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(Ozndmenia)

OZNAMENIA INSTITUCI A ORGANOV EUROPSKE] UNIE

KOMISIA

Ozndmenie Komisie o revizii spdsobu stanovenia referencnych a diskontnych sadzieb

(2008/C 14/02)

(Toto ozndmenie nahrddza predchddzajice ozndmenia o sposobe stanovenia referenénych a diskontnych
sadzieb)

REFERENCNE A DISKONTNE SADZBY

V rémci kontroly $titnej pomoci vykondvanej Spolocenstvom Komisia vyuZiva referencné a diskontné
sadzby. Referen¢né a diskontné sadzby sa pouZivajii namiesto trhovych sadzieb a na meranie ekvivalentu
grantu pomoci najma vtedy, ked sa tito poskytuje v niekolkych splatkach, a na vypocitanie prvku pomoci

a nariadeniami o skupinovych vynimkach.

DOVODY REFORMY

Hlavnym dévodom opitovného preskiimania spdsobu stanovovania referenénych a diskontnych sadzieb je
to, Ze pozadované finanéné parametre nie s vzdy k dispozicii vo vietkych ¢lenskych $titoch a predovsetkym
v novych ¢lenskych stitoch (). Navyse, sticasni metédu by bolo mozné zlepsit tak, aby sa prihliadalo na
tverovd bonitu a zdruky dlznika.

Toto ozndmenie preto predstavuje revidovanii metédu stanovenia referenénych a diskontnych sadzieb. Navr-
hovany postup stavia na sticasnej tiprave, ktorti akceptujii vietky clenské Stity a ktord mé praktické uplat-
nenie, cielom je vypracovat novii metddu, ktord zmieriiuje niektoré existujice nedostatky, je zlucitelnd
s roznymi finanénymi systémami v EU (najmi v novych ¢lenskych stitoch) a bude aj nadalej jednoducho
uplatnitelnd.

STUDIA

V stadii, ktorti zadalo Generdlne riaditel'stvo pre hospodarsku sitaz a ktord uskutocnila spolo¢nost Deloitte
& Touche (), sa navrhuje systém zaloZeny na dvoch pilieroch: na takzvanom ,standardnom* postupe a
,modernom" postupe.

(") Bezné referencné sadzby pre tieto ¢lenské Staty su tie, ktoré ¢clenské $tity oznamujii ako primerané trhové sadzby. Metodika
stanovovania tychto sa(rzieb sa medzi jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi lisi.

(*) Dostupné na internetovej stranke GR pre hospodarsku sttaz:
http:/[ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/others/.
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Standardny postup

Pri tomto postupe Komisia uverejiiuje kazdy Stvrtrok zdkladnd sadzbu vypocitanti pre niekolko splatnosti —
3 mesiace, 1 rok, 5 rokov a 10 rokov — a pre rozne meny. PouZivaji sa sadzby IBOR () a swapové sadzby
pre predaj (ask swap rates) alebo, ak tieto parametre nie sa k dispozicii, sadzby Stitnych dlhopisov. Prémia
pouzitd na ziskanie referen¢nej sadzby pre dver sa vypocita podla Gverovej bonity a zdruk Gverového
dlznika. V zavislosti od ratingovej kategérie spolo¢nosti (,rating“ udeleny ratingovymi agenttirami v pripade
velkych spolo¢nosti alebo bankami v pripade malych a strednych podnikov) je marza pouzitelnd pri
omeskani (bezny rating a beznd kolateralizdcia (%)) 220 bazickych bodov. V pripade ,nizkej* Gverovej bonity
a nizkej kolateralizdcie by jej hodnota mohla vzrast az na 1 650.

Moderny postup

Tento postup by umoznil ¢lenskym $tdtom, aby urcili nezévisly organ zodpovedny za vypocet — napriklad
centrdlnu banku — ktory bude mat na starosti pravidelné publikovanie redlnej referencnej trokovej sadzby
pre viacero splatnosti a Castejsie, nez je tomu v pripade Standardného postupu. Tento postup by bol odovod-
neny znalostou a blizkostou finanénych a bankovych ddajov, ktoré md tdto institicia k dispozicii
v porovnani s Komisiou. V tomto pripade by Komisia a externy auditor overovali postupy vypoctu. Pri
tomto postupe by sa v urcitych pripadoch mohlo uvazovat s neuplatnenim (opting out).

Slabé stranky

Napriek spravnosti tychto dvoch postupov z ekonomického hladiska mozno zdoraznit urcité tazkosti:
Standardny postup:

— nerie$i problém nedostatku finan¢nych tGdajov v novych ¢lenskych $tatoch a zahffia nové parametre,
ktoré nie st lahko dostupné,

— tento Standardny postup by mohol zvyhodnovat velké spolo¢nosti na tkor MSP, pre ktoré bud nie je
k dispozicii rating, alebo je k dispozicii menej vyhodny rating (najmd z dévodu asymetrie informdcif,
pokial ide o tGverového veritela), mohol by vyvolat viaceré spory tykajice sa postupov vypoctu prémie,
ktoré sa majii pouzit a ktoré sa odvodzuja z tiverovej bonity a Grovne zaruk,

— nezjednodusuje tlohu ¢lenskych 3tdtov, najmd pokial ide o vypocty na kontrolu stladu s pravidlom de
minimis a nariadeniami o skupinovych vynimkach.

Moderny postup:

— Moderny postup by sa mohol ukazat ako problematicky v pripade, Ze sa pouZije pri schémach statnej
pomoci: volatilita trhovych sadzieb by mohla sposobit, Ze rozdiel medzi sadzbou tverovej schémy
a platnou referen¢nou sadzbou by bol pre tiverového dlznika natolko vyhodny, Ze niektoré opatrenia by
sa stali nezlucitelnymi s pravidlami poskytovania $tdtnej pomoci,

— Stvrtro¢nd Gprava sadzieb by skomplikovala vybavovanie pripadov, kedZe vypocitané vysky pomoci sa
moZu znacne menit pocas obdobia medzi zacatim fazy hodnotenia a ditumom kone¢ného rozhodnutia
prijatého Komisiou,

— tieto Gpravy sa javia nadmieru komplikované a pravdepodobne by nedokdzali zabezpecit rovnaké
a spravodlivé zaobchadzanie v jednotlivych ¢lenskych statoch.

NOVA METODIKA

Aby sa predislo tymto tazkostiam, Komisia navrhuje postup, ktory:

— je lahko pouzitelny (najmd pre clenské stity, ked maji do ¢inenia s opatreniami, na ktoré sa vztahuje
pravidlo de minimis alebo nariadeniami o skupinovych vynimkach),

— zabezpeli rovnaké zaobchddzanie v jednotlivych ¢lenskych Stitoch s minimdlnymi odchylkami od
stcasnej praxe a ulahéi uplatiiovanie referen¢énych sadzieb pre nové ¢lenské stity,

— vyuziva zjednodusené kritérium prihliadajice na dverovii bonitu namiesto velkosti podnikov, ktord sa
javi ako prili§ zjednodusujtce kritérium.

(Y) Medzibankova drokovd sadzba na pefiaznom trhu.
() Pripady, ked prijemca vykazuje dostatocny rating (BB) a predpokladanti stratu v pripade zlyhania medzi 31 % a 59 %.
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Navyse, tento postup umoziiuje predist vnasaniu neistoty a zlozitosti do postupov vypoctu v meniacom sa
bankovom a finanénom prostredi vyplyvajicom z implementdcie rdimca Bazilej II, ¢o by mohlo mat vyrazny
vplyv na umiestiiovanie kapitdlu, ako aj na sprdvanie sa bank. Komisia bude nadalej monitorovat toto
meniace sa prostredie a v pripade potreby poskytne dalSie usmernenie.

OZNAMENIE KOMISIE

Hlavnym doévodom opdtovného preskiimania metodiky stanovovania referenénych a diskontnych sadzieb je,
Ze pozadované finanéné parametre nie st vzdy k dispozicii vo vSetkych ¢lenskych statoch. Navyse, stcasni
met6du je mozné zlepsit tak, aby sa prihliadalo na tverovid bonitu a zaruky dlznika.
Komisia preto prijima nasledujiicu metodiku pre stanovovanie referen¢nych sadzieb:
— Zaklad vypoctu: 1-ro¢ny IBOR
Zakladnd sadzba je zalozend na 1-ro¢nych sadzbidch na penaznom trhu, ktoré su k dispozicii takmer
vo vetkych clenskych $tdtoch; Komisia si vyhradzuje pravo pouzit kratsie alebo dlhsie splatnosti prispo-
sobené urcitym pripadom.
Tam, kde tieto sadzby nie st dostupné, pouzije sa 3-mesacnd sadzba penazného trhu.
Pokial nebudd k dispozicii spolahlivé alebo rovnocenné tdaje, alebo vo vynimocnych pripadoch,
Komisia moze, v tzkej spoluprici s dotknutym(-i) ¢lenskym(-i) Stitom(-mi) a vychddzajic zdsadne
z tdajov centrédlnej banky daného ¢lenského $tatu, ur¢it iny kalkula¢ny zédklad.

— Marze ()

Uplatnit sa maji v zdsade nasledujiice marze v zdvislosti od ratingu podniku a pontknutého kolate-
ralu (3).

Uverové marze v bazickych bodoch

Kolateralizacia
Ratingova kategoria

vysokd beznd nizka
Silny (AAA-A) 60 75 100
Dobry (BBB) 75 100 220
Uspokojivy (BB) 100 220 400
Slaby (B) 220 400 650
Zly/financné tazkosti (CCC a niZsie) 400 650 1 000 (Y

(") S vyhradou uplatnenia osobitnych ustanoveni o pomoci na zachranu a restrukturalizdciu, v stiCasnosti stanovenych usmernenim
Spolocenstva o §titnej pomoci na zichranu a restrukturalizdciu firiem v tazkostiach (U. v. EU C 244, 1.10.2004, s. 2), najmi
bodu 25 pism. a), ktory uvddza ,sadzbu minimélne porovnatelnt so sadzbami uplatiiovanymi na tvery zdravym firmdm, a najmi
s referencnymi sadzbami prijatymi Komisiou®. Z tohto dovodu sa v pripadoch pomoci na zdchranu pouzije 1-ro¢ny IBOR zvySeny
najmenej o 100 bézickych bodov.

K zdkladnej sadzbe sa bezne pripocitava 100 bazickych bodov. To plati pre i) Gvery podnikom
s uspokojivym ratingom a vysokym kolaterdlom alebo ii) tvery podnikom s dobrym ratingom a bezZnym
kolaterdlom.

(") Ako vyplyva zo studie, tito marza je do velkej miery nezdvisld od splatnosti dveru.

(¥ Beznym kolaterdlom sa rozumie troven zdruky bezne poZzadovand finanénymi institdciami ako zdbezpeka poskytnu-
tého tGveru. Uroven zdruk moze byt vypocitana ako strata v pripade zlyhania (Loss Given Default — LGD), ¢o predsta-
vuje oCakdvani stratu v percentich expozicie dlznika pri zohladneni siim, ktoré je mozné ziskat spit zo zdruk
a konkurznej podstaty; v dosledku toho je LGD nepriamo Gmernd hodnote zdruk. Na tcely tohto ozndmenia sa pred-
pokladd, ze ,vysokd* kolateralizdcia znamend LGD pod alebo na trovni 30 %, ,beznd“ kolateralizdcia LGD medzi 31 %
a 59 %, a ,nizka“ kolateralizdcia LGD vyse alebo na tirovni 60 %. Pre dalsie podrobnosti tykajtice sa pojmu LGD pozri
Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework — Compre-
hensive Version, dostupné na:
http:/[www.bis.org/publ/bcbs128.pdf.
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Pre tverovych dlZnikov, ktorf nemajt Gverovi histériu, alebo v pripade ratingu vychddzajicej zo stvahy,
ako st niektoré spolo¢nosti so $pecidlnym urcenim alebo zacinajiice spolo¢nosti, zdkladnd sadzba by sa
mala zvysit najmenej o 400 bazickych bodov (v zavislosti od disponibilnych zdruk) a marza by nemala
byt nikdy nizsia, ako marza, ktord by platila pre materskii spolo¢nost.

Ratingy sa nemusia ziskavat od 3Specializovanych ratingovych agentir — vndtrostitne ratingové systémy
alebo ratingové systémy pouzivané bankami na vyjadrenie miery zlyhania, st rovnako prijatelné (*).

Uvedené marze moZzu byt z Casu na Cas prehodnotené, aby sa zohladnila situdcia na trhu.
Aktualizacia

Referen¢nd sadzba sa bude kaZzdorocne aktualizovat. Zdkladnd sadzba sa teda vypocita na zdklade
1-ro¢ného IBOR-u zaznamenaného v septembri, oktdbri a novembri predchddzajiceho roku. Nésledne
pevne stanovend zakladnd sadzba bude platnd od prvého janudra. Na obdobie od 1. jila do 31. de-
cembra 2008 sa sadzba vypocita osobitne na zdklade 1-ro¢ného IBOR-u zaznamenaného vo februdri,
marci a aprili 2008, s vyhradou uplatnenia nasledujiiceho odseku.

Okrem toho, aby boli zohladnené vyznamné a nihle zmeny, aktualizdcia sa uskutoéni vzdy, ked sa prie-
mernd sadzba, vypocitand za tri predchddzajiice mesiace odchyli od platnej sadzby o viac ako 15 %. Tato
nové sadzba nadobudne Gcinnost od prvého dna druhého mesiaca nasledujiceho po mesiacoch pouzi-
tych pri vypocte.

Diskontnd sadzba: vypocet Cistej siCasnej hodnoty

Na vypocet sticasnych hodnot sa mé referencnd sadzba pouzivat aj ako diskontnd sadzba. Na tento ticel
sa v zdsade pouzije zdkladnd sadzba zvy3end o pevnil marzu 100 bézickych bodov.

— Tato metodika nadobudne G¢innost od 1. jiila 2008.

(") Na porovnanie najbeznejsie pouzivanych tverovych ratingovych mechanizmov pozri napr. tabulku 1 v pracovnom

dokumente Banky pre medzindrodné zictovanie €. 207.
http:/[www.bis.org/publ/work207.pdf.



