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KOMMISSIONENS BESLUT
av den 20 mars 2013

om det statliga stod nr SA.23420 (11/C, f.d. NN40/10) som Belgien genomfort till forman for SA
Ducroire

[delgivet med nr C(2013) 1497]
(Endast den franska och den nederlindska texten ir giltig)
(Text av betydelse for EES)
(2014/274[EV)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2, forsta stycket ('),
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sérskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda artiklar (%) ha gett berorda parter tillfille att yttra sig, och

av foljande skal:

. FORFARANDE

(1) Den 5 juni 2007 limnade [den klagande parten] (*) in ett klagomal till Europeiska kommissionen om det kapital-
tillskott pd 150 miljoner euro som aktiebolaget Ducroire (nedan kallat SA Ducroire) ska ha mottagit nir det inrét-
tades av Office National du Ducroire (nedan kallat ONDD) i september 2004.

(2)  Genom en skrivelse av den 7 december 2007 stillde kommissionen ingdende frigor till Belgien. Svaren pa dessa
fragor, inklusive ett antal dokument och en verksamhetsplan, togs emot av kommissionen den 12 februari 2008.

(3)  Ett mote mellan den klagande parten och kommissionens avdelningar holls den 9 september 2008.
(4)  Kommissionen 6verlimnade en icke-konfidentiell version av klagomadlet till Belgien den 4 december 2008.

(5)  En icke-konfidentiell version av Belgiens synpunkter liksom specifika fragor skickades till den klagande parten
den 12 och den 17 december 2008. Den klagande parten svarade genom en skrivelse av den 6 november 2009.

(6)  Kompletterande fragor stilldes till Belgien den 21 april 2010, vilka Belgien besvarade den 23 juli 2010.

(7)  Den 23 februari 2011 beslutade sig kommissionen att inleda det formella granskningsfrfarande som avses i arti-
kel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (nedan kallat EUF-fordraget) (°) med avseende pa fol-
jande eventuella stoddtgarder: i) Den garanti som ONDD fitt av belgiska staten for sina marknadsmdssiga risker,
ii) en eller flera interna resursoverforingar gillande forsidkringen av marknadsmissiga risker och iii) det kapital
som ONDD tecknat med avseende pd SA Ducroires forsikring av marknadsmissiga risker. Kommissionen har
uppmanat de berorda parterna att lagga fram sina synpunkter om atgirderna i friga.

Fran och med den 1 december 2009 har artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget blivit artiklarna 107 respektive 108 i fordraget om Europe-
iska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). I bdda fallen dr bestimmelserna i allt vésentligt identiska. I detta beslut ska hanvisningar till
artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget i tillimpliga fall tolkas som hanvisningar till artiklarna 87 respektive 88 i EG-fordraget. I EUF-
fordraget infors dessutom vissa dndringar av terminologin, exempelvis att gemenskapen ersitts med unionen, den gemensamma marknaden
med den inre marknaden och forstainstansratten med tribunalen. Det r terminologin i EUF-fordraget som anvands i detta beslut.

) EUTC163,1.6.2011,s.1.
Konfidentiell information.
) EUTC163,1.6.2011,s.1.
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(14)

(15)

(18)

Tvd moten mellan de belgiska myndigheterna, ONDD, SA Ducroire och kommissionens avdelningar anordnades
den 17 mars 2011 respektive den 28 april 2011.

Den 4 maj 2011 bad de belgiska myndigheterna om en fyra veckor lang forlingning av tidsfristen for att bemota
beslutet om att inleda det formella granskningsforfarandet (nedan kallat beslutet om att inleda forfarandet). Den
5 maj 2011 informerade kommissionen de belgiska myndigheterna om att den inte hade ndgra invindningar mot
begiran om forlingning av tidsfristen och bad om kompletterande uppgifter med anknytning till métet av den
28 april 2011.

Den 1 juni 2011 svarade de belgiska myndigheterna pd kommissionens synpunkter och fragor i beslutet om att
inleda forfarandet. Bilagorna till detta svar skickades den 9 och den 10 juni 2011.

Till f6ljd av detta svar bad kommissionen den 27 juli 2011 om kompletterande uppgifter.

For att kunna besvara kommissionens fragor anordnande de belgiska myndigheterna tvd tekniska méten med
kommissionens avdelningar och stddmottagaren den 26 september respektive den 18 oktober 2011. Komplette-
rande uppgifter med avseende pé de frdgor som tagits upp vid dessa moten skickades av Belgien den 14 novem-
ber 2011.

Den 5 december 2011 skickade de belgiska myndigheterna sitt svar pd kommissionens fragor av den 27 juli 2011.

Kommissionen bad den 23 april 2012 om ett antal fortydliganden gillande olika uppgifter som limnats in, som
de belgiska myndigheterna sedan tillhandaholl den 16 maj 2012.

Ett mote mellan de belgiska myndigheterna, ONDD, SA Ducroire och kommissionens avdelningar hélls den
21 maj 2012. Direfter skickade de belgiska myndigheterna in kompletterande forklaringar via en skrivelse av den
31 maj 2012. Genom en skrivelse av den 14 juni 2012 upprepade de belgiska myndigheterna sin stdindpunkt om
det kapitaltillskott som kommissionen ifrdgasatt.

II. UTFORLIG BESKRIVNING AV STODET
I.1 STODMOTTAGAREN OCH DENNES VERKSAMHET

ONDD ir en offentlig autonom institution som bedriver verksamhet pd kreditforsikringsmarknaden och som
stdds och garanteras av belgiska staten.

Fram till den 31 augusti 2003 bedrev ONDD all sin verksamhet for egen rikning, och omfattades av den statliga
garantin. Det fanns ingen sirskild bokforing for den kortfristiga respektive den ldngfristiga kreditforsikringen,
eller for de marknadsmissiga riskerna respektive de icke-marknadsmissiga riskerna. Kommissionens meddelande
till medlemsstaterna i enlighet med artikel 93.1 i fordraget avseende tillimpningen av artiklarna 92 och 93 i
fordraget pé kortfristig exportkreditforsdkring (nedan kallat exportkreditforsikringsmeddelandet) (*) klassar kommersi-
ella och politiska risker som marknadsmissiga risker om de varar minst tvd dr och avser gildenirer () som ar
etablerade i ndgon av Europeiska unionens medlemsstater eller i vissa linder som dr medlemmar i OECD, dvs.
Australien, Forenta staterna, Island, Japan, Kanada, Norge, Nya Zeeland och Schweiz (°).

Den 1 september 2003 6ppnade ONDD ett sd kallat affiarskonto som enligt de belgiska myndigheterna inte
omfattades av den statliga garantin, som frdn och med detta datum anvindes for all verksamhet med avseende pa
kortfristiga risker. Ett kapital pd [45-70] miljoner euro hade di tilldelats detta affirskonto, vilket gjorde det
mojligt att erhalla auktorisation fran den nationella forsdkringsmyndigheten (Office de Contréle des Assurances —
nedan kallat OCA). Detta affirskonto saknade sirskild bokforing for de marknadsmissiga riskerna respektive de
icke-marknadsmissiga riskerna.

(*) EGT C281,17.9.1997,s. 4. Frn och med den 1 januari 2013 tillimpar kommissionen det nya meddelandet till medlemsstaterna om till-
ampningen av artiklarna 107 och 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt pd kortfristig exportkreditforsakring, som
offentliggjordes den 19 december 2012 (EUT C 392,19.12.2012,s. 1).

(’) Dessa gildenirer kan antingen vara offentliga eller privata.

(°) Se punkt 2.5 i exportkreditforsikringsmeddelandet.
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(19) I maj 2004 beslutade sig ONDD att filialisera sin befintliga verksamhet pd omradet kortfristiga kreditforsikringar
och inrittade SA Ducroire. Enligt de belgiska myndigheterna fattades beslutet om att inrdtta SA Ducroire for att
uppfylla kraven i exportkreditforsikringsmeddelandet, dir medlemsstaterna uppmanas att dndra sina system for
exportkreditforsikring sa att de foretag som r verksamma pd exportkreditforsikringsomradet inte lingre kan fa
statligt stod fér vad som anses utgéra "marknadsmissiga” risker.

(20)  Beslutet om att inrdtta SA Ducroire och ge foretaget ett kapital pd 150 miljoner euro fattades av styrelsen den
11 maj 2004 pé grundval av en verksamhetsplan som tagits fram av ONDD f{6r 2005-2007, ddr tvé scenarier
forutspaddes: Ett scenario A som klassades som “realistiskt” pd grundval av konjunkturen och en tillvixt i friga
om den forsikrade volymen pd 3 %; och ett scenario B som klassades som "ogdynamiskt” pd grundval av en
proaktiv strategi vad giller etableringen pd marknaden och ett dubbelt s& hogt tillvixtantagande som i det realis-
tiska scenariot, dvs. 6 % (').

(21)  SA Ducroire inrittades den 23 september 2004, det datum d& ONDD skot till 150 miljoner euro till foretagets
kapital, varav 100 miljoner euro betalades in direkt medan resterande 50 miljoner euro betalades in 2009.

(22) Den 1 januari 2005 6verforde ONDD sin portfolj med kortfristiga risker till SA Ducroire, som fran och med detta
datum bérjade bedriva sin verksamhet. ONDD fortsatte dock att forvalta de langfristiga riskerna.

(23) Ddrigenom forvaltar SA Ducroire alla marknadsmassiga risker i enlighet med exportkreditforsikringsmeddelandet
(som per definition 4r kortfristiga) liksom de icke-marknadsmissiga kortfristiga riskerna, till exempel risker pa
mindre dn tvd dr som avser gdldendrer som ar etablerade utanfér OECD.

(24) 2007 forvirvade SA Ducroire 33 % av kapitalet i Komer¢ni Uvérovd pojistovna EGAP (KUP) (den kommersiella
delen av det nationella tjeckiska exportkreditforsikringsorganet) till ett belopp av [12-14] miljoner euro. Detta
forvirv utfordes gemensamt med SACE BT, som ocksd hade forvirvat 33 % av KUP:s kapital. Under 2009 kopte
SA Ducroire alla SACE BT:s andelar i KUP:s kapital mot en summa péa [0-20] miljoner euro. SA Ducroire forvir-
vade alltsd 66 % av KUP:s kapital till ett totalt belopp av [10-35] miljoner euro. Av detta sistndimnda belopp sigs
12 miljoner euro ddrefter som en realisationsforlust pd andelarna (negativ justering av investeringsvardet).

1.2 KLAGOMALET

(25) Den 5 juni 2007 tog kommissionen emot ett klagomal. Enligt den klagande parten skot ONDD till kapitalet pa
villkor som en privat investerare inte skulle ha kunnat godkinna. SA Ducroires lonsamhet skulle, enligt berdk-
ningen i samband med kapitaltillskottet, vara ligre dn vad en privat investerare skulle ha forvintat sig. Dessutom
overskred kapitaltillskottet till SA Ducroire det kapital som behovdes, sdvil med avseende pé forsiktighetsreglerna
betriffande en tillricklig minsta kapitalbas som med avseende pd den genomsnittliga kapitaltickningsgraden
(nettopremier/kapitalbas) hos ovriga aktorer inom samma sektor. Enligt den klagande parten 4r det endast tack
vare "overkapitaliseringen” under 2004 som SA Ducroire och SACE BT, under det andra halviret 2006 kunde
limna ett gemensamt “oslagbart” anbud for kopet av 66 % av KUP:s aktier.

1.3 SKAL TILL ATT FORFARANDET INLEDDES
(26)  Den undersokning som inleddes den 23 februari 2011 avser foljande atgirder:

a) Belgiska statens garanti till ONDD avseende marknadsmiissiga risker (nedan kallad Atgird 1).

b) De eventuella interna resurséverforingarna (vid ONDD) frén foretagets forsikring av icke-marknadsmissiga
risker till forsikringen av marknadsmassiga risker (innan férsikringen av kortfristiga risker 6verfordes till SA
Ducroire) (nedan kallad Atgard 2).

() Se sidorna 60 och 69 i bilaga 8 till "Observations de la Belgique concernant la Décision de la Commission Européenne du 24 février 2011"
(Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011), som limnades in av de belgiska myndigheterna
den 1 juni 2011.
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[ sjilva verket hade ONDD, ndr det forsikrade marknadsmissiga risker, ingen sirskild forvaltning och
bokforing for forsakringen av (kortfristiga) marknadsmissiga och icke-marknadsmdssiga risker, i strid med
kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet. Enligt denna punkt maste offentligt understodda
exportkreditforsidkringsforetag “inrdtta en sdrskild forvaltning och srskild bokforing for forsikring av marknadsmas-
siga och icke-marknadsmissiga risker for statens rikning eller med statliga garantier, for att kunna pdvisa att de inte far
statligt stod for forsikring av marknadsmdssiga risker”.

¢) Kapitaltillskottet (150 miljoner euro i tecknat kapital) frin ONDD under 2004 till dess dotterbolag, SA
Ducroire (nedan kallad Atgird 3).

(27)  Nir det giller Atgird 3 slogs det i beslutet om att inleda forfarandet fast att foljande delar av kapitaltillskottet till
SA Ducroire inte utgor ndgot stod (%):

a) Den andel av SA Ducroires ursprungliga kapital som kan ses som att den stodjer verksamheten med avseende
pd icke-marknadsmissiga risker (°) utgor inte ett stod. I sjilva verket fir medlemsstaterna, pa de villkor som f6-
reskrivs i exportkreditforsikringsmeddelandet, stodja exportkreditforsikringsforetag pd omradet icke-mark-
nadsmassiga risker. Eftersom denna verksamhet inte dr avsedd att bedrivas av marknadsaktorer antas inte det
statliga stodet snedvrida konkurrensen och kan alltsd inte utgéra ett statligt stod enligt artikel 107.1 i EUF-
fordraget. Kommissionen har saledes uppmanat Belgien att klargora vilken andel av SA Ducroires kapital som
stoder verksamheten med koppling till icke-marknadsmissiga risker.

b) Den andel av SA Ducroires kapital som vid ONDD redan anvindes for forsikring av marknadsmissiga risker
och som helt enkelt 6verfordes till SA Ducroire tillsammans med motsvarande verksamheter utgor inte ett
stod. Det rorde sig endast om en dndring av den juridiska formen for en befintlig ekonomisk verksamhet med
dithorande kapital (*°).

(28)  Det nya eventuella stodet i friga (Atgird 3) ror alltsi endast den andel av det kapital som tilldelats SA Ducroire
som inte stoder kreditforsikringen av icke-marknadsmissiga risker och som Gverskrider den andel av kapitalet
som redan anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker vid ONDD den 31 decem-
ber 2004 (precis innan forsikringen av kortfristiga risker dverfordes till SA Ducroire).

(29) I detta beslut avses med

a) extrakapital: den andel av det kapital som tilldelats SA Ducroire som Gverskrider den andel av kapitalet som
redan anvindes vid ONDD for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker (bdde marknadsmissiga och
icke-marknadsmissiga risker) den 31 december 2004 (precis innan forsikringen av kortfristiga risker Gver-
fordes till SA Ducroire).

b) tilliggskapital: den andel av det extrakapital som definieras ovan, som anvinds for kreditforsikringen av mark-
nadsmadssiga risker (dvs. det kapital som tilldelats SA Ducroire som anvinds for kreditforsikringen av mark-
nadsmassiga risker och som overskrider den andel av kapitalet som redan anvindes vid ONDD for verksam-
heten med avseende pad marknadsmassiga risker den 31 december 2004).

(30)  Extrakapitalet omfattar alltsd bland annat tillaggskapitalet (se diagrammet i skal 141).

(31) I beslutet om att inleda forfarandet antog kommissionen att det fanns ett betydande extrakapital och tilliggska-
pital med tanke pé skillnaden mellan det kapital pd 150 miljoner euro som beviljades SA Ducroire nir foretaget
inrdttades och kapitalet pd [45-70] miljoner euro som ONDD tilldelade det berérda affirskontot, mellan den
1 september 2003 och den 31 december 2004, for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker, vilket
inkluderade de marknadsmissiga riskerna. Kommissionen pétalade foljaktligen att det verkade finnas ett extraka-
pital och tilliggskapital och att den forvintade lonsamheten tycktes otillracklig.

(®) Seavsnitt 4.1.2.2.1 i beslutet om att inleda forfarandet.

(°) Detta undantagna kapital, som rér de icke-marknadsmissiga riskerna, omfattar det av SA Ducroires kapital som nér forsikringen av kort-
fristiga risker overfordes till SA Ducroire anvindes for forsakringen av risker avseende gildendrer i Ruméanien och Bulgarien eftersom
dessa risker dd inte var marknadsmissiga. Dessa lander anslot sig till EU den 1 januari 2007, dvs. efter det att verksamheterna hade 6ver-
forts till SA Ducroire. X

(") Se kommissionens beslut av den 21 december 2005 i drende N 531/2005 "Atgdrder for inrdttande och drift av Banque Postale (post-

bank)”, skil 54 (EUT C 21, 28.1.2006, s. 2), tillgingligt pa: 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
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(32) ONDD:s och SA Ducroires underldtenhet att uppfylla kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet (se
skdl 17 och 19), dvs. att inridtta en sirskild forvaltning och sirskild bokforing for marknadsmissiga respektive
icke-marknadsmassiga risker, gjorde det omgjligt for kommissionen att med exakthet avgrinsa storleken pd "till-
laggskapitalet” nir den inledde det formella granskningsforfarandet. I beslutet om att inleda forfarandet uppma-
nade kommissionen alltsd de belgiska myndigheterna att uppfylla kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikrings-
meddelandet och att uppge for kommissionen vilka delar av kapitalet som stoder verksamheten med avseende pa
kortfristiga icke-marknadsmassiga risker respektive verksamheten med avseende pd marknadsmassiga risker, fore
och efter overforingen till SA Ducroire.

Il. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

(33) Kommissionen har inte tagit emot ndgra synpunkter frén de berorda parterna gillande beslutet om att inleda
forfarandet inom de faststillda tidsfristerna.

IV. KOMMENTARER FRAN BELGIEN

Atgiird 1 och Atgiird 2: Statlig garanti till ONDD:s marknadsmdssiga risker och interna resursoverforingar till ONDD:s mark-
nadsmissiga risker

(34) Belgien har uppgett att ONDD fortfarande ar inriktat pé icke-marknadsmissiga risker och att riskerna i dess port-
folj domineras av denna typ. Efter 1993 (') och innan Europeiska unionen utvidgades med tio nya medlemsstater
i maj 2004 var ONDD:s verksamhet med avseende pd marknadsmissiga risker obetydlig. I slutet av 2003 stod
premierna med anknytning till denna verksamhet endast for omkring [0-1 %] av portfoljen med kortfristiga
risker och de forsikrade volymerna uppgick endast till omkring [...] miljoner euro (se tabell 1 nedan). Det bor
uppmirksammas att den mycket ldga andelen marknadsmissiga risker som da ticktes endast ticktes pd grund av
dessa riskers koppling till en icke-marknadsmassig risk ('?).

(35) Det var forst den 1 maj 2004, i samband med att Europeiska unionen utvidgades med tio nya medlemsstater,
som balansen mellan kortfristiga marknadsmissiga risker och icke-marknadsmissiga risker dndrades i ONDD:s
portfolj, dd andelen marknadsmissiga risker i ONDD:s portfolj steg frén [0-1 %] (i frdga om premier) under
2003 till [15-20 %] under 2004 (se tabell 1 nedan). Denna dndring beror pa att de kortfristiga riskerna avseende
gildendrerna i de tio nya EU-medlemsstaterna automatiskt flyttades frdn kategorin med icke-marknadsmassiga
risker till kategorin med marknadsmissiga risker.

(36)  Vad giller Atgird 1 har de belgiska myndigheterna dessutom tillagt att den statliga belgiska garantin upphorde
den 1 september 2003 betriffande de marknadsmassiga riskerna i samband med att de overfordes till det affirs-
konto for vilket ONDD erh6ll OCA:s auktorisation (*’), just eftersom detta konto inte omfattades av den statliga
garantin (verksamheter som omfattas av den statliga garantin regleras inte av OCA).

(37) Nar det giller ONDD:s eventuella interna resursoverforingar till de marknadsmissiga riskerna framhaller de
belgiska myndigheterna, med tanke pé den ringa betydelsen hos verksamheten med avseende pd marknadsmassiga
risker, att en sddan Gverforing skulle vara obegriplig och hur som helst av mindre betydelse (*4).

