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CAPITOLUL I. INTRODUCERE

DESCHIDEREA INVESTIGA TIE]

in exercitarea atributiilor legale conferite Directiei Servicii, respectiv cea de supraveghere §i
monitorizare a evolufiei evenimentelor desfasurate pe piata serviciilor Sinanciare, in cursul
lunii octombrie 2008 au fost observate anumite disfuncfionalitdri, susfinute si de un numir
ridicat de petifii din partea cetafenilor privind cresteri ale ratelor dobinzii la creditele
contractate de la institufiile financiare.

Aceste aspecte au fost de altfel reflectate $1 in mass-media, unde an apirut numeroase materiale,
in special in presa financiar - economica din Roménia, privind cresterea brusca a indicilor de
referinia ROBID 5i ROBOR. Articolele respective aveau la baza declarafiile oficialilor bancii
centrale referitoare la comportamentul comercial concertat al unor banci comerciale romane,
participante la calcularea acestor indici de referind, in scopul majordrii anificiale a ratelor
dobinzilor interbancare. Astfel, potrivit declaratiilor
B (Genumita in continuare BNR) acest comportament viza acreditarea
unei crize de lichiditaji pe piata monetara, avand drept consecin{d imediata cregterea nivelului
ratei dobanzii — ca modalitate de transferare artificiala asupra clientilor a pierderilor generate de
speculatiile valutare ale bancilor- la creditele aflate in derulare, intrucit cea mai mare parte a
creditelor in lei acordate de bancile comerciale clientilor erau indexate la evolutia indicelui de
referinja ROBOR.

De asemenea, potrivit declaratiilor dlui.—.

din cadrul BNR, reprezentanii bancii centrale au interceptat un ,,e-mail trimis de trezorierul unei
banci ce indemna trezorierii altor banci 58 urce cotatiile la dobinzile interbancare WL

in urma centralizarii ratelor dobanzii cotate de toate bancile participante la calculul indicilor de
referintd de pe piaja interbancard ROBID — ROBOR, BNR a evidentiat ¢i o parte dintre ele au
oferit cotajii variind intre 14 $t 38%, in timp ce altele au cotat intre 14 51 99%.

Cu toate ci apelu! oficialilor BNR adresat bancilor in cauza a fost extrem de ferm, cerindu-le
acestora si intre “In normalitate™, situafia 2 persistat. Urmare a acestui fapt BNR a procedat la
modificarea Normei nr. 4/1995 privind funcfionarea pietei monetare interbancare, astfel incat
banca centrald si aibd dreptul de a suspenda temporar publicarea indicilor de referinfa
ROBID/ROBOR, atunci cind cotafiile pentru depozitele plasate (ROBOR) ale participantilor la
calculul ratelor medii ale dobanzilor interbancare depdsesc cu mai mult de 25% nivelu} ratej
dobénzii pentru facilitatea de credit a Bancii Nationale a Rominiei.’

Aceste aspecte cu privire la comportamentele comerciale ale bincilor, precum si unele ce au
rezultat din studiul realizat de citre Consiliul Concureniei impreuna cu KPMG, au fost preluate
in Nota Directiei Servicii de propunere de declansare a unei investigafii din oficiu privind

" hu :l/www.eandul.infnlneWsIbasescu-si-isarescn-Ie-dau- este-degete-bancherilor-specelanti-3350623
ite-de-nevoi- crsonale-dobanzi-ametitoare- 1 37098 himl
hl * - ‘s e *

* la acel moment nivelul dobinzi pentru facilitatea de credit a BNR era 14,256

[$2/
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posibila incilcare a art. 5 alin. (1) din Legea concurentei nr. 21/1996, republicatd (denwmitd in
continuare ,,Legea concurenfei”) si a art. 81 alin. (1) din Tratam! de F uncfionare a Uniunii
Europene (denumit in continnare .tratat”) de citre agentii economici §i asociajiile de agenyi
economici activi pe piata serviciilor bancare si interbancare din Romania, in conformitate cu
dispozitiile art. 26 lit. a) din Legea concurengei nr. 21/1996, republicatd si a art. 3 alin. (1) din
Regulamentul Consilinlui (CE) nr. 1/2003 din 16 decembrie 2002 privind punerea in aplicare a
regulilor de concurenya prevdzute la articolele 81 si 82 din Tratatul de Instituire a Comunitdyii
Europene.

Investigatia a fost deschisi prin Ordinul Presedintelui Consiliului Concurentei nr.
420/29.10.2008.

11 PARTILE IMPLICATE
BANCA COMERCIALA ROMANA SA? (denumita in continvare BCR)

BCR este persoana juridicd roména infiinjata in 1990 si face parte din grupul austriac Erste BCR
este cel mai important grup financiar rominesc, cu activitdli nationale §i intemationale
diversificate desfasurate prin intermediul sucursalelor si agenfiilor sale, fiind un jucdtor
important pe piaja de capital, leasing, asiguriri si asset management, prin companiile
specializate ale grupului BCR.

BRD -GROUPE SOCIETE GENERALE SA * (denumita in continuare BRD)

Banca Romina pentru Dezvoltare s-a conslituit ca banca comercial, persoand juridica romina,
sub forma de societate pe actiuni, in anul 1990, data la care a preluat activele si pasivele Bancii
de Investitii, primind o autorizatie de funcfionare generala.

Actionarul principal al BRD este Sociéié Générale, unu! dintre cele mai mari grupuri bancare din
zona euro; preluarea controlului s-a realizat in anul 1998. BRD - Groupe Société Générale este a
doua bancd romineascs, dupa activele bancare i detine a doua capitalizare la Bursa de Valori
Bucuresti.

CEC BANK SA° (denumita in continuare CEC)

CEC Bank SA este prima institujie de credit infiinfatd in Romania, o societate bancara pe
acfiuni cu capital integral autohton, al cirui unic actionar este statu! roman. In prezent desfasora
in limitele auterizajiei acordate de Banca Nafionala toma gama de operatiuni de intermediere
monetara.

3 Sediul central: Bucuresti, B-dul Regina Elisabeta nr.5, cod postal 030016, sector 3

CUI 361757 , J40/90/199]
SEdIU] social: BId. lon Mihalache, nr. 1-7, sect. I, Bucuresti, CUL: 361579, J40-608- 1991
% sediul din Calea Victoriei ar. | 1- 13, sector 3, J40/§55/1997, CUI RO361897
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UNICREDIT TIRIAC BANK SAS (denumiia in continuare Unicredit)

UniCredit Tiriac Bank este membra a Grupului UniCredit, o importanta institgie financiara
internationald, cu o rejea de peste 10.000 sucursale in 27 de tari. Este un jucator aflat in top 5 pe
piata romineascd care oferd clientilor sdi, prin intermediul celor peste 240 sucursale si peste
3.000 angajafi, solutii financiare pentru necesitajile persoanelor fizice, I.M.M., marilor companii,
persoanelor fizice autorizate. Este recunosculd printre bancile specializate pe real estate si,
practic, singura banca cu o divizie dedicaii acestui tip de proiect.

BANCA TRANSILVANIA SA’ (denumita in continuare Banca Transilvania)

In anui 1997 Banca Transilvania a devenit prima institujie bancard din Roménia, care a fost
cotatd la Bursa de Valori Bucuresti. Este cea mai mare institujie bancard cu capital majoritar
romdnesc, lar Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, care detine 15% din
capitalul social, este acfionar semnificativ. In plus, Banca Transilvania face parte din, Grupul
Financiar BANCA  TRANSILVANIA, care ofera pietei servicii integrate -
banking, administarea investitiilor, finanjarea consumatorilor, leasing, tranzactii mobiliare,
factoring, pensii private - prin intermediul companiilor sale: BT Asset Management S.A.L. S.A.,
BT Direct, BT Leasing, BT Securities, BT Finop Leasing IFN SA si Compania de Factoring. In
toate actiunile sale, Banca Transilvania are suportul Bancii Europene pentru Reconstructie si
Dezvoltare (BERD), care este actionarul sau semnificativ.

