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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT

av den 8 mars 2011

om den dtgird C 18/10 (f.d. NN 20/10) som Frankrike har genomfort till forman for leverantorer i
flygindustrin (Aero 2008)

[delgivet med nr K(2011) 1378]

(Endast den franska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2011/393/EU)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda artiklar ha gett berérda parter
tillfalle att yttra sig (1), och

av foljande skal:

. FORFARANDE

(1)  Den 17 oktober 2008 inledde kommissionen en utred-
ning pd eget initiativ avseende det valutariskstod som
Coface beviljat leverantorer i flygindustrin (nedan kallat
dtgarden, eller Aero 2008-garantin) (CP 294/08).

(2)  Frankrike uppmanades att limna upplysningar den
4 november 2008, den 15 maj 2009 och den
30 september 2009. Frankrike besvarade uppmaningarna
den 8 december 2008, den 18 juni 2009 och den
30 oktober 2009. Samtliga svar registrerades samma dag.

(3)  Ett mote mellan kommissionen och de franska myndig-
heterna dgde rum den 17 december 2009. Efter detta
mote Oversinde Frankrike ytterligare upplysningar den
22 februari 2010.

(4 Genom en skrivelse av den 20 juli 2010 underrittade
kommissionen Frankrike om sitt beslut att inleda det
forfarande som anges i artikel 108.2 i férdraget om Eu-
ropeiska unionens funktionssitt avseende detta stod.

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

()

1

Kommissionens beslut om att inleda forfarandet har of-
fentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning (?). Kom-
missionen har uppmanat berorda parter att inkomma
med sina synpunkter pd atgdrden i fraga.

Kommissionen har inte mottagit ndgra synpunkter fran
berorda parter.

Den 20 september 2010 Oversinde Frankrike sina syn-
punkter till kommissionen.

Genom en skrivelse av den 15 november 2010 upp-
manade kommissionen Frankrike att inkomma med yt-
terligare upplysningar. Frankrike svarade genom en skri-
velse av den 15 december 2010, som registrerades
samma dag av kommissionen.

Frankrike har limnat ytterligare upplysningar till kom-
missionen genom en skrivelse av den 31 januari 2011,
som registrerades samma dag av kommissionen.

II. BESKRIVNING AV ATGARDEN
I.1 Rittslig grund

De franska myndigheterna har hivdat att den rattsliga
grunden for atgirden utgjordes av artiklarna L 432-1,
L 432-2, R 442-1 och R442-8-4 i forsikringslagen.

1.2 Stodmottagare

Potentiella stodmottagare for dtgirden dr leverantorer i
flygindustrin i andra ledet eller lagre i leverantorsked-

jan ().

(* Se fotnot 1.

