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Comunicare a Comisiei — Recapitalizarea institutiilor financiare (') in contextul actualei crize finan-
ciare: limitarea ajutorului la minimul necesar si garantii impotriva denaturirilor nejustificate ale

concurentei
(Text cu relevantid pentru SEE)

(2009/C 10/03)

1. INTRODUCERE

(1) Comunicarea Comisiei din 13 octombrie 2008 cu privire la aplicarea normelor privind ajutoarele de

stat in cazul masurilor adoptate in legdturd cu institutiile financiare in contextul actualei crize financiare
mondiale (3 (,Comunicarea cu privire la sectorul bancar”) recunoaste faptul cd schemele de recapitali-
zare reprezintd una din masurile-cheie pe care statele membre le pot adopta pentru a mentine stabili-
tatea si buna functionare a pietelor financiare.

Consiliul ECOFIN din 7 octombrie 2008 si reuniunea Eurogrup din 12 octombrie 2008 au abordat
recapitalizarea in mod similar, concluzionand ci ,Guvernele se angajeazd si furnizeze un volum corespun-
zdtor de capital, atunci cdnd este necesar, favorizand totodatd prin toate mijloacele disponibile atragerea capitalului
privat. Institutiile financiare ar trebui si aibd obligatia de a accepta restrictii suplimentare, in special pentru a
impiedica eventualele abuzuri cu privire la aceste mdsuri, in detrimentul pdrtilor care nu beneficiazd de acestea”,
iar ,interesul legitim al concurentilor trebuie protejat, in special prin normele in materie de ajutoare de stat.”.

(3) Pand acum, Comisia a aprobat schemele de recapitalizare din trei state membre, precum si masurile

individuale de recapitalizare, in conformitate cu principiile enuntate in Comunicarea cu privire la
sectorul bancar (°). Recapitalizarea, in principal sub formd de actiuni ordinare si preferentiale, a fost
autorizatd sub rezerva introducerii, in special, a ratelor de remunerare in functie de nivelul pietei, a
unor garantii de comportament adecvate si a revizuirii periodice. Cu toate acestea, dat fiind cd natura,
sfera de aplicare si conditiile schemelor de recapitalizare avute in prezent in vedere variazd considerabil,
atat statele membre, cat si institutiile beneficiare potentiale au solicitat orientdri mai detaliate cu privire
la masura in care anumite forme specifice de recapitalizare ar fi acceptabile in conformitate cu normele
privind ajutoarele de stat. In special, unele state membre iau in calcul recapitalizarea bancilor, nu cu
scopul principal de a le salva, ci de a asigura imprumuturi citre economia reald. Consiliul ECOFIN din
2 decembrie 2008 a recunoscut nevoia pentru orientdri suplimentare in materie de recapitalizri de
precautie destinate sd sustind creditarea si a solicitat adoptarea de urgentd a unor astfel de orientdri de
citre Comisie. Prezenta comunicare oferd orientdri privind noile scheme de recapitalizare si deschide
posibilitatea de ajustare a schemelor de recapitalizare existente.

Obiective comune: restabilirea stabilititii financiare, asigurarea de imprumuturi citre economia
reald si tratarea riscurilor sistemice in cazul unei eventuale insolvabilititi

(4) In contextul situatiei actuale a pietelor financiare, recapitalizarea bancilor poate rispunde unui numdr

de obiective. in primul rand, recapitalizirile contribuie la restabilirea stabilitatii financiare si la recasti-
garea increderii necesare pentru redresarea imprumuturilor interbancare. Mai mult, in perioadele de
recesiune, capitalul suplimentar poate absorbi pierderile si poate limita riscul ca bincile si devind insol-
vabile. In actualele conditii, declansate in special de pribusirea Lehman Brothers, bancile in esenti
solide pot avea nevoie de infuzii de capital pentru a rdspunde perceptiei rispandite conform cireia sunt
necesari indici de capital mai mari ca urmare a subestimdrii anterioare a riscului §i a cresterii costului
de finantare.

(") Din considerente de naturd practicd pentru cititor, in prezentul document, institugiile financiare sunt denumite simplu

Jbanci”.

() JOC270,25.10.2008, p. 8.
() A sevedea decizia Comisiei din 13 octombrie 2008 in cauza N 507/08 Mdsuri de sprijin financiar pentru industria bancard din

Regatul Unit (JO C 290, 13.11.2008, p. 4), decizia Comisiei din 27 octombrie 2008 in cauza N 512/08 Mdsuri de sprijin
pentru institutiile financiare din Germania (JO C 293, 15.11.2008, p. 2) si decizia Comisiei din 19 noiembrie 2008 in cauza
N 560/08 Mdsuri de sprijin pentru institutiile de credit din Grecia, decizia Comisiei din 12 noiembrie 2008 in cauza N 528/08
Tarile de Jos, Ajutor pentru ING Groep N.V., decizia Comisiei din 25 noiembrie 2008 in cauza NN 68/08 in ceea ce priveste
Ajutorul acordat de Letonia in favoarea ]SC Parex Banka.
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In al doilea rand, recapitalizarile pot ajuta si se asigure imprumuturi citre economia reald. Bincile in
esentd solide pot prefera si limiteze imprumuturile pentru a evita riscurile si pentru a mentine indici
de capital mai mari. Infuziile de capital de stat pot inldtura restrictiile de furnizare a creditului si pot
limita propagarea dificultitilor pietelor financiare asupra altor sectoare de activitate.

