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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 20. marts 2013
om statsstatte SA.23420 (11/C, ex NN40/10) iverksat af Belgien til fordel for SA Ducroire
(meddelt under nummer C(2013) 1497)
(Kun den franske og den nederlandske tekst er autentiske)
(E@S-relevant tekst)
(2014[274[EU)

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 Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret de interesserede parter til at fremkomme med deres bemerkninger i medfer af ovennavnte

artikler (3, og

ud fra felgende betragtninger:

I. SAGSFORLYB

(1)  Den 5. juni 2007 sendte [klageren] (*) en klage til Europa-Kommissionen over den indskudskapital pd
150 mio. EUR, som aktieselskabet Ducroire (herefter »SA Ducroire«) skulle have fiet, da det blev oprettet i
september 2004 af Office National du Ducroire (herefter \ONDDX).

(2)  Ved brev af 7. december 2007 stillede Kommissionen Belgien en rakke detaljerede spergsmdl. Kommissionen
modtog den 12. februar 2008 svar pa disse spergsmal sammen med talrige ledsagende dokumenter og en forret-
ningsplan.

(3)  Der blev atholdt et mede mellem klageren og Kommissionens tjenestegrene den 9. september 2008.
(4)  Kommissionen sendte en ikkefortrolig udgave af klagen til Belgien den 4. december 2008.

(5)  En ikkefortrolig udgave af Belgiens bemarkninger samt en rakke specifikke spergsmal blev sendt til klageren den
12. og den 17. december 2008. Klageren svarede ved brev af 6. november 2009.

(6)  Der blev stillet supplerende spergsmal til Belgien den 21. april 2010, som Belgien besvarede den 23. juli 2010.

(7)  Den 23. februar 2011 besluttede Kommissionen at indlede den formelle undersggelsesprocedure i henhold til arti-
kel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europeiske Unions funktionsméde (herefter sTEUF) (°) vedrerende folgende
eventuelle statteforanstaltninger: i) garanti fra den belgiske stat, som ONDD har nydt godt af til sine ordinare
risici, ii) en eller flere interne overforsler af midler til fordel for forsikringen af ordinzre risici og iii) den kapital,
som ONDD har tegnet til fordel for SA Ducroires forsikringsvirksomhed vedrerende ordinare risici. Kommissi-
onen opfordrede interesserede parter til at fremsette deres bemarkninger om de omhandlede foranstaltninger.

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 funktionsmdde (\TEUF«). De to sat bestemmelser er i det vaesentlige identiske. I narvarende afgorelse skal henvis-
ninger til artikel 107 og 108 i TEUF efter omstandighederne forstds som henvisninger til EF-traktatens artikel 87 og 88. Med TEUF er der
ogsd indfert visse terminologiske @ndringer, f.eks. er »Fallesskab« erstattet med »Union, »fellesmarkedet« med »det indre marked« og
»Retten i Forste Instans« med »Retten«. Det er TEUF-terminologien, der anvendes i denne afgerelse.

EUTC163af1.6.2011,s. 1.
Fortrolige oplysninger.
EUTC163af1.6.2011,s. 1.
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(10)

(14)

(15)

(18)

Der blev afholdt to meder mellem de belgiske myndigheder, ONDD, SA Ducroire og Kommissionens tjeneste-
grene den 17. marts og den 28. april 2011.

Den 4. maj 2011 bad de belgiske myndigheder om en forlengelse af fristen pa fire uger for indgivelse af svaret
pa beslutningen om at indlede den formelle undersggelsesprocedure (herefter »indledningsbeslutningen«). Den 5.
maj 2011 oplyste Kommissionen de belgiske myndigheder om, at den ikke havde noget at indvende mod anmod-
ningen om forlaengelse af fristen, og udbad sig yderligere oplysninger om medet den 28. april 2011.

Den 1. juni 2011 fremsendte de belgiske myndigheder deres svar pd de bemarkninger og spergsmal, som
Kommissionen havde fremsat i indledningsbeslutningen. Bilagene til deres svar blev fremsendt den 9. og 10. juni
2011.

Efter at have modtaget dette svar bad Kommissionen om yderligere oplysninger den 27. juli 2011.

For at kunne svare pd Kommissionens sporgsmdl atholdt de belgiske myndigheder to tekniske meder med
Kommissionens tjenestegrene og stottemodtagerne henholdsvis den 26. september og den 18. oktober 2011.
Belgien sendte den 14. november 2011 yderligere oplysninger om de emner, som blev behandlet pd mederne.

Den 5. december 2011 fremsendte de belgiske myndigheder deres svar pd Kommissionens spergsmdl af 27. juli
2011.

Kommissionen bad den 23. april 2012 om en rakke praciseringer af diverse oplysninger, som de belgiske
myndigheder havde fremsendt den 16. maj 2012.

Der blev atholdt et mede mellem de belgiske myndigheder, ONDD, SA Ducroire og Kommissionens tjenestegrene
den 21. maj 2012, efter at de belgiske myndigheder den 31. maj 2012 havde fremsendt supplerende forklaringer.
Ved brev af 14. juni 2012 gentog de belgiske myndigheder deres holdning til foranstaltningen med kapitaltilforsel,
som Kommissionen har kritiseret.

II. DETALJERET BESKRIVELSE AF STOTTEN
II.1. STOTTEMODTAGEREN OG DENNES AKTIVITETER

ONDD er en »selvsteendig offentlig institution«, som driver virksomhed pd markedet for kreditforsikring og
modtager stotte og garanti fra den belgiske stat.

Indtil den 31. august 2003 foregik alle ONDD’s aktiviteter for egen regning, men med statsgaranti. Der blev ikke
fort seerskilte regnskaber for henholdsvis kortfristet og langfristet kreditforsikring, heller ikke for henholdsvis ordi-
nare og ekstraordinare risici. Kommissionen definerer i sin meddelelse til medlemsstaterne, der blev offentliggjort
i henhold til artikel 93, stk. 1, i traktaten, om anvendelse af traktatens artikel 92 og 93 pa kortfristet eksportkre-
ditforsikring (herefter »meddelelsen om eksportkreditforsikring«) (), de kommercielle og politiske risici af en
varighed pd under to &r, der er forbundet med skyldnere (), som er etableret i et af landene i Den Europeaiske
Union eller i visse af OECD’s medlemsstater, nemlig Australien, Canada, Island, Japan, New Zealand, Norge,
Schweiz og USA (°).

Den 1. september 2003 &bnede ONDD en sakaldt kommerciel konto, som ifelge de belgiske myndigheder ikke er
omfattet af den statsgaranti, der fra denne dato er blevet givet for samtlige aktiviteter vedrerende kortfristede
risici. Der blev derefter overfert en kapital pa [45-70] mio. EUR til den kommercielle konto, hvorved man kunne
opné godkendelse fra den nationale tilsynsmyndighed for forsikringsselskaber, Office de Controle des Assurances
(herefter »OCA«). P4 denne kommercielle konto fortes der ikke sarskilte regnskaber for ordinzre henholdsvis
ekstraordinzere risici.

(*) EFT C281af17.9.1997,s. 4. Fra den 1. januar 2013 anvender Kommissionen den nye meddelelse til medlemsstaterne om anvendelse af
artikel 107 og 108 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade pa kortfristet eksportkreditforsikring, offentliggjort den 19.
december 2012 (EUT C 392 af 19.12.2012,s. 1).

(*) Uanset om skyldnerne er offentligretlige eller ikke.

(°) Se bilaget til meddelelsen om eksportkreditforsikring.
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(19) I maj 2004 besluttede ONDD at oprette et datterselskab, SA Ducroire, til driften af sin forretning med kortfristet
kreditforsikring. Ifelge de belgiske myndigheder blev beslutningen om at stifte SA Ducroire truffet for at over-
holde meddelelsen om eksportkreditforsikring, hvori medlemsstaterne opfordres til at @ndre deres eksportkredit-
forsikringsordninger, sd eksportkreditforsikringsselskaberne ikke lengere kan fi statsstotte til deres ordinere
risici.

(20)  Beslutningen om at oprette SA Ducroire og tildele selskabet en kapital pd 150 mio. EUR blev truffet af bestyrelsen
den 11. maj 2004 pa grundlag af en forretningsplan, som ONDD havde udarbejdet for 2005-2007. I den var der
to scenarier: A) et realistisk scenario baseret pd konjunkturen og en vakst i de forsikrede belgb pa 3 % og B) et
»dynamiske« scenario baseret pd en proaktiv tilgang til at vinde markedsandele pd grundlag af en hypotese om
dobbelt s3 stor vakst som i det realistiske scenario, nemlig 6 % (').

(21)  SA Ducroire blev stiftet den 23. september 2004, og ONDD indsked samme dag 150 mio. EUR i dette selskab,
hvoraf 100 mio. EUR blev indbetalt umiddelbart, mens de resterende 50 mio. EUR blev indbetalt i 2009.

(22) Den 1. januar 2005 overforte ONDD sin kortfristede risikoportefelje til SA Ducroire, som samme dato indledte
sine aktiviteter. ONDD videreforte selv sin forretning med langsigtede risici.

(23)  Saledes bestyrer SA Ducroire samtlige ordineere risici i henhold til meddelelsen om eksportkreditforsikring (som
pr. definition er kortfristet) samt de kortfristede ekstraordinare risici sdsom risici af under to ars varighed, der er
forbundet med skyldnere, som er etableret uden for OECD.

(24) 12007 erhvervede SA Ducroire 33 % af kapitalen i Komer¢ni Uvérovéd pojist'ovna EGAP (KUP) (den kommercielle
afdeling af det nationale tjekkiske eksportkreditforsikringsselskab) for et belgb pé [12-14] mio. EUR. Dette kob
foretoges sammen med SACE BT, som ligeledes erhvervede 33 % af kapitalen i KUP. I 2009 kebte SA Ducroire
hele SACE BT’s andel af kapitalen i KUP for [0-20] mio. EUR. SA Ducroire kabte siledes 66 % af kapitalen i KUP
for et samlet beleb pd [10-35] mio. EUR. Af dette beleb blev herefter 12 mio. EUR bogfert som et varditab pa
andelen (nedjustering af investeringens verdi).

I.2. KLAGEN

(25) Den 5. juni 2007 blev der sendt en klage til Kommissionen. Ifelge klageren havde ONDD foretaget et kapitalind-
skud pé betingelser, som en privat investor ikke ville have godtaget. Dels skal SA Ducroires rentabilitet, sidan
som den var bogfert pé tidspunktet for kapitaltilferslen, have vearet ringere end det niveau, en privat investor ville
forvente. Dels skal kapitalindskuddet i SA Ducroire have oversteget den nedvendige kapital savel i henseende til
tilsynsreglerne om mindste tilstreekkelige egenkapital som til sektorens evrige aktorers gennemsnitlige solvensneg-
letal (nettopreemier/aktiekapital). Ifelge klageren er det udelukkende takket vare »overkapitaliseringen« i 2004, at
SA Ducroire og SACE BT i andet halvar af 2006 kunne fremsztte en falles tilbud, der »trodsede enhver konkur-
rence«, om keb af 66 % af aktierne i KUP.

I.3. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNINGEN AF DEN FORMELLE PROCEDURE
(26)  Undersegelsen, der indledtes den 23. februar 2011, omhandler folgende foranstaltninger:

a) Den belgiske stats garanti, som ONDD skal have nydt godt af til sine ordinare risici (herefter »foranstaltning
1«)

b) De eventuelle interne overfersler (inden for ONDD) af midler fra forretningsomradet for ekstraordinare forsik-
ringsrisici til omrédet for ordineere forsikringsrisici (for overdragelsen af de kortfristede forsikringsaktiviteter til
SA Ducroire) (herefter »foranstaltning 2<)

() Ses. 60 og 69 ibilag 8 til Belgiens bemarkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 24. februar 2011, som blev fremsendt af de
belgiske myndigheder den 1. juni 2011.
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Faktisk havde ONDD — da denne drev forretningen med ordinare risici — ikke sarskilt forvaltning og
seerskilte regnskaber for henholdsvis de (kortfristede) ordinzre og de ekstraordineere forsikringsrisici, hvilke
var i strid med forskriften i punkt 4.3 i meddelelsen om eksportkreditforsikring. Ifolge punkt 4.3 i medde-
lelsen om eksportkreditforsikring skal kreditforsikringsselskaber, der drives med statsstotte, »indfore en scerskilt
forvaltning og fere seerskilte regnskaber for de ordincere og ekstraordincere risici, som de forsikrer for statens regning eller
med statsgaranti, for at bevise, at de ikke modtager statsstotte i forbindelse med deres forsikring af ordincere risicic.

¢) Kapitalindskuddet (150 mio. EUR i tegningskapital) fra ONDD i 2004 til fordel for dens datterselskab SA
Ducroire (herefter »foranstaltning 3«).

(27)  For sd vidt angar foranstaltning 3 drog Kommissionen den slutning i sin indledningsbeslutning, at felgende dele
af kapitalindskuddet i SA Ducroire ikke udger stette (%):

a) Den del af indskudskapitalen i SA Ducroire, som kan betragtes som grundlag for forretningen med de ekstra-
ordinaere risici (°), udger ikke stotte. Faktisk stir det ifglge meddelelsen om eksportkreditforsikring medlems-
staterne frit for at stotte eksportkreditforsikringsforretningen péd omrédet for ekstraordinere risici. Eftersom
denne aktivitet ikke formodes udfert af markedsakterer, vil stotte fra staterne ikke kunne vare konkurrencefor-
vridende overhovedet og derfor ikke kunne udgere statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.
Kommissionen opfordrede derfor Belgien til at pracisere den kapitalandel i SA Ducroire, som understatter
dette selskabs forretningsomrdde for ekstraordinare risici.

b) Den del af kapitalen i SA Ducroire, som allerede internt i ONDD understotter forsikring af ordinare risici, og
som helt enkelt blev overfert til SA Ducroire med tilhorende aktiviteter, udger ikke statsstotte. Det skal alene
dreje sig om @ndring af den juridiske form for den eksisterende gkonomiske aktivitet med den kapital, der er

knyttet dertil ().

(28)  Den eventuelle nye stotte, der kritiseres (foranstaltning 3), vedrerer derfor kun den del af kapitaltilferslen til SA
Ducroire, som ikke understatter kreditforsikringsforretningen vedrerende ekstraordinare risici, og som overstiger
den kapitalandel, som allerede understottede omradet for ordinare risici i ONDD pr. 31. december 2004 (lige for
overdragelsen af forsikringsaktiviteterne vedrerende kortfristede risici til SA Ducroire).

(29) Idenne afgorelse gaelder folgende definitioner:

a) »yderligere kapital«: den del af kapitaltilforslen til SA Ducroire, som overstiger den del af kapitalen, der allerede
understettede aktiviteterne med kortfristede risici (inklusive de ordinare og ekstraordinare risici) i ONDD pr.
31. december 2004 (lige for overdragelsen af forsikringsaktiviteterne vedrerende kortfristede risici til SA
Ducroire)

b) »supplerende kapital«: den del af den yderligere kapital, som er defineret herover, og som understetter kreditfor-
sikringsforretningen vedrerende ordinare risici (dvs. kapitaltilferslen til SA Ducroire, som understotter kredit-
forsikringsforretningen vedrerende ordinzre risici, og som overstiger den kapitalandel, som allerede understat-
tede aktiviteten med ordinzre risici i ONDD pr. 31. december 2004).

(30) Den yderligere kapital omfatter derfor bl.a. den supplerende kapital (se diagrammet i betragtning 141).

(31) I indledningsbeslutningen forudsatte Kommissionen, at der fandtes en betragtelig yderligere og supplerende
kapital, idet der var et misforhold mellem den kapital pd 150 mio. EUR, der blev tildelt SA Ducroire ved stif-
telsen, og den kapital p& [45-70] mio. EUR, der i ONDD blev indskudt pd den kommercielle konto, som fra
1. september 2003 til 31. december 2004 var afsat til forretningen med kortfristede risici, som omfattede de ordi-
nere risici. Kommissionen har derfor anfert, at der tilsyneladende fandtes en yderligere og en supplerende kapital,
og at den forventede rentabilitet forekom utilstreekkelig.

(®) Seafsnit 4.1.2.2.1 i indledningsbeslutningen.

(°) Denne kapital vedrerende ekstraordinaere risici omfatter den kapital i SA Ducroire, som pd tidspunktet for overdragelsen af forsikringsak-
tiviteterne vedrerende kortfristede risici til SA Ducroire understettede forsikring af risici forbundet med skyldnere etableret i Rumaenien
og Bulgarien, idet disse risici pd davarende tidspunkt var ekstraordinare, i og med at disse lande havde tiltrddt Den Europziske Union
den 1. januar 2007, hvilket vil sige efter overdragelsen af aktiviteterne til SA Ducroire.

(") Se Kommissionens beslutning af 21. december 2005 isag N 531/2005, »Foranstaltninger i forbindelse med oprettelse og drift af Banque

Postale«, betragtning 54 (EUT C 21 af 28.1.2006, s. 2), som kan leses pa nettet: http:/[ec.europa.eufeu_law/state_aids/comp-2005/
n531-05.pdf.


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(32) ONDD’s og SA Ducroires manglende overholdelse af punkt 4.3 i meddelelsen om eksportkreditforsikring (se
betragtning (17) og (19)), dvs. pligten til at indfere en saerskilt forvaltning og fere sarskilte regnskaber for de ordi-
nare og ekstraordinare risici, gjorde det umuligt for Kommissionen precist at indkredse »den supplerende
kapital« pa tidspunktet for indledningen af den formelle undersegelsesprocedure. I indledningsbeslutningen opfor-
drede Kommissionen derfor de belgiske myndigheder til at overholde punkt 4.3 i meddelelsen om eksportkredit-
forsikring og oplyse den om de kapitalandele, som understottede henholdsvis omrédet for kortfristede ekstraordi-
neere risici og omrédet for ordineere risici for og efter overdragelsen heraf til SA Ducroire.

[II. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

(33) Kommissionen modtog ingen bemarkninger fra interesserede parter om indledningen af proceduren inden
fristens udleb.

IV. BELGIENS BEMARKNINGER

Angdende foranstaltning 1 og 2: Statsgaranti til fordel for ordineere risici i ONDD og interne overforsler af midler til fordel for
ONDD’s ordineere risici

(34) Belgien erklerede, at ONDD altid har koncentreret sig om ekstraordinere risici, og at disse risici altid har vearet
dominerende i dens portefelje. Efter 1993 (*!) og for de ti ny medlemsstaters tiltraedelse af Den Europziske Union
(EU) i maj 2004 var omrddet for ordinare risici i ONDD ubetydeligt. Ved udgangen af 2003 udgjorde praemierne
pd dette omrdde kun ca. [0-1] % af den kortfristede risikoportefelje, og de forsikrede belgb androg kun
ca. [...] mio. EUR (se tabel 1 nedenfor). Det skal bemzrkes, at den meget beskedne andel, som udgjordes af de
ordinare risici, der dengang var dakket, kun var sd beskeden, fordi disse risici var forbundet med en ekstraor-
dineer risiko (*?).

(35) Ferst fra 1. maj 2004 ved de ti nye medlemsstaters tiltreedelse af Den Europeiske Union blev balancen mellem
kortfristede ordinzre og ekstraordinare risici @ndret i ONDD’s portefolje, fordi andelen heri af ordinere risici
steg fra [0-1] % (i premier) i 2003 til [15-20] % i 2004 (se tabel 1 nedenfor). Denne @ndring skyldtes en automa-
tisk forskydning af vagten fra ekstraordinare til kortfristede ordinare risici p& debitorer i de ti nye EU-medlems-
stater.

(36) Angdende foranstaltning 1 tilfajede de belgiske myndigheder desuden, at den belgiske stats garanti blev deakti-
veret pr. 1. september 2003, for sé vidt angdr de ordinare risici, pd grund af overdragelsen heraf til den kommer-
cielle konto, som ONDD fik godkendelse til af OCA (*®), netop fordi denne konto ikke ned godt af statsgarantien
(idet de aktiviteter, der er statsgaranterede, ikke reguleres af OCA).

(37) Hvad angér de eventuelle interne overfersler af midler til fordel for ONDD’s ordinzre risici, haevder de belgiske
myndigheder, at det med den ringe betydning, som forretningen med ordinare risici havde, var utenkeligt. at der
skulle veere overfert midler, og det ville under alle omstendigheder vaere pé de minimis-niveau (')

(38) De belgiske myndigheder konkluderer, at belobene i foranstaltning 1 og 2 under alle omstaendigheder er de
minimis ().