RAIFFEISEN BANK SA® {denumili 1n continuare RZB)

Raiffeisen Bank Romania este o persoani juridica roména ce a rezultat prin fuziunea, incheiata
in iunie 2002, a celor doua entitati definute de Grupul Raiffeisen in Romania: Raiffeisenbank
(Romania), infiinjata in 1998 ca subsidiara a Grupului RZB ( Raiffeisen Zentralbank
Oesterreich), i Banca Agricola Raiffeisen S.A., Infiinatd in 2001, dupi preluarea bancii de stat
Banca Agricola de catre grupul austriac.

ING BANK N.V. AMSTERDAM SUCURSALA BUCURESTY (denumita in continuare
ING)

ING Romania face parte din grupul olandez ING Group. ING Bank este prima banca straina care
a deschis o sucursald in Rominia, dupa 1989 (in anul 1994), ING Romania activeaza in 27 de
orase in care sunt deschise 24 de sucursale pentru companii si 120 unitati ING SelfBank, pentru
persoane fizice.

BANCA DE EXPORT IMPORT A ROMANIEI EXIMBANK S.A' (denumita in continuare
Eximbank)

EximBank a fost infiinjatd in anul 1992 ca societate comerciala pe actiuni, avind ca actionar
majoritar statul romdn.

Ssediul in Romania, Bucuregti, strada Ghetarilor nr.23-25, seclor |, J40/7706/1991, CUT 361536,
? Sediut in Cluj Napoca, Str. G. Baritiu nr. 8, CUIL: 5022670, J12/4155/1993

¥ Piata Charles de Gaulle nr. 15, Sector |. Cod 01 1857, Bucuresti, J40/4-4/1991, CUT - 361820

® sediul din Sos. Kiseleff nr. 11-13, sector 1. Bucuresii, J46/16 100/ 1994, CU1 6151100

" sediul din Spl. Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti, J40/8799/1992. CUI RO361560
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RBS BANK (ROMANIA) SA" (denumita in continuare RBS)

La sfirgitul anului 2007, RBS a condus cu succes oferta consortiului pentru achizitionarea ABN
AMRO, societate care $i-a inceput operatiunile in Romania in 1995.

BANCPOST SA' (denumit3 in continuare Bancpost)

Actionarul majoritar al Bancpost este Eurobank EFG (EFG Eurobank Ergasias S.A.), una dintre
cele mai mari companii listate la Bursa de Valori din Grecia din punct de vedere al capitalizarii
bursiere $i membrd a EFG Group din Geneva.

CAPITOLUL H. PIATA RELEVANTA

Prezenta investigafie are ca obiect posibile intelegeri intre intreprinderile active pe piafa
monetard interbancard cu privire la ratele dobédnzii cotate pentru calculul indicilor de referinta
Robid/Robor.

Practicile analizate vizeaza o posibild stabilire indirectd de prefuri (dobanzile reprezinta preful pe
care bancile sunt dispuse sa-1 plateasca pentru sumele pe care doresc s le atragd, in situaie in care
se confrunta cu un deficit de lichiditate sau doresc 53 le plaseze avantajos, in situafia unui excedent
de lichiditate).

In afara operatiunilor cu depozite efectuate de citre banci (depozitele interbancare) in cadrul
fixingului, cotatiile arétate de catre acestea, in cadrul acestei proceduri, stau la baza stabilirii unor
indici de referinjd corespunzdtori operafiunilor privind depozitele atrase(ROBID), respectiv
plasate(ROBOR). Acesta din urma este considerat a fi relevant pentru realizarea unui pret corect al
creditelor de retail §i corporate, in principal, la nivelu] intregului sistem bancar, nu doar al celor 10
contributori. Prin urmare, afectarea relevanjei ROBOR-ului se reflectd pe o arie mult mai larga de
produse financiare adresate consumatorului final, care va suporta toate modificirile aferente
variabilitdfii sale.

Indicii de referinja ROBID/ROBOR constituie un element central in politica de stabilire a prefului
creditelor in lei acordate de citre bédnci atit persoanelor [izice, cit 5i persoanelor juridice si
municipalitdtilor. Astfel formula de calcul a dobidnzii variabile oferitd de citre banci, odatd cu
imprumutu! acordat acestor categorii de clienti, este influenfatd de variatia indicelui, fie direct
atunci ciind existd o transparentd a formulei dobanzii i se regiseste ca atare in contractul de credit,
fie indirect atunci c¢ind se aplicd dobinda calculata in conformitate cu formula interna a bancii, care
insa jine seama de valoarea ROBOR-ulu, la diverse scadenfe. Nivelul indicelui sus amintit reflectd
direct valoarea/preful la care se cumpira si se vind lei pe piaja interbancard la un anumit moment
dat.

Prin urmare importanfa evolutiei $i a variajiilor suportate de cétre acest indice este incontestabila
din perspectiva consumatorilor finali de produse bancare.

" sediul din P-ta. Montreal nr.10, WTCB-intrarea E, et.2 (Wotld Trade Center), J30/3748/1995. CUL 7411305
12 sediul din Calea Vitan 6-6A, Tr.B si C, et. 3-8, sector 3, Bucuresti, J40/9052/1991, CUI RO404416
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I1.1 CADRUL NORMATIV DE REGLEMENTARE A MATERIEI

IL1.1 REGLEMENTARI ALE PIETEI MONETARE INTERBANCARE

»Norma BNR nr. 4/1995 privind functionarea pie{ei monetare interbancare, cu modificirile
prevazute de Norma BNR ar. 14/2007 si Norma BNR nr. 12/2008.

P Regulile privind stabilirea ratelor de referinja ROBID si ROBOR.

P Regulamentul nr. 1/2000, republicat, privind operatiunile de piajd monetara efectuate de BNR
§i facilitafile permanente acordate de aceasta participanilor.

I1.1.2. NORMA BNR NR. 4/1995

Principalele acte normative care definesc si reglementeaza operatiunile desfisurate pe piaga
monetard interbancard sunt reprezentate de Norma BNR nr. 4/1995 privind functionarea
pietei monetare interbancare, cu modificarile prevazute de Norma BNR ar. 14/2007 si
Norma BNR nr. 12/2008, precum si de Regulile privind stabilirea ratelor de referinti
ROBID si ROBOR (martie 2008)
Potrivit dispozifiilor legale sus amintite piata monetari interbancari este definild ca o piaja
continua, in care se efectueazd operafiuni de atragere §i plasare de depozite si operatiuni cu
instrumente ale piefei monetare, la vedere i la termen, in moneda nationala, 1a nivelurile ratelor
dobinzii determinate liber de institutiile de credit participante.
Marja dintre rata dobanzii la operafiunile de atragere si cea de la operatiunile de plasare este
determinati liber pe piata.
Institugiile de credit participante pe piaja monetara interbancard sunt obligate si coteze niveluri
de dobiinzi ferme sau informative, afisate permanent, prin sisteme de difuzare a informatiei (tip
Reuters), pentru urmatoarele scadente:

-O/N-o1zj;

- T/N - o zi cu data decontdrii in ziua lucritoare urmatoare datei tranzactiei:

- 1W - o sdptimina;

- 1M - o lung;

- 3M - 3 luni;

- 6M - 6 luni;

-9M - 9 lunj;

- 12M - 12 luni.

In situatia in care cotafia fermad afigatd de o banca este acceptata de o altd banca (contrapartida),
tranzaclia este consideral incheiatd si se executd neconditionat.

Derularea activitajilor aferente operafiunilor desfasurate pe piaja monetara interbancara de citre
participaniii la acestea se face cu respectarea unor principii astfel cum acestea sunt reglementate
in respectivele acte normative.

In acest sens, conducerile executive ale societafilor bancare participante pe piaja monetard
inlerbancard sunt rispunzatoare pentru controlul activitajii personalului implicat in astfel de
operafiuni, asigurdndu-se ca acest personal cunoaste si respectd prevederile normelor incidente
in materie §i celelalte reglementari legale. De asemenea, ele au obligajia de a delimita clar
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autoritatea §i raspunderea personalului implicat, prin departajarea activitdfilor de piajd monetara
pe compartimente distincte, conform practicilor internajionale (front office, back office, cifru si
coresponden}a bancard) si cu respectarea pregatirii necesare a fiecdrei persoane si angajeze
institutia, prin fiecare tranzacfie incheiata din punct de vedere legal (inclusiv patrimonial).
Fiecare societate bancara participantd pe piaja monetard elaboreaza norme proprii  pentru
reglementarea activitdii in discufie, norme ce sunt supuse aprobirii BNR.

