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AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE

af 8. marts 2011

om Den Franske Republiks stetteforanstaltning C 18/10 (ex NN 20/10) til fordel for leveranderer
inden for luftfartsindustrien (»Aéro 2008«-garanti)

(meddelt under nummer K(2011) 1378)

(Kun den franske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2011/393/EV)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremszatte deres
bemearkninger i overensstemmelse med disse artikler ('), og

ud fra felgende betragtninger:

[. SAGSFORLOB

Den 17. oktober 2008 indledte Kommissionen pd eget
initiativ en procedure over for den kursgarantiordning,
som COFACE tilbyder leveranderer inden for luftfartsin-
dustrien (i det folgende »Aéro 2008«-garantien)
(CP 294/08).

Der blev fremsendt anmodninger om oplysninger til Den
Franske Republik den 4. november 2008, den 15. maj
2009 og den 30. september 2009. Den Franske Republik
besvarede  disse = anmodninger  henholdsvis  den
8. december 2008, den 18. juni 2009 og den
30. oktober 2009. Alle svar blev registreret samme dag.

Der blev afholdt et mede mellem Kommissionens tjene-
stegrene og de franske myndigheder den 17. december
2009. Efter dette mede fremsendte de franske myndig-
heder supplerende oplysninger den 22. februar 2010.

Ved brev af 20. juli 2010 underrettede Kommissionen
Den Franske Republik om sin beslutning om at indlede
proceduren efter artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den
Europeaiske Unions funktionsmade (TEUF) over for denne
foranstaltning.

() EUT C 268 af 2.10.2010, s. 4.

()

(10)

(11)

Kommissionens afgerelse om at indlede proceduren blev
offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (3).
Kommissionen opfordrede interesserede parter til at
fremsette deres bemeerkninger til den omhandlede foran-
staltning.

Kommissionen har ikke modtaget bemarkninger fra
interesserede parter vedrerende foranstaltningen.

Den 20. september 2010 fremsendte Den Franske
Republik sine kommentarer til Kommissionen.

Ved brev af 15. november 2010 anmodede Kommis-
sionen Den Franske Republik om supplerende oplys-
ninger. Den Franske Republik svarede ved brev af
15. december 2010, der blev registret samme dag i
Kommissionens tjenestegrene.

Den Franske Republik fremsendte supplerende oplys-
ninger ved brev af 31. januar 2011, der registreredes
samme dag af Kommissionens tjenestegrene.

II. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGEN
I1.1. Retsgrundlag

Det oplyses fra fransk side, at retsgrundlaget for foran-
staltningen er artikel L 432-1, L 432-2, R 442-1 og
R 442-8-4 i den franske forsikringslov (code des assu-
rances).

I1.2. Stottemodtagere

Potentielle stottemodtagere er udstyrsleveranderer af
anden rang eller derunder ().

() Se fodnote 1

(}) Denne foranstaltning vedrerer séledes ikke »Tier 1« og »super Tier 1¢,
som er partnere, der deler risiciene med flyproducenterne.
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(12)  Der er ikke fastsat et loft for de stottemodtagende virk- datterselskab i BPCE-gruppen, som opstod ved fusionen

(13)

(15)

(16)

(18)

hvori en
25 %,

somheders storrelse. Udstyrsleveranderer,
flyproducent ejer en kapitalandel pa over
kommer ikke i betragtning.

Kriseramte virksomheder har ikke adgang til ordningen.

Ordningen gelder for udstyrsleverandgrer, der driver
virksomhed i Frankrig, herunder virksomheder, som har
anleg eller hovedsade i Frankrig, og som leverer til
producenter uden for Frankrig. Til gengald er udstyrs-
leveranderer, som ikke er etableret i Frankrig, og som
leverer til en producent, som er etableret i et andet
land end Frankrig, ikke omfattet af ordningen.

Ifelge oplysningerne fra Frankrig har AD Industrie, Aéro-
fonctions, Axon Cable og Exameca hidtil nydt godt af
ordningen. Der er tale om udstyrsleveranderer inden for
luftfartsindustrien, som driver virksomhed i Frankrig, og
som COFACE i slutningen af 2008 indremmede en
garantiordning til dekning af valutakursrisikoen.

11.3. @konomisk baggrund

Ifelge Frankrig kraever flyproducenter i stigende omfang,
at deres leveranderer afgiver tilbud i dollars (»USD). 1
tilfeelde af en svag dollar giver sddanne mellem- og lang-
sigtede leveringskontrakter i USD problemer for franske
leveranderer og andre leverandgrer, som har hovedparten
af deres omkostninger i euro-zonen.

Frankrig har oplyst, at nogle virksomheder i flyindustrien
har problemer med at opnéd den nedvendige dekning af
kursrisikoen mellem euro og USD. Selv om der findes
produkter pd finansmarkederne til afdakning af kurs-
risici, er de serlige karakteristika for de disponible garan-
tier ikke altid afpasset efter visse virksomheders sarlige
behov. Ifelge de franske myndigheder foreslar bankerne
oftest at dakke udsvingene mellem euroen og dollaren i
en periode pa hejst to ar.

11.4. Beskrivelse af foranstaltningen

»Aéro 2008«-garantien er en ordning til afdaekning af
risikoen for udsving af valutakursen mellem dollaren og
euroen. Leveranderer inden for flyindustrien, der har
indgdet leveringskontrakter i dollar vinder, hvis dollaren
er steerk, men lider tab, hvis dollaren er svag. Garantien
giver dem mulighed for at sikre sig mod tab i tilfelde af
en svag dollar, samtidig med at de i et vist omfang kan
opnd en gevinst i tilfelde af en sterk dollar.

Ordningen administreres af COFACE. COFACE er et af de
forende franske eksportkreditfinansieringsselskaber og
har siden 2002 hert under Natixis-gruppen. Natixis er

(21)

(22)

(23)

mellem Banque Populaire og Caisse d’Epargne i 2009.

Det samlede belgb, der kan finansieres, er begrenset til
valutakursrisikoen vedrerende leverancer pd op il
500 mio. EUR. Indtil nu er det reelt kun en lille andel
(10 mio. EUR af det maksimale belgb) der er udnyttet.
Interesserede virksomheder kan anmode om at deltage i
ordningen indtil den 15. december 2012.

En leverander til flyindustrien, der er interesseret i »Aéro
2008«, skal anmode om afdakning af kursrisiko og
dokumentere, at afdakningen vedrerer leverancer faktu-
reret i dollar. Efter indsendelse af ansegning modtager
leverandoren et tilbud fra COFACE, der omfatter et
omsatningsbeleb i dollar og en »sikret« valutakurs i
forhold til dollaren. Disse to parametre bestemmes af
garantiudvalget pé basis af den anmodning, der oprindeligt
var indgivet af leverandererne. De dakkede belgb er
begraenset til en brekdel af de samlede kontrakter, som
den forsikrede har indgdet i dollar. Tilbuddet galder i
hejst fem ar. Leveranderen kan acceptere eller afvise
COFACE's forslag. Det garanterede beleb kan ikke
andres, efter at COFACE formelt har godkendt garantien.

Hvis dollaren er svag i forhold til den forsikrede kurs,
modtager de virksomheder, der har anmodet om afdak-
ning, en kompensation pd 100 % af det lidte tab fra
COFACE. 1 tilfelde af en sterk dollar skal virksomhe-
derne betale en andel af gevinsten til COFACE. Den
forsikrede virksomhed kan vealge, om den vil modtage
25 % eller 50 % af den konstaterede stigning i dollaren
ved kursrevisionen. Den gevinstandel, som virksomheden
skal udbetale til COFACE, beregnes herefter pa grundlag
af den reviderede kurs. Der er to former for gevinstan-
dele:

— Variant 1: Den reviderede kurs svarer til den oprin-
deligt forsikrede kurs minus forskellen mellem den
oprindeligt garanterede kurs og vekselkursen pa afreg-
ningsdagen (f.eks. den daglige referencekurs ((»fixing«)
for omregning af valutaer, der offentliggeres af Den
Europziske Centralbank) op til den garanterede
gevinstandelsprocent

— Variant 2: Der gelder samme regler som for variant
1, men der er fastsat et loft pd 0,15 EUR for gevin-
standelen (dvs. forskellen mellem den oprindeligt
forsikrede kurs og vekselkursen pa afregningsdagen).

Det belob, der betales af de leveranderer, der er omfattet
af kursgarantien, er mindre i tilfelde af en steerk dollar
end det belob, som de modtager i tilfelde af en tilsva-
rende svag dollar. Den gevinstandel, der betales, giver til
en vis grad leverandererne mulighed for at drage fordel
af en sterk dollar. Det forhold, at der afgives en del af
den opndede gevinst i tilfelde af en staerk dollar, giver til
gengald mulighed for nedsattelse af preemien ved valuta-
afdaekning i tilfelde af en svag dollar.
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(24)  De pramier, som leverandererne skal betale for at veere til at opfylde den kontraktlige forpligtelse (til afdackning

(25)

(26)

(27)

(28)

omfattet af Aéro 2008, fastsettes og faktureres ved
kontraktundertegnelsen. De forsikrede kan velge at
betale preemien omgdende eller betaling i rater. Leveran-
derer, der valger sidstneevnte mulighed, skal betale 25 %
af premien ved kontraktindgdelsen og resten for hvert
dakket dr den 31. januar i det pdgaldende &r. I dette
tilfelde faktureres en sats svarende til EURIBOR-rente-

af garantien) pd statens regning. Den tredjepart, der har
kobt tilsagnet om betaling i tilfelde af en sterk dollar,
modtager betaling fra den franske stats bankkonto. Den
franske stat far muligvis ikke, eller muligvis ikke det fulde
belob tilbagebetalt af den misligholdende leverander.

satsen (12 madneder) forhgjet med 60 basispointpoint (29)  Hvis leverandererne fordeler en del af premiebetalingen i
for at dakke kreditrisikoen i forbindelse med pramiebe- rater, risikerer den franske stat ligeledes tab, hvis det
talingen (%). Af de fire leveranderer, der har tegnet garan- skyldige pramiebeleb ikke indbetales i det dr, garantien
tien, har to, AD Industrie og Exameca, valgt ratebetaling. daekker.
Leverandgrern.e skal til dokumentation .fremlaegge faktu- (30)  Ordningen blev indfort i efterdret 2008. 11 leveranderer
raer, som bevis for de udbetalte belob i dollar. har anmodet COFACE om et formelt tilbud, som blev
accepteret af fire af disse. To af virksomhederne har efter-
lfolge de franske myndigheder gennemfores alle folgende nedjusteret det beleb, hvorfor der oprindeligt
COFACE's transaktioner som led i Aéro 2008 for den blev ansegt om deakning. Alle disse tilbud blev accepteret
franske stats regning. Til alle disse transaktioner benytter . nove.mber 08 .december 2008, If@lge. oply§n1nger fra
COFACE en sarlig bankkonto, der tilherer den franske Frankrig er der ikke accepteret noget tilbud i 2009 og
stat, og alle finansielle transaktioner, herunder potentielle 2
tab, gennemfores over denne konto. Selv om den franske
stat stdr som ejer af kontoen, anvender COFACE kontoen . . o
til at gennemfore alle finansielle transaktioner, som keb GD lzf def fire sarantier L@ber to 21(1)];181 gdganger& af 2013
af optioner. Leveranderernes pramier overfores direkte (dvs. fem dr), cn_ophorte 1 ( ve. 1o n), og .
il denne konto. Det betyder, at COFACE som sadan ophorte allerede i 2009 (dvs. efter et &r). De garantier,
ikke barer nogen risiko fordi COFACE administrerer der lgber indtil 2013, vedrerer érlige leveringstrancher.
ordningen pa statens Veéne. Det er den franske stat De leverancer, der potentielt er berert af ordningen,
som barer den okonomiske risiko ved ordnineen ’ repreesenterer i alt ca. 19 mio. USD. For en rakke leve-
get randerer, som har valgt kun at sikre en del af deres
leverancer, dakker garantierne ca. 12 mio. USD. Tre af
COFACE fastsatter premierne pd ad hoc-basis. Ifelge de de fire lsverand@rer ha.r modtaget en dakning for leve-
franske myndigheder afspejler disse preemier markedspri- rancer pa unfier 2,8 mio. USD hver_. Axon Cable bevarer
serne for underliggende kurssikringsinstrumenter. De en andel« pd 25 % af »gevinsten« i tilfelde af en staerk
finansielle instrumenter, som COFACE keber pa og for dollar, medens de andre leveranderer beholder en andel
statens regning, pa det tidspunkt garantien tilbydes leve- pd 50 % af »gevinstenc.
randeren, dakker hele kursrisikoen i hele garantipe-
rioden.
(32) Nedenstdende oversigt blev fremlagt af Frankrig pa
medet i december 2009. Den viser de deltagende leve-
[ tilfelde af en sterk dollar skal leveranderen tilbagebe- randerer og de garantier, der er afgivet hvert &r samt den
tale COFACE et belob, der svarer til forskellen mellem garanterede drlige vekselkurs. AD Industrie og Axon
den sikrede kurs og referencevekselkursen pé afregnings- Cable har ikke accepteret det samlede belgb, der blev
dagen. I tilfelde af misligholdelse er COFACE forpligtet tilbudt af COFACE.
AD Industrie Aérofonctions Axon Cable Exameca
2009 — 0,264 mio. USD/ 0,256 mio. USD/ —
2010 2 mio. USDJ[...] — 0,384 mio. USD/ 2,712 mio. USDJ[...]
[..]
2011 2 mio. USD/[...] — 0,205 mio. USD/ —
[..]
2012 2 mio. USD/[...] — 0,511 mio. USD/ —
2013 2 mio. USD/[...] — 0,511 mio. USD/ —
[..]
[alt | 8 mio. USD 0,264 mio. USD 1,866 mio. USD 2,712 mio. USD