(}) Atgirden beror dirmed inte "Tier 1”7 och “super Tierl”, eftersom
dessa parter delar riskerna med flygplanstillverkarna.
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(12)  Det finns inga begransningar vad avser stodmottagarnas (200 Det sammanlagda belopp som ska finansieras begransar
storlek. Leverantorsforetag dar en flygplanstillverkare in- sig till valutarisker rorande leveranser pd upp till
nehar mer dn 25 % av aktiekapitalet godkinns inte. 500 miljoner euro. Hittills har endast en brikdel (10
miljoner euro) anvints. Berorda foretag kan ansoka om
stod genom garantin fram till den 15 december 2012.
(13)  Foretag i svarigheter ar inte berittigade till dtgarden i
fraga.
(21)  En leverantor till flygindustrin med intresse for Aero
(14)  Leverantorer som ir verksamma i Frankrike kan ta del av 200§ maste ansdka om valutariskforsdkring o¢ h visa
o . . . o att forsikringen avser leveranser som faktureras i dollar.
atgdrden, inbegripet sddana som har en anliggning eller N . 1e . .
A . . . Leverantdren far da ett erbjudande fran Coface som anger
sitt sdte i Frankrike och som levererar till flygplanstill- o . ..
verkare etablerade utanfor Frankrike. Leverantorer som omsattningen 1 dollar Od_l_ en sakrad dollarkurs. Dessa
levererar till en flygplanstillverkare etablerad i ett annat bada parametrar ska faststillas ay den franska exportkre-
B 1 tygpiar , N N dit- och garantikommissionen (Commission des garanties)
land 4n Frankrike men inte forfogar 6ver en anldggning i 1t- och g - ges garay
Frankrike omfattas déremot inte av Atodrden. med beaktande av leverantorens ursprungliga ansokan.
g ) ) . ;
De belopp som ticks begransas till en brikdel av samt-
liga kontrakt i dollar som ingdtts av den forsikrade.
) ) ) o Erbjudandet giller en period pd hogst fem dr. Leveranto-
(15) Ennhgt de upp.l.ysn{pgar som limnats av Frgpknke dr de ren kan acceptera eller avboja erbjudandet frén Coface.
for.etag som for' ndrvarande mottar detta stod AD Indg— Den garanterade omsittningen kan inte dndras efter ut-
strie, Aerofonctions, Axon Cable och Exameca. Det ror fardandet av det godkidnnande som formaliserar Cofaces
sig om i Frankrike etablerade leverantorer till flygplans- garantidtagande.
tillverkare som i slutet av 2008 beviljades valutariskstod
av Coface.
(22)  Om dollarkursen ar svag i forhallande till garantikursen
1.3 Ekonomisk bakgrund ska de foretag som tecknat garantin fi ersittning mot-
) ) . i o svarande 100 procent av valutakursforlusten frdn Coface.
(16) En{lgt Ifranknke begr .fllygplan‘sullverl?arna ! okar.lde ut= Om dollarkursen ar stark ska foretagen betala vinstdel-
sFrackmng att leverantorerna inger sina an:bud 1 ame- ningsersittning till Coface. Det forsikrade foretaget kan
rikanska dollcar (USD). Nr dollarkursen ar.lag skulle sé- vilja att fa 25 eller 50 procent av den dollarkursuppging
dana medellinga eller linga leveransavtal i dollar skapa som konstaterades vid kursjusteringen. Ersittningen som
problem for franska och andra lev?rant('jrer som har sina foretaget ska betala till Coface beriknas sedan med led-
huvudsakliga kostnader i euroomridet. ning av den justerade kursen. Det finns tvd former av
vinstdelningsersittning:
(17)  Frankrike har forklarat att vissa foretag i flygindustrin har
svarigheter att forsakra sig mot valutarisken mellan euron
och dollarn pé ett sitt som motsvarar deras behov. In- — Alternativ 1: den justerade kursen ir lika med den
strument for att forsikra Sig mot valutarisker dr visserli- urspmng]iga garantikursen minus skillnaden mellan
gen vanliga pa finansmarknaderna, men utformningen av den ursprungliga garantikursen och vixelkursen den
de garantier som erbjuds ar inte alltid anpassad till vissa dag valutasikringen gors (enligt Europeiska central-
foretags sirskilda behov. Framfor allt uppger de franska bankens dagliga referensvixelkurs, “fixing”) med till-
myndigheterna att bankerna oftast erbjuder féretagen att lampnlng av den garanterade procentsatsen for vinst-
forsdkra sig mot fluktuationerna i vixelkursen mellan delningsersattningen.
euron och dollarn under hogst tva ér.
.4 Beskrivning av tgirden — Alternativ 2: samma villkor som i alternativ 1 foru-
tom att vinstdelningsersittningen (det vill siga skill-
(18) Aero 2008—garantin ar en forsakrlng mot risken for fluk- naden mellan den urspmngliga garantikursen och
tuationer i vixelkursen mellan euron och dollarn. Leve- vixelkursen den dag valutasikringen gors) hogst fir
rantorer inom sektorn for flygplanstillverkning som har uppga till 15 cent.
ingétt leveransavtal i dollar gor en vinst om dollarkursen
ar stark, men en forlust om den 4r svag. Tack vare
garantin kan de forsikra sig mot forluster i hindelse av
en svag dollar samtidigt som de i viss min kan gora (23)  Leverantorer som forsakrat sig mot vaxelrisken betalar ett
vinster i héndelse av en stark dollar. lagre belopp om dollarn ir stark dn de skulle motta om
dollarkursen relativt sett var svag. Tack vare den vinst-
delningsersdttning leverantorerna betalar kan de i viss
(19)  Stodet forvaltas av Coface. Coface dr ett ledande franskt mén tjdna pa en stark dollarkurs. Genom att de avstdr

exportkreditforetag. Sedan 2002 tillhor det Natixis-kon-
cernen. Natixis ar ett dotterbolag inom BPCE-koncernen,
som bildades 2009 nir Banque Populaire slogs samman
med Caisse d’Epargne.

