den offentlige og den private aktionar sig ikke de samme risici, idet den private aktioner ikke kunne
betragtes som uafhaengig i lyset af den pdgaldende investering.

(87)  Med hensyn til prisen for de aktiver, der skulle erhverves af DLP, tvivlede Kommissionen navnlig p& den anvendte
metode til verdiansattelse af DLLPL og Duferco Trebos og af lagerbeholdningerne overtaget fra Duferco La
Louviere Sales.

3.2. FORENELIGHED

(88) Kommissionen anferte, at der tilsyneladende ikke var nogen rammebestemmelser eller retningslinjer fra
Kommissionen vedrgrende kriterier for foreneligheden af statsstatte, som kunne anvendes pd de omhandlede
foranstaltninger. Med hensyn til muligheden for regional stette var en sddan stette i stilindustrien ikke forenelig
med det indre marked i henhold til de relevante tekster.

4. BELGIENS BEM £ARKNINGER
4.1. FORANSTALTNING 1

(89) Med hensyn til det markedsekonomiske investorprincip kan det ifelge Belgien ikke antages, at transaktionen ikke
er gennemfort til markedspris, i lyset af den sarlige kontekst for salget af aktierne i Duferco US.

(90)  Belgien bemarker for det forste, at den funktionelle valuta, der anvendes af Duferco US, selskab etableret i USA,
er den amerikanske dollar i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 21.9. Belgien mener
derfor, at FSIH's investering og beregningen af investeringsafkastet skal foretages i amerikanske dollar og ikke
i euro efter omregning. Belgien tilfgjer, at FSIH har pdtaget sig risikoen ved ikke at sikre sig mod valutarisici, da
det var meget vanskeligt at fd dakket risikoen pd grund af transaktionens karakter, og navnlig pd grund af
usikkerheden forbundet med datoen for udtreden af investeringen. Belgien bekreafter siledes, at investerings-
afkastet var 6,81 % p.a. i amerikanske dollar.
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(91)  Belgien bestrider desuden, at egenkapitalens verdi skal indgé i veerdiansattelsen af Duferco US. Belgien gor for
det forste gzldende, at en foregelse af egenkapitalen ikke nedvendigvis eger selskabets markedsveerdi, selv om
den naturligvis indvirker pa selskabets bogferte verdi. For det andet understreger Belgien de kraftige udsving
i selskabets overskud i de &r, som Kommissionen undersgger. I denne forbindelse er Belgien ikke enig
i Kommissionens udtalelse om, at perioden 20032006 »som helhed var en gunstig periode« for Duferco US og
Farrell.

(92) Belgien mener derimod, at der ber anvendes en veardiansattelsesmetode baseret pd en multipel af EBITDA
(resultat for renter, skat og af- og nedskrivninger) i stedet for en evaluering baseret pd egenkapitalen. Belgien
bestrider vardien af den multipel, som Kommissionen har anvendt ved at basere sig pd S&P Capital IQ’s
uathangige database. Belgien anferer, at den gennemsnitlige multipel for selskaber, der kan sammenlignes med
Duferco US, (mellem [...] og [...]), er lavere end Kommissionens ([...]). Verdiansattelsen af Duferco US bliver
sdledes lavere end 49,9 %. Den overdragelsespris, som parterne har aftalt ([...] mio. USD), vil ifelge Belgien vare
betydelig hgjere end vardiansattelsen af de afthaendede aktier ([...] mio. USD med en multipel pé [...] og [...]
mio. USD med en multipel pé [...]).

(93)  For at udbygge sin vardiansattelse papeger Belgien herefter konsekvenserne af de forsyningsaftaler, som Farrell,
Duferco og [...] indgik i september 2005 og januar 2006. Belgien pdpeger, at stabiliseringen af Farrells EBITDA
som felge af disse aftaler, der mindskede forholdet mellem investeringens risiko/afkast, begrundede en
overdragelsespris for FSIH's aktier i Duferco US pd mellem [...] mio. USD og [...] mio. USD. Belgien
understreger, at den endeligt aftalte overdragelsespris ([...] mio. USD) er betydeligt hgjere end disse
vardiansaettelser.

(94) Med hensyn til FSIH’s udtreden fremforer Belgien endelig forskellige grunde: i) indgdelsen af aftalen om levering
af plader med [...], der imidlertid kunne reducere Duferco US’ potentielle overskud, selv om aftalen samtidig
stabiliserede resultaterne, ii) de igangvarende forhandlinger om afstdelse af 50 % af aktierne i SIF til NLMK, der
havde til hensigt at integrere Duferco US i partnerskabet med den russiske koncern, iii) FSIH’s forventning om en
snarlig vending af konjunkturerne i stalsektoren, iv) den rigelige likviditet i Duferco-koncernen, der skabte rige
muligheder for, at FSIH kunne overdrage sine andele i Duferco US.

(95) Med hensyn til prisen og kebsoptionens udleb havder Belgien, at prisen for optionen var integreret i den aftalte
pris for udnyttelse, og at varigheden pé nesten ti dr var begrundet i usikkerheden forbundet med datoen for
gennemforelse af den patenkte transaktion mellem Duferco og NLMK.

4.2. FORANSTALTNING 2

(96) Som svar pa Kommissionens forste betaenkelighed understreger Belgien, at det er nedvendigt at evaluere
investeringen i DPH i USD og ikke i euro, da USD er DPH’s funktionelle valuta. Anvendelsen af USD som
referencevaluta gor det muligt at beregne et arligt afkast pa 8,81 % af aktierne i DPH.

(97) Med hensyn til Kommissionens andre betankeligheder begrunder Belgien forskellen mellem salgsprisen og
intervallet i Ernst & Young-rapporten 2006 i fem nedslag.

4.2.1. NEDSLAG NR. 1 — VARDIANSATTELSE AF DPH'S TRADINGAFDELING

(98) DPH er moderselskab for to store afdelinger: Trading (handel) og Industry (produktion). Den 29. september 2003,
dvs. nogle maneder efter FSIH's erhvervelse af aktier i DPH, solgte DPH 50 % af andelene i sin tradingafdeling
(Duferco International Trading Holding — [...]) til [...]. Dette salg blev gennemfort pd grundlag af tradingaf-
delingens bogferte veerdi, idet prisen var baseret pd halvdelen af egenkapitalen i Duferco International Trading
Holding, dvs. 40,83 mio. USD eller 36,01 mio. EUR, beregnet pd grundlag af den ménedlige gennemsnitlige
valutakurs USD-EUR i april 2003.

(99) Ifelge de belgiske myndigheder er denne pris en markedspris. Der burde derfor tages hensyn til denne pris ved
vardiansettelsen af hele koncernen ca. tre dr efter. Ifelge Belgien burde Ernst & Young i sin rapport fra 2006
have taget hgjde for tradingafdelingens bogferte veerdi i stedet for at anvende sin egen evalueringsmetode — dvs.
»pricefearnings ratio«-metoden — pé koncernen som helhed. Belgien har derimod ingen indvendinger imod, at
produktionsafdelingen fortsat evalueres pd grundlag af price/earnings ratio-metoden.
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(100) Ved veerdiansattelse af tradingafdelingens bogferte vaerdi skal der foretages et nedslag pd mellem 20 og 31 mio.
USD i vardiansattelsen i Ernst & Young-rapporten fra 2006.

(101) Belgien understreger endelig, at den ratio, som Ernst & Young anvendte i sin rapport fra 2006, ikke afspejlede
DPH’s risikoprofil, selv om man egnskede at anvende price/earnings ratio-metoden pa koncernen som helhed. Selv
om man velger en sddan metode, er det sledes fortsat nedvendigt at vurdere trading- og produktionsafdelingen
sarskilt pd grundlag af sarskilte ratioer. I Ernst & Young-rapporten 2006 er der begdet en fejl ved at anvende en
ratio, som udelukkende er baseret pd sammenlignelige virksomheder i industrien, pd hele koncernen (herunder
tradingafdelingen). Ifelge Belgien er handel nemlig en mere risikofyldt aktivitet end produktion. I forbindelse med
denne type aktivitet ber der derfor anvendes en lavere price/earnings ratio, der afspejler investorernes lavere
risikotolerance for denne risikoprofil (Belgien har forelagt data fra S&P Capital IQ for at underbygge denne
konstatering). Ved at undlade dette har Ernst & Young overvurderet DPH i sin rapport fra 2006.

4.2.2. NEDSLAG NR. 2 — STALMARKEDETS CYKLIKALITET

(102) Belgien understreger, at den periode, som Ernst & Young har valgt til at beregne det overskud og den price/
earnings ratio, der skal anvendes ved verdiansettelsen af Duferco US, ikke i tilstreekkelig grad afspejler
stilindustriens cyklikalitet. Da denne periode kun dakker fire ar fra 2003 til 2006, omfatter den tre gode ar
(2004, 2005 og 2006) og kun et darligt ar (2003). Parterne har derfor tilfejet drene 2001 og 2002 i deres
analyse og defineret andre vaegte end Ernst & Young for hvert enkelt &r.

(103) De verdier og vagte, som parterne har valgt, resulterer i en vardiansattelse af DPH pa [...] mio. USD (mod [...]
mio. USD i Ernst & Youngs referenceeksempel). Disse betydelige forskelle i veerdiansettelsen, hvortil kommer
konsekvenserne af de gvrige nedslag og justeringer, vidner om Ernst & Youngs overvurdering af DPH i 2006.

4.2.3. NEDSLAG NR. 3 — ANDELENES MANGLENDE LIKVIDITET

(104) Ifelge Belgien ber der ske et nedslag, som afspejler den manglende likviditet af FSIH's andele i DPH. Der skal
generelt tages hejde for folgende faktorer ved evalueringen af likviditeten af et selskabs aktier:

— Kobsoption: Har aktionzren en option pé at sxlge sine aktier til en pé forhdnd aftalt pris? En sddan option,
som ikke eksisterer i denne sag, ville have forgget aktiernes likviditet.

— Bestemmelser, der mindsker aktiernes tiltrekningskraft: FSIH og [det selskab, som kontrollerede DPH pd
daverende tidspunkt] rddede begge over en forkebsret i tilfelde af et patenkt salg af andele til tredjemand.
Denne type bestemmelser mindsker merkbart en tredjemands interesse i at indlede lange og kostbare
forhandlinger med en af de eksisterende aktionarer om erhvervelse af andele. Hvis forhandlingerne munder
ud i et tilbud, kan den anden eksisterende aktionzr udnytte sin forkebsret.

— Udbytte: Fremover kan FSIH kun forvente at fa tildelt et forholdsvis beskedent udbytte svarende til et arligt
afkast pd 4,8 % (et udbytte pd 4 mio. EUR p.a.). Et beskedent udbytteniveau mindsker imidlertid en akties
likviditet.

— Risikofaktorer, der bergrer investorerne: P4 grund af den betydelige cyklikalitet i stalindustrien og udsvingene
i DPH’s overskud opererede DPH i et meget risikabelt miljg. Et sddant risikoniveau mindsker en akties
likviditet.

— Vakstperspektiver: I 2006 blev markedet anset for at vere pad toppen, og vakstperspektiverne for de
kommende ar var derfor begreensede. En sddan faktor mindsker ligeledes aktiernes likviditet.

— Aktieandelens storrelse: Jo storre andel, desto farre potentielle kebere. Dette er endnu mere relevant, nar
aktieandelen er betydelig, men der fortsat er tale om en mindretalsaktiepost, som i denne sag.

— Selskabets storrelse og finansielle soliditet: DPH, der har en egenkapital pa [...] mio. EUR ifelge Ernst &
Young-rapporten 2006, kan betragtes som en lille eller mellemstor virksomhed. Aktier i en SMV, der desuden
ikke er bersnoteret, er vanskeligere at afhaende end aktier i en stor virksomhed.
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(105) Ilyset af disse faktorer og »andre akterers manglende interesse i disse aktier« valgte parterne at foretage et nedslag
for manglende likviditet pd 40 % imod de 30 %, der blev anbefalet af Ernst & Young.

(106) Belgien mener ikke, at det er nedvendigt at begrunde de supplerende nedslag naermere, da disse nedslag holder
sig inden for de intervaller, der normalt anvendes, og nedslaget pd 40 % er forhandlet af parterne.

4.2.4. NEDSLAG NR. 4 — FORBEHOLD VEDR@JRENDE PR AFERENCEUDBYTTE TIL FSIH

(107) FSIH havde forhandlet sig frem til et praferenceudbytte pd 4 mio. EUR om dret i regnskabsdrene 2005-2012.
Ernst & Young havde taget hejde herfor i sin vardiansettelse fra 2006, idet det blev antaget, at FSIH kunne
forvente at modtage 4 mio. USD (") om dret i syv ar frem til 2012 (26,3 mio. USD i nutidsveerdi).

(108) Ernst & Young har ikke tilfojet denne nutidsveerdi direkte i sin verdiansattelse. Ernst & Young har foretaget et
nedslag pd 6,2 % ud fra den vurdering, at risikoen for, at dette praeferenceudbytte ikke blev udbetalt, kunne
sammenlignes med risikoen for misligholdelse af en obligation med BBB-rating. I Ernst & Young-rapporten 2006
er der sdledes blevet tillagt 22,2 mio. USD til den beregnede verdi for 25 % af andelene i DPH.

(109) Ifelge Belgien vurderede parterne pé davarende tidspunkt, at dette nedslag pd 6,2 % ikke var tilstrackkeligt til at
afspejle risikoen for, at praferenceudbyttet ikke blev udbetalt.

(110) Belgien fremforer i denne forbindelse to hovedargumenter. Det forste argument vedrerer DPH's svingende
resultater, der betyder, at DPH md give afkald pd udbetaling af udbytte i tilfaelde af utilstrakkelig indtjening eller
likviditet. Belgien understreger i denne forbindelse, at beslutningen om udbetaling af praferenceudbytte henhorte
under selskabet. Det andet argument vedrerer organisationen af Duferco-koncernen. Da det selskab, der udbetaler
udbytte, var et holdingselskab (DPH), var overskud pad koncernniveau blot en konsolidering af datterselskabernes
overskud. Af forskellige drsager (herunder navnlig skattelovgivningen, finansielle forpligtelser, kontraktlige
forpligtelser) var det ikke altid nemt eller endog muligt at overfere datterselskabernes overskud til
holdingselskabet.

(111) Alle disse faktorer skabte reel usikkerhed omkring den fremtidige udbetaling af praferenceudbytte i DPH. Iflge
Belgien skulle det beregnede nedslag nedvendigvis vere hejere end det nedslag, der ville have varet anvendt for
fremtidigt udbytte af obligationer med en BBB-rating. Parterne var derfor ndet frem til 14 % — dvs. et nedslag pa
4 mio. USD i forhold til Ernst & Youngs evaluering.

4.2.5. NEDSLAG NR. 5 — BONUS FOR ERHVERVELSE AF KONTROL

(112) Nedslag nr. 5 handler i realiteten om at undlade at basere sig pd den alt for hegje vardiansattelse, der anbefales
i Ernst & Young-rapporten 2006. [ denne rapport konstaterer Ernst & Young sdledes, at FSIH i henhold til
aktionaroverenskomsten er indehaver af sarlige rettigheder, der giver selskabet mulighed for at {3 indflydelse pa
en rakke af koncernens strategiske beslutninger. I Ernst & Young-rapporten 2006 vurderes det derfor, at der ber
tilleegges en bonus for erhvervelse af kontrol pa mellem 0 og 10 % af aktiernes vaerdi.

(113) Ifelge Belgien valgte parterne ikke at anvende en sddan bonus for erhvervelse af kontrol, da de pdgaldende
rettigheder i realiteten ikke havde nogen handelsveardi ved overdragelse til tredjemand eller til [det selskab, som
kontrollerede DPH péd daverende tidspunkt]. Ifelge Belgien kunne [det selskab, som kontrollerede DPH pd
davarende tidspunkt] i tilfeelde af overdragelse til tredjemand séledes gore indsigelse mod overdragelsen af
rettighederne i henhold til DPH’s aktionaroverenskomst. [Det selskab, som kontrollerede DPH pd davarende
tidspunkt] skulle derfor ikke betale et bestemt belgb for at genvinde den fulde kontrol.

(114) Belgien bemerker, at parterne havde aftalt, at de sarlige rettigheder, der var knyttet til andelene i FSIH i henhold
til aktionaroverenskomsten, opherte ved en af disse aktionarers overdragelse af sine aktier til tredjemand. De
sarlige rettigheder i henhold til aktionaroverenskomsten giver uden tvivl FSIH ret til i det mindste at pavirke
forvaltningen af DPH, og disse rettigheder havde derfor nedvendigvis en vis vardi pd tidspunktet for FSIH’s
erhvervelse af andele i DPH, men FSIH kunne ikke desto mindre ikke frit overdrage selskabets sarlige rettigheder
til tredjemand. Disse rettigheder havde sdledes ingen handelsveerdi.

(") Det skal bemarkes, at Ernst & Young har begdet en fejl ved at erstatte euro med dollar.
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4.2.6. ANDRE FORHOLD

(115) Belgien fremforer to andre elementer, der ikke har fort til et nedslag, men som Belgien gnsker at navne, sdledes
at Kommissionen fir kendskab til de forskellige forhandlingselementer, der blev dreftet af parterne inden
fastlaeeggelsen af den endelige pris.

(116) Det forste element vedrerer aftalen fra 2005 mellem DPH og Farrell om overforsel af visse indtaegter til Farrell.
Som folge af denne aftale foretages der i Ernst & Young-rapporten 2006 et nedslag pd 5,5 mio. USD i den
rapporterede indtjening (»reported earning«) i de enkelte omhandlede r. Parterne har ikke forhejet dette nedslag.

(117) Det andet element vedrgrer en forsyningsaftale med selskabet [...]. I henhold til denne aftale skulle der indkebes
en betydelig meangde halvfabrikata (plader) til en pris, der svarede til produktionsomkostningerne. For DPH
indebar denne aftale bide en risiko for tab og en mulighed for gevinst athangigt af de globale stdlpriser. Denne
aftale indeholdt krav om kapitalindskud og betaling af haje bader i tilfelde af udtraeden, og den udgjorde siledes
en potentiel behzftelsesrisiko for DPH. Der blev ikke sat tal pd denne risiko i Ernst & Young-rapporten 2006, og
i henhold til de oplysninger, som Belgien har forelagt Kommissionen, har parterne heller ikke gjort dette.

(118) Endelig onsker Belgien at understrege grundene til FSIH's udtreeden, dvs. sektorens cyklikalitet, indtreeden af og
indflydelse til nye investorer i Duferco-koncernen ([...] og NLMK) og tilgeengeligheden af likviditet i Duferco-
koncernen. Belgien understreger i denne forbindelse, at den falles virksomhed med NLMK var et tegn pa
Dufercos enske om at treekke sig gradvist ud af industriel stdlproduktion og satse pd nye aktiviteter sdsom
rensning af grunde og udvikling af energiprojekter. FSIH er gdet samme vej ved at trakke sig fra DPH og investere
i nye diversificeringsprojekter i koncernen (jf. foranstaltning 3).

4.3. FORANSTALTNING 3

(119) Belgien begrunder prisen pd [...] mio. EUR i forskellige forhold.

4.3.1. KOMMERCIELLE FORDRINGER

(120) Carsid Développement, der har skiftet navn til Duferco Diversification, overtog kommercielle fordringer for [30-
37] mio. EUR p4 et andet selskab i koncernen (Duferco La Louviére Sales).

4.3.2. MERVARDIEN AF PROJEKTET [...]

(121) Duferco-koncernen har siden [...] 2002 haft fokus p& udviklingen af et omfattende projekt vedrerende
omlagning af grunde. Selv om grundene ejes af Duferco Développement, har Carsid Développement (der har
skiftet navn til Duferco Diversification) féet til opgave at udvikle dette projekt.

