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NOTAT

Statsstatteretlig vurdering af offentlige myndigheders garantistillelse

HOFOR har bedt om at f& vurderet, om Kebenhavns Kommune kan stille en ga-
ranti for mere end 80 pct. af betalingsforpligtelserne under et obligationslén, som
HOFOR optager pa markedsvilkar hos et finansielt pengeinstitut i forbindelse
med finansieringen af Project Maine.

HOFOR har endvidere, mere bredt, bedt om at & vurderet, om en offentlig myn-
dighed kan stille garantier, der deekker mere end 80 pct. af betalingsforpligtelser-
ne under l&n, som HOFOR optager hos finansielle pengeinstitutter uden om
KommuneKredit.

Notatet indeholder en statsstetteretlig (men ikke en sektorretlig eller kommunal-
retlig) vurdering af de n&vnte forhold.

1. Sammenfatning

En garanti fra en offentlig myndighed vil ikke udgere statsstette, hvis det kan
sandsynliggeres, at en privat investor, der opererer under markedsekonomiske
forhold, ville stille en tilsvarende garanti pd samme vilkar.

Det er i den forbindelse tilstraekkeligt til at udelukke statsstette, at garantien op-
fylder fire (kumulative) betingelser:

1. Lantageren (HOFOR) er ikke en kriseramt virksomhed
2. Garantiens sterrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor garantien

ydes.
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3. Garantien daekker hajst 80 pct. af de enkelte lan, idet denne maksimums-
grense dog ikke gazlder for (i) garantier, der dakker galdsbeviser, eller
(ii) garantier, der ydes for at finansiere virksomheder, som under visse be-
tingelser har faet overdraget tjenesteydelser af almindelig gkonomisk in-
teresse.

4. Der betales markedspris for garantien.

Det forhold, at en garantistillelse ikke opfylder alle fire betingelser, er ikke ensbe-
tydende med, at garantistillelsen automatisk udger statsstotte. Kommissionen
finder imidlertid, at garantier, der ikke opfylder betingelserne, ber anmeldes til
Kommissionen.

Kommissionen har efter vores undersegelser ikke behandlet en situation, hvor en
offentlig myndighed stiller garanti for et obligationslan.

Det er imidlertid vurderingen, at en garanti, som Kebenhavns Kommune stiller til
sikkerhed for et obligationslan, som HOFOR optager hos et finansielt pengeinsti-
tut, vil veere underlagt maksimumsgraensen pa 80 pct. i betingelse 3.

Det er derfor ogsa vurderingen, at en garanti fra Kebenhavns Kommune, der
dekker mere end 80 pct. af HOFOR’s betalingsforpligtelser under et obligations-
14n, ber anmeldes til Kommissionen (eller i det mindste draftes med Erhvervs- og
Vakstministeriet, der relativt hurtigt besvarer henvendelser fra offentlige myn-
digheder om statsstetteretlige forhold).

Det er tilsvarende vurderingen, at en garanti fra en offentlig myndighed, der dak-
ker mere end 80 pet. af betalingsforpligtelserne under lan, som HOFOR optager
hos finansielle pengeinstitutter uden om KommuneKredit, ber anmeldes til
Kommissionen (eller i det mindste dreftes med Erhvervs- og Vakstministeriet).

Det er endelig vurderingen, at en offentlig myndighed omvendt kan stille en ga-
ranti i forbindelse med den lantagende virksomheds (HOFOR’s) egen udstedelse
og salg af omsattelige obligationer, uden at veere underlagt maksimumsgransen
pa 80 pct. i betingelse 3.

2. EU’s statsstatteregler
I henhold til EU-Traktatens artikel 107 er statsstotte eller stotte, som ydes ved

hjzlp af offentlige midler under enhver tenkelig form, herunder garantier, og som
fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkirene ved at begunstige visse
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virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med fallesmarkedet i det om-
fang, steiten pavirker samhandlen mellem medlemsstaterne.'

