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SRODKI PUBLICZNE
A POMOC DLA BANKOW.
PRZYPADEK CARIGE BANCA

Streszczenie

Celem artykutlu jest wskazanie na okolicznosci, w jakich pafistwo moze angazowa’
$rodki publiczne w pomoc dla bankéw. Wskazuje sie, ze $rodki te nie moga, co do
zasady, by¢ kierowane do instytucji finansowych, ktére maja problemy finansowe
z wlasnej winy (np. zlego zarzadzania). Nie mogg tez by¢ udzielane instytucjom,
ktérych likwidacja nie zagrazalaby interesowi publicznemu. Wskazuje si¢ na ogoélne
reguly ratowania bankéw, ktére zawiera Dyrektywa o restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji bankdow.

Artykut podaje przyktady, w ktérych pomoc panstwa moze by¢ uznana przez Komi-
sje Europejska za zgodna z przepisami UE. Na podstawie informacji (gléwnie od KE)
przeprowadzono analize przypadkéw, kiedy to wspomaganie bankéw bylo zaakcepto-
wane przez KE. Podkre$lono, ze dzieje si¢ tak, gdy panstwo dziala na zasadach ryn-
kowych, tj. kiedy za udzielenie np. gwarancji otrzymuje wynagrodzenie, jakie uznatby
inwestor prywatny.

Opisano przypadek nieistniejacego juz Banca Carige i wysitki rzadu wloskiego na
rzecz jego ratowania. Wnioski sformufowane na tej podstawie wskazuja na préby takich
dzialan nie zawsze zgodne z przepisami o pomocy panstwa, co, niestety, mozna obser-
wowac¢ réwniez w innych panstwach cztonkowskich.

Slowa kluczowe: pomoc panstwa dla bankdéw, panistwo jako prywatny uczestnik rynku.
Kody JEL: G21
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PUBLIC MONEY AND STATE AID FOR BANKS.
CASE OF CARIGE BANCA

Summary

The main aim of this paper is to clarify circumstances where a member state could
engage public money in rescue of ailing banks. It is explained that these funds cannot
be directed to financial institutions that have financial problems because of their fault
(ex. errors in management). They cannot neither be granted for institutions whose lig-
uidation would not jeopardise the public interest. The main rules on rescuing banks are
indicated that are embedded in the Directive on banks’ recovery and resolution.

Article provides examples when the state aid could be recognised by the European
Commission as compliant with EU regulations. On the basis of information (mainly
from the EC) analysis has been performed of cases when such rescue packages were
accepted by the EC. It has been indicated that such acceptance was granted when a state
acts according to market rules, i.e. when, for example, for a guarantee a state receives
remuneration that would be accepted by a private investor.

A case of liquidated Carige Banca and efforts of the Italian government to rescue it
have been described. Conclusions drawn on this base show that attempts of these activi-
ties are not always in line with EU regulations and that sometimes can be seen also in
other member states.

Keywords: state aid for banks, state as a private market participant.
JEL Codes: G21

Wprowadzenie

Minelo kilka lat od zawalenia sie czesci wiaduktu nad doling rzeki Polceve-
ra w Genui. Sledztwo wykazalo, ze katastrofa byta wynikiem wieloletnich
zaniedban wladz miasta. Innego nieszcze$cia w tym samym miescie udalo
sie czesciowo unikna¢ w ostatnim wlasciwie momencie, a przyczyna bliskiej
katastrofy réowniez byly zaniedbania i zle zarzadzanie. Chodzi o wloski bank
Carige (wczeéniej, do grudnia 1991 r. Cassa di Risparmio di Genova e Imperia),
zalozony w 1483 r.
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Problem Carige zostal ujawniony w tym samym czasie, gdy zaczety obo-
wigzywac przepisy BRRD'. Wydawalo sig, ze ,naprawianie banku” bedzie rea-
lizowane $ciezka okreslong przez t¢ dyrektywe dajac jednoczesnie wskazdwke
do dalszych dzialan w tym zakresie.

Od poczatku 2020 r. mieliémy jednak pandemieg, co po czesci znowu wydo-
byto na $wiatlo dzienne kwestie interpretacji tzw. pomocy panstwa. Czegsto
bowiem w ostatnich miesigcach i latach réwniez Komisja Europejska, ,,straz-
niczka traktatéw”, powoluje sie na Art. 107 TFUE, ktdry stanowi, ze:

»1. Z zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w Traktatach, wszel-
ka pomoc przyznawana przez Panstwo Czlonkowskie lub przy uzyciu zaso-
boéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zaklo-
ceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub
produkeji niektérych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy Panstwami
Cztonkowskimi.

2. Zgodna z rynkiem wewnetrznym jest:

a. [.]

b. pomoc majaca na celu naprawienie szkdd spowodowanych kleskami

zywiolowymi lub innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi;

3. Zazgodna z rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana:

a. [...]

b. pomoc przeznaczona na wspieranie realizacji waznych projektow sta-
nowiacych przedmiot wspolnego europejskiego zainteresowania lub
majaca na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce
Panstwa Czlonkowskiego”.