(122) Belgien praciserer, at det pd datoen for FSIH's beslutning om at godkende erhvervelsen af aktier i DSIH, dvs. den
5. december 2006, allerede var besluttet, at Duferco Développement, der ikke rddede over menneskelige
ressourcer, ville anmode Duferco Diversification om at forestd det forberedende arbejde og rensningen af grunden
[...]- Med hensyn til betalingen til Duferco Diversification for leverede ydelser inden for rammerne af dette
projekt var det allerede blevet aftalt, at Duferco Diversification skulle have halvdelen af den forventede fortjeneste
ved salg af Duferco Développements grund, og den anden halvdel skulle tilfalde Duferco Développement.

(123) Belgien erkender, at den formelle aftale mellem Duferco Diversification og Duferco Développement blev indgdet
sent, da der var tale om et komplekst og ambitigst ejendomsprojekt. Der var sdledes visse aspekter, der stadig
skulle tages stilling til ud fra konklusionerne fremsat af det »syndicat d’études¢, som var blevet etableret ved
ministeriel bekendtgerelse af 18. januar 2007, dvs. en méned efter FSIH’s indtraeden i DSIH.

(124) Betalingen til Duferco Diversification inden for rammerne af projektet [...] blev endeligt formaliseret i en aftale
indgdet den 4. februar 2009 mellem Duferco Développement, ejer af grunden, og Duferco Diversification. Belgien
anferer, at fortjenesten ved salget af den rensede grund som oprindeligt aftalt deles ligeligt mellem Duferco
Développement og Duferco Diversification i henhold til aftalen indgdet i 2009. Denne aftale fra 2009 er séledes
blot formaliseringen af en eksisterende aftale mellem Duferco Développement og Carsid Développement indgéet
i 2006. Inddragelsen af dette projekt i verdiansattelsen af Carsid Développement var sdledes udelukkende
begrundet i FSIH's investering i DSIH.
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(125) Belgien understreger endvidere, at FSIH siden 2006 har baseret sin investering pa en verdiansattelse af projektet.
Ifolge Belgien blev det forventede projektafkast [...] i 2006 forsigtigt sat til [...] mio. EUR.

(126) Dette belgb svarede til forskellen mellem de ansliede omkostninger til rensning af grunden [...] ([...] mio. EUR
i henhold til en sagkyndig rapport fra 2006) og vardien af Duferco Développements grund (ifelge Belgien
allerede anslaet til [...] mio. EUR — en veerdi, der i januar 2010 blev bekraeftet af vurderingsfirmaet Galtier).

(127) Belgien mener derfor, at FSIH har handlet konservativt og forsigtigt ved at krave, at parterne tilbageholder et
overskud pd [...] mio. EUR, der i henhold til deres aftale fordeles ligeligt mellem Duferco Développement og
Duferco Diversification (dvs. at DSIH skal tage hejde for [...] mio. EUR).

(128) I forbindelse med den interne reorganisering i Duferco blev projektet [...] overfert til Duferco Wallonie den
19. december 2012, og vardien blev ansat til [...] mio. EUR. Dette belgb svarede til den forventede merveardi af
projektet, der blev revurderet i 2012 i forbindelse med nye ekspertvurderinger.

(129) Belgien har indtil videre ikke forelagt andre oplysninger om, hvorvidt projektet [...] er blevet gennemfort, og om,
hvorvidt det har vearet en kommerciel fiasko eller succes.

4.3.3. INDSKUD AF FAST EJENDOM I ET DATTERSELSKAB I DUFERCO DIVERSIFICATION

(130) Visse af Duferco La Louvieres aktiver i fast ejendom er blevet overfert til Duferco Immobiliere, et datterselskab
i Duferco Diversification. Deres verdi, attesteret af et rddgivningsfirma, er ansat til mellem [14-21] og
[15-22] mio. EUR.

4.3.4. VARDIEN AF PROJEKTET MARCINELLE ENERGIE

(131) Marcinelle Energie, et datterselskab i Duferco Diversification, havde i 2006 til opgave at afslutte opferelsen af et
CCGT-kraftveerk (kombineret gas- og dampturbine) i Charleroi. FSIH baserede sig pd en ekspertvurdering
udarbejdet af rddgivningsfirmaet Bain (»Bain«) i juli 2006 med henblik pd verdiansattelse af dette projekt.

(132) Ifelge Bain kunne projektets samlede verdi anslds til [...] mio. EUR: i) en nettonutidsverdi pé [...] mio. EUR for
selve kraftvaerket og ii) [...] mio. EUR ved tildeling af alle CO,-kvoterne til projektet.

(133) En forelgbig vardiansattelse foresldet af Bain var baseret pd i) en nettonutidsverdi pd [...] mio. EUR (under
forudsetning af, at Duferco ikke slog sig sammen med et elselskab) og ii) [...] mio. EUR ved en tildeling af blot
50 % af CO,-kvoterne. Vaerdiansattelsen af CO, er efterfolgende blevet yderligere reduceret pa grund af risikoen
for nedsattelse af kvotehandelsprisen. FSIH accepterede i sidste ende en CO,-kvotevaerdi pa [...] mio. EUR.

(134) P4 grundlag af denne ekspertvurdering har FSIH med rette kunnet forvente, at investeringen i opferelsen af et
CCGT-kraftveerk ville give en nettonutidsverdi pé [...] mio. EUR ([...] mio. EUR). Det anferes imidlertid i Bain-
rapporten, at et samarbejde med et erfarent elselskab ville gore det muligt at gge vardien og saledes projektets
nettonutidsveerdi til [...] mio. EUR.

(135) Ifelge Belgien var Marcinelle Energie-projektets samlede middelveerdi forsigtigt anslaet pa grundlag af ekspertvur-
deringen udarbejdet af Bain sdledes [...] mio. EUR.

(136) I lyset af denne verdiansattelse indledte FSIH droftelser om verdiansattelsen af Marcinelle Energie-projektet pa
grundlag af sonderende kontakter med aktgrer i energisektoren etableret af Duferco-koncernen med henblik pd
indgdelse af et partnerskab. Som droftelserne med de vigtigste aktorer i energisektoren — herunder EDF,
ELECTRABEL, SPE, NUON og ENEL — vidner om, var der stor interesse for Marcinelle Energie-projektet, og der
syntes at vaere store muligheder.

(137) Der blev ikke desto mindre kun navnt belob pd ca. [...] mio. EUR under disse sonderende kontakter for
erhvervelsen af 80 % af andelene i Marcinelle Energie-projektet, og pd FSIH's foranledning blev projektets
middelveerdi pa [...] mio. EUR ansldet af Bain nedsat under hensyntagen til de belgb, der blev navnt under disse
uformelle droftelser.



L 314/36 Den Europeaiske Unions Tidende 22.11.2016

(138) I sidste ende blev vardien af 80 % af projektet ansldet til [...] mio. EUR. Med hensyn til de resterende 20 % af
projektet aftalte FSIH og Duferco at vardiansette denne del til 20 % af projektets middelveerdi i henhold til Bains
ekspertvurdering, dvs. til [...] mio. EUR (20 % af [...] mio. EUR). Marcinelle Energie-projektets samlede verdi
blev séledes ansldet til [...] mio. EUR.

(139) Belgien understreger sdledes, at da FSIH i 2006 besluttede at erhverve kapital i DSIH sammen med Duferco
Développement, havde der veret droftelser om verdien af projektet vedrorende opforelse af Marcinelle Energie,
der mundede ud i, at parterne anslog projektets veerdi til klart under middelvardien pd [...] mio. EUR ansldet
i Bains rapport, og at parterne i sidste ende anslog veerdien til [...] mio. EUR. FSIH havde sdledes sikret, at der
blev anvendt en meget forsigtig beregningsmetode.

(140) Det folger heraf, at parterne i sidste ende foretog en forsigtig veerdiansettelse, der var langt lavere end det
maksimale afkast, som projektet kunne forventes at generere. Det er siledes grundlaeggende forkert at kritisere
FSIH for angiveligt at have investeret »et belgb, der svarer til det forventede projektafkast« (betragtning 161
i Kommissionens indledningsafgerelse).

(141) Belgien indremmer imidlertid, at medregningen af vardien af CO,-emissionskvoterne forudsatte, at kraftvaerket
blev meget hurtigt operationelt, under alle omstaendigheder i lebet af 2009. Hvis projektet blev forsinket, ville der
ikke leengere vaere mulighed for at fa tildelt tilgaengelige CO,-emissionskvoter.

(142) To ar efter disse droftelser — i juni 2008 — solgte Duferco Diversification 80 % af projektet Marcinelle Energie
til det italienske elselskab ENEL for [30-37] mio. EUR. Dette salg omfattede en salgsoption, der gav Duferco
Diversification mulighed for at afhande sine resterende andele ([...]) til ENEL et dr efter idriftsettelsen af
kraftvaerket til [...] mio. EUR forhgjet med dakningen af eventuelle tab som folge af en aftale om levering til
kostpris (roff-take right).

(143) Konjunkturerne pa elektricitetsmarkedet vendte sig imidlertid brat fra 2010, og CCGT-kraftveerkernes rentabilitet
faldt derfor kraftigt. Dette var ikke til hinder for idriftseettelsen af kraftvaerket den 31. marts 2012.

(144) I starten af 2013 udnyttede Duferco Diversification (der har skiftet navn til Duferco Belgium) sin ret til at
udtrade for [...] mio. EUR, forhgjet med [...] mio. EUR til dackning af konstaterede tab som folge af en aftale om
levering til kostpris, med [...] mio. EUR i form af godtgerelse for gasprisen og [...] mio. EUR »for revurderinger
og diverse renter« (uden praciseringer).

(145) Marcinelle Energie-projektet blev i sidste ende overdraget for i alt [70-78] mio. EUR. Som understreget af Belgien
skal de gennemforte investeringer ([...] mio. EUR) og konstaterede tab (ca. [...] mio. EUR) i perioden 2006-2013
fratreekkes dette beleb, og den ikke-aktualiserede nettofortjeneste bliver siledes ca. [40-46] mio. EUR.

(146) Disse resultater er dérligere end forventet i 2006. Belgien forklarer disse resultater med den fuldstendige vending
af konjunkturerne pd gasmarkedet i 2010 og bemarker, at ENEL-koncernen ligeledes har tabt penge pa dette
projekt.

4.3.5. INDVIRKNINGEN AF DE FIRE ELEMENTER

(147) Pé grundlag af de fire naevnte elementer konkluderede FSIH og Duferco-koncernen i 2006, at verdien af Duferco
Diversification 1 pd mellem [...] mio. EUR og [...] mio. EUR. Verdien anslds i sidste ende til [...] mio. EUR,
hvoraf halvdelen indskydes af FSIH.

(148) Belgien gor gzldende, at denne investering i DSIH ber betragtes som en pari passu-investering sammen med
Duferco Développement. Da FSIH og Duferco Développement har investeret de samme beleb, har de samme
interesser og lober samme risici. Belgien minder i denne forbindelse om, at DSIH ikke indgik i Duferco-koncernen
forud for FSIH’s investering, da selskabet var blevet stiftet den 29. november 2006 af tredjemand (under navnet
[»...]), for det blev overdraget til FSIH og Duferco Développement som et SPV-selskab for deres felles
investeringer i december 2006. Af disse forskellige drsager var FSIH's intervention forenelig med det
markedsekonomiske investorprincip.
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(149) Det skal erindres, at DSIH den 8. juli 2011 solgte sine aktier i Duferco Diversification til DLP for samme beleb,
dvs. [...] mio. EUR. DLP har imidlertid ikke betalt dette belob, og Duferco Diversification har saledes en fordring
pa [...] mio. EUR pd DLP i sit regnskab.

4.4. FORANSTALTNING 4 OG 5

(150) Med hensyn til ldnet til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd davearende tidspunkt] afviser
Belgien ethvert stotteelement. Belgien minder om, at den gennemsnitlige variable rente pa bankldnene optaget af
de forskellige datterselskaber i [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd daverende tidspunkt] var
[1,1-1,55] % i 2009, dvs. lavere end rentesatserne pd de omhandlede 1an.

(151) Belgien fastholder, at denne sammenligning er relevant, da de lin, der indgdr i beregningen, sagtens kan
sammenlignes med lanet ydet af FSIH. Belgien er ikke enig med Kommissionen i, at disse ldn ikke kan anvendes
i en komparativ analyse.

(152) Ifelge Belgien er det séledes forkert af Kommissionen at anvende kriterier sdsom lanets lebetid, linebelobet eller
lanets karakter for at afgere, som private ldn kan sammenlignes med FSIH's l&n. Denne tilgang er ikke
i overensstemmelse med meddelelsen fra Kommissionen om revision af metoden for fastsattelse af
referencesatsen og kalkulationsrenten (»2008-meddelelsen om referencesatsen«) ('), hvor det udtrykkeligt
praciseres, at »denne margen stort set er uathaengig af ldnets lobetid.«

(153) Belgien illustrerer denne manglende sammenhzeng mellem lgbetid, belob og karakter pd den ene side og margen
pd den anden side gennem en analyse af de 1n, som kommercielle banker har ydet til Duferco. Rentesatserne for
bankernes storste 1n varierer mellem [0,9-1,35] % og [1,7-2,2] %, hvilket ofte er lavere end satserne for smé 1an
(op til [2,25-2,75] % for et ldn pd [...] mio. EUR eller endog [2,3-2,75] % for et ldn pé [...] mio. EUR). Satserne
pa lan til driftskapital svinger mellem [0,75-1,15] % og [2,75-3,25] %, hvorimod satserne pd lan til investeringer
(»Capex«) svinger mellem [1,5-2] % og [2,75-3,25] %.

(154) Ifelge Belgien er der desuden ingen krav om, at det skal dokumenteres, at et offentligt ldn er helt identisk med et
eksisterende privat bankldn pd alle punkter for at kunne udelukke ethvert stotteelement. Det er hverken et krav
i henhold til EU’s statsstatteregler eller retspraksis, at offentlige lin skal veare identiske med private lin med
hensyn til lebetid, belob og karakter for at udelukke ethvert statteelement.

(155) Med hensyn til ratingen af [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé davarende tidspunkt] udleder
Belgien af de anvendte satser for de forskellige banklan til Duferco, at selskabet var berettiget til en AAA-rating,
Belgien baserer sig i denne forbindelse pé satserne for selskaber med A-AAA-rating og hej sikkerhedsstillelse
i 2008-meddelelsen om referencesatsen i 2009: 2,37 % i september 2009 og 2,05 % i december 2009.

(156) Belgien gor endelig gaeldende, at sikkerhedsstillelsen for FSIH's ldn er ekstrem hej i forhold til 2008-meddelelsen
om referencesatsen. Som felge DPH’s meget store finansielle soliditet er pantet i 15 % af selskabets aktier en
fremragende sikkerhedsstillelse. Den nasten helt sikre karakter af fordringen pé [...] mio. EUR, der forst og
fremmest skal anvendes til tilbagebetaling af ldnet i tilfaelde af eendring af kontrollen med SIF, gor desuden denne
sikkerhedsstillelse meget solid.

(157) Med hensyn til lanene ydet til SIF-koncernen viser sammenligningen, at der kun er en ganske lille ssmmenhang
mellem de kriterier, som Kommissionen anvender (lobetid, belab og karakter), og rentesatsen pé disse lan.

(158) Sammenligningen viser ligeledes, at rentesatsen pd FSIH'’s ldn ligger teet pa rentesatsen pd de forskellige 1an, som
private finansieringsinstitutter har ydet til SIF. Med en rentesats pd 1,99 % var FSIH's rentesats sdledes lidt hgjere
end den gennemsnitlige rentesats pd lanene til SIF-koncernen, der ligger i intervallet [1,65-2,15] %.

(159) Hvis der kun tages hejde for de langfristede lan, som SIF har optaget, vil intervallet veere endnu lavere end dette
gennemsnit pd [1,65-2,15] %, nemlig mellem [1-1,5] % og [1,65-2,15] %.

(?) EUT C 14 af 19.1.2008, s. 2.
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(160) I henhold til Belgien skal der fgjes en margen pa [20-60] basispoint til dette interval, da der ikke er sikkerheds-
stillelse for lanet til SIF. Dette skyldes ratingen »meget god« i henhold til bestemmelserne i 2008-meddelelsen om
referencesatsen, som SIF kan henferes under. Denne forhgjelse giver et interval pd mellem [1,5-2] % og [...] %,
som lénet ydet af FSIH ligger inden for.

(161) Da selskabet ikke havde en offentlig kreditvurdering, begrunder Belgien ratingen af SIF som »meget god« med det
forhold, at rentesatserne anvendt af private finansieringsinstitutter svarede til (eller var lavere end) de fastlagte
rentesatser i bestemmelserne i 2008-meddelelsen om referencesatsen for finansielt solide virksomheder (AAA-A-
rating).

4.5. FORANSTALTNING 6

(162) Ifelge Belgien er FSIH's investering i DLP foretaget pa pari passu-vilkdr med DII's investering, da i) de belgb, der
er investeret af den private og den offentlige partner, er nasten identiske, ii) DLP ikke indgik i Duferco-koncernen
for denne investering, men netop var blevet stiftet med henblik pad placering af FSIH's og DII's respektive
investeringer, og iii) formalet med investeringerne ikke var at kebe aktiver, der allerede var ejet af Duferco-
koncernen (men af SIF).

(163) Belgien pdpeger, at det forhold, at FSIH's investering i forste omgang blev ydet i form af et konvertibelt ldn (og
blev konverteret hurtigt), er uden betydning. P4 datoen for ydelse af det konvertible 1an indgik FSIH og DII
sdledes samtidig en aktionaroverenskomst, hvor de forpligtede sig til at foretage en kapitalforegelse i DLP pa
henholdsvis 70 mio. EUR og 101 mio. EUR. Linet pd 30 mio. EUR ber siledes betragtes som et element
i kapitalforegelsen pd 201 mio. EUR, som FSIH og DII aftalte pa pari passu-vilkar.

(164) Med hensyn til erhvervelsen af DLLPL-aktierne understreges det over for Kommissionen, at regionen Vallonien
havde veeret aktionar i DLL siden 1999 gennem Sogepa og derfor havde et indgdende kendskab til selskabets
aktiviteter og finansielle situation. Dette forklarede, hvorfor parterne i forbindelse med DLP’s investering i DLLPL
ikke fandt det nedvendigt at udarbejde en beheorig forretningsplan. FSIH havde fuldt kendskab til investerings-
objektet. Belgien mener endvidere, at FSIH pd investeringstidspunktet kunne forvisse sig om denne
forretningsplans forsigtige karakter, da prognoserne var i fuld overensstemmelse med de allerede tilgengelige tal.
Det samme gelder for Duferco Trebos.

(165) Med hensyn til overtagelsen af lagerbeholdninger i Duferco La Louviere Sales bekraefter Belgien, at selv om det er
korrekt, at FSIH’s og DII's investeringer i DLP har gjort det muligt for DLP at overtage et stort varelager til en
vardi af [50-70] mio. EUR (salgsaftale af 30. juni 2011), er det vigtigt at understrege, at selgeren af disse varer
ikke var »et andet Duferco-selskab«. Duferco La Louviére Sales var pd daverende tidspunkt og er i dag fortsat
kontrolleret af SIF. Efter forhandlingerne blev lagerbeholdningerne overtaget til den bogferte veerdi, selv om deres
reelle veerdi var langt hejere.

(166) Med hensyn til investeringen p& [30-40] mio. EUR i DLLPL var der blevet udarbejdet swrskilte forretningsplaner
for forskellige investeringsprojekter eller -scenarier. Parterne valgte i sidste ende at investere [30-40] mio. EUR
i DLLPL, der har skiftet navn til Duferco Belgium. Der blev udarbejdet en enkelt forretningsplan i forbindelse med
denne investering, som Belgien forelagde for Kommissionen. De andre forretningsplaner, som Belgien henviser til,
var ikke relevante, da parterne i sidste ende opgav de pataenkte projekter eller scenarier.

5. DE INTERESSEREDE PARTERS BEM £RKNINGER

5.1. FALLES BEM/ERKNINGER FRA [...], DSIH OG DLP OG DERES TILKNYTTEDE SELSKABER

(167) Det er indledningsvis afgerende at precisere, at [...], holdingselskab i Duferco-koncernen, er efterfolger til [...]
samt selskaberne [...] og [...], tidligere moderselskaber i DPH.

5.1.1. FORANSTALTNING 1

(168) [...] understreger for det forste, at selskabet er helt enig i Belgiens bemaerkninger.



22.11.2016 Den Europeiske Unions Tidende L 314/39

(169) [...] vender senere tilbage til FSIH’s grunde til at investere i Duferco US. Erhvervelsen af aktier i Farrell var knyttet
til FSIH's enske om at kontrollere anlagget, siledes at Duferco ikke opgav det belgiske anlaeg til fordel for det
amerikanske anleg. Regionen Vallonien enskede at beskytte sig mod risikoen for eventuelle potentielt
modstridende interesser i Duferco til skade for regionen. FSIH’s investering i Farrell havde desuden til formdl at
fremme et teettere samarbejde mellem de belgiske og amerikanske produktionsanleg for at optimere informati-
onsudvekslingen og eventuelle synergier mellem disse anlag.

(170) [...] mener, at det er vigtigt at understrege, at Duferco tog initiativ til FSIH's udtreeden. I februar 2006 underskrev
Duferco en hensigtserkleering sammen med NLMK om NLMK's overdragelse af en andel pd 50 % i SIF. En af
forhdndsbetingelserne var, at alle aktierne i Duferco US var ejet af SIF, hvilket sdledes indebar keb af aktierne ejet
af FSIH. Duferco havde sdledes foresldet FSIH en kebsoption for at fd mulighed for at opfylde NLMK’s krav og
samtidig bevare den nedvendige fleksibilitet i lyset af den usikkerhed, der pa daverende tidspunkt var forbundet
med gennemforelsen af transaktionen. Dufercos kebstilbud var samtidig interessant i lyset af det forventede
opher af stdlproduktionen ultimo 2006, der gjorde investeringen mindre attraktiv.

(171) [...] bekrafter Belgiens bemarkninger om, at muligheden for en forudgdende udbudsprocedure rettet mod
eventuelle potentielle kobere ikke var relevant pd grund af formélet med overdragelsen, nemlig salg af en
mindretalsaktiepost i et privat selskab i et ikke-integreret produktionsanleg. Selv om situationen ikke
nedvendiggjorde en forudgdende udbudsprocedure, fastholder [...], at overdragelsen ikke desto mindre fandt sted
til markedspris.

(172) [...] minder om, at Duferco US funktionelle valuta er den amerikanske dollar. Det er sdledes kun relevant af
hensyn til FSIH’s interne behov, at kebsprisen er blevet betalt i euro.

(173) Med henblik pd at supplere regionen Valloniens veerdiansattelser anmodede [...] KPMG om at veerdiansatte
FSIH's andel pa 49,9 % i Duferco US pr. 14. juni 2006, datoen for tildeling af kebsoptionen, pd grundlag af
dagsveerdien.

(174) KPMG mente, at FSIH's andel i Duferco US burde vardiansattes som en andel, der ikke giver kontrol og ikke kan
omszttes, og at der samtidig skulle anvendes en bonus for erhvervelse af kontrol, da aktionaroverenskomsten af
9. april 2003 gav FSIH en betydelig indflydelse pd Duferco US ud over den indflydelse, som en minoritets-
aktioneer har.

(175) KPMG anferer, at de industrielle cyklusser i jernindustrien generelt varierer mellem tre og syv ar. KPMG
konstaterer, at selv om det gik godt i stilindustrien i 2006, var der klare tegn pé alvorlige risici p& grund af den
svage nationale bilindustri og risikoen for en korrektion inden for erhvervsbyggeri.

(176) Med primart udgangspunkt i cyklusser pd tre og fem &r og en vardiansettelse baseret pd en multipel af
sammenlignelige virksomheders EBITDA ansatte KPMG dagsveerdien af andelen pd 49,9 % i Duferco US til [...]
mio. USD pr. 14. juni 2006.

(177) [...] redegor herefter for sin holdning til dreftelserne om, hvorvidt der ber tages hejde for egenkapitalens vaerdi
ved verdiansattelsen af Duferco US. Selskabet bekrafter, at en vardianswttelse baseret pd egenkapitalen som
patenkt af Kommissionen i indledningsafgerelsen ikke er den bedst egnede metode. Selskabet bemrker i denne
forbindelse, at det, selv om der blev taget hejde for egenkapitalen, i sidste ende ville blive konkluderet, at
transaktionen var blevet gennemfert til markedspris. For at dokumentere dette gor selskabet Kommissionen
opmarksom pd en transaktion, som den finder sammenlignelig, nemlig overdragelsen til NLMK af en andel pa
50 % i SIF (ledsaget af en ubetinget kebsoption pd mindst en aktie i SIF). Den anvendte pris i denne transaktion
fra 2006 svarede til en multipel af egenkapitalen i selskabet, der var nzsten identisk med multiplen af den
egenkapital, der reprasenterer FSIH's overdragelse af sin andel i Duferco US (i begge tilfelde en multipel teet
pd 2). Da der ikke var nogen tegn pd, at SIF-transaktionen ikke blev gennemfort til markedspris, bekraftede
denne sammenligning, at det, selv om der blev taget hgjde for egenkapitalen, i sidste ende ligeledes ville blive
konkluderet, at transaktionen var blevet gennemfort til markedspris.

(178) Med hensyn til kebsoptionens lebetid vurderer [...], at der er taget hgjde herfor i de samtidige forhandlinger om
Dufercos eventuelle overdragelse af 50 % af kapitalen i SIF til NLMK. NLMK skulle udarbejde et forste udkast til
aftale om overdragelse af aktier og aktionaroverenskomst senest ti dage efter undertegnelsen af hensigtser-
kleeringen. Selve hensigtserkleeringen var kun gyldig indtil den 1. oktober 2006. Det var sdledes hensigten, at
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Duferco skulle traffe beslutning om at udnytte eller ikke udnytte kebsoptionen i lgbet af de forste uger eller
méneder efter FSIH's tildeling af denne option. Der var sdledes ingen reel grund til, at parterne aftalte, at optionen
var geldende indtil den 31. december 2015.

(179) KPMG ansatte dagsvardien af kebsoptionen til Duferco i juni 2006. KPMG er enig med Duferco i, at der ber
tages hejde for optionens lobetid (rexpected terme, dvs. fire méneder), da optionen ikke kunne overdrages eller
overfores, hvilket reducerede dens verdi kraftigt. KPMG anslér, at kebsoptionens dagsveerdi udger [...] mio. USD.

(180) Baseret pd aftalens lobetid vil dagsverdien udgere [...] mio. USD. Hvis der blev taget hgjde for dette belgb, tillagt
dagsverdien af FSIH's aktier i Duferco US, vil overdragelsesprisen udgere [...] mio. USD, et klart lavere beleb end
den pris, der blev betalt af [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt].

5.1.2. FORANSTALTNING 2

(181) I henhold til [...] havde FSIH’s investering i DPH to formal, dels selskabets deltagelse i kapitalen, reprasentation
i bestyrelsen og adgang til oplysninger og strategiske dokumenter og dels et godt og sikkert skonomisk afkast
(praeferenceudbytte).

(182) Hoveddrsagen til FSIH's udtraeden af DPH var overdragelsen af de belgiske produktionsanlag til NLMK. Duferco
ville ikke leengere vaere en strategisk partner for regionen Vallonien i Belgien, og produktionsanleeggene i Clabecq
og La Louviere ville ikke lengere blive direkte berert af beslutninger truffet af Dufercos tradingafdeling.

(183) [...] bekrafter, at DPH’s funktionelle valuta er den amerikanske dollar, og at afkastet af enhver investering i et
sadant selskab derfor skal vaerdiansattes i amerikanske dollar. FSIH’s investering i DPH har sdledes givet et afkast
pa 8,81 % p.a.

(184) [...] har anmodet KPMG om at analysere Ernst & Youngs evaluering fra 2006. Med hensyn til verdiansettelses-
metoderne bemarker KPMG, at Ernst & Young ikke preciserer den type veardi, der ligger til grund for
vaerdiansattelsen (markedsveerdi, investeringsveerdi eller dagsverdi). Ernst & Young har primert anvendt
markedsmetoden baseret pd sammenlignelige virksomheder. KPMG foretraekker ikke metoden baseret pé
sammenlignelige virksomheder frem for metoden baseret pd sammenlignelige transaktioner. KPMG baserede sig
ikke pa nettoaktivernes veerdi, da der ved denne metode ikke tages hgjde for fremtidige gevinster og driftsrisici.

(185) KPMG konkluderer, at der pd baggrund af KPMG’s analyse af stdlindustriens cyklikalitet ber tages udgangspunkt
i perioder pd 4-6 ar med lige vaegt af hvert dr ved evalueringen af DPH. KPMG er enig i parterne analyse, hvor
der tages hgjde for 2001 og 2002 ved verdiansattelsen af DPH for at afspejle stdlindustriens cyklikalitet pa
passende vis, og hvor hvert ar tillegges samme vaegt.

(186) KPMG er enig i relevansen og omfanget af Ernst & Youngs justeringer i forbindelse med vardianszttelsen af DPH
for ikke-tilbagevendende begivenheder. KPMG har ligeledes foretaget justeringer for 2001 og 2002, som Ernst &
Young ikke har taget hgjde for.

(187) KPMG har gennemgdet listen over sammenlignelige virksomheder udvalgt af Ernst & Young. KMPG har ikke
vearet i stand til at finde en reekke multipler anvendt i Ernst & Young-rapporten 2006 i den database, som Ernst
& Young anvender (Bloomberg). KPMG har desuden fundet det hensigtsmeessigt at udelukke visse virksomheder
i listen over sammenlignelige virksomheder forelagt af Ernst & Young. KPMG har udarbejdet sin egen liste over
sammenlignelige virksomheder, hvoraf det fremgdr, at medianerne for price/earnings-ratioerne for perioden
2003-2006 er lavere end Ernst & Youngs medianer.

(188) KPMG har ikke veret i stand til at observere et tilstraekkeligt antal bersnoterede selskaber, der udelukkende er
aktive inden for handel med stil. Det er ikke muligt at foretage en serskilt vaerdiansttelse af tradingafdelingen.
KPMG bekrafter imidlertid, at det ville have veret hensigtsmaessigt at foretage en sarskilt verdiansattelse af
handels- og produktionsaktiviteterne. Handelsaktiviteterne, der er forbundet med en sterre risiko og mere
svingende resultater, giver investorerne et storre afkast, hvilket ville resultere i en lavere vardiansattelse af
aktiviteterne. Der burde séledes anvendes en lavere multipel for handelsaktiviteterne. [...] vurderer, at det er
relevant at henvise til overdragelsen i september 2003 af 50 % af [...], hvis aftalte pris 1d tet pd egenkapitals
vardi.
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(189) Med hensyn til ikke-balanceforte poster bekrefter KPMG, at starrelsen af et selskabs egenkapital ber justeres for
ikke-balanceforte passiver, hvis de ikke er tilbagevendende. I modsatning til Ernst & Young mener KPMG, at det
kun er disse poster der skal fratraekkes den ansliede veerdi af selskabets egenkapital, uanset vardiansettel-
sesmetoden.

(190) For to af de ikke-balanceferte poster har KPMG skonnet det hensigtsmeassigt at @ndre det beleb, som Ernst &
Young har justeret. Der er tale om »franske og belgiske garantier«, som Ernst & Young har vardiansat til [...] mio.
USD i 2006, om end de belgb sig til [...] mio. USD ifelge KPMG. Disse garantier er blevet justeret for den
hermed forbundne risiko. Det giver et samlet beleb pa [...] mio. USD mod [...] mio. USD beregnet af Ernst &
Young.

(191) KPMG bekrefter, at nedslaget for manglende likviditet (30 %) foretaget af Ernst & Young er relevant og passende.
Det havde ligeledes varet relevant at beregne en godtgerelse pd 12 % ved verdiansattelsen baseret pa
sammenlignelige transaktioner.

(192) KPMG vurderede, at det var passende at anvende en bonus for erhvervelse af kontrol pd 5 % i forbindelse med en
evaluering baseret pd sammenlignelige virksomheder, da en siddan metode genererer en veardiansettelse, der
svarer til en mindretalsaktiepost, hvorimod FSIH'’s andel gjorde det muligt at i en betydelig indflydelse pd DPH.
Ifolge KPMG ber der foretages et nedslag pd 20 % ved en verdiansettelse baseret pd sammenlignelige
transaktioner, da denne metode indebarer en vardiansettelse med en kontrolgivende andel.

(193) Med hensyn til udbyttet af praferenceaktien bemerker KPMG, at Ernst & Young havde lavet en fejl ved
vardiansattelsen af praferenceudbyttet for perioden 2006-2012 ved at basere sin beregning pé et drligt udbytte
pd 4 mio. USD, selv om der var tale om 4 mio. EUR. KPMG vurderer endvidere, at godtgerelsessatsen anvendt af
Ernst & Young for risikoen for manglende betaling (6,2 %) ligger inden for det acceptable fastlagte interval pa
mellem 1,8 % og 16,4 %. Godtgerelsessatsen pd 14 % anvendt af parterne anses ligeledes for at vaere acceptabel,
da den ligger inden for veerdiintervallet.

(194) Efter disse justeringer varierer vardiansettelsen af andelen i DPH mellem [...] mio. USD og [...] mio. USD, dvs.
en middelveerdi pd [...] mio. EUR, hvilket er pd linje med overdragelsesprisen i juni 2006 pa [...] mio. EUR. [...]
konkluderer pd denne baggrund, er der pd ingen méde kan veare tale om statsstatte til [det selskab, som
kontrollerede DPH pé davearende tidspunkt].

5.1.3. FORANSTALTNING 3

(195) DSIH bekrafter de argumenter, som Belgien har fremfort til forsvar for pari passu-karakteren af FSIH's
investering. DSIH bekrafter, at Duferco Développement og FSIH havde samme investeringsvilkar. De to parter
accepterede at pdtage sig en ny risiko sammen ved at investere i DSIH med henblik pd gennemferelse af Duferco
Diversifications diversificeringsprojekter. De to aktionzrer modtager en forholdsmaessig andel pd grundlag af
deres deltagelse i kapitalen af eventuelt udbytte og finansielle fordele knyttet til projekter udviklet af deres falles
datterselskaber. Ifglge DSIH havde Duferco Développements private intervention reel gkonomisk betydning, og
investeringsbelgbet er identisk med det belgb, som FSIH investerede.

(196) DSIH bekrafter, at selskabet ikke indgik i Duferco Développement for de samtidige investeringer. DSIH blev
stiftet af tredjemand kort tid inden investeringerne (den 29. november 2006) og herefter overtaget af de to
partnere i investeringsgjemed. Ifalge DSIH ejede Duferco-koncernen desuden heller ikke projekterne overtaget af
DSIH for FSIH's investering, selv om SIF forvaltede projekterne i udkastfasen.

(197) Med hensyn til projektet [...] praciserer DSIH, at regionen Vallonien havde fuldt kendskab til forholdene omkring
anlegget [...] gennem Sogepa, da selskabet havde interveneret sammen med Duferco-koncernen i forbindelse
med overtagelsen af [...], der pd davarende tidspunkt var under konkurs. Regionen Vallonien var séledes
aktioner i [...] og havde flere poster i selskabets bestyrelse. Regionen Vallonien var ligeledes involveret i projektet
[...] fra starten og har haft adgang til alle tilgeengelige oplysninger i forbindelse med lanceringen af dette projekt,
navnlig precis de samme oplysninger som de private investorer.

(198) DSIH baserer sig pd en efterfolgende evaluering af projektet, der dokumenterede, at verdiansattelsen af projektet
som indledningsvis gennemfert var velbegrundet og tilsyneladende ville give et meget hejt afkast.
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(199) Med hensyn til Marcinelle-projektet bekrafter DSIH, at det lavere afkast end forventet ikke skyldes, at parterne
investerede for store belgb, men forhold, som parterne ikke havde nogen indflydelse pa. For det forste
offentliggjorde Kommissionen i januar 2008 et forslag om ophavelse af gratis tildeling af CO,-emissionskvoter,
hvilket havde en vesentlig indvirkning pd vardiansettelsen af projektet inden afslutningen af forhandlingerne
med ENEL. For det andet var elmarkedet praeget af en voldsom og uforudsigelig nedgang i 2010, hvilket havde en
negativ indvirkning pd priserne pa elektricitet, gas og CO,.

(200) Duferco Diversification kom godt ud af denne krise ved at selge Marcinelle Energie, lige inden krisen brod ud.
Selskabet athendede 80 % af Marcinelle Energie til en rimelig pris og sikrede de resterende [...] ved hjlp af en
salgsoption forhandlet med ENEL.

5.1.4. FORANSTALTNING 4 OG 5

(201) [...] bemerker, at forskellige elementer skal undersgges i forbindelse med anvendelsen af kriteriet om en privat
investor under markedsgkonomiske vilkdr, navnlig den anvendte rentesats og den kravede sikkerhedsstillelse for
lanet.

(202) Med hensyn til sikkerhedsstillelsen minder [...] om, at Dufercos finansielle situation var meget solid, hvilket
betingelserne for ldnene ydet af bankerne til Duferco-koncernen vidnede om, idet satserne kunne sammenlignes
med satserne for selskaber med AAA-rating i henhold til Kommissionens referencesatser. [Det selskab, der
kontrollerede Duferco-koncernen pé daverende tidspunkt] var desuden forst og fremmest forpligtet til at anvende
midlerne fra det fremtidige salg til NLMK af DII's andel i SIF til tilbagebetaling af lanet fra FSIH for tid.
Eksistensen af en fremtidig, men nasten sikker fordring pé [...] mio. USD pd NLMK, var en likvid sikkerhed, der
var nem at fd indfriet. Dette 1an kan sammenlignes med et forskud péd en fremtidig fordring. FSIH havde ligeledes
pant i 15 % af aktierne i DPH, et finansielt meget solidt selskab (ingen konstaterede tab frem til 2009), til en
verdi af omkring [...] mio. USD. Endelig garanterede den 1-drige Euriborreferencerente en stabil rente i perioder
af 12 maneder, hvilket er attraktivt i perioder med krise og faldende renter. Som felge af disse garantier var
FSIH's risiko sdledes minimal.

(203) De rentesatser, som de private banker anvendte over for Duferco-koncernen, varierede mellem [0,65-1,15] % og
[2,75-3,25] % med et gennemsnit pd [1,1-1,55] %, og satserne var sdledes helt pé linje med FSIH's satser. [...]
mener ikke, at man i sammenligningen kan udelukke de ln, hvis lgbetid, belgb eller karakter ikke er helt
identisk, eller de ldn, som har en anden basissats. Der bar udelukkende tages hejde for sikkerhedsstillelsen og den
anvendte rentesats.

