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Pismem z dnia 29 listopada 2010 r. Komisja powiadomila Niderlandy o swojej decyzji sui generis
w odniesieniu do wyzej wspomnianej pomocy MC 10/09.

TEKST PISMA
,I. PROCEDURA

Decyzja z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie nr C 10/09
(zwang dalej »decyzjag w sprawie ING« lub »decyzjg z dnia
18 listopada 2009 r.) (') Komisja zatwierdzita zastrzyk
kapitatowy w wysokosci 10 mld EUR (papiery warto-
Sciowe na kapital podstawowy pierwszej kategorii), dodat-
kowa pomoc w wysokosci okoto 2 mld EUR w formie
zmiany warunkéw splaty tych papieréw wartosciowych,
§rodek ochronny dla aktywéw o obnizonej jakosci
w odniesieniu do portfela nierozliczonego salda naleznosci
w wysokosci okoto 30 mld EUR oraz gwarancje zacho-
wania plynnosci finansowej na korzys¢ ING.

Motyw 88 tiret trzecie decyzji w sprawie ING zawiera
nastepujace  zobowiazanie Niderlandéw odnosnie do
wykupu instrumentéw kapitalowych pierwszej i drugiej
kategorii: »Wykup instrumentéw kapitatowych drugiej
kategorii 1 instrumentéw hybrydowych pierwszej kategorii
bedzie w przyszitosci zglaszany w trybie indywidualnym
Komisji do zatwierdzenia, przez krétszy z nastepujacych
okreséw: trzy lata poczawszy od daty niniejszej decyzji
Komisji lub do dnia, w ktérym ING w pelni splaci papiery
warto$ciowe na kapital podstawowy pierwszej kategorii na
rzecz Niderlandéw (z uwzglednieniem odpowiednich naro-
stych odsetek z tytulu kuponéw od kapitalu podstawo-
wego pierwszej kategorii oraz premii z tytulu wyjscia).c.

W dniu 16 pazdziernika 2010 r. Niderlandy przestaly do
Komisji pismo od ING, w ktérym wnioskowano
o zezwolenie na wykup szeregu instrumentéw hybrydo-
wych, przy czym pierwszym terminem wykupu grupo-
wego hybrydowego instrumentu pierwszej kategorii (ang.
Group Hybrid Tier 1 Instrument, zwany dalej w skrocie
sinstrumentem GHT1«) o oprocentowaniu 8,439 % za
kwote 1,5 mld USD mialby by¢ 31 grudnia 2010 r.

W dniu 27 pazdziernika 2010 r. Komisja poinformowala
Niderlandy, ze na podstawie decyzji w sprawie ING nie
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widzi na tym etapie powodu dla wydawania zezwolenia
na wykup instrumentu GHT1. Komisja wezwala Nider-
landy do przedlozenia zaktualizowanego harmonogramu
splaty papier6w wartoSciowych na kapital podstawowy
pierwszej kategorii.

W dniu 5 listopada 2010 r. wladze niderlandzkie przeka-
zaly drugie pismo od ING, w ktérym wnioskowano do
Komisji o podjecie decyzji w sprawie wniosku
o udzielenie zezwolenia na wykup instrumentu GHT1.

W dniu 9 listopada 2010 r. Komisja wystata do Nider-
landéw upomnienie w sprawie harmonogramu splaty
papieréw wartoSciowych na kapital podstawowy pierwszej
kategorii. Do chwili obecnej nie przedlozono zadnego
oficjalnego harmonogramu.

W dniu 16 listopada 2010 r. Niderlandy zlozyly wniosek
o wydanie formalnego zezwolenia przez Komisj¢. W dniu
18 listopada 2010 r. Niderlandy poinformowaly Komisje
poczta elektroniczng, ze popierajg wniosek ING
o udzielenie zezwolenia na wykup instrumentu GHTI.

Niderlandy poinformowaly Komisje, ze ze wzgledu na
pilny charakter sprawy zgodza si¢ wyjatkowo na to, by
ta decyzja dotyczaca hybrydowego instrumentu GHTI
zostala przyjeta w jezyku angielskim.

II. FAKTY
1. Opis ING

W sklad ING wchodzg holding ING Groep N.V. (zwany
dalej »grupa ING«), ktéry jest spotka-matka kontrolujaca
w 100 % ING Bank N.V. i ING Verzekeringen N.V., oraz
dwa subholdingi, ktére kontroluja odpowiednio spélki
zalezne  dzialajgce  w  dziedzinie  bankowosci
i ubezpieczen. Na koniec 2009 r. suma bilansowa calej
grupy wyniosta 1,164 mld EUR.
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(10) Srodki wyszczegdlnione w pkt 1 ING otrzymal miedzy

innymi w celu przywrécenia dlugoterminowej rentow-
no$ci. Warunkiem zatwierdzenia tych Srodkéw przez
Komisje w decyzji w sprawie ING bylo przejecie przez
panstwo niderlandzkie szeregu zobowigzan. Zobowigzania
te obejmowaly zbycie calosci ING Verzekeringen N.V.
najpozniej do konca 2013 r. (motyw 82) oraz zastoso-
wanie si¢ do okreSlonych mechanizméw zabezpieczaja-
cych wlasciwe postgpowanie, w tym do uzyskania zezwo-
lenia od Komisji na wykup hybrydowych instrumentow
kapitalowych (motyw 88 tiret trzecie). Wspomniane
mechanizmy  zabezpieczajgce  wlaiciwe  postepowanie
pozostaja w mocy przez trzy lata lub do momentu,
w ktéorym ING splaci papiery wartoSciowe na kapitat
podstawowy pierwszej kategorii, w zaleznoSci od tego,
ktére ze zdarzen nastapi wezesniej.

(11) W motywie 76 decyzji w sprawie ING opisano harmono-

gram splaty papieréw wartosciowych na kapital podsta-
wowy pierwszej kategorii na podstawie scenariusza podsta-
wowego zgodnie z perspektywami finansowymi zatwier-
dzonego planu restrukturyzacji. Nastgpnie jednak ING
dokonalo na forum publicznym oé$wiadczen, ktére kaza
poddawacl te plany w watpliwos¢ (1).

2. Opis instrumentu GHT1

(12) W grudniu 2000 r. ING Holding wyemitowal instrument

GHT1 na kwote 1,5mld USD z pierwszym mozliwym
terminem wykupu w dniu 31 grudnia 2010 r. Po tej
dacie wykup instrumentu jest mozliwy co kwartal. Instru-
ment jest wyposazony w kupon pélroczny o stopie
8,439 % w skali roku. Po dacie pierwszego wykupu
kupon zmieni si¢ w kupon kwartalny o oprocentowaniu
w wysokosci trzymiesigcznej stopy Libor (%) plus 3,6 %
w skali roku. W przypadku wykupu ING musi dokonaé
zapowiedzi wykupu na 30 do 60 dni przed terminem

wykupu.

(13) Instrument GHT1 wyemitowany przez ING Holding zostal

uplasowany na poziomie ING Insurance poprzez odpo-
wiedni instrument pierwszej kategorii. Z instrumentem
GHT1 nie s3 zwigzane prawa glosu.

(14) Gdy ING w dniu 22 lipca 2010 r. po raz pierwszy zwrocil

sic do Komisji w zwigzku z zamiarem wykupu instru-
mentéw hybrydowych, GHT1 byl notowany na poziomie
85 % wartoSci nominalnej. Wraz ze zblizajagcym si¢
terminem wykupu cena wzrosta jednak prawie do
100 %, gdyz rynek oczekiwal na ogloszenie wykupu
instrumentu.

3. Stanowisko Niderlandéw

(15) Niderlandy uzasadnily swoje zgloszenie w e-mailu z dnia

18 listopada 2010 r., powolujac si¢ na zamiary wyrazone
przez ING, zgodnie z ktérymi »ING znajduje si¢ w chwili
obecnej w dobrej pozycji, by wkrétce splaci¢ w gotéwee

(") W dniu inwestora organizowanym przez ING prezes zarzadu Jan

Hommen stwierdza w swojej prezentacji: »Ksztaltowanie naszej przy-
szloSci — strategiczne priorytety na 2010 r.« z dnia 19 kwietnia
2010 r., na stronie 20: »Aktualnie brak jest motywacji do wczesnej
splaty, zanim odwolanie od decyzji WE nie zostanie rozpatrzonex.
http:/[www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=445250_EN&htmlid=
445263_EN&menopt=ivr|qtr|irs&lang=en&menopt=ivr|qtr|irs&lang
=EN

W dniu 22 listopada 2010 r. trzymiesigczna stopa Libor wynosita
0,284 %.
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pierwsza transz¢ papierdw wartoSciowych na kapital
podstawowy pierwszej kategorii«. Nie okre$lono jednak
dokladnego terminu tej zapowiedzi splaty.

Dla poparcia wykupu instrumentu GHT1 Niderlandy
wyjasnily, ze wszelkie zamiary wlaczenia inwestoréw
w podzial obcigzenia, przy ktérym zaakceptowaliby oni
ceng znacznie nizsza od wartoSci nominalnej, sa juz
nierealne z uwagi na aktualng cen¢ rynkowsg na poziomie
96-98 centéw od dolara, tak wigc oferta buy back jest juz
z ekonomicznego punktu widzenia niemozliwa. A zatem
jedyna dostepna opcja, jaka pozostaje ING w celu
usunigcia hybrydowego instrumentu z ksigg, jest splata
po cenie nominalnej (ang. cash call back).

Zaniechanie wykupu byloby réwniez negatywnym
sygnalem dla rynku i sugerowaloby, ze ING (niezaleznie
od przyczyn) nie potrafi efektywnie zarzadzaé swoim kapi-
talem zgodnie ze zwyczajami i oczekiwaniami rynku, co
utrudniloby  ING  emisj¢  takich  instrumentow
w przysziosci. W tym wzgledzie wysuwany jest rowniez
argument, ze w przypadku zaniechania wzrosna koszty
finansowania ING, natomiast zmniejszy si¢ zysk, a zatem
i dostgpne Srodki niezbedne do wykupu papieréw warto-
Sciowych na kapital podstawowy pierwszej kategorii.

Pierwszym terminem wykupu omawianego instrumentu
GHT1 jest 31 grudnia 2010 r, po ktérym aktualna
stopa procentowa w wysokosci 8,439 % zmieni si¢ na
Libor plus 3,6 %. Mimo ze ze wzgledu na aktualnie niskie
stopy Libor spowodowaloby to obnizenie odsetek za
instrument GHT1, ING twierdzi, ze dokonal swapu
kuponu o stalym oprocentowaniu 8,439 % na Libor plus
2 %, a wigc do poziomu nizszego niz stopa procentowa
platna po uplywie pierwszego terminu wykupu. Poza tym
argumentuje, ze stopy procentowe Libor sa zmienne i w
zwigzku z tym niepewne. W zwigzku z tym ING jest
zdania, ze efekty podjetego Srodka beda zalezed od tego,
jak rynek oceni ten koszt poprzez krzywa swapu i ze
koszty te wzrosng o 156 punktow bazowych.

(19) Chociaz zmiany zaproponowane w ramach pakietu

Bazylea III ograniczylyby wartos¢ GHT1 w odniesieniu
do kapitalu wlasnego, instrument ten nie modglby byé
juz wykorzystywany do celéw kapitalu podstawowego
pierwszej kategorii w $wietle zmienionych wytycznych
CEBS stosowanych do tej kategorii, ktore musza zostaé
wdrozone i zastosowane przez krajowe organy regulacyjne
do dnia 31 grudnia 2010 r. Przedstawiono informacje, ze
istniejaca struktura moglaby zosta¢ objeta ochrong praw
nabytych (ang. grandfathering), ale nalezy oczekiwaé, ze
taka ochrona bylaby dozwolona tylko do dnia 1 stycznia
2013 r. W praktyce zatem perspektywa ta czynilaby juz
instrument GHT1 zbytecznym z punktu widzenia kapitalu
wlasnego, gdyz nie stanowilby on bufora kapitalowego
przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci.

Ponadto niedokonanie wykupu instrumentu hybrydowego
oznaczaloby utrzymanie ciaglosci powigzania miedzy
holdingiem/grupa lub bankiem i INGV poprzez dalsza
platno$¢ odsetek od aktualnego instrumentu wewnatrz-
koncernowego. Takie dalej istniejace powigzania utrudnia-
lyby zbycie przez ING czgsci dzialalnosci zwigzanej
z ubezpieczeniami. Argumentuje si¢, ze zbycie INGV
prowadzitoby do nadwyzki hybrydowego kapitatu kate-
gorii pierwszej na szczeblu grupy/holdingu.


http://www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=445250_EN&htmlid=445263_EN&menopt=ivr|qtr|irs&lang=en&menopt=ivr|qtr|irs&lang=EN
http://www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=445250_EN&htmlid=445263_EN&menopt=ivr|qtr|irs&lang=en&menopt=ivr|qtr|irs&lang=EN
http://www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=445250_EN&htmlid=445263_EN&menopt=ivr|qtr|irs&lang=en&menopt=ivr|qtr|irs&lang=EN

C 49/28 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 16.2.2011
. OCENA potwierdzony w motywie 138 decyzji w sprawie ING,

- ' o B . w ktérym Komisja uznala, ze wykup instrumentu kapita-

(21) Jedli chodzi o podstawe prawng niniejszej decyzji, nalezy fowego bez zezwolenia przed przyjeciem decyzji

(22)

(23)

(25)

zauwazy(, ze kwestia zezwolenia na wykup instrumentu
GHT1 pojawia si¢ w kontekscie wykonania decyzji
w sprawie ING. W wyniku zobowiazan poczynionych
przez panstwo niderlandzkie decyzja w sprawie ING
stanowi o zakazie wykupu hybrydowych instrumentéw
kapitalowych, chyba ze zezwoli na to uprzednio Komisja
(zakaz wykupu ex ante). Decyzja nie wyklucza wigc zezwo-
lenia na wykup w pdzniejszym czasie, jezeli przedstawione
zostang nowe fakty lub argumenty, przemawiajace za
takim wykupem. W niniejszej decyzji zostanie zatem spre-
cyzowany sposéb wykonania decyzji w sprawie ING.

Niniejsza decyzja monitorujaca jest decyzjg sui generis.
Mimo ze w rozporzadzeniu (WE) nr 659/1999 tego nie
przewidziano, w motywie 88 decyzji z dnia 18 listopada
2009 r. okresla si¢ procedure udzielania zezwolenia,
w ramach ktérej panstwo czlonkowskie moze wnioskowa¢
do Komisji o udzielenie ING zezwolenia na wykup instru-
mentéw hybrydowych. Poniewaz Niderlandy zlozyly taki
wniosek, Komisja musi zbadaé, czy na proponowany
wykup powinno zosta¢ udzielone zezwolenie.

Jesli chodzi o zakres przeprowadzenia oceny, za podstawe
do oceny wykupu instrumentéw hybrydowych nalezy
przyja¢ zasady okreSlone w komunikacie w sprawie
restrukturyzacji (!). W pkt 22 wspomnianego komunikatu
znajduje si¢ wymodg, Ze pomoc nalezy ograniczy¢ do
niezbednego  minimum, a wklad wilasny banku
i wiascicieli jego kapitalu w restrukturyzacje powinien
by¢ jak najwigkszy. Taki podzial obciazenia jest konieczny
po to, aby ratowane banki poniosly nalezyta odpowie-
dzialnos¢  za  konsekwencje = swoich  zachowan
w przeszto$ci oraz aby stworzy¢ odpowiedniag motywacje
na przyszto$é, unikajac w ten sposéb ryzyk moralnych.

Komisja zauwaza, ze wyegzekwowanie opcji wykupu
instrumentéw kapitalowych kategorii pierwszej i drugiej
oznacza odplyw kapitalu z banku na rzecz posiadaczy
kapitatu hybrydowego i chroni tych ostatnich przed nara-
zeniem si¢ na ryzyko zwigzane z poczyniong przez nich
inwestycja. Taki obrét wypadkéw moéglby stanowié
problem przed zwrotem pomocy panstwa, dlatego tez
nalezy dokonal oceny podzialu obciazenia (3). Zakaz
nabywania przez banki swoich wilasnych akcji sformuto-
wany w pkt 26 komunikatu w sprawie restrukturyzacji
nalezy zatem rozumie¢ w ten sposéb, ze dotyczy on
wszystkich instrumentéw kapitatowych bankéw, a zatem
réwniez instrumentéw kapitalowych kategorii pierwszej
i drugiej, o ile te instrumenty kapitalowe nie bedg spelniaé
szeroko zdefiniowanego wymogu podzialu obcigzenia.

Whiosek ten stanowi podstawe do zasadniczego zakazu
wykupu (z wyjatkiem mozliwosci udzielenia zezwolenia
zgodnie z motywem 88 w decyzji w sprawie ING) i jest

() Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9.

(®) Zob. w tym kontekicie komunikat prasowy Komisji z dnia
8 pazdziernika 2009 r. w sprawie transakcji kapitalowych kategorii
pierwszej i drugiej realizowanych przez banki bedgce przedmiotem
postepowania wyjasniajacego dotyczacego pomocy na restruktury-
zacje.

(26)

(27)

(28)

w sprawie ING jest w analizie zakresu Srodkéw ogranicza-
jacych zaklocenia konkurencji okolicznoscia obcigzajaca.
Podejscie to jest réwniez zgodne z utrwalong praktyka
Komisji w odniesieniu do tymczasowego zakazu wykupu
instrumentéw kapitalowych — o ile wykup takich instru-
mentéw nie jest wymagany prawnie — ktéra to praktyka
miala zastosowanie w przypadku Bank of Ireland, Lloyds,
RBS i ABN Amro/Fortis (%).

Na podstawie posiadanych informacji Komisja nie widzi
powodu, dla ktérego miataby odstapi¢ od swojej oceny
w decyzji w sprawie ING i udzieli¢ zezwolenia na
wykup instrumentu GHT1. Z powodow przedstawionych
ponizej Komisja uwaza, ze wnioskowany wykup nie
zapewnia podzialu obcigzenia ani nie daje gwarancji, ze
ING bedzie mial jeszcze wystarczajgca motywacje do
splaty papieréw wartoSciowych na kapital podstawowy
pierwszej kategorii.

Po pierwsze, Komisja zauwaza, ze ING zamierza wykupi¢
instrument GHT1 po warto$ci nominalnej, co oznacza
brak  wlaczenia posiadaczy kapitalu  hybrydowego
w podzial obcigzenia. Oceng te potwierdza réwniez infor-
macja przedstawiona Komisji przez panstwo niderlandzkie
w dniu 5 listopada 2010 r., w ktorej wszelkg cheé
wlaczenia inwestoréw w podzial obcigzenia okresla sig
jako nierealng ze wzgledu na aktualne ceny rynkowe
instrumentéw. Komisja zauwaza jednak w tym wzgledzie,
ze fakt, iz instrumenty sa notowane na poziomie zbli-
zonym do wartosci nominalnej (tzn. 100 %), wynika
z tego, ze rynki oczekujg wykupu instrumentéw (tzn. ich
odkupienia w dniu 31 grudnia 2010 r. po wartosci
100 %). Dlatego tez aktualna cena rynkowa instrumentu
GHT1 nie odzwierciedla wartoici wewnetrznej instru-
mentu kapitalowego.

Argument, ze zaniechanie wykupu GHT1 byloby nega-
tywnym sygnalem dla rynkéw, nie podwaza opinii Komisji
na temat podzialu obcigzenia. Komisja zauwaza w tym
wzgledzie, ze rynek zna koncepcje podziatu obcigzenia
wymagana unijnymi przepisami dotyczacymi pomocy
panistwa. Koncepcja ta byla juz analizowana przez agencje
ratingowe (*), tak wigc racjonalnie postepujacy inwestor
powinien by¢ w stanie stwierdzi¢ réznic¢ pomigdzy niedo-
konywaniem wykupu instrumentu z powodu wewnetrznej
slabosci instytucji finansowej a niedokonywaniem go
z powodu nieudzielenia zgody przez Komisje ze wzgledow
wymogu podzialu obcigzenia. Komisja nie moze zatem
przyja¢  argumentu, ze  niedokonanie = wykupu
z instrumentu GHT1 z tych powodéw prowadzitoby
w perspektywie dlugoterminowej do znaczgcego wzrostu
kosztéw finansowania dla ING.

(*) Decyzja Komisji z dnia 15 lipca 2010 r. w sprawie Bank of Ireland

(jeszcze nieopublikowana), punkt 133; decyzja Komisji z dnia
18 listopada 2009 r. w sprawie Lloyds Banking Group (Dz.U. C 46
z 24.2.2010, s. 2), punkt 112; decyzja Komisji z dnia 14 grudnia
2009 r. w sprawie RBS (Dz.U. C 119 z 7.5.2010, s. 1), punkt 104.
W przypadku ABN Amro[Fortis az do momentu przyjecia osta-
tecznej decyzji Komisja w kolejnych pismach i e-mailach swoich
stuzb nie zezwolita na szereg wnioskowanych wykupéw kapitatu
hybrydowego.

(") Zob. na przyklad: FitchRatings Europe Special Report: Burden
sharing and bank hybrid capital within the EU, 20 sierpnia 2009 r.
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(29) Oprécz tego stopien rzekomego wzrostu kosztéw finan-
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(32

(33
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sowania nie jest tak duzy, by mégl wplyna¢ negatywnie na
sytuacje finansowa ING i jego zdolno$¢ dokonania splaty
na rzecz panstwa. Wrecz przeciwnie, zwigkszona baza
kapitalowa moglaby obnizy¢ lgczne koszty finansowania
ING, gdyz - przy zachowaniu poréwnywalnych warunkéw
— przedsigbiorstwo mogloby poprawi¢ swoja zdolnosé
kredytows.

Argument, ze w przypadku braku wykupu instrumentu
GHT1 inwestorzy postrzegaliby ING jako niezdolnego do
zarzadzania swoim kapitalem jest nieprzekonujacy,
poniewaz w przeszlosci inne duze grupy finansowe,
takie jak Deutsche Bank w grudniu 2008 r., czy tez
mniejszy bank Credito Valtellinese w kwietniu 2008 r.
zdecydowaly si¢ juz na zaniechanie wykupu hybrydowego
instrumentu kapitalowego, nie wysuwajac takich watpli-
wosci.

Po trzecie, Komisji nie przedtozono wystarczajacych
dowodéw na to, ze wykup instrumentu GHT1 nie ma
negatywnego wplywu na harmonogram splaty papieréw
warto$ciowych na kapital podstawowy kategorii pierwszej.
Komisja zauwaza w tym wzgledzie, ze nie otrzymala
jeszcze wystarczajacych odpowiedzi na swoje wnioski
o przekazanie dalszych informacji w sprawie tego harmo-
nogramu (zob. punkty (4) i (6)). Komisja nie otrzymala
odpowiedzi od samych wladz niderlandzkich, za$ zamiar
splaty, o ktérym ING poinformowat wladze Niderlandow
(zob. motyw 15), nie jest doprecyzowany i pozostaje
nieokreslony.

Obowigzek wnioskowania o wydanie zezwolenia na
wykup hybrydowych instrumentéw kapitalowych przez
ING stanowi kluczowa motywacje dla tego podmiotu do
jak najszybszego splacenia papieréw wartoSciowych na
kapital podstawowy kategorii pierwszej, a wigc zapewnia
tym samym ograniczenie pomocy do niezbednego
minimum. Gdyby ING otrzymal zezwolenie na wykup
po kolei swoich hybrydowych instrumentéw kapitatowych
(jak okreslono to w pkt 3), stopniowo i znacznie zmniej-
szalaby sie jego motywacja do splaty na rzecz panstwa.
Czynnik ten jest szczegdlnie istotny, gdyz Komisja — po
publicznych wypowiedziach prezesa zarzadu ING — watpi,
czy ING bedzie przestrzega¢ planowanego harmonogramu
splat pomocy panstwa okreSlonego w planie restruktury-
zacji, a wnioski o dalsze informacje w tej sprawie wystane
przez Komisj¢ pozostaly na razie bez odpowiedzi.

Ponadto zdaniem Komisji pozostale argumenty na korzys¢
wydania zezwolenia na wykup instrumentu GHTI nie
zmieniajg nic w powyzszej konkluzji. Po pierwsze, jesli
chodzi o zwigkszenie oprocentowania kuponu, Komisja
zauwaza, ze ze wzgledu na aktualny poziom stopy Libor
zmiana oprocentowania bedzie w liczbach bezwzglednych
oznaczala jego zmniejszenie. Komisja uwaza argumenty
moéwigce o tym, zZe zmniejszenie oprocentowania jest
nieistotne z uwagi na istniejgce porozumienia ING
w zakresie zabezpieczenia stép procentowych, za nieprze-
konujace, poniewaz porozumienia te wigza si¢ bezpo-
Srednio z decyzjami ING dotyczacymi zarzadzania akty-
wami i pasywami i nie maja wplywu na oceng¢ wlaczenia
prywatnych posiadaczy kapitalu hybrydowego ING
w podzial obcigzenia. Ponadto istnienie linii swapowej,
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czy to zakonczonej czy tez kontynuowanej, jest nieistotne
dla oceny kosztow alternatywnych wykupu dla ING
w obecnych warunkach rynkowych.

Po drugie, w odniesieniu do zmian regulacyjnych, ktére
maja wplyw na instrument GHT1, Komisja uznaje stusz-
nos$¢ argumentu Niderlandéw, ze instrument ten najpdz-
niej z dniem 1 stycznia 2013 r. utraci swoje znaczenie
z punktu widzenia kapitalu regulacyjnego. Poniewaz
jednak wynikajacy z zobowigzania pafistwa niderlandz-
kiego wymég uzyskania zezwolenia Komisji przed
wykupem kapitalu hybrydowego wygasnie najp6Zniej
w ciggu trzech lat od przyjecia decyzji w sprawie ING,
ING bedzie mial mozliwos¢ wykupu tego instrumentu
przed wyzej wymieniong data.

(35) Jesli chodzi o wprowadzenie nowych wytycznych CEBS
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przez niderlandzki organ regulacyjny, Komisja stwierdza
po pierwsze, ze na tym etapie nie jest jasne, czy instru-
ment GHT1 bedzie si¢ kwalifikowat do objecia go ochrong
praw nabytych. Komisja zauwaza ponadto, Ze réwniez
data wdrozenia nowych wytycznych nie jest jeszcze
pewna. Komisja uwaza, ze ze wzgledu na niepewno$¢ co
do skutkow przepiséw, ktére zostana wprowadzone
w przysztosci, aktualnie nie ma podstawy do traktowania
tego instrumentu jako zbyteczny.

Komisja uznaje stluszno$¢ argumentu, ze zaniechanie
wykupu instrumentu GHT1 utrudni ING emisj¢ takich
instrumentéw w przyszlosci, uwaza ona jednak, ze
z uwagi na zmiany regulacyjne, na podstawie ktorych
instrument ten przez najblizsze lata nie bedzie uznawany
za przynalezny do kapitalu kategorii pierwszej, korzysé
z emitowania takich instrumentéw zmniejszy sie.
W zwigzku z tym Komisja nie moze zaakceptowal tego
argumentu jako uzasadnienie dla wydania zezwolenia na
wnioskowany wykup.

W dalszej czgsci wysuwane sg argumenty, ze niedokonanie
wykupu bedzie prowadzitlo do nadwyzki kapitalu na
szczeblu koncernu/holdingu, gdy tylko ING dokona zbycia
czesci swojej dzialalno$ci zwigzanej z ubezpieczeniami (1).
Komisja stwierdza tu, ze tego rodzaju zbycie jeszcze nie
nastgpito.

I wreszcie, Komisja nie jest przekonana argumentem,
jakoby — w przypadku braku wykupu — instrument hybry-
dowy oznaczal utrzymanie cigglosci powigzania pomiedzy
planowang do zbycia czgscia dzialalnosci ING zwigzana
z ubezpieczeniami a grupg ING i utrudnial zbycie ING
Insurance. Komisja zauwaza, ze z instrumentami hybrydo-
wymi nie s3 zwigzane prawa glosu. Dlatego tez grupa ING
nie moze poprzez posiadanie instrumentéw hybrydowych
wywiera¢ zadnego wplywu na ING Insurance. Komisja nie
uwaza w zwigzku z tym, by niewykupiony instrument
GHT1 stanowil tego rodzaju powigzanie.

() Nawet jednak gdyby dokonano zbycia czesci dzialalnosci zwigzanej

z ubezpieczeniami i istnialaby nadwyzka kapitalu, Komisja nie jest
w chwili obecnej przekonana o tym, Ze powinna zezwoli¢ na
wykup, gdyz wigksza ilo$¢ kapitalu raczej bardziej przystuzy sie
do wzmocnienia odpornosci grupy niz mniejsza ilo§¢ kapitaty,
i to nawet w tym przypadku, gdzie kapital moze zosta¢ wykorzys-
tany tylko w wypadku likwidacji, gdyz daje gtéwnym wierzycielom
pewnos¢ co do ich roszczen na wypadek takiej likwidacji.
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IV. WNIOSEK
(39) Z przyczyn wyszczegdlnionych powyzej Komisja nie widzi powodu, dla ktérego mialaby odstapi¢ od

swojej wezesniejszej oceny w decyzji z dnia 18 listopada 2009 r., dlatego tez nie udziela zezwolenia
na wykup instrumentu hybrydowego GHT1 na przedstawionych warunkach.

V. DECYZJA

Nie udziela si¢ zezwolenia na wykup hybrydowego instrumentu GHT1 na koniec 2010 r.”