Pomoc panstwa — stanowisko Komisji
w konkretnych przypadkach

Juz po wejsciu w zycie BRRD Komisja Europejska zaczeta by¢ dostownie
zalewana wnioskami z panstw czlonkowskich o stwierdzenie, czy konkretne

! Dyrektywa w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (2014/59/UE)
(»,BRRD?”) jest czgscia reformy bankowosci UE w odpowiedzi na kryzys finansowy. Dyrekty-
wa ustanawia ramy dla rozwigzywania probleméw finansowych instytucji. Daje organom re-
gulacyjnym szereg narzedzi do tego celu, m.in. uprawnienia do umorzenia lub konwersji dtugu
w celu umorzenia lub przeksztalcenia w kapital pewnych zobowigzan upadajacej instytucji.
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przyklady dziatan wobec bankéw moga stanowi¢ pomoc panstwa — niedozwo-
long, co do zasady. Obserwujac, jakie wnioski publikowata Komisja, mozna
stwierdzi¢, ze generalnie wychodzi ona od analizowania, czy panstwo dziata
w konkretnym przypadku jak inwestor na warunkach rynkowych, a wigc, czy
za ewentualng pomoc uzyska stosowne wynagrodzenie.

I tak, Komisja stwierdzila, ze niemiecki plan wzmocnienia pozycji kapi-
talowej panstwowego banku Norddeutsche Landesbank - Girozentrale
(NordLB) jest wolny od pomocy panstwa (European Commission 2019 a).
W uzasadnieniu czytamy, zZe operacja ma by¢ przeprowadzona na warun-
kach rynkowych, czyli panstwo ma otrzymaé wynagrodzenie zgodnie
z takim, jakie zaakceptowalby podmiot prywatny w tych samych okolicz-
nos$ciach. Jezeli chodzi o szczegoély tej operacji to obejmuje ona inwestycje
z pieniedzy publicznych o wartosci 2,8 mld euro, za ktérg panstwo uzyska
wynagrodzenie, na warunkach jak wyzej, a ktora zostala przeznaczona na
doprowadzenie banku do przeprowadzania rentownych operacji na rynku.
Rekapitalizowany NordLB nalezy do dwdch landéw niemieckich oraz kil-
ku panstwowych regionalnych bankéw oszczednosciowych. Odnotowang
przyczyna problemdéw NordLB byly straty odniesione w obszarze budowy
statkow (ogoétem 2,7% calosci aktywdédw). Wspomniane 2,8 mld euro ma
pochodzi¢ od tych landéw, a takze z Instytucjonalnego Systemu Ochrony
panstwowych niemieckich bankéw oszczednosciowych. Poza zastrzykiem
kapitalowym jeden z dwoch landow - wlascicieli podjat decyzje o udzieleniu
gwarancji dla aktywdéw, co mialoby zmniejszy¢ obcigzenia banku o kwote
okoto 0,8 mld euro.

Notyfikowane cele rekapitalizacji NordLB z pieniedzy panstwowych to:
1) utrzymanie banku pod wlasnoscig publiczng, 2) wzmocnienie jego pozy-
cji kapitatowej i buforéw kapitatowych oraz 3) restrukturyzacja zapewniajaca
jego przyszla rentownos¢. Dla uzyskania akceptacji takiej pomocy od Komisji
Europejskiej Niemcy byly zobowiazane réwniez do przedstawienia szczegéto-
wego planu naprawczego na lata 2019-2024. Realizowany plan zaklada m.in.
redukcje zatrudnienia o polowe (z 5670 oséb w 2018 r. do ponizej 3000 do
2024 r.), a takze wyjscie z nierentownego morskiego obszaru biznesowego.

NordLB uzyskal wiec zgode KE, gdyz jego rekapitalizacja i zwigzane z nig
warunki spetniaja przepisy w sprawie dozwolonej pomocy panstwa.

Zgoda KE dla NordLB wywotala wiele komentarzy i wzbudzita nadziej¢ na
poprawe sytuacji w wielu innych bankach panstw UE, a w szczegdlnosci bankach
wloskich. Zanim przejdziemy do misternie opracowanego planu ratunkowego
dla Carige Banca, ktdry jest gtéwnym tematem niniejszego tekstu, wspomnijmy



Srodki publiczne a pomoc dla bankdw. Przypadek Carige Banca

o kilku innych przypadkach, ktére wlasciwie wskazuja, jak mozna poruszac si¢
po obrzezach BRRD bez naruszania przepiséw o pomocy panstwa.

W tym kontekscie na uwage zastuguje propozycja rzadu wloskiego sprzed
kilku lat dotyczaca ratowania Banca Popolare di Bari SCpa (Bloomberg 2019).
Bank ten, podobnie jak wiele innych bankéw we Wloszech, ponosit powazne
straty wynikajace ze zlego zarzadzania i rosnacej wielkosci ztych kredytow.
Spowodowatlo to, ze wloski nadzorca umiescit ten bank pod specjalng admini-
stracja. W tej sytuacji rzad wloski przyjal dekret, na podstawie ktérego utwo-
rzyt panstwowy bank inwestycyjny, a bank ten z kolei mial wzmocni¢ inny
bank panstwowy, Banca del Mezzogiorno — Mediocredito Centrale (MCC)
zastrzykiem kapitalowym w wysokosci 900 mln euro. Celem tej operacji byta
restrukturyzacja, wraz z funduszem miedzybankowym FITD, wspomnianego
banku z Bari. Czyli — w sposdb nie do konca przejrzysty doszlo do ratowania
banku z pieni¢dzy publicznych. Co ciekawe, KE nie znalazta dowodéw na to,
ze jest to niedozwolona pomoc panstwa... A przeciez w kolejnych komunika-
tach Komisja wyraznie podkreslata, Ze pomagac z pieniedzy publicznych nie
wolno zle zarzadzanym bankom.... No, chyba ze przyja¢, ze FITD nie groma-
dzi pieniedzy panstwowych (o czym w dalszej czgsci tekstu).

Ale w UE ratowano nie tylko banki wtoskie czy niemieckie. I tak np. Rumu-
nia (European Commission 2019b) otrzymata akceptacj¢ od KE w odniesieniu
do dostarczenia kapitalu w wysokosci 200 mln euro do panstwowego CEC
Bank. Dlaczego? Gdyz tak jak w poprzednim omawianym przypadku stwier-
dzono, ze operacja bedzie przeprowadzona na warunkach rynkowych i nie sta-
nowi pomocy panstwa. Rumunia w swojej notyfikacji przekazanej KE wskaza-
ta, zZe zastrzyk kapitalowy ma za zadanie: (a) wzmocni¢ mozliwos$ci udzielania
kredytéw przez bank oraz (b) unowocze$nic systemy technologii informatycz-
nej. Dostarczyla rowniez plan biznesowy banku na lata 2019-2023.

KE w swoim uzasadnieniu zgody na rekapitalizacje stwierdzita, ze zwrot
dla panstwa rumunskiego z opisanej inwestycji bedzie odpowiadal warunkom,
ktére bylyby akceptowane przez inwestora prywatnego na warunkach rynko-
wych. Innymi stowy - przepisy UE stanowig, ze jezeli transakcja odpowiada
zasadzie operatora gospodarki rynkowej (market economy operator principle
- MEOQP), to nie stanowi ona pomocy panstwa.

Innym ciekawym przykladem interpretacji pomocy panstwa przez KE
jest przypadek grecki (European Commission 2019c¢). Ciekawym w kontekscie
omawianej tytulowej akcji ratunkowej dla wloskiego banku oraz orzeczenia
TSUE (dalej w tekscie). Chodzi tym razem o wspieranie redukcji niepracuja-
cych aktywow bankow greckich.
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Ramka 1. Program Hercules

Wedtug programu Hercules bankom greckim nie wolno wlacza¢ kredytow
do portfeli programéw sekurytyzacji, ktére korzystaja z gwarancji pan-
stwowych (European Commission 2021).

Komisja Europejska zaakceptowata przedtuzenie tego programu maja-
cego na celu wspieranie redukcji NPL w bankach greckich wskazujac, ze
program nie ma cech pomocy panstwa.

Istniejacy program zostal zaakceptowany przez Komisje w pazdzierni-
ku 2019 r., wstepnie na 18 miesi¢cy. Grecja poinformowata Komisje o pla-
nie przedtuzenia programu o kolejne 18 miesiecy — do pazdziernika 2022 r.

Komisja stwierdzila, ze w tym programie panstwo greckie bedzie nadal
wynagradzane zgodnie z warunkami rynkowymi za przyjmowane ryzyko
przy udzielaniu gwarangcji dla transzy senioralnych sekurytyzowanych NPL.

Program Hercules ma na celu pomoc bankom przy sekurytyzacji i usu-
waniu NPL ze swoich bilanséw. Zgodnie z nim podmiot do celéw specjal-
nych dla sekurytyzacji prywatnej ma nabywa¢ NPL od banku i sprzeda-
wa¢ inwestorom papiery dituzne. Panstwo udziela gwarancji publicznych
dla senioralnych, mniej ryzykownych papieréw dtuznych wyemitowanych
przez podmiot sekurytyzacyjny. W zamian za to panstwo ma otrzymywac
wynagrodzenie wedlug warunkéw rynkowych. Celem jest przyciagniecie
szerokiego zakresu inwestorow i wspomaganie bankéw w wysitkach na
rzecz redukeji kwoty NPL w swoich bilansach.

Od chwili wprowadzenia programu w pazdzierniku 2019 r. banki gre-
ckie dokonaly istotnego postepu w zakresie redukcji kwoty swoich NPL.
W szczegdlnosci, Grecja ocenia, Ze, w rezultacie wprowadzenia tego pro-
gramu, wskaznik NPL spadl z 43% na koniec 2019 r. do 27% na koniec
marca 2021 r. (i do 8,7% na koniec 2022 r.). Przedluzenie programu o kolej-
ne 18 miesiecy wzmocni sukces dotad osiggniety, a ogélna wartos¢ efektow
programu jest oceniana na 31,3 mld EUR NPL (wartos¢ ksiegowa brutto).

Ocena Komisji wykazala, ze gwarancje panstwowe beda nadal wyna-
gradzane na warunkach rynkowych zgodnie z wielko$cig przyjmowanego
ryzyka, tj. w sposob akceptowalny dla operatora prywatnego. Podobnie
jak w pierwszych 18 miesigcach stosowania programu Hercules jest to
w szczegdlnosci zapewnianie przez nastepujace elementy:

« Po pierwsze, ryzyko panstwa bedzie ograniczone, poniewaz gwaran-
cje panstwa sa stosowane tylko wobec transzy senioralnej papieréw
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dtuznych sprzedawanych przez podmiot do celéw specjalnych. Nieza-
lezna agencja ratingowa zaakceptowana przez Europejski Bank Cen-
tralny bedzie okreslala rating transzy senioralne;.

» Po drugie, gwarancje panstwowe dla transzy senioralnej stang sie
aktywne tylko wtedy, jezeli ponad polowa niegwarantowanych i bar-
dziej ryzykownych transz zostanie sprzedana dla prywatnych uczest-
nikéw rynku. Zapewnia to, ze rozklad ryzyka z transz jest sprawdza-
ny oraz potwierdzany przez rynek zanim panstwo przejmie na siebie
jakiekolwiek ryzyko.

» Po trzecie, wynagrodzenie panstwa za przyjete ryzyko bedzie zgodne
z warunkami rynkowymi. Oplata gwarancyjna bedzie opiera¢ si¢ na
benchmarku rynkowym i bedzie odpowiada¢ poziomowi oraz okresie
trwania ekspozycji pafistwa na takg gwarancje. Oznacza to, ze placona
oplata gwarancyjna bedzie rosta w czasie zgodnie z okresem trwania
ekspozycji panstwa. Taka struktura oplaty, poza wyznaczeniem serwi-
santa zewnetrznego, ma na celu zwigkszenie efektywnosci oraz praw-
dopodobnego odzyskania kwoty NPL.

Wszystkie te elementy beda nadal obecne w przedtuzonym programie. Na
tej podstawie Komisja doszta do wniosku, ze program jest nadal wolny od
pomocy panstwa w rozumieniu europejskich przepiséw o pomocy panstwa.

Podstawa

Istnieje kilka mozliwoéci dla panstw czlonkowskich w zakresie wdraza-
nia dziatan na rzecz zagrozonych aktywoéw w celu rozwigzania problemow
z NPL zgodnie z przepisami europejskimi dotyczagcymi pomocy panstwa.

Hercules to program ochrony aktywow, ktéry ma na celu zachecad
inwestoréw prywatnych, a jest on wolny od pomocy panstwa w zakresie
ulgi od NPL, inaczej niz scentralizowane spolki alternatywnego zarzadza-
nia aktywami (AMC). Ogélnie rzecz biorac, Komisja opracowata system
dajacy praktyczne nieobowiagzkowe wskazowki dla panstw cztonkowskich
dla opracowania dzialan w zakresie zagrozonych aktywéw. System ten
wyjasnia, jakie $rodki s dopuszczalne dla parania si¢ z NPL w europej-
skich ramach prawnych, w szczegélnosci w odniesieniu do BRRD, SRMR
oraz europejskich przepiséw dotyczacych pomocy panstwa.
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Wybdr rodzaju interwencji nalezy do panstwa cztonkowskiego i jest
to zawsze jego decyzja czy udzieli¢ pomocy panstwa. Komisja Europejska
jako instytucja odpowiedzialna za kontrol¢ pomocy panstwa w UE ma za
zadanie zapewnia¢ zgodnos¢ wszelkich dziatan w tym zakresie z przepi-
sami UE. Jezeli jakie$§ panstwo cztonkowskie zdecyduje si¢ na interwencje
na takich samych zasadach jak inwestor prywatny, to taka interwencja nie
bedzie stanowila pomocy panstwa i nie bedzie podlegata kontroli w spra-
wie pomocy panstwa w UE.

W lutym 2016 r. Komisja zaakceptowala, na podstawie europejskich
przepiséw w sprawie pomocy panstwa, wloski system gwarancji majacy
na celu ulatwianie sekurytyzacji nieobstugiwanych kredytéw (Fondo di
Garanzia sulla Cartolarizzazione delle Sofferenze — GACS). System ten,
ktéry byt podobny do systemu Herkules, trwal do lutego 2021 r. w posta-
ci usunigcia nieobstugiwanych kredytéw o wartosci ksiggowej okoto
74 mld euro z wloskiego systemu bankowego.

To jednak jeszcze nie koniec. Ot6z 28 listopada 2023 r. Komisja Euro-
pejska zaakceptowala wznowienie (European Commission 2023) opisane-
go wczesniej programu Hercules, argumentujac to tym, Ze program ten nie
stanowi pomocy panstwa. Program ma trwac do konca 2024 r.

Przyjrzyjmy sie teraz przypadkowi banku portugalskiego Caixa Geral de
Depositos (European Commission 2019d). Chodzilo tu o mozliwo$¢ wzmoc-
nienia pozycji kapitalowej banku w calosci nalezacego do panstwa (od 1876 r.)
kwota 3,9 mld euro. Komisja Europejska i tutaj podkreslita, ze dzialania pod-
jete przez Portugalie przeprowadzono na warunkach rynkowych i dlatego nie
moga by¢ traktowane jako pomoc panstwa. Wazne w kontekscie tego przy-
padku jest podkreslenie, Ze zaréwno prawo pierwotne, jak i wtérne Unii Euro-
pejskiej jednakowo traktuje banki panstwowe i prywatne, dlatego tez w roz-
strzyganiu przez Komisj¢ kwestia typu wlasnosci nie jest brana pod uwage.

Dokapitalizowanie CGD bylo niezbedne gtéwnie ze wzgledu na umozli-
wienie temu bankowi zwigkszenie rezerw na straty kredytowe. Wladze Portu-
galii notyfikowaly wiec Komisji, ze dokonajg tego w dwoch etapach. Pierwszy
z nich ukonczony w styczniu 2017 r. polegal na transferze 49-procentowe-
go udzialu Portugalii w afiliacji CGD Parcaixa o wartosci ksiegowej okolo
0,5 mld euro do CGD. W tym etapie dokonano tez konwersji papieréw dtuz-
nych w bilansie CGD o wartosci 0,9 mld euro.
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Drugi etap zakladal nabycie przez Portugalie akcji zwyktych CGD o war-
to$ci 2,5 mld euro.

Co wazne, wladze Portugalii przedstawily Komisji plan osiggniecia
w okresie kilkuletnim dlugoterminowej rentownosci CGD, ktéry mialby
by¢ realizowany przez nowy zarzad zaakceptowany przez nadzor. Jak czyta-
my w Komunikacie Komisji, Plan ten zidentyfikowat stabosci CGD, co miato
zapewnic strukturalng transformacje tego banku.

Przyklad z Wegier i Wloch (European Commission 2016): oba te pan-
stwa poinformowaly Komisj¢ Europejska o swoich planach przetransferowa-
nia ztych kredytéw z bilanséw swoich bankéw. W przypadku Wegier chodzi
o spotke zarzadzajacg aktywami, MARK, ktéra moze kupowaé od wyplacal-
nych instytucji finansowych zle kredyty zabezpieczone na nieruchomosciach
komercyjnych (jak hotele, centra handlowe, nieruchomosci gruntowe i prze-
mystowe). W swojej opinii Komisja podkreslila, ze metoda MARK dotyczaca
okreslenia ceny transferowej jest zgodna z metoda rynkowa, gdyz:
= ,modele zgranulowanej oceny opracowane przez MARK dla kazdej kate-

gorii aktywow opierajg si¢ na ostroznych parametrach i ogdlnie akcepto-

wanych metodach waluacji. Ponadto, modele te moga by¢ kalibrowane na
podstawie najnowszych dostepnych cen transakcji rynkowych;

= MARK zatrudnia niezaleznego wyceniajacego do dokonywania waluacji
na podstawie modeli waluacji, ktére beda podwojnie weryfikowane przez
kwalifikowanego wyceniajgcego;

" wprowadzono bezpieczniki, w tym ograniczenie wysokosci maksymalnej
ceny transferowej oraz weryfikacje transakeji ex post w celu zapewnienia,
ze transakcje nie zawierajg pomocy panstwa’.

Oceniono tez wloski system gwarancji panstwowych, ktory zostal utworzony
po to, by pomagac¢ bankom wloskim w sekurytyzacji i wyprowadzaniu niepra-
cujacych aktywow ze swoich bilanséw. Dzialanie tego prywatnego podmiotu,
ktory jest odrebnie zarzadzany polega na skupywaniu niepracujacych kredy-
tow, nastepnie, jak w kazdej innej transakeji sekurytyzacji, na ,,pakowaniu”
tych kredytéw w pakiety i wreszcie — na emisji papieréw dluznych opartych
na tych pakietach. Papiery te maja rézna ocen¢ kredytowa, gdyz sa skiero-
wane do réznych inwestoréw o réznych preferencjach ryzyka, poczawszy od
not o ryzyku junioralnym, nastepnie — ewentualnie - o ryzyku mezzanine i,
wreszcie, noty o ryzyku senioralnym (czyli najnizszym), co wynika dodat-
kowo z gwarancji panstwowych (podobna konstrukcje na opisywany wyzej
grecki system Hercules). I wladnie ta kwestia byla przedmiotem oceny przez
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Komisje Europejska. KE po analizie stwierdzila, ze te gwarancje s3 udzielane

na warunkach rynkowych, gdyz:

®  ,gwarancje te dotyczg niewielkiej porcji emisji, czyli tylko not senioral-
nych. Dodatkowo, wbudowano bezpiecznik, czyli zaakceptowana przez
EBC niezalezna agencja ratingowa zapewnia, zZe papiery transzy senioral-
nej, bez brania pod uwage gwarancji panstwowych, odpowiadaja ryzyku
oceny inwestycyjnej. Innym stowy, zdolnos$¢ emitenta do splaty tej transzy
ma zaleze¢ od ratingu aktywoéw bazowych, kosztéw ponoszonych przez
emitenta, grubosci transzy junioralnej (ewentualnie transzy mezzanine)
oraz kwalifikacji serwisanta;

= dystrybucja ryzyka transz i wybor emitenta majg by¢ testowane i potwier-
dzane przez rynek, zanim panstwo zdecyduje si¢ na udostepnienie swoich
gwarancji. Co wiecej, nastapi to tylko wtedy, jezeli co najmniej polowa
transzy junioralnej zostanie sprzedana na rzecz prywatnych uczestnikow
rynku;

= wynagrodzenie dla panstwa z tytulu udzielanych gwarancji ma by¢ okre-
$lane na warunkach rynkowych, tzn. wedlug benchmarku (czyli koszyka
cen CDS spotek zlokalizowanych we Wloszech). Co wazne, oplata gwaran-
cyjna ma rosngé w czasie zgodnie z trwaniem ekspozycji panstwa”.

Przypadek wtoskiego Banca Carige

Banca Carige byt jednym z najwigkszych bankéw we Wtoszech i mial w akty-
wach 24 053,4 mln euro (stan na 30.06.2019 r.). Banca Carige S.p.A. (wcze$niej,
do grudnia 1991 r.: Cassa di Risparmio di Genova e Imperia) zatrudnial oko-
to 4300 pracownikéw i mial 500 oddzialow. Ze wzgledu na wielkos¢ (wedlug
zasad EBC do bezpos$redniego nadzoru zalicza si¢ banki ze strefy euro o akty-
wach 30-50 mld euro) (pozycja 64).

Podstawg objecia nadzorem przez EBC tego banku byl Artykul 6(5)(b)
Rozporzadzenia (EU) No 1024/2013 (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej
213) stanowiacy;, ze:

»W odniesieniu do instytucji kredytowych, o ktérych mowa w ust. 4,
i w ramach okreslonych w ust. 7, jezeli konieczne jest zapewnienie spdjnego
stosowania wysokich standardéw nadzoru, EBC moze w dowolnym momen-
cie, z wlasnej inicjatywy po skonsultowaniu sie¢ z wlasciwymi organami kra-
jowymi lub na wniosek wlasciwego organu krajowego, podja¢ decyzje o tym,
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ze sam bedzie bezposrednio wykonywal wszelkie stosowne uprawnienia
w odniesieniu do jednej lub wiecej instytucji kredytowych, o ktérych mowa
w ust. 4, w tym w przypadku, gdy pomoc finansowa byla wnioskowana lub
otrzymana posrednio z Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
lub Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci”.

Carige podlegal bezposredniemu nadzorowi EBC od samego poczatku,
tj. od listopada 2014 r. i juz wtedy wykazywal niedobdr kapitalu w wysokosci
1 83 mld euro (przed zdobyciem nowego kapitatu) i bardzo niski wspoélczyn-
nik CET 1 na poziomie 2,3% w scenariuszu bazowym testu warunkéw skraj-
nych. Akcje Banca Carige byly notowane na wloskiej gieldzie papieréw war-
tosciowych (Borsa Italiana). Obroty zostaty zawieszone od 28 grudnia 2018 r.

Gléwnym Zrédlem finansowania sie Banca Carige byly depozyty od klientow
detalicznych i korporacyjnych; zgodnie z raportem na polowe 2018 r. rachunki
biezace, depozyty na zadanie i lokaty terminowe stanowily okofo 54% finanso-
wania w relacji do calkowitej kwoty bilansu (dochodzac do okoto 13,5 mld euro
w liczbach bezwzglednych), finansowanie sie z innych bankéw stanowilo 18%
(z czego wigkszo$¢, 77%, pochodzita z bankéw centralnych) oraz obligacji
wyemitowanych przez Banca Carige (okolo 14%). (European Parliament 2019).

Jezeli chodzi o pozycje kapitalowa Banca Carige, na koniec wrzesnia
2018 r. bank odnotowal biezace wskazniki kapitalowe ponizej wymogow
kapitalowych EBC, tzn. wskaznik CET 1 10,8% wzgledem wymaganego
11,175%, a takze wskaznik kapitalowy ogolem 10.9% wzgledem wymagane-
go 13,125%. Roznica miedzy tymi dwoma wskaznikami kapitalowymi jest
wyjasniana przez matg kwote (0,1%) dtugu podporzadkowanego, ktéry zostat
wyemitowany przez bank w tym okresie.

Bank wykorzystal dalsza emisje kapitalu TIER 2 w celu spetnienia wymo-
gow nadzorczych. W dniu 30 listopada 2018 r. Banca Carige uplasowal prywat-
nie obligacje podporzadkowane Tier 2 o ogoélnej kwocie 320 mln euro gléwnie
w Voluntary Intervention Scheme (‘VIS’) wloskiego Funduszu Ochrony Depo-
zytéw Miedzybankowych, plasujac kwote 318,2 mln euro, jak réwniez mniejszy
udzial 1,6 mln euro, ktéry zostal przyjety przez Banco di Desio e della Brian-
za. Te obligacje Tier 2 mialy dziesigcioletnia zapadalno$c¢ i zostaly wyemitowa-
ne z kuponem ze stalym oprocentowaniem 13%. Taka plasacja byla pierwsza
z dwoch wzajemnie powigzanych transakcji, a 0golny proces mial by¢ zakonczo-
ny wzrostem kapitalu akcyjnego o 400 mln euro (European Parliament 2019).

W dniu 19 grudnia, zaraz po uplasowaniu obligacji podporzadkowanych
Tier 2, agencja ratingowa Moody>s obnizyla bankowi baseline credit assess-
ment (BCA) z ,caa2” do ,,ca”, ktdra jest nastepng wzgledem ostatniej kategorii
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jego skali ratingowej nie inwestycyjnej, generalnie wskazujac, ze obligacje sa
wysoce spekulacyjne i zZe jest prawdopodobienstwo, ze sa blisko zdarzenia kre-
dytowego, z pewnymi perspektywami odzyskania kwoty gléwnej i odsetek.
Rating banku za depozyty dlugoterminowe i dlugoterminowy rating emitenta
zostal utrzymany na poziomie odpowiednio Caal i Caa3 (European Parlia-
ment 2019).

W swoim uzasadnieniu obnizenia ratingu Moody’s wskazal w szczegol-
nosci na ogolna sytuacje¢ kapitatowa: ,Moody>s uwaza, ze plan [nowy plan
konserwacji kapitalu], przy odbudowywaniu pozycji kapitatowej banku, moze
nie by¢ wystarczajacy dla zapewnienia jego dtugoterminowej wiarygodnosci,
wymagajac dalszego zewnetrznego wsparcia. Jest to widoczne przez nawig-
zywanie przez bank alianséw strategicznych, w odniesieniu do ktérych bank
poszukuje banku inwestycyjnego” (European Parliament 2019).