(38)  De belgiska myndigheterna avslutar med att nir det giller Atgird 1 och Atgird 2 si utgor de berdrda beloppen
under alla omstindigheter stod av mindre betydelse (*°).

(") Enligt de belgiska myndigheterna tickte ONDD risker gillande gildenarer i Zon 1 fram till 1993 (se fotnot 24) och erbjuder sedan dess
inte lingre denna risksdkring. ONDD hade inte ens fore 1993 en betydande portfolj med marknadsmassiga risker.

("3 Se exemplet pé sidorna 13-14 i Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som limnades in
av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011.

(") Commission bancaire, financiére et des assurances (CBFA) skapades i och med att Office de controle des assurances (OCA) integrerades i
Commission bancaire et financiére (CBF) den 1 januari 2004.

(") Fortydligande fran kommissionen: De belgiska myndigheterna hinvisar till regeln om stod av mindre betydelse. Artikel 108.3 i EUF-
fordraget innehéller en skyldighet att anmila statliga stod till kommissionen for att faststilla huruvida de ér forenliga med den inre mark-
naden enligt kriterierna i artikel 107.1 i EUF-fordraget. Regeln om st6d av mindre betydelse anger att st6d som beviljas inom en period
pa tre r och som inte verskrider ett visst belopp ar undantagna fran denna skyldighet. Vid den tidpunkt d& Atgird 1 och Atgird 2
tillimpades uppgick detta hogsta belopp till 100 000 euro i enlighet med kommissionens férordning (EG) nr 69/2001 av den 12 janu-
ari 2001 om tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pa stod av mindre betydelse (EGT L 10, 13.1.2001, s. 30).

(%) Sefotnot 14.



Tabell 1

Utvecklingen i friga om premier och forsikrade volymer for kortfristiga marknadsmaissiga risker och icke-marknadsmaissiga risker (globala exportforsikringar —

ortfristiga)
(i tusental euro) (1)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
marknadsmiissiga risker [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmissiga risker [..-] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Forsikrad volym [...] [...] [...] [...] [...] [..] [...]
marknadsmiissiga risker [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmassiga risker [...] [...] o] o] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Premie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(i procent)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
marknadsmiissiga risker [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmiissiga risker [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]
varay marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Forsikrad volym 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

velrrl 1

[AS ]

Surupn eppproyjo susuorun eysodong
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(i tusental euro) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
marknadsmiissiga risker [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmiissiga risker [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [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 %

(") Sesidan 7 i dokumentet "Réponse de la Belgique au courrier de la Commission européenne du 7 décembre 2007” (Belgiens svar pd kommissionens skrivelse av den 7 december 2007), som ldimnades in av de
belgiska myndigheterna den 12 februari 2008 (de belgiska myndigheterna hanvisar dar till sidan 14 i deras dokument av den 1 juni 2011).

Y10C's'S1

[AS ]
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Atgird 3: Kapital som ONDD beviljat SA Ducroire

(39) For att motivera att det kapital som ONDD beviljade SA Ducroire var nddvindigt och uppfyllde kriteriet avseende
en privat investerare har de belgiska myndigheterna lagt fram foljande argument: 1) Transaktionen bor analyseras
mot bakgrund av de gillande omstindigheterna, dvs. att det rorde sig om en 6verforing av en befintlig verk-
samhet i form av en filialisering, 2) kapitaltillskottet motiveras pd grundval av solvensbestimmelserna, 3) den
forvantade lonsamheten med avseende pd SA Ducroires marknadsmissiga verksamheter var tillricklig for att
overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi om att gora denna investering.

1. Transaktionen utgors av en overforing av en befintlig verksamhet (1)

(40)  De belgiska myndigheterna anser att kapitaltillskottet bor bedomas mot bakgrund av de aktuella omstindighe-
terna, dvs. det faktum att det rorde sig om en overforing av en befintlig verksamhet. All verksamhet som SA
Ducroire borjade bedriva nir foretaget inrdttades motsvarar till fullo en 6verforing av ONDD:s portfolj med kort-
fristiga verksamheter.

(41) I detta hidnseende forklarar de belgiska myndigheterna att alla poster i affirskontots balansrikning dir det
forekom inslag av affirsverksamhet overfordes till SA Ducroires ingdngsbalansrikning. P4 tillgdngssidan over-
fordes endast de fordringar som hade en direkt koppling till de forsikringsbrev som redan fanns i portfoljen
(placeringarna overfordes inte). Pa skuldsidan berdr de poster som overfordes endast de med anknytning till den
befintliga forsakringsportfoljen och utesluter alltsd kapitalet, reserverna och avsittningarna fér utjdimningar och
katastrofer (V). De belgiska myndigheterna understryker att de [45-70] miljoner euro som beviljades affirskontot
inte 6verfordes till SA Ducroire eftersom kapitalets storlek fastsdlldes i enlighet med en sirskild beddmning.

(42) De belgiska myndigheterna héller fast vid att det kapital som tilldelats affirskontot inte dr av relevans for bedom-
ningen av SA Ducroires kapitalbehov. Affiarskontots kapitalbehov har bedomts genom en direkt tillimpning av
reglerna i Europaparlamentets och radets direktiv 2002/13/EG av den 5 mars 2002 om &dndring av rddets direktiv
73/239[EEG nir det giller solvensmarginalkraven for skadeforsakringsforetag (') (nedan kallat solvensdirektiv I),
vilka motsvarar forsiktighetsreglerna for att erhdlla OCA:s auktorisation for den kortfristiga verksamheten fran
det d6gonblick da verksamheten inte lingre omfattas av den statliga garantin, men detta kapital motsvarar inte det
ekonomiska kapital som kravs for att ticka riskprofilen for denna verksamhet.

(43)  Enligt de belgiska myndigheterna skiljer sig instdllningen hos en privat investerare som undersoker avkastningen
pa en ny investering frdn instillningen hos ett moderbolag som filialiserar sina befintliga verksamheter. Annars
skulle man enligt de belgiska myndigheterna kunna tvinga ett offentligt foretag att avyttra eller upphéra med en
ekonomisk verksamhet om denna inte uppvisar en tillricklig lonsamhet for en privat investerare i en marknads-
ekonomi, vilket skulle utgora en krinkning av principen om neutralitet i friga om offentligt kapital enligt arti-
kel 345 i EUF-fordraget.

2. Metoderna som anvints for att motivera storleken pd SA Ducroires kapital

(44)  De belgiska myndigheterna vidhéller att tvd metoder kunde anvindas 2004 for att avgora kreditforsakringsforeta-
gens kapitalbehov: a) Den klassiska metoden inom forsikringssektorn i allménhet, som faststills i solvensdirektiv
och som baseras pé riskersittningen (dvs. premierna — "premium based approach”) och b) den metod som baseras
pa riskexponeringen (“exposure based approach”), exempelvis metoden enligt Baselreglerna som tillimpas pé
banksektorn eller Standard & Poor’s metod for att avgora ett kreditforsakringsforetags kapitalbehov.

(*) Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldimnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011, s. 22-24.

(") Narmare uppgifter om de poster som overfordes limnades av de belgiska myndigheterna den 14 februari 2007 pé sidan 3 i meddelandet
fran de belgiska myndigheterna som svar pd kommissionens skrivelse av den 17 januari 2007 gillande drende CP 8/2007 (SA.22302)
och tas upp i punkt 70 i beslutet om att inleda forfarandet.

(") EGTL77,20.3.2002,s.17.
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Gillande forsiktighetsregler: Solvens I

(45) I fallet SA Ducroire anser de belgiska myndigheterna att den metod som avses i solvensdirektiv I inte terspeglar
ett forsakringsbolags globala finansiella profil pa ett tillrackligt bra sitt.

(46)  Enligt solvensdirektiv I motsvarar solvensmarginalkravet det hogre beloppet av de tva resultaten, dir det ena
baserar sig pa arsbeloppet for premierna eller avgifterna, och det andra pa den genomsnittliga skadekostnaden
under de tre senaste rikenskapsdren. Den absoluta miniminivan uppgar emellertid till 3 miljoner euro for dren
2004-2006 och till 3,2 miljoner euro for dren 2007-2009.

(47) ONDD:s tillimpning av dessa regler leder till en minimikapitalnivd for SA Ducroire pd omkring
3-3,3 miljoner euro (**), mellan 2005 och 2007, pd grundval av uppgifterna i verksamhetsplanen (se tabell 2
nedan).

(48)  Belgien framhaller att kreditforsikringsforetagens kapitalbehov snarare beror pé riskexponeringen an riskersatt-
ningen (premierna) och att de metoder som grundar sig pd riskexponeringen ("exposure based approach”) (till
exempel artikel 8 1 1939 4rs lag om ONDD, Standard & Poor’s metod eller metoden enligt Baselreglerna som
tillimpas pa banksektorn) dr bttre limpade 4n solvensdirektiv I, som grundar sig pd riskersittningen ("premium
based approach”).

(49) Enligt de belgiska myndigheterna dr den portfolj med risker som SA Ducroire forsikrar ovanlig da foretaget,
tvirtemot majoriteten av dess konkurrenter, framfor allt ticker icke-marknadsmissiga risker i den mening som
avses i exportkreditforsikringsmeddelandet. Risknivén for en sddan portfolj ar mycket hogre dn den for en port-
f6lj som uteslutande eller delvis bestdr av marknadsmissiga risker och skulle enligt Belgien motivera tillimp-
ningen av mer forsiktiga regler.

“Exposure based approach”: i) Tillimpning av artikel 8 i 1939 drs lag om ONDD pd SA Ducroire

(50) De belgiska myndigheterna anser att det ar limpligt att tillimpa artikel 8 i 1939 drs lag om ONDD (*) (nedan
kallad 1939 drs lag) i detta fall eftersom den utgdr frén en "exposure based approach”. Det ar viktigt att precisera
att artikel 8 i 1939 drs lag inte reglerar SA Ducroire pd nagot sitt eftersom den endast giller ONDD.

(51) Aven om artikel 8 anger det hogsta beloppet for ONDD:s 4taganden till folid av dess verksamheter for egen
rikning med statlig garanti liksom de som bedrivs for statens rakning, anser de belgiska myndigheterna att arti-
kel 8 i 1939 ars lag utgér en lagsta referenspunkt for SA Ducroire, som sjilv inte omfattas av den statliga
garantin.

(52) Genom att tillimpa artikel 8.1 i 1939 drs lag (*'), som anger att dtagandena som hogst far uppgé till 20 ginger
det samlade beloppet for anslaget och den allminna reserven, berdknar de belgiska myndigheterna (*) SA
Ducroires kapitalbehov till omkring 92-106 miljoner euro mellan 2005 och 2007 pa grundval av verksamhets-
planen (se tabell 2 nedan).

“Exposure based approach”: ii) Den modell som tagits fram av Standard & Poor’s

(53) I sina kommentarer hdnvisar de belgiska myndigheterna till den metod som tagits fram av Standard & Poor’s for
att avgora ett kreditforsikringsforetags kapitalbehov.

(") Se "Réponse au questionnaire de la Commission européenne du 28 juillet 2011” (svaret pd Europeiska kommissionens frageformulir av den
28 juli 2011), som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 december 2011, sidorna 9-11 (utf6rliga berakningar limnades in
den 14 november 2011).

() M.B., 4.10.1939.

(*') Med avseende pd ONDD:s verksamheter fr egen rakning med statlig garanti.

(*) Se svaret pd Europeiska kommissionens frige%ormuléir avden 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 decem-
ber 2011, sidan 16.
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(54)  For att faststilla nivin pd detta kapital () anvinder sig Standard & Poor’s av en riskexponeringsbaserad modell
("exposure based approach”) dtfoljd av en utvirdering av forsikringsbolagets terforsikring. Det erfordrade kapi-
talet avgors enligt en metod som jamfor bruttoskadorna med de forsikrade bruttovolymerna (’gross loss over
gross exposure method”) under en period pa (vanligtvis) tio ar. Den hogsta kvoten under denna period multipli-
ceras med en faktor pd 1,25 och tillimpas pa de forsikrade volymer som planeras och justeras for att ta hidnsyn
till dterforsakringen. Modellen utgdr frdn antagandet att forsakringsbolagets portfolj har en ndgorlunda vilfordelad
geografisk spridning och spridning per verksamhetslinje ("line of business”).

(55) Aven om de hinvisar till den har de belgiska myndigheterna inte anvint sig av Standard & Poor’s metod for att
faststélla nivn pd SA Ducroires kapitalbehov.

“Exposure based approach”: iii) Tillimpning av Basel I-reglerna pd kreditforsikringsforetaget (Cook-kvoten)

(56) Enligt de belgiska myndigheterna skulle Baselreglerna vara bittre limpade for att bedoma kreditforsikringsforeta-
gens solvens dn de gillande forsiktighetsreglerna, dvs. solvensdirektiv I. Kreditforsikringsverksamhetens karaktar
och forsiktighetsprincipen motiverar anvindningen av Baselreglerna. Enligt myndigheterna liknar kreditforsik-
ringen bankernas kreditverksamhet i friga om motpartens risk (frimst risken for att gildendren inte betalar). SA
Ducroires verksamhet omfattar dessutom, tvirtemot den verksamhet som bedrivs av andra privata kreditforsik-
ringsforetag, huvudsakligen kreditrisker som avser gildendrer i de minst utvecklade linderna eller tillvixtekon-
omier (risker i Zon 2 (*4)).

(57) Pa sé sitt skulle Cook-kvoten i forsiktighetsreglerna frn Basel I, som krdver en minsta kapitalisering pd motsva-
rade 8 % av nettodtagandena, enligt de belgiska myndigheterna vara bittre limpad for att bedoma kreditforsik-
ringsforetagens solvens.

(58) Det framgédr av ONDD:s styrelseprotokoll av den 20 april 2004 att styrelsen har utgdtt frin Cook-kvoten for att
avgora SA Ducroires kapitalbehov, samtidigt som hansyn tagits till behovet av att ge aktiebolaget en tillracklig
trovirdighet i forhallande till dess konkurrenter.

(59) I sjilva verket uppgdr den kvot som anvints av de belgiska myndigheterna i berdkningarna inte till 8 %, vilket fo-
reskrivs i Basel I-reglerna, utan 10 % for att rymma en sakerhetsbuffert.

(60)  Det kapital som ONDD sdledes faststdllde for SA Ducroire och som anges (**) genom vilket styrelsen limnade sitt
principgodkdnnande till inrittandet av SA Ducroire med ett tecknat kapital pd 150 miljoner euro, uppgick till
cirka 68-74 miljoner euro for slutet av 2006 (se tabell 2 nedan). De antaganden som anvénts inkluderar endast
tackningen av risker i Zon 2 och i de tio linder som anslot sig till EU i maj 2004.

(61) I strategidokumentet av den 28 september 2004 (*) uppgick daremot det kapital som ONDD beraknat enligt
Cooke-kvoten (10 % av nettodtagandena), mellan 2005 och 2007, till omkring 74-101 miljoner euro.
Tvirtemot de finansiella prognoserna i meddelandet frdn april 2004 innefattade de finansiella prognoserna fran
september 2004 tickningen av alla kortfristiga risker, och omfattade sdledes hela Zon 1 och Zon 2. Det samman-
fattas i detta meddelande att ett inbetalt kapital pd 100 miljoner euro ricker for att bedriva verksamhet med avse-
ende pd kortfristiga globala exportforsakringar fram till 2007, men bor ses 6ver efter denna period.

(*) Se bilaga B14 till svaret pd Europeiska kommissionens frigeformulir av den 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndighe-
terna den 5 december 2011.

(*) Se det dokument som ldimnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011, "Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens
beslut av den 24 februari 2011”, s. 10: "Enligt de kategorier som ONDD anvinder [...]".

(*) Se bilaga 8 (sidan 70) och bilaga 13 till Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som
lamnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011.

(*) Se sidan 28 i strategidokumentet av den 28 september 2004 med titeln “Lignes directrices stratégiques pour TONDD et sa SA” (Strategiska
riktlinjer f6r ONDD och dess aktiebolag), som lades fram for ONDD:s styrelse och som finns i bilaga 10 till Belgiens synpunkter om
Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011.
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(62) De belgiska myndigheterna anser att tillimpningen av Cook-kvoten inte 4r en limplig metod for att dela upp
kapitalbehoven mellan den marknadsmassiga verksamheten och den icke-marknadsmissiga verksamheten,
eftersom metoden med Cook-kvoten, vilken tillimpas pa dtagandena, skulle leda till en viss linjiritet genom att
den inte tar tillrdcklig hédnsyn till skillnaderna mellan de olika underliggande riskerna.

Tillimpning av metoden i solvensdirektiv Il med interna modeller for politiska risker

(63)  Solvens Il-reglerna omfattas av Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009
om upptagande och utévande av forsikrings- och aterforsakringsverksamhet (¥) (nedan kallat solvensdirektiv II).

(64)  For att dela upp kapitalbehovet mellan de marknadsmassiga verksamheterna och de icke-marknadsmassiga verk-
samheterna tog ONDD under 2011 fram en metod som ansdgs bittre limpad. Det ror sig om standardformeln
fran Solvens II (*), som tagits fram inom ramen for den femte kvantitativa forstudien (QIS 5, Quantitative Impact
Study 5), atfoljd av en intern modell av kapitalbehovet for att ticka den politiska risken, som kalibrerats for att
uppnd en solvens som motsvarar kreditbetyg A och som tillimpas med 2004 drs parametrar.

(65) Enligt de belgiska myndigheterna ses det som rimligt att en forsiktig privat investerare skulle ha baserat sig pa
denna metod 2004.

(66)  Standardformeln Solvens II QIS 5 tillimpades av ONDD pa alla risker, med undantag av de politiska riskerna.
Enligt de belgiska myndigheterna liknar den politiska risken pa kreditforsikringsomréidet en typ av katastrofrisk.
Men de anser dock att katastrofrisken f6r kreditforsakringar for narvarande inte ticks tillrdckligt bra av standard-
formeln Solvens II QIS 5. Det dr enligt dem darfér motiverat att anvinda sig av en intern modell for att berdkna
kapitalbehovet for de politiska riskerna.

(67) Enligt denna metod berdknas SA Ducroires kapitalbehov (*) till omkring 80-99 miljoner euro, mellan 2005
och 2007, och till omkring [125-150] miljoner euro under 2009 péd grundval av verksamhetsplanen (se tabell 2
nedan). Majoriteten av detta kapitalbehov kommer frin tickningen av den politiska risken.

(68)  Efter en begdran frin kommissionen berdknade de belgiska myndigheterna SA Ducroires kapitalbehov med hjilp
av standardformeln i Solvens II QIS 5 for alla risktyper (inbegripet den politiska risken). I detta fall skulle SA
Ducroires kapitalbehov (*°) vara mindre in 23-25 miljoner euro mellan 2005 och 2007 och mindre in
[25-50] miljoner euro fér 2009 (se tabell 2 nedan).

(¥) EUTL 335,17.12.2009, s. 1. Solvensdirektiv II tridde i kraft den 6 januari 2010.

(**) Solvens II dr en europeisk lagstiftningsreform pa forsikringsomradet. I linje med Basel I dr malet att pd ett bittre sitt anpassa den kapi-
talbas som kravs av forsakrings- och aterforsakringsbolag till de risker som de exponeras for i sin verksamhet. Efter Solvens I, som fore-
skrev en solvensmarginal som faststalldes i forhdllande till premierna och skadorna (i procent), har forsikringslagstiftningen blivit mer
komplex och integrerar numera risken, antingen genom tillimpning av en standardformel eller genom beaktande av en intern modell.
Metoden med standardformeln haller for narvarande pa att definieras och kalibreras genom kvantitativa forstudier (nedan kallade QIS).
Dessa bestér av samrdd som gor det mojligt for Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn 6ver forsakringar och tjanstepen-
sioner (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS) att testa de formler och kalibreringar som
planeras. For de foretag som viljer att anvinda en intern modell krévs ett forhandsgodkinnande fran tillsynsmyndigheten innan solvens-
kapitalkravet ("Solvency Capital Requirement”, eller "SCR”) faktiskt faststills med utgdngspunkt i denna interna modell.

(*) Se svaret pa Europeiska kommissionens frageformuldr av den 28 juli 2011, som lamnades in av de belgiska myndigheterna 5 decem-
ber 2011, sidan 22.

(**) Se svaret pd Europeiska kommissionens frigeformuldr av den 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna 5 decem-
ber 2011, sidan 32.
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Tabell 2

ONDD:s/de belgiska myndigheternas faststillande av SA Ducroires kapitalbehov f6r dren 2005, 2007
och 2009 enligt tva tillvixtscenarier och enligt olika metoder

(i miljoner euro)

- . Kapitalbehov for Kapita.lbehov for
M Scénari- Period som o icke-
etod o () berbrs marknadsmassi- marknadsmissi- Totalt
ga risker ga risker
Solvens [ A (3 %) | Slutet av 2005 3,0 3,0 3()
enligt kommentarerna frdn december 2011 Slutet av 2007 32 3.2 3,2()
B (6 %) | Slutet av 2005 3,0 3,0 3,0 ()
Slutet av 2007 3,2 3,2 330)
Artikel 8 i 1939 ars lag A (3 %) | Slutet av 2005 92
enligt kommentarerna fran december 2011 Slutet av 2007 97
Slutet av 2009 [100-125]
B (6 %) | Slutet av 2005 95
Slutet av 2007 106
Slutet av 2009 [100-125]
Cook-kvoten/Basel A (3 %) | Slutet av 2006 68,2
(med 10 % av nettodtagandena)
enligt styrelsens protokoll av den 20 april 2004 | B (6 %) | Slutet av 2006 74,3
och enligt vad som limnats in till tillsynsmyndig-
heten
Cook-kvoten/Basel I A (3 %) | Slutet av 2005 73,5
(med 10 % av nettodtagandena) Slutet av 2007 92,2
o . .
§ | enligt strategidokumentet av den
5 |28 september 2004 B (6 %) | Slutet av 2005 77,4
% Slutet av 2007 100,7
(5]
EE Cook-kvoten/Basel A (3 %) | Slutet av 2009 [100-125]
2 | (med 10 % av nettodtagandena)
S | enligt kommentarerna frin december 2011 B (6 %) | Slutet av 2009 [125-150]
% Solvens II, "standardmetoden” (frdn 2011) A (3 %) | Slutet av 2005 7,0 48,0 55,0
g enligt kommentarerna frén december 2011, Slutet av 2007 9.0 56,0 65,0
@ | bilaga B10
& Slutet av 2009 [10-20] [65-80] | [75-100]
B (6 %) | Slutet av 2005 8,0 51,0 59,0
Slutet av 2007 10,0 64,0 74,0
Slutet av 2009 [5-15] [70-85] | [75-100]
Solvens II med intern modell fér de politiska | A (3 %) | Slutet av 2005 7,0 73,0 80,0
riskerna . Slutet av 2007 9,0 81,0 90,0
enligt kommentarerna fran december 2011
Slutet av 2009 [5-15] [110-135] | [125-150]
B (6 %) | Slutet av 2005 8,0 74,0 82,0
Slutet av 2007 10,0 89,0 99,0
Slutet av 2009 [5-15] [120-135] | [125-150]
Justerat kapital (QIS 5 + intern modell) (se | A (3 %) | Slutet av 2005 9,8 90,2 100,0
. . X , ;
skdl 76), inbegripet ansamlade vinstmedel (%) Slutet av 2007 108 91,7 102.5
Slutet av 2009 [5-15] [130-145] | [135-160]
B (6 %) | Slutet av 2005 9,8 90,2 100
Slutet av 2007 11 92,3 103,3
Slutet av 2009 [10-20] [140-155] | [150-175]




15.5.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 144/41
(i miljoner euro)
- . Kapitalbehov for Kapita.lbehov for
Scénari- Period som g icke-
Metod - marknadsmassi- - Totalt
o () berors X marknadsmassi-
ga risker ik
ga risker
b2}
S
E
. iljat inbetalt kapital
> | Beviljat inbetalt kapita
© Slutet av 2011 40-80 70-110 150,0
—= | Enligt kommentarerna av den 31 maj 2012 et ay [ ] [ ]
3
b=t
Z
on
ocs
[aW

(') Inom parentes: forvintad drlig tillviixt for verksamheten i det berorda scenariot.
(3 Kapitalbehoven fér de marknadsmissiga riskerna och de icke-marknadsmassiga riskerna tas inte med i totalbeloppet, eftersom det finns en absolut
miniminivd pd 3 miljoner euro for dren 2004-2006 och pé 3,2 miljoner euro for dren 2007-2009.
Se de dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 14 november 2011 (Excelbladen, sidan "Capital”). Det tycks som att metoden
QIS 5 plus intern modell endast har anvints for att faststilla det kapital som tilldelats de marknadsmassiga riskerna och icke-marknadsmassiga
riskerna under 2005. For dren efter 2005 faststilldes kapitalet i [...]. Det bor noteras att [...] ar anledningen till varfor resultaten 4r identiska i
scenario 1A och 1B for 2005. De belgiska myndigheterna beaktade det ej inbetalda kapitalet pd 50 miljoner euro forst frin och med 2009. Det ar
dessa siffror som har matats in i berdkningarna av avkastningsgraden pé kapitalbasen i foljande avsnitt.

)

(69)

(70)

I sina kommentarer av den 16 och den 31 maj 2012 preciserar ONDD att, till foljd av de strategiska beslut som
fattades mellan 2007 och 2009 (till exempel, en forandrad aterforsikringsstrategi, utvecklingen av riskparamet-
rarna for portfoljen med icke-marknadsmassiga risker) och som inte planerades i deras strategiska plan fran
2004, har interna kapitaloverforingar gjorts fran de icke-marknadsmissiga verksamheterna till de marknadsmais-
siga verksamheterna.

3. Principen om en privat investerare i en marknadsekonomi
Enligt de belgiska myndigheterna uppfyller ONDD:s kapitaltillskott i samband med inrdttandet av SA Ducroire
kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi.

Avkastning enligt 2004 drs prognoser

I meddelandet frdn april 2004 riknade ONDD enligt scenario 1B berdknat utifrdn en verksamhetstillvixt pa 6 %
med en avkastningsgrad pa kapitalbasen ("return on equity”, eller "ROE”) pd 1,3-1,5 % for SA Ducroires tre forsta
verksamhetsdr (2005, 2006 och 2007) genom att inkludera utjimningsavsittningarna, och pa 2,2-2,9 % for
samma period genom att exkludera utjimningsavsittningarna.

Tabell 3

Finansiella prognoser fran april 2004 (omfattning: Zon 1 ”10 nya medlemsstater” + Zon 2)

(i tusental euro)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
tillvaxt 3 % tillvaxt 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Resultat med avseende pd forsikrings- - 527 - 536 - 543 47 389 763
verksamheten
Resultat med avseende pé forvaltnings- 1643 1692 1742 1749 1885 2029
verksamheten
Tekniskt resultat 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(i tusental euro)

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

Budget Budget Budget Budget Budget Budget

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Anslag till utjgmningsavsattningen - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2 094
Tekniskt resultat efter utjamningsav- 279 289 300 449 569 698
sdttningen
Finansiellt resultat 2 360 2 468 2577 2 369 2499 2 641
Skatter - 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
Avkastningsgrad pd kapitalbasen 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4 % 1,5%
(resultat/kapital)
Resultat + utjgmningsavsittning 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Avkastningsgrad pé kapitalbasen fore 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2% 2,5% 2,9%
utjdmningsavsattningen
(resultat  +  utjdmningsavsittning)/
kapital
Kassaflode 5 744 5190 5 803 6 634 6 557 7 742
Kapitalnivd som erfordras for verksam- 68 186 74 319
heten

Kalla: ONDD : Det ror sig om de finansiella prognoser som avses i bilaga 8, sidan 70 (meddelandet "Création d'une société anonyme”,
inrdttande av ett aktiebolag, som lades fram for ONDD:s styrelse den 20 april 2004), till synpunkterna frdn de belgiska
myndigheterna av den 1 juni 2011.

(72) I det meddelande som lades fram for styrelsen den 28 september 2004 — alltsd efter det att SA Ducroire hade
bildats den 23 september 2004 — raknade ONDD, enligt det "dynamiska scenariot — tillvixt pd 6 %" , med en
ROE pé 1,3-1,9 % for de tre dren 2005, 2006 och 2007 genom att inkludera utjimningsavsittningarna, och pa
2,8-4,3 % for samma period genom att exkludera utjimningsavsittningarna. De finansiella prognoserna frin
september 2004 uppvisade resultat som skilde sig ndgot fran de fran april 2004 eftersom de frin september
2004 baserar sig pa en storre verksamhetsomfattning (hela Zon 1). Dessutom sdgs vissa antaganden over i
september 2004.

Tabell 4

Finansiella prognoser — september 2004 (omfattning: hela Zon 1 och Zon 2)

(i tusental euro)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
tillvixt 3 % tillvixt 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Resultat med avseende pd forsik- -229 49 292 330 924 1 504
ringsverksamheten (')
varav icke-marknadsmdssiga risker (Zon 378 688 970 918 1537 2 148
2)
varav marknadsmissiga risker (Zon 1 10 -619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
anslutande linder”)
varav 6vriga marknadsmdssiga risker (Zon 13 -12 3 31 43 109
1 "6vriga linder”)
Resultat med avseende pé forvaltnings- 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
verksamheten
Tekniskt resultat 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(i tusental euro)

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

Budget Budget Budget Budget Budget Budget

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Anslag till utjamningsavsattningen -1066 -1383 -1672 -1564 -2182 -2 392
Tekniskt resultat efter utjimnings- 367 400 425 533 667 1197
avsittningen
Finansiellt resultat 1 366 1470 1581 1375 1500 1 642
Skatter - 568 - 637 - 706 - 626 -735 - 981
Resultat 1165 1233 1300 1282 1432 1 858
Kapital 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 100 000
Avkastningsgrad pa kapitalbasen 1,2 % 1,2 % 1,3% 1,3 % 1,4 % 1,9 %
(resultat/kapital)
Resultat + utjamningsavsattning 2 231 2616 2972 2 846 3614 4 251
Avkastningsgrad pd Kkapitalbasen 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
fore utjimningsavsittningen
(resultat  +  utjdmningsavsittning)/
kapital
Kassaflode 5358 5152 6 080 6 233 6 471 7796
Kapitalnivd som erfordras for verksam- 73 506 82798 92 150 77 419 88 931 100 696
heten

Kalla: ONDD : Det r6r sig om de finansiella prognoser som avses pa sidan 28 i och i bilaga 9 till meddelandet om strategiska riktlinjer
for ONDD och dess aktiebolag, som lades fram for ONDD:s styrelse den 28 september 2004, och som limnades in av
de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011 som bilaga 10 till Belgiens synpunkter.

(') Kommissionen har konstaterat att det finns berdkningsfel i de finansiella prognoserna. I synnerhet skiljer sig resultaten fran forsak-
ringsverksamheten nir det giller de olika omfattningarna fran det totala resultatet for SA Ducroires forsikringsverksamhet. Dessa
fel har sedan forts 6ver till berdkningen av resultatet for SA Ducroires hela forsikringsverksamhet. Skillnaderna har dock ingen bety-
dande inverkan pd berikningen av ROE.

(73) Tvartemot meddelandet frén april 2004 berdknas ROE pd grundval av 100 miljoner euro i inbetalt kapital, utan
hénsyn tagen till de kompletterande 50 miljoner euro som investerats men som inte betalats in.

(74)  Nar det giller den ROE som forvintats for verksamheten med marknadsmassiga risker har de belgiska myndighe-
terna forklarat att uppdelningen i det strategimeddelande som lades fram for styrelsen den 28 september 2004 (*!)
inte bor beaktas vid analysen av de marknadsmassiga och icke-marknadsmassiga verksamheternas avkastning. De
belgiska myndigheterna har forklarat (*2) att dessa prognoser ir avvikande eftersom skadegraden var kraftigt 6ver-
skattad i friga om de risker som blev marknadsmissiga under 2004, medan man inte beaktat ett forsikringsbo-
lags mojlighet att justera premierna om skadegraden faktiskt okar. De belgiska myndigheterna erinrar om att
ONDD:s styrelse inte baserade sig pd uppdelningen i bilaga 9 till strategimeddelandet nir den beslutade om SA
Ducroires kapitaliseringsniva.

Avkastning enligt de prognoser som upprittats i efterhand under 2011

(75) Dessa prognoser fran 2004 har foljaktligen inte utgjort grunden f6r uppdelningen av prognoserna for de mark-
nadsmissiga riskerna och de icke-marknadsmissiga riskerna som limnades in till kommissionen i juni 2011.
Synpunkterna fran juni 2011 baseras pa tiden fére 2004 och pa SA Ducroires konkurrenters resultat vid denna
tidpunkt. Belgien menar att den strategi som anvints i synpunkterna frdn juni 2011 pa basta sdtt aterspeglar den
tankegdng som en privat investerare hade kunnat folja 2004, samtidigt som den 6verensstimmer med det konso-
liderade resultatet.

(*') Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldmnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011, bilaga 10.

(*)) Se svaret pa Europeiska kommissionens frageformuldr av den 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 decem-
ber 2011, sidan 33.



L 144/44 15.5.2014

Europeiska unionens officiella tidning

(76)  Enligt synpunkterna fran juni 2011 har de belgiska myndigheterna uppskattat avkastningen i frdga om de mark-
nadsmissiga affarerna i forhallande till det kapital som tilldelats denna verksamhet enligt Solvens II-modellen
(standardformeln QIS 5 och intern modell), dvs. den metod som togs fram efter kommissionens begiran. Det bor
noteras att skillnaden mellan minimikapitalet enligt denna modell, dvs. 82 miljoner euro, och det kapital som
faktiskt betalades in pd 100 miljoner euro rorde den marknadsmissiga och icke-marknadsmissiga verksamheten i
forhallande till deras respektive andel av minimikapitalet pd 82 miljoner euro. Detta innebir att det "justerade”
kapital som ONDD uppskattade for de marknadsmissiga riskerna uppgick till 9,8 miljoner euro for 2005 (**) (se
tabell 5 nedan).

Pd grundval av de finansiella prognoser som sigs over och limnades in av de belgiska myndigheterna 2011 och
deras berdkningar av det kapital som beviljats verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker och som
forklaras i skdl 76, presenteras avkastningen med avseende pd de marknadsmaissiga riskerna fér 2005-2007,
enligt vad de belgiska myndigheterna faststillt, nedan.

Tabell 5

Finansiella prognoser som riknats om under 2011 (')

(i tusental euro)

Scenario 1B: Scenario 1 B:
(tillvaxt 6 %) (tillvaxt 6 %)
marknadsméssiga risker icke-marknadsméssiga risker
N Budget Budget Budget Budget Budget Budget
Finansiella prognoser 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Resultat med avseende pa forsakrings- 656 516 596 - 326 408 908
verksamheten

Resultat med avseende pé forvaltnings- 292 329 363 1476 1596 1723
verksamheten

Tekniskt resultat fére avsittningen 948 845 959 1150 2 004 2 631
Anslag till utjgmningsavsittningen - 328 - 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Tekniskt resultat efter utjimnings- 620 497 591 -86 170 607
avsittningen

Finansiellt resultat 280 347 374 1095 1153 1268
Skatter - 297 =279 - 318 -330 - 456 - 664
Resultat efter skatt 603 566 646 679 866 1212
Justerat kapital (QIS 5 + intern 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
modell) ()

Justerat kapital + utjamningsavsattning 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 + utjimningsavsittning 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE fore utjamningsavsittningen 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(") Se de belgiska myndigheternas synpunkter av den 14 november 2011 (Excelbladen "201105 P&L et Bilan Business Plan
Scenario 1B”, sidorna P&L_cessibles och PL_non_cessibles).
() Det verkar som att metoden QIS 2005 plus intern modell endast har anvénts for att faststilla det kapital som tilldelades de mark-
nadsmdssiga och icke-marknadsmassiga riskerna under 2005. Kapitalet for dren 2006 och 2007 har faststallts p& grundval av kapi-

talet frdn 2005 plus de beriknade ansamlade vinstmedlen under perioden.

(**) Den berikning som de belgiska myndigheterna utfort for de marknadsmassiga riskerna visas nedan: 8 miljoner euro + [(100 miljoner
euro — 82 miljoner euro) x (8 miljoner euro/82 miljoner euro)]. Samma berakning anvinds for de icke-marknadsmissiga riskerna.
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(78) ROE beridknas av de belgiska myndigheterna pd grundval av de 100 miljoner euro i kapital som betalats in, utan
hinsyn tagen till de kompletterande 50 miljoner euro som investerats men som betalades in forst 2009.

(79) Med avseende pd det tvivel som uttrycks i beslutet om att inleda forfarandet — att en privat investerare skulle
kriva en ersittning for det ej inbetalda kapital som denne skulle forlora i hindelse av konkurs — har de belgiska
myndigheterna svarat att de héller fast vid sin stdndpunkt, dvs. att kapitalet pd 50 miljoner euro inte bor beaktas
i lonsamhetsberakningen innan kapitalet faktiskt betalats in. Enligt myndigheterna skulle en konkurs (om man
antar att konkursen innebir en begiran om en slutlig utbetalning av det tecknade kapitalet) endast leda till en
minskning av 16ptiden for en sddan placering. De har dven tillagt att, fram till det att kapitalet betalades in under
2009, kunde ONDD fritt investera detta kapital pd 50 miljoner euro pd marknaden for att f& en motsvarande
avkastning.

(80)  Enligt de belgiska myndigheterna 4r en internrdnta pd 2 %, som anvénds i prognoserna frin 2004 och som beak-
tats i de berakningar som visas i tabell 5, dessutom ldgre 4n vad en privat investerare troligen skulle ha anvint sig
av. Genom att anvinda en internrdnta pa 3,5 % har de belgiska myndigheterna faststallt att Ionsamhetsprognosen
for de marknadsmassiga affarerna (ROE justerat for utjamningsavsattningen) mellan 2005 och 2007 nadde en
nivé pé cirka 9,7-10,4 % (jamfort med cirka 7,7-8,4 % med en internrdnta pd 2 %) (*4).

Anvindning av ROR-kvoten

(81) De belgiska myndigheterna anser att den bast limpade faktorn for utvarderingen av den forvintade avkastningen
pa investeringen 4r "Economic Return on Revenue” (nedan kallad ROR), fastidn denna faktor inte omfattar finansi-
ella forhandsprognoser (ONDD:s verksamhetsplan). Denna faktor berdknas genom att sitta det tekniska resultatet
(fore anslaget till utjdmningsavsittningen) i relation till omsittningen (forsakringspremierna). Enligt de belgiska
myndigheterna dr ROR bist limpad eftersom

a) den beriknas fore utjamningsavsittningen, vilken krivs av de belgiska tillsynsmyndigheterna, som syftar till att
balansera resultaten inom foreskriven tid och att ticka eventuella framtida forluster som f6ljer av den framtida
verksamheten,

b) ROR exakt dterspeglar kreditforsakringsverksamhetens lonsamhet genom att isolera den rent finansiella
lonsamheten. Den visar alltsd den 1onsamhet som ar kopplad till kreditforsikringsverksamhetens "kdrna”.

(82) Med en ROR pé 16,5 % respektive 18,5 % under 2005 och 2006 skulle SA Ducroire vara mer lonsamt (**) dn de
tre storsta aktorerna pad kreditforsikringsmarknaden — Coface, Euler Hermes och Atradius — vars ROR under
2005 och 2006 lag pa 9,7 % respektive 10,9 %, 16,0 % respektive 16,9 % och 9,3 % respektive 11,9 %.

Faststillande av den forvintade lonsamheten

(83) Som svar pd en anmirkning frdn kommissionen dir man framholl att det inte var sirskilt troligt att en privat
investerare endast skulle utgd frin ROR-kvoten for att bedoma avkastningen pd den investering som denne
planerar att godkdnna har de belgiska myndigheterna foreslagit tvd nya metoder for att motivera att SA Ducroires
lonsamhet var tillracklig i samband med kapitaliseringen. Det ror sig om a) modellen "Capital Asset Pricing
Model” (nedan kallad CAPM) (*%), som gor det mojligt att berdkna den avkastningsgrad som marknaden forvintar
sig for en finansiell tillgdng i forhéllande till dess risk och b) en riktmirkning av kreditforsakringsforetagens
lonsambhet.

(*) Se det dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 december 2011, svaret pa Europeiska kommissionens frégefor-
mulér av den 28 juli 2011, sidorna 38 och 39.

(*) Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldmnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011, s. 38.

(*) Prissattningsmodell for kapitaltillgdngar.
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(84)  Enligt CAPM-modellen avgors kapitalkostnaden med f6ljande formel:

Kapitalkostnad = riskfri rantesats + kapitalets riskpremie
Kapitalkostnad = riskfri rdntesats + tillgdngens betakoefficient (*) [marknadens riskpremie]

Dar tillgdngens beta stdr for instabiliteten i friga om den berirda tillgingens avkastning i forhdllande till avkastningen pd
marknaden.

(85)  De belgiska myndigheterna har beraknat SA Ducroires kapitalkostnad enligt diagrammet nedan.

Genomsnittlig OLO-rdnta pa 10 ar belgiska
statsobligationer under 2004
(drsgenomsnitt)

— 0,7 =beta for skadeforsikringen pa grundval av en
tillbakagang bland 14 forsakringsbolag mellan 1985
och 2004

— 0,8 = observerad beta for Euler-Hermes (det enda
borsnoterade europeiska kreditforsikringsbolaget)
2000-2004

Riskfri

rintesats @

Beta-
koefficient

Kapital-
kostnad 07-0,8
6,6-7,9%

Kapitalets
riskpremie

" 0,
2,5-38% Marknadens

riskpremie

— 3,6 = berakning av marknadens riskpremie for G7-linderna 3,6-47%

under 2002 (Salomons et al)
— 4,7 =beridkning av marknadens riskpremie for Belgien under
2002 (Dimson et al)

(86)  Enligt de av ONDD:s berdkningar som baserar sig pd CAPM skulle en privat investerare inom den belgiska skade-
forsakringssektorn under 2004 ha kravt en avkastning pd minst 7-8 %.

(87) For att fa fram riktmarket for sektorns historiska lonsamhet har de belgiska myndigheterna tagit ett stickprov
bland de forsikringsbolag som uppfyller foljande kriterier: a) De dr europeiska aktorer, b) vars kreditforsikrings-
verksamhet utgor huvudverksamheten, c) som frimst dr verksamma inom sektorn med marknadsmassiga risker
och som dr verksamma inom sektorn med icke-marknadsmassiga risker, med undantag av foretag som ar foremdl
for ett forfarande for statligt stod eller som inrittats efter 2004 och med undantag for dotterbolag till ndgot av de
foretag som ingdr i stickprovet. Stickprovet omfattar elva forsakringsforetag. Enligt de belgiska myndigheterna
uppvisar de kreditforsikringsforetag som frimst dr verksamma inom sektorn med marknadsmaéssiga risker en
genomsnittlig ROE pd 6-7,5 % i forhéllande till den berorda tidsperioden (dvs. med eller utan krisdren). Genom-
snittlig ROE for dessa elva forsikringsbolag under 2004 uppgar till 7,8 % jamfort med en genomsnittlig ROE pa
13,3 % for de tre referensaktorerna pd marknaden (se tabell 6).



Tabell 6

Riktmirke f6r kreditforsikringsféretagens lonsamhet som lagts fram av Belgien

Metod for faststillande
av stickprovet for
riktmarkningen av

marknadsmaéssig ROE

ROE (3), 2000-2009, procentandel

Stick-
Filtreringskriter- prov-
ium cts
storl-
ek
o Kreditfor- 115
sikringsfo-
retag som
ar medlem-
mar i ICISA
och Bern-

unionen (*)

* Europeiska 47
kreditfor-
sdkringsfo-
retag (’)

o Foretag diar 19
kreditfor-
sakringen
ar huvud-
verksam-
heten och
som frimst
ar verk-
samma pa
det mark-
nadsmis-
siga
omradet (%)

* Med 16
undantag
for foretag
som ar
foremal for
ett forfa-
rande for
statligt stod
(dvs. SACE
och SACE
BT)

Beridkn- | Brutt- ROE Genomsnitt
ad opre-
Foretag | Sae | Tarkna- | mier
g0 euro, 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 22000014; 2200%34_ 22000019_
andel % | 2004
Cesce Spanien 60 51 (%) 2,3 5,2 7,3 6,0 3,5 8,3 2,3 | -240| 10,4 4,1 4,5 1,8
KUKE Polen 60 7 -90 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 5,3 8,1 -1461| -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
Crédito | Spanien 100 341 9,0 | 13,7 | 143 | 16,0 | 21,1 | 17,6 | 14,3 | 13,7 | 152 | 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
y
Caucién
Baez Bulga- 60 0,5 4,7 8,7 5,3 11,5 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
rien
Garant Oster- 50 4 -73|1-561| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
rike
Mehib Ungern 90 6 (%) 0,2 0,8 2,2 08 | -23 | 04 5,7 8,2

Y10C's'S1

[AS ]

Surupn eppproyjo susuorun eysodong

Vadieat



Metod for faststallande
av stickprovet for
riktmdrkningen av

marknadsmassig ROE

ROE (3, 2000-2009, procentandel

Stick-

Filtreringskriter- RIS
fum ets
storl-

ek

* Med 11

undantag av
foretag som
inrattats
efter 2004
och/eller ett
dotterbolag
till ett annat
foretag som
redans finns
pa listan

Nettopremier.
Oviktat medelvirde.

Berdkn- | Brutt- ROE Genomsnitt
ad opre-
Foretag |  Site | rkna- | mier
g() | euro, | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 22%001; 22%%3; 22%%19’
andel % | 2004
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
linderna
Euler Frank- 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
Hermes | rike
COFACE | Frank- 83 903 | 11,3 | 11,8 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 -15,0 9,3 12,4 7,3
rike
Genomsnitt (9 11050 | 34 | 70| 7.8 | 89 | 84 | 98 | 46 | 08 | 58 | 74 | 60
Genomsnitt (%) for de tre referensakto- 81 08 | 10,4 | 133 | 16,0 | 143 | 188 | -46 | -87 8,2 11,9 7,6
rerna
Genomnsitt (6) for aktorer av 3,1 4,7 5,3 5,8 6,2 6,2 6,4 8,0 2,2 4,7 5,5 53
jamforbar storlek

Under 2004 eller inom en nira framtid.

(") Endast de aktorer som bedriver en verksamhet som framst ses som marknadsmassig (dvs. mer dn 50 % i friga om premier eller total exponering enligt tillgdngen till uppgifter) har tagits med.
(3 Justerad enligt utjdmningsavsittningen.
(}) P& grundval av de geografiska uppgifter som limnats, t.ex. exponeringar, premier (varierar enligt foretagen).
(*) Internationella ssmmanslutningar av kreditforsikringsforetag.
0)
()
0
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[AS ]
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(88)  Enligt de belgiska myndigheterna ar den berdknade 16nsamheten fore utjgmningsavsittningen (ROE fore utjam-
ningsavsittningen) for verksamheten med marknadsmassiga risker, enligt de finansiella prognoser som raknades
om av de belgiska myndigheterna under 2011 inom ramen for scenario 1B (se tabell 5), i linje med den
lonsamhet som en privat investerare skulle ha forvintat sig under 2004 (enligt de belgiska myndigheternas berik-
ningar pd grundval av kapitalkostnaden enligt CAPM-modellen och péd grundval av riktmirkningen av kreditfor-
sikringsforetagens lonsamhet, se skil 86 och 87).

Sdrskild bokforing

(89) Till foljd av kommissionens begdran, som uttrycktes i beslutet om att inleda forfarandet, om att uppfylla kraven i
punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet som kriver en sirskild forvaltning och sirskild bokféring for
forsikringen av marknadsmassiga och icke-marknadsmassiga risker, har de belgiska myndigheterna svarat att en
sddan uppdelning inte kravs. Efter den 1 januari 2005 bedrivs de kortfristiga verksamheterna (marknadsmassiga
risker och icke-marknadsmassiga risker) av SA Ducroire inom ramen for 6verforingen av en befintlig verksambhet.
Eftersom SA Ducroire inte linge far ndgot statligt stod, ens for den verksamhet som ror icke-marknadsmissiga
risker och som bolaget bedriver, dr det enligt de belgiska myndigheterna inte nddvindigt att inritta sirskild
bokféring.

V. BEDOMNING AV STODET
V.1 FOREKOMST AV STATLIGA STOD

(90)  Artikel 107.1 i EUF-fordraget faststiller att, om inte annat f6reskrivs i fordragen, stod som ges av en medlemsstat
eller med hjilp av statliga medel, av vilket slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen
genom att gynna vissa foretag eller viss produktion, dr oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det
paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

(91) Kommissionen maste i ett forsta steg analysera huruvida atgirderna i friga utgor statliga stod enligt artikel 107.1
i EUF-fordraget. I de avsnitt som foljer nedan analyserar kommissionen foljaktligen atgdrderna mot de olika krite-
rierna for huruvida det foreligger ett statligt stod.

V.1.1 Férekomst av en fordel

V.1.1.1 Forekomst av en fordel pd grund av den statliga garantin (Atgird 1) och de eventuella interna resursverforingarna
vid ONDD till de marknadsmdssiga riskerna (Atgdrd 2)

(92)  Enligt punkterna 3.1 och 3.2 i exportkreditforsikringsmeddelandet kan den statliga garanti som ett exportkredit-
forsakringsforetag omfattas av ge foretaget en ekonomisk fordel i forhallande till dess konkurrenter. Den under-
sokning som inleddes den 23 februari 2011 (se skdl 26) rorde darfor framfor allt den statliga belgiska garanti
som ONDD omfattats av for sin verksamhet med avseende pd marknadsmissiga risker.

(93) Frdn och med den 1 september 2003 tog ett sd kallat "affirskonto” vid ONDD &ver verksamheten med kortfri-
stiga risker (dven de marknadsmassiga). Detta konto omfattades enligt de belgiska myndigheterna inte av den stat-
liga garantin.

(94)  Eftersom det vid ONDD inte fanns ndgon sirskild bokforing som gjorde det mojligt att skilja mellan forsikringen
av marknadsmassiga risker respektive icke-marknadsmissiga risker uppmanades de belgiska myndigheterna att
precisera hur mycket av den statliga garantin som kunde anses ha beviljats verksamheten med avseende pd mark-
nadsmissiga risker fram till den 31 augusti 2003. Myndigheterna uppmanades ocksa att tillhandhilla bevis for att
denna garanti hade upphort att gilla den 31 augusti 2003 och inte i samband med inrdttandet av SA Ducroire
den 1 januari 2005.

(95) De belgiska myndigheterna har bekraftat att ONDD slutade att ticka riskerna for gildendrer i "Zon 17 (*’) 1993.
Efter 1993 handlade ONDD:s verksamhet uteslutande om icke-marknadsmassiga risker. ONDD gick i exceptio-
nella fall med pa att ticka marknadsmassiga risker.

(*) Sefotnot 21.
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(96) Sdsom det anges i skil 34 har Belgien preciserat att ONDD:s verksamhet med avseende pd marknadsmissiga
risker var obetydlig fére maj 2004. Den mycket ldga andel marknadsmassiga risker som da ticktes, ticktes dess-
utom endast pd grund av dessa riskers koppling till en icke-marknadsmissig risk. I enlighet med ovanstdende (**)
giller foljande: En forsikrad person X sdljer tillgangar till en mellanhand A som finns i zon 1, som i sin tur sdljer vidare
tillgdngarna till slutkund B, som finns i zon 2. Tillgingarna levererades for det mesta direkt till slutkund B. Mellanhand A:s
betalning av den forsikrade personen X:s faktura var i sjalva verket kopplad till slutkund B:s betalning av mellanhand A:s
faktura. De forsikrade personerna har vanligtvis ingen tickning hos ett annat kreditforsakringsforetag med tanke pd att det
r6r sig om transaktioner som beror pd den politiska risken i det land dar slutkund B finns.

(97)  De belgiska myndigheterna har ater bekriftat att dessa risker inte ticks av andra privata kreditférsakringsforetag.

(98) Med tanke pd de uppgifter som tas upp i skdl 93-95 berdknas det att dessa risker, d4ven om de teoretiskt sitt
klassas som marknadsmaissiga (med anledning av den huvudsakliga relationen mellan den forsikrade exportoren
X och mellanhand A), i praktiken ska ses som icke-marknadsmissiga risker, med tanke p& marknadsvillkoren
under denna period. Fore maj 2004 ticktes dessa risker dessutom av ONDD endast i exceptionella fall eftersom
de stod for mindre dn [0-2 %] av premierna (under perioden 2000-2004) i ONDD:s kortfristiga portfolj (se
skal 34).

(99) De belgiska myndigheterna har dven limnat in bevis for att den statliga garanti som ONDD omfattades av for sin
verksamhet med avseende pd marknadsmassiga risker upphorde att gilla frdn och med den 1 september 2003. I
sjilva verket stoppades denna garanti redan nir de marknadsmissiga riskerna overfordes till affirskontot, det
konto for vilket ONDD fick OCA:s auktorisation (*), just eftersom detta konto inte omfattades av den statliga
garantin. Den kungliga forordning som definierar de verksamheter som bedrivs av ONDD for egen rdkning utan
den statliga garantin, som offentliggjordes och tridde i kraft den 1 september 2003, definierar vilka transaktioner
som ska ske genom detta konto. Efter den kungliga férordningens ikrafttridande (*) regleras alla risker som ticks
av en exportforsikring och som har en 16ptid pd mindre 4n tvd &r av artikel 3.2 i 1939 drs lag (verksamhet for
ONDD:s rikning utan statlig garanti).

(100) Sammanfattningsvis har de tvivel som kommissionen uttryckt i beslutet om att inleda f6rfarandet och som rorde
forekomsten av en fordel for forsakringen av marknadsmassiga risker pé grund av den statliga garantin skingrats.
Man anser i sjdlva verket att den statliga garanti som ONDD omlfattades av for sin verksamhet med avseende pé
marknadsmadssiga risker fram till augusti 2003 inte har gett denna verksamhet nigon konkurrensmissig fordel
gentemot dess konkurrenter, eftersom det inte forekom ndgon verksamhet som faktiskt var marknadsmaissig.
Dessutom forsokte man inte utveckla ndgon egentlig marknadsmissig verksamhet med hjilp av den statliga
garantin. Det kan likasé slas fast att hela den verksamhet som ror kortfristiga risker slutade att omfattas av den
statliga garantin fran och med den 1 september 2003.

(101) Nagra interna resursoverforingar vid ONDD till de marknadsmassiga riskerna har inte skett med tanke pa att det
inte forekom ndgon verksamhet dir riskerna faktiskt var marknadsmassiga. Det har inte gjorts nigra forsok att
utveckla ndgon egentlig marknadsmissig verksamhet med hjilp av ndgon resursoverforing till den icke-marknads-
missiga verksamheten (se skil 98). Sammanfattningsvis finns det inget som styrker att resursoverforingar gjorts
vid ONDD till de marknadsmaissiga riskerna eller férekomsten av ndgon férdel som ONDD hade kunnat dra nytta
av till foljd av sddana overforingar.

(102) Dirfor ger inte Atgird 1 och Atgird 2 ndgon fordel i enlighet med artikel 107 i EUF-fordraget, och utgor foljakt-
ligen inte ett statligt stod.

(103) Man kommer alltsd inte att ga vidare med analysen av 6vriga stodkriterier (statliga medel, selektivitet, snedvrid-
ning av konkurrensen) nér det giller Atgird 1 och Atgird 2 i avsnitten nedan.

(**) Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldmnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011,s.13-14.

(*) Pd grundval av artikel 2.2 d i radets direktiv 73/239/EEG (som dd gillde) borde inte ONDD ha auktoriserats av OCA eftersom transaktio-
nerna omfattades av belgiska statens garanti. Genom att fortsittningsvis (via det sa kallade affarskontot) bedriva verksamheter som inte
omfattades av belgiska statens garanti, gynnades ONDD inte lingre av undantaget i artikel 2.2 d och borde erhélla auktorisation av
OCA.

(*) Sesidan 15 i det dokument som de belgiska myndigheterna limnade in den 1 juni 2011.
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V.1.1.2 Forekomst av en fordel pd grund av kapitaltillskottet till SA Ducroire (Atgird 3)

Omfattning i friga om bedomningen av huruvida kapitaltillskottet till SA Ducroire utgor ett stod

(104) Enligt beslutet om att inleda forfarandet (se skdl 26 ¢ och 28 i detta beslut) bor de tvd beloppen nedan dras bort
fran det ursprungliga kapitaltillskottet till SA Ducroire eftersom de inte utg6r stod:

a) Den andel av kapitalet som stoder verksamheten med avseende pa icke-marknadsmassiga risker (forsta uteslut-
ningskriteriet).

b) Den andel av kapitalet som vid ONDD redan anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmassiga
risker, och som helt enkelt overfordes till SA Ducroire tillsammans med motsvarande verksamheter. I sjilva
verket ror det sig alltsd endast om en fordndring av den juridiska formen for en befintlig ekonomisk verk-
samhet och dithorande kapital. P4 grundval av den strategi som foljdes i beslutet om inrittande av Banque
Postale (*!) ger en sddan kapitaloverforing ingen ny fordel till den ekonomiska verksamheten i frdga och kan
alltsé inte utgora ett stod i sig (andra uteslutningskriteriet).

(105) For att folja den strategi som togs fram i beslutet om att inleda forfarandet bor kommissionen inleda med att till-
dmpa dessa tva uteslutningskriterier.

(106) Belgien har emellertid dberopat ett argument som utgdr fran det andra uteslutningskriteriet och som, om efterlev-
naden av detta kan styrkas, direkt skulle utesluta hela Atgird 3 fran stodbedomningen. Kommissionen ska saledes
forst och frimst visa att detta argument dr ogrundat, innan man tillimpar de tvd uteslutningskriterier som tas
upp i beslutet om att inleda forfarandet.

Forkastande av Belgiens pdstdende om att hela beloppet pd 150 miljoner euro var kopplat till den verksamhet som dverfordes
2004

(107) Som svar pd beslutet om att inleda forfarandet har Belgien for egen vinning &beropat och utvidgat det andra
uteslutningskriteriet, enligt vilket det kapital som vid ONDD redan anvindes for de befintliga marknadsmassiga
verksamheterna innan de 6verfordes till SA Ducroire den 1 januari 2005 inte utgor ett stdd. Narmare bestdmt
anser Belgien att hela det kapital pd 150 miljoner euro som beviljats SA Ducroire utgor det ekonomiska kapital
som hor ihop med de kortfristiga forsikringsverksamheter (marknadsmissiga och icke-marknadsmissiga) som
overforts. De anser att inrdttandet av SA Ducroire med dess ursprungliga kapital pd 150 miljoner euro endast
utgdr en forindring av den juridiska formen f6r en befintlig verksamhet och dithérande kapital. Detta ursprung-
liga kapitaltillskott skulle alltsd inte utgora ett stod. Enligt Belgien behéver man darfor inte granska hur detta
kapital sedan har anvints av SA Ducroire (dvs., om det har anvints for marknadsmdssiga risker eller icke-mark-
nadsmassiga risker — forsta uteslutningskriteriet) med tanke pa att detta kapital inte utgjorde ett stod.

(108) Till stod for detta pastdende framhaller de belgiska myndigheterna att teckningen av beloppet pa 150 miljoner euro
till SA Ducroires kapital erfordrades frn borjan av 2005. De belgiska myndigheterna motiverar denna kapitaliser-
ingsnivd med de “aktuella standarder” som tagits fram inom ramen for antagandet av Solvensdirektiv II (*}) (den
sd kallade standardmetoden enligt de tekniska parametrarna frén en konsekvensbedomning, "QIS 5, for Belgien
frdn mars 2011) fér SA Ducroires samtliga risker med undantag for de politiska riskerna, for vilka en intern
modell har anvints for att avgora hur mycket kapital som behovs for tickningen av dessa risker. Enligt rubriken
”Solvens II med intern modell for politiska risker” i tabell 2 kravdes ett kapital pd [125-150] miljoner euro for
att ticka den verksamhetsnivd som forutspadddes under 2009.

(") Se kommissionens beslut av den 21 december 2005 i drende N 531/2005 "Atgiirder for inrittande och drift av Banque Postale (post-
bank)” (EUT C 21, 28.1.2006, s. 2), tillgdngligt pa: http://ec.curopa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
(*?) Sefotnot 28.
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(109) Kommissionen noterar att begreppet kapital med anknytning till overforda verksamheter definieras i kommissionens
beslut av den 21 december 2005 "Atgirder for inrdttande och drift av Banque Postale (postbank)” (¥). I detta fall
slogs det fast att 6verforingen inte innebar ndgot nytt kapital eftersom endast kapitalbasen med anknytning till La
Postes finansiella tjanster overfordes till den nyinrittade juridiska enheten "La Banque Postale”. Med andra ord ror
det sig uteslutande om en befintlig kapitalbas som sedan tidigare klart och tydligt anvindes for den egendom, de
rttigheter och de skyldigheter som 6verfordes. Analysen ror sdledes det kapital som formellt redan hade anknyt-
ning till de verksamheter som overfordes och inte en framtida uppskattning av det kapital som skulle ha varit
lampligt att tilldela den nya enheten for att stodja dess framtida utveckling.

(110) Som tidigare forklarats forvaltades verksamheten med avseende pa kortfristiga risker (marknadsmissiga och icke-
marknadsmissiga) och som overfordes till SA Ducroire av ONDD genom affirskontot efter den 1 september 2003.
Ett kapital pd [45-70] miljoner euro hade anvints for detta konto. Vilket tas upp i skdl 99 hade ONDD dessutom,
sdrskilt och endast for affiarskontot (och det dithérande kapitalet pd [45-70] miljoner euro), auktoriserats av den
nationella forsikringsmyndigheten (OCA). OCA:s regler och kontroll omfattar bland annat efterlevnaden av
solvensbestimmelserna (minsta garantifonder, solvensmarginal som ska upprittas) (*). P4 grundval av de forsik-
tighetsregler som da gillde var alltsd de kortfristiga verksamheter som anvisades till detta affirskonto tillrackligt
kapitaliserade.

(111) I detta sammanhang noterar kommissionen att, enligt det interna meddelandet av den 20 april 2004 (¥), pa
grundval av vilket beslutet om att inrdtta SA Ducroire och bevilja bolaget ett kapital pd 150 miljoner euro
fattades, det kapital som uteslutande tilldelades verksamheten med avseende pa kortfristiga risker var det kapital
som fanns registrerat pé affdrskontot plus vinsten frdn en period pd 16 médnader (mellan den 1 september 2003
och den 31 december 2004) som uppskattades till [0-5] miljoner euro. I meddelandet preciseras det att av aktie-
bolagets kapital pd 150 miljoner skulle [45-70] miljoner komma frin overforingen av affirskontots kapitalbas.
Kommissionen sldr alltsd fast att i det 6gonblick som man beslutade sig for att inrdtta SA Ducroire sd uppgick det
kapital som kunde ses som att det formellt tilldelats de kortfristiga verksamheterna den 31 december 2004 endast
till [45-75] miljoner euro ([45-70] miljoner euro plus berdknad vinst pd [0-5] miljoner euro). Foljaktligen utgor
endast overforingen av detta kapital till ett belopp av [45-75] miljoner euro den andel av kapitalet som vid
ONDD redan anvindes for verksamheten med avseende pé kortfristiga risker och som helt enkelt overfordes till
SA Ducroire. Denna overforing kan alltsd inte utgora ndgon ny fordel for denna verksamhet och kan sdledes inte
betraktas som ett stod.

(112) Kommissionen forkastar dirmed Belgiens pastdende om att hela det ursprungliga kapitalet pd 150 miljoner euro
utgor det kapital som helt enkelt overfordes, vilket ONDD redan hade tilldelat den overforda verksamheten, och,
foljaktligen inte kan ses som en fordel. Kommissionen anser att skillnaden mellan beloppet pa
[45-75] miljoner och det kapital pd 150 miljoner euro som faktiskt tecknades alltsd utgor ett extrakapital som
ger denna verksamhet en ny fordel.

(113) A andra sidan noterar kommissionen att de interna meddelandena frin 2004, som stédde ONDD:s beslut om att
ge SA Ducroire ett kapital pd 150 miljoner euro (ett belopp som var mycket hogre dn de [45-75] miljoner euro
som anvindes for affirskontot), tyder pd att ONDD &vervigde olika tillviixtscenarier for det framtida SA
Ducroires verksamhet. Kapitalbehovet pd 150 miljoner euro avgjordes sdledes pa grundval av framtida tillvixtan-
taganden for SA Ducroires verksamheter. Det kan alltsd slds fast att de belgiska myndigheternas strategi innebir
att man frén analysen av forekomsten av en fordel utesluter hela det kapital som man kan anse att den nya
enheten skulle ha behovt till stod for sin framtida utveckling. Denna strategi kan inte godtas. Endast det kapital
som redan formellt anvindes for de verksamheter som 6verfordes frin den befintliga juridiska enheten (ONDD:s
kortfristiga forsdkringsverksamhet) kan ses om att det inte ger ndgon ny fordel, eftersom just dessa verksamheter
redan gynnades av detta kapital. Omvint utgor allt ytterligare kapital en ny fordel eftersom verksamheten i friga
inte gynnades av detta kapital fore 6verforingen. Beslutet om att inrdtta SA Ducroire och bevilja bolaget ett kapital
pd 150 miljoner euro kan alltsd inte ses som en enkel f6rindring av den juridiska formen for en befintlig verk-
samhet med en enkel overforing av det kapital som tilldelats den 6verforda verksamheten. Foljaktligen stimmer
inte péstdendet frin de belgiska myndigheterna om att man redan 2004 kunde forutspé att SA Ducroire under
2009 skulle behéva ett kapital pd 150 miljoner euro pd grundval av verksamheternas forvintade tillvaxt. De
belgiska myndigheterna visar i sjilva verket inte pd ndgot sitt att detta kapital pd 150 miljoner euro redan hade
tilldelats ONDD:s kortfristiga verksamheter innan de 6verfordes till SA Ducroire och att detta kapital pa
150 miljoner euro foljaktligen inte gav dessa verksamheter ndgon ny fordel.

(¥) Sefotnot 10.
(*) Sebilaga 4 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011.
(*) Sesidorna 62 och 70 i nimnda meddelande (i bilaga 8 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011).
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(114) Aven om det kapital som erfordrades for att stédja den forvantade verksamhetstillvixten vore ett relevant krite-
rium for denna analys (vilket kommissionen ifrdgasitter) noterar kommissionen foljande:

a) For det forsta omfattade de finansiella prognoserna frin 2004 endast perioden 2005-2007. Aven om det
kapital som erfordrades for att stodja verksamhetstillvixten vore ett relevant kriterium for denna analys (vilket
kommissionen ifrdgasitter), kan man f6ljaktligen inte godta att detta baseras pd den forviantade verksamhets-
nivdn under 2009 eftersom denna verksamhetsniva inte ens hade berdknats 2004.

b) For det andra kan metoden i solvensdirektiv II 4tfoljd av en intern modell for politiska risker, vilket foreslas av
Belgien for att berdkna det nddvindiga kapitalet, inte godtas. I sjilva verket fanns inte denna metod med i de
interna meddelanden frin 2004 som ONDD:s styrelse den 20 april 2004 utgick ifrdn nir den beslutade om
inrdttandet av SA Ducroire och om det kapital som skulle tilldelas bolaget, eftersom denna metod inte fanns
vid denna tidpunkt (dess ikrafttradandedatum har faststallts till forst den 1 januari 2014). Den anvindes av
ONDD for forsta gdngen 2011 och héller fortfarande pa att utvecklas. Alltsd har den interna modellen for
politiska risker fortfarande inte godkints av den belgiska forsdkringsmyndigheten, tvirtemot kraven i solvens-
direktiv IT (*). Det ar alltsd inte lampligt att anvinda sig av en metod som inte fanns 2004 (som Solvens II),
dir en mingd berdkningsparametrar och en tidplan for inférandet fortfarande inte har fardigstillts (de
genomgdr fortfarande en QIS). Det tycks vara onodigt att faststilla det ekonomiska kapital som SA Ducroire
behévde ndr det inrittades 2005 for att kunna fortsitta att bedriva ONDD:s befintliga verksamhet pa grundval
av kraven i solvensdirektiv II, som inte ens fanns vid den tidpunkten och for vilka tillsynsmyndigheterna hur
som helst hade planerat ett overgdngsarrangemang. [ annat fall mdste man invinda mot tillsynsmyndighetens
godkinnande av affirskontots ([45-70] miljoner euro) kapitalnivd (solvensmarginalen) (¥'). Tillsynsmyndig-
heten ansdg vid denna tidpunkt att detta kapital var tillrickligt med tanke pé de gillande forsiktighetsreglerna.

(115) ONDD:s styrelse baserade sig den 20 april 2004 péd en annan metod for att faststilla SA Ducroires nédvindiga
kapital, dvs. Cook-kvoten, samtidigt som hinsyn togs till behovet av att ge bolaget en tillricklig trovirdighet i
forhéllande till dess konkurrenter. I sjdlva verket uppgér kvoten i dessa berakningar inte till de 8 % som foreskrivs
i Basel [-reglerna, utan till 10 %. Alltsd inbegriper berdkningarna fran 2004 av kapitalbehovet en sikerhetsbuffert
pd 2 %. Det bor noteras att det kapital som faststills pd detta sitt for slutet av 2004 uppgdr till
66 miljoner euro (*), och ir alltsd ett mycket ligre belopp 4n de 150 miljoner euro som tecknades.

(116) Betriffande anvindningen av Cook-kvoten for att faststilla det erfordrade kapitalet kritiserade kommissionen i
beslutet om att inleda forfarandet relevansen i att tillimpa bankregler (som Cook-kvoten) pa kreditforsikringsfo-
retag, med tanke pé att det finns ménga skillnader mellan kreditforsikringsforetagens och bankernas risker (se
skl 90 i beslutet om att inleda forfarandet). I detta hidnseende har Belgien inte limnat ndgra bevis for att Baselreg-
lerna (Cook-kvoten) — som juridiskt sett uteslutande giller for banksektorn — i praktiken skulle tillimpas av
kreditforsakringsforetagen eller rekommenderas av kreditvirderingsinstituten eller av tillsynsmyndigheterna pa
forsikringsomradet.

(117) Nar det giller tillimpningen av artikel 8 i 1939 ars lag om ONDD har de belgiska myndigheterna bekréftat att
denna lag inte giller for SA Ducroire. Dessutom ror denna artikel endast de verksamheter som ONDD bedriver
for egen rikning med den statliga garantin liksom de som bedrivs for statens rikning.

(118) Fastin Belgien hinvisar till Standard & Poor’s metod, vilken fanns vid denna tidpunkt for att faststilla kreditfor-
sikringsforetagens kapitalbehov, bor det noteras att de belgiska myndigheterna inte har limnat in nigon kapital-
berdkning som utgdtt frin denna metod. De anvéndes for 6vrigt inte av ONDD under 2004.

(*) CBFA:s rapport Solvency 2 QIS 5 (mars 2011) anger pd sidan 17 att mycket fa deltagare har kunnat limna uppgifter om deras anvindning
av och sirdragen hos de interna modellerna pd grund av att dessa modeller fortfarande héller pa att utvecklas. CBFA har darfor beslutat
sig for att inte dra ndgra slutsatser i detta stadium. Detta antyder att dven de privata forsakringsbolagen fortfarande har svért att ta fram
interna modeller for berakningen av kapitalet for tackningen av vissa risker.

(*) Sesidan 11 och sidorna 13-16 i bilaga 4 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011.

(**) Berdknat enligt den metod som anvindes 2004 pd grundval av de planerade nettodtagandena for slutet av 2004. De uppgifter som
anvandes for berdkningen finns pa sidan 16 i bilaga 13 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011.
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(119) Som slutsats — dven om man antar att det kapital som erfordrades for att stodja SA Ducroires forvintade verk-
samhetstillvixt skulle vara ett relevant kriterium for denna analys (vilket kommissionen ifrdgasitter), har de
belgiska myndigheterna inte limnat ndgra bevis for att behovet av kapital med avseende pa de kortfristiga risker
som Overfordes till SA Ducroire borde ha varit hogre dn det kapital som fanns pd ONDD:s affirskonto i slutet av
2004.

(120) I detta avsnitt har kommissionen visat att den varit tvungen att forkasta de belgiska myndigheternas pastdende
om att kapitaltillskottet pd 150 miljoner euro till SA Ducroire 2004 endast motsvarar en overforing av det kapital
som vid ONDD redan anvindes for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker. Kommissionen har i sjilva
verket slagit fast att det kapital som ONDD redan anvinde for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker
innan denna verksamhet 6verfordes till SA Ducroire uppgick till [45-75] miljoner euro och att det sdledes fanns
ett extrakapital pa [75-100] miljoner euro for denna verksamhet.

(121) Nedan granskas tillimpningen av de tvd uteslutningskriterier som beskrivs i beslutet om att inleda forfarandet.
Forst kommer det andra uteslutningskriteriet att behandlas, sedan det forsta.

Andel av kapitalet som vid ONDD redan anvindes for de marknadsmdssiga riskerna och som helt enkelt Gverfordes till SA
Ducroire tillsammans med motsvarande verksamheter (det andra uteslutningskriteriet, vilket beskrivs i beslutet om att inleda

forfarandet)

(122) Iskidl 111 slog kommissionen fast att man vid ONDD tilldelade ett kapital pa [45-75] miljoner euro till verksam-
heten med avseende pa kortfristiga risker den 31 december 2004. For tillimpningen av det andra uteslutningskri-
teriet mdste man alltsd bland de [45-75] miljoner euro som tilldelats verksamheten med kortfristiga risker i slutet
av 2004 berikna vilken andel av kapitalet som avsdg de marknadsmissiga riskerna (**). Som tidigare beskrivits
bestod dessa marknadsmissiga risker endast av risker med anknytning till galdenérer i de tio stater som anslot sig
till EU i maj 2004.

(123) Vilket ocksd beskrivits tidigare hade det affirskonto som gynnades av kapitalet pa [45-75] miljoner euro i slutet
av 2004 ingen sdrskild bokforing som gjorde det mojligt att faststdlla exakt vilket kapital som uteslutande
anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker. Det ror sig alltsd om att berdkna den andel
av de [45-75] miljoner euro som man rimligen kan anse anvindes for verksamheten med avseende pd marknads-
missiga risker.

(124) Enligt de uppgifter som limnades till tillsynsmyndigheten 2004 uppgick beloppen f6r nettodtagandena till
141,6 miljoner euro for riskerna med anknytning de till de tio nya stater som anslutit sig och till
661,4 miljoner euro for samtliga kortfristiga exportforsikringar i slutet av 2004 (*°). P4 grundval av en proportio-
nerlig fordelning av beloppet pd [45-75] miljoner euro baserat pd nettodtagandena kan [10-25] miljoner euro
alltsé ses som att de utgor kapitalet med anknytning till riskerna for de tio nya anslutande staterna innan de over-
fordes frin ONDD:s affdrskonto till SA Ducroire.

(125) Kommissionen slar fast att en sddan fordelning av kapital i forhéllande till nettodtagandena stimmer 6verens med
den strategi som ONDD sjilv foljde under 2004 (*!).

(*) Sasom forklaras i skdl 140 skulle en alternativ presentation bestd av att utesluta hela beloppet pa [45-75] miljoner euro. For att kunna
berikna den andel av kapitalet som anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker av extrakapitalet pa
[75-100] miljoner euro 4r det dock nédvindigt att dela upp det befintliga kapitalet mellan de marknadsmassiga riskerna och de icke-
marknadsmassiga riskerna. Detta pd grund av att separationen av det kapital som anvindes for verksamheten med avseende pa mark-
nadsmassiga risker och icke-marknadsmassiga risker gors med utgdngspunkt i det totala kapitalet (se tabell 2 och skal 135).

Siffrorna har erhallits genom att multiplicera dtagandena i slutet av 2004 med andelen ej utbetald vinst (eller 100 % minus 6verldtelsen
av aterforsikringen). Uppgifterna kommer frin bilaga 13 "Plan financier 2005, 2006 et 2007 soumis a la CBFA” (ekonomisk plan for
2005, 2006 och 2007 som lamnats in till CBFA) till det dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011,
Belgiens synpunkter om kommissionens beslut av den 24 februari 2011.

Som tidigare visats baserar sig den metod som ONDD anvinde sig av 2004 for att berdkna SA Ducrories kapitalbehov péd nettodtagan-
dena multiplicerat med en viss procentandel (Cook-kvoten). Nar ONDD tillimpade denna metod gjordes ingen étskillnad mellan netto-
dtagandena med avseende pé risker med anknytning till gildenirerna i de tio linder som anslét sig till unionen 2004 och nettodtaganden
med anknytning till 6vriga icke-marknadsmassiga risker. Foljaktligen stimmer tillimpningen av den proportionerliga beridkningsme-
toden pd grundval av nettodtagandena (efter Gverlatelse) 6verens med den strategi som ONDD foljde.
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(126) Kommissionen noterar likasd att de belgiska myndigheterna och ONDD/SA Ducroire under forfarandet har
vidhallit att de icke-marknadsmissiga riskerna, for en viss forsikrad volym, kraver mer kapital 4n de marknads-
missiga riskerna. Foljaktligen utgor beloppet pd [10-25] miljoner euro snarare ett tak dn en miniminiva.
Kommissionen anser det dock rimligt att anvinda denna siffra eftersom den stimmer 6verens med den strategi
som anvindes av ONDD sjilv under 2004.

(127) Kommissionen sammanfattar att man, av det ursprungliga beloppet pd 150 miljoner euro, kan se det som att
beloppet pé [10-25] miljoner euro inte ger verksamheten med marknadsmissiga risker ndgon fordel, eftersom
ONDD redan anvinde beloppet i friga for denna verksamhet (*). Det r6r sig i detta fall endast om en f6rindring
av den juridiska formen for en och samma ekonomiska verksamhet och det kapital som anvindes for denna.
Overforingen till SA Ducroire av detta kapital tillsammans med verksamheten i friga kan alltsd inte utgora ett
stod.

(128) Pa samma sitt bor man tillimpa detta resonemang pé kapitalet for riskerna med anknytning till gildendrerna i
Rumainien och Bulgarien. Under 2007 klassificerade man i sjilva verket om de icke-marknadsmassiga riskerna
med anknytning till gdldendrerna i Ruminien och Bulgarien till marknadsmissiga risker, pd grund av lindernas
anslutning till EU. Det kapital som redan anvindes for dessa risker nir de inte var marknadsmassiga kan alltsd
inte utgora ndgon ny fordel eftersom dessa risker efter detta blev marknadsmassiga. Man kan alltsd utesluta dven
detta kapital fran stodbedomningen.

(129) P& sa sitt utesluts kapitalet med avseende pd icke-marknadsmassiga risker som blivit marknadsméssiga frin
analysen gillande forekomsten av en fordel. I sina kommentarer av den 16 maj 2012 hade de belgiska myndighe-
terna berdknat kapitalet med avseende pé riskerna med anknytning till gdldendrerna i Ruménien och Bulgarien till
motsvarande [0-2] miljoner euro genom att utgd frdn antagandet att dessa risker var marknadsmaéssiga under
2005. Diremot hade de inte tillhandahallit ndgon berdkning av kapitalet for dessa risker den 31 december 2006.
Eftersom riskerna i friga inte direkt var marknadsmissiga under 2005 tycks alltsd de belgiska myndigheterna ha
underskattat det kapital som tilldelades dessa risker. Den sirskilda bokforing som &terskapats i efterhand av
ONDD inom ramen for detta forfarande (kommentarerna av den 16 maj 2012) visar att det kapital som tillde-
lades de icke-marknadsmissiga riskerna minskade med [0-5] miljoner euro under 2007 jimfort med 2006.
Denna minskning forklaras genom den dndrade riskklassificeringen for Ruménien och Bulgarien (ddr riskerna ses
som marknadsmissiga sedan 2007), men dven av andra faktorer, sisom den forandrade terforsikringspolitiken.
Pd grundval av samtliga tillgdngliga uppgifter kan man rimligen se det som att det kapital som anvindes
for riskerna med anknytning till Bulgarien och Ruminien innan de blev marknadsmassiga uppgick till
[0-5] miljoner euro.

(130) Mot bakgrund av vad som nidmnts ovan sldr kommissionen fast att ett belopp pa [10-25] miljoner euro redan
anvindes for de marknadsmassiga riskerna fore den 1 januari 2005 och att overforingen av detta kapital tillsam-
mans med verksamheterna i fraga foljaktligen inte kan utgora ndgon fordel. P4 samma sitt anvindes ett belopp
pa [0-5] miljoner euro redan for de risker som blev marknadsmissiga den 1 januari 2007 (Ruménien och Bulga-
rien) innan de blev marknadsmissiga.

Andel av kapitalet som stoder verksamheten med avseende pd icke-marknadsmdssiga risker (det forsta uteslutningskriteriet,
vilket beskrivs i beslutet om att inleda forfarandet)

(131) Som tidigare beskrivits anvandes redan ett kapital pa [45-75] miljoner euro for de kortfristiga riskerna innan de
overfordes av ONDD (se skl 120). Bland dessa [45-75] miljoner euro har det tidigare slagits fast att andelen for
de marknadsmissiga riskerna rimligen kan uppskattas till [10-25] miljoner euro. Foljaktligen kan man rimligen
uppskatta andelen for de icke-marknadsmissiga riskerna till [35-50] miljoner euro (varav [0-5] miljoner euro,
for riskerna med anknytning till Ruménien och Bulgarien, blev marknadsmissiga 2007).

(132) Av samma anledningar som de som forklaras i skdl 127 utgdr inte Overforingen av totalbeloppet pa
[45-75] miljoner euro (inbegripet andelen for de icke-marknadsmissiga riskerna, som uppskattas till
[35-50] miljoner euro) inte nigon fordel, och har undantagits fran analysen av férekomsten av stod.

(133) Av det ursprungliga kapitalet pd 150 miljoner euro som tilldelats SA Ducroire utgér sammanfattningsvis endast
[75-100] miljoner ett extrakapital, dvs. nytt kapital. Endast beviljandet av dessa [75-100] miljoner euro kan sile-
des utgora en fordel (se skil 120).

(*) Av tabell 1 och skil 96-98 framgér att detta kapital endast anvints for riskerna med anknytning till gildenirerna i de tio linder som
anslot sig till EU den 1 maj 2004 och 6vriga risker som i praktiken ses som icke-marknadsmassiga risker.
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(134) Sédsom det erinras om i skil 65 i beslutet om att inleda forfarandet fir medlemsstaterna stodja forsikringen av
icke-marknadsmassiga risker, eftersom kommissionen anser att det inte finns ndgon marknad for sidana risker.
Det kan alltsd inte férekomma ndgon snedvridning av konkurrensen gentemot ovriga forsakringsbolag. Emellertid
noterar kommissionen att SA Ducroire inte hade ndgon sirskild bokforing for verksamheten med avseende pé
marknadsmissiga risker respektive for verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Inget kapital hade
formellt tilldelats verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Ingen andel av kapitalet pd
150 miljoner euro hade satts av for att finansiera verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Foljaktligen
skulle en rent formell strategi kunna leda till att man inte utesluter ndgon andel av extrakapitalet pa
[75-100] miljoner euro. En sddan strategi vore for ovrigt mer befogad dn skyldigheten att inridtta sirskild
bokforing och som uttryckligen tas upp i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet, som varit i kraft sedan
1998. Det stir dock klart att en betydande andel av SA Ducroires verksamheter ror forsikringen av icke-mark-
nadsmissiga risker. SA Ducroire hade inte kunnat forsikra dessa risker utan tillrackligt kapital. Foljaktligen kan
kommissionen, for mer dn [45-75] miljoner euro (varav [35-50] miljoner euro for icke-marknadsmassiga risker),
gd med pé att frin stodbedomningen ocksd utesluta den andel av kapitalet dir det rimligen kan bevisas att den
har anvints for forsikringen av icke-marknadsmissiga risker.

(135) I beslutet om att inleda forfarandet uppmanades Belgien att klarligga en metod som goér det majligt att faststilla
hur mycket av SA Ducroires kapital som kan anses stodja verksamheten med marknadsmassiga risker och hur
mycket som stodjer verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Till foljd av kommissionens begiran
limnade de belgiska myndigheterna, for perioden 2005-2011, in sirskilda balansrikningar och resultatrakningar
for verksamheten med marknadsmassiga risker respektive icke-marknadsméssiga risker. Balansrakningen for icke-
marknadsmassiga risker den 31 december 2011 omfattar ett kapital pd [70-110] miljoner euro och den for
marknadsmissiga risker ett kapital p4 [40-80] miljoner euro. Aven om separationen av bokféringen baserar sig
pa vissa antaganden eller uppgifter som till viss del kan kontrolleras mot bakgrund av en retrospektiv rekonstruk-
tion anser kommissionen att kapitalnivderna for verksamheten med marknadsmassiga risker och icke-marknads-
missiga risker den 31 december 2011 4r rimliga.

(136) Kommissionen gar alltsd med p4 att utesluta [70-110] miljoner euro fran stodbedomningen eftersom de faktiskt
anvinds for en icke konkurrensutsatt verksamhet enligt exportkreditforsikringsmeddelandet.

(137) Det kapital som anvinds for kortfristiga icke-marknadsmissiga risker har alltsd okat fran [35-50] miljoner euro i
slutet av 2004 till [70-110] miljoner euro i slutet av december 2011, dvs. en okning pd [35-60] miljoner euro.
Eftersom beloppet pé [35-50] miljoner euro av kapitalet med koppling till verksamheten med icke-marknadsmis-
siga risker inbegriper de [0-5] miljoner euro som ror riskerna med anknytning till Ruminien och Bulgarien, som
klassificerades om som marknadsmissiga under 2007, uppgér bruttookningen av det kapital som anvinds for de
icke-marknadsmissiga riskerna till [35-65] miljoner euro. Av extrakapitalet pd [75-100] miljoner euro stodde
med andra ord [35-65] miljoner euro faktiskt verksamheten med icke-marknadsmassiga risker.

Sammanfattning gallande tillimpningen av de tva uteslutningskriterierna och tilliggskapitalet

(138) Ett belopp pa [70-110] miljoner euro har uteslutits frin stodbedomningen eftersom detta belopp kan ses som att
det den 31 december 2011 stodde verksamheten med icke-marknadsmassiga risker (forsta uteslutningskriteriet).
Ett belopp pé [10-25] miljoner euro har ocksé uteslutits frin stddbedomningen eftersom man har kunnat se det
som att det inte utgjorde ndgon fordel med tanke pd att det redan anvindes for de marknadsmissiga riskerna
innan dessa risker overfordes till SA Ducroire den 31 december 2004 (andra uteslutningskriteriet). Vidare mdste
ett belopp pa [0-5] miljoner euro ocksd uteslutas dd det redan anvindes for riskerna med anknytning till Bulga-
rien och Rumdnien innan dessa blev marknadsmassiga den 1 januari 2007.

(139) Sammanfattningsvis skulle endast 36,6 miljoner euro av det ursprungliga kapitaltillskottet pd 150 miljoner euro
kunna utgora en fordel och ett statligt stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(140) En annan metod for att presentera resultatet pd 36,6 miljoner euro bestdr av att frn det ursprungliga kapital
pé 150 miljoner euro som beviljades SA Ducroire, dra av 1) de [45-75] miljoner euro som redan anvindes for
de kortfristiga riskerna innan de 6verfordes till SA Ducroire (inbegripet de [0-5] miljoner euro som horde ihop
med riskerna med anknytning till gildendrerna i Ruménien och Bulgarien som blev marknadsmissiga den 1 janu-
ari 2007); och 2) de extra [35-65] miljoner euro som faktiskt stodjer de icke-marknadsmassiga riskerna. Resul-
tatet blir d 36,6 miljoner euro.
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(141) Denna analys av kapitalfordelningen presenteras i diagrammet nedan:

mn euro

knad

[45-75] mn euro
Befintligt kapital

[10-25] mn euro Utesluts fran
Marknadsmissiga risker analysen av

forekomsten av

150 en fordel
mn euro
[35-65] mn euro
Icke-marknadsmassiga risker
[75-100] mn euro
“Extraapital”

Ingidr i analysen av

36,6 mn euro forekomsten av en
Marknadsmassiga risker fordel enligt principen

om en privat
investerare i en
marknadsekonomi

"Tillaggskapital”

(142) Dessutom noterar kommissionen foljande: De belgiska myndigheterna bekriftar att med undantag av omkring
7-13 miljoner euro (se tabell 2) sé tilldelades hela kapitalet pd 150 miljoner euro 2004 underforstatt till de icke-
marknadsmdssiga riskerna. P4 grundval av detta forsta pdstdende bekriftar Belgien att det var forst senare (under
2007 och 2008) som en del av det ursprungliga kapital som tilldelats de icke-marknadsmassiga riskerna over-
fordes till de marknadsmissiga riskerna. Belgien bekriftar foljaktligen att endast dessa kapitaloverforingar skulle
kunna utgéra stod och att testet med en privat investerare i friga om dessa belopp borde ha gjorts ndr de dverfordes
internt och inte ndr kapitalet ursprungligen tilldelades 2004. Detta resonemang kan inte godtas.

(143) 1 samband med att SA Ducroire inrdttades och under de dr som foljde pé detta fordelades i sjilva verket aldrig
kapitalet pd 150 miljoner euro formellt mellan verksamheten med marknadsmassiga risker respektive verksam-
heten med icke-marknadsmissiga risker. Detta kapital kunde anvindas fritt for att stodja verksamheten med avse-
ende pd marknadsmissiga risker eller verksamheten med avseende pa icke-marknadsmissiga risker (i odefinierade
proportioner) enligt mojligheterna pd marknaden och SA Ducroires strategiska val. Kapitalférdelningen mellan
verksamheten med marknadsmissiga risker och verksamheten med icke-marknadsmaissiga risker gjordes forst
retroaktivt, inom ramen for detta forfarande. Dokumenten fran 2004, vilka limnats in av de belgiska myndighe-
terna, visar inte hur kapitalet har fordelats mellan de olika verksamheterna. Kommissionen kan alltsd inte gd med
pé att utesluta en del av de [75-100] miljoner euro som utgjorde SA Ducroires extrakapital frén analysen av fore-
komsten av ett stod endast pd grund av att detta belopp vid denna tidpunkt hade kunnat stodja verksamheten
med icke-marknadsmissiga risker. Sdsom tidigare angetts si kan endast den del av extrakapitalet pa
[75-100] miljoner euro dar det kan styrkas att den faktiskt har anvénts for verksamheten med avseende pé icke-
marknadsmadssiga risker uteslutas frin analysen av forekomsten av ett stod.

(144) Hur som helst s& noterar kommissionen att, dven om man skulle godta Belgiens argument om att en del av SA
Ducroires ursprungliga kapital anvindes for de icke-marknadsmissiga riskerna och dirfor inte kan omfattas av
tillimpningsomradet for artikel 107.1 i EUF-fordraget, giller detta argument for beloppet pa 36,6 miljoner euro
endast om Belgien lyckas visa att det kapital som tilldelades de icke-marknadsmassiga riskerna oversteg
[70-110] miljoner euro. (For att berdkna beloppet pd 36,6 miljoner euro har i sjilva verket ett belopp pd [70-
110] miljoner euro som stodjer verksamheten med avseende pd icke-marknadsmissiga risker redan dragits av frin
beloppet pd 150 miljoner euro.) Det stdr emellertid klart att ndgot sddant belopp aldrig tilldelades de icke-mark-
nadsmassiga riskerna under 2004 eftersom de interna dokumenten visar att ett kapital pd 100 miljoner euro var
tillrackligt for att ticka samtliga kortfristiga risker (icke-marknadsmassiga och marknadsmissiga) fram till 2007.
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(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

(150)

Tillimpning av principen om en privat investerare i en marknadsekonomi

For att faststidlla att en dtgard ger en ekonomisk fordel mdste man enligt fast rdttspraxis beddma om en privat
investerare i en marknadsekonomi, med en storlek som kan jamforas med storleken pd det berorda foretaget,
under liknande forhallanden hade anslagit lika mycket kapital (**), framfor allt med tanke pd de uppgifter som
fanns tillgingliga och den planerade utvecklingen efter denna investering.

I detta fall ror det sig om att analysera huruvida det tilliggskapital pad 36,6 miljoner euro som beviljades under
2004 uppvisade en tillracklig lonsamhet for att overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi. Lonsam-
heten for detta tillaggskapital kan dock inte analyseras separat frn det samlade kapitalet eftersom tillaggskapitalet
kommer frén en konstgjord uppdelning av det kapital p& 150 miljoner euro som tecknades 2004. Det gér inte att
faststdlla det exakta inkomstflodet fran dessa 36,6 miljoner euro. Med andra ord kan vinsten frn nigon specifik
verksambhet inte knytas till dessa 36,6 miljoner euro, eftersom det inte fanns nigon sirskild bokforing. Kommis-
sionen anser alltsd att man for att kunna utfora testet med en privat investerare korrekt méste kontrollera att hela
kapitalet pd 150 miljoner euro ger en tillricklig forvintad lonsamhet. Om s inte ar fallet tvingas den slé fast att
de 36,6 miljonerna utgor en fordel.

En annan mojlighet skulle vara att tillimpa en proportionerlig metod pa det genererade resultatet, vilket skulle ge
samma resultat.

Kommissionen anser inte lingre att den uteslutande mdste analysera lonsamheten i friga om det ytterligare kapi-
talet pa [75-100] miljoner euro och utesluta de [45-75] miljoner euro som tilldelats verksamheten med avseende
pa kortfristiga risker innan de overfordes till SA Ducroire. ONDD hade nidmligen kunnat besluta sig for att
upphora med sin verksamhet med anknytning till kortfristiga risker och ta tillbaka det kapital som hade tilldelats
denna verksambhet, dvs. [45-75] miljoner euro (**). Dessa [45-75] miljoner euro kan alltsd inte ses som en
patvingad kostnad som inte kan fis tillbaka (sunk cost).

[ skilen nedan kommer kommissionen att bevisa att den forvintade avkastningen pé beloppet pé
150 miljoner euro var otillricklig for att Gvertyga en privat investerare om att gora en sddan investering. Dess-
utom kommer kommissionen, dven om man anser att verksamheten med marknadsmassiga risker praktiskt taget
gynnades av ett kapital pd [45-65] miljoner euro (36,6 miljoner plus [10-25] miljoner euro) och de forvintade
vinsterna med koppling till denna specifika verksambhet, att visa att den forvintade lonsamheten med avseende pé
denna verksamhet ocksa var otillricklig.

Kriteriet med en privat investerare i en marknadsekonomi méste tillimpas pd forhand. Det miste tillimpas i
samband med att kapitaltillskottet beviljas for att kunna bedéma huruvida en privat investerare ocksd skulle ha
skjutit till en sddan summa. Vid bedémningen av kriteriet med en privat investerare bér man inte ta hdnsyn till
utvecklingen efter kapitaltillskottet. Dessutom kan overensstimmelsen med kriteriet med en privat investerare i en
marknadsekonomi bevisas genom en verksamhetsplan som upprittats pd forhand, pd grundval av vilken investe-
ringsbeslutet fattades (**). Enligt aktuell rittspraxis (*°) fir en medlemsstat bara beropa de objektiva och kontrol-
lerbara uppgifter som denna tagit hinsyn till, pd férhand eller samtidigt som investeringsbeslutet fattades. I detta

(**) Domen av den 3 oktober 1991, Italien mot kommissionen, C 261/89, REG 1991 s.1-4437, punkt 8; domen av den 14 september 1994,
Spanien mot kommissionen, de forenade malen C-278/92 till C-280/92, REG 1994 5.1-4103, punkt 21; dom av den 14 september 1994,
Spanien mot kommissionen, C-42/93, REG 1994, s.1-4175, punkt 13.

(**) Med undantag for begrinsade kostnader med anknytning till denna verksamhets upphérande, som [...]. Den potentiella storleken pd
dessa kostnader lir inte paverka kommissionens slutsatser.

(**) Se kommissionens beslut 2000/600/EG av den 10 november 1999 om villkorat godkdnnande av det stod som Italien har beviljat
de offentligdgda sicilianska bankerna Banco di Sicilia och Sicilcassa (EGT L 256, 10.10.2000, s. 21), skilen 58-61.

Se kommissionens beslut frdn 2005 om &terkapitalisering av de tyska "Landesbanken”-bankerna, t.ex. NN 71/2005, HSH Nordbank
(EUT C 241, 6.10.2006, s. 12) och NN 72/2005, Bayern LB (EUT C 242, 7.10.2006, s. 18).

Se dven beslutet i malet Shetland Shellfish (kommissionens beslut 2006/226/EG, EUT L 81, 18.3.2006, s. 36), dir kommissionen forkas-
tade de tvd rapporter som utarbetats av de offentliga myndigheterna pa Shetlandsoarna med avseende pé investeringen, som inneholl en
uppskattad resultatrakning, en uppskattad balansrdkning och en uppskattad finansieringsanalys for 2000, 2001 och 2002. Forenade
kungariket framholl det faktum att studierna utforts pé forhand och de konservativa och forsiktiga antaganden som dessa baserades p4,
men kommissionen slog fast att de skulle ha bedomts som otillrdckliga av en privat investerare i en marknadsekonomi, trots de relativt
blygsamma belopp som det rorde sig om.

(**) Domen av den 5 juni 2012, kommissionen mot EUF, C-124/10 P, REU 2012 s.1-0000, punkterna 82-86 och 105.
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hinseende hade det framfor allt kunnat krivas uppgifter som visar att detta beslut baseras pa ekonomiska utvér-
deringar som kan jamforas med de som en privat, rationell investerare, i en jaimforbar situation, skulle ha utfort
innan en sddan investering gjordes for att faststilla investeringens framtida lonsamhet. Ekonomiska utvarderingar
som gjorts efter beviljandet av ovannimnda fordel, den retrospektiva rapporten om den faktiska lonsamheten
med avseende pd den genomforda investeringen eller senare motiveringar till varfor man valde att anvinda ett
visst forfarande racker inte for att faststdlla att en medlemsstat har fattat investeringsbeslutet som en privat aktie-
dgare i en marknadsekonomi.

(151) Med tanke pd att ingen privat investerare har deltagit i dtgdrden i friga och att SA Ducroire inte dr borsnoterat dr
den parameter vars giltighet ska bedomas investeringens forvintade avkastning, sdsom den hade kunnat beriknas
pa grundval av de uppgifter som fanns tillgingliga och den utveckling som forvintades vid tidpunkten (vilket i
princip anges i ONDD:s verksamhetsplan fran 2004). Enligt domstolens rittspraxis (*’) och kommissionens
beslutspraxis (*%) gor ndmligen inte det kapitaltillskott som man péstir ar nodvindigt for att bedriva foretagsverk-
samheten eller for en lamplig kapitalisering av verksamheten, i enlighet med forsiktighetsreglerna eller en
uppskattning av riskexponeringen, det mojligt att se det som att kriteriet med en privat investerare i en marknads-
ekonomi uppfylls. En privat investerare skulle under normala marknadsvillkor bara ha skjutit till ett sddant kapital
om den forvintade lonsamheten var tillrackligt hdg, vid detta tillskott, med tanke pé de uppgifter som fanns till-
gingliga och den forvintade utvecklingen vid denna exakta tidpunkt (**). Kommissionen noterar foljaktligen att de
argument som lagts fram av Belgien for att motivera att en kapitalnivd pd 150 miljoner euro var ekonomiskt
"nodvindig” och/eller grundade sig pa forsiktighetsreglerna inte bevisar att denna investering uppvisade en till-
rdcklig 16nsamhet for en investerare pd marknaden.

(152) De belgiska myndigheterna grundar sin 16nsamhetsanalys pd verksamhetsplanen av den 28 september 2004, men
SA Ducroire inrittades redan den 23 september 2004. Emellertid borjade bolaget egentligen inte att bedriva sin
ekonomiska verksamhet forrdn den 1 januari 2005, med tanke pé att portfoljen med kortfristiga risker fortsatte
att tillhora ONDD fram till den 31 december 2004, det datum dd den 6verfordes. Man kan alltsa se det som att
ONDD fore detta datum hade kunnat ta tillbaka sitt beslut om att investera i denna verksamhet, genom att inte
overfora riskerna i friga och genom att avveckla den nyinrittade juridiska enheten. Det ir sdledes godtagbart att
beakta ONDD:s verksamhetsplan av den 28 september 2004, vilket de belgiska myndigheterna ocksa ber om.

(153) Det framgar av meddelandena och protokollen frin 2004 att ONDD:s beslut om att ge SA Ducroire ett kapital pa
150 miljoner euro frimst berodde pd ONDD:s vilja att ge sitt dotterbolag ett "tillrackligt” ursprungligt kapital for
att sikerstilla att dess verksamheter kunde utvecklas och dé ett inbetalt kapital pd 100 miljoner euro rickte for
att bedriva verksamheten med avseende pd kortfristiga globala exportforsikringar fram till 2007, men borde ses
over efter denna period (%), utan att bolaget faktiskt och med exakthet kunde visa att den forvintade framtida
lonsamheten var tillfredsstdllande ur en privat investerares synvinkel. Nir det giller analysen av den forvintade
lonsamheten tycks det som att det formodade positiva resultatet for alla verksamheter for de tre forsta dren rackte
for att overtyga ONDD att gora investeringen.