fran en del av sin vinst vid en stark dollarkurs kan de i
gengild minska kostnaden for den premie de méste be-
tala for att forsikra sig mot valutarisken vid en svag
dollarkurs.
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(24)  De premier som leverantorerna mdste betala for att om- ar Coface skyldigt att for statens rikning uppfylla sitt

(25)

(26)

(27)

(28)

fattas av Aero 2008 faststalls och faktureras nir garantin
tecknas. De forsikrade kan vilja att betala direkt eller
dela upp betalningen. Leverantorer som viljer det senare
alternativet betalar 25 procent av premien nir kontraktet
ingds och resterande belopp den 31 januari for varje ar
kontraktet loper. I det fallet ska en rdntesats motsvarande
12 madnaders Euribor plus 60 baspunkter faktureras for
att ticka kreditrisken pd betalningen av premien (¥). Av
de fyra foretag som tecknat garantin har tva valt att dela
upp betalningen, namligen AD Industrie och Exameca.

Leverantorerna ska styrka sina betalningar genom att visa
upp fakturor dir de inbetalade beloppen anges i dollar.

Enligt de franska myndigheterna sker alla transaktioner
som Coface genomfor i samband med Aero 2008 pa den
franska statens vdgnar. Coface anvdnder for detta dnda-
mal ett sdrskilt bankkonto som innehas av den franska
staten. Aven om kontot stdr i den franska statens namn
har Coface tillgang till det for att genomféra finansiella
transaktioner, exempelvis optionskép. De premier som
betalas av stodmottagarna gdr direkt in pd detta konto.
Det betyder att Coface inte star for ndgon risk eftersom
exportkreditforetaget forvaltar dtgarden for statens rak-
ning. Den franska staten stdr i det hdr fallet for den
finansiella risken i samband med dtgirden.

Coface faststiller premierna pd ad hoc-basis. Enligt de
franska myndigheterna terspeglar dessa de marknadspre-
mier som Coface sjdlv betalar for de underliggande kurs-
sikringsinstrumenten. De finansiella instrument som Co-
face koper for statliga medel och for statens rikning vid
den tidpunkt dd garantin erbjuds leverantoren, tacker
hela valutarisken under hela garantiperioden.

I hindelse av en stark dollarkurs ska leverantoren till
Coface dterbetala ett belopp motsvarande skillnaden mel-
lan garantikursen och referensvixelkursen den dag kont-
raktet 1oper ut. Om det forsdkrade foretaget gér i konkurs

(29)

(30)

(31)

(32)

kontraktsmissiga dtagande att ticka garantin. Den tred-
jepart som kopt loftet om betalning i hindelse av en
stark dollarkurs mottar betalning frin franska statens
bankkonto. Den franska staten riskerar att inte fa ersitt-
ning eller endast delvis fa ersittning av den leverantor
som gatt i konkurs.

[ hindelse att leverantorerna delar upp en del av premie-
betalningen riskerar den franska staten ocksa att drabbas
av forluster om det utelopande premiebeloppet inte be-
talas under det &r som ticks av garantin.

Atgirden lanserades under hosten 2008. Elva foretag bad
Coface om ett formellt erbjudande och fyra av dessa
foretag godkindes. For tva av foretagen sdnktes sedan
det ursprungligen begirda beloppet. Samtliga erbjudan-
den godkdndes i november och december 2008. Enligt
upplysningar som de franska myndigheterna limnat god-
kindes inga erbjudanden under 2009 och 2010.

Av de fyra garantierna loper tvd till slutet av 2013
(dvs. fem ar), en till 2010 (dvs. tvd &r) och en upphorde
2009 (dvs. efter 1 &r). De garantier som l6per fram till
2013 avser darliga leveransintervall. Det totala virdet pa
de leveranser som kan komma i friga dr cirka 19 miljo-
ner dollar. Eftersom vissa leverantorer valt att endast
valutakurssikra en del av sina leveranser uppgar garanti-
erna till cirka 12 miljoner dollar. Tre av de fyra leveran-
torerna har vardera mottagit en garantiersittning pa 2,8
miljoner dollar for lagre leveranser. Axon Cable behaller
en "bonus” pa 25 procent av “vinsten” vid en stark dol-
larkurs, medan &vriga leverantorer behdller 50 procent av
“vinsten”.

Foljande tabell 6verlimnades av Frankrike vid motet i
december 2009. I tabellen anges berorda leverantorer
och drligen beviljade garantibelopp samt érlig garanterad
vixelkurs. AD Industrie och Axon Cable har inte godkant
det totalbelopp som erbjudits av Coface.

AD Industrie Acrofonctions Axon Cable Exameca
2009 — 0,264 milj USD/[...] (*) | 0,256 milj USD/ [...] | —
2010 2 milj USD/[....] — 0,384 milj USD/ [...] | 2,712 milj USD/ [...]
2011 2 milj USD/[....] — 0,205 milj USD/ [...] | —
2012 2 milj USD/[....] — 0,511 milj USD/ [...] | —
2013 2 milj USD/[....] — 0,511 milj USD/ [...] | —
TOTALT | 8 milj USD 0,264 milj USD 1,866 milj USD 2,712 milj USD

() Denna upplysning limnade Frankrike i sina synpunkter av den
20 september 2010.
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(33)

(34)

(36)

(37)

(38)

AD Industrie

Aerofonctions

Axon Cable

Exameca

Maxbelopp som | 12,7 milj USD

0,264 milj USD

utbetalas av Co-

3,74 milj USD

2,712 milj USD

face
Premier 2,54 % 2,48 % 1,35 % 2,55%
Bonus 50 % 50 % 25 % 50 %

(*) Affirshemlighet

1.5 Sammanfattning av de tvivel som ledde fram till
att det formella granskningsférfarandet inleddes

Beslutet om att inleda det forfarande som foreskrivs i
artikel 108.2 i EUF-fordraget foranleddes av en del tvivel
om att det inte skulle finnas inslag av statligt stod och
stodets eventuella forenlighet med bestimmelserna om
statligt stod.

For det forsta tvivlade kommissionen pd att de premier
som de stodmottagande foretagen betalade motsvarade
marknadspriserna. Narmare bestimt ansdg kommissionen
att de franska myndigheterna inte hade visat att de er-
lagda premierna tickte foljande komponenter: Cofaces
administrativa kostnader for att forvalta garantin, risken
for att leverantoren gick i konkurs, kreditrisken vid en
uppdelning av premiebetalningen samt en vinstmarginal.
Det kunde didrfor inte uteslutas att leverantorer som teck-
nat garantin fick en selektiv ekonomisk fordel. Med tanke
pd att Aero 2008-garantin kunde tillskrivas Frankrike
kunde det inte uteslutas att stodet utgjorde ett statligt
stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-for-
draget.

For det andra stillde sig kommissionen tvivlande till att
det foreldg ett marknadsmisslyckande ndr det gillde
stora, mellanstora och smé foretags mojlighet att forsikra
sig mot inverkan pd kort och medelldng sikt av fluktua-
tionerna i vixelkursen mellan euron och dollarn.

For det tredje betvivlade kommissionen att stodet hade
ndgon stimulanseffekt, eftersom leverantérerna tycktes fa
forsdkring mot valutarisken om de ansokte om stod efter
att ha undertecknat leveransavtalet.

For det fjarde uttryckte kommissionen tvivel betraffande
stodets proportionalitet, eftersom stodet inte begrinsade
sig till foretag som bevisligen hade svérigheter att fa sina
banker att bevilja dem forsikring mot valutarisker.

For det femte tvivlade kommissionen pad om stodets
eventuella positiva inverkan kunde uppviga den negativa
inverkan, sd att handelsvillkoren inte dndrades i en sddan
utstrackning att det stred mot det gemensamma intresset.

(40)

(41)

(44)

IIl. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

Kommissionen har inte mottagit ndgra synpunkter fran
berorda parter.

IV. KOMMENTARER FRAN FRANKRIKE

Frankrike anser att de premier som fakturerats inom ra-
men for Aero 2008 avspeglar marknadsvirdet for den
beviljade forsikringen mot valutarisker och att dtgarden i
fraga foljaktligen inte utgor ett statligt stod i den mening
som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

De franska myndigheterna har till kommissionen over-
lamnat en detaljerad beskrivning av den metod som lig-
ger till grund for berdkningen av de fakturerade premie-
beloppen inom ramen for Aero 2008.

Frankrike har inkommit med uppgifter som gor det moj-
ligt att faststdlla det exakta marknadsvirdet pd de finan-
siella produkter som kravts for att inrdtta garantin. Ga-
rantin bestdr av finansiella instrument som kombineras
for att halla en jamn utbetalningsprofil: terminskop av
euro och dollar, kop och forsiljning av optioner i euro

och dollar.

Marknadsvardet for dessa finansiella instrument har be-
raknats med hjilp av programvarudata frin Bloomberg,
ett av virldens ledande féretag inom finansiell infor-
mation. Frankrike har tillhandahéllit utdrag ur Bloom-
bergs programvara for samtliga finansiella instrument
som anvints i garantierna for de fyra leverantorer som
har tecknat Aero 2008-garantin.

De hirigenom faststllda marknadsvirdena inkluderar en
vinstmarginal for de finansinstitut som Coface koper in-
strumenten av. Enligt de upplysningar Frankrike har lam-
nat omfattar de kurssakringsinstrument som bankerna
erbjuder i allminhet ingen premiebetalning, eftersom
banksektorn tar betalt genom garantikurser och options-
priser. Marginalerna i friga ar inbakade i priserna pa de
finansiella produkter som anvints i garantin till leveran-
torerna och ticks alltsd av de premier Coface har fak-
turerat. Ndr Coface faststiller kursen ser man alltid till att
den garanterade terminskursen overstiger de hogsta ter-
minskurserna pd marknaden under &ret.
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(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

For att ticka Cofaces extra administrativa kostnader for forvaltningen av dtgirden inkluderas en
marginal pd 40 baspunkter i premien. Denna marginal motsvarar mellan 17 och 32 procent (°) av
det totala virdet pd de premier som fakturerats de fyra foretag som tecknat Aero 2008-garantin.

De franska myndigheterna har ocksd limnat en detaljerad forklaring till hur konkursrisken for
leverantoren har beaktats vid berdkningen av de fakturerade premierna. Sdsom beskrivs i skal 28
kan det medfora en ekonomisk forlust for den franska staten om leverantoren gér i konkurs vid en
stark dollarkurs.

Risken for att leverantoren gar i konkurs faststills av Coface pad grundval av Score@rating, ett franskt
system for kreditvirdighetsbedomning som inrittades av Coface 2002 och som bygger pa foretagets
tjugodriga erfarenheter inom foretagsrating. Med sitt system Score@rating har Coface av bankkom-
missionen klassats som externt ratinginstitut (ECAI) for sin verksamhet som kreditvirderingsinstitut i
Frankrike. Klassificeringen har skett i enlighet med Basel II-reglerna. I foljande tabell visas 6verens-
stimmelsen mellan olika erkdnda ratingsystem (6):

ECAI Coface Banque de Fitch Moody’s S&P Riskvikt
France

Riskkartlaggning enligt 1 10 — 9 | 3++ — 3+ [ AAA - AA- | Aaa — Aa3 AAA - 20 %

Basel II (mapping) AA-
2 8 3 A+ — A- Al - A3 A+ - A- 50 %
— 3 7-6 4+ BBB+ — Baal — Baa3 BBB+ — 100 %

BBB- BBB-
Bedomning av ldngsik- 4 5-4 4 -5+ BB+ — BB- | Bal — Ba3 | BB+ — BB- 100 %

tiga risker
5 3 5-6 B+ - B- B1 - B3 B+ - B- 150 %
6 2-1 8-9 CCC + eller | Caal eller | CCC + el- 150 %
under under ler under

Score@rating dr en riskklassificering ddr sannolikheten for fallissemang avgor indelningen i olika
riskklasser. Det som analyseras ar risken for att foretaget gar i konkurs eller i motsvarande omfattning
stiller in sina betalningar. Varje kreditbetyg, som mdts i en skala fran 1 till 10, svarar mot en
genomsnittlig andel fallissemang for ett dr. I nedanstdende tabell anges andel fallissemang under
ett dr for de olika kreditbetygen enligt Score@rating (7):

Mycket hog risk Medelhég risk Lag risk

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

Andel  fallissemang | 25% | 10 % 4% 2% 1,3% [ 0,7% | 04% | 0,15% | 0,05% 0%
for ett ar

For att hantera risken att den forsikrade stiller in sina betalningar vid en stark dollarkurs méste
Coface med olika finansiella instrument forsikra sig pd en nivd motsvarande sannolikheten for
fallissemang (%). Med hjilp av Bloombergs programvara ar det mojligt att berdkna priset pd de
instrument som kravs for att ticka kreditrisken noteringsdagen f6r en garanti. Premien justeras alltsd
utifrdn den risk for fallissemang som faststills med ledning av Score@rating och kostnaden for de
instrument som kravs for att ticka den risken.

(°) Skillnaden beror pé att marginalen for administrativa kostnader ér fast, medan 6vriga komponenter i premiekostnaden

ar rorliga och beror pd foretagets egen risk och kostnaden for nodvindiga instrument for att forsikra sig mot
valutarisker.

(°) Kalla: Cofaces webbplats http:/[www.Coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository[FR_fr_FR/pages/home/
wwd[i]_docs/Score@rating.pdf.

() Ibid.

(®) Det handlar om ett kop av siljoptioner (EUR/USD) med ett strikepris som motsvarar den garanterade terminskursen
for (1-% bonus) x det garanterade dollarbeloppet, och ett kop av siljoptioner (EURJ/USD) med ett strikepris som
motsvarar den garanterade terminskursen minus 15 cent for vinstdelningsersittningen x det garanterade dollarbelop-
pet vid maximal vinstdelningsersattning.


http://www.Coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/FR_fr_FR/pages/home/wwd/i/_docs/Score@rating.pdf
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(500  De komponenter som beskrivs i skil 40-49 ligger till grund for berdkningen av de premier som
tillimpas inom ramen for Aero 2008-garantin. De franska myndigheterna har specificerat de fak-
turerade premierna for de fyra leverantorer som tecknat garantin. Det illustreras i foljande tabell:
Axon Cable Exameca Ad Industrie Acrofonction
Noteringsdag 5.12.2008 11.12.2008 14.11.2008 21.10.2008
Cofaces kreditbetyg vid noteringen (...) (-..) (...) (-..)
Ingangsar 2009 2010 2010 2009
Slutar 2013 2010 2013 2009
Vinstdelningsersittning 25% 50 % 50 % 50 %
Vinstdelningsersattning pa hogst 15 ja ja ja nej
cent?
Betalningsfrist 3 manader 2 manader 3 manader 3 manader
Totalt belopp (USD) 1865 000 2712000 8 000 000 264 000
Garantins marknadsvirde (-.) () (-..) (-.r)
Kreditrisk (...) (--4) (...) (--4)
Marginal for administrativa kost- 0,40 % 0,40 % 0,40 % 0,40 %
nader
TOTALT 1,26 % 2,43 % 2,43 % 2,29 %
Coface-premie 1,35% 2,55 % 2,54 % 2,48 %
Avvikelse kopplad till uppfyllelse- 0,09 % 0,12 % 0,11 % 0,19 %
risk ()
(") Det handlar om en premie som ticker volatiliteten pd marknaden mellan tidpunkten dd kontraktet ingicks och marknads-
villkoren pa noteringsdagen och ligger mellan 9 och 19 baspunkter beroende pa marknadsvillkoren pa noteringsdagen.
(51)  Enligt de franska myndigheterna innebdr den hir redo- behovde exempelvis inte betala ndgon premie) och tvd

(52)

visade premiestrukturen att garantin dr mindre attraktiv
an de produkter banksektorn har att erbjuda. De villkor
som erbjuds inom ramen for Aero 2008-garantin ir
alltsd inte forménligare 4n marknadsvillkoren och premi-
erna avspeglar vil marknadsvardet for de finansiella pro-
dukter som krdvs for att inrdtta garantin, inklusive en
vinstmarginal, Cofaces administrativa kostnader och leve-
rantorernas konkursrisk. Frankrike hdvdar darfor att &t-
girden inte medfor ndgra selektiva ekonomiska fordelar
och inte utgor ett statligt stod i den mening som avses i
artikel 107.1 i EUF-fordraget.

Frankrike har ocksd meddelat att sju av de elva foretag
som fick ett erbjudande fran Coface beslutade att tacka
nej till detta. Enligt de upplysningar som de franska
myndigheterna har limnat forklarade tva av foretagen i
fraga att bankernas villkor var forménligare (man

andra hivdade att de villkor som Coface erbjod inte var
intressanta (bland annat var garantikurserna inte intres-
santa). Ett foretag pdpekade att betalningsvillkoren inte
var forenliga med den erbjudna garantin, ett annat sade
sig slutligen ha lyckats teckna ett kontrakt i euro och ett
tredje foretag meddelade att forhandlingarna med kopa-
ren inte hade slutforts ndr garantidtagandet upphorde att
gilla.

V. BEDOMNING AV ATGARDEN

En dtgird utgor enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget stod
om det uppfyller foljande fyra villkor: den ges av en
medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, den inne-
bir att vissa foretag eller vissa produkter ges en selektiv
forman, den snedvrider eller hotar att snedvrida konkur-
rensen och den kan pdverka handeln mellan medlems-
staterna.
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(54)  Sdsom pdpekas i skil 34 byggde beslutet om att inleda samband med att det formella granskningsforfarandet in-

(55)

(56)

(59)

(61)

det formella granskningsforfarandet i forsta hand pd att
kommissionen tvivlade pd att de premier som de stod-
mottagande foretagen betalat overensstimde med mark-
nadspriserna. Ndrmare bestimt bedomde kommissionen
att de franska myndigheterna inte hade visat att de beta-
lade premierna tickte foljande komponenter: Cofaces ad-
ministrativa kostnader for att forvalta garantin, leveran-
torens konkursrisk, kreditrisken vid en uppdelning av
premiebetalningen samt en vinstmarginal. Det kunde dir-
for inte uteslutas att de leverantorer som tecknat garantin
fick en selektiv ekonomisk fordel.

Kommissionen har analyserat de upplysningar som de
franska myndigheterna limnat sedan det forfarande
som foreskrivs i artikel 108.2 i EUF-fordraget inleddes,
i syfte att faststilla om dtgirden ar forenlig med princi-
pen om en investerare i en marknadsekonomi, det vill
sdga om de villkor som Coface erbjuder ar forenliga med
de marknadsvillkor som privata aktorer erbjuder.

Kommissionen noterar forst och frimst att de franska
myndigheterna dtagit sig att se till att Coface for samtliga
foretag som ansoker om att utnyttja garantin faststdller
den tillimpliga premiens andel pd grundval av samma
metod, sdsom den beskrivs framst i avsnitt IV (%).

Kommissionen konstaterar att produkter som ar jaimfor-
bara med dem Coface erbjuder ocksa finns tillgingliga pa
marknaden.

Kommissionen har direfter kontrollerat om marknadspri-
set for den av Coface fakturerade garantin Gverensstim-
mer med det marknadspris som tillimpas av privata ak-
torer.

Kommissionen anser att priset pa de finansiella instru-
ment som krdvs for att inrdtta garantin verkligen ar
marknadspriser, vilket framgdr av de utdrag ur Bloom-
bergs programvara som Frankrike har tillhandahillit, och
att dessa priser korrekt avspeglas i de premier som Co-
face har fakturerat.

Dessutom inkluderar de finansiella produkternas mark-
nadspris en vinstmarginal till forman for de finansinstitut
som sdlt de finansiella instrumenten i fraga till Coface.

De franska myndigheterna har ocksd visat att den extra
marginalen pd 40 baspunkter faktureras for att ticka
Cofaces administrativa kostnader. Sdsom beskrivs i punkt
45 utgér den marginalen en visentlig del av de fakture-
rade premiernas virde. Kommissionen anser darfor att de
fakturerade premierna verkligen omfattar en vinstmargi-
nal och en marginal avsedd att ticka Cofaces administ-
rativa kostnader, vilket gor att de tvivel som uttrycktes i

(°) Skrivelse frén de franska myndigheterna av den 20 september 2010.

(62)

(63)

(65)

leddes kan undanrojas. Kommissionen pdpekar att en
sddan extra marginal inte tillimpas av privata banker,
som nojer sig med att ta ut den marginal som ingar i
Bloomberg-databasens pris. Darfor kan denna marginal
anses Overensstimma med marknadspriset. Kommissio-
nen anser ocksd att Frankrike har kunnat visa att risken
for leverantorens konkurs (1% avspeglades korrekt i de
fakturerade premiernas pris. For att hantera risken att
det forsikrade foretaget stdller in sina betalningar maste
Coface forsdkra sig pd en nivd motsvarande sannolikhe-
ten for fallissemang, enligt foljande:

— Ett kop av séljoptioner (EUR/USD) med ett strikepris
som motsvarar den garanterade terminskursen for
(1-% bonus) x det garanterade dollarbeloppet.

— Ett kop av siljoptioner (EUR/USD) med ett strikepris
som motsvarar den garanterade terminskursen minus
15 cent for vinstdelningsersittningen x det garante-
rade dollarbeloppet vid maximal vinstdelningsersitt-
ning.

Kreditriskens vdrde for ett givet dr som garantin l6per dr
dd lika med produkten av priset pd optionerna multi-
plicerat med sannolikheten for fallissemang under &ret i
fraga. Sannolikheten for fallissemang faststills med hjilp
av ett internationellt erkdnt system for kreditvirdering,
sdsom beskrivs i skil 47 och 48, som anvinds av Coface
och foretagets kunder i deras affirsverksamhet. Kommis-
sionen anser att det dr befogat att Coface anvinder sin
egen kreditvirdighetsbedomning i stillet for att anlita
externa ratingforetag eftersom de dirigenom kan gora
effektivitetsvinster.

Utifrdn de extra upplysningar som de franska myndighe-
terna har ldmnat och de franska myndigheternas ata-
gande enligt skdl 56 i detta beslut drar kommissionen
slutsatsen att det pris Coface har begirt for Aero 2008-
garantin Overensstimmer med de marknadsvillkor som
privata aktorer erbjuder.

Aero 2008-garantin kan darfor anses fungera pa ett sitt
som Overensstimmer med principen om en investerare i
en marknadsekonomi. De leverantérer som tecknat ga-
rantin har foljaktligen inte fitt ndgon ekonomisk fordel.

Foljaktligen dr det inte nodvindigt att analysera Ovriga
tvivel som ldg till grund f6r inledandet av det formella
granskningsforfarandet. Eftersom det madste foreligga en
selektiv ekonomisk fordel for att forekomsten av ett stat-
ligt stod ska kunna pavisas drar kommissionen slutsatsen
att Aero 2008-garantin inte utgor ett statligt stod.

(1% Om Coface ska betala ut ersittning (vid en lag dollarkurs) slipper
man att gora det om foretaget gir i konkurs, och nir foretaget
enligt garantin ska betala in mer pengar leder en konkurs till mot-
svarande forlust for staten.
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(66)

(67)

Nar det giller de villkor som Coface har tillimpat vid en
uppdelning av premiebetalningen anser kommissionen
emellertid att den tillimpade rdntesatsen, det vill siga
12 manaders Euribor plus 60 baspunkter, inte kan anses
vara i overensstimmelse med marknadspraxis. Framfor
allt ar premien pd 60 baspunkter en fast premie som
inte justeras i forhdllande till leverantorens konkursrisk,
eller till sikerhetsnivin. D& Frankrike inte limnat nigon
sdrskild motivering tillimpar kommissionen den metod
for att faststdlla referens- och diskonteringsrdntor som
foreskrivs i kommissionens meddelande om en 6versyn
av metoden for att faststilla referens- och diskonterings-
rantor (') (nedan kallat meddelande om referensrantor) nar
den faststiller referensrantan. I en skrivelse av den
31 januari 2011 &tar sig de franska myndigheterna att
se till att skillnaden mellan de premier som foljer av en
tillimpning av Cofaces rintesats och de som faststills pa
grundval av referensrdntan i meddelandet om referens-
rantor alltid ska ligga under forsumbarhetstroskeln och
alltid folja alla bestimmelser i kommissionens forordning
(EG) nr 1998/2006 om tillimpningen av artiklarna 87
och 88 i fordraget péd stod av mindre betydelse (12).

Pd grundval av detta dtagande kan kommissionen darfor
dra slutsatsen att den fakturerade rintan vid uppdelade
betalningar inte uppfyller samtliga kriterier i artikel 107.1
i EUF-fordraget och foljaktligen inte utgor statligt stod.

(1) EUT C 14, 19.1.2008, s. 6.
(') EUT L 379, 28.12.2006, s. 5.

VI. SLUTSATSER

(68) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att
Aero 2008-garantin inte utgdr ett statligt stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i EUF-férdraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den atgird som Frankrike har genomfort till formén for leve-
rantorer i flygindustrin (Aero 2008) utgor inte ett stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i férdraget om Europeiska
unionens funktionssitt.

Attikel 2

Detta beslut riktar sig till Republiken Frankrike.

Utfdrdat i Bryssel den 8 mars 2011.

Pd kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordforande



