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1. INTRODUCTION

1. La crise financiere mondiale s'est sensiblement aggravée et

touche aujourd’hui de plein fouet le secteur bancaire de
I'UE. En plus des problemes spécifiques liés plus particu-
lierement au marché américain du crédit hypothécaire et
des actifs adossés a des créances hypothécaires ou a des
pertes découlant de stratégies excessivement risquées
menées par différentes banques, le secteur bancaire a vu la
confiance a son égard s'éroder ces derniéres semaines.
L'incertitude omniprésente concernant le risque crédit de
différentes institutions financiéres a paralysé le marché des
préts interbancaires et a, en conséquence, rendu l'acces aux
liquidités progressivement plus difficile pour les institutions
financieres.

. La situation actuelle menace l'existence de différentes insti-
tutions financieres qui connaissent des problémes résultant
de leur modeéle commercial ou de leurs pratiques commer-
ciales propres et dont les faiblesses sont révélées et exacer-
bées par la crise des marchés financiers. Pour assurer le
retour a la viabilité a long terme de ces institutions et éviter
leur liquidation, une restructuration en profondeur de leurs
opérations s'impose. Dans les circonstances actuelles, la
crise touche de la méme maniére des institutions finan-
cieres fondamentalement saines et dont les difficultés
découlent exclusivement des conditions générales du

mesures nécessaires pour renforcer la solidité et la stabilité
du systeme bancaire afin de rétablir la confiance et le bon
fonctionnement du secteur financier. La recapitalisation des
institutions financiéres vulnérables présentant une impor-
tance systémique a été reconnue, entre autres moyens,
comme une approche appropriée pour protéger les intéréts
des déposants et la stabilité du systeme. Il a été par ailleurs
convenu que les interventions publiques devaient étre déci-
dées au niveau national dans un cadre coordonné et sur la
base d’un certain nombre de principes communs a 'Union
européenne ('). Par la méme occasion, la Commission s'est
engagée a arréter dans les plus brefs délais des orientations
fixant le cadre général permettant d’évaluer rapidement si
les systémes de recapitalisation et de garantie, ainsi que les
cas dans lesquels ces systemes sont appliqués, sont compa-
tibles avec les régles en matiére d’aides d’Etat.

. Compte tenu de l'ampleur de la crise, qui menace mainte-

nant également des banques fondamentalement saines, du
haut degré d'intégration et d'interdépendance des marchés
financiers européens, et des répercussions considérables de
la faillite potentielle d'une institution financiére présentant
une importance systémique, qui aggraverait encore la
crise, la Commission reconnait que les Ftats membres
peuvent estimer nécessaire de prendre des mesures appro-
priées pour préserver la stabilité du systeme financier.
Compte tenu de la nature particuliere des problemes

(") Les conclusions du Conseil ECOFIN énumeérent les principes
suivants:
— les interventions doivent étre réalisées en temps opportun et le
soutien apporté doit, en principe, étre temporaire,
— les Etats membres seront attentifs aux intéréts des contribuables,
— les actionnaires existants devraient supporter les conséquences
normales des interventions,
— les Etats membres devraient étre en mesure d’apporter les change-
ments requis aux postes de direction,
— les membres de la direction ne devraient pas conserver d’avan-
tages excessifs — les gouvernements peuvent avoir notamment la
ossibilité d'intervenir en ce qui concerne les rémunérations,
— les intéréts 1égitimes des concurrents doivent étre protégés, en
articulier au moyen des regles régissant les aides d’Etat,
— les retombées négatives doivent étre évitées.

marché qui ont sérieusement limité l'acces aux liquidités.
Une restructuration moins poussée permettra d’assurer la
viabilité a long terme de ces institutions. Cela étant, les
mesures prises par un Etat membre pour soutenir
(certaines) des institutions opérant sur son marché finan-
cier national risquent de favoriser ces institutions au
détriment d'autres opérant dans cet Etat membre ou dans
d'autres Etats membres.

3. Le Conseil ECOFIN du 7 octobre 2008 a adopté des
conclusions selon lesquelles il s'engage a prendre toutes les
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actuels dans le secteur financier, il est possible que ces
mesures dépassent le cadre de la stabilisation des
différentes institutions financiéres et comprennent des
dispositifs généraux.

5. Si les circonstances exceptionnelles qui prévalent actuelle-
ment doivent étre diiment prises en compte lors de l'appli-
cation de regles en matiére d’aides d’Etat aux mesures
proposées pour lutter contre la crise sur les marchés finan-
ciers, la Commission doit cependant veiller a ce que ces
mesures n'entrainent pas de distorsions de concurrence
inutiles entre les institutions financiéres opérant sur le
marché et n'aient pas de retombées négatives pour les
autres Etats membres. La présente communication a pour
objectif de fournir des indications sur les critéres a prendre
en compte pour évaluer la compatibilité avec le traité de
dispositions générales, ainsi que de cas particuliers d’appli-
cation de ces dispositions et de cas ad hoc présentant une
importance systémique. La Commission procédera, lors de
I'application de ces critéres aux mesures prises par les Etats
membres, avec la rapidité nécessaire pour garantir la sécu-
rité juridique et rétablir la confiance dans les marchés
financiers.

2. PRINCIPES GENERAUX

6. Les aides d’Etat en faveur deentreprises individuelles en
difficulté sont, en principe, appréciées a la lumiére de
l'article 87, paragraphe 3, point ¢), du traité et des lignes
directrices communautaires concernant les aides d’Etat au
sauvetage et a la restructuration dentreprises en diffi-
culté (") (ci-aprés dénommées dignes directrices pour les
aides au sauvetage et a la restructuration»), qui exposent
clairement linterprétation, par la Commission, de lar-
ticle 87, paragraphe 3, point c), du traité pour ce qui est
des aides de cette nature. Les lignes directrices pour les
aides au sauvetage et a la restructuration sont d’application
générale, mais prévoient néanmoins certains critéres spéci-
fiques applicables au secteur financier.

7. De plus, la Commission peut, conformément a l'article 87,
paragraphe 3, point b), du traité, autoriser les aides d’Etat
destinées «@ remédier & une perturbation grave de I'éco-
nomie d'un Etat membre».

8. La Commission réaffirme que, conformément a la jurispru-
dence et a sa pratique décisionnelle (%), larticle 87, para-
graphe 3, point b), du traité requiert une interprétation
restrictive de ce qu'il y a lieu d’'entendre par une perturba-
tion grave de 'économie d’un Etat membre.

(") JOC244du1.10.2004,p. 2.

(%) Voir, sur le principe, Iarrét rendu dans les affaires jointes T-132/96

et T-143/96, Freistaat Sachsen et autres/Commission, Recueil 1999,
p. I1-3663, point 167, confirmé par la décision 98/490/CE de la
Commission dans laffaire C 47/96, Crédit Lyonnais, point 10.1
(O L 221 du 8.8. 1998, p. 28), la décision 2005/345/CE de la
Commission dans I'affaire C 28/02, Bankgesellschaft Berlin, points 153
et suivants (JO L 116 du 4.5.2005, p. 1), ainsi que la décision
2008/263/CE de la Commission dans l'affaire C 50/06, BAWAG,
oint 166 (JO L 83 du 26.3.2008, p. 7). Voir également la décision de
a Commission dans l'affaire NN 70/07, Northern Rock (JO C 43 du
16.2.2008, p. 1), la décision de la Commission dans l'affaire NN 25/08,
Alde au sauveta?e en faveur de WestLB (JO C 189 du 26.7.2008,
F. , ainsi que Ja décision de la Commission du 4 juin 2008 dans
‘affaire C 9 /08, SachsenLB, non encore publiée.

9. Eu égard au degré de gravité atteint par la crise qui touche
aujourd’hui les marchés financiers et a I'incidence possible
de celleci sur économie globale des Etats membres, la
Commission considére que larticle 87, paragraphe 3,
point b) du traité peut, dans les circonstances actuelles,
servir de base juridique aux mesures prises en vue de remé-
dier a cette crise systémique. Cela vaut notamment pour
les aides consenties au titre d’'un régime de portée générale
en faveur d'un certain nombre ou de la totalité des institu-
tions financieres d’un Etat membre. Le fait que les autorités
d'un Ftat membre chargées de veiller 3 la stabilité finan-
ciére déclarent qu'il existe un risque de perturbation grave
est particulierement pertinent aux fins de I'appréciation de
la Commission.

10. Des interventions ad hoc de la part des Etats membres ne
sont pas exclues lorsque la situation satisfait aux criteres de
l'article 87, paragraphe 3, point b), du traité. Dans le cas
tant des régimes d’aides que des interventions ad hoc, bien
que les aides doivent étre appréciées a la lumiere des prin-
cipes généraux énoncés dans les lignes directrices pour les
aides au sauvetage et a la restructuration adoptées confor-
mément a larticle 87, paragraphe 3, point c), du traité, les
circonstances du moment peuvent justifier 'autorisation de
mesures exceptionnelles, telles que des interventions struc-
turelles d’urgence, la protection des droits de tiers comme
les créanciers, ou encore des mesures susceptibles d’excéder
une durée de six mois.

11. 11 convient toutefois de souligner que les considérations
ci-dessus impliquent que le recours a larticle 87, para-
graphe 3, point b) du traité ne peut étre envisagé, par prin-
cipe, dans des situations de crise touchant d’autres secteurs
sil n'existe pas de risque comparable de répercussions
immédiates pour I'économie d'un Etat membre dans son
ensemble. En ce qui concerne le secteur financier, cette
disposition ne peut étre invoquée que dans des circons-
tances réellement exceptionnelles, lorsque le fonctionne-
ment global des marchés financiers est menacé.

12. Quand léconomie dun FEtat membre est gravement
perturbée comme indiqué ci-dessus, larticle 87, para-
graphe 3, point b), du traité peut étre invoqué, non pour
une durée indéterminée, mais uniquement tant que la
situation de crise le justifie.

13. Tous les régimes de portée générale doivent donc étre
établis sur cette base, par exemple sous la forme de garan-
ties ou d’un systeéme de recapitalisation, étre réexaminés a
intervalles réguliers et prendre fin dés que la situation
économique de I'Etat membre concerné le permet. Tout en
reconnaissant qu'il est impossible aujourd’hui de prédire la
durée des problémes exceptionnels que connaissent actuel-
lement les marchés financiers et quil pourrait savérer
indispensable, pour rétablir la confiance, d'indiquer qu'une
mesure donnée se prolongera aussi longtemps que durera
la crise, la Commission considere qu'il convient, pour tout
régime de portée generale que I'Etat membre procede tous
les six mois au moins a un examen et lui présente un
rapport sur les résultats de celui-ci.

14. En outre, la Commission considére qu'il convient d’établir
une distinction entre, d’'une part, le traitement des institu-
tions financieres qui, bien que fondamentalement saines, se
trouvent confrontées a une pénurie de liquidités et, d’autre
part, le traitement des institutions financieres caractérisées
par des problemes endogenes. Dans le premier cas, les
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15.

16.

problémes de rentabilité sont, par nature, exogenes et sont
imputables a la situation extréme que connait actuellement
le marché financier, plutdt qua un manque d'efficacité ou
a une prise de risques excessive. Il s'ensuit que les distor-
sions de concurrence résultant de régimes visant a soutenir
la viabilité de telles institutions seront, en principe, plus
limitées et exigeront une restructuration moins importante.
En revanche, les autres institutions financiéres, susceptibles
d’étre particulierement affectées par les pertes découlant,
par exemple, d'un manque defficacité, d'une mauvaise
gestion actif-passif ou de stratégies hasardeuses, satisfe-
raient aux conditions normales applicables aux aides au
sauvetage et devraient, en particulier, faire l'objet d’une
restructuration en profondeur, de méme que de mesures
compensatoires visant a limiter les distorsions de concur-
rence ('). Dans tous les cas, cependant, les distorsions de
concurrence pourraient, en I'absence de garde-fous appro-
priés, s'avérer considérables du fait de la mise en ceuvre de
régimes de garantie et de systémes de recapitalisation
susceptibles d’avantager indtment leurs bénéficiaires au
détriment de leurs concurrents, ou aggraver les problemes
de liquidités des institutions financieres établies dans
d'autres Etats membres.

En outre, conformément aux principes généraux sous-
tendant les régles du traité apphcables aux aides d’tat, qui
veulent que les aides octroyées n'excédent pas ce qui est
strictement nécessaire pour atteindre leur objectif légitime
et que les distorsions de concurrence soient évitées ou
aussi limitées que possible, et compte tenu des circons-
tances actuelles, toutes les mesures daide générales
doivent:

— étre ciblées, afin que l'objectif consistant & remédier a
une perturbation grave de I'économie puisse étre atteint
efficacement,

— étre proportionnées au défi a relever et ne pas excéder
ce qui est nécessaire a cet effet, et

— étre congues de fagon a minimiser les retombées néga-
tives pour les concurrents, les autres secteurs et les
autres Etats membres.

Le respect de ces critéres conformément aux régles applica-
bles aux aides d’Etat et aux libertés fondamentales consa-
crées par le traité, parmi lesquelles figure le principe de
non-discrimination, est nécessaire si 'on veut garantir le
bon fonctionnement du marché intérieur. Dans son appré-
ciation, la Commission prendra en considération les
criteres suivants afin de se prononcer sur la compatibilité
des mesures d’aides d’Etat énumérées ci-apres.

3. GARANTIES COUVRANT LES DETTES DES INSTITUTIONS

17.

FINANCIERES

Les principes exposés ci-dessus se traduisent par les consi-
dérations suivantes en ce qui concerne les régimes de
garantie de dettes établis par voie de déclaration, de législa-
tion ou de régime contractuel, étant entendu que ces consi-
dérations ont un caractére général et doivent étre adaptées
aux circonstances spécifiques de chaque cas particulier.

() Etant étendu que la nature exacte et le calendrier de la restructuration a
laquelle il doit étre procédé pourraient étre affectés par la tempéte qui
sévit actuellement sur les marchés financiers.

18.

Admissibilité au bénéfice d’un régime de garantie

Une distorsion de concurrence significative peut se
produire si certains acteurs du marché sont exclus du béné-
fice de la garantie. Les criteres d’admissibilité des institu-
tions financiéres au bénéfice d’une telle garantie doivent
étre objectifs, tenir diment compte du réle de ces institu-
tions dans le systéme bancaire concerné et I'économie
globale et ne pas étre discriminatoires, de fagon a éviter
des effets de distorsion indus sur les marchés voisins et le
marché intérieur dans son ensemble. Conformément au
principe de non-discrimination en raison de la nationalité,
toutes les institutions de I'Etat membre concerné, y
compris des filiales qui exercent dans celui-ci des activités
importantes, devraient étre couvertes par le régime.

Portée matérielle des garanties — Types de dettes

19.

20.

21.

22.

23,

couvertes

Dans les circonstances exceptionnelles actuelles, il peut
s'avérer nécessaire de rassurer les déposants des institutions
financiéres en leur expliquant quils ne subiront aucune
perte, de facon a limiter le risque d’'une vague de retraits et
d'effets de contagion indus sur des banques saines. En
principe, donc, dans le cadre d'une crise systémique, des
garanties générales protégeant les dépots (et les créances)
des particuliers peuvent constituer un élément légitime de
la réponse des pouvoirs publics.

En ce qui concerne les garanties allant au-dela des dépots
des particuliers, la sélection des types de dettes et d'élé-
ments de passif couverts doit, dans la mesure du possible,
cibler la source spécifique des problemes et étre limitée a
ce qui peut étre considéré comme nécessaire pour faire
face aux aspects pertinents de la crise financiere en cours,
de facon a éviter que le processus d’ajustement nécessaire
ne soit différé et qu'un aléa moral préjudiciable ne se
produise (3.

Si l'on applique ce principe, l'assechement des préts inter-
bancaires dti a une érosion de la confiance entre les institu-
tions financiéres peut également justifier une garantie de
certains types de dépots interbancaires, voire d'instruments
de créance a court et moyen terme, deés lors que de telles
dettes ne sont pas déja garanties de maniere adéquate par
des accords existants entre investisseurs ou par dautres
instruments (?).

L'extension de toute garantie a d’autres types de créances
au-dela de ce champ dapplication relativement étendu
exigerait un examen minutieux des éléments susceptibles
de la justifier.

De telles garanties ne devraient pas, en principe, inclure les
créances subordonnées («capital de niveau 2») ou une
couverture systématique de tous les éléments du passif,
étant donné que cela tendrait simplement a préserver
les intéréts des actionnaires et d'autres investisseurs de
capital-risque. Si ces dettes font l'objet d’une couverture,
permettant de ce fait une augmentation de capital et,
partant, de lactivité de crédit, il pourrait s'avérer nécessaire
d'imposer des restrictions spécifiques.

() Le fait de limiter le montant de la garantie disponible, éventuellement
en fonction de la taille du bilan du bénéficiaire, peut également
concourir a garantir la proportionnalité du systéme a cet égard.

(*) Comme, par exemple, les obligations couvertes et les créances et dépots
garantis par un nantissement sous forme d’obligations d’Etat ou d’obli-
gations couvertes.
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24,

Portée temporelle du régime de garantie

La durée et la portée des régimes de garantie allant au-dela
de la garantie des dépots des particuliers doivent étre limi-
tées au minimum nécessaire. Conformément aux principes
généraux exposés plus haut, la Commission considére, eu
égard a limpossibilité actuelle de prédire la durée des
dysfonctionnements fondamentaux des marchés financiers,
quil convient, aux fins de la compatibilité des régimes de
portee générale, que I'Etat membre procede tous les six
mois a un examen des éléments justifiant la poursuite de
l'application de ces régimes et des possibilités d'ajustement
afin de tenir compte de l'évolution de la situation. Les
résultats de cet examen doivent étre communiqués a la
Commission. Pour autant que cet examen soit effectué
régulierement, les régimes en question peuvent étre auto-
risés pour une durée supérieure a six mois mais limitée, en
principe, a deux ans. Une prolongation est possible, sous
réserve de l'approbation de la Commission, aussi long-
temps que l'exige la crise des marchés financiers. Si un
régime prévoit que des garanties continuent de couvrir la
créance concernée jusqu'a une date d’échéance ultérieure a
l'expiration de la période d’émission dans le cadre du
régime, il pourrait s'avérer nécessaire, afin d’empécher
toute distorsion de concurrence excessive, de mettre en
place des garde-fous, tels qu'une période d’émission plus
courte que celle qui est, en principe, autorisée conformé-
ment a la présente communication, une tarification dissua-
sive, ou encore des limites quantitatives pour ce qui est de
la dette couverte.

Aides limitées au minimum — Contribution du secteur

25.

26.

privé

Conformément au principe général applicable aux aides
d’ftat selon lequel le montant et lintensité des aides
doivent étre limités au strict minimum, les Etats membres
sont tenus de prendre des mesures appropriées pour
assurer une contribution significative des bénéficiaires
etfou du secteur au cofit de la garantie ainsi que, le cas
échéant, au coat de intervention de I'Etat s'il est fait appel
a la garantie.

Le calcul exact et la composition de cette contribution sont
fonction des circonstances particulieres de chaque cas d’es-
pece. La Commission considére qu'une combinaison
adéquate de certains ou de la totalité des éléments
suivants (') est susceptible de satisfaire a I'exigence d’une
aide limitée au strict minimum:

— le régime de garantie doit étre fondé sur une rémunéra-
tion appropriée versée par les institutions financiéres
bénéficiaires a titre individuel etfou par le secteur finan-
cier dans son ensemble (). Compte tenu, d'une part,
du probleme que pose la détermination d'un taux de
marché pour les garanties d'une telle nature et d’une
telle importance en I'absence de point de comparaison
et, dautre part, des difficultés que pourraient éprouver
les bénéficiaires, dans les circonstances actuelles, a
supporter les montants qui pourraient leur étre diiment
facturés, les frais liés a l'octroi du régime devraient se
rapprocher le plus possible d’'un niveau pouvant étre

(") Laliste qui suit est une liste non exhaustive de moyens concourant  la
réalisation de I'objectif qui consiste a limiter I'aide au strict minimum.
(*) Par exemple, par le biais d'une association de banques privées.

27.

considéré comme un prix de marché. Des mécanismes
de tarification appropriés reflétant les divers degrés de
risques et les différents profils et besoins des bénéfi-
ciaires en matiére de crédit concourront de fagon
substantielle a la proportionnalité de la mesure,

— en cas dactivation de la garantie, une contribution
significative supplémentaire du secteur privé pourrait
consister en la couverture d’une partie au moins de
lencours des dettes de l'entreprise bénéficiaire (si elle
continue 2 exister) ou du secteur, I'intervention de I'Etat
membre étant limitée aux montants excédant cette
contribution,

— la Commission reconnait que les bénéficiaires peuvent
ne pas étre immédiatement en mesure de verser l'inté-
gralité d'une rémunération appropriée. En conséquence,
pour compléter ou remplacer en partie les éléments
ci-dessus, les Etats membres pourraient envisager une
clause de récupération/de retour a meilleur fortune, aux
termes de laquelle les bénéficiaires seraient tenus, des
que possible, soit de verser une rémunération supplé-
mentaire pour l'octroi de la garantie en tant que telle
(si celle-ci ne doit pas étre activée), soit de rembourser
une partie au moins des montants éventuels versés par
I'Etat membre au titre de la garantie (si celle-ci est
activée).

Prévention des distorsions de concurrence indues

Tout régime de garantie étant susceptible, en soi, d’avoir
des retombées négatives sur les banques qui n'en béné-
ficient pas, y compris les banques établies dans d’autres
Etats membres, il doit étre assorti de mécanismes appro-
priés permettant de minimiser de telles distorsions, de
méme que le risque d'utilisation abusive, par les bénéfi-
ciaires, des situations préférentielles induites par une
garantie publique. Ces garde-fous, qui sont également
importants pour prévenir tout aléa moral, devraient inclure
une combinaison adéquate de certains ou de la totalité des
éléments suivants (*):

— restrictions quant au comportement des institutions
financiéres bénéficiaires, de facon a ce que celles-ci ne
s'engagent pas sur la voie d’'une expansion agressive liée
a la garantie au détriment de leurs concurrents ne
jouissant pas d’une telle protection. A cet effet, il est
possible, par exemple:

— de fixer des limites en ce qui concerne le comporte-
ment commercial de la banque visée, tels qu'une
campagne de publicité mettant en avant les garan-
ties dont elle bénéficie, les prix qu'elle pratique ou
le développement de ses activités, par exemple par
un plafonnement des parts de marché (%),

— de limiter la taille du bilan des institutions bénéfi-
ciaires par rapport a un élément de comparaison
approprié [par exemple, le produit intérieur brut ou
la croissance du marché monétaire (°)],

(*) La liste qui suit est une liste non exhaustive de moyens concourant a la

réalisation de l'objectif qui consiste a prévenir des distorsions de
concurrence indues.

(*) La mise en réserve des bénéfices en vue d'une recapitalisation adéquate

pourrait également étre envisagée dans ce contexte.

(*) Tout en garantissant la disponibilité du crédit pour 'économie, notam-

ment en cas de récession.
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28.

29.

30.

31.

— dinterdire les comportements qui ne seraient pas
compatibles avec la finalité de la garantie, tels que
des rachats d’actions par les institutions financieres
bénéficiaires ou I'émission de nouvelles options sur
actions a l'intention des dirigeants,

— dispositions appropriées permettant a I'Etat membre
concerné de mettre en ceuvre ces mesures restrictives
relatives au comportement, parmi lesquelles le retrait
de la garantie consentie a une institution financiere
bénéficiaire afin de sanctionner les cas de non-respect.

Suivi et mesures d’ajustement

La Commission estime que, pour éviter dans toute la
mesure du possible des distorsions de concurrence, un
régime général de garantie doit étre considéré comme une
mesure d'urgence temporaire destinée a combattre les
symptomes aigus de la crise actuelle des marchés finan-
ciers. Par définition, ce type de mesures ne peut pas
apporter une véritable réponse aux causes profondes de la
crise, liées a des faiblesses structurelles dans le fonctionne-
ment de l'organisation des marchés financiers ou a des
problémes spécifiques d'institutions financiéres particu-
lieres ou encore a une combinaison de ces deux facteurs.

En conséquence, un régime de garantie doit étre
accompagné, en temps voulu, par des mesures d'ajustement
nécessaires pour le secteur dans son ensemble et/ou par la
restructuration ou la liquidation de bénéficiaires indivi-
duels, en particulier de ceux pour lesquels le systeme de
garantie doit intervenir.

Application du régime aux cas individuels

Lorsquil faut faire intervenir le régime de garantie en
faveur d'institutions financiéres particulieres, il est indis-
pensable que cette mesure de secours d’urgence visant a
maintenir a flot linstitution insolvable, qui donne lieu a
une distorsion supplémentaire de la concurrence, s'ajoutant
a celle résultant de lintroduction générale du systeme, soit
suivie, dés que la situation des marchés financiers le
permet, de mesures adéquates en vue de la restructuration
ou de la liquidation du bénéficiaire. Cette disposition
entraine la nécessité de la notification d’'un plan de restruc-
turation ou de liquidation pour les bénéficiaires des paie-
ments au titre de la garantie, qui sera évalué séparément
par la Commission au regard de sa conformité aux regles
en matiére d’aides d’Etat ().

Dans son évaluation d'un plan de restructuration, la
Commission tiendra compte des exigences suivantes:

— assurer le rétablissement de la viabilité a long terme de
l'institution financiére en question,

(") Par principe, la Commission estime que dans le cas ol une institution
financiére doit bénéficier de paiements, ceux-ci doivent étre suivis dans
les six mois d’un plan de restructuration ou de liquidation, selon le cas.
Pour faciliter le travail des Etats membres et de la Commission, la
Commission sera préte a examiner des notifications groupées de cas
similaires de restructuration/liquidation. La Commission peut estimer
quil n'est pas nécessaire de soumettre un plan pour la liquidation
pure et simple d’'une institution, ou lorsque la taille de l'institution est
négligeable.

32.

33.

34.

35.

— assurer que l'aide soit limitée & un minimum et quil y
ait une participation substantielle du secteur privé aux
cotts de la restructuration,

— veiller a ce quil n’y ait aucune distorsion indue de la
concurrence et aucun bénéfice injustifié découlant de
l'activation de la garantie.

Pour cette évaluation, la Commission peut s'appuyer sur
lexpérience acquise & l'occasion de lapplication dans le
passé des régles en matiere d’aides d’Etat a des institutions
financiéres, compte tenu des caractéristiques particuliéres
d’une crise qui a atteint une ampleur risquant de perturber
gravement l'économie des Etats membres.

La Commission tiendra également compte de la distinction
a opérer entre les mesures d’aide rendues nécessaires exclu-
sivement par le probléme actuel d’acces aux liquidités d’une
institution financiére par ailleurs fondamentalement saine,
et laide fournie a des bénéficiaires souffrant en outre de
problemes structurels de solvabilité liés par exemple a leur
modele commercial ou a leur stratégie d'investissement
propres. En principe, l'aide fournie a cette derniere caté-
gorie de bénéficiaires risque d’étre plus problématique.

. RECAPITALISATION DES INSTITUTIONS FINANCIERES

Une deuxieme mesure systémique permettant de faire face
a la crise financiere actuelle résiderait dans linstauration
d'un plan de recapitalisation qui servirait a soutenir les
institutions financiéres fondamentalement saines mais
susceptibles de se retrouver dans une situation périlleuse
en raison d’'une crise d’'une gravité exceptionnelle secouant
les marchés financiers. L'objectif consisterait a apporter des
fonds publics afin de renforcer directement les fonds
propres de ces institutions ou de faciliter 'apport de capi-
taux privés par d’autres moyens, afin d'éviter les effets de
contagion négatifs de nature systémique.

En principe, les considérations qui viennent d'étre exposées
en ce qui concerne les régimes de garantie s'appliquent
également, mutatis mutandis, aux plans de recapitalisation.
Cela est valable pour les aspects suivants:

— les critéres objectifs et non-discriminatoires en matiere
d’admissibilité,

— la durée du dispositif,
— la limitation de l'aide au soutien strictement nécessaire,

— la nécessité de prévoir des garde-fous contre les dérives
éventuelles et les distorsions de concurrence indues, en
gardant a lesprit que le caractére irréversible des
apports de capitaux rend nécessaire l'inscription dans
le systtme de dispositions permettant aux Etats
membres de surveiller le respect de ces garde-fous et de
les faire appliquer, et de prendre, le cas échéant a un
stade ultérieur, des mesures permettant d'éviter des
distorsions excessives de la concurrence (%), et

() Conformément aux principes énoncés dans les lignes directrices

relatives aux aides a la restructuration.
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37.
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40.

— la nécessité que la recapitalisation, mesure d’urgence
destinée a aider I'établissement financier a passer le cap
de la crise, s'accompagne d'un plan de restructuration
du bénéficiaire qui fera I'objet d'un examen distinct par
la Commission; celui-ci tiendra compte, d'une part, de
la distinction a opérer entre les institutions financiéres
fondamentalement saines et uniquement entravées dans
leur activité par les difficultés actuelles en matiere
dacces au crédit et celles qui souffrent en plus de
problemes de solvabilité de nature plus structurelle, liés
par exemple a leur modéle commercial ou stratégie
d'investissement propre, et d’autre part, de I'impact de
cette distinction sur I'importance de l'aide a la restruc-
turation nécessaire.

En raison du caractére bien particulier d’'une mesure de
recapitalisation, il y a lieu de rappeler les principes
ci-apres.

L’admissibilité doit reposer sur des critéres objectifs, tels
que la nécessité de garantir un niveau de capitalisation
suffisant eu égard aux exigences en matiere de solvabilité,
qui ne doivent pas déboucher sur un traitement discrimi-
natoire arbitraire. L'évaluation, par les autorités chargées de
la surveillance des institutions financieres, de la nécessité
d'un soutien serait souhaitable.

L'apport de capitaux doit se limiter au minimum nécessaire
et ne doit pas permettre au bénéficiaire de se lancer dans
des stratégies commerciales agressives ou de développer
ses activités ou encore de poursuivre dautres objectifs, qui
entraineraient des distorsions de concurrence indues. Dans
ce contexte, 'application de normes minimales plus strictes
en matiere de solvabilité et/ou une limitation par rapport a
la taille totale du bilan de linstitution financiére seront
jugées comme des éléments positifs. Compte tenu de la
crise actuelle, les bénéficiaires doivent apporter une contri-
bution aussi importante que possible sur leurs propres
ressources, y compris en impliquant le secteur privé ().

Les apports de capitaux dans les institutions financiéres
doivent se faire selon des modalités qui permettent de
limiter l'aide au minimum. En fonction de linstrument
choisi (par ex. actions, garanties, préts participatifs, ...),
I'Etat membre concerné doit, en principe, se voir attribuer
des droits dont la valeur correspond a sa contribution a la
recapitalisation. Le prix d’émission des nouvelles actions
doit étre fixé sur la base d’une évaluation au prix du
marché. Les instruments tels que les droits préférentiels
assortis d'une rémunération adéquate seront considérés
comme un élément positif permettant d’assurer que laide
publique ne sera accordée que moyennant une contrepartie
appropriée. A défaut, il conviendra d’envisager linstaura-
tion de mécanismes de «écupération» (clawback) ou de
clauses de retour a meilleure fortune.

Des considérations similaires sappliqueront pour d’autres
mesures et dispositifs visant a régler le probleme sous
l'angle des actifs des institutions financiéres, qui contribue-
raient au renforcement des fonds propres des institutions.
En particulier, lorsquun Etat membre achéte ou échange
des actifs, leur évaluation devra refléter les risques
sous-jacents qu'ils présentent, sans quune discrimination
indue ne s'exerce a I'encontre des vendeurs.

(") 1l pourra s'avérer nécessaire de compléter l'exigence initiale concernant

une contribution d’un certain montant par des dispositions prévoyant
l'apport de contributions supplémentaires & un stade ultérieur.

41. Lapprobation du régime d’aide ne dispense pas les Etats
membres de présenter tous les six mois un rapport a la
Commission sur l'utilisation du régime ainsi que des plans
individuels pour les entreprises bénéficiaires dans les six
mois qui suivent la date d'intervention (?).

42. Comme dans le cas des régimes de garantie mais compte
tenu du caractére par nature irréversible des mesures de
recapitalisation, la Commission appréciera ces plans de
facon a garantir la cohérence entre les résultats globaux de
la recapitalisation effectuée dans le cadre du régime consi-
déré et les résultats d’'une mesure de recapitalisation prise
en dehors de ce type de régime, conformément aux prin-
cipes énoncés dans les lignes directrices concernant les
aides au sauvetage et a la restructuration, en prenant en
considération les caractéristiques particuliéres d’une crise
systémique frappant les marchés financiers.

5. LIQUIDATION CONTROLEE DES INSTITUTIONS FINAN-
CIERES

43. Dans le contexte de la crise financiére actuelle, un Etat
membre peut également souhaiter procéder a une liquida-
tion controlée de certaines institutions financieres qui sont
de son ressort. Ce type de liquidation contrdlée, s'accom-
pagnant éventuellement d'un apport de fonds publics, peut
sappliquer dans des cas individuels, soit dans un deuxiéme
temps, aprées quune aide a la restructuration ait été
accordée a une institution financiere et qu'il soit manifeste
que celle-ci ne pourra étre restructurée de facon satisfai-
sante, soit d’entrée de jeu. Une liquidation contrdlée peut
également représenter un élément d'un régime général de
garantie, par exemple dans le cas oti un Etat membre sen-
gage a entamer la liquidation des institutions financiéres
pour lesquelles la garantie doit étre activée.

44. La encore, l'appréciation d'un tel régime et des mesures de
liquidation individuelles prises au titre de ce régime obéit,
mutatis mutandis, aux mémes orientations que celles qui
ont été énoncées précédemment en ce qui concerne les
régimes de garantie.

45. La nature particuliére d'une mesure de liquidation appelle
les observations ci-aprés.

46. Lors d'une liquidation, il convient de veiller tout particu-
litrement a réduire au maximum l'aléa moral, notamment
en empéchant les actionnaires et éventuellement certain
types de créanciers de bénéficier d'une aide dans le cadre
de la procédure de liquidation controlée.

47. Afin d'éviter des distorsions de concurrence indues, la
phase de liquidation doit étre limitée a la période stricte-
ment nécessaire au bon déroulement de la procédure de
liquidation. Tant que linstitution financiére bénéficiaire
continue de fonctionner, elle ne doit pas se lancer dans de
nouvelles activités mais se contenter de poursuivre celles
qui sont en cours. L'agrément bancaire doit lui étre retiré le
plus vite possible.

() Afin de faciliter la tache des Etats membres et de la Commission, la

Commission sera préte a examiner des notifications groupées de cas
similaires de restructuration. Elle pourra également estimer qu'il nest
pas necessalre de soumettre un plan lorsqu'il s'agit de la liquidation pure
et simple de linstitution ou lorsque I'importance de l'activité écono-
mique résiduelle est négligeable.
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49.

50.

Pour assurer que le montant de l'aide ne dépasse pas le
minimum nécessaire au regard de l'objectif recherché, il
convient de garder a l'esprit que la protection de la stabilité
financiere dans le contexte des turbulences actuelles
secouant les marchés financiers peut impliquer que l'on
doive rembourser certains créanciers de la banque liquidée
en recourant a des mesures d’aide. Le choix des criteres qui
doivent régir dans ce contexte la sélection des types de
dettes doit obéir aux mémes regles que celles qui régissent
les dettes couvertes par un systeme de garantie.

Afin de garantir quaucune aide ne sera accordée aux ache-
teurs de l'institution financiére ou a certains de ses services
ou encore aux entités vendues, il est important que
certaines conditions de vente soient respectées. La
Commission prendra en compte les criteres suivants
lorsquelle cherchera a déterminer l'existence éventuelle
d’une aide:

— le processus de vente doit étre ouvert et non discrimi-
natoire,

— la vente doit se faire aux conditions du marché,

— Tinstitution financiére ou I'Etat (en fonction de la struc-
ture choisie) doit s'efforcer de fixer le prix de vente le
plus élevé possible pour les actifs et le passif en cause,

— ¢'il est nécessaire d’accorder une aide en faveur de l'acti-
vité économique a vendre, cela donnera lieu a un
examen individuel conformément aux principes fixés
dans les lignes directrices concernant les aides au
sauvetage et a la restructuration.

Lorsque lapplication de ces criteres débouche sur la
conclusion quil y a eu octroi d'une aide aux acheteurs ou
aux entités vendues, la compatibilité de cette aide devra
faire 'objet d’un examen distinct.

6. FOURNITURE D’AUTRES FORMES DE FACILITES DE

51.

TRESORERIE

Pour remédier aux graves probleémes de liquidités que
connaissent certaines institutions financiéres, il se peut que
les FEtats membres souhaitent compléter les plans de
garantie ou de recapitalisation par d’autres formes d'aides
de trésorerie consistant en l'apport de fonds publics (dont
des fonds de la banque centrale). La Commission a déja
précisé que lorsquun Etat membrefune banque centrale,
pour faire face a une crise bancaire, adopte non pas des
mesures spécifiques destinées a aider certains établisse-
ments bancaires en particulier mais des mesures générales
s'adressant a tous les acteurs comparables du marché (c'est
a dire en consentant des préts a 'ensemble des acteurs du
marché aux mémes conditions), ce type de mesures géné-
rales, souvent, ne releve pas du champ dapplication des
régles sur les aides d’Etat et ne doit pas étre notifié a la
Commission. Elle est d’avis par exemple que les opérations
des banques centrales liées a la politique monétaire, telles
que les opérations de marché et les facilités permanentes,
ne relevent pas des régles sur les aides d’Etat. Elle peut

52.

53.

également estimer, dans certaines circonstances bien parti-
culieres, que I'octroi d’un soutien spécial a une institution
financiére spécifique ne constitue pas une aide. Elle consi-
dere ainsi () que, dans ce type de cas de figure, on peut
estimer que l'octroi de fonds de la banque centrale a l'insti-
tution financiére ne constitue pas une aide lorsqu'un
certain nombre de conditions sont remplies, & savoir par
exemple:

— linstitution financiére est solvable au moment de
loctroi de la facilité de trésorerie, laquelle ne s'inscrit
pas dans un ensemble plus vaste de mesures d’aide,

— la facilité est entierement garantie par une slreté a
laquelle s'appliquent des marges de sécurité, en
fonction de sa qualité et de sa valeur de marché,

— la banque centrale pratique vis-a-vis du bénéficiaire un
taux d'intérét pénalisateur,

— la mesure est prise sur linitiative de la banque
centrale et, en particulier, elle ne bénéficie pas de la
contre-garantie de I'Etat.

La Commission est d’avis que, dans la situation exception-
nelle actuelle, un systéme d’octroi de facilités de trésorerie
par des sources publiques (dont la banque centrale),
lorsquiil constitue une aide, peut étre jugé compatible,
conformément aux principes énoncés dans les lignes direc-
trices concernant les aides d’Etat au sauvetage et a la
restructuration. Sous réserve que l'on veille a effectuer le
réexamen régulier, tous les six mois, de ce type de
systeme (3, il pourra, en principe, étre autorisé pour une
période supérieure a six mois, pouvant aller au maximum
jusqua deux ans. Ce délai pourra étre prolongé, sur autori-
sation de la Commission, dans Thypothese ol la crise
sévissant sur les marchés financiers le justifierait.

7. TRAITEMENT RAPIDE DES EXAMENS EN MATIERE D’AIDES

D’ETAT

Lorsqu'elle applique les régles relatives aux aides d’Etat aux
mesures traitées dans la présente communication de facon
a tenir compte de la situation actuelle sur les marchés
financiers, la Commission, en cooperatlon avec les Etats
membres, doit veiller, d'une part, a ce quelles atteignent
leur objectif et, dautre part, a ce que les distorsions de
concurrence éventuelles se produisant au sein des Etats
membres et entre ces derniers soient limitées au maximum.
Afin de faciliter cette coopération et d'offrir aux Etats
membres comme aux tiers la sécurité juridique nécessaire
quant a la conformité des mesures prises avec le traité
(élément important pour rétablir la confiance sur les
marchés), il est essentiel que les Etats membres informent
la Commission de leurs intentions et notifient leurs projets
d’aide en fournissant un maximum d'informations et le
plus vite possible, en tout état de cause avant la mise en
ceuvre de la mesure. La Commission a pris des mesures
appropriées pour garantir 'adoption rapide des décisions
des réception d’une notification compléte, si nécessaire
dans les 24 heures et au cours d'un weekend.

(") Voir par exemple le cas Northern Rock (JO C 43 du 16.2.2008, p. 1).
(}) Les principes exposés au point 24 s'appliqueraient pour ce réexamen.