() Denne oplysning blev fremlagt af Frankrig som led i bemerknin-
gerne den 20. september 2010.
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(33)

(34)

(35)

(36)

(38)

AD Industrie Aérofonctions Axon Cable Exameca
Maksimalt beleb 12,7 mio. USD 0,264 mio. USD 3,74 mio. USD 2,712 mio. USD
tilbudt af COFACE
Preemier 2,54 % 2,48 % 1,35 % 2,55%
Gevinstandel 50 % 50 % 25 % 50 %

(*) Fortroligt.

I.5. Resumé af de betenkeligheder, der resulterede i
procedurens indledning

Begrundelsen for at indlede proceduren efter artikel 108,
stk. 2, i TEUF var, at der herskede en vis tvivl med
hensyn til, hvorvidt der foreld statsstotte, og om den
omhandlede foranstaltning var forenelig med statsstotte-
reglerne.

For det forste var Kommissionen i tvivl om, hvorvidt de
premier, der blev betalt af leverandererne, svarede til
markedspriserne. Kommissionen mente iser, at de
franske myndigheder ikke havde dokumenteret, at
premierne dekkede folgende elementer: COFACE's admi-
nistrationsomkostninger til forvaltning af garantien,
risiko i forbindelse med leveranderens misligholdelse,
kreditrisiko ved ratebetaling af premier og fortjeneste-
margen. Det kunne derfor ikke udelukkes, at de leveran-
derer, der havde tegnet en garanti, opndede en selektiv
gkonomisk fordel. Da »Aéro 2008« kan henfores til
Frankrig, kunne det ikke udelukkes, at foranstaltningen
kunne indebare statsstotte, jf. artikel 107, stk. 1, i TEUF.

For det andet var Kommissionen i tvivl om, hvorvidt der
foreld en situation med markedssvigt hvad angdr sma,
store og mellemstore virksomheders mulighed for at
foretage valutakurssikring over for kort- og langsigtede
virkninger af valutakursudsving mellem euroen og
dollaren.

For det tredje betvivlede Kommissionen, at ordningen
havde en tilskyndelseseffekt, fordi leverandererne tilsyne-
ladende kunne drage fordel af garantien, selv om anmod-
ningen blev indgivet efter kontraktens undertegnelse.

For det fjerde narede Kommissionen tvivl med hensyn til
ordningens proportionalitet, da den ikke er begranset til
virksomheder, som har dokumenterede vanskeligheder
med at fd adgang til valutakurssikring hos deres banker.

For det femte narede Kommissionen tvivl om, hvorvidt
stottens mulige positive virkning kan opveje dens nega-
tive virkninger, sa stotten ikke andrer samhandelsvilka-
rene pd en made, der strider mod den falles interesse.

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

[II. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

Kommissionen har ikke modtaget bemarkninger fra
interesserede parter.

IV. KOMMENTARER FRA DEN FRANSKE REPUBLIK

Ifolge Frankrig afspejler de preemier, der faktureredes som
led i »Aéro 2008«, markedsvaerdien for afdakning af
kursrisiko, og den omhandlede foranstaltning udger
derfor ikke statsstotte som omhandlet i artikel 107,
stk. 1, i TEUF.

De franske myndigheder har tilsendt Kommissionen en
detaljeret redegerelse for den metode, der danner
grundlag for beregning af de pramier, der betales som
led i »Aéro 2008«.

Frankrig har fremlagt oplysninger, der giver mulighed for
at fastsld den ngjagtige markedsveerdi af de finansielle
produkter, som garantiordningen kraver. Garantien
bestr af finansielle instrumenter, som tilsammen udger
betalingsprofilen: terminskeb i euro/dollar, keb og salg af
optioner i euro/dollar.

Markedsverdien af disse finansielle instrumenter beregnes
pa basis af data fra Bloomberg software, der er verdens-
forende inden for finansiel information. Frankrig har
fremlagt dokumentation fra Bloomberg-databasen vedre-
rende de samlede finansielle instrumenter, som
tilsammen udger de garantier, der er indremmet de fire
leverandorer som led i »Aéro 2008k

De sédledes definerede markedsveardier omfatter en fortje-
nestmargen til de finansinstitutter, som COFACE kgber
disse instrumenter hos. Ifelge de franske oplysninger
omfatter de produkter, som bankerne foreslar til afdek-
ning af valutakurssrisiko, normalt ikke betaling af en
premie. Banksektoren far sin betaling over de forsikrede
vekselkurser og options-priserne. Fortjenestmargenerne er
indeholdt i priserne pé de finansielle instrumenter, der
udger garantien for leverandererne, og er derfor
dakket af de pramier, der faktureres af COFACE. Ved
COFACE's fastsattelse af kursen er den garanterede
terminskurs desuden altid hejere end den aktuelle maksi-
male kurs pd terminsmarkedet.
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(45)

(46)

En margen pd 40 basispoint er inkluderet i premien for at dakke de ekstra administrationsomkost-
ninger i forbindelse med COFACE's administration af ordningen. Denne margen reprasenterer
mellem 17 % og 32 % (°) af den samlede vaerdi af de pramier, der faktureres til de fire virksomheder,
som har tegnet »Aéro 2008«-garantien.

De franske myndigheder har ligeledes fremlagt en detaljeret redegeorelse for, hvordan der ved bereg-
ning af de fakturerede praemier tages hensyn til leveranderens misligholdelse. Som anfert i betragt-
ning 28 kan leveranderens misligholdelse medfere et gkonomisk tab for den franske stat i en
situation med en staerk dollar.

Risikoen for en leveranders misligholdelse beregnes af COFACE pé basis af Score @rating, et ratingsy-
stem over franske virksomheder, som COFACE skabte i 2002, og som bygger pa 20 ars erfaring med
vurdering af virksomheder. COFACE har med sit Score @rating af banktilsynet faet tildelt status som
»External Credit Assesment Institution« (ECAI) for sin ratingvirksomhed i Frankrig. Denne godken-
delse er tildelt i overensstemmelse med reglerne under Basel II aftalen. Nedenstdende oversigt giver et
overblik over sammenhzangen mellem de forskellige anerkendte ratingsystemer (°):

ECAI COFACE | Banque de Fitch Moody’s S&P Risikovagt
France
Risikokortlaegning 1 10-9 | 3++ til 3+ AAA il Aaa til Aa3 | AAA til 20 %
ifolge Basel II — AA- AA-
2 8 3 A+ til A- Al tl A3 A+ tl A- 50 %
— 3 7-6 4+ BBB+ til Baal til BBB+ til 100 %
BBB- Baa3 BBB—-
Vurdering af langsigtet | 4 5-4 4 til 5+ | BB+ til BB~ | Bal til Ba3 BB+ til 100 %
risiko BB—
5 3 5t 6 B+ til B— B1 til B3 B+ til B— 150 %
6 2-1 8 til 9 CCC+ eller Caal eller | CCC+ eller 150 %
derunder derunder derunder

Score @rating er en risikorating svarende til, at risikoen for misligholdelse opdeles i trancher. Den
risiko, der analyseres, er virksomhedens misligholdelse i henhold til loven eller manglende betaling af
tilsvarende grovhed. Hver rating, pd en skala fra 1 til 10, svarer til en gennemsnitlig misligholdel-
sessats pa et ar. Nedenstdende oversigt viser misligholdelsessatser pa et ar svarende til de forskellig
ratings i Score @rating (’):

Meget stor risiko Middelstor risiko Minimal risiko

Score @rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Misligholdelsessats 25% | 10 % 4 % 2% 1,3% |1 0,7% | 0,4% | 0,15% | 0,05% 0%
for et ar

For at imedegd risikoen for, at den forsikrede ikke betaler i en situation med en sterk dollar, méd
COFACE dakke sig ind i et omfang svarende til risikoen for misligholdelse ved hjelp af finans-
instrumenter (%). Ved hjalp af Bloomberg-databasen er det muligt at beregne prisen for de instru-
menter, der er ngdvendige til afdakning af kreditrisikoen pd det tidspunkt, hvor garantien tegnes.
Preemien justeres herefter under hensyntagen til risikoen for misligholdelse pé basis af Score @rating-
systemet og prisen pd de instrumenter, der er nedvendige for at afdakke denne risiko.

(°) Forskellen skyldes, at margenen for de administrationsomkostningerne er fast, medens de @vrige elementer i pramie-

omkostningerne er variable afhangig af den reelle risiko for virksomheden og prisen for de nedvendige hedging-
instrumenter.

(°) Kilde: COFACE's websted:http:/[www.coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/FR_fr_FR/pages/home/
wwd/i/_docs/Score@rating.pdf

() bid.

(%) Der er tale om et putkeb euro/dollar til striking-pris svarende til den garanterede terminskurs for (1 % gevinstandel) x
garanteret dollarbelob og et putkeb euro/dollar til striking-pris svarende til den garanterede terminskurs minus
0,15 EUR for gevinstandel x det garanterede dollarbeleb i tilfelde af et loft over gevinstandelen.


http://www.coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/FR_fr_FR/pages/home/wwd/i/_docs/Score@rating.pdf
http://www.coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/FR_fr_FR/pages/home/wwd/i/_docs/Score@rating.pdf
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(50) De elementer, der beskrives i betragtning 40-49, danner grundlag for beregning af de pramier, der
anvendes i forbindelse med »Aéro 2008«. De franske myndigheder har fremlagt en detaljeret oversigt
over de premier, der er faktureret til de fire leveranderer, som har tegnet garantien. Det fremgér af
nedenstdende oversigt:
Axon Cable Exameca AD Industrie Aérofonctions
Tegningsdato 5.12.2008 11.12.2008 14.11.2008 21.10.2008
COFACE rating ved tegningen [...] [...] [...] [...]
Startdr 2009 2010 2010 2009
Slutar 2013 2010 2013 2009
Gevinstandel 25% 50 % 50 % 50 %
Gevinstandel, begranset til Ja Ja Ja Nej
0,15 EUR?
Betalingsfrist 3 mdr. 2 mdr. 3 mdr. 3 mdr.
Belgb i USD 1 865 000 2712000 8 000 000 264 000
Garantiens markedspris [...] [...] [...] [...]
Kreditrisiko [...] [...] [...] [...]
Margen til administrationsomkost- 0,40 % 0,40 % 0,40 % 0,40 %
ninger
[ ALT 1,26 % 2,43 % 2,43 % 2,29 %
Premie — COFACE 1,35% 2,55 % 2,54 % 2,48 %
Afvigelse i relation til gennemforel- 0,09 % 0,12 % 0,11 % 0,19 %
sesrisiko (1)
(") Der er tale om en premie, som dakker markedsvolatiliteten mellem tidspunktet for kontraktens indgéelse og betingelserne pé
afregningsdagen, og som ligger mellem 9 og 19 basispoint athangigt af markedsbetingelserne pé afregningsdagen.
(51) Ifelge de franske myndigheder gor den séledes definerede COFACE’s betingelser ikke var interessante (garanterede

(52)

premie garantien mindre attraktiv i forhold til de
produkter, der tilbydes af banksektoren. De betingelser,
der tilbydes i forbindelse med »Aéro 2008, er derfor ikke
mere fordelagtige end markedsvilkirene. Premierne
omfatter markedsvardien af de finansinstrumenter, der
kreeves for at tilbyde garantien, herunder en fortjenest-
margen, COFACE's administrationsomkostninger og
vardien af risikoen for leveranderens misligholdelse.
Frankrig havder derfor, at foranstaltningen ikke omfatter
nogen selektiv gkonomisk fordel og ikke udger stats-
stotte efter artikel 107, stk. 1, i TEUF.

Frankrig anferer endvidere, at af de 11 virksomheder, der
modtog et tilbud fra COFACE, besluttede syv at afvise
tilbuddet. Ifelge de franske oplysninger erklerede to af de
pageldende virksomheder, at bankbetingelserne var mere
favorable (bl.a. ingen pramiebetaling), og to havdede, at

kurser var ikke attraktive). En virksomhed haevdede, at
betalingsbetingelserne ikke var i overensstemmelse med
den foresldede garanti, en anden meddelte, at det var
lykkedes at indgd aftalen i euro, og en tredje virksomhed
anforte, at forhandlingerne med keberen ikke var
afsluttet, da garantitilsagnet udleb.

V. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

En foranstaltning udger statsstette efter artikel 107,
stk. 1, i TEUF, hvis den opfylder folgende fire betingelser:
Den ydes af staten eller ved hjelp af statsmidler, den
giver en selektiv fordel til bestemte virksomheder eller
til bestemte produktioner, den fordrejer eller truer med
at fordreje konkurrencen eller pévirke samhandelen
mellem medlemsstaterne.
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(54)  Som anfert i betragtning 34 var beslutningen om at fjerne de betaenkeligheder, der kom til udtryk ved indled-

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

indlede proceduren primart begrundet i, at der var
tvivl om, hvorvidt de udbetalte premier var i overens-
stemmelse med markedspriserne. Kommissionen mente
iser, at de franske myndigheder ikke havde dokumen-
teret, at de betalte preemier dackkede folgende elementer:
COFACE administrationsomkostninger i forbindelse med
forvaltning af garantien, risikoen for leveranderens
misligholdelse,  kreditrisikoen =~ ved ratebetaling —af
praemier og en fortjenestemargen. Det kunne derfor
ikke udelukkes, at de leveranderer, der havde tegnet
garantien, kunne opnd en selektiv gkonomisk fordel.

Kommissionens tjenestegrene har undersegt de oplys-
ninger, der er fremlagt fra fransk side efter procedurens
indledning efter artikel 108, stk. 2 i TEUF, for at konsta-
tere, om foranstaltningen er i overensstemmelse med det
markedsgkonomiske investorprincip, dvs. om COFACE’s
betingelser svarer til de betingelser, der tilbydes af private
aktorer pd markedet.

Kommissionen bemerker forst, at de franske myndig-
heder har forpligtet sig til, at COFACE over for alle virk-
somheder, der anmoder om kurssikring, beregner
premien pa basis af samme metode som den, der bla.
er beskrevet i afsnit IV (%).

Kommissionen konstaterer, at der pd markederne findes
produkter, der svares til dem, der tilbydes af COFACE.

Kommissionen har efterfolgende kontrolleret, at den
markedspris, som COFACE fakturerer for garantien,
svarer til den markedspris, der anvendes af private
aktorer.

Kommissionen konstaterer, at priserne pa de finansielle
instrumenter, der er nedvendige for at tilbyde garantien,
faktisk svarer til markedspriserne, hvilket fremgar af
dokumentationen fra Bloomberg, som Frankrig har frem-
lagt, og reelt afspejler de premier, der faktureres af
COFACE.

Markedspriserne for disse finansinstrumenter omfatter
desuden en fortjenestmargen til de finansinstitutter, hos
hvem COFACE kgber de omhandlede instrumenter.

De franske myndigheder har endvidere dokumenteret, at
der faktureres en supplerende margen pa 40 point for at
daxkke COFACE's administrationsomkostninger. Som
anfert i betragtning 45 tegner denne margen sig for en
vasentlig del af de fakturerede pramiers vardi. Kommis-
sionen mener derfor, at de fakturerede praemier omfatter
en fortjenestmargen og en margen, der daekker COFACE’s
administrationsomkostninger. Det gor det muligt at

(°) Brev fra de franske myndigheder af 20. september 2010.

(63)

(64)

ningen af den formelle undersegelsesprocedure. Kommis-
sionen bemrker, at de private banker ikke inkluderer en
sddan ekstra margen men blot modtager den margen, der
er inkluderet i priserne i Bloombergs database. Denne
margen kan derfor anses for at svare til markedsprisen.
Kommissionen finder, at Frankrig ligeledes har dokumen-
teret, at risikoen for leveranderens misligholdelse (1%) er
korrekt afspejlet i fastsattelsen af de fakturerede praemier.
For at imedegd en situation, hvor den forsikrede ikke
betaler, i en situation med en sterk dollar, skal
COFACE dakke sig ind i et omfang svarende til risikoen
for misligholdelse ved:

— kob af euro/dollar-put til striking-prisen svarende til
den garanterede terminskurs for (1 % gevinstandel) x
belgb i garanterede dollar

— keb af euro/dollar-put til striking-prisen svarende til
den garanterede terminskurs minus 0,15 EUR for
gevinstandel x belgb i garanterede dollar — hvis
der er fastsat et loft for gevinstandelen.

Veerdien af kreditrisikoen for et bestemt dr svarer derfor
til summen af optionspriserne multipliceret med risikoen
for misligholdelse i det pdgaldende ar. Denne mislighol-
delsessandsynlighed er defineret i et internationalt aner-
kendt ratingsystem, der er beskrevet i betragtning 47 og
48, og som benyttes af COFACE og dets kunder som led
i deres kommercielle transaktioner. Kommissionen finder,
at det ud fra effektivitetshensyn er berettiget, at COFACE
anvender sine egne ratings frem for eksterne ratings.

P4 basis af de supplerende oplysninger fra de franske
myndigheder og det tilsagn, der er afgivet som navnt i
betragtning 56 i denne afgerelse, konkluderer Kommis-
sionen, at COFACE’s priser for de garantier, der ydes som
led i »Aéro 2008« er i overensstemmelse med de priser,
private akterers tilbyder pd markedsvilkar.

»Aéro 2008« kan derfor anses for at vaere i overensstem-
melse med det markedsekonomiske investorprincip. De
leveranderer, der har tegnet denne garanti, har derfor
ikke opndet en gkonomisk fordel.

Det er derfor ikke nedvendigt at analysere de ovrige
betaenkeligheder, der 13 til grund for procedurens indled-
ning. Forekomst af en selektiv skonomisk fordel er en
forudseetning for at dokumentere, at der foreligger stats-
stotte, og det kan derfor konkluderes, at »Aéro 2008«
ikke udger statsstatte.

(1% I tilfelde af godtgerelse fra COFACE (en situation med en svag
dollar),
undgar at yde kompensation, men nér garantien medferer tilbage-
betaling fra virksomheden, vil dens misligholdelse resultere i et
tilsvarende tab for staten.

medferer virksomhedens misligholdelse, at COFACE
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(66)

(67)

Med hensyn til de betingelser, som COFACE anvender i
forbindelse med ratebetaling af premien, finder Kommis-
sionen imidlertid, at de anvendte rentesatser, dvs.
Euribor-rentesats (12 mdaneder) plus 60 basispoint ikke
kan anses for at vare i overensstemmelse med markeds-
praksis. Iser er praemien pd 60 basispoint en fast
premie, som ikke justeres pd grundlag af risikoen for
misligholdelse eller sikkerhedsniveauet. Da der ikke
anfores en sarlig begrundelse fra fransk side, anvender
Kommissionen den metode for beregning af reference- og
kalkulationssatser, der er fastsat i meddelelsen fra
Kommissionen om revision af metoden for fastsattelse
af referencesatsen og kalkulationsrenten (') (herefter
»meddelelsen om referencesatser«) til at beregne referen-
cesatsen. [ brev af 31. januar 2011 forpligtede de franske
myndigheder sig til, at forskellen mellem premier pé
basis af COFACE's rentesats og premier beregnet pd
basis af referencesatserne i meddelelsen om reference-
satser altid skal ligge under de minimis-tersklen, og de
forpligtede sig ogsd til at overholde bestemmelserne i
Kommissionens ~ forordning (EF) nr.1998/2006 af
15. december 2006 om anvendelse af traktatens
artikel 87 og 88 pd de minimis-stotte (12).

Pd grundlag af dette tilsagn konkluderer Kommissionen,
at de renter, der faktureres i forbindelse med ratebeta-
linger, ikke opfylder alle kriterierne i artikel 107, stk. 1,
i TEUF, og derfor ikke udger statsstatte.

() EUT C 14 af 19.1.2008, s. 6.
(?) EUT L 379 af 28.12.2006, s. 5.

VI. KONKLUSION

(68) P4 baggrund af ovenstdende finder Kommissionen, at
»Aéro  2008«-garantien ikke udger statsstotte efter
artikel 107, stk.1, i TEUF —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Den af Den Franske Republik gennemforte foranstaltning til
fordel for leveranderer inden for luftfartssektoren (»Aéro
2008«-garantien) udger ikke stotte efter artikel 107, stk. 1, i
TEUF.

Artikel 2

Denne afgorelse er rettet til Den Franske Republik.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 8. marts 2011.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand



