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KOMISJA

Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych

(2008/C 14/02)

(Niniejszy komunikat zastepuje poprzednie obwieszczenia w sprawie metody okreslania stop referencyjnych
i dyskontowych)

STOPY REFERENCYJNE I DYSKONTOWE

W ramach kontrolowania przez Wspdlnote pomocy pafistwa Komisja korzysta ze stép referencyjnych i
dyskontowych. Stopy referencyjne i dyskontowe stosuje si¢ zastgpczo dla stopy rynkowej oraz do mierzenia
ekwiwalentu dotacji pomocy, w szczegélnosci w przypadku, gdy wyplaca si¢ ja w kilku transzach, a takze
do obliczania elementu pomocy bedgcego pochodng programéw dotacji na splate oprocentowania. Stosuje
si¢ je réwniez do sprawdzania zgodnosci z zasada de minimis oraz z rozporzadzeniami o wylaczeniach

grupowych.

KONTEKST REFORMY

Metody ustalania stép referencyjnych i dyskontowych powinny zosta¢ ponownie przeanalizowane gléwnie
dlatego, Ze wymagane parametry finansowe nie zawsze s3 dostgpne we wszystkich panstwach czlonkow-
skich, a w szczegdlnosci tych, ktére niedawno przystapity do Unii ('). Obecng metod¢ mozna ponadto ulep-
szy¢ w celu uwzglednienia zdolnosci kredytowej i zabezpieczen dluznika.

W zwigzku z powyzszym niniejszy komunikat przedstawia zrewidowana metodg ustalania stép referencyj-
nych i dyskontowych. Proponowane w nim podejscie — oparte na obecnych rozwiazaniach, akceptowanych
przez wszystkie panstwa czlonkowskie i prostych do stosowania w praktyce — ma na celu okreslenie nowej
metody, ktéra zminimalizuje niektére z niedociggnieé obecnego systemu, bedzie zgodna z réznymi syste-
mami finansowymi w UE (w szczegélnosci w nowych panstwach cztonkowskich) i fatwa do wprowadzenia
w zycie.

BADANIE

W badaniu przeprowadzonym na zlecenie Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji firma Deloitte & Touche (2)
proponuje system oparty na dwoch filarach: podejsciu ,standardowym” oraz podejsciu ,zaawansowanym”.

(") Obecne stopy referencyjne dla tych paristw cztonkowskich podawane sa przez te panstwa jako odzwierciedlajace odpo-
wiednig stope rynkowg. Metody obliczania tych stop rdznig si¢ w zaleznosci od pafistwa.

(%) Opini¢ zamieszczono na stronie internetowej DG ds. Konkurencji:
http:/[ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/others/
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Podejscie standardowe

W ramach tego podejécia raz na kwartal Komisja publikuje stope bazowa obliczana w oparciu o kilka
terminéw zapadalno§ci — trzymiesieczny, jednoroczny, pigcioletni i dziesigcioletni — i dla réznych walut.
Do obliczen stosuje si¢ stopy IBOR (') oraz stopy ofert kupna w transakcjach swap lub, w razie braku tych
parametréw, stopy procentowe obligacji rzgdowych. Premie stosowang w celu uzyskania stopy referencyjnej
dla kredytu oblicza si¢ zgodnie ze zdolnoscig kredytows i zabezpieczeniami kredytobiorcy. Zgodnie z kate-
gorig ratingu przedsigbiorstwa (,rating” dostarczony przez agencje ratingowe w przypadku wigkszych przed-
sighiorstw lub przez banki w przypadku malych i $rednich przedsigbiorstw), marza majaca zastosowanie w
standardowych przypadkach (standardowy rating i standardowe zabezpieczenie (3)) odpowiada 220 punktom
bazowym. Wzrost méglby dochodzi¢ do poziomu 1 650 punktéw bazowych w przypadku niskiej zdolnosci
kredytowej i niskiego poziomu zabezpieczen.

Podej$cie zaawansowane

Podejscie to umozliwitoby panstwom czlonkowskim wyznaczenie niezaleznego organu zajmujacego si¢ obli-
czeniami — na przyklad banku centralnego — odpowiedzialnego za regularne publikowanie zasadnej refe-
rencyjnej stopy procentowej dla wigkszej liczby terminéw zapadalnosci i czgsciej, niz ma to miejsce w przy-
padku podejscia standardowego. Przyjecie tego podejscia uzasadnialby fakt, Ze taki organ mialby lepsza, w
poréwnaniu z Komisja, znajomo$¢ danych finansowych i bankowych i tatwiejszy do nich dostep. W takiej
sytuacji metody obliczania zatwierdzalaby Komisja i zewngtrzny audytor. W ramach tego podejscia w
niektorych przypadkach mozna by rozwazy¢ mozliwo$¢ wylaczenia z zakresu zastosowania tych zasad (ang.
opting out).

Slabe strony

Pomimo przydatnosci obu tych metod z ekonomicznego punktu widzenia, wylaniajg si¢ pewne trudnosci.
Podejscie standardowe:

— nie rozwiazuje ono problemu braku danych finansowych w nowych panstwach cztonkowskich i wymaga
dodatkowo kilku nowych, trudno dostgpnych parametréw,

— ta standardowa metoda moglaby stawia¢ w uprzywilejowanej sytuacji duze spotki ze szkodg dla malych i
Srednich przedsigbiorstw, dla ktérych albo nie ma Zadnego ratingu, albo istniejacy rating jest mniej
korzystny (w szczegdlnoéci z powodu asymetrii informacji odnoszacych si¢ do kredytodawcy). Podejscie
to mogloby réwniez stal si¢ zrédtem wielu sporéw co do metod obliczania premii, ktére nalezy zasto-
sowac zaleznie od zdolnosci kredytowej i poziomu zabezpieczef,

— podejscie to nie ulatwia panstwom czlonkowskim wywigzywania si¢ z ich zadan, w szczegdlnosci w
zakresie obliczen majacych na celu sprawdzenie zgodnosci z zasadg de minimis oraz rozporzadzen o
wylaczeniach grupowych.

Metoda zaawansowana:

— metoda zaawansowana moze okazaé si¢ problematyczna w przypadku zastosowania jej do programéw
pomocy; zmienno$¢ stép rynkowych moglaby sprawié, ze réznica miedzy stopa ustalong dla programu
pozyczek a wazng w tamtym okresie stopa referencyjng bylaby tak korzystna dla kredytobiorcy, ze
niektére $rodki okazalyby sie niezgodne z zasadami pomocy pafstwa,

— dostosowywanie stop raz na kwartal mogloby utrudni¢ prowadzenie spraw, gdyz obliczone kwoty
pomocy moglyby znaczgco zmieniaé si¢ w okresie pomigedzy rozpoczeciem etapu oceny a datg podjecia
przez Komisje ostatecznej decyzji,

— rozwigzanie to wydaje si¢ nadmiernie skomplikowane i moze nie zapewnia¢ spéjnego i réwnego trakto-
wania panistw cztonkowskich.

NOWA METODA
Aby unikng¢ tych trudnosci, Komisja proponuje metode, ktora:

— jest fatwa do zastosowania (w szczeg6lnosci dla panstw cztonkowskich w odniesieniu do $rodkéw obje-
tych zasada de minimis lub rozporzadzeniami o wylaczeniach grupowych),

— zapewnia roéwne traktowanie panstw czlonkowskich, tylko nieznacznie odbiega od obecnej praktyki i
ulatwia nowym panstwom czlonkowskim stosowanie stop referencyjnych,

— opiera si¢ na uproszczonych kryteriach uwzgledniajacych zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstwa, a nie
tylko jego wielko$¢ — kryterium wielkosci wydaje si¢ rozwiazaniem zbytnio uproszczonym.

(") Miedzybankowa oferowana stopa referencyjna (Inter-bank offered reference rate) na rynku pienieznym.
() Przypadki, w ktérych odbiorce charakteryzuje zadowalajacy rating (BB), oraz gdy stopy strat z tytulu niewywigzywania sig
z platno$ci wynosza pomiedzy 31 % a 59 %.
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Ponadto metoda ta pozwala unikna¢ niepewnosci i ztozonosci metod obliczeniowych w zmiennych warun-
kach bankowych i finansowych, ktére wprowadza dodatkowo stosowanie umowy bazylejskiej II, co mogloby
mie¢ znaczacy wplyw na alokacje kapitatu, jak réwniez na postgpowanie bankéw. Komisja nadal bedzie
monitorowaé zmieniajgce si¢ warunki i jesli okaze si¢ to konieczne, dostarczy dalszych wskazéwek.

OBWIESZCZENIE KOMISJI

Metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych powinny zostaé ponownie przeanalizowane gtéwnie
dlatego, Ze wymagane parametry finansowe nie zawsze sg dostepne we wszystkich panstwach czlonkow-
skich. Obecng metode mozna ponadto ulepszy¢ w celu uwzglednienia zdolnosci kredytowej i zabezpieczen
dhuznika.

W zwigzku z powyzszym Komisja przyjmuje nastgpujaca metode ustalania stop referencyjnych:
— Podstawa obliczania: jednoroczna stopa IBOR

Podstawa stopy bazowej sg jednoroczne stopy rynku pienigznego, dostepne w wigkszosci panstw czlon-
kowskich, przy czym Komisja zastrzega sobie prawo stosowania krotszych lub dluzszych terminéw zapa-
dalnoci, dostosowanych do niektérych przypadkéw.

Jezeli stopy te nie beda dostepne, stosowane beda trzymiesieczne stopy rynku pienigeznego.

W przypadku braku wiarygodnych lub réwnowaznych danych lub w wyjatkowych okolicznosciach
Komisja moze, w Scistej wspdlpracy z danym panstwem cztonkowskim (panistwami czlonkowskimi) oraz
zasadniczo w oparciu o dane uzyskane z banku centralnego tego pafistwa cztonkowskiego, okresli¢ inng
podstawe obliczen.

— Marza ()

Zaleznie od ratingu danego przedsigbiorstwa oraz od oferowanego poziomu zabezpieczen (%) zasadniczo
nalezy stosowa¢ nastgpujace marze.

Marza kredytéw w punktach bazowych

Poziom zabezpieczen
Kategoria ratingu
Wysoki Standardowy Niski
Wysoki (AAA-A) 60 75 100
Dobry (BBB) 75 100 220
Zadowalajacy (BB) 100 220 400
Niski (B) 220 400 650
Zly[Trudnosci finansowe (CCC i ponizej) 400 650 1 000 (")

(") Z zastrzezeniem stosowania szczegétowych przepiséw dotyczacych pomocy na ratowanie i restrukturyzacje, okreslonych obecnie
w Wytycznych wspdlnotowych dotyczacych pomocy panistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw,
Dz.U. C 244 z 1.10.2004, str. 2, a w szczegdlnosci pkt. 25 lit. a), ktéry odnosi si¢ do ,stopy procentowej co najmniej porowny-
walnej do stép procentowych stosowanych przy pozyczkach dla przedsigbiorstw w dobrej sytuacji finansowej i w szczeg6lnosci
zgodnie ze stawkami referencyjnymi przyjetymi przez Komisj¢”. Stad w sprawach dotyczacych pomocy na ratowanie stosuje si¢
jednoroczng stopg IBOR powickszong o przynajmniej 100 punktéw bazowych.

Zazwyczaj do stopy bazowej dodaje si¢ 100 punktéw bazowych. Stosuje si¢ to do (i) kredytéw dla przed-
sighiorstw o zadowalajacym ratingu i wysokim poziomie zabezpieczen lub (i) kredytéw dla przedsie-
biorstw o dobrym ratingu i standardowym poziomie zabezpieczen.

() Jak wynika z badania, marza ta jest w duzym stopniu niezalezna od terminu zapadalnosci kredytu.

(3 Pod pojeciem ,standardowy poziom zabezpieczet” nalezy rozumie¢ poziom zabezpieczen, jakiego zwyczajowo wyma-
gaja instytucje finansowe z tytutu gwarancji dla udzielanych kredytéw. Poziom zabezpieczeri moze by¢ mierzony jako
strata z tytulu niewywigzywania si¢ z platnosci (ang. Loss Given Default — LGD), czyli oczekiwana, wyrazona w
procentach strata w 1acznej kwocie kredytu dtuznika, przy uwzglednieniu mozliwych do odzyskania kwot pochodzg-
cych z zabezpieczefi i masy upadtosciowej; w konsekwencji LGD jest odwrotnie proporcjonalne do waznosci zabezpie-
czei. Dla potrzeb niniejszego komunikatu przyjmuje si¢ zalozenie, ze ,wysoki” poziom zabezpieczen oznacza LGD
nieprzekraczajace 30 %, ,standardowy” poziom zabezpieczei — LGD miedzy 31 % a 59 %, a ,niski” poziom zabezpie-
czeft — LGD przekraczajace lub réwne 60 %. Dalsze mformaqe na temat pojecia LGD w dokumencie Basel II: Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version
(Bazylea II: Miedzynarodowa konwergencja pomiaru kapitatu i wymogéw odnoszacych si¢ do funduszy whasnych:
zmienione ramy — wersja kompletna], dostepnym na stronie:
http:/[www.bis.org/publ/bcbs128.pdf
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W odniesieniu do kredytobiorcéw, ktérzy nie maja historii kredytowej lub ratingu opartego o podejscie
bilansowe, jak niektore spotki specjalnego przeznaczenia lub nowoutworzone przedsigbiorstwa, stopa
bazowa powinna by¢ zwigkszona o przynajmniej 400 punktéw bazowych (zaleznie od dostgpnych
zabezpieczen), a marza nigdy nie moze by¢ nizsza niz marza, ktora zostalaby zastosowana w odnie-
sieniu do sp6tki dominujace;.

Rating nie musi pochodzi¢ z konkretnych agencji ratingowych — akceptowane sg réwniez krajowe
systemy ratingowe lub systemy ratingowe stosowane przez banki w celu odzwierciedlenia wskaznikéw
niewyplacalnosci (').

Powyzsze marze mogg od czasu do czasu ulegaé dostosowaniu w celu uwzglednienia sytuacji rynkowe;.
Aktualizacja

Kazdego roku bedzie przeprowadzana aktualizacja stopy referencyjnej. Stopa bazowa bedzie obliczana w
oparciu o jednoroczna stope IBOR zarejestrowang we wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie poprzedniego
roku. Ustalona wtedy stopa bazowa bedzie obowigzywac od dnia 1 stycznia. Dla okresu od 1 lipca
2008 r. do 31 grudnia 2008 r. stopa referencyjna bedzie obliczana wyjatkowo w oparciu o jednoroczna
stope IBOR zarejestrowang w lutym, marcu i kwietniu 2008 r., z zastrzezeniem stosowania nastgpnego
akapitu.

Ponadto, w celu uwzglednienia znacznych i naglych zmian, aktualizacja zostanie przeprowadzona za
kazdym razem, gdy $rednia stopa obliczona za trzy poprzednie miesigce bedzie odbiegaé o wigcej niz

15 % od stopy obowiazujacej. Nowa stopa zacznie obowigzywal pierwszego dnia drugiego miesigca po
miesigcach, z ktorych dane wykorzystano dla potrzeb obliczen.

Stopa dyskontowa: obliczanie wartosci biezacej netto

Stope referencyjng nalezy stosowaé takze jako stope dyskontowa do obliczania wartosci biezacych. W
tym celu, co do zasady, stosowana bedzie stopa bazowa powickszona o stalg marze 100 punktéw bazo-

wych.

— Niniejsza metoda wejdzie w zycie z dniem 1 lipca 2008 .

(") Mechanizmy ratingu kredytowego bedace w powszechnym uzyciu poréwnano np. w tabeli nr 1 w dokumencie robo-

czym nr 207 Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych:
http:/[www.bis.org/publ/work207.pdf