(154) Enligt prognoserna fran scenario B i verksamhetsplanen av den 28 september 2004 riknade nimligen ONDD
med en ROE for den totala verksamheten pd 1,3-1,9 % for dren 2005, 2006 och 2007 enligt det "dynamiska
scenariot — tillvixt pd 6 %” i verksamhetsplanen av den 28 september 2004 (ROE innan utjimningsavsittningen
uppgick till 2,8-4,3 %) (se tabell 4). Det bor preciseras att denna lonsamhet berdknas pa grundval av ett kapital
pa 100 miljoner euro utan hinsyn tagen till de 50 miljoner som inte betalats in, vilket gor lonsamheten hogre dn
vad den egentligen ar. Den forvintade lonsamhetsgraden i de finansiella prognoserna av den 20 april 2004 var
inte hogre (se tabell 3).

(155) Mot denna bakgrund tycks det som att SA Ducroires framtida, forvintade lonsamhet inte var tillricklig for att
overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi om att gora en sddan investering. Den forvintade

(*”) Se till exempel domen "West LB” av den 6 mars 2003 i de forenade malen T-228/99 och T-223/99, Westdeutsche Landesbank Girozen-
trale mot kommissionen, REG 2003, s.1I-435, punkt 255.

(**) Se till exempel kommissionen beslut om omstrukturering av banken Dexia (beslutet av den 26 februari 2010 i mdl C 9/2009, EUT L 274,
19.10.2010, s. 54, skdl 127) ddr kommissionen forkastade de berérda medlemsstaternas argument om att kriteriet med en privat inve-
sterare i en marknadsekonomi inte skulle tillimpas lika strikt eftersom de offentliga myndigheter som aterkapitaliserade Dexia var "histo-
riska” aktiedgare i banken.

(**) Se domen av den 30 april 1998 i mal T-16/96, Cityflyer Express mot kommissionen, REG 1998, s.1I-757, punkt 76.

(®) Se sidan 28 i strategidokumentet av den 28 september 2004 med strategiska riktlinjer for ONDD och dess aktiebolag, som lades fram
for ONDD:s styrelse och som finns i bilaga 10 till det dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011,
Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011.
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l6nsamheten var ndmligen ligre dn den riskfria rintesatsen (avkastningen pd de langfristiga belgiska statsobligatio-
nerna) for de tre forsta dren (den genomsnittliga rantan for de langfristiga belgiska statsobligationerna uppgick
2004 till 4,15 % (*')). Aven om man beaktar utjimningsavsittningen niddde den forvintade avkastningsgraden
bara upp till den riskfria rdntesatsen.

(156) En privat investerare i en marknadsekonomi skulle inte ha godtagit en siddan lag avkastning under de forsta dren,
sdvida denne inte rimligen kunde rikna med en senare kompensation i form av mycket hogre vinster dn genom-
snittet for sektorn s att den totala avkastningen pd investeringen (efter tillimpning av ett limpligt diskonto) hade
blivit tillrdcklig (°).

(157) 2004 fanns det emellertid ingen serios studie som gjorde det mojligt att rdkna med att denna inledningsvis liga
lonsamhet skulle ha kompenserats av en mycket hogre lonsamhet under de senare dren. Kommissionen noterar
likasd att de finansiella prognoser som fanns tillgingliga vid denna tidpunkt visar pd en viss linjdritet i friga om
resultaten mellan 2005 och 2007, eller dtminstone en lingsam tillvixt (se tabell 4), och inget tydde alltsd pa att
resultaten snabbt skulle forbittras under dren efter 2007. I detta sammanhang bor man notera att filialiseringen
av SA Ducroire inte kan ses som att man startat ett nytt foretag (start-up), eftersom det planerades att bolaget
skulle fortsitta att bedriva de verksamheter som tidigare bedrivits av moderbolaget och att motsvarande tillgdngar
och skulder helt enkelt fordes 6ver frin ONDD till SA Ducroire i detta syfte. Denna slutsats baserar sig likasd pa
hur de finansiella prognoserna togs fram vid denna tidpunkt. Det framgar att ONDD under 2004, i samband med
utarbetandet av de finansiella prognoserna for det framtida SA Ducroire, baserade sig pé sina tidigare resultat for
verksamheten i frga (kortfristiga risker, inklusive marknadsmassiga risker). Antagandena i frdga om premier och
kostnader baserades huvudsakligen pd genomsnittet for de historiska finansiella uppgifterna for de fem foregdende
dren, med undantag av vissa justeringar med koppling till de férindrade forhéllandena pd marknaden, till exempel
en minskning som tillimpats pa premierna for de risker som blev marknadsmissiga under 2004 efter det att tio
nya medlemsstater anslutit sig till EU.

(158) Dessutom framgédr det av de interna meddelandena att det planerades att hela det inbetalda kapitalet pé
100 miljoner euro framst skulle absorberas av den progressiva tillvixten i friga om de verksamheter som ONDD
tidigare bedrivit, fram till slutet av 2007 (se skl 61). Det ror sig alltsd om en organisk tillvixt av de befintliga
verksamheterna (ingen expansion mot andra, mer lonsamma, verksamheter planerades 2004).

(159) Nar det giller det kapital som tecknats men som inte betalats in (pd 50 miljoner euro) hade man vid denna
tidpunkt inte tagit fram ndgon exakt plan for anvindningen av det, och siledes hade ingen prognos gjorts
gillande den forvintade avkastningen pd detta kapital. Vidare beaktades varken forvirvet av KUP eller mer
allmint, en forvirvsstrategi, nir man gav SA Ducroire kapitalet.

(160) Det maste ocksd understrykas att prognoserna for perioden 2005-2014 forst gjordes i efterhand, efter det att
kommissionen hade inlett det formella granskningsforfarandet. De enda finansiella prognoser som ONDD gjort
pd forhand var begrinsade till en tredrsperiod (det framtida SA Ducroires tre forsta verksamhetsér, dvs. dren
2005, 2006 och 2007), vilket dr en relativt kort period for att uppfylla de krav som en privat investerare stiller.

(161) Kommissionen slar fast att den forvintade avkastningen péd Kkapitalet var otillricklig och att dessa
36,6 miljoner euro foljaktligen utgér en fordel till forman for SA Ducroires verksamhet med marknadsmassiga
risker.

(162) Iandra hand analyserar kommissionen i skilen nedan den forvintade avkastningen i friga om verksamheten med
marknadsmassiga risker.

(163) Kommissionen noterar, enligt bilaga 9 till strategimeddelandet av den 28 september 2004, att de finansiella
prognoser som upprittats av ONDD forutspar ett negativt resultat for forsikringen av marknadsmissiga
risker (dvs. for linder med marknadsmissiga risker enligt meddelandet om kortfristig

(°") Kalla: Eurostat.

(*) I'sin dom av den 21 januari 1999 i de férenade malen T-129/95, T-2/96 och T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH och Lech-
Stahlwerke GmbH mot kommissionen, REG 1999, s. II-17, punkterna 116-121, uppgav tribunalen att om ett moderforetag inom
den privata sektorn kan ta pé sig sitt dotterbolags forluster tycks det tillrickligt osannolikt att dotterbolaget kommer att bli 16nsamt
igen. I sjilva verket skulle inte en privat investerare tillita att man skot till tilliggskapital efter de oavbrutna forlustdren om ett
sédant tillskott vore mer kostsamt 4n en avveckling av dotterbolaget.

Se dven ovanniamnda beslut om Banco di Sicilia och Sicilcassa, skilen 63-66.
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exportkreditforsikring) (%) for hela den planerade perioden 2005-2007, p4 s sitt att verksamheten med icke-
marknadsmissiga risker skulle understodja verksamheten med marknadsmassiga risker. Man kan alltsé sluta sig till
att berdkningen av de marknadsmissiga riskernas lonsamhet var lagre dn vad som beriknats for den samman-
lagda verksamheten, som i sig sjilv var otillricklig f6r en privat investerare. Kommissionen sammanfattar alltsd
att dven om man analyserar den forvintade lonsamheten separat for verksamheten med avseende pd marknads-
méssiga risker pd grundval av de finansiella prognoserna frin 2004 (*4), s& mdste man sla fast att den forvintade
lonsamheten var negativ och alltsd klart otillrackligt for att Gvertyga en privat investerare om att gora en sidan
investering.

(164) De belgiska myndigheterna framhéller, av de anledningar som tas upp i skil 74, att prognoserna frin september
2004 inte bor beaktas for lonsamhetsanalysen med avseende pd de marknadsmissiga verksamheterna och de
icke-marknadsmissiga verksamheterna eftersom “de ger avvikande resultat”. De belgiska myndigheterna bekriftar
att den metod som togs fram under 2011 for att dela upp de marknadsmissiga riskerna och de icke-marknads-
méssiga riskerna bast aterspeglar det resonemang som en privat investerare hade kunnat f6lja vid den tidpunkt da
beslutet fattades (2004). De belgiska myndigheterna tycks alltsd i efterhand peka pé att prognoserna frin 2004
betriffande de marknadsmaissiga riskerna (°) utgar fran felaktiga antaganden. I sjilva verket var den planerade
skadegraden hog men konstant medan den planerade premienivn (som antas vdga upp for riskexponeringen) var
kraftigt reducerad. Detta ledde till en skadenivé (loss ratio) pd 94 %. Kommissionen kan inte godta en retroaktiv
dndring av en den planerade lonsamheten for en verksamhet (se skdl 150). Dessutom noterar kommissionen att
detta argument frdn de belgiska myndigheterna ater bekriftar att det inte gjorts ndgon serids separat analys av
den forvintade lonsamheten for de marknadsmassiga riskerna och att man foljaktligen, for en korrekt tillimpning
av testet med en privat investerare, bor analysera lonsamheten for hela det kapital som beviljats SA Ducroire.

(165) Kommissionen noterar i sista hand att, dven om man tar hansyn till de resultatprognoser for verksamheten med
marknadsmassiga risker som sigs over och limnades in av de belgiska myndigheterna under 2011 (*%) — vilket
kommissionen inte godtar eftersom de inte fanns nér investeringen gjordes — och, om man delar detta resultat
med kapitalet for marknadsmassiga risker enligt kommissionens berikningar (dvs. [45-65] miljoner euro), forblir
den ROE som beriknats for 2005-2007 ligre 4n den riskfria rantesatsen.

(166) Berikningen av den forvintade avkastningen, sisom den anges i foregdende skil, baseras pd hela det berdknade
kapitalet for marknadsmissiga risker, inbegripet den andel av kapitalet som ej betalats in, tvirtemot de
lonsamhetsberdkningar som ONDD gjort. De belgiska myndigheternas argument (se skil 79), om att den andel av
kapitalet som tecknades 2004 men som betalades in 2009 inte ska beaktas i de lonsamhetsberikningar som
gjordes fore 2009, kan inte godtas. Aven om detta kapital inte betalades in 2004 kunde det ndmligen begiras nir
som helst eftersom det hade tecknats i samband med att SA Ducroire inréttades. En privat investerare i en mark-
nadsekonomi skulle alltsd krava en ersittning for riskexponeringen i samband med denna investering, med tanke
pa att denne skulle kunna forlora en del av eller hela sin investering i hindelse av en konkurs. De belgiska
myndigheternas berdkningar kan alltsd inte godtas.

(167) Emellertid bor det erkdnnas att denna investerare kan placera det ej inbetalda kapital som motsvarar dennes inve-
stering, sé linge som detta kapital inte begirs, i riskfria, likvida, kort- eller medelfristiga placeringar, och ddrmed
dra fordel av avkastningsgraden for denna typ av placering. Av detta foljer att en sidan investerare skulle rikna
med en ersittning for en investering i ej inbetalt kapital som endast motsvarade riskpremien for det foretag i
vilket denne investerar (dvs. skillnaden mellan den avkastningsgrad som forvintas for en kapitalinvestering i ett
liknande foretag och avkastningsgraden for riskfria, likvida, kort- eller medelfristiga placeringar) (*).

(%) Se fotnot 24.

(**) Det framgdr av protokollet frin ONDD:s styrelseméte den 20 april 2004 att det respektive bidraget frdn varje verksamhetsgren till det
overgripande resultatet hade begirts av styrelsen (se sidan 4 i bilaga 9 till dokumentet av den 1 juni 2011).

(**) Sarskilt for riskerna med anknytning till de tio anslutande linderna.

(*) For de marknadsmassiga riskerna har premienivderna skrivits upp (fran inledningsvis 0,2 % till 0,3 % av de forsakrade volymerna) och
okar séledes foretagets forsakringsintdkter med en tredjedel. Prognoserna gillande skadegraden har dock skrivits ner.

(*) En liknande uppdelning i friga om ersdttningen aterfinns i andra kommissionsbeslut om statligt stod. Se exempelvis kommissionen
beslut av den 11 februari 2009 i drende NN 3/2009 "Amendments to the Public support measures to JSC Parex Banka”, skil 36-40
(EUT C 147, 27.6.2009, 5. 2). Det bor noteras att riskpremien beror pa investeringens risk.
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(168) Foljaktligen bor den forvintade avkastningen pé en kapitalinvestering, som delvis betalats in, berdknas genom att
man beaktar hela det kapital som tecknats, dock genom att justera resultatet enligt en forvintad avkastningsgrad
for det kapital som inte betalats in. Kommissionen har simulerat olika scenarier ddr det mest gynnsamma fallet
for den forvintade avkastningen, dvs. det som bestdr av att man godtar att, av de [45-65] miljoner euro som
anvinds for verksamheten med marknadsmassiga risker, endast [10-25] miljoner euro betalades in 2004 (dvs.
det kapital som vid ONDD redan anvindes for marknadsmassiga risker) och att 6verskottet pd 36,6 miljoner euro
sdgs som e¢j inbetalt kapital och alltsd inte krdvde ndgon riskpremie. Denna simulering har gjorts genom att man
till den 16nsamhet som forvintas for de marknadsmassiga verksamheterna ligger till den intikt som motsvarar
avkastningen pd en riskfri medelfristig investering till ett belopp av 36,6 miljoner euro. Nirmare bestimt ligger
man, till det preliminidra resultatet for de marknadsmissiga verksamheterna (*), till andelen ej inbetalt kapital
multiplicerat med den forvintade avkastningsgraden vid denna tidpunkt for riskfria, likvida, medelfristiga placer-
ingar (*). Denna summa delas sedan med det genomsnittliga kapital som anvinds for verksamheten med avse-
ende pd marknadsmdssiga risker. P4 sd sitt erhdller man en forvintad avkastning pd den genomsnittliga
kapitalbasen (return on average equity eller ROAE) som for denna investering har berdknats till omkring 4 % for
2005-2007. Den forvintade avkastningen 4r, berdknad pd sd sitt, ndstan densamma som den genomsnittliga
rantan for de ldngfristiga belgiska statsobligationerna under 2004 (se skl 155).

(169) Aven om man anvinder sig av en internrdnta pa 3,5 %, vilket Belgien foresldr (se skil 80), forindras den forvin-
tade avkastningen inte sarskilt mycket och ndr heller inte upp till den kapitalkostnad som Belgien sjalv berdknat.

(170) Den berdknade avkastningen (som ndmns i skdl 168) tar hidnsyn till anslagen till utjimningsavsittningen,
tvirtemot vad de belgiska myndigheterna rekommenderar. Eftersom inrdttandet av denna avsittning, som krévs
av de belgiska tillsynsmyndigheterna, syftar till att balansera resultaten under en tidsperiod och att ticka eventu-
ella framtida forluster som hirrdr frén den framtida verksamheten dr det limpligare att beakta denna i lénsam-
hetsberdkningen. Kommissionens strategi 6verensstimmer med bokforingsstrategin, som beaktar denna avsittning
som en kostnad som sdnker vinsten. Aven om den inte hade beaktats (som en utgift i vinstberikningen) nér inte
den forvintade 16nsamheten upp till den kapitalkostnad som berdknats av de belgiska myndigheterna sjilva (i
detta beslut uttalar sig inte kommissionen om giltigheten i de belgiska myndigheternas berikning av kapitalkost-
naden med tanke pd att det resonemang som fors fram i detta beslut inte utgdr frén denna siffra).

(171) Fastin man anvinder de uppgifter som lagts fram av de belgiska myndigheterna — vilka kommissionen ser som
felaktiga — tycks det alltsd som att den forvintade lonsamheten for verksamheten med anknytning till marknads-
missiga risker var otillracklig for att overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi om att gora en sddan
investering.

(172) Nar det ror sig om den metod som rekommenderas av de belgiska myndigheterna, i enlighet med deras svar pa
kommissionens begiran om upplysningar i december 2007 for att kunna berdkna avkastningen (dvs. ROR-
kvoten), pdpekar kommissionen dessutom att denna kvot inte har anviénts i de finansiella prognoser som ONDD
tog fram pa forhand (verksamhetsplanen). Kvoten visar dessutom omsittningens tekniska vinst, tar inte hansyn till
det investerade kapitalet och anger inte lonsamheten i forhéllande till denna. Den beaktar inte heller resultatet fran
de rent ekonomiska verksamheterna, som likvél utgor en del av den vinst som ska bokforas och delas ut bland
aktiedgarna. En investerare med en kapitalbas (sdsom en aktiedgare) hade alltsd inte kunnat forlita sig pd denna
enda avkastningsgrad — som varken visar avkastningen pa kapitalbasen eller pa de investerade beloppen — for att
bedéma avkastningen med avseende pé hela den investering som denne hade planerat att godkinna.

(173) Sammanfattningsvis utgér beloppet pd 36,6 miljoner euro en fordel som ONDD gav SA Ducroire i form av
kapital, som bolaget inte hade kunnat fa pd marknaden pd samma villkor.

V.1.2 Ansvar och statliga medel

(174) Kapitaltillskottet till SA Ducroire motsvarar ett beslut frin ONDD som belgiska staten tillskrivs ansvaret for
eftersom ONDD ir en offentlig autonom institution i enlighet med belgisk ritt, och som inrattats genom grund-
lagen av den 31 augusti 1939. ONDD:s styrelsemedlemmar utses (genom férordning fran ministerrddet) och kan

(°%) Efter att ha justerat det finansiella resultatet uppat eftersom det berdknade inbetalda kapitalet med avseende pa marknadsmassiga risker
ar ndgot hogre 4n vad de belgiska myndigheterna berdknat ([10-25] miljoner euro jamfort med 9,8 miljoner euro).

(*) For att hellre fria 4n filla anser man att den avkastningsgrad som forvintades vid denna tidpunkt for riskfria, likvida, medelfristiga
placeringar motsvarade den genomsnittliga avkastningsgraden under 2004, pd sekunddrmarknaden, for statsobligationer med en
aterstdende loptid pd 46 &r, dvs. 3,5 %.

Se  http:/[www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.
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avsittas av Belgiens kung (som dven faststdller deras ersittning och arvoden) pd forslag fran, oftast bland
varandra, de ansvariga federala ministrarna och ministrarna vid den regionala regeringen i Belgiens tre
regioner (). De styrelsemedlemmar som utses pé forslag av de ansvariga ministrarna ses som "ministerombud”
och kan i samband med styrelsens overldggningar stoppa beslut som de anser strider mot statens intresse. I detta
fall underrittar det ministerombud som har stoppat beslutet omedelbart den ansvariga ministern. Slutligen
omfattas ONDD av den statliga belgiska garantin och kan agera & belgiska statens vignar.

(175) Belgiska staten, som finns representerad i ONDD:s styrelse och som informeras om de beslut som ONDD fattar,
har alltsd varit direkt inblandad i ONDD:s kapitalstillskott till SA Ducroire. De belgiska myndigheterna har inte
fornekat att belgiska staten har ett ansvar for kapitaltillskottet.

(176) ONDD:s kapitaltillskott till SA Ducroire, i egenskap av ett offentligt organ vars agerande belgiska staten ansvarar
for, bestdr alltsd av statliga medel i enlighet med artikel 107 i EUF-fordraget.

V.1.3 Selektivitet

(177) Det kapitaltillskott som gjordes 2004 ar selektivt eftersom det direkt och uteslutande gynnar SA Ducroire.

V.1.4 Snedvridning av konkurrensen

(178) Eftersom ONDD har skjutit till kapitalet i friga utan att rdkna med en tillricklig l16nsamhet har SA Ducroire fatt
en konkurrensmissig fordel jimfort med andra, privata kreditforsikringsforetag, vars aktiedgare forvintar sig en
avkastning pd sin investering som motsvarar en sddan investeringsavkastning som de hade kunnat fi genom
jamforbara investeringar.

(179) SA Ducroire hade framfor allt inte kunnat fi ett sddant kapital pd marknaden eftersom investeringens avkastning
var otillricklig. Utan det kapital som staten skot till genom ONDD hade SA Ducroire alltsd inte kunnat utvidga
sin verksamhet pd marknaden pad samma sitt.

(180) I detta hinseende preciseras det i punkt 3.2 i exportkreditforsdkringsmeddelandet att de statliga anslag av kapital
som staten beviljar vissa foretag, och som har inslag av statligt stod om denna inte agerar som en privat investe-
rare i en marknadsekonomi, snedvrider konkurrensen.

(181) T enlighet med domstolens rittspraxis utgor en forstirkning av ett foretags konkurrensmissiga stillning till foljd
av ett statligt stod i allmdnhet ett bevis for att konkurrensen i forhéllande till andra foretag som inte har gynnats
av ett liknande stod har snedvridits ("').

(182) Det stod som staten gett ONDD i form av ett kapitaltillskott till de marknadsmissiga riskerna snedvrider eller
hotar siledes att snedvrida konkurrensen.

V.1.5 Paverkan av handeln mellan medlemsstaterna

(183) SA Ducroire konkurrerar med andra foretag frin Europeiska unionen pé kreditforsikringsmarknaden. Detta gillde
dven ONDD:s marknadsmissiga risker innan SA Ducroire tog 6ver ONDD:s kreditforsikringsverksamhet for de
kortfristiga riskerna, inbegripet de marknadsmassiga riskerna.

(184) Dessutom dr ONDD och SA Ducroire verksamma i andra EU-medlemsstater, bland annat tack vare forvirvet av
KUP, den kommersiella delen av det tjeckiska nationella exportkreditforsikringsorganet.

(") Huvudstadsregionen Bryssel samt Flandern och Vallonien.
(") Domstolens dom av den 17 september 1980, Philip Morris (C-730/79, REG 1980, s. 2671), punkterna 11 och 12.



L 144/64 Europeiska unionens officiella tidning 15.5.2014

(185) Punkt 3.2 i exportkreditforsikringsmeddelandet anger att nir en stat ger ett exportkreditforsikringsforetag, nir
det giller marknadsmissiga risker, en garanti eller kapital utan att agera som en privat investerare skulle ha gjort i
en marknadsekonomi, kan en sddan garanti eller ett sddant kapitaltillskott utgora ett stod som snedvrider handeln
inom gemenskapen.

(186) Enligt fast rittspraxis paverkas handeln mellan medlemsstaterna om det eller de stodmottagande foretagen
bedriver sin verksamhet inom ett konkurrensutsatt omridde som dr foremdl for handel mellan medlemssta-
terna (72).

(187) Bakgrunden till detta forfarande, dvs. det faktum att en konkurrent i en annan medlemsstat 4n Belgien har klagat
pd den snedvridning av konkurrensen som uppstétt genom SA Ducroires transaktioner i en tredje medlemsstat
(Republiken Tjeckien), bekriftar bara att SA Ducroire dr verksamt inom en sektor som ér foremdl for handel
mellan medlemsstaterna.

(188) Handeln mellan medlemsstaterna paverkas alltsd i tillréicklig utstrickning av Atgird 3.
V.2 DE EVENTUELLA STODENS OLAGLIGHET
(189) Mot bakgrund av vad som nimnts ovan utgor Atgird 3 ett stod.
(190) Kommissionen anser att detta stod utgor ett nytt stod som inte har anmalts i forvig, och alltsd 4r ett olagligt stod.

(191) ONDD skot till kapitalet i friga i september 2004 och SA Ducroire tog 6ver verksamheten med avseende pé kort-
fristiga risker (inbegripet de marknadsmadssiga riskerna) den 1 januari 2005.

(192) Denna atgird

— vidtogs alltsa efter den 17 september 1998, dvs. efter det att Belgien gdtt med pd att inte bevilja ndgra nya
stdd pd grund av landets godtagande av exportkreditférsikringsmeddelandet,

— omfattas inte av bestimmelsen i artikel 15 i rddets forordning (EG) nr 659/1999 av den 22 mars 1999 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 93 i EG-fordraget eftersom den antogs for mer 4n tio ar sen.

(193) Den andel av kapitalet pd omkring 36,6 miljoner euro som ONDD beviljat SA Ducroire, och som inte anmalts i
forvig till kommissionen, utgor alltsd sedan forsta borjan ett nytt, olagligt stod.

V.3 BEDOMNING AV DE EVENTUELLA STODENS FORENLIGHET MED DEN INRE MARKNADEN

(194) Kommissionen kontrollerar forenligheten hos Atgird 3 enligt bestimmelserna i det exportkreditforsikringsmedde-
lande som giller for den berdrda perioden. Det nya meddelandet till medlemsstaterna om tillimpningen av artik-
larna 107 och 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt pd kortfristig exportkreditforsakring (nedan
kallat det nya exportkreditforsikringsmeddelandet), som offentliggjordes den 19 december 2012, giller frdn och med
den 1 januari 2013.

(195) Enligt punkterna 3.2 och 4.1 i exportkreditforsikringsmeddelandet galler undantagen i fordragets bestimmelser
om statliga stod i princip inte for stdd som beviljas for forsikring av marknadsmissiga risker. I sjilva verket
snedvrider sikerligen dessa stod konkurrensen mellan forsakringsbolag men leder framfor allt till uppkomsten av
“variationer i det tillgingliga forsikringsskyddet for marknadsmissiga risker i de olika medlemsstaterna, vilket
innebér en snedvridning av konkurrensen mellan foretag i olika medlemsstater och sekundira effekter pd handeln

("») Domstolens dom av den 13 juli 1988, Frankrike mot kommissionen (C-102/87, REG 1988, 5.1-4067), punkt 19.



15.5.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 144/65

inom gemenskapen oavsett om det 4r frdga om export inom gemenskapen eller utanfor densamma. Bestimmel-
serna om undantag i artikel 92 i EG-fordraget ar inte tillimpliga pa stod i samband med forsikring av marknads-
missiga risker. De snedvridande effekter som sddant stod far inom gemenskapen viger tyngre 4n alla intressen
som medlemsstaterna eller gemenskapen kan ha av att stodja exporten” (”’). Med andra ord kan dessa stod i
princip inte omfattas av ndgot av undantagen i artikel 107.3 i EUF-fordraget, i synnerhet inte undantaget i arti-
kel 107.3 ¢ eftersom stoden innebir en alltfor stor snedvridning av den inre marknaden.

(196) Dessutom uppfyller inte stodet i fraga villkoren for att omfattas av ett eller flera av undantagen i artikel 107.3 i
EUF-fordraget. Sdsom det framgar av beslutet om att inleda forfarandet kan stodet i fraga i synnerhet inte utgora
ndgot stod till undsittning och omstrukturering enligt gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsdttning
och omstrukturering av foretag i svdrigheter (*#), bland annat av foljande skal:

1. De belgiska myndigheterna har inte bevisat att SA Ducroire var berdttigat till ett sddant stod, framfor allt inte
att foretaget befann sig i svarigheter enligt riktlinjerna for statligt stod till undsittning och omstrukturering av
foretag i svarigheter. Det bor ocksd noteras att enligt punkt 12 i dessa riktlinjer r inte foretag som ses som
nybildade berittigade till statligt stod till undsittning eller omstrukturering.

2. Stodet har inte begrinsats till ett nodvandigt minimum. I synnerhet var kapitaltillskottet till SA Ducroire sd
pass hogt att bolaget kunde finansiera forvirv. Den verksamhetsplan som lades fram 2004, i form av interna
meddelanden, riknade inte med ndgot eget bidrag frin stodmottagaren.

3. Verksamhetsplanen for SA Ducroire inneholl inte ndgra atgirder for att begrinsa snedvridningen av konkur-
rensen.

(197) Bestimmelserna i det nya exportkreditforsikringsmeddelandet 4ndrar inte heller kommissionens utvirdering.

(198) Foljaktligen kan dtgdrden i frdga inte forklaras forenlig med den inre marknaden i enlighet med artikel 107.3 i
EUF-fordraget.

V.4 SKYLDIGHET ATT INRATTA OCH BIBEHALLA EN SARSKILD FORVALTNING OCH BOKFORING

(199) Enligt punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet ska foretaget, i den utstrickning som verksamheten med
icke-marknadsmassiga risker far statligt stod, for att sikerstilla att det kapital som tilldelas till verksamheten med
avseende pd icke-marknadsmissiga risker inte anvinds for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga
risker och inte heller snedvrider konkurrensen, dtminstone ha en sirskild forvaltning och sirskild bokféring for
forsikring av marknadsmissiga risker respektive av icke-marknadsmissiga risker.

(200) Enligt de belgiska myndigheterna bedrevs de kortfristiga verksamheterna fran och med den 1 januari 2005 av SA
Ducroire inom ramen for overforingen av en befintlig verksamhet med tillhérande befintligt kapital (utan tilldel-
ning av tilliggskapital). Dessutom anser Belgien att kapitalet beviljades enligt villkor som en privat investerare
hade kunnat godta. Eftersom SA Ducroire inte fir nigot statligt stod — ens for den verksamhet som ror de icke-
marknadsmaissiga riskerna som bolaget bedriver — beh6ver man enligt de belgiska myndigheterna inte inritta
nagon sirskild bokforing.

(201) T avsnitt V.1.1.2 slds det fast att det kapital som tilldelats den verksamhet som 6verfordes uppgick till
[45-75] miljoner euro och att det allts3 fanns ett extrakapital pd [75-100] miljoner euro, varav
[35-65] miljoner euro faktiskt anvindes for verksamheten med avseende pd icke-marknadsmissiga risker. Dessa
[35-65] miljoner euro har darfor uteslutits frin stodbedomningen. De belgiska myndigheternas argument om att
verksamheten med icke-marknadsmissiga risker inte far statligt stod har alltsd forkastats eftersom forekomsten av

("®) Se den andra och tredje meningen i tredje stycket i punkt 3.2 i exportkreditforsikringsmeddelandet. Se dven punkt 4.1 i exportkreditfor-
sikringsmeddelandet: "Statligt stod av det slag som anges ovan i punkt 3.1 [...] kan inte beviljas undantag i enlighet med fordragets
regler for statligt stod”.

(%) EUT C 244, 1.10.2004, 5. 2.
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ett extrakapital som delvis anvints for verksamheten med icke-marknadsmassiga risker har kunnat styrkas. De
finansiella prognoserna frin 2004 for hela SA Ducroires verksamhet forutspddde dessutom en forvintad
lonsamhet som understeg den riskfria rdntesatsen vid denna tidpunkt ("*). Den forvintade l6nsamheten var alltsd
otillricklig for att uppfylla de krav som stills av en privat investerare i en marknadsekonomi. Det kan alltsa slés
fast att verksamheten med avseende pé icke-marknadsmassiga risker har fortsatt att fa statligt stod.

(202) Eftersom verksamheten med icke-marknadsmissiga risker har fatt och fortfarande far ett statligt stod borde SA
Ducroire frdn det att bolaget inrdttades ha uppfyllt kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet, som
kraver en sirskild forvaltning och sirskild bokforing, for att kunna skilja pd verksamheterna avseende marknads-
missiga risker och verksamheten avseende icke-marknadsmissiga risker sd linge som bolaget bedriver sin verk-
samhet med avseende pd marknadsmissiga risker. Denna skyldighet finns kvar i det nya exportkreditforsakrings-
meddelandet (jfr punkt 15 i det nya exportkreditforsikringsmeddelandet).

(203) SA Ducroire omfattades och omfattas alltsd fortfarande av denna skyldighet. En sérskild forvaltning och sarskild
bokforing for verksamheten med icke-marknadsmaissiga risker respektive for verksamheten med marknadsmassiga
risker ska alltsd inforas omedelbart. Hur som helst kommer det stod pd [35-65] miljoner euro som beviljats till
verksamheten med avseende pd icke-marknadsmissiga risker inte lingre att kunna undgéd stodbedomningen. I
sjdlva verket grundar sig slutsatsen i foreliggande beslut om att detta belopp pd [35-65] miljoner euro anvinds
for verksamheten med avseende pé icke-marknadsmadssiga risker pa vissa antaganden som delvis inte har kunnat
kontrolleras eftersom det ror sig om en retroaktiv rekonstruktion av den sirskilda bokforingen (i sjilva verket har
inte SA Ducroire ndgon formellt uppdelad bokforing). Kommissionen kommer inte lingre att godta en sidan
retroaktiv rekonstruktion om den pé nytt maste undersoka hur SA Ducroire anvinder sitt kapital i framtiden.
Skyldigheten att ha en sirskild forvaltning och sirskild bokforing syftar just till att undvika ett sidant retroaktivt
arbete, ddr man tvingas utgd frén antaganden som till viss del inte kan kontrolleras.

(204) Detta beslut och i synnerhet berdkningen av beloppet pd 36,6 miljoner euro baserar sig pa den sirskilda bokfor-
ingen (balansrakning och resultatrikning) for de marknadsmissiga respektive de icke-marknadsmissiga riskerna
den 31 december 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna i maj 2012. Man kan alltsd inte godta att
inforandet av en sirskild forvaltning och sirskild bokforing sker pd grundval av andra antaganden eller metoder
dn de som anvindes for att faststdlla de belopp som limnats in inom ramen for detta forfarande. I synnerhet kan
det inte godtas att man beviljat verksamheten med avseende pa icke-marknadsmissiga risker mindre kapital — och
alltsd mer kapital till verksamheten med avseende pd marknadsmdssiga risker — vilket framgér av den sirskilda
balansrikningen av den 31 december 2011 som limnades in av de belgiska myndigheterna i maj 2012.

(205) Dessutom betonar kommissionen att det faktum att ingen sirskild bokféring forts fran och med inrdttandet av
SA Ducroire vésentligen har forsvérat analysen av Atgird 3 och har tvingat kommissionen att utfora sin analys
pa grundval av vissa antaganden. Med tanke pé att SA Ducroire 4r skyldigt att fora sérskild bokforing kan bolaget
inte klandra kommissionen for att ha utgdtt frén vissa antaganden eller f6ljt en komplex strategi inom ramen for
sin analys. Utan denna komplexa strategi hade nidmligen kommissionen helt enkelt kunnat se hela beloppet pé
[75-100] miljoner euro som att det utgjorde en fordel i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget.

V.5 KRAV PA ATT DEN ICKE-MARKNADSMASSIGA VERKSAMHETEN INTE BIDRAR TILL ATERBETALNINGEN AV STODET

(206) I detta beslut har kommissionen uteslutit den andel av kapitalet som faktiskt anvindes for verksamheten med
avseende pé icke-marknadsmaissiga risker frin stodbedomningen, dven om denna andel av kapitalet utgjorde ett
stod som inte uppfyller de krav som stills av en privat investerare. Det oforenliga stodbeloppet omfattar alltsd inte
stodet till de icke-marknadsmassiga verksamheterna. I detta beslut dr det alltsd logiskt att aterbetalningen av det
oforenliga stodet ovillkorligen finansieras av de marknadsmissiga verksamheterna och dithérande kapital, vilket
ar det enda sittet att dteruppritta den konkurrensutsatta situation pd marknaden med marknadsmaissiga risker
som fanns innan det oférenliga stodet beviljades. Enligt vad som ndmns ovan ska detta aterkrav uppfyllas pa
grundval av den sirskilda bokforingen pd ett sitt som Overensstimmer med kommentarerna frin de belgiska
myndigheterna i maj 2012.

(”°) Aven om man endast beaktar verksamheten med icke-marknadsmassiga risker skulle I6nsamheten forbli mycket ligre 4n den kapital-
kostnad som de belgiska myndigheterna sjilva beriknat.
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VI. SLUTSATSER

(207) Bland de tre atgirder som omfattades av det formella granskningsforfarandet slir kommissionen fast att Atgiird 1
och Atgird 2 (den statliga garantin och ONDD:s eventuella interna resursoverforingar till de marknadsmassiga
riskerna) inte utgor stod enligt artikel 107.1. i EUF-fordraget. Genom analysen av Atgird 3 kan man diremot sla
fast att det ror sig om ett stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget, till ett belopp av 36,6 miljoner euro.
Med tanke p& att ONDD (for belgiska statens rikning) olagligen har genomfort Atgird 3 i strid med artikel 108.3
i EUF-fordraget, och att detta stod ir oforenligt med den inre marknaden, bor det aterkrivas. Aterbetalningen av
detta stod ska finansieras av SA Ducroires verksamhet med avseende pd marknadsmissiga risker.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Den garanti som Belgien beviljat ONDD har inte anvants for ONDD:s verksamhet med avseende pd marknadsmissiga
risker, och garantin utgor inte ett stod.

Artikel 2
De eventuella interna resursoverforingarna vid ONDD till verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker, vilka
inte har kunnat bevisas, utgor inte ett stod.

Artikel 3

Det ursprungliga kapitaltillskott som ONDD gett SA Ducroire pd omkring 113,4 miljoner euro utgdr inte ett stod.

Artikel 4

ONDD:s ursprungliga kapitaltillskott till SA Ducroire pd omkring 36,6 miljoner euro, som o&verfordes den
23 september 2004 i strid med artikel 108.3 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, utgor ett olagligt stod
som dr oforenligt med den inre marknaden i enlighet med ovanndmnda f6rdrag.

Artikel 5

1. Belgien ska genom ONDD dterkriva det stdd som avses i artikel 4 frdn SA Ducroire. Belgien ska limna in utforliga
uppgifter — dven ett intyg som utfirdats av en oberoende revisionsbyrd som granskat denna bokféring — som bevisar att
aterbetalningen uteslutande har finansierats genom SA Ducroires verksamhet med avseende pd marknadsmassiga risker.

2. De summor som ska betalas tillbaka ska paféras rinta frdn och med det datum da de tillhandahoélls SA Ducroire
(den 1 januari 2005), fram till dess att de faktiskt terbetalats.

3. Réntorna berdknas pd grundval av kapitel V i kommissionens férordning (EG) nr 794/2004 (7).

4. Stodet ska betalas tillbaka omedelbart.

Artikel 6

En sirskild forvaltning och sérskild bokforing for verksamheten med avseende pé icke-marknadsmissiga risker respektive
verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker ska inrdttas omedelbart och bibehéllas s& linge som verksam-
heten med avseende pa icke-marknadsmassiga risker far statligt stod. Bokforingen bor delas upp med beaktande av de
finansiella uppgifter som tillhandaholls av de belgiska myndigheterna i maj 2012. I synnerhet bor uppdelningen av det
resterande kapitalet goras i enlighet med uppdelningen frin maj 2012.

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

1. Inom tvd manader frdn det att detta beslut anmils ska Belgien overldimna foljande uppgifter till kommissionen:

a) Det totala kapitalet och rantorna med avseende péd det stod som ska betalas tillbaka av SA Ducroire.

b) En utforlig beskrivning av de dtgdrder som redan vidtagits och som planeras for att folja detta beslut.

¢) Handlingar som bevisar att SA Ducroire har uppmanats att betala tillbaka stodet.

2. Belgien ska hdlla kommissionen informerad om hur de nationella dtgirder som vidtagits for att genomfora detta
beslut fortskrider fram till dess att allt det stod som avses i artikel 4 har betalats tillbaka. Belgien ska omedelbart, pa
begiran av kommissionen, tillhandahélla samtliga uppgifter om de dtgarder som redan vidtagits och som planeras for att

folja detta beslut. Belgien ska ocksa tillhandahdlla utforliga uppgifter om de stodbelopp och rintor som redan har beta-
lats tillbaka av SA Ducroire.

Artikel 8

Belgien ska vidta de tgdrder som kravs for att genomfora detta beslut inom fyra manader fran och med den dag dé det
anméls.

Artikel 9

Detta beslut riktar sig till Konungariket Belgien.

Utfardat i Bryssel den 20 mars 2013.

Pi kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordférande
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UPPGIFTER OM DE BELOPP SOM TAGITS EMOT, SOM SKA ATERBETALAS OCH SOM REDAN ATERBETALATS

BILAGA

Stédmottagare

Totalt stodbelopp
som tagits emot
genom ordningen (')

Totalt stodbelopp
som ska betalas till-
baka (1)
(Kapital)

Totalbelopp som redan betalats tillbaka (')

Kapital

Réintor

() I miljoner i den nationella valutan.
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