(") Ifelge de belgiske myndigheder daekkede ONDD risiciene pa debitorer i zone 1 indtil 1993 ([...] se fodnote 24) og holdt siden op med at
tilbyde denne dackning. Selv for 1993 har ONDD aldrig haft en stor portefelje af ordinzre risici.

(") Se eksemplet s. 13-14 i Belgiens bemarkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 24. februar 2011, som blev fremsendt af de
belgiske myndigheder den 1. juni 2011.

(") CBFA (bank-, finans- og forsikringskommissionen) er resultatet af integrationen af OCA (tilsynsmyndigheden for forsikringsselskaber)
og CBF (bank- og finanskommissionen) den 1. januar 2004.

(") Kommissionens tilfojelse: De belgiske myndigheder henviser til de minimis-reglen. Ifolge artikel 108, stk. 3, i TEUF er der pligt til at
underrette Kommissionen om statsstotte med henblik pd at fastsla foreneligheden heraf med det indre marked ifelge kriterierne i artikel
107, stk. 1, i TEUF. De minimis-reglen angiver, at statte, der er tildelt i en periode pa tre dr, og som ikke overskrider et bestemt loft, er
undtaget fra denne forpligtelse. P tidspunktet for anvendelsen af foranstaltning 1 og 2 var det gaeldende loft fastsat til 100 000 EUR ved
Kommissionens forordning (EF) nr. 69/2001 af 12. januar 2001 om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pd de minimis-stette
(EFT L 10 af 13.1.2001, s. 30).

(**) Sefodnote 14.



Tabel 1

Udvikling i preemier og forsikringssummer for kortfristede ordinzre og ekstraordinzre risici (kortfristede globale eksportpolicer)

(i tusind EUR) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ordinaere risici [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
heraf ordineere siden 2004 (10 nye medlemmer) [...] [...] [...]
heraf ordincere siden 2007 (2 nye medlemmer)
ekstraordinzere risici [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
heraf ordinere siden 2004 (10 nye medlemmer) [...] [...] [...] [...]
heraf ordinere siden 2007 (2 nye medlemmer) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Forsikringssum [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
ordinaere risici [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
heraf ordinere siden 2004 (10 nye medlemmer) [...] [...] [...]
heraf ordinere siden 2007 (2 nye medlemmer)
ekstraordinere risici [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
heraf ordincere siden 2004 (10 nye medlemmer) [...] [...] [...] [...]
heraf ordinere siden 2007 (2 nye medlemmer) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Preemie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(i %)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ordinzre risici [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]
heraf ordinere siden 2004 (10 nye medlemmer) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]
heraf ordincere siden 2007 (2 nye medlemmer)
ekstraordinre risici [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100 %] |  [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]
heraf ordincere siden 2004 (10 nye medlemmer) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]
heraf ordinere siden 2007 (2 nye medlemmer) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Forsikringssum 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

velrrl 1

[va ]

apuapi] suorup aysiedonyg usq

Y10Cs'ST



(i tusind EUR) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ordinzre risici [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
heraf ordinere siden 2004 (10 nye medlemmer) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
heraf ordincere siden 2007 (2 nye medlemmer)
ekstraordinzre risici [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
heraf ordineere siden 2004 (10 nye medlemmer) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
heraf ordinere siden 2007(2 nye medlemmer) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Premie 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

(") Ses. 7 iBelgiens bemerkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 7. december 2007, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den 12. februar 2008 (de belgiske myndigheder henviser

hertil pd s. 14 i deres bemearkninger af 1. juni 2011).

Y10C's'S1

[va ]

apuapi] suorup aysiedomny usq

Selvv1 1
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Angiende foranstaltning 3: Kapitaltilforsel fra ONDD til SA Ducroire

(39) Som begrundelse for, at kapitaltilferslen fra ONDD til SA Ducroire var nedvendig og opfyldte det markedsekono-
miske investorprincip, fremsatte de belgiske myndigheder folgende argumenter: 1) operationen ber analyseres i
sin sammenhang, som er overforsel af en eksisterende aktivitet til et nyoprettet datterselskab, 2) kapitaltilferslen
er begrundet i solvensreglerne, 3) den forventede rentabilitet i SA Ducroires ordinaere risikoaktiviteter var tilstrak-
kelig til at overbevise en privat investor, som investerer pd normale markedsekonomiske vilkar.

1. Operationen bestdr i en overforsel af en eksisterende aktivitet (%)

(40)  De belgiske myndigheder vurderer, at kapitaltilforslen skal bedemmes i sin sammenhang, som er overforsel af en
eksisterende aktivitet. Hele den forretning, der blev etableret hos SA Ducroire ved stiftelsen heraf, svarede fuld-
steendig til en overforsel af ONDD'’s portefolje af kortfristede aktiviteter.

(41)  De belgiske myndigheder erklaerede, at alle de balanceposter pd den kommercielle konto, der havde kommerciel
karakter, derfor var blevet overfort til SA Ducroires dbningsbalance. P4 aktivsiden blev kun tilgodehavender, der
direkte var forbundet med forsikringspolicer, som allerede var i portefeljen, overfort (investeringsaktiver blev ikke
overfort). Pa passivsiden vedrerer de overferte poster kun dem, der er knyttet til den eksisterende forsikringspor-
tefolje, og omfatter sdledes ikke kapital, reserver og hensettelser til udligning og katastrofer (/). De belgiske
myndigheder understreger, at de [45-70] mio. EUR, der var tildelt den kommercielle konto, ikke blev overfort til
SA Ducroire, eftersom der er foretaget et specifikt skon af kapitalniveauet.

(42) De belgiske myndigheder haevder, at kapitaltilforslen til den kommercielle konto ikke er et relevant sammenlig-
ningsgrundlag til fastleggelse af SA Ducroires kapitalbehov. Den kommercielle kontos kapitalbehov blev vurderet
ved mekanisk anvendelse af reglerne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/13/EF af 5. marts 2002 om
@ndring af Radets direktiv 73/239/EQF for sd vidt angdr krav til solvensmargenen for skadesforsikringssel-
skaber (*®) (herefter »Solvens I«), som svarer til tilsynsreglerne, for at opnd godkendelse fra OCA til den kortfri-
stede aktivitet, sd snart denne ikke lengere var statsgaranteret, men denne kapital svarer ikke til den nedvendige
gkonomiske kapital til deekning af denne aktivitets risikoprofil.

(43) Ifelge de belgiske myndigheder er der forskel pd en privat investors adfaerd, nir denne eftersperger rentabilitet i
en ny investering, og et moderselskab, som lagger eksisterende aktiviteter over i et datterselskab. En anden tolk-
ning kunne ifelge de belgiske myndigheder tvinge en offentlig virksomhed til at athaende eller indstille en gkono-
misk aktivitet, hvis denne ikke reprasenterer en rentabilitet, der er tilstrakkelig for en privat investor, der handler
pd markedsgkonomiske vilkdr, hvilket ville veere et brud pa artikel 345 i TEUF om de ejendomsretlige ordninger i
medlemsstaterne.

2. De metoder, der er anvendt til at begrunde SA Ducroires kapitalbelob

(44) De belgiske myndigheder havder, at man i 2004 kunne valge mellem to metoder til fastleggelse af kapitalbe-
hovet hos kreditforsikringsselskaber: a) den klassiske metode i forsikringsbranchen generelt som fastlagt i Solvens
I, og som bygger pé betaling for risici (dvs. premien »premium-based approach«), og b) metoden baseret pa den
risiko, der labes (exposure-based approache), f.eks. Basel-reglerne, der anvendes i banksektoren, og Standard &
Poor’s til fastlaeggelse af den nedvendige kapital for et kreditforsikringsselskab.

(") Se's. 22-24 i Belgiens bemerkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 24. februar 2011, som blev fremsendt af de belgiske
myndigheder den 1. juni 2011.

(") De narmere oplysninger om de overforte poster blev forelagt af de belgiske myndigheder den 14. februar 2007 pd side 3 i disses svar pd
Kommissionens brev af 17. januar 2007 i sag CP 8/2007 (SA.22302) og gentaget i betragtning 70 i indledningsbeslutningen.

(') EFTL 77 af 20.3.2002, 5. 17-22.
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Geldende tilsynsregler: Solvens 1

(45) Itilfeeldet med SA Ducroire mener de belgiske myndigheder ikke, at metoden ifglge Solvens 11 tilstrackkelig grad
afspejler et forsikringsselskabs globale finansieringsprofil.

(46) Ifelge Solvens I er kravet til solvensmargen lig med det hgjeste beleb af to, nemlig enten det érlige praemie- eller
bidragsbeleb eller den gennemsnitlige skadesudgift i de tre seneste regnskabsar. Imidlertid er den absolutte mini-
mumsterskel 3 mio. EUR i drene 2004-2006 og 3,2 mio. EUR i drene 2007-2009.

(47) ONDD’s anvendelse af reglerne forer til et minimumskapitalniveau for SA Ducroire pé 3-3,3 mio. EUR ()
mellem 2005 og 2007 pé grundlag af data i forretningsplanen (se tabel 2: herunder).

(48)  Belgien havder, at kreditforsikringsselskabers kapitalbehov i hejere grad athaenger af de risici, de lgber, end beta-
lingen for risiciene (preemierne), og at de risikobaserede metoder (rexposure-based approach«) (f.eks. artikel 8 i
loven af 1939 om ONDD, Standard & Poor’s-metoden eller Basel-reglerne, der anvendes pd banksektoren) er
bedre egnet end Solvens I, som bygger pa betaling for risikoen (»premium-based approache).

(49) Ifelge de belgiske myndigheder er den portefolje af risici, som SA Ducroire forsikrer, atypisk i den forstand, at
den i modsetning til de fleste konkurrenters hovedsagelig daekker ekstraordinzre risici som defineret i medde-
lelsen om eksportkreditforsikring. Risikoniveauet i en sddan portefalje er vasentlig hojere end i en portefolje, der
udelukkende eller delvis udgeres af ordinaere risici, og berettiger ifolge Belgien til brugen af strengere tilsynsregler.

»Exposure-based approach«: i) Anvendelse af artikel 8 i loven af 1939 om ONDD pd SA Ducroire

(50) De belgiske myndigheder finder anvendelsen af artikel 8 i loven af 1939 om ONDD (%) (herefter »loven af 1939«
egnet i det foreliggende tilflde, fordi den tager udgangspunkt i en »exposure-based approach«. Det er vigtigt at
precisere, at artikel 8 i loven af 1939 ikke har retsvirkninger for SA Ducroire, idet den kun galder ONDD.

(51) I eovrigt mener de belgiske myndigheder, at selv om artikel 8 indeholder en angivelse af det maksimale udestdende,
som ONDD kan have som folge af sin virksomhed for egen regning med statsgaranti og sin virksomhed for
statens regning, udger artiklen et minimumsreferencepunkt for SA Ducroire, som ikke selv nyder godt af en stats-
garanti.

(52)  Ved anvendelse af artikel 8, stk. 1, i loven af 1939 ('), hvor det angives, at udestiendet ikke kan overstige 20
gange det samlede belgb for indskuddet og den generelle reserve, vurderer (*) de belgiske myndigheder SA
Ducroires kapitalbehov til 92-106 mio. EUR i perioden 2005-2007 pd basis af forretningsplanen (se tabel 2:
herunder).

»Exposure-based approachc: ii) model udviklet af Standard & Poor’s

(53) De belgiske myndigheder henviser i deres bemarkninger til den metode, som Standard & Poor’s har udviklet til
fastleeggelse af den nedvendige kapital for et kreditforsikringsselskab.

(") Ses.9-11 1iBelgiens svar pd Europa-Kommissionens spergsmal af 28. juli 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den 5.
december 2011 (de detaljerede beregninger blev fremsendt den 14. november 2011).

(*) M.B. 4. oktober 1939 (Belgiens statstidende).

(*) Vedrerende ONDD's virksomhed for egen regning med statsgaranti.

(*) Ses. 16 i Belgiens svar pd Europa-Kommissionens spergsmal af 28. juli 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den
5.december 2011.
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(54) Til at fastlegge dette kapitalniveau (*’) bruger Standard & Poor’s en model baseret pd de risici, der lobes (»expo-
sure-based approachc), ledsaget af en vurdering af forsikringsselskabets genforsikring. Den fornedne kapital fast-
slds ifelge en metode, hvorved man sammenligner bruttoskadesudgifterne med bruttoforsikringssummerne (sthe
gross loss over gross exposure method«) over en periode pé (normalt) 10 &r. Det hgjeste tal for denne periode ganges
med en faktor 1,25 og anvendes pa de fremskrevne og justerede forsikringssummer for at tage hensyn til genfor-
sikringen. Modellen bygger pd den hypotese, at forsikringsselskabets portefolje rimeligvis har en god geografisk
og forretningsmaessig spredning (line of business«).

(55)  Selv om de belgiske myndigheder henviser til Standard & Poor’s-metoden, har de ikke anvendt den til at fastlegge
det nedvendige kapitalniveau for SA Ducroire.

»Exposure-based approachc: iii) Anvendelse af Basel I-reglerne pd kreditforsikringsselskabet (Cooke ratio)

(56) Ifelge de belgiske myndigheder ville Basel-reglerne vare bedre egnet til vurdering af solvensen hos kreditforsik-
ringsselskaber end de gzldende tilsynsregler, nemlig Solvens I. Arten af kreditforsikringsselskabernes aktiviteter og
forsigtighedsprincippet berettiger brugen af Basel-reglerne. Ifelge myndighederne ligger kreditforsikringsselska-
bernes aktiviteter taet pd bankernes kreditaktiviteter med hensyn til modpartsrisikoen (heraf primert risikoen for,
at skyldner ikke betaler). Endvidere omfatter SA Ducroires virksomhed i modseetning til andre private kreditforsik-
ringsselskabers hovedsagelig kreditrisici ved debitorer i de mindst udviklede lande eller vaekstlande (risici i zone

2 (%)

(57) Ifelge de belgiske myndigheder ville Cooke ratio ifelge Basel I-tilsynsreglerne, som kraver en minimumskapitalise-
ring svarende til 8 % af nettoudestdendet, vaere bedre egnet til at bestemme kreditforsikringsselskabernes solvens.

(58) Det fremgdr af ONDD's bestyrelsesprotokol fra den 20. april 2004, at solvensen var baseret pd Cooke ratio til
bestemmelse af den nedvendige kapital i SA Ducroire, idet der samtidig var taget hensyn til, at det var nedvendigt
at give dette selskab en tilstreekkelig trovaerdighed over for konkurrenterne.

(59) Det neogletal (ratio), som de belgiske myndigheder valgte til beregningerne, er da heller ikke 8 % som foreskrevet i
Basel I-reglerne, men 10 % for at etablere en sikkerhedsmargen.

(60)  Kapitalen, som ONDD séledes havde fastlagt for SA Ducroire, og som den var angivet (*) i finansieringsplanerne,
der blev forelagt tilsynsmyndigheden, og i den informationsskrivelse af 20. april 2004, hvorpa bestyrelsen base-
rede sin principielle godkendelse af stiftelsen af SA Ducroire med et kapitalindskud pa 150 mio. EUR, androg 68-
74 mio. EUR ved udgangen af 2006 (se tabel 2: herunder). De valgte hypoteser omfattede udelukkende dakning
af risici i zone 2 og i de 10 lande, der tiltrddte Den Europziske Union i maj 2004.

(61) Derimod blev kapitalen ifelge de strategiske retningslinjer fra 28. september 2004 (*) vurderet af ONDD ifelge
Cooke ratio (10 % af nettoudestdendet) fra 2005 til 2007 til 74-101 mio. EUR. I modsztning til de finansielle
fremskrivninger i protokollen fra april 2004 indeholder fremskrivningerne fra september 2004 dakningen af alle
kortfristede risici og dermed hele zone 1 og 2. Det konkluderes i disse retningslinjer, at en indbetalt kapital pd
100 mio. EUR er tilstraekkelig til udgvelsen af virksomheden med kortfristede globale eksportkreditforsikringspo-
licer indtil 2007, men ber revideres efter denne periode.

(*) Se bilag B14 til de belgiske myndigheders svar pd Kommissionens spergsmal af 28. juli 2011, som de fremsendte den 5. december
2011.

(*) Ses. 10 i Belgiens bemarkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 24. februar 2011, som de belgiske myndigheder fremsendte
den 1.juni 2011, s. 10: Ifolge de kategorier, der blev anvendt af ONDD [...].

(*) Sebilag 8 (s. 70) og bilag 13 til Belgiens bemzrkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 23. februar 2011, som blev fremsendt
af de belgiske myndigheder den 1. juni 2011.

(*) Ses. 28 i de strategiske retningslinjer for ONDD og datterselskabet af 28. september 2004 med titlen »Lignes directrices stratégiques
pour 'ONDD et sa SA«, som blev forelagt ONDD's bestyrelse og figurerer i bilag 10 i Belgiens bemaerkninger til Europa-Kommissionens
beslutning af 23. februar 2011, som de belgiske myndigheder fremsendte den 1. juni 2011.
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(62)  De belgiske myndigheder mener ikke, at Cooke ratio egner sig til at opdele kapitalbehovet i ordinare og ekstraor-
dinare aktiviteter, idet de mener, at metoden, der bygger pé de udestdende beleb, indebarer en vis linearitet, fordi
der ikke tages tilstraekkeligt hensyn til de underliggende risicis forskelligartethed.

Anvendelse af metoden i Solvens II med intern modellering til de politiske risici

(63) Reglerne i Solvens II hidrerer fra Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om
adgang til og udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (¥) (herefter »Solvens Il«).

(64) For at foretage opdelingen af kapitalbehovet mellem de ordinzre og de ekstraordinare aktiviteter udviklede
ONDD i 2011 en metode, som den fandt bedre egnet. Det drejer sig om standardformlen i Solvens II (%), som
er udviklet i forbindelse med Quantitative Impact Study 5 (QIS 5), ledsaget af en intern modellering af kapitalbe-
hovet til dekning af den politiske risiko og kalibreret for at opfylde et solvenskrav svarende til en A-rating og
anvendt med de parametre, der svarer til 2004.

(65) Ifelge de belgiske myndigheder kan man med rimelighed antage, at en fornuftig privat investor ville basere sig pa
denne metode i 2004.

(66)  Standardformlen i henhold til Solvens II QIS 5 blev anvendt af ONDD for alle risici med undtagelse af de poli-
tiske. Ifolge de belgiske myndigheder er den politiske risiko inden for kreditforsikring naesten det samme som en
katastroferisiko. Men ifelge de belgiske myndigheder er katastroferisikoen for kreditforsikring i ojeblikket darligt
dakket af standardformlen i Solvens II QIS 5. De mener derfor, at det er berettiget at anvende en intern model til
vurdering af kapitalbehovet til politiske risici.

(67) Ifelge denne metode vurderes SA Ducroires kapitalbehov (¥’) til 80-99 mio. EUR fra 2005 til 2007 og [125-
150] mio. EUR i 2009 pé grundlag af forretningsplanen (se tabel 2: herunder). Storstedelen af kapitalbehovet
galder dackning af den politiske risiko.

(68) Som svar pd Kommissionens anmodning vurderede de belgiske myndigheder SA Ducroires kapitalbehov ved
anvendelse af standardformlen i Solvens I QIS 5 pa alle typer risiko (herunder den politiske). I s fald ville SA
Ducroires kapitalbehov veere (*°) 23-25 mio. EUR mindre i perioden 2005-2007 og [25-50] mio. EUR mindre i
2009 (se tabel 2: herunder).

(¥) EUTL 335af 17.12.2009, s. 1. Solvens II-direktivet tridte i kraft den 6. januar 2010.

(**) Solvens Il er en EU-regelreform pa forsikringsomradet. I trdd med Basel II er formalet en bedre tilpasning af den egenkapital, som forsik-
rings- og genforsikringsselskaber har behov for til de risici, som disse leber ved udevelsen af deres virksomhed. Efter Solvens I, som fore-
skrev en solvensmargen, der var fastlagt i henhold til procentdele af praemier og skader, gr reguleringen af forsikringerne over til mere
komplekse regler med integrering af risikoen ved enten anvendelse af en standardformel eller brug af en intern model. Metoden med
standardformlen er i gjeblikket ved at blive defineret og kalibreret via Quantitative Impact Studies (herefter »QIS«). Det er haringerne,
som ger det muligt for Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors eller »CEIOPS« at teste de planlagte
formler og kalibreringer. Selskaber, der gnsker at bruge den interne model, skal godkendes hertil af tilsynsmyndigheden, for Solvency
Capital Requirement eller »SCR« faktisk bestemmes ifelge denne interne model.

(*) Ses. 16 i Belgiens svar pd Europa-Kommissionens spergsmal af 28. juli 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den
5. december 2011.

(*) Ses. 32 i Belgiens svar pd Europa-Kommissionens spergsmal af 28. juli 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den
5. december 2011.
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Tabel 2
ONDD’s/de belgiske myndigheders bestemmelse af SA Ducroires kapital i drene 2005, 2007 og 2009
ifolge to vaekstscenarier og efter forskellige metoder
(i mio. EUR)
. Kapitalbehov
. Ombhandlet Kgpltalbehov til
Metode Scenario (1) : til ordinzre . I alt
periode L ekstraordina-
nsict re risici
Solvens A(B% | Ultimo 2005 3,0 3,0 309
ifelge bemarkningerne fra december 2011 Ultimo 2007 3,2 3,2 3,2 ()
B (6% | Ultimo 2005 3,0 3,0 3,0 ()
Ultimo 2007 3,2 3,2 3309
Artikel 8 i loven af 1939 A (3 %) Ultimo 2005 92
ifelge bemarkningerne fra december 2011 Ultimo 2007 97
Ultimo 2009 [100-125]
B(6% | Ultimo 2005 95
Ultimo 2007 106
Ultimo 2009 [100-125]
Cooke ratio/Basel I A (3 %) Ultimo 2006 68,2
(10 % af nettoudestdendet)
ifolge bestyrelsesprotokollen af 20.4.2004 og som | B (6 %) | Ultimo 2006 74,3
forelagt tilsynsmyndigheden
Cooke ratio/Basel I A (3 %) Ultimo 2005 73,5
(med 10 % af nettoudestdendet) Ultimo 2007 9729
g ifelge de strategiske retningslinjer fra 28.9.2004 B (6% Ultimo 2005 774
B Ultimo 2007 100,7
g Cooke ratio/Basel I A (3 %) Ultimo 2009 [100-125]
% (med 10 % af nettoudestdendet) .
= | ifelge bemeerkningerne fra december 2011 B (6%) | Ultimo 2009 [125-150]
3+
oo | Solvens II, »standardmetode« (fra 2011) A (3 %) Ultimo 2005 7,0 48,0 55,0
B | ifelge bemarkningerne fra december 2011, bilag Ultimo 2007 90 56.0 650
£ | B10 . ’ .
g Ultimo 2009 [10-20] [65-80] [75-100]
B(6% | Ultimo 2005 8,0 51,0 59,0
Ultimo 2007 10,0 64,0 74,0
Ultimo 2009 [5-15] [70-85] [75-100]
Solvens II med intern modellering til de politiske | A (3 %) | Ultimo 2005 7,0 73,0 80,0
risici -
Ultimo 2007 9,0 81,0 90,0
ifolge bemarkningerne fra december 2011
Ultimo 2009 [5-15] | [110-135]| [125-150]
B(6% | Ultimo 2005 8,0 74,0 82,0
Ultimo 2007 10,0 89,0 99,0
Ultimo 2009 [5-15] | [120-135]| [125-150]
Justeret kapital (QIS 5 + intern model) (se betragt- A (3 %) Ultimo 2005 9,8 90,2 100,0
i 3
ning (76)), herunder kumuleret overskud (%) Ultimo 2007 108 91,7 1025
Ultimo 2009 [5-15] | [130-145]| [135-160]
B (6 %) Ultimo 2005 9,8 90,2 100
Ultimo 2007 11 92,3 103,3
Ultimo 2009 [10-20] | [140-155] | [150-175]
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(i mio. EUR)

. Kapitalbehov

. Omhandlet K.apltalbehov til
Metode Scenario (1) : til ordinare . I alt
periode Lo ekstraordina-
nsict re risici
Tildelt indbetalt kapital

raett mncbetalt kaprta Ultimo 2011 [40-80] | [70-110] 150,0

P4 grundlag af de realiseredetal

ifolge bemarkningerne af 31. maj 2012

(') Parentes: arlig vackstrate for den forventede aktivitet i det pagaldende scenario.
(3 Kapitalbehovet til ordinzre og ekstraordinere risici giver ikke tilsammen den totale sum, for der er en absolut minimumstarskel pd 3 mio. EUR
for drene 2004-2006 og 3,2 mio. EUR for drene 2007-2009.
() Se de dokumenter, som de belgiske myndigheder fremsendte den 14. november 2011 (Excel-fil, siden »Capital«). Det fremgér, at QIS 2005-metoden
sammen med intern modellering er blevet brugt udelukkende til at fastsld den kapital, der er tildelt ordinzre og ekstraordinaere risici i 2005. For
arene efter 2005 blev kapitalen fastsldet i [...]. Det skal bemrkes, at [...], hvorfor resultaterne for scenario 1A og 1B er identiske i 2005. De
belgiske myndigheder tog ferst hensyn til den ikkeindbetalte kapital pd 50 mio. EUR fra 2009. Det er disse tal, der er indgdet i beregningerne af
ROE (>return on equity«) i folgende afsnit.

(69)

I deres bemarkninger af 16. og 31. maj 2012 praciserede ONDD, at der var sket interne overforsler af kapital fra
de ekstraordinare aktiviteter til de ordinaere aktiviteter ifelge de strategiske beslutninger, der blev truffet mellem
2007 og 2009 (f.eks. @ndring af genforsikringsstrategien og udvikling i risikoparametrene i portefoljen af ekstra-
ordinre risici), som ikke indgik i strategiplanen fra 2004.

3. Det markedsekonomiske investorprincip
Ifelge de belgiske myndigheder opfyldte den oprindelige kapitaltilforsel fra ONDD til SA Ducroire ved stiftelsen
heraf det markedsgkonomiske investorprincip.

Rentabilitet ifolge fremskrivningerne fra 2004

I protokollen fra april 2004 regnede ONDD ifglge scenario 1B baseret pd en vackst i aktiviteterne pd 6 % med et
afkast pad egenkapitalen (>return on equity« eller ROE) pd 1,3-1,5 % for SA Ducroires tre forste aktivitetsar (2005,
2006 og 2007) inklusive udligningsreserver, og pd 2,2-2,9 % for de samme ar eksklusive udligningsreserven.

Tabel 3

Finansielle fremskrivninger fra april 2004 (omrade: zone 1 »10 medlemslande« + zone 2)

(i 1 000 EUR)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
vaekst 3 % vakst 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Resultat af forsikringsaktiviteten - 527 - 536 - 543 47 389 763
Resultat af forvaltningsaktiviteten 1 643 1692 1742 1749 1885 2029
Teknisk resultat 1116 1156 1199 1797 2274 2792




L 144[42 Den Europeaiske Unions Tidende 15.5.2014

(i 1 000 EUR)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
vakst 3 % vakst 6 %

Budget Budget Budget Budget Budget Budget

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Afsat til udligningsreserve - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2 094
Teknisk resultat efter udligningsreserve 279 289 300 449 569 698
Finansielt resultat 2 360 2 468 2577 2 369 2 499 2 641
Afgifter - 871 -910 - 949 -930 -1012 -1102
Resultat 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2237
Kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Return on equity (resultat/kapital) 1,2% 1,2 % 1,3% 1,3% 1,4 % 1,5%
Resultat + udligningsreserve 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Return on equity fer udligningsreserve 1,7 % 1,8% 1,9 % 2,2 % 2,5% 2,9%
(resultat + udligningsreserve) kapital
Pengestrom 5744 5190 5803 6 634 6 557 7 742
Nodvendigt kapitalniveau for aktivi- 68 186 74 319
teten

Kilde: ONDD: Det drejer sig om finansielle fremskrivninger i bilag 8, s. 70 (notat om stiftelse af et aktieselskab, der blev forelagt
ONDD’s bestyrelsen den 20. april 2004), til de belgiske myndigheders bemarkninger af 1. juni 2011.

(72) I notatet til bestyrelsen af 28. september 2004 — og saledes efter stiftelsen af SA Ducroire den 23. september
2004 — regnede ONDD, ifelge det dynamiske scenario med en vakst pd 6 %, med en ROE pd 1,3-1,9 % for de
tre dr 2005, 2006 og 2007 inklusive udligningsreserverne, og pd 2,8-4,3 % for de samme ar eksklusive udlig-
ningsreserverne. De finansielle fremskrivninger fra september 2004 giver lidt anderledes resultater end dem fra
april 2004, idet tallene fra september 2004 bygger pa et storre aktivitetsomrade (hele zone 1). I gvrigt blev en
rackke hypoteser revideret i september 2004.

Tabel 4

Finansielle fremskrivninger fra september 2004 (omride: hele zone 1 og 2)

(i 1 000 EUR)

Scenario 1A Scenario 1 B
vakst 3 % vakst 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Resultat af forsikringsaktiviteten (*) -229 49 292 330 924 1504
heraf ekstraordincere risici (zone 2) 378 688 970 918 1537 2 148
heraf ordincere risici (zone 1 »10 medlems- - 619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
lande«)
heraf andre ordincere risici (zone 1 »andre 13 -12 3 31 43 109
lande«)
Resultat af forvaltningsaktiviteten 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
Teknisk resultat 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(i 1 000 EUR)

Scenario 1A Scenario 1 B
vakst 3 % vakst 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Afsat til udligningsreserve -1066 -1 383 -1672 -1564 -2182 -2 392
Teknisk resultat efter udligningsre- 367 400 425 533 667 1197
serve
Finansielt resultat 1366 1470 1581 1375 1 500 1642
Afgifter - 568 - 637 - 706 - 626 =735 - 981
Resultat 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Return on equity (resultat/kapital) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
Resultat + udligningsreserve 2231 2616 2972 2 846 3614 4251
Return on equity for udligningsre- 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
serve
(resultat + udligningsreserve)/kapital
Pengestrom 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Nodvendigt kapitalniveau for aktivi- 73 506 82798 92 150 77 419 88 931 100 696
teten

Kilde: ONDD:  Det drejer sig om de finansielle fremskrivninger, der er angivet pa s. 28 og i bilag 9 til de strategiske retningslinjer for
ONDD og datterselskabet af 28. september 2004 med titlen »Lignes directrices stratégiques pour 'ONDD et sa SA,
som blev forelagt ONDD’s bestyrelse, som de belgiske myndigheder fremsendte den 1. juni 2011 i bilag 10 til deres
bemarkninger.

(') Kommissionen har konstateret regnefejl i de finansielle fremskrivninger. Navnlig adskiller summen af resultaterne fra forsikringsakti-
viteten for de forskellige omréder sig fra det samlede resultat af SA Ducroires forsikringsaktivitet. Der er sket sammenteallingsfejl ved
beregningen af resultatet af forsikringsaktiviteten for hele SA Ducroire. Disse differencer har dog ingen vesentlig indvirkning pé
vurderingen af ROE.

(73) I modsatning til notatet fra april 2004 beregnes ROE pd grundlag af 100 mio. EUR i indbetalt kapital uden at
tage hensyn til de yderligere 50 mio. EUR, der er investeret, men ikke indbetalt.

(74)  For s vidt angdr ROE beregnet for de ordinare risici, forklarede de belgiske myndigheder, at der ved analysen af
rentabiliteten af de ordinaere og ekstraordinzre aktiviteter ikke skal tages hensyn til den fordeling, som den blev
fastlagt i de strategiske retningslinjer, som bestyrelsen fik prasenteret den 28. september 2004 (*!). De belgiske
myndigheder forklarede (*?), at disse fremskrivninger er afvigende, eftersom skadeshyppigheden var sterkt over-
vurderet for de risici, der blev ordinzre i 2004, mens der ikke var taget hensyn til den mulighed, som et forsik-
ringsselskab har for at justere praemierne i tilfelde af en sterre iagttaget skadeshyppighed. De belgiske myndig-
heder minder om, at ONDD’s bestyrelse ikke baserede sig pa den opdeling, der var foretaget i bilag 9 til de strate-
giske retningslinjer, da den skulle beslutte kapitaliseringsniveauet for SA Ducroire.

Rentabilitet ifolge de fremskrivninger, der blev foretaget efterfolgende i 2011

(75) Disse fremskrivninger fra 2004 tjente derfor ikke som grundlag for opdelingen af fremskrivningerne af de ordi-
nare og de ekstraordinare risici, som Kommissionen fik tilsendt i juni 2011. Bemzrkningerne fra juni 2011 blev
baseret pd historik fra for 2004 og pd SA Ducroires konkurrenters resultater fra den periode. Belgien mente, at
den tilgang, der var valgt i bemarkningerne fra juni 2011, bedst afspejler det reesonnement, som en privat
investor kunne have fulgt i 2004, samtidig med at det stadig er i overensstemmelse med det konsoliderede
resultat.

(*') Se bilag 10 til Belgiens bemarkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 23. februar 2011, som blev fremsendt af de belgiske
myndigheder den 1. juni 2011.

(*) Ses. 33 i Belgiens svar pd Europa-Kommissionens spergsmal af 28. juli 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den
5. december 2011.
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(76) I deres bemerkninger fra juni 2011 vurderede de belgiske myndigheder rentabiliteten i de ordinare aktiviteter i
forhold til den kapital, der var tildelt dette forretningsomrédde ifelge modellen i Solvens II (standardformlen QIS 5
og den interne model), hvilket er en metode, som efterfolgende blev udviklet pd anmodning fra Kommissionen.
Det skal bemarkes, at differencen mellem minimumskapitalen ifelge denne model, nemlig 82 mio. EUR, og den
faktisk indbetalte kapital pd 100 mio. EUR blev afsat til de ordinare og de ekstraordinere omrdder med et
forholdsmassigt beleb svarende til hver omrddes andel af minimumskapitalen pd 82 mio. EUR. Det folger heraf,
at den af ONDD skennede »justerede« kapital for de ordinzre risici andrager 9,8 mio. EUR for 2005 (*) (se tabel
5 herunder).

(77) P4 grundlag af de finansielle fremskrivninger, der er revideret og fremsendt af de belgiske myndigheder i 2011, og
deres skon over den kapital, der var tildelt omrddet ordineere risici som forklaret i betragtning (76), vises herunder
rentabiliteten for omradet ordinzre risici for 2005-2007, sddan som de belgiske myndigheder har fastslaet dem:

Tabel 5

Finansielle fremskrivninger ifolge en ny beregning fra 2011 ()

(i 1 000 EUR)

Scenario 1B Scenario 1 B
(vaekst 6 %) (vaekst 6 %)
ordinzre risici ekstraordinare risici
e oo | | S | | | e |

Resultat af forsikringsaktiviteten 656 516 596 - 326 408 908
Resultat af forvaltningsaktiviteten 292 329 363 1476 1596 1723
Teknisk resultat for reserver 948 845 959 1150 2 004 2631
Afsat til udligningsreserve - 328 - 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Teknisk resultat efter udligningsre- 620 497 591 -86 170 607
serve
Finansielt resultat 280 347 374 1095 1153 1268
Afgifter -297 -279 - 318 - 330 - 456 - 664
Resultat efter skat 603 566 646 679 866 1212
Justeret kapital (QIS 5 + intern model) 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
¢
Justeret kapital + udligningsreserver 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
ROE (resultat/kapital) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Resultat + udligningsreserve 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE for udligningsreserver 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(') Se de belgiske myndigheders bemaerkninger af 14. november 2011 (Excel-filer: »201105 P&L et Bilan Business Plan Scenario 1B,
siderne P&L_cessibles og PL_non_cessibles).

() Det fremgdr, at QIS 2005-metoden sammen med intern modellering er blevet brugt udelukkende til at fastsld den kapital, der er
tildelt ordinaere og ekstraordinzre risici i 2005. Kapitalen i drene 2006 og 2007 blev fastsldet pd grundlag af kapitalen i 2005 plus
periodens kumulerede forventede indtjening.

(**) Belgien har foretaget folgende beregning for de ordinzre risici: 8 mio. EUR + [(100 mio. EUR — 82 mio. EUR) x (8 mio. EUR/
82 mio. EUR)]. Det samme gelder for de ekstraordinzre risici.
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(78)  ROE er beregnet af de belgiske myndigheder pd grundlag af 100 mio. EUR i indbetalt kapital uden at tage hensyn
til de yderligere 50 mio. EUR, der blev investeret, men forst indbetalt i 2009.

(79) Med hensyn til den tvivl, der blev rejst i indledningsbeslutningen om, hvorvidt en privat investor ville kraeve et
afkast af den ikkeindbetalte kapital, fordi han ville miste den i tilfeelde af en konkurs, svarede de belgiske myndig-
heder, at de fastholdt deres synspunkt, nemlig at kapitalen pd 50 mio. EUR ikke skal tages i betragtning ved
beregningen af rentabiliteten, forend den faktisk er indbetalt. De mener, at den eneste virkning af en konkurs (hvis
denne medforer, at resten af den tegnede kapital skal indbetales) ville vaere en kortere investeringsperiode. De
tilfojede desuden, at ONDD, indtil kapitalen blev indbetalt i 2009, frit kunne investere denne kapital pa
50 mio. EUR péd markedet for at opna et tilsvarende afkast.

(80)  Desuden er et afkast pd 2 %, som blev benyttet i fremskrivningerne fra 2004 og til beregningerne i tabel 5, ifolge
de belgiske myndigheder lavere end det, som en privat investor sandsynligvis ville have anvendt. Ved at bruge et
afkast pd 3,5 % bestemte de belgiske myndigheder, at fremskrivningen af de ordinare forretningers rentabilitet
(ROE justeret for udligningsreserven) ville resultere i et niveau pd 9,7-10,4 % i 2005-2007 (mod 7,7-8,4 % med
et afkast pd 2 %) (*4).

Anvendelsen af ROR ratio

(81) De belgiske myndigheder mener, at det bedst egnede negletal til bedemmelse af den forventede rentabilitet af
investeringen er »economic return on revenue« (herefter \ROR«), selv om dette tal ikke er medtaget pd forhind i de
finansielle fremskrivninger (ONDD’s forretningsplan). Dette tal beregnes ved at satte det tekniske resultat (for
henszttelse til udligningsreserven) i forhold til omsatningen (forsikringspreemierne). Ifelge de belgiske myndig-
heder er ROR bedst egnet, fordi:

a) det beregnes for hensattelse til den udligningsreserve, som de belgiske tilsynsmyndigheder kraever, og som skal
udligne resultaterne over tid og dackke de eventuelle fremtidige tab pé fremtidige aktiviteter

b) ROR ngjagtig afspejler rentabiliteten pd kreditforsikringsaktiviteten ved at isolere den rent finansielle rentabi-
litet. Den viser séledes rentabiliteten i kernen i kreditforsikringsforretningen.

(82) Med et ROR pa henholdsvis 16,5 % og 18,5 % i 2005 og 2006 ville SA Ducroire vare mere rentabelt (**) end de
tre storste kreditforsikringsakterer Coface, Euler Hermes og Atradius, hvis ROR i 2005 og 2006 var henholdsvis
9,7 % og 10,9 %, 16,0 % og 16,9 %, 9,3 % og 11,9 %.

Bestemmelse af den forventede rentabilitet

(83) Som svar pd en bemerkning fra Kommissionen, hvor den havdede, at det var lidet sandsynligt, at en privat
investor udelukkende baserer sig pd ROR ratio til vurdering af rentabiliteten af den investering, han vil foretage,
foreslog de belgiske myndigheder to nye metoder for at begrunde, at SA Ducroires rentabilitet var tilstraekkelig pa
kapitaliseringstidspunktet. Det drejer sig om a) modellen »Capital Asset Pricing Model« (herefter »\CAPM«) (*), som
muligger en vurdering af det afkast, som markedet forventer for et finansielt aktiv alt efter risikoen ved det, og b)
»benchmarking« af kreditforsikringsselskabers rentabilitet.

(*) Ses. 38-39 i Belgiens svar pd Europa-Kommissionens spergsmaél af 28. juli 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndigheder den
5. december 2011.

(*) Ses. 38 iBelgiens bemerkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 24. februar 2011, som blev fremsendt af de belgiske myndig-
heder den 1.juni 2011.

(**) MEDAF = Modele d’évaluation des actifs financiers: model til vurdering af finansielle aktiver.
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(84) Ifelge CAPM-modellen bestemmes kapitalomkostningen efter folgende formel:

Kapitalomkostning = risikofri rente + kapitalrisikopreemien
Kapitalomkostning = risikofri rente + beta-koefficienten for aktivet (*) [markedsrisikopremien]

Hvor beta for aktivet repreesenterer volatiliteten i rentabiliteten for det omhandlede aktiv sat i forhold til markedets volati-
litet.

(85) De belgiske myndigheder vurderede kapitalomkostningen for SA Ducroire som angivet i diagrammet nedenfor.

Gennemsnitlig OLO (satsen pd 10-arige
belgiske statsobligationer) i 2004
(drsgennemsnit)

— 0,7 =beta for skadesforsikring pa basis af en
tilbagegang hos 14 forsikringsselskaber fra 1985 til
2004

— 0,8 =Dbeta iagttaget hos Euler-Hermes (eneste
europziske barsnoterede kreditforsikringsselskab ) fra
2000 til 2004

Risikofri

- @

Beta-
koefficient

Kapital-
omkostning 0,7-08
6,6-79%

Kapital
risikopreemie

. 9
25-38% Markedsrisik

oprmiie

— 3,6 = skennet markedsrisikopreemie for G7-landene i 2002 3,6-4,7%

(Salomons et al)
— 4,7 = skennet markedsrisikopramie for Belgien i 2002
(Dimson et al)

(86) Ifelge ONDD’s vurderinger pd basis af CAPM ville en privat investor i den belgiske skadesforsikringsbranche i
2004 have kravet en minimumsrentabilitet pd 7-8 %.

(87) For at udregne benchmark for sektorens historiske rentabilitet udtog de belgiske myndigheder en stikpreve af
forsikringsselskaber ved at valge dem, der opfylder folgende kriterier: a) europziske erhvervsdrivende, b) som har
kreditforsikring som primeer aktivitet, ¢) som primeert driver virksomhed i sektoren for ordinzre risici, men ogsd
i sektoren for ekstraordinzre risici, undtagen virksomheder, som er omfattet af en statsstotteordning eller stiftet
efter 2004, og undtagen datterselskaber af en virksomhed, der indgdr i stikpreven. Stikproven indeholder 11
forsikringsselskaber. Ifelge de belgiske myndigheder kan man hos kreditforsikringsselskaber, der primert driver
virksomhed i sektoren for ordinzre risici, iagttage en gennemsnitlig ROE pd 6-7,5 % i den omhandlede periode
(dvs. med eller uden krisedrene). Gennemsnitlig ROE for disse 11 forsikringsselskaber i 2004 er 7,8 % sammen-
lignet med 13,3 % for markedets tre referenceselskaber ( tabel 6).



Rentabilitetsbenchmark for kreditforsikringsselskaber fremsendt af Belgien

Tabel 6:

Metode til definition af

stikproven til

benchmarking af ROE
for ordinare risici

ROE (3), 2000-09, Procentdel

Filtreringskriter-
ier

 Kreditfor-
sikringssel-
skaber, som
er medlem
af ICISA og
Bern-
unionen (*)

* Europaiske
kreditforsik-
ringssel-

skaber (7)

 Virksom-
heder, hvis
kreditforsik-
ringsforret-
ning er
deres
primere
aktivitet, og
som
primeert har
ordinare
risici som
forretnings-
omrade (1)

* Undtagen
virksom-
heder, der
er omfattet
af en stats-
statteord-
ning (dvs.
SACE og
SACE BT)

Stik-
prov-
ens
storr-
else

115

47

19

16

Brutt- ROE Gennemsnit
Ansldet | opra-
Virksom- | Hovedsa- | andel af | mier-
heder de ordinar- | mio.-
e(®) % EUR, 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2%041_ 2%(3‘_3_ 2%091_
2004
Cesce Spanien 60 51 (%) 2,3 5,2 7,3 6,0 3,5 8,3 23 | -240] 10,4 4,1 4,5 1,8
KUKE Polen 60 7 -9,0 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 5,3 8,1 -14,6 | - 0,3 3,7 1,2
COSEC | Portugal 90 37 1,5 1,7 -51| 81 7,3 2,2 6,0 -9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
Prisma Tyskland 100 36 0,0 4,8 6,8 4,7 5,6 9,3 12,9 | 17,1 9,5 15,9 7,6 6,6 7,5 9,9
Credit y | Spanien 100 341 9,0 13,7 | 14,3 16,0 | 21,1 | 17,6 | 14,3 | 13,7 | 15,2 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
Caucion
Baez Bulgarie- 60 0,5 4,7 8,7 5,3 11,5 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
n
Garant Ostrig 50 4 -73|1-561| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
Mehib Ungarn 90 6 (%) 0,2 0,8 2,2 0,8 -2,3 0,4 5,7 8,2

Y10C's'S1

[va ]

apuapi] suorup aysiedomny usq

Vadieat



8¥[vHT T

[va ]

Metode til definition af ROE (3), 2000-09, Procentdel
stikproven til
benchmarking af ROE Brutt- ROE Gennemsnit
for ordinare risici Ansldet | opra-
Stik- Virksom- | Hovedse- | andel af | mier-
5 heder de ordinar- | mio.-
Filtreringskriter-  P7" e()% | EUR, | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2001 | 2003 | 200
ier storr- 2004
else
* Undtagen 11 Atradius | Neder- 90 1079 1,8 |-17,5| 3,4 | 10,1 | 16,8 | 14,5 | 19,4 | -22,1 | -12,5| - 0,5 6,8 1,5
virksom- landene
heder stiftet -
efter 2004 Euler Frankrig 96 1567 13,7 | 13,2 | 16,7 | 14,5 | 18,4 | 17,7 | 17,3 | 21,8 4,5 1,3 15,7 16,4 13,9
og/eller Hermes
dattersel- COFACE | Frankrig 83 903 | 11,3 | 11,8 | 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 151 3,7 |-150| 93 12,4 7,3
kaber af
dein i Gennemsnit (9 110 50| 34 | 70| 78 |89 |84 ]98] 46 | 08 | 58 | 74 | 60
somhed, Gennemsnit (%) for de tre referencesel- 81 | 08 [104 133|160 143|188 46 | 87 | 82 | 119 | 76
der allerede skaber
star pd Gennemsnit (%) for selskaber af 30 | 47 | 53|58 | 62| 62| 64| 80 2,2 4,7 5,5 5.3
listen sammenlignelig storrelse

Kun erhvervsdrivende med en skennet primer forretning inden for ordinzre risici (dvs. over 50 % i preemier eller samlet eksponering alt efter tilgengelig information) er valgt.
Justeret med udligningsreserven.

P4 grundlag af fremsendt geografisk information, f.eks. eksponeringer, premier (varierer med virksomheden).

Internationale kreditforsikringssammenslutninger.

Nettopramier.

Ikkevaegtet gennemsnit.

12004 eller den naermeste fremtid.

=

S 279

~SSSEa

apuapi] suorup aysiedonyg usq

Y10Cs'ST
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(88) Ifelge de belgiske myndigheder er den forventede rentabilitet for henseettelse til udligningsreserven (ROE for udlig-
ningshenszttelse) for forretningsomrddet ordinre risici ifelge de finansielle fremskrivninger, som de belgiske
myndigheder har omberegnet i 2011 i scenario 1B (se tabel 5), i overensstemmelse med de rentabilitetsforvent-
ninger, som en privat investor ville have haft i 2004 (som de belgiske myndigheder har vurderet pd grundlag af
kapitalomkostningen ifelge CAPM-modellen og pd grundlag af benchmarkingen for kreditforsikringsselskabers
rentabilitet, se henholdsvis betragtning (86) og (87)).

Serskilte regnskaber

(89)  Som reaktion pd Kommissionens krav i indledningsbeslutningen om overholdelse af punkt 4.3 i meddelelsen om
eksportkreditforsikring, nemlig indforelse af serskilt forvaltning og sarskilte regnskaber for forsikringsomraderne
ordinare henholdsvis ekstraordinre risici, svarede de belgiske myndigheder, at en sidan adskillelse af regnska-
berne ikke er pakravet. Efter den 1. januar 2005 varetages de kortfristede aktiviteter (ordinaere og ekstraordinaere
risici) af SA Ducroire i forbindelse med overdragelsen af den eksisterende aktivitet. Ifglge de belgiske myndigheder
mener Belgien, at det ikke er ngdvendigt at indfere sarskilte regnskaber, eftersom SA Ducroire ikke laengere far
statsstette, heller ikke til den forretning med ekstraordinaere risici, som selskabet driver.

V. VURDERING AF STOTTEN
V.1. FOREKOMST AF STATSSTOTTE

(90)  Artikel 107, stk. 1, i TEUF faststter, at »bortset fra de i traktaterne hjemlede undtagelser er statsstatte eller stotte,
som ydes ved hjalp 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 pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

(91) Kommissionen skal i forste omgang analysere, om de omhandlede foranstaltninger udger statsstette ifolge artikel
107, stk. 1, i TEUF. Derfor gives i de felgende afsnit en analyse af foranstaltningerne i lyset af de forskellige krite-
rier for statte.

V.1.1. Forekomsten af en fordel

V.1.1.1 Forekomsten af en fordel som folge af statsgarantien (foranstaltning 1) og eventuelle interne overforsler af midler til
fordel for ONDD's ordinere risici (foranstaltning 2)

(92) Ifelge punkt 3.1 og 3.2 i meddelelsen om eksportkreditforsikring vil den statsgaranti, som et eksportkreditforsik-
ringsselskab opndr, sandsynligvis give dette selskab en finansiel fordel i forhold til konkurrenterne. Den underse-
gelse, der blev indledt den 23. februar 2011 (se betragtning (26)), vedrorte siledes isaer den belgiske statsgaranti,
som ONDD har féet til sin forretning med ordinzre risici.

(93) Fra den 1. september 2003 blev en sdkaldt kommerciel konto, der ifelge de belgiske myndigheder ikke er statsga-
ranteret, tildelt ONDD’s aktivitet med kortfristede risici, herunder de ordinre risici.

(94) Da ONDD ikke forte serskilte regnskaber, der gjorde det muligt at skelne den ordinzre risikoforsikringsforretning
fra den ekstraordinre, blev de belgiske myndigheder opfordret til at praecisere den del af statsgarantien, der
kunne anses for indtil 31. august 2003 at veere ydet til aktiviteten med ordinare risici. De blev ogsd opfordret til
at levere beviser for, at denne garanti skulle vaere ophert den 31. august 2003 og ikke ved stiftelsen af SA
Ducroire den 1. januar 2005.

(95) De belgiske myndigheder bekraftede, at ONDD opherte med at tilbyde dackning af risici pd debitorer i zone
1 () 1 1993. Efter 1993 gjaldt ONDD’s virksomhed udelukkende ekstraordinare risici. ONDD accepterede helt
undtagelsesvis daekning af ordinaere risici.

(*) Se fodnote 21.
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(96)  Som angivet i betragtning (34) praciserede Belgien, at aktiviteten med ordinzre risici i ONDD for maj 2004 var
ubetydelig. Endvidere var den meget beskedne andel, som udgjordes af de ordinzre risici, der dengang var dakket,
kun s beskeden, fordi disse risici var forbundet med en ekstraordinar risiko. Den omhandlede situation (**) er
folgende: »En forsikringstager X solgte varer til en mellemhandler A i zone 1, som igen solgte varer til slutkunde B i zone 2.
Varerne blev som oftest leveret direkte til slutkunde B. Mellemhandler A’s betaling af forsikringstager X’s faktura var de facto
knyttet til slutkunde B’s betaling af mellemhandler A’s faktura. De forsikrede kunne som regel ikke opnd deekning hos et
andet kreditforsikringsselskab, idet der var tale om transaktioner, der var afheengige af den politiske risiko i det land, hvor
slutkunde B befandt sig.«

(97) De belgiske myndigheder bekraftede, at man ikke kunne fa disse risici dekket hos andre private kreditforsikrings-
selskaber.

(98) T henseende til de oplysninger, der er anfert i betragtning (93)-(95), vurderes det, at disse risici — selv om de teor-
etisk set kan betegnes som ordinere (pd grund af hovedforbindelsen mellem den forsikrede eksportor X og
mellemhandler A) — i praksis skal betragtes som ekstraordinare risici pd baggrund af markedsvilkirene péd det
tidspunkt. I gvrigt var disse risici for maj 2004 helt undtagelsesvis dakket af ONDD, idet de udgjorde mindre
end [0-2] % af preemierne (i perioden 2000-2004) i ONDD’s kortfristede portefelje (se betragtning (34)).

(99) De belgiske myndigheder forte ligeledes bevis for, at statsgarantien, som ONDD havde til sin aktivitet med ordi-
nere risici, opherte pr. 1. september 2003. Denne garanti opherte da ogsd, sd snart de ordinere risici blev over-
fort til den kommercielle konto, hvortil ONDD fik OCA’s godkendelse (*), netop fordi denne konto ikke var stats-
garanteret. I den kongelige anordning, hvor ONDD’s aktiviteter for egen regning uden statsgaranti defineres, og
som blev offentliggjort og tradte i kraft den 1. september 2003, defineres de transaktioner, der tilskrives denne
konto. Efter den kongelige anordnings ikrafttreedelse (*) reguleres enhver dakning af risici af en eksportpolice
med en varighed pd mindst to dr af artikel 3, stk. 2, i loven af 1939 (aktivitet for ONDD’s regning uden statsga-
ranti).

(100) Den tvivl, som Kommissionen rejste i indledningsbeslutningen om forekomsten af en fordel for forretningsom-
radet forsikring af ordinare risici takket vaere statsgarantien, er sdledes fjernet. Kommissionen mener da ogsé, at
den statsgaranti, som ONDD fik til sin aktivitet med ordinzre risici indtil august 2003, ikke gav denne aktivitet
en konkurrencefordel i forhold til dens konkurrenter, eftersom der ikke reelt fandtes en aktivitet med ordinare
risici. I ovrigt blev der ikke gjort forseg pa at udvikle en sddan aktivitet pa grundlag af statsgarantien. Det kan
ligeledes konkluderes, at statsgarantien for hele aktiviteten med kortfristede risici opherte pr. 1. september 2003.

(101) Der er ikke sket interne overfersler af midler til fordel for de ordinzre risici i ONDD, idet denne forretning reelt
ikke eksisterede. Der er ikke gjort forseg pd at udvikle en reel ordinzr aktivitet pad basis af midler, der er overfort
fra omradet for ekstraordinare risici (se betragtning (98)). Der er sdledes ingen dokumentation for, at der foregik
overforsel af midler til fordel for de ordinere risici i ONDD, eller for nogen som helst fordel, som ONDD har
kunnet f& takket vere sddanne overforsler.

(102) Foranstaltning 1 og foranstaltning 2 giver saledes ikke nogen fordel i henhold til artikel 107 i TEUF. Derfor udger
de heller ikke statsstotte.

(103) Det folger heraf, at analysen af de ovrige statsstottekriterier (statslige midler, selektivitet, konkurrenceforvridning)
ikke bliver foretaget for foranstaltning 1 og 2 i nedenstdende afsnit.

(*®) Ses. 13-14 i Belgiens bemerkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 24. februar 2011, som blev fremsendt af de belgiske
myndigheder den 1. juni 2011.

(*) Pd grundlag af artikel 2, stk. 2, litra d), i Radets direktiv 73/239/EQF (i kraft pd davaerende tidspunkt) skulle ONDD ikke godkendes af
OCA, idet dens virksomhed var dackket af en garanti fra den belgiske stat. ONDD’s udevelse af aktiviteter, der ikke var garanteret af den
belgiske stat, gennem sin sdkaldte kommercielle konto var fra da af ikke leengere omfattet af den undtagelse, der var fastlagt i artikel
2, stk. 2, litra d), og skulle godkendes af OCA.

(*) Ses. 15 ide belgiske myndigheders skrivelse af 1. juni 2011.
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V.1.1.2 Forekomsten af en fordel som folge af kapitaltilforslen til SA Ducroire (foranstaltning 3)

Afgreensning af vurderingen af, om kapitaltilferslen til SA Ducroire udgor stotte

(104) Ifelge indledningsbeslutningen (se betragtning (27) og (28) i narvarende afgorelse) skal de to felgende belab
trekkes fra belgbet for den oprindelige kapitaltilfersel til SA Ducroire, da de ikke udger statsstatte:

a) den del af kapitalen, der understatter aktiviteten med ekstraordinzre risici (ferste udelukkelseskriterium)

b) den del af kapitalen, der hos ONDD allerede understetter aktiviteten med ordinare risici, og som helt enkelt
blev overfort til SA Ducroire sammen med de tilhgrende aktiviteter. Faktisk skal det sdledes alene dreje sig om
@ndringen af den juridiske form for den eksisterende gkonomiske aktivitet med den kapital, der er knyttet
dertil. P4 baggrund af den tilgang, der blev fulgt i beslutningen om at stifte Banque Postale (*!), giver en sddan
kapitaltilforsel ikke den pdgaldende skonomiske aktivitet en fordel og kan derfor ikke udgere en stotte som
sddan (andet udelukkelseskriterium).

(105) Kommissionen ber for at felge sin tilgang i indledningsbeslutningen begynde med at anvende de to udelukkelses-
kriterier.

(106) Imidlertid paberdbte Belgien sig et argument, der tager udgangspunkt i det andet udelukkelseskriterium, og som,
hvis det viser sig at vare korrekt, ville gore det muligt umiddelbart at udelukke foranstaltning 3 fra at blive
betegnet som stotte. Kommissionen vil derfor forst pavise, at dette argument ikke er gyldigt, for den anvender de
to udelukkelseskriterier, der blev fremlagt i indledningsbeslutningen.

Afvisning af Belgiens pdstand om, at alle 150 mio. EUR var knyttet til den aktivitet, der blev overfort i 2004

(107) Som svar pd indledningsbeslutningen paberdbte Belgien sig det andet udelukkelseskriterium til sin fordel i en
forsteerket version, ifelge hvilken den kapital, der hos ONDD allerede understottede de eksisterende ordinre akti-
viteter umiddelbart for overforslen heraf til SA Ducroire den 1. januar 2005, ikke udger stotte. Belgien mener
narmere bestemt, at hele den oprindelige kapital pd 150 mio. EUR tildelt SA Ducroire udgjorde den gkonomiske
kapital, der var knyttet til de kortfristede forsikringsforretninger (ordinzre og ekstraordinzre), som var blevet
overfort. Belgien mener, at stiftelsen af SA Ducroire med startkapitalen pd 150 mio. EUR kun er en @ndring af
den juridiske form af en eksisterende aktivitet og den tilherende kapital. Den samlede oprindelige kapitaltilfrsel
udger derfor ikke stotte. Derfor er der ifelge de belgiske myndigheder ingen grund til at kontrollere, hvordan
denne kapital er blevet anvendt senere af SA Ducroire (dvs. hvorvidt den er benyttet til ordinare eller ekstraordi-
naere risici — det forste udelukkelseskriterium), idet denne kapital ifelge dem ikke kan udgere stotte.

(108) Til stotte for denne pastand havder de belgiske myndigheder, at kapitalindskuddet pd 150 mio. EUR til SA
Ducroire var nedvendigt, ogsa allerede i begyndelsen af 2005. De belgiske myndigheder begrunder dette kapita-
lindskudsniveau med »aktuelle standarder« udviklet i forbindelse med vedtagelsen af Solvens II (**) (sakaldt stan-
dardmetode ifplge de tekniske parametre, som disse er fastlagt i en konsekvensanalyse (»QIS 5« for Belgien fra
marts 2011) for alle SA Ducroires risici med undtagelse af politiske risici, for hvilke der blev anvendt en intern
modellering for at fastsla behovet for kapital til daekning af disse risici. Som angivet under overskriften »Solvens II
med intern modellering til de politiske risici« i tabel 2 var en kapital pd [125-150] mio. EUR nedvendig til
dzkning af det forventede aktivitetsniveau i 2009.

(*) Se Kommissionens beslutning af 21. december 2005 i sag N 531/2005 »Foranstaltninger i forbindelse med oprettelse og drift af Banque
Postale«, EUT C 21 af 28. januar 2006, s. 2, som kan laeses pa nettet: http:/[ec.europa.cufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.
(*?) Se fodnote 29.
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(109) Kommissionen bemzrker, at begrebet »kapital, der knytter sig til de overforte aktiviteter« defineres i Kommissio-
nens beslutning af 21. december 2005 »Foranstaltninger i forbindelse med oprettelse og drift af Banque
Postale« (¥). I dette tilfeelde blev det konkluderet, at overforslen ikke indebar ny kapital, for kun den egenkapital,
der var knyttet til La Postes finansielle tjenesteydelser, blev overfert til den nyoprettede juridiske enhed »La Banque
Postale«. Med andre ord drejede det sig udelukkende om eksisterende egenkapital, som tydeligvis tidligere havde
varet knyttet til de overferte goder, rettigheder og forpligtelser. Analysen gik derfor pé den kapital, som allerede
formelt set var knyttet til de overferte aktiviteter, og ikke til en skennet kapital, som det ville vare fordelagtigt at
tildele den nye enhed til understottelse af den fremtidige udvikling.

(110) Som tidligere forklaret blev aktiviteten med kortfristede risici (ordinare og ekstraordinzre), som blev overfort til
SA Ducroire, forvaltet af ONDD via den kommercielle konto fra 1. september 2003. Til denne konto var der afsat
en kapital pd [45-70] mio. EUR. Som angivet i betragtning (99) opndede ONDD desuden godkendelse fra den
nationale tilsynsmyndighed for forsikringsselskaber (OCA) specifikt og alene til den kommercielle konto (og den
tilhgrende kapital pd [45-70] mio. EUR). OCA’s regler og kontrol gjaldt bl.a. overholdelsen af solvensreglerne
(minimumsgarantifonden, oprettelse af tilstraekkelig solvensmargen) (*). Det folger heraf, at disse kortfristede akti-
viteter pd den kommercielle konto pé baggrund af de geldende tilsynsregler pd davarende tidspunkt var tilstraek-
keligt kapitaliseret.

(111) I den forbindelse bemarker Kommissionen, at den kapital, der blev tildelt aktiviteten med kortfristede risici, ifolge
det interne notat af 20. april 2004 (), pd baggrund af hvilket beslutningen om at stifte SA Ducroire og tildele
det en kapital pd 150 mio. EUR blev truffet, var den kapital, der var bogfert pd den kommercielle konto, plus
fortjenesten i en periode pd 16 médneder (fra 1. september 2003 til 31. december 2004), som blev ansléet til [0-
5] mio. EUR. I notatet praciseres det, at af kapitalen pd 150 mio. EUR til SA skulle de [45-70] mio. komme fra over-
forsel af egenkapital fra den kommercielle konto. Kommissionen konkluderer derfor, at kapitalen, som kunne anses for
formelt at vere tildelt de kortfristede aktiviteter pr. 31. december 2004, pd tidspunktet for stiftelsen af SA
Ducroire kun androg [45-75] mio. EUR [45-70] mio. EUR plus den ansliede fortjeneste pd [0-5] mio. EUR).
Derfor er det kun overferslen af denne kapital pd [45-75] mio. EUR, der udger den del af kapitalen, som allerede
understattede aktiviteten med kortfristede risici hos ONDD, og som helt enkelt blev overfert til SA Ducroire.
Denne overfersel kan derfor ikke udgere en ny fordel for denne aktivitet og kan folgelig ikke udgere stotte.

(112) Kommissionen tilbageviser derfor Belgiens pastand om, at hele den oprindelige kapital pd 150 mio. EUR udger
den kapital, der helt enkelt blev overfert, og som allerede hos ONDD var tildelt den overferte aktivitet og derfor
ikke kan anses for at vare en fordel. Kommissionen mener, at forskellen mellem de [45-75] mio. EUR og kapita-
lindskuddet pa 150 mio. EUR derfor udger en yderligere kapital, der reprasenterer en ny fordel for denne akti-
vitet.

(113) Subsidiert bemarker Kommissionen, at de interne skrivelser fra 2004, som dannede baggrund for ONDD’s
beslutning om at give SA Ducroire en kapital pd 150 mio. EUR (meget mere end de [45-75] mio. EUR, der blev
afsat til den kommercielle konto), viser, at ONDD overvejede forskellige vaekstscenarier for det kommende SA
Ducroires aktiviteter. Kapitalbehovet pd 150 mio. EUR blev derfor fastlagt pd baggrund af hypoteser om SA
Ducroires aktiviteters fremtidige vaekst. Det kan derfor konkluderes, at de belgiske myndigheders tilgang svarer
til, at de udelader den samlede kapital, som man kunne ansld, at den nye enhed havde behov for til sin fremtidige
udvikling, af analysen af, om der fandtes en fordel. Denne tilgang kan ikke accepteres. Kun den kapital, som alle-
rede formelt understottede de overforte aktiviteter, da de foregik hos den eksisterende juridiske enhed (kortfristede
forsikringsforretninger hos ONDD), udger ikke en ny fordel, idet netop de pagealdende aktiviteter allerede var
understottet heraf. Omvendt udger enhver yderligere kapital en ny fordel, eftersom den pégealdende aktivitet ikke
var understottet af denne kapital for overforslen. Beslutningen om at stifte SA Ducroire og tildele selskabet en
kapital pd 150 mio. EUR kan derfor ikke anses for blot at vaere en andring af den juridiske form af en eksisteren-
de aktivitet med en simpel overfarsel af den kapital, der var tildelt den overferte aktivitet. Derfor er de belgiske
myndigheders pastand om, at man allerede i 2004 kunne forvente, at SA Ducroire ville f brug for en kapital pa
150 mio. EUR i 2009 pé baggrund af forventet vakst i aktiviteterne, irrelevant. De belgiske myndigheder paviser
da faktisk heller ikke pd nogen mdde, at denne kapital pd 150 mio. EUR allerede var tildelt de kortfristede aktivi-
teter hos ONDD fer overferslen heraf til SA Ducroire, og at denne kapital pd 150 mio. EUR derfor ikke udleser
en ny fordel for disse aktiviteter.

(¥) Se fodnote 10.
(*) Sebilag 4 til de belgiske myndigheders bemaerkninger af 1. juni 2011.
(*) Ses. 62 og 70 i nevnte skrivelse (fremsendt som bilag 8 til de belgiske myndigheders bemaerkninger af 1. juni 2011).
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(114) Selv om den nedvendige kapital til understattelse af den forventede vaekst i aktiviteterne var et relevant kriterium
for nervarende analyse (hvilket Kommissionen bestrider), bemaerker Kommissionen helt subsidieert folgende:

a) For det forste deekkede de eksisterende finansielle fremskrivninger i 2004 kun perioden 2005-2007. Selv om
den nedvendige kapital til understattelse af vaeksten i aktiviteterne var et relevant kriterium for narverende
analyse (hvilket Kommissionen bestrider), ville det derfor ikke kunne accepteres, at den skulle vare baseret pd
det forventede aktivitetsniveau i 2009, eftersom dette aktivitetsniveau end ikke var blevet ansldet i 2004.

b) For det andet kan metoden i Solvens Il sammen med en intern modellering til politiske risici, som Belgien har
foresldet til at vurdere den nedvendige kapital, ikke accepteres. Denne metode blev da heller ikke naevnt i de
interne notater fra 2004, som ONDD'’s bestyrelse den 20. april 2004 baserede sig pd, da de traf beslutning om
SA Ducroire og den kapital, der skulle tildeles det nystiftede selskab, eftersom denne metode ikke eksisterede
pa davaerende tidspunkt (ikrafttraedelsen heraf er forst den 1. januar 2014). Den blev anvendt af ONDD for
forste gang i 2011 og er under udvikling. Derfor er den interne modellering af politiske risici endnu ikke vali-
deret af den belgiske tilsynsmyndighed for forsikringsselskaber, hvilket er i strid med kravene i Solvens II (*).
Anvendelsen af en metode, der ikke fandtes i 2004, sdsom Solvens II, for hvilken mange beregningsparametre
savel som en tidsplan for gennemforelsen endnu ikke er ferdiggjort (de er endnu pd QIS-stadiet), er ikke
hensigtsmassig. At mene, at den gkonomiske kapital, som var nedvendig for SA Ducroire ved stiftelsen i
2005 til at fortsaette den aktivitet, der eksisterede hos ONDD, skal fastslds pa baggrund af kravene i Solvens II,
som end ikke fandtes pé det pagaldende tidspunkt, og som tilsynsmyndighederne under alle omstaendigheder
ville have indfert en overgangsordning for, forekommer overdrevet. At konkludere anderledes vil desuden vere
at modsige den validering af kapitalniveauet (solvensmargen) () for den kommercielle konto ([45-
70] mio. EUR), som blev givet af tilsynsmyndigheden, der pa det pagaldende tidspunkt ansd denne kapital for
tilstreekkelig i henhold til de geeldende tilsynsregler.

(115) ONDD’s bestyrelse baserede sig den 20. april 2004 pa Cooke ratio til bestemmelse af den nedvendige kapital i
SA Ducroire, idet den samtidig tog hensyn til, at det var nedvendigt at give dette selskab en tilstraekkelig troveaer-
dighed over for konkurrenterne. Det negletal (ratio), som blev valgt til beregningerne, er da heller ikke 8 % som
foreskrevet i Basel I-reglerne, men 10 %. Siledes indeholdt beregningerne fra 2004 af kapitalbehovet en sikker-
hedsmargen pd 2 %. Det skal bemarkes, at den sdledes fastlagte kapital for udgangen af 2004 androg
66 mio. EUR (*) og dermed ligger langt under de 150 mio. EUR i kapitalindskud.

(116) Apropos anvendelsen af Cooke ratio til bestemmelse af den nedvendige kapital har Kommissionen i indlednings-
beslutningen anfaegtet relevansen i at anvende bankregler (f.eks. Cooke ratio) pa kreditforsikringsselskaber pd
grund af de utallige forskelle mellem de risici, som kreditforsikringsselskaberne patager sig, og dem, som
bankerne pdtager sig (se betragtning 90 i indledningsbeslutningen). I denne henseende har Belgien ikke fort bevis
for, at Basel-reglerne (Cooke ratio) — som ifelge loven udelukkende finder anvendelse p& banksektoren — i
praksis skulle benyttes af kreditforsikringsselskaber eller anbefales af kreditvurderingsbureauerne eller forsikrings-
kontrolorganerne.

(117) For sa vidt angdr anvendelsen af artikel 8 i loven af 1939 pd ONDD, bekraftede de belgiske myndigheder, at
denne lov ikke finder anvendelse pd SA Ducroire. Endvidere vedrerer denne artikel kun aktiviteter for ONDD’s
egen regning med statsgaranti foruden aktiviteter for statens regning.

(118) Selv om Belgien henviser til Standard & Poor’s metode, som fandtes pa det pagaldende tidspunkt, til at fastlegge
kreditforsikringsselskabers kapitalbehov, skal det bemaerkes, at de belgiske myndigheder ikke har fremsendt en
vurdering af kapitalen efter denne metode. Den blev i gvrigt ikke benyttet af ONDD i 2004.

(*) I CBFA’s rapport om Solvens I QIS 5 (marts 2011) angives pa side 17, at meget fa deltagere var i stand til at levere oplysninger om
anvendelsen af og karakteristika ved de interne modeller, hvilket skyldtes, at de endnu var under udvikling. CBFA besluttede i gvrigt
endda at undlade at drage konklusioner pé dette stadium. Sddanne udtalelser antyder, at selv private forsikringsselskaber stadig i dag har
svaert ved at udvikle interne modeller for beregning af kapital til deekning af visse risici.

(*) Ses. 11 og 13-161ibilag 4 til de belgiske myndigheders bemeerkninger af 1. juni 2011.

(**) Beregnet efter den metode, der blev anvendt i 2004 pé grundlag af det forventede nettoudestiende for ultimo 2004. Dataene, der blev
anvendt til beregningen, stdr pas. 16 i bilag 13 til de belgiske myndigheders bemaerkninger af 1. juni 2011.
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(119) Kommissionen konkluderer, at selv.om man antager, at den nedvendige kapital til understottelse af den forven-
tede vaekst i aktiviteterne hos SA Ducroire er et relevant kriterium for narvarende analyse (hvilket Kommissionen
bestrider), har de belgiske myndigheder ikke fremsendt dokumentation for, at kapitalbehovet til kortfristede risici,
der blev overfert til SA Ducroire, skulle vare storre end den eksisterende kapital pd den kommercielle konto hos
ONDD ultimo 2004.

(120) I naervarende afsnit har Kommissionen pavist, at man matte afvise de belgiske myndigheders pastand om, at det
oprindelige kapitalindskud pd 150 mio. EUR til SA Ducroire i 2004 udelukkende udger den kapitaltilforsel, der
allerede understottede aktiviteten med kortfristede risici, som ONDD varetog. Kommissionens konklusion er da
o0gsd, at den kapital, som allerede understattede aktiviteten med kortfristede risici hos ONDD fer overforslen heraf
til SA Ducroire, androg [45-75] mio. EUR, og at der derfor eksisterede en yderligere kapital pd [75-100] mio. EUR
for denne aktivitets vedkommende.

(121) Herefter skal anvendelsen af de to udelukkelseskriterier, som er beskrevet i indledningsbeslutningen, underseges.
Forst behandles det andet udelukkelseskriterium, derefter det forste.

Den del af kapitalen, der hos ONDD allerede understotter aktiviteten med ordincere risici, og som helt enkelt blev overfort til
SA Ducroire sammen med de tilherende aktiviteter (andet udelukkelseskriterium i indledningsbeslutningen)

(122) I betragtning (111) konkluderede Kommissionen, at en kapital pa [45-75] mio. EUR hos ONDD var blevet afsat
til aktiviteten med kortfristede risici pr. 31. december 2004. For at anvende det andet udelukkelseskriterium ma
man derfor vurdere andelen af kapitalen til ordinare risici (*°) af de [45-75] mio. EUR, der var afsat til aktiviteten
med kortfristede risici ultimo 2004. Som tidligere beskrevet bestod disse ordinare risici udelukkende af risici pa
debitorer i de ti stater, der tilsluttede sig Den Europziske Union i maj 2004.

(123) Som ligeledes beskrevet tidligere omfattede den kommercielle konto, der havde fdet et indskud pd [45-
75] mio. EUR ultimo 2004, ikke seerskilte konti, der tillod pracist at identificere den kapital, der alene understot-
tede den aktivitet, der vedrarte de ordinere risici. Det gaelder derfor om at ansld den del af de [45-75] mio. EUR,
hvorom man med rimelighed kan mene, at den understattede aktiviteten med ordinzre risici.

(124) Ifelge oplysninger fremsendt til tilsynsmyndigheden i 2004 var nettoudestdendet 141,6 mio. EUR for risici
knyttet til de ti nye medlemsstater og 661,4 mio. EUR for samtlige kortfristede eksportpolicer ultimo 2004 (*°).
P4 baggrund af en forholdsmessig fordeling af de [45-75] mio. EUR i forhold til nettoudestdendet kan [10-
25] mio. EUR derfor betragtes som udgerende den kapital, der er knyttet til de risici, der vedrerer de ti nye
medlemsstater for overferslen heraf fra den kommercielle konto hos ONDD til SA Ducroire.

(125) Kommissionen konstaterer, at en sddan fordeling af kapitalen efter nettoudestdendet falder i trdd med den tilgang,
som ONDD selv havde valgt i 2004 (*').

(*) Som forklaret i betragtning (140) ville en alternativ fremstilling bestd i at udelukke hele belgbet pd [45-75] mio. EUR. For imidlertid at
kunne beregne den del af kapitalen, der understottede aktiviteten med ordinaere risici, af den yderligere kapital pa [75-100] mio. EUR, er
det nedvendigt at fordele den péd forhdnd eksisterende kapital pa ordinare henholdsvis ekstraordinare risici. Dette skyldes, at adskil-
lelsen af den kapital, der understatter aktiviteten med ordinare og ekstraordinzre risici, foretages af den samlede kapital (se tabel 2 og
betragtning (135)).

Tallene blev fundet ved at gange udestdendet ultimo 2004 med tilbageholdelsesgraden (eller 100 % minus genforsikringsgraden).
Dataene stammer fra bilag 13 (finansieringsplan for 2005, 2006 og 2007 forelagt CBFA) til det dokument, som de belgiske myndigheder
fremsendte den 1. juni 2011 med deres bemarkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 23. februar 2011.

Som tidligere angivet var den metode, som ONDD brugte i 2004 til at vurdere kapitalbehovet hos SA Ducroire med, baseret pa nettoud-
estdendet gange med en bestemt procentsats (Cooke ratio). Ved ONDD’s anvendelse af denne metode blev der ikke foretaget en sondring
mellem nettoudestiendet vedrerende risici pd debitorer i de ti lande, der tiltrddte Unionen i 2004, og det nettoudstiende, der vedrorte
andre ekstraordinere risici. Derfor er anvendelsen af metoden med beregning af en forholdsmessig andel af nettoudestdendet (efter
afthaendelse) i trdd med den tilgang, som ONDD valgte.
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(126) Kommissionen bemarker ligeledes, at de belgiske myndigheder og ONDD/SA Ducroire under hele proceduren
har heevdet, at den ekstraordinare risiko kravede mere kapital end de ordinzre risici for en given forsikringssum.
Derfor udger belgbet [10-25] mio. EUR snarere en gvre end en nedre grense. Kommissionen finder det ikke
desto mindre rimeligt at fastholde dette tal, da det er i trdd med den tilgang, som ONDD selv valgte i 2004.

(127) Kommissionen konkluderer heraf, at man kan mene, at belgbet pd [10-25] mio. EUR ud af den oprindelige
kapital pd 150 mio. EUR ikke udger en fordel for aktiviteten med ordinere risici, for det understottede allerede
denne aktivitet hos ONDD (*?). Det drejer sig i dette tilfelde udelukkende om @ndringen af den juridiske form af
en og samme gkonomiske aktivitet og den kapital, som denne havde féet tilfort. Overforslen til SA Ducroire af
denne kapital sammen med den pageldende aktivitet kan derfor ikke udgere statte.

(128) Samme raeesonnement skal bruges pé den kapital, der vedrerer de risici, som knytter sig til debitorer i Rumanien
og Bulgarien. I 2007 foregik der da ogsd en omkategorisering af ekstraordinaere risici ved debitorer i Rumanien
og Bulgarien til kategorien af ordinare risici pd grund af disse staters tiltreedelse af Den Europziske Union. Den
kapital, der allerede understottede disse risici, da de var ordinre, kan derfor ikke udgere en ny fordel, blot fordi
disse risici efterfolgende er blevet ordinare. Denne kapital skal derfor ogsd udelukkes fra betegnelsen statte.

(129) Den kapital, der vedrerer ekstraordinre risici, som er blevet ordinzre, udelukkes séiledes fra analysen af, om der
forekommer en fordel. I de belgiske myndigheder bemaerkninger af 16. maj 2012 vurderede de kapitalen vedre-
rende de risici, der knytter sig til debitorer i Rumanien og Bulgarien, til [0-2] mio. EUR pa grundlag af den hypo-
tese, at disse risici var ordinzre i 2005. Derimod gav de intet sken over den kapital, der knyttede sig til disse risici
pr. 31. december 2006. Da de pagaldende risici netop ikke var ordinare i 2005, ser de belgiske myndigheders
sken over den kapital, der var afsat til disse risici, derfor ud til at veere undervurderet. Af de sarskilte regnskaber,
der retrospektivt blev rekonstrueret af ONDD i forbindelse med narvarende procedure (bemzrkningerne af 16.
maj 2012), fremgér det, at den kapital, der blev afsat til ekstraordineere risici, mindskes med [0-5] mio. EUR i
2007 i forhold til 2006. Denne formindskelse skyldes &endringen af kategoriseringen af de risici, der var knyttet
til Rumzanien og Bulgarien (betragtet som ordinare risici fra 2007), men ogsd andre faktorer sisom andring af
genforsikringspolitikken. P& grundlag af samtlige tilgaengelige oplysninger kan man med rimelighed ansld den
kapital, som risiciene ved Bulgarien og Rumanien var understottet af, for de blev ordinere, til [0-5] mio. EUR.

(130) I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at et beleb pd [10-25] mio. EUR allerede understottede de
ordinare risici for den 1. januar 2005, og at overferslen af denne kapital med de pigaldende aktiviteter derfor
ikke kan udgere en fordel. Ligeledes understattede et belgb pd [0-5] mio. EUR allerede de risici, der blev ordinare
den 1. januar 2007 (Rumanien og Bulgarien), forend de blev ordinzre.

Den del af kapitalen, der understotter aktiviteten med ekstraordineere risici (forste udelukkelseskriterium beskrevet i indled-
ningsbeslutningen)

(131) Som beskrevet ovenfor understattede en kapital pd [45-75] mio. EUR allerede de kortfristede risici for overferslen
af disse til ONDD (se betragtning (120)). Det blev for nylig konkluderet, at man med rimelighed ud af disse [45-
75] mio. EUR kunne anse andelen af ordinere risici for at vere [10-25] mio. EUR. Derfor kan man med rime-
lighed anslé andelen af ekstraordinzre risici til [35-50] mio. EUR (hvoraf de [0-5] mio. EUR vedrerende risici ved
Bulgarien og Rumanien blev ordinare i 2007).

(132) Af de samme grunde som angivet i betragtning (127) udelukkes overferslen af alle [45-75] mio. EUR (herunder
andelen af ekstraordinzre risici ansldet til [35-50] mio. EUR), der ikke udgjorde en fordel, fra analysen af fore-
komsten af stotte.

(133) Kommissionen konkluderer, at kun [75-100] mio. EUR ud af den oprindelige kapital pd 150 mio. EUR tildelt SA
Ducroire udger en yderligere kapital, dvs. ny kapital. Kun bevillingen pd disse [75-100] mio. EUR kunne derfor
udgere en fordel (se betragtning (120)).

(*) Som det fremgdr af tabel 1 og betragtning (96)-(98) understottede denne kapital kun de risici, der knyttede sig til debitorer i de ti lande,
som tilsluttede sig EU den 1. maj 2004, og andre risici pa det forretningsomréde, der kunne betragtes som ekstraordinaere risici.
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(134) Som der mindes om i betragtning (65) i indledningsbeslutningen, stdr det medlemsstaterne frit for at stotte forsik-
ring af ekstraordinaere risici, idet Kommissionen mener, at der ikke findes et marked for disse risici. Der kan
derfor ikke forekomme konkurrenceforvridning i forhold til andre forsikringsselskaber. Imidlertid bemarker
Kommissionen, at man i regnskaberne ikke sondrede mellem forretningsomraderne ordinare henholdsvis ekstra-
ordinare risici hos SA Ducroire. Formelt set fik aktiviteten med ekstraordinzre risici ikke tildelt kapital.
Der blev ikke isoleret en del af kapitalen pd 150 mio. EUR til finansiering af aktiviteten med ekstraordinaere risici.
En rent formel tilgang kunne derfor fore til, at ingen del af den yderligere kapital pa [75-100] mio. EUR skulle
udelukkes. En sddan tilgang ville vaere desto mere velbegrundet, hvis pligten til at indfere serskilte regnskaber
udtrykkeligt fastlaegges i punkt 4.3 i meddelelsen om eksportkreditforsikring, som havde veret galdende siden
1998. Imidlertid ligger det fast, at en vigtig del af SA Ducroires aktiviteter vedrerer forsikring af ekstraordinaere
risici. SA Ducroire havde ikke kunnet forsikre disse risici uden den rette kapital. Derfor kan Kommissionen ud
over de [45-75] mio. EUR (hvoraf de [35-50] mio. EUR for de ekstraordinare risici) acceptere ligeledes at
udelukke den del af kapitalen, hvorom det med rimelighed kan pavises, at den har veret brugt til at understotte
forsikringen af de ekstraordinzre risici, fra at blive betegnet som statsstotte.

(135) I indledningsbeslutningen blev Belgien opfordret til at feerdiggere en metode til at fastsld den del af SA Ducroires
kapital, der kunne anses for at understotte aktiviteten med henholdsvis ordinare risici og ekstraordinzre risici.
Som svar pd Kommissionens anmodning fremsendte de belgiske myndigheder for perioden 2005-2011 en
seerskilt balance og resultatopgerelse for aktiviteterne ordinzre henholdsvis ekstraordinare risici. Status over de
ekstraordinzre risici pr. 31. december 2011 omfatter en kapital pa [70-110] mio. EUR og for de ordinare risici
en kapital pa [40-80] mio. EUR. Selv om adskillelsen af regnskaberne bygger pa visse hypoteser eller data, som
delvis kan verificeres i forbindelse med den retrospektive rekonstruktion, finder Kommissionen kapitalniveauerne
for aktiviteten med henholdsvis de ordinzre og ekstraordinzre risici pr. 31. december 2011 rimelige.

(136) Kommissionen accepterer derfor at udelukke de [70-110] mio. EUR fra betegnelsen stotte, fordi de de facto
understotter en aktivitet, der ikke er genstand for konkurrence ifelge meddelelsen om eksportkreditforsikring.

(137) Kapitalen til understattelse af de kortfristede ekstraordinare risici steg derfor fra [35-50] mio. EUR i slutningen af
2004 til [70-110] mio. EUR ultimo december 2011, en stigning pd [35-60] mio. EUR. Da belgbet pa [35-
50] mio. EUR i kapital vedrgrende aktiviteten med ekstraordinare risici indeholder de [0-5] mio. EUR til de risici,
der var knyttet til Rumeenien og Bulgarien, som blev omkategoriseret til ordinare i 2007, er bruttostigningen i
kapitalen til understottelse af ekstraordinare risici pd [35-65] mio. EUR. Med andre ord understattede de [35-
65] mio. EUR ud af den yderligere kapital p& [75-100] mio. EUR de facto aktiviteten med ekstraordinaere risici.

Konklusion pa anvendelsen af de to udelukkelseskriterier og den supplerende kapitals storrelse

(138) Et beleb pa [70-110] mio. EUR blev udelukket fra betegnelsen som statsstatte, idet belgbet kunne betragtes som
understottende aktiviteten med ekstraordinere risici pr. 31. december 2011 (forste udelukkelseskriterium). Et
belgb pé [10-25] mio. EUR blev ligeledes udelukket fra betegnelsen som statsstatte, idet det ikke kunne betragtes
som en fordel, da det allerede understottede de ordinzre risici for overforslen heraf til SA Ducroire den 31.
december 2004 (andet udelukkelseskriterium). I gvrigt skal et beleb pa [0-5] mio. EUR ligeledes udelukkes, idet
det allerede understattede de risici, der var knyttet til Bulgarien og Rumenien, for disse blev ordinzre den 1.
januar 2007.

(139) Kommissionen konkluderer, at kun 36,6 mio. EUR af det oprindelige kapitalindskud pd 150 mio. EUR kunne
udgere en fordel og vaere statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

(140) En anden mide at prasentere resultatet 36,6 mio. EUR pd bestdr i at treekke 1) de [45-75] mio. EUR, som
omradet med de kortfristede risici allerede blev understattet af for overferslen heraf til SA Ducroire (herunder de
[0-5] mio. EUR vedrerende de risici, der var knyttet til debitorer i Rumanien og Bulgarien, som blev ordinzre
den 1. januar 2007) og 2) de yderligere [35-65] mio. EUR, som de facto understottede de ekstraordinzre risici,
fra den oprindelige kapital pa 150 mio. EUR. Resultatet bliver 36,6 mio. EUR.
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(141) Denne analyse af fordelingen af kapitalen vises i folgende diagram:
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(142) Subsidiert bemarker Kommissionen felgende: De belgiske myndigheder havder, at hele kapitalen pé
150 mio. EUR med undtagelse af 7-13 mio. EUR (se tabel 2) implicit blev tildelt de ekstraordinzre risici i 2004.
P4 baggrund af denne indledende pastand havder Belgien videre, at det forst var senere (i 2007 og 2008), at en
del af den kapital, der oprindeligt blev tildelt de ekstraordineere risici, blev overfert til de ordinzre risici. Belgien
havder derfor, at kun disse kapitaloverforsler kunne udgere stotte, og at det markedsekonomiske investorprincip
skal anvendes pa disse beleb pd tidspunktet for deres interne overforsel og ikke ved det oprindelige kapitalindskud i
2004. Dette raesonnement kan ikke accepteres.

(143) Ved stiftelsen af SA Ducroire og i de folgende ar blev kapitalen pa 150 mio. EUR aldrig formelt tildelt aktiviteten
med ordinare risici henholdsvis ekstraordinaere risici. Denne kapital kunne bruges frit til at understotte aktiviteten
med ordinzre eller ekstraordinare risici (fordelt pd udefinerede andele) ifelge markedets muligheder og SA
Ducroires strategiske valg. Fordelingen af kapitalen pd aktiviteten med ordinare henholdsvis ekstraordinare risici
blev forst genskabt retrospektivt i forbindelse med narverende procedure. Af dokumenterne fra 2004 som frem-
sendt af de belgiske myndigheder fremgér fordelingen af kapitalen mellem de forskellige aktiviteter ikke Kommis-
sionen kan derfor ikke acceptere at udelukke en del af SA Ducroires [75-100] mio. EUR i yderligere kapital fra
analysen af forekomsten af statte, alene pd grundlag af at dette belob pd det pagaldende tidspunkt kunne have
tjent til at understotte aktiviteten med de ekstraordinaere risici. Som tidligere angivet kan kun den del af den yder-
ligere kapital pd [75-100] mio. EUR, hvorom det kan pavises, at den faktisk understottede aktiviteten med ekstra-
ordinare risici, udelukkes af analysen af forekomsten af statsstotte.

(144) Helt subsidiert bemarker Kommissionen, at selv om man accepterede Belgiens argument om, at en del af SA
Ducroires oprindelige kapital blev afsat til de ekstraordinzre risici og derfor ikke kunne falde ind under artikel
107, stk. 1, i TEUF, ville dette argument kun finde anvendelse pa belobet 36,6 mio. EUR, hvis det lykkedes
Belgien at pévise, at den kapital, der var tildelt de ekstraordinaere risici, var pd mere end [70-110] mio. EUR. (For
at beregne de 36,6 mio. EUR er der da ogsd allerede fra de 150 mio. EUR trukket et belgb pé [70-110] mio. EUR
til aktiviteten med ekstraordinare risici.) Men det er klart, at et sddant beleb aldrig er blevet tildelt de ekstraordi-
nere risici i 2004, eftersom de interne dokumenter viser, at en kapital pd 100 mio. EUR var tilstreekkelig til at
dakke alle de kortfristede risici (ekstraordinzre sdvel som ordinare) indtil 2007.
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Anvendelsen af det markedsokonomiske investorprincip

(145) For at fastsld, om en foranstaltning giver en ekonomisk fordel, skal det ifelge fast retspraksis vurderes, om en
privat investor under sammenlignelige omstaendigheder i en markedsgkonomi af en sammenlignelig storrelse
som den, hvori den pdgaldende virksomhed drives, ville have indskudt en kapital af samme storrelse (%), iser i
lyset af den tilgeengelige information og prognoserne pa investeringstidspunktet.

(146) 1 den foreliggende sag skal det analyseres, om den supplerende kapital pd 36,6 mio. EUR tildelt i 2004 gav en
tilstrackkelig rentabilitet til at overholde det markedsgkonomiske investorprincip. Imidlertid kan den supplerende
kapitals rentabilitet ikke analyseres separat fra den samlede kapital, for denne supplerende kapital hidrerer fra en
kunstig deling af kapitalindskuddet pd 150 mio. EUR i 2004. Der kan ikke identificeres en precis indtaegt fra
disse 36,6 mio. EUR. Med andre ord var fortjenesten ved en specifik aktivitet ikke tilskrevet disse 36,6 mio. EUR,
da der ikke fandtes sarskilte regnskaber. Kommissionen mener derfor, at det for at anvende testen med den
private investor korrekt er ngdvendigt at kontrollere, om hele kapitalen pd 150 mio. EUR havde en tilstrekkelig
forventet rentabilitet. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det konkluderes, at de 36,6 mio. EUR udger en fordel.

(147) Helt subsidieert ville en anden mulighed vere at anvende en forholdsmessig metode pd det genererede resultat,
hvilket ville give samme resultat.

(148) Kommissionen mener heller ikke, at det er nedvendigt kun at analysere rentabiliteten af den yderligere kapital pa
[75-100] mio. EUR og udelukke de [45-75] mio. EUR tildelt aktiviteten med kortfristede risici for overforslen
heraf til SA Ducroire. ONDD kunne da ogsd have besluttet at standse sin aktivitet med kortfristede risici og
indkreve det kapitalbeleb, der var tildelt denne aktivitet dengang, dvs. [45-75] mio. EUR (**). Disse [45-
75] mio. EUR kan derfor ikke betragtes som en omkostning, der er afholdt i fortiden og ikke kan inddrives (»sunk
coste).

(149) I de folgende betragtninger vil Kommissionen pévise, at den forventede rentabilitet af de 150 mio. EUR var util-
streekkelig til at overbevise en privat investor om at foretage en sddan investering. Subsidieert vil den vise, at selv
om man mener, at aktiviteten med ordinere risici virtuelt var understottet af en kapital pd [45-65] mio. EUR
(36,6 mio. EUR plus [10-25] mio. EUR) og forventede fortjenester knyttet til netop denne aktivitet, var den
forventede rentabilitet pd denne aktivitet ligeledes utilstrackkelig.

(150) Det markedsgkonomiske investorprincip skal anvendes pd forhdnd. Det er pd det tidspunkt, hvor kapitalind-
skuddet bevilges, at det skal vurderes, om en privat investor ogsd ville have ydet et sddant indskud. Ved vurde-
ringen af kriteriet om den private investor skal der ikke tages hensyn til udviklingen efter kapitalindskuddet. I
gvrigt kan overholdelsen af det markedsekonomiske investorprincip pavises i kraft af en forudgdende forretnings-
plan, som har dannet grundlag for investeringsbeslutningen (*°). Ifelge nylig retspraksis (°°) kan en medlemsstat
kun paberdbe sig objektiv og verificerbar dokumentation, som den har taget i betragtning pd forhind eller

(**) Dom af 3.10.1991 i sag C 261/89, Italien mod Kommissionen, Sml. 1 1991, p. 4437, pramis 8, dom af 14.9.1994 i forenede sager C-
278/92 til C-280/92, Spanien mod Kommissionen, Sml. I 1994, s. 4013, preemis 21, dom af 14.9.1994 i sag C-42/93, Spanien mod
Kommissionen, Sml. 11994, s. 4175, praemis 13.

(**) Med undtagelse af de begransede omkostninger, der er knyttet til opheret af denne aktivitet, som f.eks. [...]. Sddanne omkostningers
potentielle storrelsesorden bergrer ikke Kommissionens konklusioner.

(**) Se Kommissionens beslutning 2000/600/EF af 10. november 1999 om betinget godkendelse af Italiens stotte til de offentlige sicili-
anske banker Banco di Sicilia og Sicilcassa (meddelt under nummer K(1999) 3865. EFT L 256 af 10.10.2000, s. 21), betragtning
58-61.

Se Kommissionens beslutninger fra 2005 om rekapitalisering af de tyske banker »Landesbanken«, NN 71/2005, HSH Nordbank
(EUT C 241 af 6.10.2006, s. 12) og NN 72/2005, Bayern LB (EUT C 42 af 7.10.2006, s. 18).

Se ligeledes Kommissionens beslutning i sagen Shetland Shellfish (Kommissionens beslutning 2006/226, EUT L 81 af 18.3.2006, s. 36),
hvor Kommissionen forkastede to rapporter udarbejdet af den offentlige myndighed pa Shetlandseerne med henblik pa investering, som
indeholdt en anslaet resultatopgerelse, en ansldet statusopgerelse og et ansldet likviditetsregnskab for 2000, 2001 og 2002. Det
Forenede Kongerige paberabte sig undersogelsernes forudgdende karakter og de forsigtige hypoteser, som dannede grundlag for dem,
men Kommissionen konkluderede, at de ville vaere blevet anset for utilstraekkelige af en privat investor pd markedsekonomiske vilkar
trods de forholdsvis beskedne belgb, der var involveret.

(**) Domisag C-124/10 Paf 5.6.2012, Kommissionen mod EDF, Sml. 2012, s. 0000, preemis 82-86 0og 105.
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samtidig med beslutningen om at foretage en investering. I denne henseende kan det vere pdkravet med iser
dokumentation for, at denne beslutning bygger pd ekonomiske vurderinger, der er sammenlignelige med dem,
som en fornuftig privat investor i en sammenlignelig situation ville have fundet frem til, forend vedkommende
foretog navnte investering, med henblik pd at fastsld den fremtidige rentabilitet. Til gengeeld vil skonomiske
vurderinger, der er foretaget efter ydelsen af den naevnte fordel, den efterfolgende konstatering af, at den realise-
rede investering faktisk var rentabel, eller det efterfelgende belaeg for valget af den faktisk valgte fremgangsmaéde
ikke kunne danne tilstrekkeligt grundlag for at fastsld, at en medlemsstat traf investeringsbeslutningen efter det
markedsekonomiske investorprincip.

(151) Da en privat investor ikke har varet en del af den omhandlede foranstaltning, og SA Ducroire ikke er bersnoteret,
er den parameter, hvis gyldighed skal vurderes, den forventede rentabilitet af investeringen, sddan som den kunne
beregnes pa baggrund af den tilgaengelige information og den pa det tidspunkt forventede udvikling (som den i
princippet figurerer i forretningsplanen, som ONDD havde udarbejdet i 2004). Ifslge Domstolens retspraksis (/)
og Kommissionens beslutningspraksis (**) giver det forhold, at kapitalindskuddet skal have vearet nedvendigt for
at viderefore virksomhedens aktivitet eller for at sikre en tilstraekkelig kapitalisering af aktiviteten ifelge tilsynsreg-
lerne eller et sken over risikoen derved, da heller ikke grundlag for at mene, at det markedsekonomiske investor-
princip er opfyldt. En privat investor ville pd markedsgkonomiske vilkdr kun have foretaget en sadan kapitaltil-
forsel, hvis den forventede rentabilitet var tilstraekkelig pa tidspunktet for det pigaldende indskud i lyset af den
tilgeengelige information og den udvikling, der kunne forudsiges pd netop dette tidspunkt (*). Kommissionen
bemarker derfor, at Belgiens argumenter om, at et kapitalniveau pd 150 mio. EUR var gkonomisk »nedvendigt«
og/feller ud fra tilsynsreglerne, ikke er egnede til at pdvise, at denne investering havde en tilstreekkelig rentabilitet
for en markedsinvestor.

(152) De belgiske myndigheder bygger deres rentabilitetsanalyse pa forretningsplanen af 28. september 2004. Men stif-
telsen af SA Ducroire skete den 23. september 2004. Den pabegyndte dog ikke reelt sine gkonomiske aktiviteter
forend den 1. januar 2005, idet portefelien med kortfristede risici fortsat varetoges af ONDD indtil den
31. december 2004, hvor den blev overfort. Man kan derfor mene, at ONDD indtil denne dato kunne have
omgjort sin beslutning om at investere i denne aktivitet ved ikke at overfere de pagaeldende risici og ved at afvikle
den nyoprettede juridiske enhed. Det er derfor acceptabelt at tage ONDD’s forretningsplan af 28. september 2004
i betragtning, sidan som de belgiske myndigheder anmoder om.

(153) Det fremgar af notater og protokoller fra 2004, at ONDD’s beslutning om at give SA Ducroire en kapital pad
150 mio. EUR i alt vaesentligt modsvarede ONDD'’s vilje til at give sit datterselskab en startkapital, som skennedes
stilstraekkelige til at sikre udviklingen af dets aktiviteter og til [...] — en indbetalt kapital pd 100 mio. EUR er
tilstrekkelig til udevelsen af virksomheden med kortfristede globale eksportkreditforsikringspolicer indtil 2007, men ber revi-
deres efter denne periode (°°), uden at det reelt og pracist blev pévist, at den fremtidige forventede rentabilitet var
tilfredsstillende set med private investorgjne. Med hensyn til analysen af den forventede rentabilitet synes et
forventet positivt resultat for samtlige aktiviteter de tre forste dr at have veeret tilstreekkeligt til at overbevise
ONDD om at foretage investeringen.

(154) Ifelge fremskrivningerne i scenario B i forretningsplanen af 28. september 2004 regnede ONDD med en ROE af
de samlede aktiviteter pa 1,3-1,9 % for 2005, 2006 og 2007 ifelge samme forretningsplans dynamiske scenario
med en vakst pd 6 % (ROE for udligningshensattelser var 2,8-4,3 %) (se tabel 4). Det skal praciseres, at denne
rentabilitet beregnes pd grundlag af en kapital pd 100 mio. EUR uden hensyntagen til de ikkeindbetalte
50 mio. EUR, hvilket gor rentabilitetsberegningen mere gunstig, end den er i virkeligheden. Den forventede renta-
bilitet ifelge de finansielle fremskrivninger af 20. april 2004 var ikke hgjere (se tabel 3).

(155) Af ovenstdende fremgdr det, at den forventede rentabilitet i det kommende selskab SA Ducroire var utilstraekkelig
til at overbevise en privat investor om pa markedsgkonomiske vilkar at foretage en sidan investering. Den forven-
tede rentabilitet var da ogsé lavere end den risikofrie rente (afkastet pa langsigtede belgiske statsobligationer) for

(*’) Se f.eks. dom i forenede sager T-228/99 og T-223/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale mod Kommissionen, »WestLB«, af
6.3.2003, Sml. 112003, s. 435, praemis 255.

(°**) Se f.eks. Kommissionens afgerelse om omstrukturering af banken Dexia (afgorelse i sag C 9/2009 af 26.2.2010, EUT L 274 af
19.10.2010, s. 54, betragtning 127), hvor Kommissionen tilbageviste de berarte medlemsstaters argument om, at det markedsekono-
miske investorprincip skulle anvendes mindre strengt, fordi de offentlige enheder, der havde tilfort Dexia ny kapital, var bankens »histo-
riske« aktionarer.

(**) Se domisag T-16/96 af 30.4.1998, Cityflyer Express mod Kommissionen, Sml. I1 1998, s. 757, pramis 76.

(*) Ses. 28 1ide strategiske retningslinjer af 28. september 2004 med titlen »Lignes directrices stratégiques pour FONDD et sa SA«, som blev fore-
lagt ONDD's bestyrelse og figurerer i bilag 10 i Belgiens bemeerkninger til Europa-Kommissionens beslutning af 23. februar 2011, som
de belgiske myndigheder fremsendte den 1. juni 2011.
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de tre forste dr (den gennemsnitlige rente pa den belgiske statsobligation var i 2004 4,15 % (°"). Selv under
hensyntagen til udligningsreserven ndede den forventede rentabilitet kun op pa niveau med den risikofrie rente.

(156) En privat investor ville pd markedsgkonomiske vilkar kun acceptere sd beskeden en rentabilitet i de forste dr, hvis
han med rimelighed kunne regne med en senere kompensation i kraft af klart hejere fortjeneste end sektorens
gennemsnit, sdledes at investeringens samlede afkast (efter anvendelse af en passende kalkulationsrente) blev
tilstraekkeligt (*%).

(157) Men der fandtes i 2004 ingen serigs undersogelse, der gjorde det muligt at regne med, at denne oprindeligt
beskedne rentabilitet ville blive kompenseret med en meget hgjere rentabilitet i de folgende dr. Kommissionen
bemearker ligeledes, at de finansielle fremskrivninger, der var tilgengelige pd det pagzldende tidspunkt, udviste en
vis linearitet i resultaterne fra 2005 til 2007 eller i det mindste en langsom vakst (se tabel 4), og at der derfor
intet belaeg var for at formode en meget hurtig forbedring af resultaterne for drene efter 2007. I denne henseende
skal det bemaerkes, at oprettelsen af datterselskabet SA Ducroire ikke kan anses for at vare igangsatning af en ny
virksomhed (i betydning »opstart«), idet det dengang var meningen, at det skulle fortsatte de aktiviteter, der ellers
var blevet varetaget af moderselskabet, og at de tilherende aktiver og passiver helt enkelt blev overfert fra ONDD
til SA Ducroire i dette gjemed. Denne konklusion bygger ligeledes pd den made, hvorpé de finansielle fremskriv-
ninger dengang blev udarbejdet. Det fremgér heraf, at ONDD i 2004 byggede sine finansielle fremskrivninger af
SA Ducroires kommende forretning pd den pdgaldende forretnings hidtidige resultater (kortfristede risici,
herunder ordinre risici) hos ONDD. Hypoteserne med premier og omkostninger blev primart baseret pa
gennemsnittet af de historiske tal fra de foregdende fem 4r undtagen nogle justeringer i tilknytning til de foran-
drede markedsvilkdr, f.eks. en reduktion af premierne for de risici, der blev ordinzre i 2004 som folge af de ti
nye medlemsstaters tiltraedelse af EU.

(158) I gvrigt fremgar det af de interne notater, at det var meningen, at den samlede indbetalte kapital pd 100 mio. EUR
primert skulle gé til den progressive vakst i de aktiviteter, der forhen blev varetaget af ONDD, og indtil ultimo
2007 (se betragtning (61)). Det drejede sig derfor om organisk vackst i de eksisterende aktiviteter (der var i 2004
ingen planer om at ekspandere i retning af andre, mere rentable aktiviteter).

(159) For sa vidt angdr det ikkeindbetalte kapitalindskud (pd 50 mio. EUR), var der ikke udarbejdet noget pracist forslag
til udnyttelse af denne kapital pd daverende tidspunkt og derfor heller ikke en fremskrivning af den forventede
rentabilitet af dette indskud. I evrigt blev der hverken taget hensyn til erhvervelsen af KUP eller mere generelt til
opkebsstrategien ved bevillingen af kapitalen til SA Ducroire.

(160) Det skal ligeledes understreges, at fremskrivningerne for perioden 2005-2014 forst blev udarbejdet efterfelgende,
da Kommissionen indledte den formelle undersagelsesprocedure. De finansielle fremskrivninger, som ONDD
foretog pé forhdnd, var da ogsd begranset til en periode pa tre ar (de forste tre ar af det kommende selskab SA
Ducroires aktivitet, nemlig 2005-2007), som er en forholdsvis kort periode til opfyldelse af kriteriet om den
private investor.

(161) Kommissionen konkluderer, at den forventede rentabilitet af kapitalen var utilstraekkelig, hvorfor de 36,6, mio. EUR
udger en fordel for SA Ducroires aktivitet med ordinzre risici.

(162) Subsidirt analyserer Kommissionen i de folgende betragtninger den forventede rentabilitet af aktiviteten med
ordinzre risici.

(163) Kommissionen bemerker, at de finansielle fremskrivninger som udarbejdet af ONDD ifglge de strategiske
retningslinjer af 28. september 2004 viste et negativt resultat af forsikringsforretningen med ordinzre risici

(°") Kilde: Eurostat.

(*) I sin dom i forenede sager T-129/95, T-2/96 og T-97/96 af 21.1.1999, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH og Lech-Stahlwerke
GmbH mod Kommissionen, Sml. I 1999, s. 17, preemis116-121, praciserede Retten, at hvis et moderselskab i den private sektor
kan patage sig sit datterselskabs tab, er det tilstrakkelig sandsynligt, at datterselskabet igen bliver rentabelt. En privat investor ville
da heller ikke indskyde supplerende kapital efter flere dr med fortsatte tab, hvis dette indskud blev dyrere end at afvikle dattersel-
skabet.

Se ligeledes fornaevnte beslutning om Banco di Sicilia og Sicilcassa, betragtning 63-66.
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(dvs. for lande med ordinzre risici ifolge meddelelsen om kortfristet eksportkreditforsikring) (*) for hele
fremskrivningsperioden 2005-2007, hvormed aktiviteten med ekstraordinaere risici understottede omradet med
de ordinzre risici. Man udledte derfor heraf, at den skennede rentabilitet af de ordinre risici var mindre end
den, der var ansldet for samtlige aktiviteter, der i sig selv var utilstraekkelig for en privat investor. Kommissionen
konkluderer derfor, at selv om den forventede rentabilitet af aktiviteten med ordinare risici blev analyseret separat
pa basis af de eksisterende finansielle fremskrivninger fra 2004 (*), ma det konkluderes, at den forventede renta-
bilitet var negativ og dermed tydeligvis utilstrackkelig til at overbevise en privat investor om det fornuftige i at
foretage en sddan investering.

(164) Af de grunde, der fremgar af betragtning (74), havder de belgiske myndigheder, at fremskrivningerne fra
september 2004 ikke skal tages i betragtning ved analysen af rentabiliteten af de ordinare og de ekstraordinare
risici, idet »de giver afvigende resultater«. De belgiske myndigheder havder, at metoden, der blev udviklet i 2011
til opdeling af ordin@re og ekstraordinare risici, bedre afspejler det raesonnement, som en privat investor kunne
have fulgt pd tidspunktet for beslutningen i 2004. De belgiske myndigheder synes dermed at anfore efterfel-
gende, at fremskrivningerne fra 2004 for de ordinzre risicis vedkommende (°) byggede pé fejlagtige hypoteser.
Den forventede skadeshyppighed var da ogsd hej, men konstant, mens det forventede pramieniveau (der skulle
honorere de risici, der blev lgbet) var steerkt nedsat. Dermed blev skadesprocenten (»loss ratio«) pd 94 %. Kommis-
sionen kan ikke acceptere en efterfolgende @ndring af den rentabilitet, der blev fremskrevet for aktiviteten (se
betragtning (150)). Subsidieert bemarker Kommissionen, at dette argument fra de belgiske myndigheders side
bekrafter, at der ikke blev foretaget en separat serigs analyse af den forventede rentabilitet af de ordinre risici,
og at det derfor er ngdvendigt for at opnd en korrekt anvendelse af det markedsgkonomiske investorprincip at
analysere rentabiliteten af den samlede kapital, der blev ydet til SA Ducroire.

(165) Kommissionen bemarker helt subsidiwrt, at selv om man tog fremskrivningerne af resultatet af aktiviteten med
ordinzre risici i betragtning, sddan som disse blev gennemgaet og fremlagt af de belgiske myndigheder i 2011 ()
— hvilket Kommissionen ikke accepterer, eftersom de ikke fandtes péd investeringstidspunktet — og selv om man
dividerede dette resultat med kapitalen vedrerende de ordinare risici som ansldet af Kommissionen (dvs. [45-
65] mio. EUR), ligger det ansldede ROE for 2005-2007 fortsat under den risikofrie rente.

(166) Skennet over den forventede rentabilitet som angivet i foregdende betragtning bygger pa hele kapitalen vurderet i
forhold til de ordinare risici, herunder den del af kapitalen, der ikke blev indbetalt, i modsatning til ONDD’s
beregninger af rentabiliteten. De belgiske myndigheders argument (se betragtning (79)) om, at den del af kapita-
lindskuddet fra 2004, der forst blev indbetalt i 2009, ikke ber tages i betragtning i beregningen af den ansldede
rentabilitet for 2009, kan ikke accepteres. Selv om denne kapital ikke blev indbetalt i 2004, kunne den dog til
enhver tid blive opkreavet, idet den indgik i kapitalindskuddet fra stiftelsen af SA Ducroire. En privat investor ville
derfor pd markedsekonomiske vilkdr krave honorering af de risici, der var knyttet til denne investering, idet
vedkommende kunne risikere at miste hele eller dele af sin investering i tilfeelde af konkurs. De belgiske myndig-
heders beregninger kan derfor ikke accepteres.

(167) Imidlertid skal det anerkendes, at denne investor kan placere belgbet svarende til den ikkeindbetalte kapital af sin
investering, og at dette gelder, sd leenge denne kapital ikke er blevet opkraevet, i risikofrie kort- eller mellemlang-
fristede papirer og dermed opnd den rente, der gelder for denne type investering. Heraf kan udledes, at en sddan
investor ville regne med et afkast af sin investering af ikkeindbetalt kapital svarende alene til risikopramien i det
selskab, hvori han investerer (dvs. forskellen mellem den forventede rentabilitet af en kapitalinvestering i en
lignende virksomhed og rentabiliteten af risikofrie kort- eller mellemlangfristede investeringer) (*).

(%) Se fodnote 24.

(**) Det fremgar af protokollen fra ONDD's bestyrelsesmade den 20. april 2004, at bestyrelsen udbad sig at se bidraget fra hver af de to akti-
viteter til det samlede resultat (se s. 4 i bilag 9 til den fremsendte skrivelse af 1. juni 2011).

(**) Specifikt de risici, der vedrerer de ti nye medlemslande.

(*) For de ordinaere risici blev praemien sat op (indledningsvis med 0,2 % til 0,3 % af forsikringssummerne), hvilket foregede virksomhedens
forsikringsindtaegter med en tredjedel. Fremskrivningerne af skadeshyppigheden blev til gengald sat ned.

(*’) Et lignende eksempel pd en sddan opdeling af honoreringen kan findes i Kommissionens gvrige afgorelser om statsstotte. Se f.eks.
Kommissionens beslutning af 11.2.2009 i sag NN 3/2009 »Amendments to the Public support measures to JSC Parex Bankac, betragt-
ning 36-40, EUT C 147 af 27. juni 2009, s. 2. Det skal bemzrkes, at risikopramien athanger af risikoen ved investeringen.
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(168) Derfor skal den forventede rentabilitet af en kapitalinvestering, som er delvis indbetalt, vurderes under hensyn-
tagen til hele kapitalindskuddet, men justeret for resultatet af det forventede afkast af den ikkeindbetalte del af
kapitalen. Kommissionen har simuleret forskellige scenario 1, hvoraf det gunstigste for den forventede rentabilitet,
dvs. den, som bestdr i at acceptere, at kun [10-25] mio. EUR ud af de [45-65] mio. EUR, der skulle understatte
aktiviteten med ordinere risici, blev indbetalt i 2004 (dvs. den kapital, der allerede understottede aktiviteten med
ordinre risici hos ONDD), og overskuddet pd 36,6 mio. EUR blev betragtet som ikkeindbetalt kapital og derfor
kun kraevede en risikopreemie. Denne simulering blev udfert ved til den forventede rentabilitet af de ordinaere
aktiviteter at foje fortjenesten svarende til afkastet af en risikofri mellemlangfristet investering af et beleb pa
36,6 mio. EUR. Naermere bestemt laegges den del af kapitalen, der ikke er indbetalt, ganget med den forventede
rentabilitet pd det pagaldende tidspunkt for de risikofrie mellemlangfristede investeringer (%) til det forventede
resultat af de ordinwre aktiviteter (). Derefter divideres denne sum med den gennemsnitlige kapital, der har
understettet aktiviteten med ordinare risici. Saledes opnds en forventet rentabilitet af den gennemsnitlige egenka-
pital (breturn on average equity« eller ROAE) vurderet for investeringen pd ca. 4 % i perioden 2005-2007. Den
sdledes beregnede forventede rentabilitet er knap pa niveau med gennemsnitsrenten pd langfristede belgiske stats-
obligationer i 2004 (se betragtning (155)).

(169) Selv ved anvendelse af en investeringsrente pd 3,5 % som foresldet af Belgien (se betragtning (80)) ville den
forventede rente ikke @ndre sig betydeligt og ville ikke nd op pd den kapitalomkostning, som Belgien selv har
ansldet.

(170) Den ansldede rentabilitet (naevnt i betragtning (168)) tager hensyn til hensattelserne til udligningsreserven i
modsatning til, hvad de belgiske myndigheder anbefaler. Eftersom opbygningen af denne reserve pdbudt af de
belgiske tilsynsmyndigheder skal udligne resultaterne over tid og dakke eventuelle fremtidige tab som folge af
den fremtidige aktivitet, er det hensigtsmeassigt at tage hensyn hertil ved beregningen af rentabiliteten. Kommis-
sionens tilgang er i overensstemmelse med den regnskabspraksis, hvorefter man betragter denne reserve som en
omkostning, der nedbringer fortjenesten. Selv om den ikke blev taget i betragtning (som et fradrag i vurderingen
af fortjenesten), ville den forventede rentabilitet ikke nd op pd den kapitalomkostning, som de belgiske myndig-
heder selv har ansldet (i nervaerende afgorelse udtaler Kommissionen sig ikke om gyldigheden af den vurdering,
som de belgiske myndigheder har foretaget af kapitalomkostningen, idet reesonnementet i nervarende afgorelse

ikke bygger pé dette tal).

(171) Det ser siledes ud til, at den forventede rentabilitet af aktiviteten med ordinzre risici — selv ved brug af de af de
belgiske myndigheder fremsendte oplysninger, som Kommissionen betragter som fejlagtige — var utilstreekkelig
til at overbevise en privat investor om pa markedsgkonomiske vilkar at foretage en sddan investering.

(172) Subsidiert anferer Kommissionen angdende den metode, som de belgiske myndigheder anbefalede i forbindelse
med deres svar pd anmodningen fra Kommissionen fra december 2007 om oplysninger til vurdering af rentabili-
teten, nemlig ROR ratio, at dette negletal ikke blev anvendt i ONDD’s forudgdende finansielle fremskrivninger
(forretningsplan). Desuden afdakker et sidant negletal det tekniske resultat af omsztningen, tager ikke hensyn til
den investerede kapital og angiver ikke rentabiliteten i forhold til denne. Det tager heller ikke hensyn til resultatet
af de rent finansielle aktiviteter, som jo ellers indgdr i den fortjeneste, der bogferes og udloddes til aktionarerne.
En investor, der investerer i egenkapital (som en aktioneer), ville derfor ikke have benyttet sig af denne ene sats —
som ikke angiver rentabiliteten af egenkapitalen eller de investerede belob — til at vurdere rentabiliteten af den
investering, han overvejede at foretage.

(173) Kommissionen konkluderer, at de 36,6 mio. EUR udger en fordel, som ONDD gav SA Ducroire i form af kapital,
som selskabet ikke ville have kunnet finde pd markedet pd samme vilkar.

V.1.2. Tilregnelse til staten og statsmidler

(174) Tildelingen af kapital til SA Ducroire er en beslutning truffet af ONDD, som kan tilregnes den belgiske stat,
eftersom ONDD er en »selvstendig offentlig institution« ifelge belgiske offentligretlige bestemmelser indfert ved en
forfatningslov af 31. august 1939. Medlemmerne af institutionens bestyrelse udneaevnes (ved anordning vedtaget i

(°®) For at tvivlen skal komme Belgien til gode, mener Kommissionen, at den forventede rentabilitet pd det pageldende tidspunkt for de
mellemlangfristede risikofrie investeringer svarede til gennemsnitsafkastet 1 2004 pa det sekundzre marked af statsobligationer med en
restlobetid pa 4-6 ar, dvs. 3,5 %, Se

(®) http://www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=268 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.

Efter at have opjusteret det finansielle resultat, idet den ansldede indbetalte kapital til de ordinare risici er en anelse hgjere end den, der
blev ansldet af de belgiske myndigheder ([10-25] mio. EUR mod 9,8 mio. EUR).


http://www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher?TARGET=/TreeviewLinker&rowID=2685&prop=treeview&action=open&Lang=F#2685
http://www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher?TARGET=/TreeviewLinker&rowID=2685&prop=treeview&action=open&Lang=F#2685
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et ministermede) og kan afsattes af Belgiernes Konge (som ligeledes fastsatter deres godtgerelser og vederlag) for
de flestes vedkommende pa forslag fra den ansvarlige foderale minister og regionalregeringen i de tre belgiske
regioner (°). Med titel af »ministerielt delegeret« kan medlemmerne af bestyrelsen, som udnavnes pa forslag fra
de ansvarlige ministre, pd bestyrelsesmederne omgere de beslutninger, som de madtte finde i strid med statens
interesser. I sa fald skal den ministerielt delegerede, som har omgjort beslutningen, straks underrette den minister,
som har givet vedkommende mandat, herom. Endelig nyder ONDD godt af den belgiske stats garanti og kan
handle pé den belgiske stats vegne.

(175) Den belgiske stat, som er reprasenteret ved ONDD’s bestyrelse og bekendt med de beslutninger, der traffes der,
har derfor varet direkte involveret i foranstaltningen med tildeling af kapital fra ONDD til SA Ducroire. De
belgiske myndigheder har ikke bestridt, at foranstaltningen med kapitaltilforsel kan tilregnes staten.

(176) Kapitalen, der er tilfort SA Ducroire fra ONDD, som er et offentligt organ, hvis handlinger kan tilregnes den
belgiske stat, udger derfor statsmidler i henhold til artikel 107 i TEUF.

V.1.3. Selektivitet

(177) Kapitaltilferslen i 2004 er selektiv, fordi den direkte og udelukkende gavner SA Ducroire.

V.1.4. Konkurrencefordrejning

(178) Fordi ONDD har foretaget den omhandlede kapitaltilforsel uden at beregne en tilstraekkelig rentabilitet, har SA
Ducroire opndet en konkurrencefordel i forhold til de private kreditforsikringsselskaber, hvis aktionarer forventer
et afkast pd deres investering, som er pd niveau med det afkast, de kunne have opndet gennem sammenlignelige
investeringer.

(179) Iseer ville SA Ducroire ikke have kunnet skaffe sig en sddan kapital pd markedet, sd leenge rentabiliteten af investe-
ringen var utilstrackkelig. Det betyder, at SA Ducroire uden tilforslen af kapital fra staten via ONDD ikke ville have
kunnet udvide sine aktiviteter pd markedet, sidan som det skete.

(180) I den henseende preciseres det i punkt 3.2 i meddelelsen om eksportkreditforsikring, at tilfrsel af kapital fra
staten til bestemte virksomheder, som rummer et element af statsstatte, hvis staten ikke handler som en privat
investor pd markedsekonomiske vilkér, fordrejer konkurrencen.

(181) I overensstemmelse med Domstolens retspraksis udger en forbedring af en virksomheds konkurrencemaessige stil-
ling som folge af statsstotte generelt et bevis for, at konkurrencesituationen for de gvrige virksomheder, der ikke
har faet en lignende stotte, er fordrejet (7).

(182) Den stotte, som staten har ydet til ONDD i form af tilforsel af kapital til fordel for ordinzre risici, fordrejer eller
truer derfor med at fordreje konkurrencen.

V.1.5. Pdvirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne

(183) SA Ducroire er i konkurrence med andre af EU’s virksomheder pd markedet for kreditforsikring. Det samme
gjaldt ONDD, for sd vidt angdr de ordinere risici, ferend SA Ducroire fik overfort kreditforsikringsaktiviteterne
fra ONDD vedrerende de kortfristede risici, herunder de ordinre risici.

(184) Endvidere driver ONDD og SA Ducroire virksomhed i de @vrige medlemsstater, bl.a. gennem erhvervelsen af
KUP, den kommercielle afdeling af det nationale tjekkiske eksportkreditforsikringsselskab.

(") Hovedstadsregionen Bruxelles samt Flandern og Wallonien.
(') Domstolens dom isag C-730/79 af 17.9.1980, Philip Morris, Sml. 1980, s. 2671), pramis 11 0g 12.
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(185) I punkt 3.2 i meddelelsen om eksportkreditforsikring angives det, at ndr staten giver et eksportkreditforsikrings-
selskab en garanti eller kapital vedrerende ordinzre risici uden at handle ifelge det markedsekonomiske investor-
princip, udger en sidan garanti eller en sidan kapitaltilfersel en stette, som fordrejer samhandelen i det indre
marked.

(186) Ifelge fast retspraksis pavirkes samhandelen mellem medlemsstaterne, nir den eller de virksomheder, der far
stotte, udever deres aktiviteter pd et omrdde med fri konkurrence, som er genstand for samhandel mellem
medlemsstaterne (72).

(187) Det forhold, at denne procedure er igangsat af en konkurrent i en anden medlemsstat end Belgien, som har klaget
over den konkurrencefordrejning, som skyldes SA Ducroires aktivitet i en tredje medlemsstat (Den Tjekkiske
Republik), bekrafter blot, at SA Ducroire driver virksomheder i en sektor, der er genstand for samhandel mellem
medlemsstaterne.

(188) Samhandelen mellem medlemsstaterne er derfor pavirket i tilstrackkelig grad af foranstaltning 3.
V.2. DEN EVENTUELLE ST@TTES ULOVLIGHED
(189) P4 baggrund af ovenstiende udger foranstaltning 3 statsstette.

(190) Kommissionen vurderer, at denne stotte er en ny stette, som den ikke pa forhdnd har fiet meddelelse om, hvorfor
den er ulovlig.

(191) ONDD har bevilget den omhandlede kapital i september 2004, og SA Ducroire fik overfort aktiviteten med kort-
fristede risici (herunder de ordinzre risici) den 1. januar 2005.

(192) Denne foranstaltning:

— ligger derfor efter den 17. september 1998, fra hvilken dato Belgien i kraft af sin accept af meddelelsen om
eksportkreditforsikring ikke har lov til at tildele ny stotte, og

— er ikke omfattet af den forskrift, der er fastlagt i artikel 15 i Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts
1999 om fastlaeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93, eftersom den er vedtaget for under
10 &r siden.

(193) Den del af kapitalen, nemlig 36,6 mio. EUR, som ONDD tildelte SA Ducroire, som ikke blev meddelt Kommissi-
onen pa forhdnd, udger derfor fra begyndelsen ulovlig ny stette.

V.3. VURDERING AF DEN EVENTUELLE STOTTES FORENELIGHED MED DET INDRE MARKED

(194) Kommissionen kontrollerer foranstaltning 3’s forenelighed ifelge bestemmelserne i meddelelsen om eksportkredit-
forsikring, som finder anvendelse p& denne periode. Den nye meddelelse til medlemsstaterne om anvendelse af ar-
tikel 107 og 108 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade pa kortfristet eksportkreditforsikring
(herefter »den nye meddelelse om eksportkreditforsikring«) offentliggjort den 19. december 2012 finder anven-
delse fra den 1. januar 2013.

(195) Ifelge punkt 3.2. og 4.1. i meddelelsen om eksportkreditforsikring finder undtagelserne vedrerende statsstotte
ifolge traktatens bestemmelser principielt ikke anvendelse pad den stotte, der er bevilget til forsikring af de ordi-
nere risici. Denne stotte fordrejer da ogsa ganske vist konkurrencen mellem forsikringsselskaberne, men forer endvidere til
»en differentiering af den forsikringsmessige deekning af markedsmeessige risici i de forskellige medlemsstater, hvorved konkur-
rencen fordrejes mellem selskaberne i medlemsstaterne, hvilket har en sekunder indvirkning pa samhandelen inden for EF,

(" Domstolens dom isag C-102/87 af 13.7.1988, Frankrig mod Kommissionen, Sml. 1988, s. 4067, preemis 19.
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hvad enten der er tale om eksport inden for eller uden for EF. De i EF-traktatens artikel 92 hjemlede undtagelser kan ikke
bringes i anvendelse pd stotte i forbindelse med forsikring af markedsmeessige risici. De konkurrencefordrejende virkninger af
sddan stotte inden for EU er sd kraftige, at hverken medlemsstaterne eller EF vil kunne veere interesseret i at stotte
eksporten« (”*). Med andre ord er denne stotte i princippet ikke berettiget til at vaere omfattet af nogen af undtagel-
serne i artikel 107, stk. 3, i TEUF, navnlig litra ¢), fordi den udger en for stor fordrejning af konkurrencen i det
indre marked.

(196) Endvidere opfylder den omhandlede stotte ikke betingelserne for at veare berettiget til en eller flere af undtagel-
serne i artikel 107, stk. 3, i TEUF. Som angivet i indledningsbeslutningen kan navnlig den pdgaldende stotte ikke
udgere rednings- eller omstruktureringsstotte ifelge Fallesskabets rammebestemmelser for statsstette til redning
og omstrukturering af kriseramte virksomheder (*#), iser af folgende grunde:

1) De belgiske myndigheder har ikke bevist, at SA Ducroire var berettiget til en sddan stette, f.eks. at det var i
krise ifglge betydningen heraf i rammebestemmelserne for statsstotte til redning og omstrukturering af krise-
ramte virksomheder. Det skal ligeledes bemaerkes, at virksomheder, der betragtes som nyoprettede ifelge punkt
12 i rammebestemmelserne, ikke er berettiget til statsstotte til redning eller omstrukturering.

2) Stetten var ikke begranset til det nedvendige minimum. Iser var kapitaltilferslen til SA Ducroire tilstraekkelig
stor til at give selskabet mulighed for opkeb. Forretningsplanen rummede ikke noget om stgttemodtagerens
eget bidrag, sddan som den foreld i 2004 i form af interne notater.

3) Forretningsplanen for SA Ducroire rummede ingen foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrej-
ninger.

(197) Bestemmelserne i den nye meddelelse om eksportkreditforsikring kan ikke aendre Kommissionens vurdering.

(198) Derfor kan den omhandlede foranstaltning ikke erkleres forenelig med det indre marked i medfer af artikel 107,
stk. 3, i TEUF.

V.4. PLIGTEN TIL AT INDFORE EN SARSKILT FORVALTNING OG FORE SARSKILTE REGNSKABER

(199) Ifelge punkt 4.3 i meddelelsen om eksportkreditforsikring skal selskabet, i det omfang aktiviteten med ekstraordi-
neere risici far statsstotte, i det mindste have en serskilt forvaltning og fore sarskilte regnskaber for forsikrings-
omrdderne ordinzre henholdsvis ekstraordinare risici for at sikre, at kapitalen, der er tildelt aktiviteten med
ekstraordinzre risici, ikke understatter aktiviteten med ordinare risici og sdledes fordrejer konkurrencen.

(200) Ifelge de belgiske myndigheder er de kortfristede aktiviteter siden 1. januar 2005 blevet udevet i SA Ducroire i
forbindelse med overforslen af en eksisterende aktivitet med dens eksisterende kapital (uden tildeling af supple-
rende kapital). Subsidiert mener Belgien, at kapitalen blev tildelt pé vilkdr, der ville veere acceptable for en privat
investor. Da SA Ducroire ifelge de belgiske myndigheder ikke fir statsstotte — ikke engang til aktiviteten med
ekstraordinzre risici, som den udever — ville det ikke vaere nedvendigt med seerskilte regnskaber.

(201) T afsnit V.1.1.2. blev det konkluderet, at kapitaltilferslen til den overforte aktivitet belab sig til [45-75] mio. EUR,
og at der derfor var en yderligere kapital pa [75-100] mio. EUR, hvoraf [35-65] mio. EUR de facto understgttede
aktiviteten med ekstraordineere risici. Disse [35-65] mio. EUR blev derfor ikke betegnet som statte. De belgiske
myndigheders argument om, at aktiviteten med ekstraordinzre risici ikke far statsstotte, skal derfor afvises, da det
har kunnet pévises, at der eksisterer en yderligere kapital, som aktiviteten med ekstraordinare risici er blevet

() Se andet og tredje punktum i stk. 3 i punkt 3.2. i meddelelsen om eksportkreditforsikring. Se ligeledes punkt 4.1. i meddelelsen om
eksportkreditforsikring, ifelge hvilket »Statsstotte af den art, der er nevnt under punkt 3.1, [...] kan ikke fritages fra det i EF-traktatens indeholdte
forbud mod statsstatte«.

(% EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.
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understottet af. Endvidere angav de finansielle fremskrivninger fra 2004 af hele SA Ducroires aktivitet en
forventet rentabilitet pd under den risikofrie rente i den pdgzldende periode (). Den forventede rentabilitet var
derfor utilstrakkelig til at opfylde det markedsekonomiske investorprincip. Det kan derfor konkluderes, at aktivi-
teten med ekstraordinzre risici fortsat modtog statsstette.

(202) Da aktiviteten med ekstraordinzre risici har fiet og stadig fér statsstatte, ville SA Ducroire helt fra stiftelsen have
skullet overholde punkt 4.3 i meddelelsen om eksportkreditforsikring om indferelse af serskilt forvaltning og
serskilte regnskaber, sd det var muligt at skelne mellem aktiviteterne med henholdsvis ordinaere og ekstraordinare
risici, ogsd selv om selskabet kun driver virksomhed pa omrddet for ordinzre risici. Ifolge bestemmelserne i den
nye meddelelse om eksportkreditforsikring fastholdes denne pligt (jf. punkt 15 i den nye meddelelse om eksport-
kreditforsikring).

(203) SA Ducroire var og forbliver derfor pdlagt denne pligt. Der skal derfor straks indferes sarskilt forvaltning og
serskilte regnskaber for aktiviteten med ekstraordinare risici henholdsvis ordinare risici. I modsat fald vil stetten
pa [35-65] mio. EUR tildelt aktiviteten med ekstraordinzre risici ikke lengere kunne undgé at blive betegnet som
statsstotte. Konklusionen pd narvarende afgorelse, ifolge hvilken dette beleb pd [35-65] mio. EUR understotter
aktiviteten med ekstraordinare risici, bygger da ogsd péa visse hypoteser, der delvis ikke kan verificeres pé
baggrund af den retrospektive rekonstruktion af de sarskilte regnskaber (der eksisterer nemlig formelt set ikke
serskilte regnskaber hos SA Ducroire). Kommissionen vil ikke godtage en sddan retrospektiv rekonstruktion, hvis
den igen skal se pd anvendelsen af SA Ducroires kapital i fremtiden. Pligten til sarskilt forvaltning og sarskilte
regnskaber skal netop forebygge et sdant retrospektivt arbejde, der nedvendigvis ma bygge pa et vist antal hypo-
teser, der til dels ikke kan verificeres.

(204) Nervarende afgerelse og isar beregningen af belgbet pd 36,6 mio. EUR bygger pé sarskilte regnskaber (balance
og resultatopgerelse) for henholdsvis ordinzre og ekstraordineere risici pr. 31. december 2011 som fremsendt af
de belgiske myndigheder i maj 2012. Det ville derfor ikke vare acceptabelt, at indferelsen af en sddan sarskilt
forvaltning og sarskilte regnskaber foregar pa grundlag af hypoteser og metoder som dem, der er blevet brugt til
at fastsld de beleb, der er fremsendt oplysninger om i forbindelse med narvarende procedure. Iser ville det ikke
vare acceptabelt at tildele aktiviteten med ekstraordineere risici mindre kapital — og dermed give mere kapital til
aktiviteten med ordinare risici — end det beleb, der er navnt i den searskilte balance pr. 31. december 2011
fremsendt af de belgiske myndigheder i maj 2012.

(205) Subsidiert understreger Kommissionen, at fraveret af sarskilte regnskaber siden stiftelsen af SA Ducroire har
vanskeliggjort analysen af foranstaltning 3 i betydelig grad og tvunget Kommissionen til at foretage sin analyse pd
grundlag af bestemte hypoteser. P4 grund af SA Ducroires pligt til at fore sarskilte regnskaber kan selskabet ikke
bebrejde Kommissionen, at den har benyttet bestemte hypoteser eller valgt en kompleks tilgang i sin analyse. I
mangel af denne komplekse tilgang kunne Kommissionen faktisk blot have wvurderet, at samtlige [75-
100] mio. EUR udgjorde en fordel i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

V.5. PLIGTEN TIL, AT AKTIVITETEN MED DE EKSTRAORDINARE RISICI IKKE BIDRAGER TIL TILBAGEBETALINGEN AF
STOTTEN

(206) I nerverende afgorelse har Kommissionen undladt at betegne den del af kapitalen som statsstotte, der de facto
understettede aktiviteten med ekstraordinare risici, selv om denne del af kapitalen udgjorde en statte, som ikke
opfyldte det markedsskonomiske investorprincip. Belgbet for den uforenelige stotte omfatter derfor ikke det
belgb, der understottede aktiviteten med de ekstraordinare risici. Det folger derfor logisk af narvarende afge-
relse, at tilbagebetalingen af den uforenelige stotte precist finansieres af aktiviteten med ordinare risici og den
kapital, der harer dertil, hvilket er det eneste middel til at genskabe konkurrencesituationen pd markedet for ordi-
neere risici, som fandtes for ydelsen af den uforenelige stotte. Som tidligere naevnt skal denne tilbagesegning ske
pa baggrund af serskilte regnskaber og i sammenhang med de belgiske myndigheders bemarkninger fra maj
2012.

(”*) Selv om man isoleret s pé aktiviteten med ekstraordinzre risici, ville rentabiliteten fortsat ligge langt under kapitalomkostningen, som
de belgiske myndigheder selv vurderede denne.
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VI. KONKLUSIONER

(207) Kommissionen konstaterer, at blandt de tre foranstaltninger, som den formelle undersegelsesprocedure omhand-
lede, udger foranstaltning 1 og 2 (statsgarantien og eventuelle interne overforsler af midler til fordel for ONDD’s
ordinre risici) ikke stotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF. Derimod ger analysen af foranstaltning 3 det
muligt at konkludere, at der forekom statte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF pd 36,6 mio. EUR. Da ONDD
(for den belgiske stats regning) ulovligt har ivaerksat foranstaltning 3 i strid med artikel 108, stk. 3, i TEUF, og
denne stotte er uforenelig med det indre marked, skal den tilbagesages. Tilbagebetalingen af denne stotte skal
finansieres af SA Ducroires aktivitet med ordinzre risici —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1
Da garantien, som Belgien ydede til ONDD, ikke har understottet aktiviteten med ordinare risici hos ONDD, udger den
ikke stotte.

Artikel 2
De eventuelle interne overforsler af midler til fordel for aktiviteten med ordinare risici hos ONDD, hvis eksistens ikke er
pavist, udger ikke statte.

Artikel 3

Den oprindelige kapitaltilforsel fra ONDD til SA Ducroire pa 113,4 mio. EUR udger ikke stotte.

Artikel 4

Den oprindelige kapitaltilfarsel fra ONDD til SA Ducroire pd 36,6 mio. EUR, der blev ivaerksat den 23. september 2004
i strid med artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, udger ulovlig stette, der er ufor-
enelig med det indre marked ifelge naevnte traktat.

Artikel 5

1. Belgien har pligt til gennem ONDD at tilbagesege den stotte, der er omhandlet i artikel 4, fra SA Ducroire. Belgien
har pligt til at fremlagge detaljerede oplysninger, herunder en attest fra et uathangigt revisionsselskab, som kontrollerer
disse regnskaber, som bevis for, at tilbagebetalingen alene er finansieret af SA Ducroires aktivitet med ordinzre risici.

2. Den sum, der skal tilbagesages, palagges renter fra den dato, pd hvilken den blev stillet til SA Ducroires rddighed
(den 1. januar 2005), og indtil den er tilbagebetalt.

3. Renterne beregnes pd et grundlag, der fastlegges efter bestemmelserne i kapitel V i Kommissionens forordning (EF)
nr. 794/2004 (7).

4. Tilbagesagningen af stotten iverksattes omgdende og effektivt.

Artikel 6

Der skal uden opher indferes sarskilt forvaltning og serskilte regnskaber for aktiviteten med ekstraordinzre henholdsvis
ordinare risici, og dette skal opretholdes, sd leenge der ydes statsstotte til aktiviteten med ekstraordinare risici. I de
serskilte regnskaber skal der tages hensyn til de finansielle oplysninger, som de belgiske myndigheder fremsendte i maj
2012. Navnlig skal den heraf folgende fordeling af kapitalen foretages pd samme mdde, som den blev i maj 2012.

(%) EUTL 140 af 30.4.2004,s. 1.
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Artikel 7

1. Inden to médneder efter meddelelsen af denne afgorelse forelaegger Belgien folgende oplysninger for Kommissionen:
a) det samlede belgb (hovedstol og renter), som skal tilbagesoges hos SA Ducroire

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

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

2. Belgien holder lobende Kommissionen orienteret om de nationale foranstaltninger, der traffes for at efterkomme
denne afggrelse, indtil den i artikel 4 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 afge-

relsen. Belgien fremsender endvidere detaljerede oplysninger om de stottebelgb og de renter, der allerede er tilbagebetalt
af SA Ducroire.

Artikel 8

Belgien traeffer de fornedne foranstaltninger til at efterkomme neerverende afgorelse senest fire méneder efter medde-
lelsen af afggrelsen.

Artikel 9

Denne afgprelse er rettet til Kongeriget Belgien.

Udferdiget i Bruxelles, den 20. marts 2013

Pi Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG

OPLYSNINGER OM DE BELOB, DER ER MODTAGET, SOM SKAL TILBAGES@GES, OG SOM ALLEREDE ER TILBAGE-

BETALT

Virksomhedens navn

Samlet stottebelob
modtaget i medfer
af ordning (?)

Samlet stottebelob,
der skal tilbagesoges
1

(Hovedstol)

Samlet, allerede tilbagebetalt beleb (')

Hovedstol

Renter

() I mio. i den nationale valuta
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