(204) De lanebeleb, som Belgien anforte, var generelt lavere end FSIH's, da Belgien udelukkende anferte 1én i euro, som
kun udgjorde en lille del af det samlede lanebeleb. [...] har undersagt ldnene i flere valutaer, hvor lanebelgbene
er betydeligt hgjere. Disse data viste, at Duferco havde adgang til kreditlinjer pa et meget hejt beleb, og at visse
lén var langfristede 1an (ti r). Rentesatserne for disse lan varierede mellem [0,5-1] % og [2,2-2,65] % med et
vaegtet gennemsnit pa [1,6-2,05] %.

(205) [...] konkluderer sdledes, at de anvendte rentesatser var helt i overensstemmelse med markedssatserne i lyset af
den solide sikkerhedsstillelse, som FSIH havde.

5.1.5. FORANSTALTNING 6

(206) Ifelge DLP havde parterne helt fra starten en forventning om, at ldnet pd 30 mio. EUR hurtigt ville blive
konverteret, hvilke skete i september 2011. FSIH havde oprindelig til hensigt at foretage en kapitalinvestering pa
100 mio. EUR. DLP er af den opfattelse, at det konvertible ldn skal analyseres i sammenhang med
kapitalindskuddet og betragtes som et kapitalindskud.

(207) DLP bekrafter, at DII's og FSIH's interventioner er samtidige, da DII deltog i en kapitalforegelse i DLP den 7. juli
2011, dvs. nogle dage inden FSIH's kapitalforegelse og efter ydelsen af det konvertible ldn. DLP bekrefter
ligeledes, at investeringsvilkdrene er identiske, da de to partnere havde investeret nasten de samme belgb. Der er
sdledes tale om investeringer foretaget pd samme vilkar, da FSIH og DII lgber samme risiko og modtager en
forholdsmassig andel af udbyttet og af foregelsen af vaerdien af deres datterselskab.
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(208) DLP bekrafter, at selskabet ikke indgik i Duferco-koncernen pa tidspunktet for FSIH's investering, men at
selskabet var blevet stiftet for nylig, netop med henblik pa placering af de to partneres falles investeringer. Det
forhold, at disse investeringer til dels er blevet anvendt til kab af aktiver i SIF, var ikke relevant, da overdragel-
sesprisen var baseret pd rapporter fra sagkyndige. DLP konkluderer séledes, at FSIH's investering i DLP er
foretaget pa pari passu-vilkdr med DII's investering.

(209) DLP minder ligeledes om, at Sogepa havde veret aktionazr i DLL siden 1999 og sdledes havde et indgdende
kendskab til selskabets aktiviteter og finansielle situation med hensyn til produktionen af stangstdl. Regionen
Vallonien havde gennem Sogepa et solidt kendskab til markedsforholdene og til driftsanleeggene og deres
situation. DLL anferer ligeledes, at der kun er en enkelt forretningsplan for Duferco Trebos og DLLPL. FSIH var
sdledes i stand til at traeffe sin beslutning pé et fuldt oplyst grundlag og havde samme niveau af oplysninger, som
en privat investor ville have kraevet i en tilsvarende situation.

(210) Ifelge DLP fremgar det af de finansielle resultater, at den faktiske EBITDA efter tre maneder var i overensstemmelse
med den forventede EBITDA i forretningsplanen for en periode pd seks méneder. FSIH kunne siledes pé
investeringstidspunktet forvisse sig om forretningsplanens forsigtige karakter.

5.2. BEMARKNINGER FRA SIF

(211) Kommissionen praciserer, at bemarkningerne fra SIF kun vedrerer den foranstaltning, som SIF har draget fordel
af, dvs. foranstaltning 5.

(212) SIF mener, at selskabets finansielle situation var solid pd ldngivningstidspunktet, og at de stillede garantier pa
tidspunktet for indgdelse af laneaftalen var fuldt ud tilstreekkelige til at tilbagebetale hele ldnet fra FSIH. SIF mener
desuden, at rentabiliteten af ldnetransaktionen ikke gav FSIH anledning til at tvivle pd SIFs investerings- og
udviklingspolitik. SIF's forretningsplan for de belgiske anlaeg, navnlig for perioden 2007-2010, indeholdt stgrre
investeringsprojekter med store udviklingsperspektiver for koncernen i Belgien.

(213) SIF mener desuden, at der er taget hgjde for selskabets tilknytning til to vigtige akterer i stdlsektoren i analysen af
risikoen forbundet med FSIH's lanetransaktion. NLMK har stillet FSIH en garanti i tilfelde af endring af
kontrollen med SIF. Ved at yde et ldn pd 75 mio. EUR til SIF til en rente pd 2,05 % (margen pa 75 basispoint),
selv om den belgiske centralbanks rente for nye lan var 1,63 %, havde FSIH ikke taget en unedig risiko i forhold
til en privat operater.

(214) SIF minder om, at anvendelsen af kriteriet om en privat investor under markedsgkonomiske vilkar ikke pd nogen
mdde forudsztter, at der foretages en sammenligning med 1an, der pé alle punkter er identiske med ldnet ydet af
FSIH. SIF angiver ligeledes, at Kommissionen praciserer, at der skal tages hgjde for den pagaldende type operater,
karakteren af den pdgaldende transaktion og de pagaldende markeder. I forbindelse med denne pracisering skal
der tages hejde for to private 1an ydet til Duferco Clabecq, et datterselskab i SIF, ved sammenligningen med lanet
ydet af FSIH. Analysen af disse 1an viste, at SIF i den periode, hvor lanet blev ydet af FSIH, havde mulighed for at
opnd kreditter i private finansieringsinstitutter, og at vilkarene for lanet ydet af FSIH ikke var vaesentlig forskellige
fra markedsvilkdrene. Kreditinstitutternes rentesatser for disse to lan pa [1-1,5] % (ldn fra Sumitomo) og pa [1,2-
1,7] % (lan fra Rabobank) var lavere end FSIH’s rentesats (2,05 %). Den subjektive risiko forbundet med lanet fra
FSIH var saledes afspejlet i den anvendte 1-drige Euriborrente, hvilket er et element, som styrker ldnets sikkerhed
for langiveren, idet den garanterer en stabil rente i 12 méneder.

(215) Ifelge SIF kan den manglende sikkerhedsstillelse desuden under ingen omstendigheder vere en fordel. Der er ikke
stillet krav om garanti, da selskabets finansielle soliditet, tilknytning til NLMK- og Duferco-koncernerne og [...]
var af en karakter, der forsikrede FSIH om, at SIF var i stand til at tilbagebetale lénet.

(216) SIF anferer ligeledes, at en margen pa 75 point er i overensstemmelse med bankpraksis pd davearende tidspunkt.
Léanet fra Sumitomo viste, at margenen ved normal sikkerhedsstillelse var [10-50] point, dvs. lavere end den
angivne margen i 2008-meddelelsen om referencesatsen for en god rating (100 point) eller endog meget god
rating (75 point). Margenen pd lanet fra Rabobank var ligeledes [45-85] point ved normal sikkerhedsstillelse. Hvis
man mener, at SIF havde en god rating, ville en margen pé 75 point (under 100 point) for et 1an med en lebetid
pa ti dr vere i overensstemmelse med den praksis, der blev anvendt af bankerne, som reducerede deres margener
kraftigt i den pagaldende periode.
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(217) SIF konkluderer, at det ldn, som FSIH ydede til selskabet, blev ydet pd markedsvilkdr og ikke giver selskabet en
fordel.

(218) SIF praciserer imidlertid, at hvis lanet skal betragtes som stotte, kan denne stotte veare forenelig med
feellesmarkedet i henhold til meddelelsen fra Kommissionen om midlertidige EF-rammebestemmelser for
statsstotte, der ydes for at lette adgangen til finansiering under den nuvarende finansielle og skonomiske krise
(meddelelsen fra 2009« (’). 1 meddelelsen fra 2009 fastlegges en sarlig nedsat sats for kriseperioden for at
vurdere foreneligheden af subsidierede renter med statsstottereglerne. SIF anferer, at alle betingelserne
i meddelelsen fra 2009 er opfyldt. Aftalen blev siledes indgdet den 29. september 2009, og SIF var ikke
kriseramt den 1. juli 2008. Hvis ldnet blev betragtet som stette, skulle foreneligheden af renten pa lanet ydet af
FSIH til SIF sédledes vurderes pa grundlag af den nedsatte rente.

6. BELGIENS KOMMENTARER TIL BEM ARKNINGERNE FRA DE INTERESSEREDE PARTER
6.1. BELGIENS KOMMENTARER TIL BEM/ERKNINGERNE FRA [...]

(219) Bemearkningerne fra [...] giver ikke anledning til sarlige kommentarer fra Belgien. De bekrafter, at
beslutningerne blev truffet i overensstemmelse med industrielle principper svarende til markedsvilkar.

6.2. BELGIENS KOMMENTARER TIL SIF'S BEM/ERKNINGER

(220) SIF's bemarkninger giver ikke anledning til serlige kommentarer fra Belgien. Belgien anferer desuden, at Belgien
stiller sig til rddighed for Kommissionen, hvis lanet ydet til SIF bliver betragtet som et stotteelement, for at
undersege foreneligheden.

7. VURDERING AF FORANSTALTNINGERNE
7.1. VURDERING AF, OM DER FORELIGGER STATSSTOTTE EFTER ARTIKEL 107, STK. 1, I TEUF

(221) I henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF er statsstatte eller statte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med det indre marked, i det omfang den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaterne. [ denne bestemmelse fastleegges betingelserne for, hvornir en medlemsstats
foranstaltning kan betragtes som statsstotte.

(222) For det forste skal de omhandlede foranstaltninger hidrere fra staten, dvs. gennemfores ved hjelp af statsmidler
og kunne tilregnes staten. For det andet skal Kommissionen kontrollere, om statsmidlerne giver en fordel. For det
tredje skal foranstaltningerne veare selektive (f.eks. vare rettet mod en virksomhed, en gkonomisk sektor eller et
geografisk omrdde) i modseatning til en generel foranstaltning. For det fjerde skal foranstaltningerne kunne
fordreje konkurrencevilkdrene og pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

(223) Med hensyn til de seks omhandlede foranstaltninger vil Kommissionen indledningsvis undersgge kriterierne om
statsmidler, om selektivitet og om fordrejning af konkurrencevilkdrene og pévirkning af samhandelen inden for
Fellesskabet. Kommissionen vil efterfolgende undersege kriteriet om den eokonomiske fordel af de enkelte
foranstaltninger.

(224) Kommissionen bemerker, at Belgien ikke har gjort indsigelse mod, at finansieringen er sket ved hjelp af
statsmidler, finansieringens selektivitet og fordrejning af konkurrencevilkdrene og pavirkning af samhandelen
mellem medlemsstaterne. Med hensyn til disse kriterier vil Kommissionen derfor begranse sig til at bekrafte den
gennemforte analyse i indledningsafgerelsen. Belgien gor udelukkende indsigelse mod forekomsten af en
gkonomisk fordel.

7.1.1. KRITERIET OM STATSMIDLER OG OM TILREGNELSE

(225) Kommissionen minder om, at »betingelsen for at anse fordele for stotte ifolge artikel 87, stk. 1, EF ... for det
forste [er], at disse ydes direkte eller indirekte ved hjalp af statsmidler ... og for det andet, at de kan tilregnes
staten ...« ().

(") EUT C 83 af 7.4.2009, s. 1.
(**) Domstolens dom af 16. maj 2002 i sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen, ECLLEU:C:2002:294, pramis 24.



22.11.2016 Den Europeiske Unions Tidende L 314/45

(226) Det organ, der har ivaerksat de omhandlede foranstaltninger, er det finansielle holdingselskab FSIH. FSIH, hvis
formdl er at intervenere i stdlselskaber i udlandet, er et datterselskab, der ejes 100 % af Sogepa, der selv ejes
100 % af regionen Vallonien. De midler, som FSIH har til rddighed, er sdledes kontrolleret af regionen Vallonien
og udger séledes statsmidler.

(227) Beskrivelsen af Sogepa og FSIH viser, at de offentlige myndigheder spiller en afggrende rolle i Sogepas og FSIH’s
interventioner. Sogepa handler efter instruks fra den vallonske regering. Folgende er fastsat i artikel 3, stk. 1,
i selskabets vedtegter: »Selskabets formdl er at varetage alle de opgaver, det pdleegges af den vallonske regering,
.... Selskabet sikrer navnlig gennemforelsen af de beslutninger om intervention i erhvervsdrivende selskaber, der
vedtages af den vallonske regering, og varetager forvaltningen af de kapitalinteresser, forpligtelser, 1an eller renter,
som regionen Vallonien eller selskabet selv har i sidanne selskaber.« Alle Sogepas beslutninger pa stdlomradet, der
reekker ud over den almindelige forvaltning af portefeljen, skal desuden godkendes af gkonomi- og finansmi-
nistrene i regionen Vallonien. P4 denne baggrund reagerede de davarende vallonske ministre med ansvar for
okonomien pa avisartiklerne i Le Soir den 21. november 2011. Disse ministre har helt klart regeringsansvaret
i Vallonien for FSIH's interventioner.

(228) Kommissionen konkluderer, at de omhandlede foranstaltninger opfylder kriteriet om statsmidler og kan tilregnes
regionen Vallonien.

7.1.2. KRITERIET OM SELEKTIVITET

(229) De omhandlede foranstaltninger vedrerer kun selskaberne og datterselskaberne i Duferco-koncernen. De har
derfor selektiv karakter.

7.1.3. KRITERIERNE OM FORDREJNING AF KONKURRENCEVILKARENE OG PAVIRKNING AF SAM-
HANDELEN MELLEM MEDLEMSSTATERNE

(230) Duferco-koncernen er aktiv pd stdlmarkedet. FSIH's interventioner har gjort det muligt for Duferco-koncernen at
bevare en staerkere konkurrencemassig stilling, end den ville have haft uden disse interventioner Der er desuden
en rekke andre aktive operatorer pd stilmarkedet i EU, og en rekke medlemsstater handler indbyrdes med
stalprodukter. FSIH’s interventioner pé et liberaliseret marked har givet fordele, som har pavirket samhandelen.
Faktisk er det sddan, at »ndr en finansiel stotte, som ydes af en stat, styrker en virksomheds stilling i forhold til
andre virksomheder, som den konkurrerer med i samhandelen inden for Fallesskabet, ma det antages, at denne
samhandel pavirkes af statten« (*%).

(231) 1 overensstemmelse med Domstolens retspraksis (*°) kan foranstaltningerne fordreje konkurrencevilkrene og
pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

7.1.4. KRITERIET OM DEN @KONOMISKE FORDEL

(232) @konomiske og finansielle transaktioner, der gennemfores af offentlige organer, giver ikke modparten en fordel
og udger derfor ikke statsstotte, hvis de gennemfores pd normale markedsvilkdr (7). Det skal med andre ord
vurderes, om en privat investor, der handler pd normale markedsokonomiske vilkdr, under tilsvarende
omstaendigheder ville have handlet pd samme made. Hvis dette ikke er tilfaeldet, har den stettemodtagende
virksomhed fiet en gkonomisk fordel, som den ikke ville have opndet pd normale markedsbetingelser, hvilket
stiller den i en gunstigere situation end dens konkurrenter (*%).

(233) Kommissionen vil undersoge de seks foranstaltninger til fordel for Duferco-koncernen i rackkefolge pa baggrund
af dette kriterie.

7.1.4.1. Foranstaltning 1
i) Om begrundelserne for FSIH’s udtraden

(234) Kommissionen mener, at analysen af grundene til FSIH's udtreeden kaster et vigtigt lys over den omhandlede
foranstaltning, selv om analysen ikke i sig selv kan dokumentere, at investeringen blev foretaget pa et oplyst
grundlag.

(**) Rettens dom af 4. april 2001 i sag T-288/97, Regione Friuli Venezia Giulia mod Kommissionen, ECLLEU:T:2001:115, preemis 41.

(**) Domstolens dom af 17. september 1980 i sag 730/79, Philip Morris Holland BV mod Kommissionen, ECLLEU:C:1980:209, preemis 11
og 12.

(") Domstolens dom af 11.juli 1996 i sag C-39/94, SFEI m.fl. mod La Poste, ECLI:EU:C:1996:285, praemis 60.

(") Domstolens dom af 5. juni 2012 i sag C-124/10P, Kommissionen mod EDF, ECLLEU:C:2012:318, pramis 90.



L 314/46 Den Europeaiske Unions Tidende 22.11.2016

(235) Belgien begrunder FSIH's udtraeeden af Duferco US med felgende: i) FSIH's forventning om en snarlig vending af
konjunkturerne i stdlsektoren, ii) indgdelsen af aftalen om levering af plader med [...], der imidlertid kunne
reducere Duferco US’ potentielle overskud, selv om aftalen samtidig stabiliserede resultaterne, iii) den rigelige
likviditet i Duferco-koncernen, der skabte rige muligheder for, at FSIH kunne overdrage sine andele i Duferco US,
iv) de igangvarende forhandlinger om afstielse af 50 % af aktierne i SIF til NLMK, der havde til hensigt at
integrere Duferco US i partnerskabet med NLMK.

(236) Med hensyn til den forste grund bemarker Kommissionen, at Belgien i sit svar af 8. april 2015 tillagde denne
grund mindre betydning. Kommissionen havde sdledes anmodet Belgien om at foreleegge alle undersggelser om
udsigterne for stdlmarkedet de kommende fem ar foretaget inden gennemfarelse af foranstaltningen. Belgien
forelagde en oversigt over den gkonomiske situation i USA hentet fra The National Economic Review for de to
forste kvartaler 2006 og en undersogelse af stdlsektoren af 10. april 2006 udarbejdet af Crédit Suisse. De to
forste undersegelser er generelle oversigter over den amerikanske vakst i de to ferste kvartaler, og det
konkluderes, at vaksten i BNP er faldende pé grund af tilbagegangen i boligsektoren, men der forventes ikke en
recession pd kort sigt. I den anden undersogelse, der vedrorer stilmarkedet direkte, anslds udviklingen af dette
marked i USA forsigtigt:

»1. Beholdningerne af stdl i USA er smd, hvilket fortsat understotter eftersporgslen. ... Der vil sdledes (i hvert
fald) ga flere maneder, for der er grund til at bekymre sig over et for stort udbud pd det amerikanske
marked. ...

4. Opbygningen af lagre skyldes import (eller produktion), og denne sammenh@ng synes afgorende af
folgende arsag. Selv om det amerikanske marked fortsat er robust, mener vi, at risiciene for udbudspres
(stigende import og produktion) kan resultere i opbygningen af lagre i labet af 2006 og sdledes i en
lempelse pa det amerikanske marked ultimo 2006, efterhdnden som udbuddet overstiger efterspergslen.«

(237) Ved gennemgangen af disse undersogelser bemaerker Kommissionen, at Belgien har ret i at relativisere
betydningen af opfattelsen af stdlmarkedet for FSIH’s beslutning om at traekke sig ud. De gkonomiske udsigter pd
tidspunktet for FSIH's udtraeden synes séledes at veere et utilstrakkeligt grundlag for at fremstille denne udtreeden
som en reel mulighed.

(238) Med hensyn til den anden grund konstaterer Kommissionen, at undertegnelsen af forsyningsaftalerne har
forbedret Farrells resultater betydeligt fra regnskabsaret 2006. Nettosalget er nasten fordoblet, driftsresultatet er
gdet fra et tab pa [...] mio. USD til et positivt resultat pa [...] mio. USD, og nettoresultatet er gdet fra et tab pd
[...] mio. USD til et positivt resultat pd [...] mio. USD. Da regnskabsaret 2006 blev afsluttet den 30. september
kunne FSIH ikke undga at se forbedringen i juni 2006.

(239) Da FSIH ikke er en spekulativ fond, er Kommissionen ikke overbevist om, at en forggelse og en stabilisering af
indtaegterne pé et fornuftigt og forudsigeligt niveau er relevante grunde til at trackke sig ud.

(240) Kommissionen har ingen indvendinger mod den tredje grund, men mener, at den ber ses i forhold til den reelle
baggrund for FSIH’s udtraden, nemlig tilnermelsen mellem Duferco og NLMK.

(241) Det lader da ogsd til, at Duferco tog initiativ til denne udtraeden. Som angivet af [...] i dennes bemaerkninger til
Kommissionen (*) var FSIH's overdragelse af sine andele i Duferco US en ufravigelig betingelse for NLMK’s
indtreeden i SIF's kapital.

»NLMK havde navnlig stillet den forhdndsbetingelse for gennemforelsen af hele transaktionen, at alle aktierne
i Duferco US kontrolleres af SIF, hvilket saledes indebar keb af aktierne ejet af FSIH.«

Pa baggrund af ovenstdende stod FSIH uden tvivl staerkt i forhandlingerne om overdragelsen af selskabets andele
til Duferco. I denne forbindelse tyder det forhold, at FSIH kun har segt at fd sin indledende investering pé
95 mio. hjem, imidlertid p4, at FSIH ikke har handlet som en fornuftig investor.

(242) For at imedegd denne antagelse anforte Belgien i sine bemerkninger, at FSIH's investering burde analyseres pa
grundlag af Duferco US’ funktionelle valuta (dollaren) og ikke FSIH'’s funktionelle valuta (euroen). Den salgspris,
som FSIH opndede i dollar ([...] mio. USD), ville have givet selskabet et rimeligt afkast pd 6,81 % p.a.
Kommissionen er ikke enig heri af to grunde. For det forste mener Kommissionen, at den eneste valuta, der giver
mening for FSIH som forvalter af en fond i euro, er euroen. For det andet og mere grundlaeggende preciserer

(") Bemeerkninger fra[...] af 23.juni 2014, punkt 24.
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Kommissionen, at denne dreftelse ikke har nogen indflydelse pa det eneste vigtige spergsmaél, nemlig om denne
pris pé [...] mio. USD (eller tilsvarende [...] mio. EUR) svarer til den markedspris, som en privat investor havde
kunnet opnd under tilsvarende omstendigheder. Efter denne nedvendige redegerelse for baggrunden ensker
Kommissionen nu at svare pd dette sporgsmal.

ii) Om FSIH’s adfeerd som privat investor

(243) Kommissionen konstaterer for det forste, at FSIH pa tidspunktet for forhandlingerne om overdragelse af selskabets
andele i Duferco US ikke havde foranstaltet et dbent, gennemsigtigt og ubetinget udbud med den begrundelse, at
det »ville vere illusorisk at udbyde en mindretalsaktiepost i et (ikke-borsnoteret) privat selskab til tredjemand« (*).
I lyset af grundene til FSIH’s udtreeden kan dette argument afvises klart. FSIH har ikke ensket at omfatte Duferco
af en udbudsprocedure af hensyn til Duferco, som havde et presserende behov for andele i FSIH i forbindelse med
indgelse af aftalen med NLMK.

(244) Kommissionen kraever imidlertid ikke systematisk, at der skal iverksattes en udbudsprocedure (*') for at kunne
betragte salgsprisen som forenelig med markedsprisen. Kommissionen anbefaler tvartimod i dette tilfelde, at
markedsprisen anslas pd grundlag af uathengige ekspertrapporter.

(245) FSIH har imidlertid ikke baseret sig pa en ekspertrapport af denne karakter. Belgien mener i denne forbindelse, at
det var lige sd unedvendigt at udarbejde en veardiansettelsesrapport som at ivaerksette en udbudsprocedure
»grundet FSIH’s aktive og effektive deltagelse i Farrell siden selskabets indtraeden i kapitalen i 2003 og selskabets
fulde kendskab til stalsektoren« (*2).

(246) Kommissionen konstaterer saledes, at de to metoder, Kommissionen normalt anvender til at fastsld en
markedspris, dvs. udbud eller uathangig ekspertrapport, ikke er blevet anvendt af regionen Vallonien.

(247) Nér en medlemsstat havder, at en gkonomisk transaktion opfylder kriteriet om en privat investor under
markedsekonomiske vilkdr, skal medlemsstaten foreleegge beviser, hvoraf det fremgér, at beslutningen om at
gennemfore transaktionen pd davarende tidspunkt var baseret pd ekonomiske vurderinger, som kan
sammenlignes med dem, som en rationel privat investor under tilsvarende omstendigheder ville have foretaget
med henblik pd at fastsld den skonomiske fordel heraf.

(248) Folgende fastslas i EDF-dommen (¥):

»83. Det skal af disse elementer klart fremgd, at den pigaldende medlemsstat forud for eller samtidigt med
indrommelsen af den ekonomiske fordel har besluttet ved den foranstaltning, som faktisk er blevet
gennemfert, at investere i den kontrollerede offentlige virksomhed.

84. Der kan i denne forbindelse kraves beviser, hvoraf det fremgdr, at denne beslutning er baseret pa
gkonomiske vurderinger, som kan sammenlignes med dem, som en rationel privat investor, der befinder
sig i en situation, som ligger sa taet som muligt pd den situation, som navnte medlemsstat befinder sig i,
under de foreliggende omstaendigheder ville have udfert, inden han foretog en sddan investering, med
henblik pd at fastsld den fremtidige rentabilitet af en sdan investering.

85. Derimod er ekonomiske vurderinger foretaget efter tildelingen af navnte fordel, den efterfolgende
konstatering af, at den af den pdgwldende medlemsstat foretagne investering reelt var rentabel, eller
efterfolgende begrundelser for valget af den fremgangsmaéde, som blev fulgt, ikke tilstraekkelige til at
godtgere, at denne medlemsstat forud for eller samtidigt med denne tildeling har truffet en sidan
beslutning i sin egenskab af aktioneer ....c

(249) Kommissionen bemerker imidlertid, at de verdiansattelsesmetoder, som Belgien og [...] har anvendt, er baseret
pd undersogelser foretaget efter gennemforelsen af den omhandlede foranstaltning. Undersegelserne er
udelukkende foretaget for at imedegd den tvivl, som Kommissionen gav udtryk for i sin indledningsafgerelse, dvs.
et godt stykke tid efter gennemforelsen af den omhandlede foranstaltning.

(250) I denne forbindelse pdpeger Kommissionen, at det i bemarkningerne fra [...] (*) anfares, at da sidstnevnte
anmodede KPMG om efterfolgende at genberegne veardiansattelsen af Duferco US, var KPMG nedsaget til at
udelukke metoden baseret pé indtegter, da den forretningsplan, som Duferco US skulle have udarbejdet pa
davarende tidspunkt, ikke forela.

(*) Jf.fodnote 2 i Belgiens bemarkninger til indledningsafgerelsen af 11. december 2013.

(*") Rettens dom af 28. februar 2012 i forenede sager T-268/08 og T-281/08, Land Burgenland mod Kommissionen, ECLLEU:T:2012:90,
pramis 72.

(*») Belgiens bemerkninger af 11. december 2013, punkt 32.

(*) Domstolens dom af 5.juni 2012 i sag C-124/10 P, Kommissionen mod EDF, ECLLEU:C:2012:318, pramis 83-85.

(**) Bemerkninger fra[...], punkt 42,s. 12.
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(251) Kommissionen har tre gange anmodet om at fi tilsendt alle tidligere dokumenter med oplysninger om
undersggelser og rapporter udarbejdet forud for FSIH's beslutning (**). Belgien svarede, at der siden 2003, hvor
FSIH indtridte i Duferco US’ kapital, havde veret tre bestyrelsesmedlemmer fra FSIH i Duferco US’ og Farrells
bestyrelser, og at de var involveret i forvaltningen af disse selskaber. Der er tilsyneladende blevet udvekslet en
lang rakke rapporter mellem aktionrerne i Duferco US (*). Belgien har sdledes fremsendt to eksempler pé
rapporter fra august 2004 og marts 2005. Disse rapporter er referater pa et par sider vedrgrende reprasentanter
fra FSIH's besog hos Farrell. Kommissionen mener ikke, at de pd nogen mdde ger det muligt at vaerdiansette
ESIH's aktier i Duferco US. Ifelge Belgien var disse staleksperter selv i stand til at vurdere selskabets situation (*).
Kommissionen bemerker imidlertid, at Belgien ikke har udarbejdet notater, breve eller andre dokumenter
vedrgrende udvekslingen af oplysninger mellem disse stileksperter og Duferco-koncernen i forbindelse med
fastleeggelsen af prisen for FSIH's aktier i Duferco US.

(252) P baggrund af disse forhold, grundene til FSIH's udtraeden og retspraksis i EDF-sagen konkluderer
Kommissionen, at FSIH ikke har handlet pd samme mdde som en privat, markedsgkonomisk investor ved
overdragelsen af sine andele i Duferco US.

i) Beregning af stotten

(253) Kommissionen har pévist, at FSIH ved ikke at handle pd samme made som en privat investor har givet DII en
gkonomisk fordel, som selskabet ikke ville have opndet pd normale markedsbetingelser.

(254) Da Belgien ikke har pévist, at en forudgdende evaluering af Duferco US ville have resulteret i den faktiske
salgspris, har Kommissionen foretaget sin egen vurdering af vaerdiansattelsen af Duferco US pd 49,99 % (del ejet
af FSIH).

(255) Kommissionen nezgter for det forste at udelukke evalueringsmetoden baseret pd egenkapitalen anvendt
i indledningsafgerelsen fuldsteendigt. Kommissionen vil imidlertid tage hensyn til Belgiens bemarkninger
vedrgrende denne metodes iboende begrensninger og vil sdledes kun anvende denne metode i kontrolgjemed.

Tabel 1

Duferco US’ egenkapital og nettoresultater (tusinde USD)

2003/09 2004/09 2005/09 2006/09
Egenkapital 51 912 129 686 115 795 140 577
Nettoresultat -6 596 77 716 -13 891 24 782
Tabel 2
Farrels egenkapital og nettoresultater (tusinde USD)
2003/09 2004/09 2005/09 2006/09
Egenkapital 78 721 157 370 134 150 139 402
Nettoresultat -7 034 78 591 -13 279 25 458

(256) Det fremgar helt enkelt af disse tal, at en verdiansattelsesmetode baseret pd egenkapitalens veardi ubestrideligt
forggede vardien i 2006 i forhold til 2003.

(257) Kommissionen har imidlertid vurderet veerdien af FSIH's aktier i Duferco US pa grundlag af den metode, som
Belgien anbefaler, nemlig metoden baseret pd en multipel af EBITDA. Ved denne metode skal der foretages en
vurdering af i) EBITDA for 2006 (overdragelsesaret) og af ii) den multipel, der skal anvendes, med udgangspunkt
i sammenlignelige virksomheder.

(*) Anmodning om oplysninger den 29. november 2011, den 29. juni 2012 og den 27. januar 2015.
(*) Svar fra Belgien af 4. juni 2013.
(¥) Svar fra Belgien af 28. september 2012.
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(258) Belgien foreslog en EBITDA pé 25-42 mio. EUR for 2006. I henhold til Duferco US’ konsoliderede regnskaber pr.
30. september 2006 () udgjorde den faktiske EBITDA 52,25 mio. USD (driftsresultat: 45,97 + af- og
nedskrivninger: 6,28). Dette gode resultat burde i det vasentlige allerede vare kendt den 14. juni 2006, da der
kun var to en halv maned til regnskabsérets afslutning. Kommissionen mener derfor, at det interval, som Belgien
har foresldet, er urimeligt lavt. Kommissionen bemerker desuden, at KPMG har beregnet den »forventede«
EBITDA for regnskabsdret 2006 til 42 mio. USD. P4 grundlag af disse tre elementer mener Kommissionen, at det
havde veret realistisk at forvente en EBITDA pd 47,12 mio. USD (¥) i 2006.

(259) Kommissionens vurdering understattes af folgende elementer. Den 12. juni 2006 anferte FSIH i et notat (*%) til
selskabets bestyrelse af 14. juni, at der blev forventet et stabilt resultat pd »20-25 mio. USD« for 2006 og de
efterfolgende ar. Dette bekrafter for det farste, at FSIH havde en vis indsigt i selskabets finansielle situation, men
det er navnlig en god angivelse af det EBITDA-niveau, der kunne forventes ex ante. KPMG konkluderer siledes
i forbindelse med sin regnskabsmassige og finansielle rekonstruktion i 2014, at et nettoresultat pd 20,3 mio.
EUR stemmer overens med en EBITDA pd 42,3 mio. EUR. Hvis dette forhold mellem EBITDA og nettoresultat pa
2,09 anvendes pé et forventet nettoresultat pd 22,5 mio. EUR (det aritmetiske gennemsnit af det interval, som
FSIH forventer i sit notat til bestyrelsen), udger den forventede EBITDA for 2006 47 mio. EUR — et beleb, der
ligger meget teet pd de 47,12 mio. EUR, som Kommissionen forventer, jf. betragtningen ovenfor.

(260) Med hensyn til den multipel, der skal anvendes, anvender Kommissionen multiplen i den metode, som Hatch
Beddows anvendte ved evalueringen af Duferco US i 2003, dvs. en multipel pé [...]. Denne undersegelse er
sdledes den eneste tilgangelige forudgdende analyse pa overdragelsestidspunktet.

(261) Verdien af FSIH's aktier i Duferco US udgjorde sdledes [...] mio. USD (*!). Stettebelgbet svarer til forskellen
mellem denne evaluering og overdragelsesprisen pd [...] mio. USD fastlagt i 2006, dvs. 15,24 mio. USD.

(262) Til dette skal tillegges vardien af kebsoptionen pé [...] mio. USD som efterfolgende vurderet af KPMG. Det
samlede stottebelob modtaget af DII udger séledes 15,34 mio. USD, dvs. i princippet 11,58 mio. EUR (*3).

(263) Kommissionen bemarker, at det sdledes vurderede stottebelob bekrafter, at salgsprisen for FSIH's aktier i Duferco
US ikke svarer til den, som en privat investor, der opererer pd normale markedsvilkar, kunne have forventet.

7.1.4.2. Foranstaltning 2
i) Om begrundelserne for FSIH’s udtraden

(264) I sine bemaerkninger har Belgien begrundet FSIH's udtraden af DPH med folgende forhold: sektorens cyklikalitet,
indtreeden af og indflydelse til nye investorer i Duferco-koncernen ([...] og NLMK) og tilgengeligheden af
likviditet i Duferco-koncernen.

(265) Der er ingen tvivl om den sidste faktor, men Kommissionen bestrider derimod, at de to forste faktorer har spillet
en afgorende rolle. Ingen af disse drsager er sdledes navnt i referatet fra FSIH's bestyrelsesmode den 14. juni
2006 (**), hvor overdragelsen af andelene i DPH var pd dagsordenen. Der anferes derimod en anden mere
tvingende grund i referatet, nemlig FSIH's presserende behov for likviditet.

»Ved udgangen af 2005 havde FSIH et stort behov for likvider til finansiering af presserende projekter.
Duferco-koncernen havde pé dette tidspunkt mulighed for at salge sin industrielle enhed i Rusland.

FSIH benyttede denne lejlighed til at anmode [det selskab, som kontrollerede DPH péd davaerende tidspunkt]
om at kebe FSIH's andele i DPH.«

(**) Bilag 1 til Belgiens svar af 28. september 2012, s. 24 og 6.

(*) Denne veardi svarer til det aritmetiske gennemsnit af KPMG’s efterfolgende evaluering af EBITDA 2006 og af den faktiske EBITDA
i2006.

(*) Bilag til Belgiens svar af 25. september 2015, s. 2.

(") [...]x 49,9 % (FSIH's andel).

(*») Vekselkurs USD/EUR pr. 12. december 2006, dvs. 0,75 50.

(**) Bilag 4 til Belgiens svar af 8. april 2015, s. 6, planlagt transaktion.
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(266) Det skal erindres, at FSIH havde modtaget 180 mio. EUR fra Sogepa ved stiftelsen. Ved udgangen af 2005 var
dette belob nasten helt anvendt, idet 95 mio. EUR var blevet investeret i Duferco US og 80 mio. EUR i DPH.
I 2006 onskede FSIH imidlertid at stotte andre projekter, der uden tvivl blev betragtet som vigtigere af de
offentlige myndigheder i Vallonien. Et af disse projekter var ombygningen af hgjovnen og koksvaerket i Carsid,
»strategisk projekt for stdlindustriens fremtid i Charleroi-omrddet, [og] som helt sikkert er i overensstemmelse
med Sogepas formdl« (*4).

(267) I lyset af disse grunde synes det at vere primeert politiske og sociale hensyn, der har foranlediget FSIH til at
overdrage selskabets aktier i DPH, idet FSIH var nedt til at sikre likviditet for fortsat at kunne stette stalindustrien
i Vallonien. Ved at handle p& denne médde havde FSIH ikke til hensigt vaerdiansette sine aktier maksimalt. Det
vallonske selskab havde tvaertimod bragt sig selv i en svag position i forbindelse med forhandlinger med Duferco
om selskabets udtreeden af DPH.

i) Om FSIH’s adfeerd som privat investor

(268) [Det selskab, som kontrollerede DPH pd daverende tidspunkt] havde siledes mulighed for at fremsette et
aggressivt kebstilbud. FSIH bestilte i denne forbindelse en uathengig undersegelse for at validere tilbuddet fra [det
selskab, som kontrollerede DPH pa davarende tidspunkt], som det fremgér af referatet fra FSIH's bestyrelsesmede
den 14. juni 2006 (*):

»Med henblik pd validering af den foresldede transaktionspris anmodede FSIH Ernst & Young om at foretage
en verdiansattelse.«

(269) Nar et offentligt organ selger en vare til en privatperson, skal organet afgere, om salgsprisen svarer til
markedsprisen, sdledes at den svarer til den salgspris, som keberen kunne have opndet under
markedsgkonomiske vilkér. Det offentlige organ skal i denne forbindelse enten gennemfere en dben, gennemsigtig
og ubetinget udbudsprocedure eller basere sig pa en uathaengig ekspertrapport.

(270) Kommissionen anfegter ikke, at FSIH handlede som en privat investor pa det tidspunkt, hvor selskabet anmodede
Ernst & Young om at foretage den uathaengige undersegelse. Kommissionen konstaterer imidlertid, at Belgien
trods anmodninger herom (*) ikke har varet i stand til at foreleegge dokumentation for, at der rent faktisk blev
taget hensyn til konklusionerne i denne undersogelse under forhandlingerne mellem parterne. FSIH, der havde et
presserende behov for at overdrage sine aktier, har tilsyneladende tvaertimod overladt det til [det selskab, som
kontrollerede DPH pd davarende tidspunkt] at foresld en pris, der blev accepteret uden inddragelse af
elementerne i den efterfelgende undersogelse i forhandlingerne. Kommissionen understreger derfor, at Ernst &
Young-rapporten 2006 ikke var blevet anvendt, som en privat investor under markedsgkonomiske vilkar ville
have anvendt den, og at den, ndr alt kommer til alt, blot har tilfert en forhandling, der nasten var afsluttet, et
skeer af en markedstransaktion.

(271) Ovenstdende viser, at de nedslag, som Belgien har argumenteret laenge for, ikke er blevet dreftet — eller i det
mindste ikke er blevet tilstraekkeligt droftet — med [det selskab, som kontrollerede DPH pa davarende tidspunkt]
pd forhandlingstidspunktet. De synes tvertimod at vaere den efterfolgende udformning af FSIH’s delvis interne
begrundelser for at overbevise sig selv om, at den pris, der blev foresldet af [det selskab, som kontrollerede DPH
pd davarende tidspunkt], var berettiget.

(272) Kommissionen bemarker desuden, at selv om Belgien fandt resultaterne i Ernst & Young-rapporten 2006
kritisable, mente regionen Vallonien ikke, at det var nedvendigt at anmode om en kontradiktorisk vurdering,
hvilket den ellers havde gjort i 2003 i forbindelse med regionens indtraeden i Duferco US. Dreftelser, der er lige
sd tekniske og vigtige som dreftelserne om de nedslag, der tilsyneladende blev forhandlet mellem FSIH og [det
selskab, som kontrollerede DPH pd davarende tidspunkt], som Belgien henviser til, ville under alle
omstaendigheder berettige en kontraekspertise.

(273) Kommissionen vurderer derfor, at den ikke behover at kommentere »nedslagene« enkeltvis, idet FSIH under alle
omstendigheder ikke har handlet som en privat investor pd markedsgkonomiske vilkdr. Kommissionen
konkluderer, at FSIH ved at salge sine aktier for [...] mio. USD har givet [det selskab, som kontrollerede DPH pé
davarende tidspunkt] en ekonomisk fordel, som selskabet ikke ville have opndet pd normale markedsvilkar.

(**) Belgiens svar af 15. september 2015, s. 2.
(**) Bilag 4 til Belgiens svar af 8. april 2015, s. 7, begrundelse for prisen.
(**) Anmodning om oplysninger af 15. september 2015.
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i) Beregning af stotten

(274) Baseret pd den eneste uathengige ekspertrapport pd davarende tidspunkt, der angav en markedspris pd mellem
[...] og [...] mio. USD, udgjorde statteelementet til fordel for [det selskab, som kontrollerede DPH pé davaerende
tidspunkt] i denne foranstaltning forskellen mellem det nedre interval og transaktionens faktiske pris, dvs.
25,58 mio. USD (eller 20,36 mio. EUR (¥")).

7.1.4.3. Foranstaltning 3
i) Om pari passu-karakteren af transaktionen

(275) Transaktionen anses for at vare forenelig med det markedsekonomiske investorprincip, hvis det kan
dokumenteres, at den offentlige og den private investor har gennemfort den pigealdende transaktion pd pari-
passu-vilkar.

(276) Belgien gor galdende, at FSIH's investering er foretaget pa pari passu-vilkir med Duferco Développements
investering, da i) risiciene er de samme for FSIH og Duferco Développement (DSIH indgik hverken i Duferco-
koncernen eller i FSIH for deres falles erhvervelse af aktiver), i) de indskudte belgb er identiske, og iii) interven-
tionerne er samtidige.

(277) [...] bekrafter de argumenter, som Belgien har fremsat.

(278) Kommissionen anfaegter ikke, at transaktionerne var samtidige. Kommissionen tilbageviser derimod Belgiens
forste to argumenter og vurderer sdledes, at FSIH's investering ikke er foretaget pa pari passu-vilkdr med Duferco
Développements investering.

(279) Selv om DSIH formelt blev stiftet uden for Duferco-koncernen, bemarker Kommissionen i denne forbindelse, at
DSIH blot er blevet brugt som et redskab af Duferco til at erhverve et selskab sammen med FSIH, nemlig Carsid
Développement, hvori selskabet ejede hele kapitalen i gennem SIF. Der erindres om, at Duferco var eneaktionaer
i SIF indtil den 18. december 2012, dato for NLMK's kab af 50 % af det luxembourgske holdingselskab.

(280) Duferco betalte séledes [...] mio. EUR for erhvervelsen af Carsid Développement gennem DSIH og modtog [...]
mio. EUR fra salget af Carsid Développement gennem sit datterselskab SIF. Denne transaktion, der i realiteten blot
er en simpel overforsel mellem datterselskaber, er til fordel for Duferco-koncernen, da transaktionen indebarer en
udbetaling af [...] mio. EUR til FSIH.

(281) Kommissionen konkluderede, at FSIH ved erhvervelsen af et lige antal aktier foretog et kontantindskud pa [...]
mio. EUR i et datterselskab i Duferco-koncernen, mens sidstnaevnte modtog [...] mio. EUR netto uden at skulle
patage sig en ny risiko. Under disse omstendigheder kan det ikke havdes, at denne investering blev foretaget pa
pari passu-vilkar.

ii) Om FSIH’s adfeerd som privat investor

(282) Kommissionen redeger her for de grunde, der ud over transaktionens manglende pari passu-karakter gor det
muligt for Kommissionen utvetydigt at konkludere, at transaktionen ikke er forenelig med det
markedsgkonomiske investorprincip. Disse drsager er knyttet til den mdde, hvorpd FSIH har evalueret sin
erhvervelse af aktier i DSIH, navnlig i) aktiver og passiver ejet af Carsid Développement, og ii) vaerdiansattelsen af
projektet [...].

(283) Carsid Développement stiftes i 2006 i forbindelse med den delvise spaltning af moderselskabet Carsid, der
indskyder et bestemt antal aktiver i form af naturalier i det nystiftede selskab. Dette indskud blev evalueret af
KPMG den 14. november 2006 (*¥). Ifolge rapporten fra KPMG (»KPMG-rapporten 2006«) indskydes aktiver for
[...] mio. EUR, hvoraf 99 % er kommercielle fordringer pd Duferco La Louviére Sales, og passiver for et
tilsvarende belgb ([...] mio. EUR), hvilket svarer til en hensettelse til miljorisici til deekning af omkostningerne til
rensningen af Carsid-anlaegget, der endnu ikke er pabegyndt.

(284) FSIH har medtaget de kommercielle fordringer pa [...] mio. EUR ved veerdiansattelsen af Carsid Développement
(og sdledes af DSIH) (*%). P4 trods af en anmodning fra Kommissionen herom (*) har Belgien derimod ikke
forelagt overbevisende dokumentation for, at FSIH har medtaget Carsid Développements passiver ved
vardiansettelsen af DSIH. Belgien havder sdledes, at disse passiver i realiteten ikke var en retslig forpligtelse, da
reglerne om forurenet jord i Vallonien forst trddte i kraft i 2008. Der skulle forst foretages en rensning
i forbindelse med en senere verdiansettelse af jorden. I sidstnavnte tilfeelde ville omkostningerne til rensningen

(*’) Vekselkurs USD/EUR pr. 14. juni 2006, dvs. 0,7959.
(**) Bilag 20 til Belgiens svar af 5. januar 2012.

(*) Jf.f.eks. Belgiens svar af 11. december 2013, punkt 86.
(*) Anmodning om oplysninger af 15. september 2015.
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imidlertid blive fuldt kompenseret af veerdien af de rensede grunde, som tilsyneladende blev fastlagt af parterne til
[...] mio. EUR. Der var séledes ikke mulighed for at vaerdiansatte den miljemaessige hensattelse, selv om den var
opfert i regnskaberne. Kommissionen konstaterer, at Belgien ikke har forelagt Kommissionen dokumentation for
disse dreftelser eller en ekspertrapport, der bekrafter vaerdien af de rensede grunde. Kommissionen konkluderer
sdledes, at der ikke er taget hejde for disse passiver pd tilfredsstillende vis i forbindelse med FSIH's
vardiansattelse af Carsid Développement.

(285) Med hensyn til projektet [...] hevder regionen, at FSIH har baseret sin analyse pd objektive omkostningselementer
kortlagt i en uathengig undersegelse, som Duferco bestilte i 2006 hos et selskab specialiseret inden for rensning
af forladte industrigrunde og deponeringsanleg (»SPAQuE«), og pd evalueringer af handelsveaerdien af de rensede
grunde.

(286) Kommissionen anerkender, at de omkostningselementer, der blev fastlagt pd davaerende tidspunkt af en uathaengig
ekspert, er relevante. Kommissionen bemrker derimod, at der ikke er blevet foretaget en forudgdende uathaengig
undersegelse af handelsvaerdien af de rensere grunde. Belgien begrunder den fastlagte veerdi pa [...] mio. EUR i en
undersegelse foretaget af vurderingsfirmaet Galtier i 2010, dvs. fire ar efter gennemforelsen af den omhandlede
foranstaltning.

(287) Kommissionen bemrker, at det i den uathangige undersegelse fra SPAQuE fra 2006 imidlertid blev foreslaet at
foretage en evaluering af de potentielle indtagter fra salget af de rensede grunde (*!). Der er ingen scenarier
i SPAQuE-underspgelsen, hvor indtagterne overstiger [...] mio. EUR. P4 baggrund af de oplysninger, der foreld pa
davarende tidspunkt, synes det sdledes ikke at vaere muligt at begrunde den veerdi pd [...] mio. EUR, som FSIH
har betalt.

(288) Selv om man accepterede skennet pd [...] mio. EUR, som Belgien argumenterer for, konstaterer Kommissionen
endelig, at en privat investor under markedsekonomiske vilkdr normalt ikke vaerdiansetter et projekt pa grundlag
af de ikke-aktualiserede omkostninger og det forventede afkast. En privat investor under markedsekonomiske
vilkdr verdiansatter siledes ikke pd samme made afkast langt ude i fremtiden og omkostninger, der snart skal
afholdes.

(289) Kommissionen bemerker, at sddanne vurderingsfejl ikke var sket, hvis der var blevet foretaget en fuldstendig og
konsekvent vaerdiansattelse af Carsid Développement pé davarende tidspunkt. Kommissionen konstaterer siledes,
at FSIH ikke har foretaget en forudgdende gkonomisk evaluering af den karakter, der kraeves af en privat investor
under markedsgkonomiske vilkdr.

(290) Pé baggrund af ovenstiende og retspraksis i EDF-sagen, jf. betragtning 248, konkluderer Kommissionen, at FSIH
ikke har handlet som en privat, markedsgkonomisk investor, og at selskabet siledes har givet DSIH en fordel pa
vilkér, der ikke svarer til markedsvilkar.

i) Beregning af stotten

(291) Da DSIH’s overdragelse af selskabets aktiviteter kun har resulteret i en ikke-opkraevet fordring, som i dag ejes af
Duferco Wallonie, mener Kommissionen, at stottebelgbet til DSIH svarer til det samlede belgb for FSIH’s
erhvervelse af aktier, dvs. [...] mio. EUR.

7.1.4.4. Foranstaltning 4 og 5
i) Den uegnede karakter af en komparativ tilgang

(292) Inden det vurderes, om et ldn omfatter et element af stotte, bor det efter Kommissionens opfattelse fastslds, om
modtagervirksomheden havde mulighed for at rejse de omhandlede beleb pé tilsvarende vilkdr pa
kapitalmarkedet (*}). Ved denne vurdering kan Kommissionen anvende en komparativ tilgang og evaluere de
omhandlede ldn pé grundlag af markedstransaktioner, der efter Kommissionens opfattelse er sammenlignelige.
Kommissionen har i denne forbindelse anmodet Belgien om at angive, om [det selskab, der kontrollerede
Duferco-koncernen pd daverende tidspunkt] og SIF i 2009 havde opndet sammenlignelige 1an i andre finansie-
ringsinstitutter end FSIH, og i bekraftende fald pé hvilke vilkar.

(293) Belgien har forelagt Kommissionen tabeller over et vist antal 1dn ydet til [det selskab, der kontrollerede Duferco-
koncernen pé daveerende tidspunkt] og til SIF.

(*") Bilag 6 til Belgiens svar af 4. juni 2013, oversigt over udgifter og indtegter.
(*) Rettens dom af 30. april 1998 i sag T-16/96, Cityflyer Express mod Kommissionen, ECLELEU:T:1998:78, praemis 51.
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(294) Med hensyn til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen péd davearende tidspunkt] har Belgien praciseret,
at [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt] som et ikke-operationelt
holdingselskab aldrig har haft behov for at optage banklin, og det er siledes umuligt at sammenligne disse to
rentesatser med den faktiske sats, som disse banker anvender over for dette bestemte selskab. For [det selskab, der
kontrollerede Duferco-koncernen pé davarende tidspunkt] vedrerer de sammenligningspunkter, som Belgien har
anfert, sdledes alle selskabets datterselskaber.

(295) For [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd daveerende tidspunkt] og for SIF havde Kommissionen
allerede i sin indledningsafgerelse (¥’) konstateret, at tabellerne omfattede 1an, der ikke kunne sammenlignes med
de omhandlede lan: forskellige lobetider (generelt kortere lgbetid end for de omhandlede 1an), forskellige beleb
(langt mindre belgb end de to ldn), forskellig karakter (tabellerne omfatter f.eks. 1-drige ldn, der kan fornys, og
overtraksrettigheder) og endelig forskellig karakter af sikkerhedsstillelsen (pant i fast ejendom eller andre
materielle aktiver).

(296) Belgien har kritiseret Kommissionen for ikke i tilstrakkelig grad at begrunde, hvorfor den ikke betragter de
anferte ldn som gyldige sammenligningselementer. Kommissionens analysekriterier var sdledes ikke acceptable, da
rentesatsen ifglge Belgien (*) hverken fastlegges pé grundlag af i) ldnets lgbetid, ii) ldnets karakter eller
iii) lanebelabet.

(297) I modseetning til Belgiens péastande konstaterer Kommissionen, at det er almindeligt anerkendt i de finansielle
miljger, at ldnets lobetid tydeligvis har betydning for fastleggelse af rentesatsen. Den Europaiske Centralbank har
sdledes illustreret forholdet mellem rentesatsen pd et 1an og dets lobetid i en figur (*). Kurven viser tydeligt, at
rentesatsen stiger i takt pd lanets lgbetid, navnlig de ti forste dr. Denne konstatering er ligeledes baseret pé
Domstolens retspraksis. I sagen Arbel Fauvet (*) bekraftede Retten Kommissionens analyse, hvori Kommissionen
anforte, at rentevilkdrene for en kortsigtet kredit og en langsigtet kredit ikke kan vere ens:

»Forhgjelsen af overtraekket pd kontoen indrgmmet af en privat bank er en meget kortsigtet kredit,
i modsetning til de omtvistede forskud, som lgber over tre ar, som sdledes ikke er genstand for den samme
risikoanalyse fra kreditorernes side. Den omstandighed, at en debitor kan opné en kortsigtet kredit, gor det
sdledes ikke muligt at bedemme hans muligheder for at opnd et lén, som forfalder om laeengere tid, og hvis
tilbagebetaling athanger af hans overlevelsesevne.«

(298) Efter Kommissionens opfattelse har ldnets karakter ligeledes indflydelse pa rentesatsen. Risikoen forbundet med
finansiering af et behov for driftsmidler kan ikke forrentes pd samme méide som en kapitalinvestering. Da
risikoniveauet er forskelligt athaengigt af karakteren af det projekt, der skal finansieres, skal rentesatsen derfor
nedvendigvis justeres.

(299) Af disse grunde kan Kommissionen ikke imedegd Belgiens indsigelse og bekrafter, at Kommissionen ikke vil
anvende en komparativ tilgang pa grundlag af de 1an, som Belgien har forelagt.

(300) Da Kommissionen ikke ville undersoge de 1an, som Belgien havde forelagt, enskede [...] og SIF at orientere
Kommissionen om andre lan.

(301) [...] har sédledes forelagt en tabel over 19 lan i forskellige valutaer med en sterre hovedstol end de l&n, som
Belgien havde anfort. Kommissionen konstaterer, at kun et af disse 19 lan blev ydet i 2009. Der er tale om en
betalingslempelse, som kunne mobiliseres for den pdgzldende maned (lanet fra FSIH havde en lgbetid pa seks ar).
De fleste af de andre ldn var ydet i perioden 2003-2008, dvs. for den finansielle krises udbrud og i en periode,
hvor stilmarkedet stadig var i vakst. Alene pd grund af disse vaesentlige forskelle vurderer Kommissionen, at det
ikke er relevant at sammenligne de 19 1an forelagt af [...] med lanet fra FSIH.

(302) Med hensyn til SIF vurderer Kommissionen, at de to ldn, som Kommissionen er blevet orienteret om, ikke er
relevante. Der er ganske vist tale om to langsigtede 1an. Der var imidlertid en hej sikkerhedsstillelse for begge
disse lan: i) sikkerhedsstillelse fra DPH og NLMK ii) for ldnet i Rabobank: [...], iii) for ldnet i Sumitomo: en
garanti pa [...]. Der er ingen sikkerhedsstillelse for ldnet ydet af FSIH. De 1an, som SIF havde anfert, var desuden
[...], hvorimod lénet ydet af FSIH er [...]. Disse elementer viser, at ldnet ydet af FSIH var mere risikofyldt end de
lén, som SIF havde anfert. Disse 1an kan sdledes ikke anvendes til sammenligning.

(*% Punkt167.

(*) Belgiens svar af 11. december 2013, punkt 255-279.

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

(*) Rettens dom af 12. maj 2011 i forenede sager T-267/08 og T-79/08, Région Nord-Pas-de-Calais mod Kommissionen, ECLLEU:
T:2011:209, premis 161.
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(303) Pé baggrund af ovenstiende konkluderer Kommissionen, at de eksempler pa ldn, der er blevet fremfort af [...] og
SIF, ikke kan sammenlignes med de omhandlede to ldn. Den komparative metode er saledes usikker i denne sag.

ii) Analyse af linene pa baggrund af 2008-meddelelsen om referencesatsen

(304) I de tilfelde, hvor det er umuligt at identificere sammenlignelige transaktioner p& markedet, har Kommissionen
udarbejdet indikatorer til bestemmelse af, om ldn indeholder stotteelementer. For disse ldn er metoden til
beregning af en referencesats, der tjener som markedsprisen, beskrevet i 2008-meddelelsen om referencesatsen.
Denne metode er baseret pd to grundleggende parametre: rentemargenen og graden af sikkerhedsstillelse.

(305) Kommissionen gnsker i forste omgang at anvende denne metode pé ldnet ydet til [det selskab, der kontrollerede
Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt].

(306) Belgien gor gwldende, at [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt] kunne
begrunde en AAA-rating pa tidspunktet for FSIH'’s ydelse af ldnet. P4 grundlag af en tabel med omkring 40 lin
i euro i 2009 til Duferco (¥) gor Belgien sledes galdende, at de margener, som de kommercielle banker
anvendte over for Duferco, afspejlede en AAA-rating med hgj sikkerhedsstillelse i henhold til 2008-meddelelsen
om referencesatsen. Hvis den pagaldende meddelelse afspejler markedet korrekt, méd det udledes af meddelelsen,
at Duferco var berettiget til en AAA-rating.

(307) Kommissionen bestrider dette argument. Pd de lan, der er anfert i tabellen fra Belgien, er margenen generelt
mellem 70 og 150 basispoint. Et stort antal af disse ldn er blevet forhandlet med en margen pd 100 basispoint.
Da Belgien tilsyneladende bekrafter, at Dufercos lan har en hej sikkerhedsstillelse, svarer en margen pa
100 basispoint imidlertid til en BB-rating for denne sikkerhedsstillelse i henhold til 2008-meddelelsen om
referencesatsen. P4 grundlag af Belgiens begrundelse skulle [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé
davaerende tidspunkt] siledes hejst tildeles en BB-rating.

(308) Denne kreditvurdering af [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé davarende tidspunkt] bekraftes
ved en sammenligning af ratingen af de vigtigste globale stilkoncerner i 2009. Der var forst og fremmest ingen
globale stdlkoncerner, som fik en AAA-rating i 2009, uanset kreditvurderingsbureau. Belgien bestrider i evrigt
ikke dette. Kommissionen konstaterer, at kun to af de omkring ti globale stilkoncerner, som blev kreditvurderet
i 2009 (*), opndede en A- og A-rating, tre var i BBB-kategorien og fire i BB-kategorien. Kommissionen udleder
heraf, at det ville have vaeret vanskeligt for Duferco-koncernen at opnd en rating svarende til AAA i 2009, og at
»BB«ratingen baseret pd den tilgang, som Belgien har foresldet, synes at vare i overensstemmelse med en rakke
andre stilkoncerners tilgang — det er desuden den hyppigste rating i 2009.

(309) Med hensyn til vaerdien af sikkerhedsstillelsen er Kommissionen ikke enig med Belgien i, at sikkerhedsstillelsen for
lénet ydet til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé davarende tidspunkt] var meget solid. Der
erindres om, at denne sikkerhedsstillelse udgeres af pant i 15 % af aktierne i DPH og sikkerhed for prioriteret
tilbagebetaling ved forfald af en fremtidig, men nasten sikker fordring pé [...] mio. USD.

(310) Med hensyn til pantet i 15 % af aktierne i DPH bemaerker Kommissionen for det forste, at DPH, der er registreret
i [...], er et ikke-borsnoteret selskab, hvis aktier i sagens natur sdledes ikke er serlig likvide. Veerdien af en
sikkerhedsstillelse hanger imidlertid sammen med dens grad af likviditet i tilfeelde af misligholdelse fra
léntagerens side, dvs. dens salgbarhed pd kort sigt og uden tab af verdi. Som for alle stamaktier svinger vardien
af aktierne i DPH, hvilket er problematisk i forbindelse med sikkerhedsstillelse for et langfristet lan, hvor hele
linet forst skal tilbagebetales ved lebetidens opher. Belgien gor endelig galdende, at Kommissionen har
fremheavet DPH’s finansielle soliditet i betragtning 148 i indledningsafgerelsen (foregelse af egenkapitalen og af
nettoresultatet). Kommissionen praciserer, at denne konstatering vedrerte perioden 2003-2006 og ikke 2009.
Duferco understreger tvartimod i sin drsberetning for 2009, at salget er faldet drastisk, nasten 50 % i forhold til
2008, og at der er et samlet tab pa ca. [...] mio. USD. Kommissionen mener derfor, at denne sikkerhedsstillelse
ikke kan betegnes som normal, men at den tvaertimod ber betegnes som lav.

(311) Med hensyn til fordringen pé [...] mio. USD minder Kommissionen om, at [det selskab, der kontrollerede
Duferco-koncernen pd davearende tidspunkt] i henhold til laneaftalens artikel 3 skulle tilbagebetale lnet den
31. december 2015 eller for i tilfelde af @ndring af kontrollen med SIF i henhold til aftalen af 1. september
2008 indgdet mellem DII og NLMK. I sidstnavnte tilfeelde anfores det i artikel 6, stk. 1, i aftalen, at [det selskab,
der kontrollerede Duferco-koncernen pa davarende tidspunkt] forpligtede sig til forst og fremmest at anvende de

(*) Bilag 13 til Belgiens svar af 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 (kreditvurderingsselskab Standard & Poors).
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nedvendige beleb til tilbagebetaling af 1dn i henhold til lineaftalen for enhver anden betaling eller tilbagebetaling
af geeld af enhver karakter. Det bestemmes ligeledes i artikel 6, stk. 2, at [det selskab, der kontrollerede Duferco-
koncernen pd davarende tidspunkt] forpligter sig til at sikre, at DII venter med at gere brug af sin salgsoption
indtil den 18. december 2012 og/eller indtil gennemforelsen af de investeringer, der er navnt i bilaget.

(312) Kommissionen praciserer, at verdien af en sikkerhedsstillelse athaenger af mulighederne for at gere den
geldende. I denne sag kan Dufercos fordring imidlertid ikke betragtes som sikker pd tidspunktet for
undertegnelse af laneaftalen, da DII har forpligtet sig til ikke at gore brug af sin option for den 18. december
2012. 1 tilfelde af misligholdelse fra selskabets side [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd
davarende tidspunkt] har sikkerhedsstillelsen ingen veerdi indtil denne dato. Kommissionen anerkender imidlertid,
at Dufercos udtraeden af SIF var meget sandsynlig i lyset af situationen pa davarende tidspunkt. Sandsynligheden
for at gare sikkerhedsstillelsen galdende og de facto dens kvalitet blev storre efterhdnden, si meget desto mere
som Duferco havde forpligtet sig til forst og fremmest at anvende den sikre fordring til at tilbagebetale lanet ydet
af FSIH. Kommissionen vil saledes tilslutte sig Belgiens vurdering af sikkerhedsstillelsen som normal.

(313) Med hensyn til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé davarende tidspunkt] konkluderer
Kommissionen, at selskabet er berettiget til en BB-rating, og at sikkerhedsstillelsen for de omhandlede 1an i bedste
fald kan betegnes som normal. I henhold til 2008-meddelelsen om referencesatsen burde margenen have varet
220 basispoint — et langt hgjere niveau end de 75 basispoint, som FSIH har godkendt. SIF har sdledes faet en
gkonomisk fordel pa vilkar, der ikke svarer til markedsvilkar.

(314) Kommissionen anvender for det andet 2008-meddelelsen om referencesatsen pa lanet ydet til SIF.

(315) Kommissionen bemerker, at det falles selskab SIF i lighed med Duferco ikke havde en offentlig kreditvurdering.
Da selskabet ikke var blevet kreditvurderet og der ikke var andre elementer, som gjorde det muligt at
kreditvurdere SIF, havde Kommissionen ikke andet valg end at basere sig pd kreditvurderingen af modersel-
skaberne.

(316) Kommissionen konstaterer sdledes, at moderselskabet NLMK havde fiet en BBB-rating af Standard and Poor’s, en
Bal-rating af Moody’s og en BB+-rating af Fitch (jf. NLMK’s drsberetning fra 2009). I henhold til 2008-
meddelelsen om referencesatsen svarede disse kreditvurderinger til ratingkategorien »tilfredsstillende« (BB). Det
andet moderselskab, Duferco, har ligeledes en BB-rating i henhold til den vurdering, som Kommissionen har
anlagt i betragtning 313.

(317) Som datterselskab af to selskaber (NLMK og Duferco) med en BB-rating i henhold til Kommissionens vurdering
og i lyset af de makroskonomiske forhold i 2009, der var sewrlig vanskelige i stdlsektoren, vurderer
Kommissionen, at ratingen af SIF ud fra et forsigtigt og rimeligt skon kan betegnes som en BB-rating.

(318) Kommissionen konstaterer efterfolgende, at ldnet blev ydet uden sikkerhedsstillelse. SIF anferer, at selskabet havde
mulighed for at stille sikkerhed selv, endog for NLMK eller Duferco: »FSIH anmodede ikke selskabet om at stille
sikkerhed, da selskabets finansielle situation pd daverende tidspunkt, selskabets tilknytning til NLMK-/Duferco-
koncernerne og garantien stillet af NLMK i tilfelde af @ndring af kontrollen var tilstraeekkelig til at forsikre FSIH
om selskabets evne til at tilbagebetale 1anet« (*). SIF understreger, at selskabets finansielle situation var solid
i 2008. Lanet ydet af FSIH lgb imidlertid over [7-12] ar med indfrielse ved udlgb. P4 grund af disse to
karakteristika mener Kommissionen, at en privat ldngiver ville have kravet tilstreekkelige og forholdsmassige
garantier for at deekke sin risiko i [7-12] 4r, og at ldngiveren ikke ville have stillet sig tilfreds med SIF's finansielle
resultater for regnskabsdret 2008 og givet afkald pd enhver sikkerhed. Kommissionen konkluderer derfor, at
sikkerheden for ldnet er lav.

(319) Pa baggrund af vurderingen af SIFs kreditvaerdighed (BB) og af sikkerhedsstillelsen (lav) for ldnet fra FSIH
konkluderer Kommissionen, at man burde have krevet en margen pad 400 basispoint i henhold til 2008-
meddelelsen om referencesatsen. Denne margen er langt hejere end de 75 basispoint, som SIF og FSIH
forhandlede sig frem til. Kommissionen konkluderer, at der er ydet stotte, da SIF har fiet en skonomisk fordel pa
vilkdr, der ikke svarer til markedsvilkar.

(*)) Punkt 28 i SIF's bemarkninger.
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(320) Pé baggrund af ovenstdende vurderer Kommissionen, at ingen privat ldngiver ville have accepteret at yde et 1an pa
henholdsvis 100 et 75 mio. EUR til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pa davarende tidspunkt]
og SIF pd de vilkdr, som FSIH har accepteret. FSIH har saledes givet de to lantagere en fordel ved ikke at handle
som en privat ldngiver, hvilket stiller disse to ldntagere i en gunstigere situation end deres konkurrenter.

i) Vurdering af stottebelobet

(321) Stettebelgbet er beregnet pa grundlag af forskellen mellem de faktiske rentesatser (1,99 %) og satserne i henhold
til 2008-meddelelsen om referencesatsen, dvs. 3,502 % (den 1-drige Euriborrente + 220 basispoint) for [det
selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé daverende tidspunkt] og 4,302 % (den 1-drige
Euriborrente + 400 basispoint) for SIF, anvendt fra datoen for ydelse af lanene til datoen for tilbagebetaling af
lanene for tid. Lénet til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pd davarende tidspunkt] blev siledes
undertegnet den 4. september 2009 med et ldnebeleb pd 30 mio. EUR, en lgbetid pé seks r i princippet og en
effektiv rente pd 2,04 % ved udbetaling. Belgbet blev efterfolgende forhgjet til 70 mio. EUR med en effektiv rente
pd 1,99 % ved udbetaling. Linet blev tilbagebetalt for tid i juli 2011. Lanet til SIF belgb sig til 75 mio. EUR
frigivet i to rater af 20 mio. EUR (september 2009) og 55 mio. EUR (december 2009), og den effektive rente pa
de to rater var 1,99 %. Det blev aftalt, at de fortidige tilbagebetalinger af hovedstol og renter skulle foretages
irater i juni 2011 og i 2012 og 2013.

(322) Til illustration heraf og baseret pd en forenklet nutidsvardiberegning belober stottebelobet sig siledes til
2,08 mio. EUR for lanet til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé davearende tidspunkt] og til
10,41 mio. EUR for ldnet til SIF (*°).

7.1.4.5. Foranstaltning 6
i) Om pari passu-karakteren af transaktionen

(323) En transaktion anses for at vare forenelig med det markedsskonomiske investorprincip, hvis det kan
dokumenteres, at den pagaldende transaktion er blevet gennemfort pa pari-passu-vilkdr mellem den offentlige og
den private investor.

(324) Belgien anferer, at FSIH's erhvervelse af aktier er sket pd pari passu-vilkdr med DII's erhvervelse, da de investerede
belgb er nesten identiske, da DLP ikke indgik i Duferco-koncernen pd tidspunktet for FSIH’s investering, og da
formaélet med disse investeringer var at kebe aktiver, der tilhorte SIF og ikke Duferco-koncernen.

(325) [...] bekrefter disse bemerkninger og tilfgjer, at DII ikke har vaeret i besiddelse af andre finansielle dokumenter
end dokumenterne forelagt af Belgien ved undersogelsen af hensigtsmaessigheden af investeringerne.

(326) Kommissionen mener, at DLP i lighed med DSIH (foranstaltning 3) kun er et redskab, der anvendes af de
interesserede parter, FSIH og DII, til at give Dufercos overtagelse af aktiver, som selskabet allerede delvis ejer, pari
passu-karakter. DLP blev séledes stiftet i 2011 af FSIH og DII som et SPV-selskab med henblik pd placering af
Dufercos belgiske aktiver. Der er navnlig tale om aktiver i forbindelse med afviklingen af SIF (Duferco ejede pa
davarende tidspunkt 50 %) og aktiver ejet sammen med FSIH gennem DSIH.

(327) Selv om holdingselskabet DLP formelt blev stiftet uden for Duferco-koncernen, mener Kommissionen, at det
tidsmassige sammenfald og de forskellige overdragelser af aktier mellem de forskellige datterselskaber i Duferco-
koncernen mellem juni og juli 2011 (*!) viser DLP’s afhaengighed af Duferco siden selskabets stiftelse.

(328) Kommissionen bemarker desuden og mere grundleggende, at Duferco-koncernens formuestilling efter den
omhandlede foranstaltning og de underliggende risici nzsten ikke havde @ndret sig. Duferco ejer siledes gennem
DLP i) 50,3 % af stilaktiverne, hvoraf selskabet allerede ejede 50 % gennem SIF, og ii) 50,3 % af

(*") Vurderingen er foretaget ved at beregne de renter, der skulle have veret betalt ved anvendelse af rentesatsen i 2008-meddelelsen om
referencesatsen, og ved at fratreekke de ansldede renter pd grundlag af den faktiske rentesats og aktualisere alle belgb til den angivne sats
i den pagaldende meddelelse. Renteberegningen og aktualiseringen er imidlertid begge tilnaermelsesvise i forhold til simulerede forfalds-
tidspunkter (navnlig varighed i &r i stedet for den pracise dato for tilbagebetalingen uden hensyntagen til delvise tilbagebetalinger af
renter), hvor der sdledes ikke tages hejde for den faktiske finansielle profil og tidsplan for tilbagebetaling.

(*") Jf. navnlig betragtning 49 i denne afgorelse.
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diversificeringsaktiverne, hvoraf selskabet allerede ejede 50 % gennem DSIH. FSIH's formuestilling sndrer sig
derimod betydeligt efter den omhandlede foranstaltning. FSIH erhverver sdledes 49,7 % af de vigtige stdlaktiver
i La Louviere og Trebos, som selskabet ikke ejede allerede.

(329) Med hensyn til finansielle forpligtelser patager Duferco-koncernen sig siledes folgende forpligtelser:

— betaling af [...] mio. EUR i forbindelse med overtagelse af visse stalaktiver i SIF gennem DLP

— modtagelse af [...] mio. EUR i forbindelse SIFs salg af disse aktiver (SIF var pd daverende tidspunkt et
datterselskab i Duferco, som ejede 50 %)

— 1an pé [...] mio. EUR fra DSIH gennem DLP i forbindelse med keb af Duferco Diversification

— fordring pé [...] mio. EUR p& DLP gennem DSIH i forbindelse med salg af Duferco Diversification.

(330) Duferco-koncernens finansielle nettobidrag er sdledes [...] mio. EUR for selskabets erhvervelse af aktier i DLP
(50,3 %). Dette belgb star ikke médl med de 99,7 mio. EUR (*), som FSIH har accepteret for at fa en aktiepost pad
49,7 % i DLP.

(331) Under disse omsteendigheder kan det ikke haevdes, at denne investering blev foretaget pd pari passu-vilkar.

ii) Om FSIH’s adfeerd som privat investor

(332) Kommissionen redeger her for de grunde, der ud over transaktionens manglende pari passu-karakter gor det
muligt for Kommissionen at konkludere, at transaktionen ikke er forenelig med det markedsgkonomiske
investorprincip. Disse grunde er knyttet til FSIH’s metode til vaerdianszttelse af selskabets investering i DLP.

(333) Uden at ga i detaljer med disse evalueringer afviser Kommissionen en indsigelse rejst af [...]. Ifelge [...] var det
forhold, at FSIH ikke havde adgang til andre dokumenter end DII (privat investor) pd daverende tidspunkt,
tilstreekkeligt til at dokumentere, at FSIH foretog investeringen pé et oplyst grundlag.

(334) Af de grunde, der er anfert i betragtning 329, var den pdgeldende transaktion nasten neutral for Duferco-
koncernen. Duferco-koncernen var sdledes pd ingen mdde tilskyndet til at udarbejde detaljerede rapporter og
undersggelser, idet prisen for de aktiver, der blev kebt af DLP, kun havde begrenset indvirkning pé selskabets
likviditet. Dette var ikke tilfeldet for FSIH, der skulle betale 49,7 % af den fastsatte pris for disse aktiver. FSIH var
i modsatning til Duferco derfor nedt til at gere sit yderste for at evaluere disse aktiver til dagsvardien. Det
forhold, at Duferco ikke har haft adgang til andre dokumenter end dokumenterne fra Belgien, beviser
overhovedet ikke, at FSIH har handlet p& samme médde som en privat, markedsgkonomisk investor.

(335) Med hensyn til indholdet af disse evalueringer minder Kommissionen om, at fire elementer skulle verdianszttes:
i) aktierne i DLLPL, ii) aktierne i Duferco Trebos, iii) lagerbeholdningerne overtaget fra Duferco La Louviere Sales,
og iv) projektet, der begrunder en investering pad [30-40] mio. EUR i DLLPL.

(336) Kommissionen mener ikke, at Galtier-rapporten fra maj 2011 fremlagt af Belgien kan betegnes som en
konsekvent verdiansattelse af DLLPL. Der angives kun en vurdering af dagsveerdien (»fair value) af de materielle
aktiver i La Louviere-anlegget, og der tages hverken hgjde for passiver eller forretningsplaner.

(337) Vurderingsfirmaet Galtier har imidlertid via Belgien meddelt Kommissionen, at firmaet havde baseret sin
vurdering pd en beherig forretningsplan. Den syntetiske udgave af denne forvaltningsplan forelagt af Belgien (%)
er et kort dokument uden angivelse dato eller forudsetninger. Kommissionen har ikke modtaget den ikke-
syntetiske version af forretningsplanen, hvis denne har eksisteret.

(**) Kommissionen har fratrukket nettovirkningen for FSIH af overdragelsen af Duferco Diversification til DLP (- 0,3 mio. EUR)
i kapitalforegelsen pd 100 mio. EUR.
(**) Bilag 21 til Belgiens svar pd indledningsafgerelsen.
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(338) Belgien har fremfert det samme argument vedrerende kebsprisen for aktierne i Duferco Trebos, nemlig at
dokumentet »Valeur d'utilité des actifs corporels et incorporels de Trebos« fra maj 2011 rent faktisk indeholder en
reekke undersegelser og rapporter og en forelgbig forretningsplan pa to sider udarbejdet af Duferco (**). Datoen
for udarbejdelse af sidstnevnte dokument er ikke angivet. Formalet med rapporten fra 2011 var at evaluere
aktivernes nytteverdi og veerdien af kundekredsen i den generelle forretning. Hverken regnskaberne eller selskabet
er blevet revideret. Der er ikke blevet forelagt en syntetisk vaerdianszttelse af Duferco Trebos som helhed.

(339) Med hensyn til disse to erhvervelser anerkender Belgien i evrigt, at »parterne ikke fandt det nedvendigt at
udarbejde en beherig forretningsplan. FSIH havde fuldt kendskab til investeringsobjektet«. Kommissionen mener
imidlertid, at det er nyttigt at have kendskab til et selskab, men ikke tilstreekkeligt for en investor, hvis
investeringsbeslutning athaenger af det forventede fremtidige afkast.

(340) Med hensyn til evalueringen af lagerbeholdningerne i Duferco La Louviere Sales, selskab kontrolleret af SIF, har
Belgien forelagt et dokument, der ifelge Belgien begrunder, at lagerbeholdningernes markedsveardi var hgjere end
den bogferte veardi, hvilket var den veerdi, der blev lagt til grund for fastsattelsen af salgsprisen. Kommissionen
konstaterer 0gsa her, at datoen for udarbejdelse af dette dokument ikke er anfort.

(341) Med hensyn til investeringen pd [30-40] mio. EUR i DLLPL havde Kommissionen endelig i sin indlednings-
afgarelse anmodet Belgien om at fremlagge alle undersagelser og forretningsplaner vedrerende denne investering.
Belgien har bekraftet, at der i sidste ende kun var en forretningsplan, som underbyggede investeringen pé
[30-40] mio. EUR, idet de ovrige navnte planer ikke blev udarbejdet, da de vedrerte andre projekter, som blev
opgivet. Belgien har séledes forelagt Kommissionen en udateret plan pd en enkelt side med en tabel over EBITDA
frem til 2016 uden forklaring eller forudsatninger, der begrunder de anforte tal.

(342) Efter Kommissionens opfattelse kompenserer de gvrige dokumenter, som Belgien henviser til, ikke for dette
dokuments utilstraekkelighed. I dokumentet »Un projet d’avenir pour la sidérurgie louvieroise« fra februar 2011
redegores nermere for strategien for opretholdelse af produktionen af stangstdl og flade produkter. Redegorelsen
om DLLPL’s historiske udvikling de sidste fem ar fylder en side. I dokumentet »Plan marketing Produits Long
2011-2013« foretages udelukkende en analyse af den pagaldende sektor.

(343) Det fremgér af ovenstdende, at FSIH's investering ikke kan betragtes som forenelig med det markedsekonomiske
investorprincip. Kommissionen konstaterer, at DLP har givet FSIH tilladelse til endnu engang at stette
stalindustrien i Vallonien, uden at dette er begrundet i en gkonomisk analyse i overensstemmelse med det
markedsgkonomiske investorprincip.

iii) Vurdering af stottebelobet

(344) Det folger af ovenstiende, at investeringen ikke kan betragtes som en investering pad pari passu-vilkdr og som
forenelig med det markedsgkonomiske investorprincip. Det stattebelob, som DLP har modtaget, belaber sig
sdledes til kapitalforhgjelsen, dvs. 100 mio. EUR.

7.1.4.6. Samlet konklusion om kriteriet om den skonomiske fordel

(345) Efter den serskilte analyse af de enkelte foranstaltninger mener Kommissionen, at det er ngdvendigt at fortage en
mere generel analyse af FSIH's investeringsstrategi siden oprettelsen. Kommissionen mener siledes, at disse
foranstaltninger er indbyrdes afthangige, og at de har det samme formal, nemlig at understotte Duferco-
koncernens aktiviteter i Vallonien og sikre deres bzredygtighed gennem indirekte investeringer i koncernens
offshore-datterselskaber for at omga reglerne om forbud mod stette til stilindustrien i EU. FSIH’s interventioner
har betydet, at stottemodtagerne, Dufercos moderselskab eller koncernens datterselskaber etableret i USA,
(foranstaltning 1), [...] (foranstaltning 2), i Irland (foranstaltning 3), [...] (foranstaltning 4) og [...] (foranstaltning
5 og 6), har fdet mulighed for at finansiere projekter gennemfert i Vallonien i koncernens aktive vallonske
datterselskaber i stilindustrien og inden for rensning af grunde i takt med den gradvise afvikling af selskabets
stalaktiviteter i Vallonien.

(**) Bilag 23 til Belgiens svar pd indledningsafgerelsen.
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(346) Denne analyse er begrundet i sammenfaldet mellem eller den sammenlignelige gennemforelse af bestemte
projekter.

(347) Duferco har sdledes varet etableret i Belgien siden 1997, hvor koncernen overtog smedevarkstederne i Clabecq,
der havde store gkonomiske problemer, med stotte fra regionen Vallonien og garantistillelse fra Kommissionen
(erhvervelse af aktier for 8,75 mio. EUR og lan pd 13,75 mio. EUR) (*)). Kommissionen bemerker, at denne
overtagelse er sket efter Kommissionens negative beslutning vedrerende smedevearkstederne i Clabecq (*%). Den
belgiske stats forsog pa at redde disse smedevearksteder blev anset for at vaere uforeneligt med fallesmarkedet
i december 1996. Selskabet blev derfor erklaeret konkurs i januar 1997.

(348) Duferco-koncernen overtog efterfolgende en rakke vallonske stilvarker, fortsat med finansiel stotte fra regionen
Vallonien via Sogepa og herefter via FSIH fra 2003. I 1999 keber Duferco virksomheden Gustave Boél i La
Louviére fra Hoogovens Staal med stotte fra regionen Vallonien (konvertering af en fordring pd 12,5 mio. EUR til
25 % af kapitalen og ldn pd 25,3 mio. EUR) (*'). Efter meddelelsen fra bestyrelsesformanden for Usinor-Sacilor-
koncernen i februar 2001 om, at man havde til hensigt at nedlaegge varmvalsningsaktiviteterne p& Cockerill
Sambre i Charleroi, indledtes der droftelser mellem Usinor-Cockerill Sambre, Duferco-koncernen og Sogepa med
det hovedformal at stifte et felles selskab til fremstilling af plader, hvis produktionsapparat skulle udgeres af de
eksisterende anleg pd Cockerill Sambre i Charleroi suppleret med udstyr fra Duferco Clabecq. I 2002 overtager
Duferco saledes varmvalsevarket i Charleroi, der skifter navn til Carsid, i samarbejde med Usinor og igen med
stotte fra regionen Vallonien (Sogepas deltagelse i Carsids kapital er pd omkring 20 mio. EUR, nedbragt til 9 mio.
EUR efter afgerelsen om at indlede proceduren efter artikel 6, stk. 5, i beslutning nr. 2496/96/EKSF).

(349) Kommissionen bemarker, at FSIH blev stiftet i marts 2003, dvs. under Kommissionens undersegelse pd baggrund
af vedtagelsen af beslutningen om at indlede den formelle undersegelsesprocedure den 3. april 2002 om regionen
Valloniens finansielle deltagelse i selskabet Carsid. Denne procedure blev afsluttet den 15. oktober 2003 (*) med
en negativ beslutning fra Kommissionen begrundet i, at man ikke kunne betragte en investering i en ny
virksomhed som en investering pd pari passu-vilkar, ndr det kun er den offentlige aktionzr, der patager sig en ny
risiko, og den private aktionar kun overforer en eksisterende aktivitet eller et eksisterende projekt i den nye
virksomhed. Kommissionen bemeerker sdledes, at regionen Valloniens interventioner til fordel for Duferco flere
gange har gjort det muligt at udswtte vanskelige, men gkonomisk nedvendige, samfundsmassige justeringer
i stdlindustrien i Vallonien. Denne adferd, der var begrundet i regionale og sociale hensyn og hensynet til at
bevare arbejdspladser pé bekostning af rationalisering og modernisering af stdlindustrien, kan ikke betragtes som
en privat investors adfaerd.

(350) Kommissionen bemerker desuden, at FSIH's investeringsadferd ikke er i overensstemmelse med en oplyst
markedsinvestors adferd. I denne sag ber FSIH's adferd sammenlignes med den adfeerd, en investeringsfonds-
forvalter ville udvise. Det er imidlertid usandsynligt, at en siddan markedsoperater ville folge den generelle
investeringspolitik afdekket i forbindelse med denne procedure, som FSIH har fulgt. En ikke-spekulativ
investeringsfond ber diversificere risiciene i sin investeringsportefalje for at sikre sin overlevelse. Den geografiske
og sektorspecifikke diversificering af aktiverne i portefoljen, der foretages under hensyntagen til de enskede
resultater og den enskede rentabilitetshorisont, mindsker aktivernes volatilitet og siledes investeringsrisikoen
forbundet med portefeljen som helhed. Denne diversificering skal ikke nedvendigvis vaere ekstrem, men i denne
sag har FSIH kun investeret i et enkelt selskab.

(351) Ved udelukkende at investere i Duferco-koncernen var FSIH’s risikoeksponering imidlertid maksimal, da FSIH’s
investeringsafkast athang af et enkelt selskabs succes eller fiasko. FSIH's generelle investeringsadfeerd er sdledes et
yderligere tegn pa, at FSIH’s transaktioner ikke opfylder kriteriet om en privat investor under markedsgkonomiske
vilkar.

(352) P4 baggrund af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at de omhandlede foranstaltninger ikke er
i overensstemmelse med det markedsekonomiske investorprincip. Interventionsbetingelserne har i hvert enkelt
tilfelde givet de pdgazldende forskellige enheder i Duferco-koncernen en fordel. Disse udger derfor stette efter
artikel 107, stk. 1, TEUF.

(353) Det samlede stattebelob beleber sig siledes i princippet til 211,43 mio. EUR.

(**) Kommissionens beslutning af 25. november 1997 i sag N 680/97, Belgien — Regionen Valloniens deltagelse i »Duferco Belgium SA«.

(**) Kommissionens beslutning af 18. december 1996 i sag 97/271/EKSF, Belgien — Forges de Clabecq (EKSF-stdl).

(*’) Kommissionens beslutning af 26. maj 1999 i sag N-246/99, Belgien — De belgiske offentlige myndigheders finansielle deltagelse til
fordel for virksomheden HUGB, EKSF-stal.

(**) Beslutning 2005/137 EF.



L 314/60 Den Europeaiske Unions Tidende 22.11.2016

8. STOTTENS FORENELIGHED MED DET INDRE MARKED

(354) Forbuddet mod statsstette er hverken absolut eller ubetinget. I henhold til artikel 107, stk. 2 og 3, i TEUF er det
sdledes muligt at betragte nogle former for stotte som forenelige med det indre marked.

(355) Belgien har i sit svar pd indledningsafgerelsen ikke begrundet foreneligheden af de omhandlede foranstaltninger.

(356) Kommissionen bemeerker, at undtagelserne i artikel 107, stk. 2, i TEUF tydeligvis ikke synes at finde anvendelse.
De eneste undtagelser i stk. 3 i den pdgaldende artikel, som kan veere relevante, er litra a) og c). Det fastslds
sdledes i litra a), at stotte til fremme af den gkonomiske udvikling i omrdder, hvor levestandarden er usadvanlig
lav, eller hvor der hersker en alvorlig underbeskeaftigelse, kan betragtes som forenelig med det indre marked. Det
bekraeftes i litra ¢), at stotte til fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene eller gkonomiske regioner betragtes
som forenelig med det indre marked, ndr den ikke sndrer samhandelsvilkdrene pd en méde, der strider mod den
feelles interesse.

(357) Der er tilsyneladende ikke nogen rammebestemmelser eller retningslinjer fra Kommissionen vedrgrende kriterier
for foreneligheden af statsstotte, som kan anvendes.

(358) Efter EKSF-traktatens udlgb den 23. juli 2002 vedtog Kommissionen sdledes forskellige retningslinjer eller
meddelelser om fortsat forbud mod regionalstette til investeringer og stette til redning og omstrukturering
i stdlindustrien.

(359) I punkt 8 i retningslinjerne for statsstette med regionalt sigte for 2007-2013 (**), den periode, hvor FSIH har ydet
den ombhandlede stotte, er regionalstette i stilindustrien udtrykkeligt udelukket af retningslinjernes anvendelses-
omrdde, og det fastslds, at den er uforenelig med fellesmarkedet.

(360) Det fastslas ligeledes i meddelelsen om statte i stdlindustrien (°°), der var galdende indtil den 31. december 2009,
at stotte til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder i stlindustrien ikke er forenelig med
feellesmarkedet. Det er kun tilladt at yde stotte under visse betingelser til dakning af ydelser til arbejdstagere
i stilvicksomheder, der afskediges eller fortidspensioneres, og at yde stette til virksomheder, der indstiller
produktionen permanent. Formalet med stotten ydet af FSIH henherer ikke under de ovennavnte to stetteka-
tegorier. Stetten er tvaertimod blevet anvendt til finansiering af investeringer.

(361) Med hensyn til den eventuelle forenelighed af stetten til SIF i henhold til meddelelsen fra 2009 mener
Kommissionen ikke, at denne meddelelse finder anvendelse pd SIF. Punkt 4.4.2 i meddelelsen fra 2009 er saledes
rettet mod virksomheder, der har svart ved at opnd finansiering pd grund af markedssituationen i perioden
december 2008-december 2010. Det fremgér imidlertid ikke af SIF's bemeerkninger, at selskabet havde
vanskeligheder af denne art. Kommissionen mener séledes ikke, at SIF opfyldte kriterierne for stotteberettigelse
i meddelelsen fra 2009, og at stetten kan anses for at veare forenelig med det indre marked.

(362) Det bekraftes siledes i punkt 18 i Fellesskabets rammebestemmelser for statsstotte til redning og
omstrukturering af kriseramte virksomheder (*'), der var galdende indtil den 30. juli 2014, at stdlindustrien ikke
er omfattet af bestemmelsernes anvendelsesomrade.

(363) Pa baggrund af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at de seks omhandlede stotteforanstaltninger ikke er
forenelige med det indre marked.

9. TILBAGES@GNING AF STOTTE, SOM ER UFORENELIG MED DET INDRE MARKED

(364) Hvis Kommissionen har fastsldet, at en stette er uforenelig med det indre marked, er den i henhold til TEUF og
Domstolens faste retspraksis bemyndiget til at afgere, at den pigaldende medlemsstat skal ophave eller @ndre
den (*). Det er ogsd Domstolens faste retspraksis, at formélet med en stats forpligtelse til at afskaffe en stotte,
som ved en afgarelse truffet af Kommissionen er fundet uforenelig med det indre marked, er at genoprette den
oprindelige situation (*%).

() EUT C 54 af 4.3.2006, 5. 13.

(®) EFTC70af19.3.2002,s.21.

(') EUT C 244 af 1.10.2004, 5. 2.

(**) Domstolens dom af 12. juli 1973 i sag C-70/72, Kommissionen mod Tyskland, ECLIEU:C:1973:87, praemis 13.

(*) Domstolens dom af 14. september 1994 i sag C-278/92, C-279/92 og C-280/92, Spanien mod Kommissionen, ECLLEU:C:1994:325,
premis 75.
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(365) I den sammenhang har Domstolen fastsldet, at dette mél er ndet, ndr modtageren har tilbagebetalt de belgb, der
er tildelt som ulovlig stette, hvorved vedkommende mister den fordel, der var opnéet pad markedet i forhold til
konkurrenterne, og situationen fra tiden for ydelsen af stotte genoprettes (*4).

(366) Folgende fastslds i artikel 16, stk. 1, i Radets forordning (EU) 2015/1589 (*): »I negative beslutninger om ulovlig
stotte bestemmer Kommissionen, at den pdgaldende medlemsstat skal treffe alle nedvendige foranstaltninger til
at kraeve stotten tilbagebetalt fra stottemodtageren ...«

(367) Da de omhandlede foranstaltninger blev ivaerksat i strid med artikel 108 i TEUF og skal betragtes som ulovlig
stotte, der er uforenelig med det indre marked, skal de saledes tilbagesoges for at genoprette markedssituationen
fra tiden for ydelsen af stotten.

(368) I denne sag er statten blevet ydet til folgende virksomheder: DII (foranstaltning 1), [det selskab, som kontrollerede
DPH pé davarende tidspunkt] (foranstaltning 2), DSIH (foranstaltning 3), [det selskab, der kontrollerede Duferco-
koncernen péd davarende tidspunkt] — omdebt til [...] — (foranstaltning 4), SIF (foranstaltning 5) og DLP
(foranstaltning 6), alle Duferco-koncernens datterselskaber i forskellige lande. Disse selskaber eller deres eventuelle
retssuccessorer er forpligtet til at tilbagebetale stotte, der er modtaget uretmassigt.

(369) Tilbagebetalingen skal desuden omfatte den periode, hvori der blev tildelt modtagerne en fordel, dvs. fra
tidspunktet for stettens tilrddighedsstillelse for modtageren og indtil den faktiske tilbagebetaling, under
hensyntagen til kriterierne for definition af den skonomiske fordel og beregningsprincipperne i afsnit 7.1.4.1-
7.1.4.5. Som led i opfyldelsen af Belgiens forpligtelse til loyalt samarbejde i forbindelse med tilbagesogningen skal
stotten til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pé davarende tidspunkt] — omdebt til [...] — og til
SIF navnlig fastsaettes mere pracist under tilbagesogningen pa grundlag af oplysninger tilvejebragt af Belgien,
herunder isar for stette i form af 1an, under hensyntagen til de faktiske datoer for betalinger eller tilbagebetalinger
samt til enhver anden relevant omstendighed, som Belgien gor galdende. De beleb, der skal tilbagebetales,
omfatter under alle omsteendigheder de skyldige renter, indtil disse faktisk er betalt.

10. KONKLUSION

(370) Kommissionen fastslar, at Belgien ulovligt har iverksat de omhandlede stotteforanstaltninger i strid med artikel
108, stk. 3, i TEUF. Kommissionen finder, at alle de omhandlede foranstaltninger udger statsstette, der er
uforenelig med det indre marked —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Folgende foranstaltninger, som Belgien ulovligt har iverksat i strid med artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsméde, udger statsstette, der er uforenelig med det indre marked:

a) salg af aktier i Duferco US Investment Corporation til Duferco Industrial Investment for 11 581 700 EUR

b) salg af aktier i Duferco Participations Holding Limited til [det selskab, som kontrollerede DPH pd davarende
tidspunkt] for 20 362 464 EUR

c) erhvervelse af aktier i Duferco Salvage Investments Holding til fordel for selskabet for [65-72 mio.] EUR

d) 1an til [det selskab, der kontrollerede Duferco-koncernen pa davarende tidspunkt] pd 2 082 723 EUR i princippet,
for sd vidt som den anvendte rentesats pa lanet er lavere end 3,502 %

e) lan til Steel Invest & Finance pd 10 413 639 EUR i princippet, for sd vidt som den anvendte rentesats pa lanet er
lavere end 4,302 %

f) erhvervelse af aktier i Duferco Long Products til fordel for selskabet for 100 000 000 mio. EUR.

(*) Domstolens dom af 17. juni 1999 i sag C-75/97, Belgien mod Kommissionen, ECLLEU:C:1999:311, praemis 64 0g 65.
(*) Rédets forordning (EU) 2015/1589 af 13. juli 2015 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af artikel 108 i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsmade (EUT L 248 af 24.9.2015,s. 9).
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Artikel 2

1. Belgien skal tilbagesoge den i artikel 1 omhandlede uforenelige stotte fra de direkte stottemodtagere eller deres
retssuccessorer.

2. Den stotte, der skal tilbagesages, palaegges renter fra det tidspunkt, hvor den blev udbetalt til stottemodtageren, og
indtil den er blevet tilbagebetalt.

3. Belgbet beregnes med renters rente i overensstemmelse med kapitel V i Kommissionens forordning (EF)
nr. 794/2004 (%9).

Artikel 3
1.  Tilbagesogning af den i artikel 1 omhandlede stotte ivaerksttes omgéende og effektivt.

2. Belgien efterkommer denne afgerelse senest fire maneder efter meddelelsen heraf.

Artikel 4

1. Belgien forelegger senest to maneder efter meddelelsen af denne afggrelse Kommissionen felgende oplysninger:

a) det samlede beleb (hovedstol og renter), som hver enkelt stottemodtager skal tilbagebetale

b) en detaljeret beskrivelse af de foranstaltninger, der allerede er truffet eller er planlagt for at efterkomme afgerelsen

¢) dokumentation for, at stettemodtagerne har faet pdbud om at tilbagebetale statten.

2. Belgien holder lgbende Kommissionen orienteret om de nationale foranstaltninger, der treffes for at efterkomme
denne afgorelse, indtil den i artikel 1 omhandlede stotte er fuldt tilbagebetalt. Belgien indsender pd Kommissionens
anmodning straks oplysninger om de foranstaltninger, der allerede er truffet eller er planlagt for at efterkomme

afgerelsen. Belgien fremsender ogsd detaljerede oplysninger om de stottebelob og renter, som stettemodtagerne allerede
har tilbagebetalt.

Artikel 5

Denne afgorelse er rettet til Kongeriget Belgien.

Udferdiget i Bruxelles, den 20. januar 2016.

Pi Kommissionens vegne
Margrethe VESTAGER

Medlem af Kommissionen

(*) Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 af 21. april 2004 om gennemforelse af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om
fastlaeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (EUT L 140 af 30.4.2004, s. 1).
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