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(Meddelanden)

MEDDELANDEN FRAN EUROPEISKA UNIONENS INSTITUTIONER OCH
ORGAN

KOMMISSIONEN

Meddelande frin kommissionen om en oversyn av metoden for att faststilla referens- och
diskonteringsrintor

(2008/C 14/02)

(Detta meddelande ersitter tidigare tillkinnagivanden om metoden for att faststilla referens- och diskonter-
ingsrantor)

REFERENS- OCH DISKONTERINGSRANTOR

Kommissionen anvinder referens- och diskonteringsrantor inom ramen for gemenskapens kontroll av stat-
ligt stod. Referens- och diskonteringsrintor anvinds som ett mdtt pd marknadsrdntan och for att mita
stodekvivalenter, sdrskilt nir stodet betalas ut i form av delbetalningar och for att berdkna stodinslaget i
stédordningar som bygger pd rantesubventioner. De anvinds ocksd for att kontrollera stodordningarnas
forenlighet med reglerna for stod av mindre betydelse och gruppundantagsférordningarna.

BAKGRUND TILL REFORMEN

Den viktigaste orsaken till att se over metoden for att faststdlla referens- och diskonteringsrantor ér att de
nodvindiga finansiella parametrarna inte alltid 4r tillgdngliga i alla medlemsstater och framfor allt inte i de
nya medlemsstaterna (*). Den nuvarande metoden kan dven forbattras for att ta hinsyn till gildendrens
kreditvirdighet och sakerheter.

Dirfor presenteras i detta meddelande en reviderad metod for att faststilla referens- och diskonteringsrintor.
Den foreslagna metoden bygger pd den nuvarande, som godtas av alla medlemsstater och som &r praktisk
att tillimpa, for att utveckla en ny metod som didmpar nigra av de nuvarande svagheterna, ar forenlig med
de olika finansiella systemen i EU (sdrskilt i de nya medlemsstaterna) och som ar ldtt att genomféra.

STUDIE

I en studie som genomforts av Deloitte & Touche (%), pd uppdrag av generaldirektoratet for konkurrens, fore-
slds ett system som dr uppbyggt i tvd nivéer: en standardmetod och en avancerad metod.

(") De referensrintor som for nirvarande tillimpas for dessa medlemsstater dr de som medlemsstaterna sjilva meddelar att de
avspeglar en lamplig marknadsranta. Genom vilken metod de kommer fram till dessa rantor varierar fran en medlemsstat
till en annan.

(¥ Studien finns tillganglig pd GD Konkurrens webbplats:
http:/[ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/others/.
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Standardmetod

Enligt denna metod offentliggor kommissionen varje kvartal en basrinta som berdknas pa grundval av flera
loptider — tre manader, ett ar, fem dr och tio dr — och flera valutor. IBOR-rdntesatser (') och frigerdntesatser
anvinds, eller om dessa parametrar saknas, rantesatsen for statsobligationer. Det tilligg som anvinds for att
berikna referensrintan for ett ldn faststills i forhdllande till ldntagarens kreditvirdighet och sikerheter. I
forhdllande till vilken kreditvirdighetskategori som foretaget ingdr i (kreditvdrderingen tillhandahalls av
kreditvirderingsinstitut nar det galler storre foretag och av banker nir det giller sma och medelstora foretag)
motsvarar den marginal som tillimpas i normalfallet (normal kreditvirdighet och normalt stillda siker-
heter (%)) 220 rintepunkter. Okningen kan héjas upp till 1 650 om det 4r friga om "1ag” kreditvirdighet och
lagt stillda sakerheter.

Avancerad metod

Enligt denna metod skulle medlemsstaterna ha majlighet att utnimna ett oberoende berikningsombud -
exempelvis en centralbank — som far i uppgift att regelbundet offentliggora rimliga referensrintor, for ett
storre antal loptider och oftare 4n enligt standardmetoden. Metoden motiveras av att denna institution skulle
ha storre kunskap om och nirhet till finansiella uppgifter och bankuppgifter jimfort med kommissionen.
Enligt detta alternativ skulle berdkningsmetoderna valideras av kommissionen och en extern revisor. Enligt
denna metod skulle en s.k. opting out kunna 6vervigas i vissa fall.

Svagheter

Trots de tvd metodernas ekonomiska relevans finns det vissa svérigheter som bor betonas.
Standardmetoden:

— Den loser inte problemet med brist pa finansiella uppgifter i de nya medlemsstaterna och den innehéller
nya parametrar som ofta dr svara att f tillgang till.

— Metoden skulle kunna gynna stora foretag pa bekostnad av smd och medelstora foretag som antingen
inte har ndgon officiell kreditvirdighet eller ocksd en mindre forménlig kreditvirdighet (framfor allt pa
grund av att det rdder asymmetri i den information som utlénaren har tillgdng till). Den skulle kunna
leda till tvister omkring frigan om sittet att berdkna de tilligg som ska tillimpas med utgangspunkt frin
kreditvirdighet och sikerhetsniva.

— Metoden forenklar inte arbetet for medlemsstaterna, sirskilt vad betriffar berdkningar for att kontrollera
om stodordningar dr forenliga med stod av mindre betydelse eller med gruppundantagsférordningarna.

Den avancerade metoden:

— Den avancerade metoden skulle kunna visa sig problematisk nir den tillimpas pd stodordningar. Mark-
nadsréantornas volatilitet skulle kunna leda till att skillnaden mellan den underliggande rintesatsen for ett
lén och den gillande referensrdntan vid samma tillfdlle blir s& forménlig for lantagaren att vissa atgérder
skulle bli oforenliga med reglerna om statligt stod.

— Om rintesatserna anpassas varje kvartal kommer det att komplicera drendehandliggningen, eftersom de
stodbelopp som beriknas kan variera betydligt mellan bérjan av bedémningsfasen och den dag da
kommissionen slutgiltigt fattar beslut i drendet.

— Dessa arrangemang forefaller alltfor komplicerade och kan leda till att man misslyckas med att sikerstilla
en genomgdende rittvis behandling i de olika medlemsstaterna.

NY METOD

For att undgd dessa problem foreslar kommissionen en metod som

— ar latt att tillimpa (sdrskilt for medlemsstater som handlagger atgirder som faller under reglerna f6r stod
av mindre betydelse eller under gruppundantagsférordningarna),

— sikerstiller lika behandling i de olika medlemsstaterna med minsta mojliga avvikelser frin den nuva-
rande metoden och som underldttar tillimpningen av referensrintor fér de nya medlemsstaterna,

— bygger pa forenklade kriterier som tar hinsyn till foretagens kreditvirdighet och inte bara foretagens
storlek, som forefaller vara ett alltfor forenklat kriterium.

() Interbankrintan f6r budgivning pd penningmarknaden.
(3 Arenden dir lantagaren har en tillfredsstillande kreditvérdighet (BB) och en forlust i normalfallet pd mellan 31 % och 59 %.
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Metoden innebér ockséd att man undviker att inféra mer osdkerhet och komplexitet i berdkningsmetoderna i
ett bank- och finansvisen som befinner sig i forandring till foljd av genomférandet av Basel II-reglerna, vilket
skulle kunna ha stor effekt pa kapitalfordelningen samt pd bankernas beteende. Kommissionen fortsitter att
overvaka denna foranderliga miljé och ger, vid behov, ytterligare vigledning.

TILLKANNAGIVANDE FRAN KOMMISSIONEN

Den viktigaste orsaken till att se 6ver metoden for att faststdlla referens- och diskonteringsrantor ar att de
no6dvindiga finansiella parametrarna inte alltid ar tillgdngliga i alla medlemsstater. Vidare kan den nuvarande
metoden forbittras for att ta hiansyn till gdldendrens kreditvirdighet och sikerheter.

Kommissionen antar darfor foljande metod for att faststilla referensrantorna:

— Berikningsunderlag: IBOR-réntesatser pd ett ar

Basrdntan grundas pd en penningmarknadsrinta pd ett r, som finns tillginglig i nistan alla medlems-
stater, varvid kommissionen forbehéller sig rdtten att i vissa fall anvanda kortare eller lingre loptider.

Om dessa rintesatser inte finns tillgdngliga anvinds en penningmarknadsrinta pd tre manader.

[ avaknad av tillforlitliga eller likvirdiga uppgifter eller om det foreligger sirskilda omstindigheter kan
kommissionen i nira samarbete med den(de) berérda medlemsstaten(-erna) och i princip pa grundval av
uppgifter frn den medlemsstatens centralbank faststilla ett annat berdkningsunderlag.

— Marginaler ()

Foljande marginaler ska i princip tillimpas beroende pd den berérda verksamhetens kreditvirdighet och
stillda sikerheter (%).

Lanemarginaler i rintepunkter

Stélld sikerhet
Kreditbetyg
Hog Normal Lag
Hog (AAA-A) 60 75 100
Bra (BBB) 75 100 220
Tillfredsstallande (BB) 100 220 400
Lig (B) 220 400 650
Dilig/Finansiella svarigheter (CCC och lagre) 400 650 1 000 (1)

(') Gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsittning och omstrukturering av foretag i svarigheter, EUT C 244, 1.10.2004, s. 2
och sirskilt artikel 25 a ddr det anges att "ldnerdntan minst skall motsvara de rintor som géller for lén till sunda foretag, och i
synnerhet den referensrinta som kommissionen tillimpar”. Foljaktligen ska IBOR-rantesatsen pa ett dr hojd med minst 100 rénte-
punkter tillimpas for undsittningsstod.

Vanligtvis okas basrantan med 100 rantepunkter. Det forutsitter i) lan till foretag med tillfredsstillande
kreditvirdighet och hogt stillda sikerheter eller ii) ldn till foretag med bra kreditvirdighet och normalt
stillda sikerheter.

() Det framgér av studien att marginalen i hog grad dr oberoende av lanets 16ptid.

() Med normal sikerhet avses den sikerhetsnivd som normalt krdvs av finansinstitut som sikerhet for deras lan. Till foljd
av utredningen kan nivdn pd sikerheterna mitas som forlustandelen vid fallissemang (LGD) som dr den forvintade
forlusten i procentenheter av gildendrens exponering med hinsyn tagen till belopp som kan atervinnas frén tillgdngar
fran sikerheter och konkursforfaranden. Foljaktligen ar forlustandelen vid fallissemang omvint proportionerlig i forhal-
lande till sikerheternas giltighet. I detta meddelande forutsitter en "hog” sikerhet en forlustandel vid fallissemang som
understiger eller motsvarar 30 %, en "normal” sikerhet en f6rlustandel vid fallissemang p& mellan 31 % och 59 % och
"lag” sikerhet en forlustandel vid fallissemang som overstiger eller motsvarar 60 %. For nirmare upplysningar om
begreppet forlust vid fallissemang se Basel [I-reglerna: International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version, tillgingliga pa
http:/[www.bis.org/publ/bcbs128.pdf.
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For lantagare dar det inte finns ndgra tidigare kreditupplysningar eller kreditvirdighet som baseras pd en
balansrikningsmetod, som for vissa foretag med sdrskilda syften eller nystartade foretag, bor basrdntan
héjas med minst 400 riantepunkter (beroende pa stdllda sikerheter) och marginalen kan aldrig bli lagre
dn den som dr tillimplig p& moderbolaget.

Kreditvirdighet behover inte fis frin sirskilda kreditvirderingsinstitut, nationella kreditvirderingssystem
eller de kreditvarderingssystem som anvinds av bankerna for att dterspegla andelarna fallissemang
godtas (') ocksa.

Marginalerna kan d och dd komma att revideras for att ta hinsyn till marknadssituationen.

— Justering

En justering av referensrintan ska goras varje ar. Basrdntan kommer sdledes forst att beriknas pd
grundval av de IBOR-réntesatser for ett dr som tillimpades under september, oktober och november aret
innan. Den basrdnta som séledes faststills ska gilla frdn och med den 1 januari. Om inte annat foljer av
tillimpningen av nista punkt beriknas referensrintan for perioden frdn den 1 juli 2008 till den
31 december 2008 pd grundval av den IBOR-rintesats pa ett ar som registrerades i februari, mars och
april 2008.

For att ta héansyn till stora och plotsliga variationer kommer en justering dessutom att goras varje gang
som genomsnittsrintan, berdknad pd grundval av de tre foregdende manaderna, avviker med mer 4n
15 % frin den gillande rintesatsen. Denna nya rantesats trider i kraft den forsta dagen av den andra
ménaden efter de ménader som anvindes for berdkningen.

Diskonteringssats: Berdkning av nuvirdet netto

Referensrintan ska ocksé anvindas som diskonteringsrinta for att berdkna nuvirden. For detta dndamdl
kommer i princip basrintan hojd med en fast marginal pd 100 rantepunkter att anvindas.

— Denna metod kommer att trida i kraft den 1 juli 2008.

) For en f{ imforelse mellan de mest anvinda kredltvarderingsmekanismerna, se t.ex. tabell 1 i arbetsdokument nr 207
for Banken for internationell betalningsutjamning:
http:/[www.bis.org/publ/work207.pdf.



