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DECISOES

DECISAO DA COMISSAO
de 8 de Marco de 2011

relativa 3 medida C 18/10 (ex NN 20/10) executada pela Repdblica Francesa a favor dos
fornecedores da indiistria aerondutica (garantia «Aero 2008»)

[notificada com o niimero C(2011) 1378]

(Apenas faz fé o texto em lingua francesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2011/393/UE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro paré-
grafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econémico Europeu,
nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Apbés ter convidado as partes interessadas a apresentarem as
suas observacgdes nos termos daquelas disposigdes (1),

Considerando o seguinte:

I. PROCEDIMENTO

(1) Em 17 de Outubro de 2008, a Comissio deu inicio
oficiosamente a um processo relativamente ao seguro
de risco para a taxa de cdmbio concedido pela COFACE
aos fornecedores da industria aerondutica (a seguir desig-
nada a medida ou a garantia «Aero 2008») (CP 294/08).

(2)  Foram enviados pedidos de informagdo a Reptiblica Fran-
cesa em 4 de Novembro de 2008, 15 de Maio de 2009 e
30 de Setembro de 2009. A Republica Francesa respon-
deu em 8 de Dezembro de 2008, 18 de Junho de 2009 e
30 de Outubro de 2009, respectivamente. Todas as res-
postas foram registadas no dia em que foram recebidas.

(3)  Em 17 de Dezembro de 2009, foi realizada uma reunido
entre os servicos da Comissdo e as autoridades francesas.
Na sequéncia desta reunido, a Republica Francesa comu-
nicou informagdes suplementares em 22 de Fevereiro de
2010.

(4 Por carta de 20 de Julho de 2010, a Comissdo informou
a Republica Francesa da sua decisio de dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do TFUE
relativamente a esta medida.

() JO C 268 de 2.10.2010, p. 4.

(5) A decisio da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (3). A Comis-
sdo convidou as partes interessadas a apresentarem as
suas observagdes sobre a medida em causa.

(6) A Comissdo ndo recebeu observacdes das partes interes-
sadas a este respeito.

(7)  Em 20 de Setembro de 2010, a Reptiblica Francesa co-
municou as suas observacdes 3 Comissio.

(8)  Por carta de 15 de Novembro de 2010, a Comissdo
solicitou informagdes suplementares a Republica Fran-
cesa, que respondeu por carta de 15 de Dezembro de
2010, registada no mesmo dia pelos servicos da Comis-
sdo.

(9) A Republica Francesa comunicou informagdes suplemen-
tares por carta de 31 de Janeiro de 2011, registada no
mesmo dia pelos servicos da Comissio.

1. DESCRICAO DA MEDIDA
IL.1. Base juridica

(10)  As autoridades da Republica Francesa declararam que a
base juridica da medida eram os artigos L 432-1, L 432-
-2, R 442-1 e R442-8-4 do Cddigo dos Seguros.

I.2. Beneficidrios

(11)  Os potenciais beneficidrios da medida sio os fornecedo-
res da inddstria aerondutica de grau 2 ou inferior (?).

(®) Ver nota de pé-de-pdgina 1.

(}) Por conseguinte, esta medida ndo abrange os «Tier 1» e «super Tier
1», que sdo parceiros que partilham os riscos com os fabricantes de
aeronaves.
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(12)  Nio existe um limite em termos de dimensdo dos bene- a exportagdo que pertence, desde 2002, ao grupo Natixis.

(13)

(14)

(15)

(17)

(18)

ficidrios. Ndo sdo admissiveis os fornecedores nos quais
um fabricante de aeronaves detenha uma participagdo
superior a 25 %.

As empresas em dificuldade ndo tém acesso a medida em
questdo.

Podem beneficiar da medida os fornecedores que operem
em Franca, incluindo aqueles que tenham um estabeleci-
mento ou a sua sede em Franga e que abasteam os
construtores de aeronaves estabelecidos no estrangeiro.
Em contrapartida, ndo sdo abrangidos os fornecedores
que ndo disponham de um estabelecimento em Franga
e que abastecam construtores de acronaves estabelecidos
em paises que ndo a Franga.

De acordo com as informacdes fornecidas pela Franca, as
empresas beneficidrias deste dispositivo sdo actualmente a
AD Industrie, a Aerofonctions, a Axon Cable e a Exa-
meca. Trata-se de fornecedores da industria aerondutica
estabelecidos em Franca, aos quais a COFACE concedeu,
no final de 2008, uma garantia de risco cambial.

I.3. Contexto econémico

De acordo com a Franga, os fabricantes de aeronaves
exigem cada vez mais frequentemente aos seus fornece-
dores que apresentem as ofertas em délares dos Estados
Unidos (<USD»). No caso de um dolar fraco, os contratos
de fornecimentos a médio ou longo prazo denominados
em délares levantam problemas aos fornecedores, sejam
ou ndo franceses, cuja principal base de custos se situa na
drea do euro.

A Franca explicou que algumas empresas aeronduticas
encontram dificuldades para obter um seguro de risco
para a taxa de cambio EUR/USD que corresponda as
suas necessidades. Embora os produtos de cobertura de
risco cambial sejam correntes nos mercados financeiros,
as caracteristicas particulares das garantias propostas nem
sempre sdo adaptadas as necessidades especificas de cer-
tas empresas. Em especial, de acordo com as autoridades
francesas, os bancos propdem geralmente cobrir as flu-
tuacdes das taxas de cambio entre o euro e o dodlar
durante um periodo maximo de dois anos.

I1.4. Descri¢io da medida

A garantia «Aero 2008» consiste num mecanismo de
cobertura contra o risco de flutuacio da taxa de cimbio
USD/EUR. Os fornecedores da inddstria aerondutica que
tiverem celebrado contratos de fornecimento expressos
em délares ganham caso o délar seja forte, mas sofrem
perdas no caso de um dolar fraco. Esta garantia permite-
-lhes ter uma cobertura contra as perdas sofridas no caso
de um délar fraco, continuando, em certa medida, a
obter ganhos no caso de um doélar forte.

A medida é administrada pela COFACE, uma das mais
importantes companhias francesas de seguros de crédito

(22)

(23)

A Natixis ¢ uma filial do grupo BPCE, resultante da fusdo,
em 2009, do Banque Populaire e da Caisse d’Epargne.

O volume total a financiar ¢ limitado ao risco de cambio
para fornecimentos num montante maximo de 500 mi-
lhdes de EUR. Até ao presente, os montantes efectiva-
mente cobertos representam apenas uma pequena parte
(cerca de 10 milhdes de EUR) do montante madximo. As
empresas interessadas podem apresentar um pedido para
beneficiarem da garantia até 15 de Dezembro de 2012.

Um fornecedor da indistria aerondutica interessado na
garantia «Aero 2008» deve solicitar um seguro de risco
para a taxa de cimbio e demonstrar que o mesmo in-
cidird em fornecimentos facturados em USD. Receberd
entio uma oferta da COFACE da qual constardo um
volume de negécios em USD e uma taxa de cidmbio
«garantida» relativamente ao délar, dois pardmetros deter-
minados pela Comissdo de Garantias em fun¢do do pe-
dido inicial apresentado pelo fornecedor. Os montantes
cobertos sdo limitados a uma parte do conjunto dos
contratos em délares celebrados pelo segurado. A oferta
diz respeito a um periodo médximo de 5 anos. O forne-
cedor pode aceitar ou recusar a proposta da COFACE. O
montante do volume de negécios garantido ndo pode ser
alterado apds a emissdo da autorizacdo que formaliza a
garantia da COFACE.

No caso de um délar fraco em relacdo a taxa garantida,
as empresas que tiverem subscrito a garantia receberdo da
COFACE uma compensacdo equivalente a 100 % da
perda cambial sofrida. Em contrapartida, no caso de
um dolar forte, as empresas tém de reembolsar a CO-
FACE uma participacdo. O segurado pode escolher bene-
ficiar de 25 % ou de 50 % do aumento do dodlar verifi-
cado durante a revisdo da taxa de cAmbio. A contribuicio
que a empresa deve pagar a COFACE é depois calculada
utilizando esta taxa de cdmbio revista. Existem duas va-
riantes da participagdo:

— Variante 1: a taxa revista ¢ igual a taxa garantida
inicial menos a diferenga entre a taxa garantida inicial
e a taxa de cdmbio do dia da imputagdo (dada pela
taxa de cAmbio de referéncia didria («fixing») do BCE)
no valor da percentagem de participagdo garantida.

— Variante 2: modalidades idénticas as da variante 1,
mas a participacdo (ou seja, a diferenga entre a taxa
garantida inicial e a taxa de cambio do dia da impu-
tacdo) ¢ limitada a 15 cents.

O montante a pagar pelos fornecedores que beneficiaram
da garantia cambial serd menos elevado no caso de um
ddlar forte do que o montante que receberdo no caso de
um dolar fraco. A participagdo paga permite aos forne-
cedores, em certa medida, tirar proveito de um délar
forte. O facto de cederem uma parte dos lucros obtidos
no caso de um dolar forte permite, em contrapartida,
reduzir o custo do prémio necessdrio para a cobertura
no caso de um ddlar fraco.
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(24)  Os prémios que os fornecedores devem pagar para po- COFACE serd obrigada a honrar, em nome do Estado, o

(25)

(26)

27)

(28)

derem beneficiar da garantia «Aero 2008» sdo determina-
dos e facturados no momento da subscri¢do. Os segura-
dos podem optar por um pagamento imediato ou frac-
cionado. Os fornecedores que optarem por esta possibi-
lidade devem pagar 25 % do valor do prémio aquando da
celebracio do contrato e o saldo de cada ano coberto em
31 de Janeiro do ano em causa. Nesse caso, é cobrada
uma taxa equivalente a taxa EURIBOR a 12 meses acres-
cida de 60 pontos de base, com vista a cobrir o risco de
crédito relativamente ao pagamento do prémio (*). Das
quatro empresas que subscreveram a garantia, duas op-
taram pelo pagamento fraccionado: AD Industrie e Exa-
meca.

Os fornecedores devem apresentar, a titulo comprova-
tivo, as facturas que atestam os montantes pagos em
USD.

Segundo as autoridades francesas, todas as operacdes da
COFACE no ambito da garantia «Aero 2008» sdo efec-
tuadas em nome do Estado francés. A COFACE utiliza,
para estas operagdes, uma conta bancdria especial do
Estado francés. Embora seja o Estado francés o titular,
a COFACE tem acesso a conta para efectuar operacdes
financeiras, como por exemplo a compra de opcdes. Os
prémios pagos pelos beneficidrios sdo directamente trans-
feridos para esta conta, o que significa que a COFACE
enquanto tal ndo estd exposta a qualquer risco, dado que
gere a medida em nome do Estado. E o Estado francés
que, neste caso, suporta o risco financeiro da medida.

Os prémios exigidos pela COFACE sio calculados caso a
caso. De acordo com a Franga, reflectem os precos do
mercado para os instrumentos subjacentes de cobertura
do risco cambial. Os instrumentos financeiros, adquiridos
pela COFACE em nome e por conta do Estado francés,
cobrem a totalidade do seu préprio risco de cambio
durante todo o perfodo da garantia, no momento em
que oferece essa garantia ao fornecedor.

No caso de um délar forte, o fornecedor deve reembolsar
a COFACE o montante ligado a diferenca entre a taxa
garantida e a taxa de cambio de referéncia do dia do
vencimento. Em caso de incumprimento do segurado, a

(30)

(1)

(32)

seu compromisso contratual de cobertura da garantia. Os
terceiros que tiverem comprado uma promessa de paga-
mento em caso de um dodlar forte receberdo um mon-
tante pago a partir da conta bancdria do Estado francés.
Contudo, o Estado francés pode ndo ser reembolsado ou
integralmente reembolsado pelo fornecedor em causa.

No caso de os fornecedores fraccionarem uma parte do
pagamento do prémio, o Estado francés também corre o
risco de sofrer prejuizos se o montante dos prémios
devido ndo for pago no ano coberto.

A medida foi langada no Outono de 2008. Onze empre-
sas solicitaram a COFACE uma oferta formal, que viria a
ser aceite por quatro delas; duas reduziram posterior-
mente o montante solicitado inicialmente. Todas estas
ofertas foram aceites em Novembro e Dezembro de
2008. De acordo com as informacdes facultadas pelas
autoridades francesas, nenhuma oferta foi aceite em
2009 ou 2010.

Das quatro garantias, duas aplicam-se até ao final de
2013 (ou seja, 5 anos), uma terminou em 2010 (ou seja,
2 anos) e outra terminou jié em 2009 (ou seja, apds 1
ano). As garantias vdlidas até 2013 dizem respeito a
parcelas de entrega anuais. O total das entregas poten-
cialmente abrangidas ronda os 19 milhdes de USD. Dado
que certos fornecedores optaram por apenas cobrir uma
parte das suas entregas, as garantias dizem respeito a
cerca de 12 milhdes de USD. Trés dos quatro fornece-
dores receberam uma cobertura para entregas inferiores a
2,8 milhdes de USD cada uma. A Axon Cable mantém
uma «participacdo» de 25 % nos ducros», no caso de um
doélar forte, enquanto os outros fornecedores conservam
50 % dos «ucros».

O quadro seguinte foi disponibilizado pela Franca na
reunido de Dezembro de 2009; inclui um recapitulativo
dos fornecedores envolvidos e das garantias concedidas
anualmente, bem como da taxa de cAmbio anual garan-
tida. A AD Industrie e a Axon Cable ndo aceitaram o
montante total oferecido pela Coface.

AD Industrie Aerofonctions Axon Cable Exameca
2009 — 0,264 milhoes 0,256 milhdes de | —
USD/[....] (%) usD/[...]
2010 2 milhdes de USD[[...] | — 0,384 milhdes de | 2,712 milhdes de
UsD/[...] USD/[...]
2011 2 milhdes de USD/[...] | — 0,205 milhdes de | —
USDJ[...]
2012 2 milhdes de USD/[...] | — 0,511 milhdes de | —
USD/[...]
2013 2 milhdes de USD/[...] | — 0,511 milhdes de | —
USDJ[...]
TOTAL | 8 milhdes de USD 0,264 milhoes 1,866 milhdes de | 2,712 milhdes de USD
usD usD

(* Esta informacdo foi disponibilizada pela Franca nas suas observagdes
de 20 de Setembro de 2010.
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(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

AD Industrie Acrofonctions Axon Cable Exameca
Montante méaximo | 12,7 milhdes de USD 0,264 milhdes de | 3,74 milhdes de USD | 2,712 milhdes de USD
oferecido pela UsD
Coface
Prémios 2,54 % 2,48 % 1,35 % 2,55 %
Participagdo 50 % 50 % 25% 50 %
(*) Segredo comercial
IL.5. Resumo das dividas que levaram ao inicio do III. OBSERVACOES DOS INTERESSADOS
procedimento formal de investigacio
(39) A Comissdo ndo recebeu observagdes dos interessados.
A decisio de dar inicio ao procedimento previsto no
artigo 108.°, n.° 2, do TFUE deveu-se a um certo niimero
de davidas quanto a existéncia dg um auxilio estata}l, bem IV. COMENTARIOS DA REPUBLICA FRANCESA
como quanto a eventual compatibilidade do auxilio exa-
minado com as regras relativas aos auxilios estatais. (40) A Franga considera que os prémios cobrados no ambito
da garantia «Aero 2008» reflectem o valor de mercado do
; . seguro contra os riscos cambiais concedido e que a me-
Em primeiro lugar, a Comissdo tinha dividas quanto a dida em questdo ndo constitui, por conseguinte, um au-
conformidade dos prémios pagos pelas empresas benefi- xilio estatal na acepcdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.
cidrias com os precos de mercado. Mais especificamente,
a Comissdo considerava que as autoridades francesas ndo
tinham demonstrado que os prémios pagos cobriam as ) ) . o
seguintes elementos: as despesas administrativas da CO- (41) A? ilutor1dades fr.ancesas enviaram a.Comlssao uma des-
FACE com a gestio da garantia, o risco de incumpri- crico pormeqorlzada da metodologia com base na qual
mento do fornecedor, o risco de crédito aquando de fora}n dFtermlnados 0s montantes dos prémios cobrados
um pagamento fraccionado dos prémios e uma margem no ambito da garantia «Aero 2008».
de lucro. Por conseguinte, ndo era possivel excluir a
existéncia de uma vantagem econémica selectiva a favor
dos fornecedores que tivessem subscrito a garantia. Dado (42) A Franga apresentou informagdes que permitiram estabe-
que a medida «Aero 2008» podia ser considerada impu- lecer o valor de mercado exacto dos produtos financeiros
tivel & Franga, ndo era possivel excluir que a mesma necessdrios a execu¢do da garantia. Esta garantia é com-
pudesse constituir um auxilio estatal na acep¢do do ar- posta por instrumentos financeiros cuja combinagio re-
tigo de 107.°, n.° 1, do TFUE. produz o seu perfil de pagamento: aquisi¢des a prazo de
EUR/USD, compra e venda de opgdes sobre o EUR/USD.
Em segundo lugar, a Comissio tinha ddvidas quanto a
existéncia de uma lacuna do mercado dos instrumentos . . L
~ . (43) O valor de mercado destes instrumentos financeiros é
de cobertura contra as flutuagdes a curto e a mais longo lculado com base nos dados do broorama Bloomber
prazo da taxa de cambio EUR/USD tanto no que se refere e cud T o progran 1oerg,
. A um dos lideres mundiais em matéria de informagéo fi-
as PME como as grandes empresas. .
nanceira. A Franga forneceu extractos do programa
Bloomberg relativamente a todos os instrumentos finan-
Em terceiro lugar, a Comissio tinha ddvidas de que a ;eiros que constituem as garantias concedidas aos quatro
PRI . . . ornecedores que subscreveram a garantia «Aero 2008.
medida tivesse um efeito de incentivo, uma vez que os
fornecedores podiam beneficiar do seguro de risco da
taxa de cambio mesmo que o seu pedido fosse posterior
A data de assinatura do contrato. (44)  Os valores de mercado definidos deste modo incorporam

Em quarto lugar, a Comissdo exprimiu dividas quanto a
proporcionalidade da medida, uma vez que nio estd li-
mitada a empresas com dificuldades comprovadas para a
obteng¢do do seguro de risco da taxa de cambio junto dos
seus bancos.

Em quinto lugar, a Comissdo tinha dividas de que o
possivel impacto positivo do auxilio pudesse compensar
o seu impacto negativo, de forma a que as trocas comer-
ciais ndo fossem afectadas de maneira que contrarie o
interesse comum.

uma margem de lucro para as instituicdes financeiras
junto das quais a COFACE compra estes instrumentos.
Com base nas informacdes prestadas pela Franga, os
produtos de cobertura do risco cambial propostos pelos
bancos ndo incluem, em geral, o pagamento de um pré-
mio, jd que a remuneragdo do sector bancdrio se baseia
nas taxas garantidas e nos pregos das opcdes. As margens
em questdo sdo incorporadas a partida nos precos dos
produtos financeiros que constituem a garantia proposta
aos fornecedores e sdo, portanto, cobertas pelos prémios
cobrados pela COFACE. Além disso, a taxa a prazo ga-
rantida é sempre escolhida acima das taxas a prazo ma-
ximas de mercado do ano, por ocasido da determina¢do
da taxa pela Coface.
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(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

Para cobrir as despesas administrativas suplementares relativas a gestdo da medida pela COFACE, ¢é
incluida no montante do prémio uma margem de 40 pontos de base. Esta margem representa entre
17 % e 32 % (°) do valor total dos prémios cobrados as quatro empresas que subscreveram a garantia
«Aero 2008».

As autoridades francesas forneceram também uma explicagdo pormenorizada da inclusdo do risco de
incumprimento do fornecedor no ambito do célculo dos prémios cobrados. Tal como mencionado
no considerando 28, no caso de um délar forte, 0 ndo cumprimento por parte do fornecedor pode
dar origem a uma perda financeira para o Estado francés.

O risco de ndo cumprimento pelo fornecedor é determinado pela COFACE com base no sistema de
notagdo das empresas francesas Score @rating. Este sistema foi langado pela COFACE em 2002 e
baseia-se na sua experiéncia de 20 anos no dominio da notacio de empresas. A COFACE, com o seu
Score @rating, recebeu da Comissdo Bancdria o estatuto de External Credit Assesment Institution
(ECAI) pela sua actividade de notadora em Franca. Esta autoriza¢do foi emitida em conformidade com
a regulamentacio Basileia II. O quadro seguinte indica a correspondéncia entre vérios sistemas de
notacido reconhecidos (®):

ECAI COFACE | Banque de Fitch Moody’s S&P | Risk Weight
France

Comparagdo com 1 10a 9 | 3++ a 3+ | AAA a AA- | Aaa a Aa3 AAA a 20 %

Basileia AA-
2 8 3 At a A- Al a A3 At a A- 50 %
— 3 7 a6 4+ BBB+ a Baal a Baa3 BBB+ a 100 %

BBB- BBB-
Avaliagdo do risco 4 5a4 4 a5+ BB+ a BB- | Bal a Ba3 | BB+ a BB- 100 %

Longo prazo

5 3 5a6 B+ a B- B1 a B3 B+ a B- 150 %
6 2al 8a9 CCC+ e Caal e CCC+ e 150 %

menos menos menos

O Score @rating é uma nota de risco que corresponde a uma fragmentacdo da probabilidade de
incumprimento. O risco analisado é o incumprimento juridico da empresa ou uma cessacio de
pagamentos de gravidade equivalente A cada nota, medida numa escala de 1 a 10, corresponde
uma taxa de incumprimento média a um ano. O quadro que se segue indica as taxas de incum-
primento a um ano correspondentes as vérias notas do Score @rating (7):

Risco muito elevado Risco médio Risco baixo

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

Taxa de incumpri- | 25% [ 10% 4% 2% | 1,3% | 0,7% | 0,4% | 0,15% | 0,05% 0%
mento a 1 ano

Para fazer face ao risco de falta de pagamento do segurado em caso de um ddlar forte, a COFACE
deve cobrir-se no valor da probabilidade de incumprimento através de instrumentos financeiros (%).
Através do programa Bloomberg, é possivel calcular o preco dos instrumentos necessdrios para a
cobertura do risco de crédito na data de cotagdo de uma garantia. Por conseguinte, o prémio ¢é
adaptado em funcdo do risco de incumprimento determinado com base no sistema Score @rating e
no custo dos instrumentos necessarios para cobrir esse risco.

(®) A variagdo explica-se pelo facto de a margem para as despesas administrativas ser fixa, ao passo que as outras
componentes do custo do prémio sdo varidveis em fungdo do risco especifico da empresa e do custo dos instrumentos
de cobertura necessarios.

(°) Fonte: sitio web da COFACE: http:|[www.coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository[FR_fr_FR/pages/home/
wwd[i]_docs/Score@rating.pdf.

() Ibid.

(%) Trata-se de uma compra de opgdes de venda EUR[/USD de preco de exercicio igual a taxa a prazo garantida
relativamente a (1-% de participagdo) * montante de ddlares garantidos e de uma compra de put EUR/USD de preco
de exercicio igual a taxa a prazo garantida menos 15 cents para a participagdo x montante de ddlares garantidos em
caso de imposi¢do de um limite a participagdo.


http://www.coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/FR_fr_FR/pages/home/wwd/i/_docs/Score@rating.pdf
http://www.coface.fr/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/FR_fr_FR/pages/home/wwd/i/_docs/Score@rating.pdf
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(50)  Os elementos descritos nos considerandos 40 a 49 constituem a base para determinar os prémios
praticados no dmbito da garantia «Aero 2008». As autoridades francesas forneceram a composi¢do
pormenorizada dos prémios cobrados aos quatro fornecedores que subscreveram a garantia, que é
ilustrada no quadro seguinte:
Axon Cable Exameca Ad Industrie Aerofonction
Data de cota¢do 5.12.2008 11.12.2008 14.11.2008 21.10.2008
Nota da Coface a cotacdo [...] [...] [...] [...]
Ano de inicio 2009 2010 2010 2009
Ano de fim 2013 2010 2013 2009
Participacao 25% 50 % 50 % 50 %
Participagdo limitada a 15 céntimos? Sim sim sim ndo
Prazo de pagamento 3 meses 2 meses 3 meses 3 meses
Montante total em USD 1865 000 2712000 8 000 000 264 000
Preco de mercado da garantia [...] [...] [...] [...]
Risco de crédito [...] [...] [...] [...]
Margem para despesas 0,40 % 0,40 % 0,40 % 0,40 %
administrativas
TOTAL 1,26 % 2,43 % 2,43 % 2,29 %
Prémio Coface 1,35% 2,55% 2,54 % 2,48 %
Variagdo ligada ao risco de 0,09 % 0,12 % 0,11% 0,19 %
execucdo (1)
(") Trata-se um prémio que cobre a volatilidade do mercado entre o momento da celebragio do contrato e as condi¢des de
mercado no dia da cotacio e situa-se entre 9 e 19 pontos de base, em funcio das condicdes de mercado no dia da cotagdo.
(51)  Segundo as autoridades francesas, a estrutura do prémio outras declararam que as condicdes propostas pela CO-

(52)

definido deste modo torna a garantia menos atractiva do
que os produtos propostos pelo sector bancdrio. As con-
di¢oes oferecidas no dambito da garantia «Aero 2008» ndo
sdo, por conseguinte, mais favordveis do que as condi-
¢des de mercado e os prémios incorporam efectivamente
o valor de mercado dos produtos financeiros necessarios
a execucdo da garantia, incluindo uma margem de lucro,
as despesas administrativas da COFACE e o valor do risco
de incumprimento dos fornecedores. A Franga alega, por-
tanto, que a medida ndo implica uma vantagem econé-
mica selectiva, ndo constituindo, por conseguinte, um
auxilio estatal na acep¢do do artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE.

A Franga referiu igualmente que, das onze empresas que
receberam uma proposta da COFACE, sete decidiram
rejeitd-la. Segundo as informacdes fornecidas pelas auto-
ridades francesas, duas das empresas em causa declararam
que as condi¢des bancdrias eram mais favordveis (nomea-
damente, inexisténcia de um prémio a pagar) e duas

FACE nio eram interessantes (designadamente, taxas ga-
rantidas ndo atractivas). Uma empresa indicou que as
suas condi¢des de pagamento ndo eram compativeis
com a garantia proposta, outra declarou que tinha con-
seguido celebrar o seu contrato em EUR e uma terceira
empresa indicou que, no final da validade da promessa
de garantia, as negociagdes com o comprador nio ti-
nham sido concluidas com éxito.

V. APRECIACAO DA MEDIDA

Para constituir um auxilio estatal na acepcdo do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, uma medida deve preencher
quatro condigdes: ser concedida pelo Estado ou provir de
recursos estatais, favorecer certas empresas ou certas pro-
dugoes, falsear ou ameacar falsear a concorréncia e ser
susceptivel de afectar as trocas comerciais entre os Esta-
dos-Membros.



5.7.2011 Jornal Oficial da Unido Europeia L 176/43
(54) Como indicado no considerando 34, a decisio de dar despesas administrativas da COFACE, o que permite dis-

(55)

(56)

(57)

(58)

(60)

(61)

inicio a um procedimento formal de investigagio ba-
seava-se, em primeiro lugar, na existéncia de davidas
quanto a conformidade dos prémios pagos pelas empre-
sas beneficidrias com os pregos de mercado. Mais espe-
cificamente, a Comissdo considerava que as autoridades
francesas ndo tinham demonstrado que os prémios pagos
cobriam os seguintes elementos: as despesas administra-
tivas incorridas pela COFACE para gerir a garantia, o
risco de incumprimento do fornecedor, o risco de crédito
no caso de um pagamento fraccionado dos prémios e
uma margem de lucro. Por conseguinte, ndo era possivel
excluir a existéncia de uma vantagem econdmica selectiva
a favor dos fornecedores que tivessem subscrito a garan-
tia.

Os servicos da Comissdo procederam a analise das infor-
macdes prestadas pelas autoridades francesas na sequén-
cia do inicio do procedimento previsto no artigo 108.,
n.° 2, do TFUE, a fim de determinarem se a medida é
compativel com o principio do investidor privado numa
economia de mercado, isto é, se as condicdes oferecidas
pela COFACE correspondem as condi¢des de mercado
oferecidas pelos operadores privados.

A Comissdo assinala, em primeiro lugar, que as autori-
dades francesas se comprometeram a que a COFACE
determinasse, relativamente a todas as empresas que so-
licitassem a garantia, a taxa do prémio aplicdvel com base
na mesma metodologia, tal como descrita nomeadamente
na seccdo IV (%).

A Comissdo verifica que também estdo disponiveis no
mercado produtos compardveis aos oferecidos pela CO-
FACE.

A Comissdo verificou seguidamente que o prego de mer-
cado da garantia cobrado pela COFACE estd em confor-
midade com os precos de mercado aplicados pelos ope-
radores privados.

A Comissdo considera que o pre¢o dos instrumentos
necessrios a execugdo da garantia é efectivamente um
preco de mercado, como comprovado pelos extractos do
programa Bloomberg fornecidos pela Franga, e que ¢é
fielmente reflectido nos prémios cobrados pela COFACE.

Além disso, os precos de mercado destes produtos finan-
ceiros incorporam uma margem de lucro a favor das
institui¢des financeiras junto das quais a Coface adquiriu
0s instrumentos em questdo.

As autoridades francesas demonstraram igualmente que é
facturada uma margem suplementar de 40 pontos de
base a fim de cobrir as despesas administrativas da CO-
FACE. Como descrito no considerando 45, esta margem
representa uma parte substancial do valor dos prémios
facturados. Por conseguinte, a Comissdo considera que os
prémios cobrados incorporam, com efeito, uma margem

(62)

(63)

(65)

sipar as diividas expressas aquando do inicio do proce-
dimento formal de investigacdo. A Comissdo observa que
esta margem adicional ndo ¢ incluida pelos bancos pri-
vados, que se limitam a cobrar a margem incluida no
preco constante da base de dados Bloomberg. Conse-
quentemente, esta margem pode ser considerada con-
forme com o pre¢o de mercado. A Comissdo considera
que a Franca também conseguiu demonstrar que o risco
de incumprimento do fornecedor (1%) era correctamente
reflectido na determinagdo do montante dos prémios
facturados. Com efeito, para fazer face a situagdo de falta
de pagamento do segurado, a COFACE deve subscrever
uma cobertura correspondente a probabilidade do nio
cumprimento mediante:

— a compra de uma opgio de venda EUR/USD com um
prego de exercicio igual & taxa a prazo garantida para
(1-% de participagdo) * montante em dolares garan-
tido,

— a compra de uma opcdo de venda EUR/USD com um
preco de exercicio igual a taxa a prazo garantida
menos 15 cents para a participagdo * montante em
ddlares garantido, no caso de haver um limite maé-
ximo de participagdo.