In situafia constatarii wnor nerespectari ale prevederilor legale, BNR va sancjiona respectiva
instituie financiard prin avertisment scris, amenda, suspendarea parfiald sau totala, pe un termen
de pand la 90 de zile, a autorizatiei acordate si pentru incilcdri repetale sau deosebit de grave,
relragerea autorizajiei.

Pentru fiecare zi de intirziere in decontarea operafiunilor desfisurate pe piaja monetara
interbancard, partea lezald poate pretinde compensalii materiale pentru daunele produse.

111.3. REGULILE PRIVIND STABILIREA RATELOR DE REFERINTA ROBID i
ROBOR" (denumite in continuare ,,Reguli”)

Ratele dobinzilor de referinj ale piejei monetare interbancare ROBID/ROBOR sunt calculate
zilnic, de cétre Reuters ca medie aritmetica a ratelor de dobinda afisate de un numar de 10 banci
comerciale. Aceste 10 banci comerciale sunt seleciate potrivit unor criterii de performanta
definite, lista fiind actualizata la fiecare 6 luni.

Regulile definesc principiile, modul de stabilire $i de publicare a ratelor de referinta, drepturile si
obligatiile partilor implicate pe durata stabilirii ratelor de referinta ROBID 5i ROBOR.

Rata ROBID (Romanian Interbank Bid Rate) pentru fiecare scadentd este calculata de
Imputemicit ca medie aritmetica a ultimelor rate cotate de fiecare Participant la Fixing pentru
depozitele atrase intr-un interval de 15 minute inainte de Fixing dupa eliminarea extremelor.
Rata cotata de catre un Participant pentru Fixing reprezinta rata la care sunt acceptate depozite In
RON de la alt Participant timp de 15 minute de la publicarea ratelor ROBID si ROBOR de citre
Imputemicit.

Rata ROBOR (Romanian Interbank Offer Rate) pentru fiecare scaden{a este calculatd de
Imputemicit ca medie aritmetica a uhimelor rate cotate de fiecare Participant la Fixing pentru
depozitele plasate intr-un interval de 15 minute inainte de Fixing dupa eliminarea extremelor.
Rata cotata de citre un Participant pentru Fixing reprezinid rata la care sunt oferite depozite in
RON unui alt Participant timp de 15 minute de Ia publicarea ratelor ROBID si ROBOR de ciitre
Imputemicit.

Principalele nofiuni utilizate sunt definite in chiar preambulul Regulilor, dupa cum urmeaza:
Fixing - activitdjile desfasurate pentru stabilirea ratelor de referinga ROBID si ROBOR pentru
depozitele in RON pe piaja monetara interbancara

imputernicit ~— Reuters, ca entitate cu experienya si cunostinte tehnice 5i administrative, care a
fost insarcinata s efectueze Fixing-ul.

1 hitp:/fwww.bnr.co/Reglementari-ale-pietei-monetare--2 | 04.aspx
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Participant - institufia de credit care a fost invitata sa participe la Fixing si care indeplineste
cerinjele din prezentele Reguli.
Organizator — Banca Nationala a Romainiei

In vederea alinierii piejei monetare interbancare din Romania la standardele intermajionale in
domeniu §i ca urmare a solicitarilor primite din partea bancilor comerciale participante pe
aceastd piaj, Banca Nationala a Rominiei a modificat “Regulile privind subilirea ratelor de
referin{d ROBID si ROBOR" incepind cu data de 6 martie 2008.

Principalele modificiri au avut in vedere cresterca transparenjei in aceste aclivildfi, respectiv
lista celor 10 participanti la calculul ratelor dobinzilor de referinjd ale piefei monetare
interbancare ROBID/ROBOR devine publica, iar cotatiile afiate de citre fiecare participant sunt
disponibile in paginile RBOR1 si RBOR2 din sistemul Reuters. Pentru calculul ROBID/ROBOR
se utilizeaza cotatiile bancilor participante, afisate intr-un interval de 15 minute inainte de ora
11:00 a.m. (ora Rominiei). Data decontirii este data zilei in care a fost efectuat calculul ratelor
de referinfa pentru scadenja ovemnight (O/N); data urmitoarei zi lucritoare pentru scadenta
tomorrow/next (T/N); respectiv, doud zile lucritoare (spot) pentru toate celelalte scadente (1
sdptdmana, | lund, 3 luni, 6 luni, 9 {uni, 1 an).

fn ceea ce priveste marja maxima permisé dintre cotajiile afisate pentru calculul
ROBOR/ROBID, aceasta este de 0,50 puncte procentuale pentru scadentele O/N, T/N, 1
58ptdmin3, 1 lunj, 3 luni §i respectiv 0,75 puncte procentuale pentru scadeniele de 6 luni, 9 luai
si 1 an.

in situatia in care ratele de dobanda cunosc cregreri semnificative pe piata monetara interbancar3,
diferentele permise dintre ratele de cerere si cele de oferta, se modific astfel:

* dublul valorii, daci rata dobénzii cotate pentru depozitele plasate depaseste cu mai mult de
30% rata dobénzii de politicd monetara a Bincii Nationale a Romaniei;

» triplul valorii, dacd rata dobénzii cotate pentru depozitele plasate depaseste rata dobénzii pentru
facilitatea de creditare;

+ nelimitat, dac rata dobanzii cotate pentru depozitele plasate depiseste de 1,5 ori rata dobinzii
pentru facilitatea de creditare.

De asemenea, potrivit Normei BNR nr. 12/2008, atunci cind cotagiile pentru depozitele plasate
(ROBOR) ale participanjilor la calculul ratelor medii ale dobdnzilor interbancare depisesc cu
mai mult de 25% nivelul ratei dobdnzii pentru facilitatea de credit a Bincii Najionale a
Roméiniei, banca centrald poate suspenda temporar publicarea indicilor ROBID/ROBOR
calculaii pe baza cotatiilor bancilor participante.

In aceastd situatie, BNR va publica indicii ROBID/ROBOR stabilifi astfel:

- ROBID pe toate scadeniele, la nivelul ratei dobinzii pentru facilitatea de depozit a bancii
centrale;

- ROBOR pe toate scadenfele, la nivelul ratei dobénzii pentru facilitatea de credit a bancii
centrale.

Statutul de participant la calculul acestor indici de referin{a este acordat de ciitre BNR institujiei

de credit, pe baza unor criterii cum ar fi limitele pentru depozitele in RON acordate de institutia
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de credit allor Participanti si limitele altor institujii de credit pentru depozitele in RON acordate
acestei institutii de credit.
Limitele de tranzacfionare reprezintd plafoanele privind volumul maxim al tranzaciiilor
efectuate pe piaja monetard, care sunt alocate individual pentru fiecare contrapartida de citre
direcia de management al riscurilor. Acestea sunt stabilite, de asemenea, in functie de valuta, de
produs §i de maturitate (scaden(a).

Ratele ROBID si ROBOR stabilite la Fixing sunt publicate de Imputernicit in acecasi zi in
termien de 5 minute de la Fixing.

Principalele obligatii ale fiecarui participant la procesul de Fixing suntde a:

a) raspunde la solicitarea altui Participant, intr-un interval de timp de 15 minute de la publicarea
ratelor ROBID si ROBOR de citre imputernicit,

b) furniza altui Participant ratele cererii §i ofertei colate de citre el pentru Fixing pentru un
depozit in RON, intr-un interval de timp de 15 minute de la publicarea ratelor ROBID si
ROBOR de citre Imputemicit.

Excepie de la aceste obligatii sunt permise doar in situajii strict/limitative prevazute in actul
normativ, respectiv daca:

- limita pentru depozitele in RON acordatd Participantului solicitant a fost epuizatii (este

cotatd numai rata la care un anume Participant va accepta depozitul),
- aavut loc un eveniment, definit drept caz de for{d majora, care ar putea influenfa in mod
semnificativ ralele dobdnzilor pe piaja monetar3 interbancara.

Un caz de forjd majord include orice act, eveniment sau circumstana care nu se afla sub
controlul Participantilor, inclusiv, dar far3 a se limita la, un act sau reglementare a unui organism
sau a unei autoritd{i guvernamentale sau supra-nafionale, sau defectarea, intreruperea sau
functionarea nesatisfacitoare a serviciilor de telecomunicalii sau informatice.

Cotatiile funizate de cétre Participanti, sunt obligatorii (ferme) pentru:

a} depozitele cu maturitijile O/N, T/N, 1W, IM si 3M pentru o valoare a tranzactiei de cel mult
5 milicane RON,

b) depozitele cu maturitatea 6M pentru o valoare a tranzacliei de cel mult 3 milioane RON,

¢) depozitele cu maturitatea 9M si 12M pentru o valoare a tranzacjiei de cel mult 2 milioane
RON.

in intervalul de timp de !5 minute de la publicarea ratelor ROBID si ROBOR de citre
imputernicit, fiecare dintre Participan{i poate incheia din proprie inifiativd cel mult cite o
tranzaclie cu fiecare alt Participant, pentru una din scadenjele cotate de acesta din urma pe baza
cotatiilor pentru Fixing ale acestuia din urma.

In situatia in care limita pentru depozitele RON acordat de un Participant altui Participant a fost
anulatd sau cobordtd sub o valoare rezonabild, primul transmite direct Organizatorului o
comunicare scrisd cu privire la fiecare astfel de decizie.

Daca Participaniii au cotat mai pufin de 3 rate pentru o anumita scadentd (exceptind extremele
eliminate anterior), stabilirea ratelor ROBID si ROBOR pentru depozitele la un anumit termen
nu are loc.

Nerespectarea dispoziliilor previzute de Reguli atrage dupa sine sancjionarea Participantului in
culpd, de citre Organizator, sub forma unui avertisment scris, in care se individualizeaza
prevederile incilcate, inclusiv circumstaniele in care acestea au avut loc. In cazul unor incalcari
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repetate sau grave (ex. comportamentul reprezinta o ameninjare pentru Fixing datorita naturii si
importantei incalcdrii comise), Organizatorul ii poate anula Participantului statutul.

11.1.4. OPERATIUNILE DE PIATA MONETARA

in ceea ce priveste activitdfile desfasurate de citre Banca Nafionald a Rominiei pe piaja
monetard, acestca sunt reglementate prin dispozijiile Regulamentului nr. 1/2000, republicat,
privind operafiunile de piafd monetard efectuate de BNR si fucilitatile permanente acordate de
aceasta participantilor eligibili.

Operatiunile de piati monetarii (operatiuni open market) reprezintd cel mai imporiant
instrument de politicd monetara al BNR. Acestea se realizeaza la initiativa bancii centrale, avind
urmatoarele funclii: ghidarea ratelor de dobanda, gestionarea conditiilor lichiditatii de pe piaja
moneltara i semnalizarea orientdrii politicit monetare.

Potrivit reglementdrilor legale, principalele categorii de operajiuni de piatd monetard aflate la

dispozitia BNR sunt:

operatiunile repo ce reprezinta tranzac|ii reversibile, destinate injectdrii de lichiditate, in cadru

cirora BNR cumpard de la institutiile de credit active eligibile pentru tranzacfionare, cu

angajamentul acestora de a riscumpira activele respective la o dati ulterioard §i la un prej

stabilit 1a data tranzaciei;

atragerea de depezite - tranzaclii cu scadenta prestabilita, destinate absorbjiei de lichiditate, in

cadrul cdrora BNR atrage depozite de la institujiile de credit;

emitere de certificate de depozit - tranzacfii destinate absorbjiei de lichiditate, in cadrul cirora

BNR vinde institufiilor de credit certificate de depozit;

operatiuni reverse repo - tranzaciii reversibile, destinate absorbiei de lichiditate, in cadrul

carora BNR vinde institutiilor de credit active eligibile pentru tranzacjionare, angajandu-se sa

rascurnpere aciivele respective la o dati ulterioara i la un prej stabilit la data tranzaciiei;

acordare de credite colateralizate cu active eligibile pentru garantare - tranzactii reversibile

destinate injectdrii de lichiditate, in cadrul cirora BNR acorda credite institutiilor de credit,

acestea pastrind proprietatea asupra activelor eligibile aduse in garaniie;

vanziri/cumpirari de active eligibile pentru tranzactionare - tranzacfii destinate

absorbtiei/injectdrii de lichiditate, in cadrul cdrora BNR vinde/cumpird active eligibile pentru

tranzactionare, transferul proprietayii asupra acestora de la vanzator la cumpéritor fiind realizat

prin mecanismul "livrare contra plata";

swap valutar - constd in doui tranzactii simultane, incheiate cu aceeasi contrapartida, prin care

BNR:

- injecteazi lichiditate cumpirind la vedere valuta convertibild contra lei si vinzand la o data
ulterioard aceeasi suma in valuta convertibild contra lei;

- absoarbe lichiditate vinzand la vedere valutd convertibila contra lei §i cumparand la o dati
ulterioard aceeasi suma in valuti convertibili contra lei.
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Un alt instrument pus la indeména bincii centrale il constituie facilitajile permanente oferite de
BNR institutiilor de credit si care au drept scop absorbirea, respectiv, fumnizarea de lichiditate
pe termen foarte scurt (o zi), semnalizarea orientarii generale a politicii monetare si stabilizarea
ratelor dobdnzilor pe termen scurt de pe piata monetard interbancara, prin coridorul format de
ratele dobinzilor aferente celor doui instrumente.

Institufiile de credit pot accesa din proprie initiativa cele doua facililafi permanente oferite de
BNR, respecliv facilitatea de creditare, care le permite objinerea unui credit cu scadenja de o zi
de la banca central3, contra colateral, ia o rata de dobinda predeterminatz‘x” (aceasti rati de
dobindi constituie, in mod normal, un plafon al ratei dobanzii overnight a pietei monetare)
§i facilitatea de depozit, care le permite plasarea unui depozit cu scadenta de o zi 1a banca
centralj, la o ratd de dobinda predeterminata.

In sedinta din 6 mai 2008, Consiliul de administratie al bancii centrale a decis imprimarea unui
caracter simetric coridorului format de ratele dobénzilor facilitafilor permanente n jurul ratei
dobdnzii de politicd monetara si restrangerea amplitudinii acestuia ta valoarea de +/- 4 puncte
procentuale. Masura a avut ca scop ameliorarea transmiterii semnalelor de politica monetara gi
reducerea amplitudinii fluctuatiilor ratelor dobénzilor de pe piafa monetari interbancard.

Participanlii eligibili (contrapartidele eligibile) cu care BNR desfisoard operatiuni de piaja
monetara si cdrora le acorda facilitafi permanente sunt: bancile, bancile de credit ipotecar, casele
centrale ale cooperativelor de credit, casele de economii pentru domeniul locativ, persoane
Juridice romdne §i sucursalele din Romdnia ale bancilor, persoane juridice striine, care
indeplinesc anumite criterii de eligibilitate. Astfel in cazu! bancilor, al bancilor de credit
ipotecar, al caselor centrale ale cooperativelor de credit $t al caselor de economii pentru
domeniul locativ, persoane juridice romdne, constituirea de rezerve minime obligatorii este
supusa reglementdrilor BNR privind indicatorii de solvabilitate.

In cazul sucursalelor din Romania ale banciler, persoane juridice strdine, constituirea de rezerve
minime obligatorii §i certificarea, cel putin anual, este reglementald de citre autoritatea de
supraveghere bancard din fara de origine a incadririi bancii striine de care aparjin in prevederile
reglementérilor de prudenta bancara in vigoare in {ara respectiva.

incadrarea in prevederile reglementrilor de mai sus se face pe baza datelor inscrise in ultimele
raportdri transmise in termenele prevazute de reglementarile privind indicatorii de solvabilitate,

Pentru participarea la operajiunile de piaja monetara in lei pe baze bilaterale efectuate de Banca
Nationald a Romaniei, bancile i casele centrale ale cooperativelor de credit trebuie s3 dispuna
de un sistem operajional specific tip REUTERS, BLOOMBERG etc., echipamente specifice
pentru plali si comunicatii (sistem de fnregistrare a convorbirilor telefonice, telex, SWIFT, fax
etc.).

Pentru participarea la operafiunile de piatd monetari si la facilititile de creditare ale BNR ce
implica tranzacfii cu titluri de stat sisau certificate de depozit, bancile, bancile de credit ipolecar,
casele centrale ale cooperativelor de credit, casele de economii pentru domeniul locativ,

" Denumita si rata Lombard
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persoane juridice romdne, sucursalele din Romédnia ale bancilor, persoane juridice striine,
trebuie sa aiba calitatea de participant la sistemul de depozitare 5i decontare SaFIR'®.

IL. 2. Identificarea pietelor relevante

I1.2.1 Piata relevanta a produsului

Conform prevederilor Instructiunilor privind definirea pietei relevante', o piata relevanta
cuprinde un produs sau un grup de produse si aria geografica pe care acestea se produc si/sau se
comercializeaza. Piaja relevanta are deci doud componente: piaja produsului si piata geografica.
Piata relevantid a produsului include toate produsele §i/sau serviciile care sunt considerate de
citre consumatori ca interschimbabile sau substituibile datoritd caracteristicilor, prefului si
utilizirii date acestora. De asemenea, Nota Comisiei Europene privind definirea piefei relevante
stipuleazd cd scopul principal in definirea piefei este identificarea intr-un mod sistematic a
constringerilor concurentiale cu care se confrunti intreprinderile implicate. Mai exact, obiectivul
este acela de a identifica acei concurenfi reali ai intreprinderilor implicate, care au capacitatea de
a exercita o influen{® asupra comportamentului acestor intreprinderi si de a le impiedica sa aiba
un comportament independent fafd de presiunea concurentiald efectiva.

Costrangerile concurentiale esentiale de care trebuie {inut cont in definirea piejei relevante sunt:
- substituibilitatea la nivelul cererii;

- substituibilitatea la nivelul ofertei;

- concuren{a potentiald.

Substituibilitatea la nivelul cererii reprezinta cel mai rapid si eficace element disciplinar care
actioneazd asupra fumizorilor unui anumit produs, in special in ceea ce priveste deciziile
acestora in materie de prefuri. O intreprindere sau o asociajie de intreprinderi nu poate avea un
impact semnificativ asupra condiliilor de vinzare existente, de exemplu, asupra prefurilor, atunci
ciind clientii sai sunt In masura sa se orienteze farad dificultate spre produse substituibile sau spre
furnizoni situaii in altd parte. De aceea, procesul de definire a piejei relevante constd, in
principal, in identificarea surselor alternative reale de aprovizionare la care clientii
intreprinderilor in cauzad pot apela, atit sub aspectul produselor/serviciilor propuse de ceilalti
furnizori, cit §i sub aspectul localizirii geografice a acestora.

Substituibilitatea la nivelu! ofertei $i din concurenta potentiald nu sunt, in general, imediate si
necesitd intotdeauna analizarea unor factori suplimentari. Astfel de constringeri nu sunt in
general luate in considerare in definirea piejei relevante.

Utilizind o analizd comparativi intre caracteristicile instrumentelor din domenjul bancar
folosite pe piata monetara interbancara i particularitajile procedurii de Fixing Robid/Robor s-au
observat mai multe aspecte, dupi cum urmeaza:

15 Sisternul SaFIR este un sistem de depozitare §i decontare a instrumentelor financiare administrat de BNR, care
realizeazd depozitarea dtlurilor de stat 5i a certificatelor de depozit emise de BNR, precum si decontarea
operatiunilor cu astfel de instrumente financiare. Sistemul asigurd o procesare in timp real a ordinelor de transfer
(respectiv, pe o bazd continud), precum §i o decontare cu finalitate imediatd.

16 Aprobate prin Ordinu! Presedintelui Consiliului Concurentei nr.388/5.08.2010 si publicate in Monitorul Oficial al
Romiiniei , Partea I, nr. 553/5 august 2010
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Potrivit dispozifiilor legale, pia¢a monetari interbancari este definiti ca o piaja continui, in
care se efeciueazd operatiuni de atragere si plasare de depozite §i operatiuni cu instrumente ale
piefei monetare, la vedere si la termen, in moneda najionald, la nivelurile ratelor dobinzii
determinate liber de institutiile de credit participante.
Piaja monetard este piaja pe care are loc cumpararea, vinzarea, plasarea si atragerea de fonduri
pe termen scurt. Caracterul de termen scurt este un aspect distinct major al acestei piete.
Principalele functii indeplinite de piaja monetar3 sunt:
* permite transferul de sume mari de bani intre bancile cu excedent si cele cu deficit de
fonduri;
o permite fluxul de fonduri de la societai si institufii cu excedent de numerar citre banci,
societd|i si institufii ce necesita fonduri pe termen scurt:
© permite guvernelor si finan{eze relativ usor niveluri mari de debite;
¢ faciliteazd implementarea politicii monetare.

In vederea delimitarii corecte a piejei relevante a produsului incidenta in investigatia in cauza
$-au avut in vedere, principiile generale care stau la baza cotatiilor practicate pentru depozitele
atrase si plasale, in lei (RON) de bincile din Roménia, in general, pe piaja monetara
interbancard, precum si orice alte aspecte particulare specifice procedurii de Fixing utilizate de
citre bancile participante la acest sistem Fixing, Totodata, intrucit evenimentele supuse analizei
investigatiei s-au derulat intr-o piaji considerata atipicd, datoritd disfunctionalitatii temporare
(.»market disruption”) s-au luat in considerare st eventuale abateri de Ia regulile comune,

In urma acestui demers se refine o omogenitale a criteriilor generale identificate de banci pentru
stabilirea valorii efective a cotagiilor proprii la care sunt dispuse sa efectueze tranzactii sub forma
atragerit ori plasdrii de disponibilitdji banesti (depozite) in RON, pe piaja monetari interbancara
din Rominia.

Acestea se referd in principal, fira ca enumerarea sa fie limitativa, la:

e situajia lichiditatii pe piaja;

° in situajia unei piefe lichide, dobanzile pe piata interbancara scad in general, pani la
nivelul la care BNR oferd facilitatea de depozit, iar in cazul unei lichiditifi reduse
dobinda cregte putind depisi nivelu! dobinzii Lombard.

® agteptarile cu privire la evolujia lichiditafii pietei (reflectate in special in cotatiile pe
termene mai lungi) §i cu privire la politica monetard a BNR;

° situafia zilnica a lichiditafii bancii atit pe lei, cit si pe alte valute, in functie de care se
stabileste disponibilul de plasat, respectiv a necesarului de atras;

e cotafiile trebuie 53 reflecte interesul bincii la momentul cotarii de a alrage resurse pe
anumite scadenfe (caz in care nivelul dobanzilor pentru depozitele atrase-bid- la acea
scaden)a se va situa la nivelul superior a! palierului cotatiilor contributorilor), de
plasament pentru alte scadente (caz in care cotajiile dobénzilor pentru depozitele plasate
—offer/ask- se vor situa in partea inferioard a palierului cotatiilor contributorilor) sau
poziie neutrd (cotatiile bid-ask situdndu-se la media celorlalte cotatii).
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o cererea §i oferta vizibild In piaJd in momentul afisdrii Fixingului, respectiv nivelul
dobdnzilor la care sunt cotate sau tranzac{ionate depozitele pe piata interbancari;

» fluxurile de numerar inregisirate sau anticipate in relafia cu Ministerul Finan{elor Publice
(perioade de plati a taxelor i impozitelor, scadente sau licitatii de titluri de stat), precum
si cele inregistrate sau anticipate derivind din alte obligatii legale (ex. perioada de
rezerv) si din operatiuni ale clientilor (scadenfe depozite, transferuri etc.)

e limitele de tranzactionare disponibile cu fiecare contrapantida.

in ceea ce priveste cotaiile ardtate de banci in cadrul Fixingului, acestea sunt influenjate de
aceiagi indicatori generali precumn cei enumerati mai sus, la care se adauga anumile particularitiji
derivind din reglementarea specifica, respectiv Regulile BNR de stabilire a ratelor de referinta
ROBID st ROBOR, cum ar fi obligatiile referitoare la mentinerea unui ecart intre nivelul
dobinzilor pentru depozitele atrase (bid) si cel al depozitelor plasate (offer), cuantumul sumelor
tranzacjionate, obligajia de a avea o cotajie fermda, cotatiile ardtate de ceilalfi participani,
stabilirea unui nivel maxim "recomandat * al cotatiilor depozitelor plasate (nu mai mult de 25%
decit rata Lombard).

In vederea delimitdrii cu exactitate a pietei relevante, a fost derulat un test de piaja in care au fost
implicate inifial cele 10 banci participante ia Fixing'?, test care ulterior a fost extins'® si la restul
institutiilor de credit active in sistemul bancar romanesc.

Trebuie menionat c3, in conditii normale de piat3, nu au fost identificate diferenfe importante
intre factorii care influenjeazd stabilirea cotatiilor proprii ale bancilor la momentul procedurii de
Fixing si cele din afara acestei proceduri. Cotatia afisatd de o banca reprezim interesul bincii
din momentul respectiv. Fixingul pentru ROBOR este considerat 0 ,,poz3” a pietei interbancare
la ora 11. Piata monetard interbancard este o piaja continua, pe parcursul unei zile intregi, la care
participd toate béncile locale, la care se adauga si bancile strdine. Inainte de Fixing, in timpul
Fixingului i dupa Fixing, se tranzaclioneazi continuu intre jucitori, dobinzile oferite/platite
putind varia la fiecare tranzactie in functie de: perioade, sume, contrapartide, momente in timpul
zilei, cerere gi ofertd, spread-uri (in Fixing mai mici decit in interbancar ca urmare a Regulilor)
etc.

In situatia in care asemenea diferente ar apdrea totusi, acestea ar fi datorate unor factori precum
evolutia piefei, lichidilatea (excedent/deficit) proprie bancii, evolujia ratelor de schimb, o
volatilitate crescutd a piefei etc. Tranzacjiile efectuate in afara Fixingului au volume diferite,
care pot fi mult mai mari §i care presupun o ajustare a prefului pentru a reflecta pozitia neta de
lichiditate intr-o anumitd moneda cu care rimine banca dupa efectuarea lor.

in situatia unei piete disfunctionale se pot inregisira diferene ale cotajiilor dintre cele doud
momente (in cadrul Fixingului si in afara acestuia), elementele de ,market disruption”
identificate fiind lichiditatea foarte scdzwid, diminuarea semnificativd a limitelor de

" Cererea de informatii din data de 06 vct. 2010 adresatd urmatoarelor institulii de credit: BCR, BRD, CEC, ING,
Eximbank, Unicredit. Raifeissen Bank.Bancpost. Banca Transilvania, RBS

¥ Prin cererea de informatii nr. 6676/02.05.2011 adresatd urmatoarelor institutii de credit: Alpha Bank, ATE Bank,
Banca Romaneasca, Bank Leumi, Banca Carpatica, Credit Europe, Emporiki Bank, Firenze Bank, Garanti Bank,
Intesa San Paolo, Libra Bank, Marfin Baok, Millenium Bank, MKB Romexterra Bank, OTP Bank, Piracus Banl,
Procredit. RiB, Volksbank.
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contrapartidd, spread-uri mari, lipsa cotajiilor ferme din partea unor paricipanii, volatilitate
extrema in toate piejele corelate (FX, MM, Swap, CDS etc)

Cu referire la perioada investigatd (ociombrie 2008), elementele concrete in funciie de care au
fost stabilite §i afigate cotagiile pentru depozitele plasate, in calitate de participant la Fixing,
precumn §i ecartul semnificativ dintre cotagiile practicate pe piaja monetard interbancard pentru
depozitele plasate $i nivelul dobinzii de politica monetard a béncii centrale nationale din acea
perioadd, au fost clasificate ca fiind unele de natura intemma si altele de natura externa.

Printre factorii de naturi interna se rejin:

- inregistrarea unei reduceri semnificative a resurselor clientelei nebancare (depozite, conturi de
economii, conturi curente elc.) atil in lei cat §i in valuta, cu impact asupra lichiditafii bancii,
dublati de retrageri semnificative de numerar ale clientilor,

- tendinja clienjilor de a converti resurse de lei in valuta,

-posibilitatea redusd de acoperire a acestui deficit de lichiditate in lei prin accesarea facilitatii de
finanfare Lombard oferitd de BNR, din cauza portofoliului limitat de titluri de stat.

Cei mai importanii factori de naturi externi sunt indicati ca fiind:

- presiunea generald de nivelul ridicat al cotatiilor din tranzac|iile de swap valutar si volumele
tranzactionate cu aceste instrumente,

-nivelul dobanzilor cotate pe piaja interbancara pentru depozite,

- lichiditatea foarte redusa a piefei interbancare,

- strategia adoptatd de BNR privind gestionarea lichiditatii in perioada respectivi (inclusiv prin
tranzactii de vinzare valutd §i cumparare de lei).

in ceea ce priveste influenta exercitatd de necesitatea §i urgenya de a inchide tranzactiile de swap
valutar aflate in derulare si astfel gasirea unor resurse de numerar in moneda RON, chiar la
dobdnzi ridicate, reiese din mailul urmator al Bancpost, in care sunt aritate dobinzile
penalizatoare pe care partea care nu a reusit 51 deconteze la timp, trebuia si le plateasca'®:

¥ E-mait Bancpost , Proces verbal de constatare si inventariere nr.501/186/30.10.2008, pag. 1. doc.10:
From

To: CEEEERA
Sent: Wed Qet 22 17:38:40 2008
Subject:

Please be informed that 2 Londen counterparties failed to pay us the following ron amounts
: Credit Suvisse

On 20" oct 154 mio ron, penalty interest 80%

On 21" oct 154 mio ron, penalty interest 130%

On 22™ oct 154 mio ron, penalty interest 500%

Today 1 have stopped a payment in favour of Credit Suisse, 39 mio ron

Goldman

On 22* oct 100 mio ron, penalty fee 5009
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“De |

C:‘nre:_

trimis: Wed Oct 22 17:38:40 2008

Subiect:--

Vi aduc 1a cunostin{a ¢ 2 contrapartide londoneze nu ne-au platit urmitoarele sume:
Credit Suisse

Pe 20 oct, 154 milioane ron , dobinda penalizaloare 80%
Pe 21 oct, 154 milioane ron, dobénda penalizatoare 130%
Pe 22 oct. 154 milioane ron, dobinda penalizatoare 500%
Goldman

Pe 22 oct, 100 milioane ron, dobanda penalizatoare 500% **

Influenta concretd a acestor factori asupra modului de cotare este explicatd {inind cont de
contextu] specific al acelei perioade, caraclerizat de:

- incertitudinile legate de situafia unor participanti la pia{a (alimentate in principal de media)

- lipsa de vizibilitate asupra situaiei financiare a grupurilor bancare internajionale din care fac
parte actori locali

- incidente de decontare a tranzactiilor interbancare cauzate de imposibilitatea unor participanti
de a se refinanga™

- retrageri masive de numerar efectuate de clienfi, predilectia catre lichiditate intr-un context
incert.

In privinfa diferenfei intre cotafiile afisate la depozitele plasate §i rata dobdnzii de politicd
monetard, se precizeazi ci o asemenea comparajie nu este oportund n conditiile unei piefe
caracterizatd de BNR ca fiind *(...) sub influen{a unui cumul de factori precum (i) contaminarea
cu neincredere a operatorilor, in contextul turbulentelor de pe piafa financiara iniemational; (i)
relativa segmentare a piefei §i posibila ajustare descendenta a limitelor de expunere intre unele
banci; (iii) cregterea incertitudinii operatorilor privind conditiile lichiditafii - curente i pe
termen scurt; (iv) amplificarea cu caracter speculativ a cererii de lei a nerezidentilor, mai ales in
ultima parte a lunii”.

Distanjarea dobdnzilor cotate la depozitele plasate fafa de nivelurile facilitatii de credit a BNR si
ale dobinzii penalizatoare esle considerati a reflecta exclusiv dorinta bancii respective de a nu
plasa depozite, reprezentind un instrument de descurajare a eventualilor doritori.

Dobénda de politicd monetara a Bancii Nationale a Romdniei (*dobinda de politicd monetari™)
este rata dobdnzii utilizati de BNR in operafiunile intreprinse de aceasta pe piaja monetara.

Prin urmare rata dobinzii de politica monetar este rata la care banca central efectueazi acfiuni
repo derulate prin licitajie pe termen de o saptamana si la o rata fixa de dobanda. Licitafiile repo
organizate de banca centrald sunt tranzactii prin care se poate atrage lichiditate de citre
institutiile de credit la nivelul dobanzii de politica monetara. Operatiunile repo sunt definite ca si
tranzactii reversibile, destinate injectarii de lichiditate, in cadrul cirora banca centrala cumpara

* Raspunsu! BRD la solicitarea de informaii a Consiliului Concurentei din 6 octombrie 2010 - In perioada 16-3 |
octombrie 2008, BRD a inregistrat ¢ incidente de decontare pentru tranzacliile in nume propriu, constand in
incasarea cu intarziere a smclor datorate de contrapartide bancare, in suma totala de peste 280 MRON
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de la instiutiile de credit active eligibile pentru tranzacfionare, cu angajamentul acestora de a
rascumpdra activele respective la o datd ulterioara si la un prej stabilit la data tranzactiei.

Nivelul ratei dobiinzii de politic monetari este rezultatul deciziei de politicd monetara luata de
cilre banca centralid in contextul strategiei de {intire a inflajiei al cirei obiectiv este stabilitatea
preturilor,

In consecinta, in opinia intreprinderilor investigate este firesc si se identifice diferente intre rata
dobinzii de politicd monetard §i ratele dobdnzilor interbancare, considerindu-se ca dobinda de
politicA monetard este un instrument de politici monetara stabilit unilateral de ciitre BNR, in
timp ce dobanzile interbancare reprezintd un element al piefei libere interbancare rezultat al
cererii gi al ofertei exprimate liber pe aceasta piaja.

In ceea ce priveste substituibilitatea depozitelor interbancare cu alte produse financiare, in
proporfie majoritard, bancile au considerat ca depozitele in lei atrase §i plasate pe piaa
monetard interbancard nu sunt substituibile cu alte produse financiare (swap-uri, derivate,
depotite corporative) sau cel mult sunt substituibile pargial. Opinia este susfinuti i de cditre
BNRY.

Atunci cind actioneaza in calitate de banca interesata s alragd/plaseze disponibilita{i binesti in
lei, orice banca utilizeaza i alte instrumente care doar in anumite situatii 5i in funcjie de anumiti
factori, pot substitui depozitele interbancare §i anume: swapuri valutare, depozite corporative,
titluri de stat (vinzare sau operafiuni de tip repo), accesarea facilitifii Lombard (conditionat de
existenja unui portofoliu de titluri de stat libere de sarcini), chiar si operafiuni de politica
monetard ale BNR (sub rezerva ca aceasta decide sa realizeze astfel de operajiuni). Utilizarea
instrumentelor altenative se face in functie de nivelul lichiditajii pe fiecare valuta a bancii (in
cazul swapurilor), de instrumente specifice pe care le are la dispozijie (titluri pentru repo), in
functie de nivelul limitelor interne de expunere specifice disponibile. Toate acestea reprezinti
instrumente de atragere de fonduri pe termen scurt. Se urmireste utilizarea altemativei de
finanfare disponibild si consideratd oportuna la momentul respectiv prin cel mai bun raport
cost/risc.

In principiu, toate produsele financiare mengionate mai sus sunt utilizate pentru atragerea/
plasarea de lichidita{i. Operafiunile prezinta diferente specifice in ceea ce priveste maturitatile,
sumele plasate, riscurile asumate de banca, costul finan{arii etc., care le plaseaza pe segmente
diferite de piafa.

Activitatea de plasare si cea de atragere de disponibilitd{i banesti in lei sub forma depozitelor
interbancare presupune in primul rind existenfa de lichidita}i suficiente la nivelul participantilor
de pe piald, precum si stabilirea, in prealabil, de citre institugiile de credit implicate, a unor
limite de tranzactionare in moneda nafionald. La scadenjd, sumele ce au ficut obiectul
atrageriv/plasarii revin defindtorilor initiali impreuna cu dobinda aferentd perioadei de constituire
a depozitului.

A.l Depozitele interbancare §i creditil Lombard — ambele produse satisfac nevoia bancii de

disponibilitafi binesti, insd creditul Lombard poate fi luat doar de la BNR in situafia in care

*! Adresa nr. 56/FG/29.06.201 1
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banca dispune de garaniii sub forma titlurilor de stat, in timp ce depozitele interbancare pot fi
tranzactionate cu orice institufie de credit participanta pe piata interbancara. Preful depozitelor
interbancare se determind liber de instituiile de credit, in timp ce pretul creditului lombard este
stabilit de BNR. In condifiile existenjei garanfiilor men{ionate (care pot fi interpretate drept
bariere si/sau costuri asociate), o variajie de prej a depozitelor interbancare poate determina
banca s opteze pentru un credit Lombard.

A.2 Depozitele bancare §i swap-ul valutar

Operatiunile de swap valutar implicd indeplinirea mai multor conditii anterior realizarii
operafiunilor, cum ar fi: incheierea unui contract intre institufiile de credit implicate care
cuprinde drepturile §i obligajiile participantilor la operatiune, existenja disponibilititilor in
moneda nafionala si in valuts, stabilirea de limite de tranzactionare intre institutiile de credit
implicate, atit pentru sumele in moneda nationala, cit si pentru cele in valua,

disponibil de lichiditate in altd valuta.

In plus, operaiunile de swap comporta riscuri diferile, Riscul cu privire la swap-urile valutare
este considerat diferil de riscul aferent operatiunilor cu depozite interbancare. In cazul swap-ului
se schimba o suma Tntr-o monedi contra sumei in altd moned, in timp ce, in cazul depozitelor
interbancare in lei, se depune o suma de bani la o alta institutie financiard urmand a se primi o
dobéinda liber negociatd de parfi, una dintre conlrapartide ramindnd expusd la risc pentru
principalul tranzactiei.

Alte limite de risc: depozitele interbancare presupun existenta limitelor de creditare (pentru
money market risk) §i decontare (pentru settlement risk), in timp ce swap-urile valutare presupun
existenfa limitelor de pre-decontare (pentru pre-settlement risk) si decontare (pentru settlement
risk).

Prin ,,settlement risk” se infelege riscul cu privire la nelivrarea de citre contrapartida integral a
valorii agteptate a fi livrate. Acest risc apare cind exista un schimb de valori cu aceeasi dald de
valuta sau date de valutd diferite §i receptia nu este verificata sau asteptata decat dupa ce banca a
emis instrucfiuni irevocabile de plaji sau a plativlivrat obligatia sa.

Prin pre-setilement risk se injelege riscul ca o contrapartida s nu mai fie aptd de a-si onora
obligatiile si banca trebuie si inlocuiasca contractul cu un alt contract cu o alti contrapartida la
preful de piaja valabil la momentul inlocuirii (posibil nefavorabil pentru banca). Cu alte cuvinte
este costul inlocuirii unui contract in piaja daci contrapartida nu mai este apta de a-si indeplini
obligatiile.

Money market risk apare cind banca plaseaza depozite pe piaja monetara cu o contrapartida si
contrapartida nu mai poate si returneze suma plasata de banca la scadenta depozitului.