W ramach swoich uprawnien juz na poczatku 2019 r. EBC wyznaczyt
trzech tymczasowych administratoréw do wloskiego Banca Carige w probie
uratowania tego banku, ktéremu nie udato sie podwyzszy¢ kapitatu regula-
cyjnego (Reuters 2019a). Nowo mianowane wladze Carige chcialy wznowié
np. negocjacje z wloskim funduszem gwarancyjnym (FITD), ktéry rok wczes-
niej pozyczyl bankowi 320 mln euro w postaci obligacji zamiennych w celu
uzupelnienia wymaganego poziomu regulacyjnego na koniec 2018 r. Ponadto,
tymczasowi administratorzy mieliby sie skupi¢ nad dzialaniami majacymi na
celu wzmocnienie bazy kapitalowej banku, usung¢ z bilansu niepracujace kre-
dytyiby¢ moze znalez¢ partnera do fuzji. Jezeli chodzi o zaangazowanie FITD,
to Komisja Europejska uwazala, ze bailout z tego funduszu narusza przepisy
w sprawie pomocy panstwa, gdyz taka pomoc jest udzielana w imieniu pan-
stwa, co jest niedozwolone. Jednakze TSUE takiej interpretacji nie potwier-
dzit, ale KE odwotala si¢ od tego orzecznictwa. Tak czy owak, zaangazowanie
FITD jako niejasne od strony prawnej zostalo odrzucone.

Gléwnym powodem, dla ktérego EBC po raz pierwszy podjal taka decy-
zj¢ od momentu przejecia nadzoru nad najwigkszymi bankami w strefie euro
w 2014 r. jest to, Ze rodzina Malacalza (najwiekszy akcjonariusz Carige, 27,6%)
nie zgodzila si¢ na emisje nowych akcji w wysokosci 400 mln euro ttumaczac
to tym, ze przede wszystkim chciataby pozna¢ przyszte plany biznesowe Cari-
ge, mozliwe opcje fuzji oraz kolejne wymagania ze strony regulatora.

Jednakze powodzenie planu nie bylo oczywiste majac na uwadze, ze
chociaz Carige uzyskal od 2014 r. 2,2 mld euro od inwestoréw, to w tym
samym okresie ponidst straty okoto 1,5 mld euro, gtéwnie ze wzgledu na zte
kredyty. Wszystko to jest wynikiem zlego zarzadzania obserwowanego od
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dziesigcioleci, gléwnie ze wzgledu na kredyty udzielane lokalnym podmiotom
bez odpowiedniej wiarygodnosci kredytowej. Nie pomoglo w tym dziatanie
Malacalza Investimenti.

Ze swojej strony rzad wloski probowal polaczy¢ Carige oraz Monte dei
Paschi ze zdrowszymi bankami, jak np. UBI Banca, zeby unikna¢ kolejnego
kryzysu bankowego (Reuters 2019b). Jednakze wlasciciele UBI stanowczo
odrzucili t¢ opcje. Innym bankiem analizowanym w tym kontekscie byt BPER
Banca, ktéry pojawit si¢ tutaj po raz pierwszy.

Po kilku miesigcach pracy administratoréw EBC okazalo sig, ze Carige
potrzebuje znacznie wigkszego niz zakladano zastrzyku kapitalowego w wyso-
kosci co najmniej 700 mln euro, zgodnie z planem ratunkowym przedstawionym
przez amerykanskiego zarzadzajacego aktywami BlackRock (Reuters 2019c¢).

Owczesny rzad (od 2017 1.), ktory przejat trzeci co do wielkosci bank wio-
ski Monte dei Paschi di Siena, postawit sobie za zadanie zdobycie okoto 1 mld
euro na zakup akcji Carige lub pomoc ze strony Black Rock.

Za namowg rzadu banki wloskie wsparly plan ratunkowy o wartosci
720 mln euro na Carige, a kontrola nad realizacjg tego planu zostala powie-
rzona BlackRock (Reuters 2019d). W tym, banki wloskie zakupily obligacje
hybrydowe o wartos$ci 320 mln euro, ktore zostaly wyemitowane przez Carige
dla wzmocnienia jego rezerw kapitalowych. Transakecja ta zostata przeprowa-
dzona przez dobrowolne udzialy we wloskim systemie gwarantowania depo-
zytow FITD. Po konwersji obligacji banki inwestorzy staly sie wlascicielami
okolo 43% Carige.

Niestety, kilka miesi¢ecy pdzniej BlackRock wycofatl si¢ z udzialu w pla-
nie ratunkowym Carige bez podania przyczyn (Reuters 2019¢). Podejrzewa si¢
jednak, ze ta decyzja wynikata z malego zainteresowania innych inwestoréw,
a BlackRock od samego poczatku wskazywal, ze nie zamierza mie¢ wiecej niz
25% udziatéw. W tej sytuacji nadzorca europejski stwierdzit, ze Carige powi-
nien by¢ zamkniety, jezeli nie znajda si¢ nowi inwestorzy (Reuters 2019a).

A o to, jeszcze w 2019 r., moglo by¢ trudno. Przeciez Wlochy to panstwo
o drugim co do wielkosci najwiekszym dlugu publicznym po Grecji, ktére
wydato 20 mld euro od 2017 r. na pomoc dla upadajacych bankéw. Jak twierdza
komentatorzy, chociaz Carige nie byl wystarczajaco wielki, by zagraza¢ stabil-
nosci finansowej panstwa, mogt stworzy¢ efekt domina w sektorze bankowym.
Dlatego tez likwidacja banku pozwolitaby na przeniesienie jego aktywow do
innego banku, co bylo jednak niewygodne dla rzadzacej partii, ktéra krytyko-
wala poprzedni rzad wlasnie za takie dzialania. Poza tym, nadzér europejski
nie moze zmusi¢ Carige do zamknigcia, ale jednak moze zablokowa¢ pomoc
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panstwa w postaci zastrzyku finansowego, co mogloby zapoczatkowac proce-
dure likwidacji.

Carige rozwazal tez tzw. ,rekapitalizacje zapobiegawcza” ze strony rzadu
wloskiego. ,,Rekapitalizacja zapobiegawcza” jest forma wyjatkowego publicz-
nego wsparcia finansowego, ktére jest ustalone w klauzuli z Art. 32 (4) (d) (iii)
BRRD. Podobnie jak gwarancje panstwa dla nowo wyemitowanych obligacji,
takie dzialanie jest ograniczone do ,wyptacalnych instytucji”. Jak czytamy na
stronie EBC, ,,rekapitalizacja zapobiegawcza jest ograniczona do zastrzykow
kapitalowych potrzebnych do rozwigzania problemu z niedoborem kapitatu
na podstawie niekorzystnego scenariusza w tescie warunkéw skrajnych. EBC
zostal poproszony do potwierdzenia, ze bank ma niedobor kapitatu - i okre-
$lenia kwoty tego niedoboru - na podstawie niekorzystnego scenariusza odpo-
wiedniego Urzedu Nadzoru Bankowego / Supervisory Review and Evaluation
Process stress test exercise, potwierdzajqc, ze bank nie ma iadnego niedoboru
wedlug scenariusza bazowego w tym przypadku”. Stad, taka rekapitalizacja
jest zalezna od potwierdzenia przez EBC rezultatow testéw warunkow skraj-
nych czy przegladéw jakosci aktywoéw lub réwnowaznych analiz. Jednakze ta
opcja zostala odrzucona przez SRB (Single Resolution Board), ktéra stwier-
dzita, ze Carige nie spelnial testu interesu publicznego, czyli nie ma podstaw
do udzielania zadnej pomocy publicznej, pozwalajace przetrwaé bankowi, co
oznacza poddanie go uporzadkowanej likwidacji.

Carige jednak nadal walczyt. W lipcu 2019 r. przedstawil plan strategiczny
na lata 2019-2023. W planie tym zakladal:
= konwersje na akcji obligacji FITD wartos$ci 313, mln euro (pozostawiajac
bez konwersji 6,8 mln euro);
utworzenie rezerw na kredyty o wartosci 20 mln euro;
pelne pozbycie si¢ ztych kredytow;
powrot do rentownosci od 2021 r.;
obnizke kosztéw operacyjnych o 21% do 2023 r.;
analize nowych obszaréw biznesowych.

Oczywiscie EBC bacznie przygladal sie postepom realizacji tego planu. Osta-
tecznie zdecydowano sie jednak na uporzadkowana likwidacje, gdyz wiasci-
wie zaden z elementéw ,planu strategicznego” nie zostal zrealizowany. I tak
w dniu 28 listopada 2022 r. Carige zostal wchloniety przez BPER Banca, a jego
nazwa znikla...
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Zakonczenie

Powyzszy tekst mial za zadanie wskazac, jakie sa mozliwo$ci udzielania pomo-
cy panstwa w kontekécie BRRD i innych przepiséw obowiazujacych wobec
bankéw w Unii Europejskiej na przykladzie przede wszystkim wloskiego ban-
ku Carige. Pomoc panstwa jest pomocg udzielang ze srodkéw publicznych, a co
do zasady jest ona zabroniona w przypadku pomocy sektorowej. Jednakze, jak
wskazano, jezeli srodki publiczne, ktérymi wspomaga si¢ banki, sa udzielane
na warunkach rynkowych (czyli panstwo, za udzielone np. gwarancje, otrzy-
muje wynagrodzenie, jakiego spodziewalby si¢ inwestor rynkowy), Komisja
Europejska moze to zaakceptowaé, oczywiscie po spelnieniu réznych dodat-
kowych warunkdéw (np. ze instytucja wspomagana jest wlasciwie zarzadzana).

W kontekscie srodkéw publicznych nalezy wskazaé, ze srodki te pocho-
dzg od podmiotéw zobowigzanych do ich uiszczania, np. podatki. Tak wiec za
srodki publiczne nalezy uznac tez np. oplaty abonamentowe RTV czy wplaty
dokonywane przez banki do systemu gwarantowania depozytéw. Nie sg one
wiec dobrowolne, a sposdb ich wydatkowania musi by¢ przejrzysty. Wezytujac
sie w historie likwidacji Carige widzimy jednak wyrazne préby rzadu wloskie-
go obchodzenia tej regulacji.

A to nie tylko specyfika Wtoch...
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