O valor do risco de crédito para um determinado ano de
cobertura é portanto igual ao produto do preco das op-
¢des multiplicado pela probabilidade de incumprimento
do ano em causa. Esta probabilidade de incumprimento é
definida por um sistema de notagdo internacionalmente
reconhecido, como descrito nos considerandos 47 e 48,
e utilizado pela COFACE e os seus clientes, no ambito
das suas operagdes comerciais. A Comissdo considera que
o facto de a COFACE utilizar as suas proprias notacdes
em vez das notacdes externas se justifica pelos ganhos
em termos de eficdcia.

Com base nas informacdes adicionais fornecidas pelas
autoridades francesas, bem como no compromisso das
autoridades francesas referido no considerando 56 da
presente decisdo, a Comissdo conclui que o preco solici-
tado pela COFACE para as garantias «Aero 2008» estd em
conformidade com as condicdes de mercado oferecidas
pelos operadores privados.

O funcionamento da garantia «Aero 2008» pode, por-
tanto, ser considerado conforme com o principio do
investidor numa economia de mercado, nio tendo, por
conseguinte, os fornecedores que subscreveram esta ga-
rantia beneficiado de qualquer vantagem econdmica.

Nio é portanto necessrio analisar as outras davidas que
levaram ao inicio do procedimento formal de investiga-
¢do. Uma vez que a existéncia de uma vantagem econd-
mica selectiva ¢ uma condicdo necessdria para a demons-
tragdo da existéncia de um auxilio estatal, pode concluir-
-se que a garantia «Aero 2008» ndo constitui uma medida
de auxilio estatal.

(9 Em caso de indemnizacdo da COFACE (no caso de um dolar fraco),

de lucro, bem como uma margem que permite cobrir as

(%) Carta das autoridades francesas de 20 de Setembro de 2010.

o incumprimento da empresa evita a COFACE o pagamento da
compensacdo, ao passo que, no caso de a garantia conduzir a
um reembolso da empresa, o incumprimento desta tltima conduz
a uma perda para o Estado.



L 176/44 Jornal Oficial da Unido Europeia 5.7.2011
(66) No que diz respeito as condi¢des aplicadas pela COFACE VI. CONCLUSOES

(

('

11
12

)

nos casos de pagamento fraccionado dos prémios, a Co-
missdo considera, todavia, que a taxa de juro aplicada, ou
seja, a taxa EURIBOR a 12 meses acrescida de 60 pontos
de base, ndo pode ser considerada uma taxa conforme
com as praticas do mercado. Em especial, o prémio de
60 pontos de base constitui um prémio fixo que nio é
adaptado em funcdo do risco de incumprimento do for-
necedor nem do nivel de garantia. Na auséncia de uma
justificacdo especifica da Franca, a Comissdo aplica o
método de cdlculo das taxas de referéncia e de actualiza-
¢do prevista na Comunicagdo da Comissio sobre a revi-
sdo do método de fixagdo das taxas de referéncia e de
actualizacdo (') (a seguir designada «Comunicagdo sobre
as taxas de referéncia») para estabelecer a taxa de referén-
cia. Por carta de 31 de Janeiro de 2011, as autoridades
francesas comprometeram-se a que a diferenca entre os
prémios resultantes da aplicacdo da taxa de juro da CO-
FACE e os prémios determinados com base nas taxas de
referéncia que figuram na Comunicagdo sobre as taxas de
referéncia se mantenha sempre inferior ao limiar de mi-
nimis, bem como a respeitar todas as disposicdes do
Regulamento (CE) n.° 1998/2006 da Comissdo relativo
a aplicacdo dos artigos 87.° ¢ 88.° do Tratado aos auxi-
lios de minimis (12).

Por conseguinte, com base neste compromisso, a Comis-
sdo pode concluir que os juros cobrados em caso de
pagamento fraccionado ndo preenchem todos os critérios
previstos no artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, ndo cons-
tituindo, por conseguinte, medidas de auxilio estatal.

JO C 14 de 19.1.2008, p. 6.
JoL

379 de 28.12.2006, p. 5.

(68) Tendo em conta o que precede, a Comissio considera

que a garantia «Aero 2008» ndo constitui um auxilio
estatal na acepgdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A medida executada pela Reptiblica Francesa a favor dos forne-
cedores da indUstria aerondutica (garantia «Aero 2008») ndo
constitui um auxilio abrangido pelo artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE.

Artigo 2.°

A Republica Francesa ¢ a destinatdria da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, em 8 de Mar¢o de 2011.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA
Vice-Presidente