Offentlige myndigheders garantistillelse til fordel for HOFOR til brug for opta-
gelse af 1an kan med andre ord vare statsstotte i henhold til EU-Traktatens artikel

107.

Ved vurderingen af, om en garanti indebrer en fordel, har EU-Domstolen fast-
slaet, at garantien skal vurderes pa baggrund af det markedsgkonomiske investor-
princip.” Efter dette princip vil der ikke vare tale om statsstotte, hvis det kan
sandsynliggeres, at en privat investor, der opererer under markedsekonomiske
forhold, vilie stille en tilsvarende garanti pA samme vilkér.

Kommissionen har i sin meddelelse’ om anvendelsen af EU-Traktatens bestem-
melser om statsstotte opstillet en reekke (kumulative) betingelser, som er tilstrack-
kelige til at udelukke statsstotte i form af garantistillelse. At betingelserne ikke er
opfyldt, er ikke ensbetydende med, at garantien automatisk skal betragtes som
statsstette, men garantien ber efter Kommissionens opfattelse anmeldes til denne,
sa den kan foretage en egentlig statsstetteretlig undersegelse.

De betingelser, der er tilstraekkelig til at udelukke statsstette, er:

1. Léantageren (HOFOR) er ikke en kriseramt virksomhed

2. Garantiens sterrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor garantien
ydes. Dette indebarer, at garantien skal vere knyttet til en bestemt finan-
siel transaktion, vaere fastsat til et bestemt maksimumsbeleb og vere tids-
begrenset.

3. Garantien dackker hagjst 80 pct. af de enkelte udestaende lan eller andre fi-
nansielle forpligtelser. Denne maksimumsgranse pé 80 pct. finder dog
ikke anvendelse pa alle garantier, jf. nedenfor.

4. Der betales en markedspris for garantien. Denne betingelse er bl.a. op-
fyldt, nér den pris, der betales for garantien, er mindst lige s4 hej som den
tilsvarende garantipraemie pa de finansielle markeder, jf. nedenfor.

' Efter konkurrencelovens § 11a gzlder der et lignende forbud som efter Traktatens artikel
107, idet der dog efter konkurrencelovens § 11a ikke gzlder et krav om samhandelspa-
virkning.

2 Jf. bl.a. Domstolens dom af 16. maj 2002 i sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen
(Stardust).

* Jf. Kommissionens meddelelse om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 [107] og 88
[108] p4 statsstette i form af garantier (2008/C 155/02).
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Maksimumsgraensen pa 80 pct. (betingelse 3) skal overholdes igennem hele ga-
rantiperioden. Ved tilbagebetaling af lanet skal det garanterede belab derfor ned-
saettes tilsvarende.

De garantier, som maksimumsgrznsen pa 80 pct. ikke finder anvendelse pé, og
hvor garantien kan dazkke hele (100 pct. af) det udestdende lan, er:

a. Garantier, der dxckker gzldsbeviser.

b. Garantier, der ydes for at finansiere en virksomhed, der har faet overdra-
get at udfere tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse, nar disse
udger dens eneste aktiviteter, og nér garantien stilles af den offentlige
myndighed, som har overdraget virksomheden at udfare tjenesteydelsen.

Indholdet af disse to former for garantier omtales nermere i afsnit 2.1 og 2.2,
mens sporgsmilet om markedspris for en garanti omtales neermere i afsnit 2.3,

2.1 Garantier, der deekker geeldsbeviser

Kommissionen ses ikke at beskrive, hvilke situationer Kommissionen nermere
teenker pa, nar den anforer, at “garantier, der deekker geldsbeviser” er undtaget fra
maksimumsgransen pa 80 pct.

Kommissionen anfarer dog om baggrunden for maksimumsgransen pa 80 pet.:

”Hyis en finansiel forpligtelse dekkes fuldt ud af en statsgaranti, mener
Kommissionen, at langiveren er mindre motiveret til at vurdere, sikre og
mindske risikoen i forbindelse med lénetransaktionen og iser til at fore-
tage en ordentlig vurdering af lintagerens kreditvardighed. P4 grund af
manglende ressourcer foretager den statslige garant maske ikke altid en
sadan risikovurdering. Dette manglende incitament til at mindske risi-
koen for, at lanet ikke indfries, kunne fa langiverne til at yde 14n med en
kommerciel risiko, der er hgjere end normalt, saledes at andelen af haj-
risikogarantier i statens portefalje eges.”

Kommissionen anferer endvidere, at der ved geeldsbeviser skal forsts:

“obligationer eller andre former for omsettelige gazldsinstrumenter
bortset fra verdipapirer, som, hvis de konverteres, eller de dertil knytte-
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de rettigheder udeves, giver ret til at erthverve aktier eller vaerdipapirer,

der kan sidestilles med aktier”.*

Det er p4 den baggrund vores forstielse af undtagelsesbestemmelsen i Kommissi-
onens meddelelse, at bestemmelsen ikke omfatter den situation, hvor HOFOR
optager et obligationslan p& markedsvilkar hos et finansielt selskab.

Baggrunden herfor er, at et obligationslan finansieres ved et underliggende
geldsbrev (med HOFOR som debitor), og at det er betalingsforpligtelsen efter
dette gzldsbrev, den offentlige myndighed garanterer for.

Det betyder, at de tilfzlde, hvor en offentlig myndighed stiller garanti for et obli-
gationsldn, ikke adskiller sig fra de tilfeelde, hvor en offentlig myndighed stiller
garanti for en anden type lan. Optagelsen af et obligationslan ber derfor efter vo-
res opfattelse ikke kunne begrunde, at den offentlige myndighed kan fravige mak-
simumsgransen pa 80 pet. i Kommissionens meddelelse.

Det er derimod vores forstaelse af undtagelsesbestemmelsen i Kommissionens
meddelelse, at offentlige myndigheder kan stille en garanti i forbindelse med den
lantagende virksomheds (HOFOR’s) egen udstedelse og salg af omsattelige obli-
gationer, uden at vaere underlagt maksimumsgransen pa 80 pct.

Undtagelsesbestemmelsen vedrerer saledes efter vores opfattelse den situation,
hvor en virksomhed udsteder omszttelige erhvervsobligationer og, Avor den of-
fentlige myndighed over for kreditorerne garanterer for virksomhedens betalings-
forpligtelser under dette lanearrangement. 1 et sddant tilfzlde kan den offentlige
myndighed stille en garanti, der dakker 100 pot. af virksomhedens (HOFOR’s)
laneforpligtelser i forleengelse af obligationsudstedelsen.

2.2 Garantier, der ydes for at finansiere en virksomhed, der har faet over-
draget at udfore tienesteydelser af almindelig akonomisk interesse

Medlemsstaterne har generelt en bred skensmargen, nir de definerer en given
tjenesteydelse som en tjenesteydelse af almindelig ekonomisk interesse.

Undtagelsen til maksimumsgransen pa 80 pct. er pa trods heraf snaver.

* Jf. artikel 2, litra 1, a) i Direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer
er optaget til handel pa et reguleret marked, og om sndring af direktiv 2001/34/EF
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Det skyldes, at det er en betingelse for at anvende undtagelsen, at virksomheden,
der far stillet den offentlige garanti, (i) har faet overdraget en tjenesteydelse af
almindelig ekonomisk interesse, (ii) at den overdragne tjenesteydelse udger virk-
somhedens eneste aktivitet, og (iii) at garantien stilles af den offentlige myndig-
hed, som har overdraget virksomheden at udfere tjenesteydelsen.’

For at en tjenesteydelse af almindelig skonomisk interesse kan anses for "over-
draget”, skal der foreligge en overdragelsesakt, der fastsztter den péagaldende
virksomheds og myndigheds forpligtelser. Overdragelsesakten kan tage form af et
lovgivningsmaessigt eller administrativt instrument eller en kontrakt, idet overdra-
gelsesakten efter Kommissionens opfattelse’ dog i det mindste skal fastlxgge:

- Indholdet og varigheden af forpligtelsen til offentlig tjeneste

- Virksomheden og eventuelt det omhandlede geografiske omrade

- Eventuelle eksklusive eller s®rlige rettigheder, som den omhandlede
myndighed overdrager til virksomheden

- Parametre for beregning, kontrol og revision af kompensationen for at ud-
fore tjenesteydelsen, og

- De foranstaltninger, der er truffet for at undgé og sikre tilbagebetaling af
en eventuel overkompensation

Vi er ikke bekendt med, at HOFOR ved en serskilt overdragelsesakt, der opfylder
ovenstiende betingelser, skulle have fiet overdraget at udfere en tjenesteydelse afl
almindelig ekonomisk interesse. Og selv hvis HOFOR skulle have faet overdraget
en tjenesteydelse af almindelig ekonomisk interesse, vil HOFOR umiddelbart yde
andre skonomiske aktiviteter, hvilket som navnt udelukker anvendelsen af und-

tagelsesbestemmelsen.

Vi vurderer pa den baggrund, at HOFOR heller ikke med henvisning til undtagel-
sen om tjenesteydelser af sxrlig ekonomisk interesse kan fa stillet en offentlig
garanti, der deekker over 80 pct. af de udestaende lan.

23 Markedsprisen for en garanti

Den offentlige myndighed, der stiller en garanti, skal som navnt ovenfor have
udbetalt en rimelig preemie for at bere risikoen for det garanterede beleb, hvis

5 Maksimumsgrensen pa 80 pct. vil omvendt fortsat gelde, hvis vitksomheden udferer
andre tjenesteydelser af ekonomisk interesse eller andre ekonomiske aktiviteter.

¢ Jf. Kommissionens meddelelse om anvendelsen af Den Europiske Unions statsstotte-
regler pd kompensation for levering af tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse
(2012/C 8/02).
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garantien skal opfylde Kommissionens kumulative betingelser for at udelukke
statsstotte.

Kommissionen antager i den forbindelse, at nar den pris, der betales for garantien,
er mindst lige si hej som den tilsvarende garantipreemie pa de finansielle marke-
der, omfatter garantien ikke stotte.

Hvis der omvendt ikke kan findes nogen tilsvarende garantipremie pa de finan-
sielle markeder, skal de samlede finansielle omkostninger ved det garanterede lan,
herunder rentesatsen og garantiprazmien, sammenlignes med markedsprisen for et
tilsvarende 1&n uden garantien. Garantipreemien ber med andre ord som udgangs-
punkt fastsettes siledes, at de samlede finansielle omkostninger svarer til mar-
kedsprisen for et tilsvarende 14n uden garanti,

For at fastlegge den tilsvarende markedspris — badde hvor der kan og ikke kan
findes nogen tilsvarende garantipreemie — skal der efter Kommissionens opfatielse
tages hensyn til garantiens og det underliggende lans karakteristika. Det betyder
bl.a., at man skal inddrage transaktionsbelebet og transaktionens varighed, den
sikkerhed, der stilles af lantageren, og andre forhold, der pavirker vurderingen af
tilbagebetalingsgraden.

Kommissionen fremhaver i den forbindelse, at det ved analysen ber vare muligt
at klassificere lantageren pa grundlag af dennes kreditrisiko (kreditvurdering).
Efter Kommissionens opfattelse kan den offentlige myndighed, der stiller garanti-
en, siledes sammentigne sin preemie med de premier, der betales af virksomheder
med en tilsvarende kreditvurdering pi markedet, for at vurdere, om premien sva-

rer til markedsprisen.

Kommissionen accepterer omvendt ikke, at garantipreemien fastsettes efter en
feelles sats, der anses for at svare til en generel branchestandard.

Kabenhavn, den 22. maj 2013

Jacob Christiansen
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