In al treilea rand, recapitalizarea de stat poate reprezenta, de asemenea, un rispuns adecvat la proble-
mele institutiilor financiare care se confruntd cu insolvabilitate ca urmare a modelului de afaceri
specific sau a strategiei de investitii. O infuzie de capital din surse publice prin care se acordi ajutor de
urgentd unei anumite binci poate si contribuie, de asemenea, la evitarea efectelor sistemice pe termen
scurt cauzate de eventuala insolvabilitate a acesteia. Pe termen lung, recapitalizarea ar putea sustine
eforturile de pregitire pentru revenirea la viabilitate pe termen lung a bincii in cauzi sau pentru lichi-
darea ordonatd a acesteia.

Posibile preocupiri legate de concurentd

Plecand de la aceste obiective comune, in evaluarea oricirei scheme sau masuri de recapitalizare trebuie
sd se tind seama de posibilele denaturdri ale concurentei la trei niveluri diferite.

In primul rand, recapitalizarea de citre un stat membru a bincilor proprii nu ar trebui si confere
acestor banci un avantaj concurential nejustificat in raport cu bincile din celelalte state membre.
Accesul la capital la rate considerabil mai mici decat concurentii din alte state membre poate avea, in
lipsa unei justificari corespunzitoare fundamentate pe risc, un impact semnificativ asupra pozitiei
concurentiale a unei binci pe piata unicd europeand lirgitd. Ajutoarele excesive intr-un stat membru ar
putea, de asemenea, si declanseze o cursd a subventiilor intre statele membre si ar putea crea dificultati
pentru economiile statelor membre care nu au introdus scheme de recapitalizare. O abordare coerentd
si coordonatd a remunerdrii infuziilor de capital public, precum si a celorlalte conditii aferente recapita-
lizarii este indispensabild pentru mentinerea unor conditii de egalitate. Actiunea unilaterald si necoordo-
natd in acest domeniu poate, de asemenea, sd submineze eforturile de restabilire a stabilititii financiare
(,Asigurarea concurentei loiale intre statele membre”).

In al doilea rand, schemele de recapitalizare care sunt deschise tuturor bancilor dintr-un stat membru,
fard un grad corespunzitor de diferentiere intre bancile beneficiare in functie de profilul de risc poate
genera un avantaj nejustificat pentru bancile in dificultate sau cu rezultate mai slabe comparativ cu
béncile care sunt in esentd solide si care au rezultate mai bune. Aceasta va duce la denaturarea concu-
rentei pe piatd, va denatura stimulentele, va creste hazardul moral si va slabi competitivitatea generald a
bancilor europene (,Asigurarea unei concurente loiale intre banci”).

In al treilea rand, recapitalizarea publicd, in special remunerarea acesteia, nu ar trebui si aibi ca efect
plasarea pe o pozitie mai putin concurentiald a bancilor care nu au recurs la finantarea public, dar
care doresc sd atragd capital suplimentar pe piatd. O schemd publicd care exclude operatiunile bazate
pe mecanismele de piatd va zdddrnici eforturile de revenire la regimul normal de functionare a pietei
(,Asigurarea revenirii la regimul normal de functionare a pietei”).

Orice recapitalizare propusd are efecte concurentiale cumulative la fiecare din aceste trei niveluri. Cu
toate acestea, trebuie obtinut un echilibru intre aceste preocupari legate de concurentd si obiectivele de
restabilire a stabilitdtii financiare, de asigurare de imprumuturi citre economia reald si de gestionare a
riscului de insolvabilitate. Pe de o parte, bancile trebuie sd beneficieze de conditii favorabile de acces la
capital pentru a folosi recapitalizarea in mod cit mai eficient. Pe de altd parte, criteriile atasate masu-
rilor de recapitalizare ar trebui sd asigure conditii de egalitate, iar pe termen lung, revenirea la conditiile
normale de piatd. Prin urmare, interventiile statului ar trebui si fie proportionale si temporare si ar
trebui concepute in asa fel incat sd ofere stimulente bancilor pentru ca acestea sd efectueze rambursarea
citre stat de indatd ce conditiile de piatd o permit, pentru ca, in urma crizei, sectorul bancar european
sd devind mai competitiv si mai eficient. Stabilirea pretului pentru infuziile de capital in functie de
nivelul pietei ar fi cea mai bund garantie impotriva disparititilor nejustificate la nivelul capitalizarii si a
folosirii inadecvate a acestui capital. In toate cazurile, statele membre ar trebui sd se asigure ci orice
recapitalizare a unei banci are la bazd o nevoie veritabila.

Echilibrul care trebuie atins intre stabilitatea financiard si obiectivele de concurentd evidentiazd impor-
tanta de a distinge intre bincile in esentd solide, cu rezultate bune, pe de o parte, si bancile in dificul-
tate, cu rezultate mai slabe, pe de altd parte.
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Atunci cind evalueazd masurile de recapitalizare, fie sub formd de scheme, fie sub formd de sprijin
pentru bdnci individuale, Comisia va acorda, asadar, o atentie speciald profilului de risc al beneficia-
rilor (). In principiu, bincile cu un profil de risc mai ridicat ar trebui si pliteascd mai mult. Atunci
cand elaboreazd scheme de recapitalizare deschise unui numdr diferit de banci, statele membre ar trebui
sd ia cu atentie in considerare criteriile de intrare si tratamentul bancilor cu profiluri de risc diferite si
sd le aplice acestora, in consecintd, tratamente diferentiate (a se vedea anexa 1). Trebuie sd se aibd in
vedere situatia bancilor care se confruntd cu dificultdti ca urmare a circumstantelor exceptionale
actuale, desi anterior crizei ar fi fost considerate in esentd solide.

Pe langd indicatorii precum respectarea cerintelor legale de solvabilitate si cerintele cu privire la adec-
varea prospectivd a capitalului, atestatd de autoritatile nationale de supraveghere, spreadurile si ratingu-
rile la swapurile pe risc de credit anterior crizei ar trebui s3 constituie, de exemplu, o bazd buni pentru
diferentierea ratelor de remunerare pentru diferitele bdnci. Spreadurile actuale pot si reflecte, de
asemenea, riscurile inerente care vor slibi situatia concurentiald a unor binci pe misurd ce depisesc
conditiile de crizd generald. Spreadurile de acum si cele de dinainte de crizd ar trebui si reflecte, in
orice caz, acolo unde este necesar, sarcina activelor toxice sifsau a punctelor slabe ale modelului de
afaceri al bancii ca urmare a unor factori precum gradul mare de dependentd de finantarea pe termen
scurt sau un efect de levier deosebit de ridicat.

In cazuri intemeiate, poate fi necesar si se accepte un nivel de remunerare mai redus pe termen scurt
pentru béncile in dificultate, plecind de la premisa si conditia cd pe termen lung costurile interventiei
publice in favoarea acestor binci se vor regdsi in restructurarea necesard pentru a restabili viabilitatea
acestora si a lua in considerare impactul concurential al sprijinului acordat prin mésuri compensatorii.
Bincile solide din punct de vedere financiar pot beneficia de rate de intrare relativ reduse pentru orice
recapitalizare si, prin urmare, de conditii semnificativ reduse in ceea ce priveste sprijinul public pe
termen lung, dacd acceptd criteriile cu privire la rdscumpdrarea sau conversia instrumentelor, astfel
incat sd se mentind caracterul temporar al implicdrii statului, obiectivul de a restabili stabilitatea finan-
ciard/imprumuturile citre economie si necesitatea de a evita abuzul de fonduri in scopuri strategice mai
ample.

Recomandirile Consiliului guvernatorilor Bincii Centrale Europene (BCE)

In recomandirile Consiliului guvernatorilor din 20 noiembrie 2008, Banca Centrald Europeani (,BCE”)
a propus o metodologie pentru stabilirea unor valori de referintd pentru pretul mésurilor de recapitali-
zare de stat pentru institutiile in esentd solide din zona euro. Considerentele care stau la baza acestor
recomanddri, legate de nevoia formularii unor orientdri in domeniu, reflectd pe deplin principiile stabi-
lite in introducerea la prezenta comunicare. In conformitate cu atributiile si responsabilititile specifice,
BCE acordd o mare atentie eficientei mdsurilor de recapitalizare in vederea intiririi stabilitatii financiare
si promovdrii fluxului neingradit de credite citre economia reald. Totodatd, BCE subliniazd necesitatea
unor preturi in functie de nivelul pietei, incluzand riscul specific bancilor beneficiare individuale si
necesitatea de a mentine conditii de egalitate intre bancile concurente.

Comisia salutd recomanddrile BCE care propun o schemd de pret pentru infuziile de capital pe baza
unui interval de rate de randament pentru bancile beneficiare care, fird a aduce atingere variatiilor in
profilul de risc al acestora, sunt institutii financiare in esentd solide. Obiectivul acestui document este
de a oferi orientdri suplimentare in ceea ce priveste conditiile, altele decat ratele de remunerare, si crite-
riile in baza cirora bincile care nu sunt in esentd solide pot avea acces la capitalul public.

Mai mult, recunoscand faptul cd actualele rate de piatd exceptionale nu constituie un criteriu de refe-
rintd rezonabil pentru stabilirea nivelului corect de remunerare a capitalului, Comisia este de parere cd
misurile de recapitalizare ale statelor membre ar trebui si ia in considerare subestimarea riscului din
perioada premergitoare crizei. In caz contrar, ratele de remunerare publice ar putea conferi avantaje
concurentiale nejustificate pentru beneficiari i ar putea duce la eliminarea recapitalizirii private.

() Pentru informatii suplimentare, a se vedea anexa 1.
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2. PRINCIPIILE CARE GUVERNEAZA DIFERITELE TIPURI DE RECAPITALIZARE

(19) Apropierea preturilor de preturile pietei reprezintd cea mai bund garantie pentru limitarea denaturarilor
concurentei (). Prin urmare, recapitalizarea ar trebui conceputd in asa fel incat si se aibd in vedere
situatia de piatd a fiecdrei institutii, inclusiv profilul de risc si nivelul de solvabilitate actual si sd se
mentind conditii de egalitate, evitindu-se acordarea de subventii prea mari comparativ cu alternativele
existente pe piatd. Mai mult, conditiile legate de pret ar trebui si reprezinte un stimulent pentru bancd
sd efectueze rambursarea citre stat de indatd ce criza a trecut.

(20) Aceste principii se transpun in evaluarea urmdtoarelor elemente ale conceptiei generale a mésurilor de
recapitalizare: obiectivul recapitalizarii, soliditatea bancii beneficiare, remunerarea, stimulentele de iesire,
in special in vederea inlocuirii capitalului de stat cu investitii private (%) pentru a asigura caracterul
temporar al prezentei statului in capitalul bancilor, garantii impotriva abuzului de ajutor si a denaturi-
rilor concurentei, precum si revizuirea efectelor schemei de recapitalizare si a situatiei beneficiarilor
prin rapoarte periodice sau planuri de restructurare, atunci cdnd este necesar.

2.1. Recapitalizdri la ratele de piatd actuale

(21) In situatia in care infuziile de capital de stat se realizeazi cu participarea semnificativd (30 % sau mai
mult) a investitorilor privati i in conditii similare, Comisia va accepta remunerarea stabilitd in acord (*).
Dat fiind numdrul redus de preocupiri legate de concurentd pe care le presupune o astfel de opera-
tiune, cu exceptia cazului in care conditiile acordului sunt de asa naturd incit modificd semnificativ
stimulentele investitorilor privati, in principiu nu par si fie necesare garantii de concurentd ex ante sau
stimulente pentru iesire.

2.2. Recapitalizdri temporare ale bancilor in esentd solide pentru a promova stabilitatea financiard si imprumutu-
rile cdtre economia reald

(22) In evaluarea modului in care sunt tratate bincile din aceasti categorie, Comisia va pune, in mare
mdsurd, accentul pe distinctia intre bancile in esentd solide si alte binci, distinctie discutatd la punc-
tele 12-15.

(23) Remunerarea globald trebuie sa ia in calcul, in mod adecvat, urmatoarele elemente:
(a) profilul de risc actual al fiecdrui beneficiar (¥);

(b) caracteristicile instrumentului ales, inclusiv nivelul de subordonare al acestuia; riscul si toate moda-
litdtile de platd ();

(c) stimulente de iesire integrate (ca de exemplu clauze de ,step-up” si de rambursare);
(d) valoarea de referintd adecvati a ratei dobanzii fard risc.

(24) Remunerarea pentru recapitalizdrile de stat nu poate fi tot atit de ridicatd ca nivelurile actuale ale pietei
(aproximativ 15 %) (°) deoarece acestea nu reflectd, in mod necesar, ceea ce poate fi considerat drept
conditii normale de piatd (). In consecintd, Comisia este dispusd sd accepte pentru recapitalizdrile

(') A sevedea punctul 39 din Comunicarea cu privire la sectorul bancar.

(*) Toate trimiterile din acest document la stimulentele de iesire sau la stimulentele de efectuare a rambursdrii cdtre stat trebuie
intelese ca avand obiectivul de a inlocui capitalul de stat cu capital privat in masura in care acest lucru este necesar si adecvat
in contextul revenirii la conditiile de piatd normale.

() A sevedea,de exemplu, decizia Comisiei din 27 octombrie 2008 in cauza N 512/08 Mdsuri de sprijin pentru institufiile finan-
ciare din Germania, punctul 54.

(*) Pentru informatii suplimentare, a se vedea anexa 1.

() De exemplu, un numir de parametri majoreazd sau diminueaza valoarea actiunilor preferentiale, in functie de definitia

exactd a acestora, ca de exemplu: converti{)ilitatea in actiuni ordinare sau alte instrumente, dividende cumulative sau necu-
mulative, ratd a dividendului fixd sau ajustabild, lichidarea preferentiald inaintea actiunilor ordinare, participarea sau nepar-
ticiparea la veniturile peste rata dividendului pltitd la actiunile ordinare, optiunea de vanzare, clauze de riscumpdrare,
drepturi de vot. Din diferitele categorii de reglementare, Comisia va folosi ca referintd clasificarea generald a instrumentului

de capital (de exemplu: capital de bazi/altul decat de bazi, capital de rangul 1/rangul 2).

De exemplu JP Morgan, Europe Credit Research, 27 octombrie 2008; datele Merrill Lynch cu privire la datoriile de rangul 1

denominate in euro ale institutiilor financiare cotate cel putin cu ratingul ,investment grade”, cu emisiune publicd pe

piata Eurobond sau pe piata internd a statelor membre care au adoptat moneda euro. Datele sunt furnizate de ECOWIN

(ml: et10yld).

Nivelul actual de remunerare poate sa reflecte, de asemenea, actuala cerere relativ ridicatd de capital de rangul 1, in condi-

tiile in care bancile se indepdrteazd de ceea ce in prezent este perceput ca un model de afaceri, perimat, cu capitalizare

redusd, combinatd cu o oferta relativ redusi si o mare volatilitate a pietei.
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bancilor in esentd solide un pref la o ratd sub nivelul actual al ratelor de piatd, pentru a permite bancilor
sd valorifice aceste instrumente si si favorizeze astfel restabilirea stabilititii financiare §i asigurarea
imprumuturilor citre economia real.

(25) In acelasi timp, randamentul total estimat al recapitalizdrii de stat nu ar trebui si inregistreze valori
mult diferite de preturile curente ale pietei deoarece: (i) ar trebui si evite subevaluarea riscului de
dinainte de crizd; (i) trebuie s reflecte nesiguranta cu privire la sincronizarea si nivelul unui nou echi-
libru de pret; (iii) trebuie sd asigure stimulente pentru iesirea din schemd; si (iv) trebuie si minimizeze
riscul denaturdrii concurentei intre statele membre, precum si intre acele bénci care, in prezent, atrag
capital pe piatd fird ajutor de stat. O rati de remunerare nu foarte diferitd de actualul pret al pietei este
esentiald pentru a evita eliminarea recapitalizarii prin sectorul privat si pentru a facilita revenirea la
conditii de piatd normale.

Nivelul pretului de intrare pentru recapitalizari

(26) Comisia considerd cd recomandarile Eurosistemului din 20 noiembrie 2008 prevdd o metodd adecvatd
de stabilire a pretului recapitalizarilor. Remunerdrile calculate utilizand aceastd metodologie reprezinta,
in opinia Eurosistemului, o bazi adecvatd (nivel de intrare) pentru rata nominald a rentabilitdtii nece-
sard pentru recapitalizarea bincilor in esentd solide. Acest pret poate fi ajustat in sensul majoririi sale
pentru a tine seama de necesitatea de a incuraja rambursarea capitalului de stat (*). Comisia considerd
cd astfel de ajustdri vor contribui si la realizarea obiectivului de protectie impotriva denaturdrii concu-
rentei.

(27) Potrivit recomandirilor Eurosistemului, rata rentabilitdtii cerutd de guvern pentru instrumentele de
recapitalizare pentru bdncile in esentd solide — actiunile preferentiale si alte instrumente hibride — ar
putea fi determinatd pe baza unui interval de preturi definit de: (i) rata rentabilititii cerutd pentru
datoria subordonatd, care reprezintd o limitd inferioard si (ii) rata rentabilitdtii cerutd pentru actiunile
ordinare, care reprezintd o limitd superioard. Aceastd metodologie presupune calcularea unui interval de
preturi pe baza a diferite componente, ceea ce ar trebui si reflecte si caracteristicile specifice ale diferi-
telor institutii (sau ale grupurilor de institutii similare) si ale statelor membre. Aplicarea acestei metodo-
logii prin utilizarea valorilor medii (de mijloc sau mediene) ale parametrilor relevanti (rentabilitatea
obligatiunilor guvernamentale, spreadurile CDS, primele de risc pentru actiuni) determind un interval
cu o ratd medie cerutd a rentabilitdtii de 7 % pentru actiunile preferentiale cu caracteristici similare
celor ale datoriei subordonate si o ratd medie cerutd a rentabilititii de 9,3 % pentru actiunile ordinare
ale bancilor din zona euro. Ca atare, acest interval de preturi medii reprezintd un interval indicativ.

(28) Comisia va accepta pe baza metodologiei de mai sus o remunerare minima pentru bancile in esentd
solide (?). Aceastd remunerare este diferentiatd la nivelul fiecdrei binci pe baza a diferiti parametri:

(a) tipul capitalului ales (*): cu cat este mai micd subordonarea, cu atit este mai micd §i remunerarea
cerutd in intervalul de preturi;

(b) valoarea de referintd adecvati a dobanzii necesare pentru investitiile fara risc;

(c) profilul de risc individual, la nivel national, al tuturor institutiilor financiare eligibile (inclusiv al
bancilor solide si al celor in dificultate).

(29) Statele membre pot alege o formuld de stabilire a pretului care sa includd, in plus, clauze de ,step-up”
sau de rambursare anticipatd. O astfel de optiune ar trebui aleasd cu grija, astfel incat si incurajeze ince-
tarea timpurie a sprijinului sub formd de capital acordat de stat bancilor, fird a duce insd la o crestere
excesivd a costului capitalului.

(30) Comisia va accepta, de asemenea, metodologii alternative de stabilire a pretului, cu conditia ca acestea
sd ducid la remunerdri mai mari in comparatie cu metodologia de mai sus.

(") A se vedea punctele 5-7 din Recomandarile Consiliului guvernatorilor al BCE privind calcularea pretului recapitalizarilor

din 20 noiembrie 2008.
(}) Poate fi necesard luarea in considerare a situatiei specifice a statelor membre care nu fac parte din Eurosistem.
(®) De exemplu, actiuni ordinare, capital altul decat de baza de rangul 1 sau capital de rangul 2.
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Stimulente pentru rambursarea capitalului de stat

(31) Misurile de recapitalizare trebuie si contind stimulente adecvate pentru rambursarea capitalului de stat
atunci cand piata o permite (*). Cea mai simpld cale de a impulsiona bancile sd caute surse alternative
de capital este ca statele membre s solicite o remunerare suficient de mare pentru recapitalizarea de
stat. Din acest motiv, Comisia considerd ci este util si se adauge, de reguld, un supliment la pretul de
intrare stabilit (%), pentru a stimula iesirea. O structurd a preturilor care si includd majorarea acestora
in timp si clauze de ,step-up” va consolida acest mecanism de stimulare a iesirii.

(32) in cazul in care un stat membru preferd si nu majoreze rata nominald a remunerarii, acesta poate lua
in considerare cresterea remunerdrii globale prin optiuni de cumpdrare sau alte clauze de rambursare
sau prin mecanisme care sd incurajeze atragerea de capital privat, de exemplu prin conditionarea platii
dividendelor de plata unei remunerari obligatorii citre stat, majorata in timp.

(33) Statele membre pot avea in vedere si aplicarea unei politici restrictive in ceea ce priveste dividendele,
pentru a asigura caracterul temporar al interventiei statului. Aplicarea unei politici restrictive in ceea ce
priveste dividendele ar fi coerentd cu obiectivul de garantare a imprumuturilor citre economia reald si
de consolidare a bazei de capital a bancilor beneficiare. in acelasi timp, ar fi important s se permita
plata dividendelor atunci cind acest lucru reprezintd un stimulent menit sd furnizeze noi capitaluri
private bancilor in esentd solide (%).

(34) Comisia va evalua de la caz la caz mecanismele de iesire propuse. In general, cu cit amploarea recapita-
lizarii si profilul de risc al bincii beneficiare sunt mai mari, cu atit este mai necesar si se prevadd un
mecanism de iegire clar. Combinarea nivelului si tipului remunerdrii si — atunci cind si in mdsura in
care acest este lucru este adecvat — cu o politicd restrictivd in ceea ce priveste dividendele trebuie si
reprezinte, in intregime, un stimulent de iesire suficient pentru bincile beneficiare. Comisia considerd,
in special, cd nu sunt necesare restrictii privind plata dividendelor atunci cand nivelul pretului practicat
reflectd in mod corect profilul de risc al bancii, clauzele de ,step-up” sau elementele comparabile oferd
stimulente suficiente pentru iesire, iar recapitalizarea este de mici amploare.

Prevenirea denaturirilor excesive ale concurentei

(35) La punctul 35 din Comunicarea cu privire la sectorul bancar se subliniazd necesitatea includerii in sche-
mele de recapitalizare a unor garantii impotriva eventualelor abuzuri si denaturdri ale concurentei. La
punctul 38 din Comunicarea cu privire la sectorul bancar se prevede cd infuziile de capital nu pot si
depdseascd minimul necesar si nu pot si permitd beneficiarului s adopte strategii comerciale agresive
care ar fi incompatibile cu obiectivele care stau la baza recapitalizarii (¥).

(36) De reguld, cu cit remunerarea este mai mare, cu atit este mai putin nevoie de garantii, intrucat nivelul
pretului va limita denaturdrile concurentei. Bincile care primesc recapitaliziri de stat ar trebui, de
asemenea, sd evite s afiseze acest lucru in scopuri comerciale.

(37) Pot fi necesare garantii pentru a preveni o expansiune comerciald agresivd finantatd prin ajutoare de
stat. In principiu, fuziunile si achizitiile pot contribui semnificativ la consolidarea industriei bancare in
vederea atingerii obiectivelor de stabilizare a pietelor financiare §i de asigurare a unui flux constant de
credit citre economia reald. Pentru a nu favoriza acele institutii care primesc sprijin public in detri-
mentul concurentilor acestora care nu beneficiazd de un astfel de sprijin, fuziunile si achizitiile ar trebui
organizate, in general, pe baza unei proceduri de achizitii publice concurentiale.

() Tinand seama de tipul instrumentului de recapitalizare si de clasificarea acestuia de citre autorititile de supraveghere.

(*) Acest lucru este cu atit mai important cu cit metoda prezentatd anterior poate fi afectatd de subestimarea riscurilor inainte
de criza.

(}) Din aceste motive, restrictiile privind plata dividendelor ar putea fi, de exemplu, limitate in timp sau la un procent din profi-

turile obtinute sau ar putea ﬁp legate de aportul de capital nou (de exemplu, prin plata dividendelor sub forma de actiuni

noi). Atunci cAnd rambursarea statului este probabil sd aiba loc in mai multe etape, s-ar putea avea in vedere, de asemenea,
relaxarea treptatd a oriciror restrictii privind dividendele in functie de evolutia rambursarii.

(*) Avand in vedere obiectivele garantare a imprumuturilor citre economia reald, nu este necesar s se prevada restrictii privind
cresterea bilantului in schemele de recapitalizare a bancilor in esentd solide. Acest lucru ar trebui si se aplice, in principiu, si
schengelor de garantare, cu exceptia cazului in care existd un risc serios de deplasare a fluxurilor de capital intre statele
membre.

N
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(38) Anvergura garantiilor de comportament va depinde de o evaluare a proportionalititii care tine seama

de totii factorii relevanti, in special de profilul de risc al bancii beneficiare. Dacd pentru béncile cu un
profil de risc foarte scizut este probabil si nu fie necesare decit garantii de comportament foarte limi-
tate, necesitatea unor astfel de garantii creste odatd cu profilul de risc. Evaluarea proportionalititii este
influentatd §i de valoarea relativd a infuziei de capital efectuatd de stat §i de nivelul de inzestrare cu
capital atins.

(39) Atunci cand statele membre utilizeazd recapitalizarea in scopul de a finanta economia reald, acestea

trebuie s3 se asigure ci ajutorul contribuie efectiv la atingerea acestui obiectiv. In acest scop, in confor-
mitate cu dispozitiile nationale, acestea ar trebui si conditioneze recapitalizarea de garantii nationale
executorii §i care pot fi puse in aplicare, care sd garanteze faptul ci infuzia de capital in cauzi este utili-
zatd pentru a sprijini acordarea de credit economiei reale.

Examinare

(40) In plus, asa cum se indicd in Comunicarea cu privire la sectorul bancar ('), recapitalizdrile ar trebui sd

facd obiectul unei examindri periodice. La sase luni de la introducerea acestora, statele membre trebuie
sd prezinte un raport Comisiei cu privire la punerea in aplicare a misurilor adoptate. Raportul trebuie
si furnizeze informatii complete privind:

(a) bancile care au fost recapitalizate, inclusiv in ceea ce priveste elementele mentionate la punc-
tele 12-15 si in anexa 1, precum si o evaluare a modelului de afaceri al bancii, in vederea analizei
profilului de risc si a viabilitdtii bancii;

(b) sumele primite de bancile respective si conditiile in care a avut loc recapitalizarea;

() utilizarea capitalului primit, inclusiv in ceea ce priveste (i) sprijinirea imprumuturilor citre
economia reald, (ii) cresterea externd si (iii) politica privind dividendele a bancilor beneficiare;

(d) respectarea angajamentelor asumate de statele membre in ceea ce priveste stimulentele de iesire si
alte conditii si garantii; si

(e) calea de urmat pentru a nu mai depinde de capitalul de stat (3).

(41) In contextul revizuirii, Comisia va evalua, printre altele, necesitatea de a mentine in continuare garan-

tiile de comportament. In functie de evolutia conditiilor pietei, Comisia poate, de asemenea, solicita o
analizd a garantiilor care insotesc misurile, pentru a se asigura faptul cd ajutorul este limitat la suma si
durata minime necesare pentru a face fatd crizei actuale.

(42) Comisia reaminteste faptul ci atunci cdnd o bancd consideratd initial in esentd solidd incepe si se

confrunte cu dificultdti dupa efectuarea recapitalizdrii, trebuie notificat un plan de restructurare a bancii
respective.

2.3. Recapitalizdrile efectuate in vederea salvdrii altor banci

(43) Recapitalizirile bancilor care nu sunt in esentd solide ar trebui si fie supuse unor conditii mai stricte.

(44) In ceea ce priveste remunerarea, astfel cum se mentioneazd anterior, aceasta ar trebui si reflecte, in

principiu, profilul de risc al beneficiarului si s fie mai mare decit cea pentru bdncile in esentd
solide (°). Acest lucru nu exclude posibilitatea ca autorititile de supraveghere si intreprindd actiuni
urgente, atunci cind este necesar, in cazurile de restructurare. Atunci cind nu se poate stabili un pret la
un nivel care sd corespundi profilului de risc al bancii, acesta ar trebui si fie totusi apropiat de nivelul
cerut pentru o bancd similard in conditii de piatd normale. In ciuda necesititii de a asigura stabilitatea
financiard, utilizarea capitalului de stat pentru aceste banci poate fi acceptatd numai cu conditia lichi-
ddrii sau a restructurdrii profunde si extinse a bancii, care s includd operarea de schimbari la nivel de
conducere §i guvernantd corporativd, dupd caz. Prin urmare, in termen de sase luni de la efectuarea
recapitalizdrii trebuie prezentat pentru aceste binci fie un plan de restructurare profundi, fie un plan
de lichidare. Dupd cum se indicd in Comunicarea cu privire la sectorul bancar, un astfel de plan va fi
evaluat in conformitate cu principiile expuse in orientdrile privind salvarea si restructurarea societitilor
aflate in dificultate si va trebui sd includd masuri compensatorii.

(") A se vedea punctele 34-42 din Comunicarea cu privire la sectorul bancar. Conform Comunicdrii cu privire la sectorul

bancar, misurile de recapitalizare individuale luate in conformitate cu o schema de recapitalizare aprobati de Comisie nu
trebuie notificate si vor fi evaluate de citre Comisie in contextul examindrii si al prezentarii unui plan de viabilitate.

(%) Tinand seama de caracteristicile instrumentului de recapitalizare.
() A se vedea punctul 28 privind intervalul de preturi extins, care implica rate ale remunerarii mai mari pentru bancile in

dificultate.
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(45) Pand la rambursarea statului, garantiile de comportament pentru bancile in dificultate aflate in etapele

de salvare si restructurare ar trebui sd includd, in principiu: o politicd restrictivd in ceea ce priveste divi-
dendele (inclusiv interzicerea dividendelor, cel putin pe perioada restructurdrii); limitarea remunerdrii
acordate personalului cu functii de conducere sau a repartizdrii bonusurilor; obligatia de a restabili si
mentine un nivel ridicat al ratei de solvabilitate, compatibil cu obiectivul stabilitdtii financiare; precum
si un calendar de rambursare a statului.

2.4. Observatii finale

(46) In cele din urma, Comisa tine seama de posibilitatea ca participarea bancilor la operatiunile de recapita-

=

lizare si fie deschisa tuturor sau unui segment important al bancilor intr-un anumit stat membru si cu
aplicarea unor criterii de diferentiere mai generale, pentru a obtine in timp o rentabilitate globald adec-
vatd. Unele state membre pot prefera, de exemplu, din ratiuni practice de ordin administrativ, sd utili-
zeze metode mai putin elaborate. Fird a exclude posibilitatea ca statele membre si stabileascd pretul pe
baza metodologiei de mai sus, Comisia va accepta mecanisme de calculare a pretului care si duci la o
ratd a rentabilitdtii totale preconizatd anuald pentru toate bincile care participa la o schemad suficient de
mare incat si raspundd cerintelor diferitelor binci si sd le ofere stimulente de iesire adecvate. Aceastd
ratd ar trebui, de reguld, stabilitd peste limita superioard mentionatd la punctul 27 pentru instrumentele
de capital de rangul 1 (*). Acest lucru poate include un pret de intrare mai mic §i majorare adecvatd a
ratei, precum si alte elemente de diferentiere si garantii, descrise anterior (3).

() Pand in prezent, Comisia a acceptat masuri de recapitalizare cu o rentabilitate totald preconizatd anuald de cel putin 10 %

pentru instrumentele de capital de rangul 1 pentru toate bancile care participa la o schemd. Pentru statele membre cu rate
ale rentabilititii fard risc care diferd semnificativ de media zonei euro, poate fi necesard adaptarea corespunzitoare acestui
nivel. Va fi, de asemenea, necesard efectuarea de ajustdri in functie de evolutia ratelor fira risc.

Un exemplu de combinare a unui pret de intrare mic cu astfel de elemente de diferentiere il reprezinti decizia Comisiei din
12 noiembrie 2008 in cauza N 528/08 Tdrile de Jos, Ajutor cdtre ING Groep N.V., unde pentru remunerarea unui instrument
de capital sui generis considerat capital de bazi de rangul 1, un cupon fix (8,5 %) este insotit de I:)légi aferente cupoanelor
disproportionate, a ciror valoare este in crestere, precum si de o posibild evolutie pozitivd, rezultatul fiind o rentabilitate
totald preconizatd anual care depaseste 10 %.
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ANEXA

Stabilirea pretului capitalului propriu

Capitalul propriu (actiunile ordinare sau comune) este cea mai cunoscutd formd de capital de bazi de rangul 1. Actiunile
ordinare sunt remunerate prin pliti ale dividendelor viitoare incerte si prin cresterea pretului actiunilor (cstig/pierdere de
capital), ambele depinzand in cele din urmi de previziunile privind fluxurile viitoare de numerar/profituri. In situatia
actuald, previzionarea evolutiei fluxurilor de numerar in viitor este si mai dificild decat in conditii normale. Cel mai vizibil
factor este, prin urmare, preful de piatd cotat al actiunilor ordinare. In cazul bancilor necotate, intrucat nu existd un preg
cotat al actiunilor, statele membre ar trebui si adopte o abordare adecvati bazatd pe piatd, precum evaluarea totald a aces-
tora.

In cazul in care se acordi asistentd la emiterea de actiuni ordinare (subscriere), orice actiuni care nu sunt preluate de inves-
titorii existenti sau noi vor fi preluate de citre statul membru in calitate de subscriitor la cel mai mic pret posibil in
comparaie cu preul actiunii imediat inainte de anuntarea lansdrii unei oferte deschise. $i institutia emitentd ar trebui si
pliteascd o taxd de subscriere adecvati ('). Comisia va tine seama de influenta pe care ajutorul de stat primit anterior este
posibil sd o fi avut asupra pregului actiunilor beneficiarului.

Indicatori pentru evaluarea profilului de risc al unei bianci

La evaluarea profilului de risc al unei banci in vederea analizei unei masuri de recapitalizare in temeiul normelor privind
ajutoarele de stat, Comisia va tine seama de situatia bancii in special in ceea ce priveste urmitorii indicatori:

(a) adecvarea capitalului: Comisia va aprecia ca pozitivd evaluarea solvabilititii unei banci si adecvarea in viitor a capita-
lului acesteia ca urmare a unei examindri efectuate de autoritatea de supraveghere nationald; o astfel de examinare va
evalua expunerea bancii la diverse riscuri (precum riscul de credit, riscul de lichiditati, riscul de piatd, riscurile de ratd
a dobanzii si a cursului de schimb), calitatea portofoliului de active (pe piata nationald si in comparatie cu standardele
internationale disponibile), sustenabilitatea modelului siu de afaceri pe termen lung si alte elemente pertinente;

(b) amploarea recapitalizdrii: Comisia va aprecia ca pozitive recapitalizdrile de micid amploare, ca de exemplu cele care nu
depisesc 2 % din activele ponderate la risc ale bancii;

(c) spreadurile CDS actuale: Comisia va considera cd un spread mai mic sau egal cu media indici un profil de risc
inferior;

(d) ratingul curent al bancii i previziunile privind evolutia acestuia: Comisia va considera ci un rating A sau mai mare §i
previziunea ca acesta si rimana stabil sau pozitiv indicd un profil de risc inferior.

La evaluarea acestor indicatori, trebuie s se tind seama de situatia bincilor care se confruntd cu dificultdti din cauza
circumstantelor exceptionale actuale, dar care inainte de crizd ar fi fost considerate in esentd solide, asa cum indicd, de
exemplu, evolutia indicatorilor de piatd precum spreadurile CDS si preturile actiunilor.

Tabelul 1

Tipuri de capital

Datorie Rangul 2

Titluri de creantd cu scadentd

Titluri de creantd subordonate perpetue

Necesitatea unei rentabilitdti mai mari Actiuni preferentiale cumulative sau
alte instrumente similare

Rangul 1

Actiuni preferentiale necumulative sau
alte instrumente similare

O mai mare absorbire a pierderilor

Alte instrumente hibrid de inaltd
calitate

Capital propriu Rezerve[Rezultat reportat

Actiuni ordinare

(") A sevedea, de exemplu, decizia Comisiei din 13 octombrie 2008 in cauza N 507/08 Mdsuri de sprijin financiar pentru sectorul bancar din Regatul
Unit, punctul 11, decizia Comisiei din 27 octombrie 2008 in cauza N 512/08 Mdsuri de sprijin pentru institutiile financiare din Germania,
punctul 12.