A.3 Depozitele interbancare §i titlurile de valoare

In cazul operafiunilor reversibile cu titluri de stat repo/reverse repo principalele elemente
necesare pentru incheierea unei tranzacfii se referd la incheierea unui contract ce include
prevederi referitoare la drepturile si obligatiile participantilor la operatiune, stabilirea de limite

de tranzactionare intre institujiile implicate, existenja disponibilititilor in moneda nafionald,
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precum §i existenfa unui portofoliu de titluri de stat, liber de sarcini, care sa permiti transferul de
proprietate al acestuia {a Incheierea operatiunii

Depozitele interbancare se tranzactioneazd doar pe piaja interbancara, in timp ce titlurile de
valoare se tranzacfioneazd, atit pe bursd cit §i pe piaja interbancara. Depozitele interbancare se
incheie pe un termen stabilit ferm, iar titlurile de valoare se pot tranzactiona cu alte contrapartide
pe pericada lor de existentd, deci inainte de scaden|d. Depozitele interbancare se tranzacfioneazi
doar intre institujiile bancare participante la piaja interbancari, iar titlurile de stat sunt emise de
Ministerul de Finanie, centificatele de depozit de citre BNR, cu men(iunea ca ambele titluri se
emit in funcfie de necesitajile institutiilor emitente. Emisiunea titlurilor de stat se face dupa un
calendar anunfat de Ministeru! de Finanje, titlurile fiind emise pe anumite scadente prestabilite,
pe cind depozitele interbancare pot avea orice scadenie (e.g. 3 luni si jumatate)

A.4 Depotite interbancare §i Depozite corporatiste

Ambele instrumente au ca finalitate atragerea de disponibilita{i banesti. Diferen{a majora consta
in comportamentul diferit al jucatorilor implicafi; respectiv, daci o banca va putea sa coteze la
aproape orice perioada in funcfie de limite, o companie va avea o perioada preferata pe care o
urmdreste. Depozitele corporatiste sunt purtatoare de rezervd minima obligatorie, ceea ce nu este
cazul pentru depozitele interbancare tranzactionate cu o banca locald. Alta diferenta esentiala
este timpul in care se poate obfine o anumitd suma din piata interbancard. Spre deosebire de
corporate, piaa interbancard (continua) reactioneazd mai repede, oferd cotafii bid/offer, poate
plasa §i imprumuta in acelasi timp. Companiile, In general, vor putea tranzacjiona un depozit
doar in masura in care au fondurile disponibile §i neinvestite sau le expird un depozit in derulare.

Criterii suplimentare: Depozitele interbancare si swap-urile valutare nu sunt instrumente
tranzacjionabile, pe cind titlurile de stat, da. Depozitele interbancare si swap-urile valutare nu
pot fi inchise inainte de maturitate, in timp ce titlurile de stat sunt tranzactionabile.

Modul de cotare este diferit: in cazul depozitelor interbancare, ne referim la rata dobénzii
exprimata in procente, In timp ce, in cazul swap-urilor valutare, ne referim la puncte swap, iar la
tranzactii cu titluri ne referim la cotajii in pref sau cotatii in yield.

Depoziiele interbancare §i swap-urile valutare sunt tranzacfionate pe piaja monetard
interbancard, in timp ce titlurile de stat sunt tranzactionate si pe bursa.

Existd gi opinia minoritard conform cdreia depotitele in lei atrase si plasate pe piaja monetard
interbancard sunt substituibile cu alte produse financiare (swap-uri, derivate, depozite
corporative).

Cei care impértigesc aceastd abordare considerd ca atragerea/plasarea de disponibilita}i banesti
in lei se poate face prin urmitoarele instrumente:

(a) depozite la termen atrase de la contrapartide bancare rezidente si nerezidente;

(b) depozite la termen atrase la scadente de pina la 1 an de zile de la clien{i nebancari;

(c) viinzari reversibile de titluri de stat (operatiuni tip repo) efectuate la scadente de pand la 1 an
de zile cu contrapartide bancare rezidente §i nerezidente;

(d) vinzdri reversibile de titluri de stat (operafiuni tip repo) efectuate la scadene de pani la 1 an
de zile cu clien{i nebancari;
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(e) swap-uri valutare efecluate cu contrapartide bancare rezidente si nerezidente prin care se
an de zile;

() swap-uri valutare efectuate cu clienti nebancari prin care se atrag disponibilitaji in lei si se
plaseazd simultan disponibilitdfi in valuta la scadente de pana la 1 an de zile;

(g) emiterea de certificate de depozit in lei cu scadente de pani la | an de zile;

(h) emiterea de obligatiuni in lei cu scadenie de pani la 1 an de zile.

(i) depozite la termen plasate la contrapartide bancare rezidente gi nerezidente;

j) cumpérari reversibile de titluri de stat (operafiuni tip reverse repo) efectuate la scadenie de
pand la 1 an de zile cu contrapartide bancare rezidente si nerezidente;

(k) cumpirari reversibile de titluri de stat (operajiuni tip repo) efectuate scadenje de pini la 1
an de zile cu clieni nebancari;

(1) cumpira definitive de titluri de stat sau obligatiuni corporatiste cu scaden|a reziduala de pina
lal an;

(m) swap-uri valutare efectuate cu contrapartide bancare rezidente si nerezidente prin care se
an de zile;

(n) swap-uri valutare efectuate cu clieni nebancari prin care se plaseaza disponibilitati in lei si
se atrag simultan disponibilitayi in valuia la scadente de pana Ja 1 an de zile.

Instrumentele menfionale mai sus sunt substituibile prin prisma utilizirii date de banca acestora
§t anume asigurarea necesarului de lichiditate in lei. Se considerd ¢ aceste instrumente sunt
substituibile in masura disponibilitatii lor la momentul ludrii unei decizii. De asemenea,
instrumentele menjionate mai sus sunt substituibile prin prisma prefului la care poate fi accesata
lichiditatea in lei pentru o anumita scaden|i prin diferitele instrumente, Aceeasi contrapartida va
pretinde o dobdnda similari [a un moment dat atat pentru plasarea de lichiditate citre banci prin
depozit la termen cit §i pentru plasarea de lichiditate ctre banca printr-un swap valutar sau repo
cu scadente identice.

Chiar daca In ceea ce priveste regimul juridic exista diferente, de exemplu regimul obligajiunilor
este diferit fajd de regimu! depozitelor, existd asemandri in privinja utilizari, prefului care
justificd considerarea acestora ca fiind interschimbabile.

In ceea ce priveste substituibilitatea depozitelor interbancare atrase §i plasate de citre bincile
participante la stabilirea ratelor de referinia ROBID/ROBOR, in intervalul de 15 minute dupd
efectuarea Fixingului cu depozitele interbancare de pe piaja monetard interbancara najionala,
opinia majoritard este accea conform careia depozitele interbancare atrase si plasate de citre
bancile participante la stabilirea ratelor de referinga ROBID/ROBOR, in intervalul de 15 minute
dupa efectuarea Fixingului sunt substituibile partial cu alte instrumente Financiare depozitele
interbancare de pe piaja monetara interbancara nationala.

Aceste operafiuni sunt considerate de unele banci ca fiind substituibile cu depozite de acelasi

valum si scadenia tranzactionate in aceeasi perioada de timp de bincile participante la stabilirea
ratelor de referinta ROBID/ROBOR.
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Diferenfa de caracteristici intre piaja monetara interbancara si regimul impus in Fixing prin
Reguli face ca depozitele interbancare atrase si plasate de cdtre bincile participante la stabilirea
ratelor de referinid ROBID/ROBOR in intervalul de 15 minute dupa efectuarea Fixingului sa nu
fie substituibile in totalitate cu depozitele interbancare tranzacjionate pe piaja monetara
interbancara najionala. Cotagiile §i spread-urile piefei interbancare nu se supun acelorasi reguli
valabile pentru bancile participante, insd pot influenfa cotatiile din preajma Fixingului si deci
cotatiile ROBID/ROBOR,

Difereniele intre cotafiile de pe piaja monetard interbancara si cotaiile bancilor participante la

Fixing deriva in principal din urmatoarele aspecle:

- Numarul parnticipantilor este relativ redus - doar 10 binci selectate de catre BNR

- Sumele care pot fi tranzactionate cu o contrapartida in Fixing sunt de maxim 5 milioane lei
intr-o zi, spre deosebire de piaja monetara interbancard unde sumele ranzactionate pot fi
mult mai mari sau deloc, depinzind de limitele existente (o tranzactie are ca obiect in medie
0 sumd cuprinsé intre 20-50 milioane lei);

- Spread-ul dintre Bid si Offer cotate in Fixing este determinat de Reguli, in timp ce spreadul

din piafa interbancard este liber, putdnd varia in functie de conditiile pietei;

Existenja limitelor de tranzactionare in Fixing este obligatorie pentru toate perioadele standard

definite in acest sistem, in timp ce pe piata interbancard pot sa existe contrapartide fira limite cu

anumite contrapartide sau cu limite de tranzactionare reduse la maturitifi de pana la 1 an.

De asemenea, prefurile oferite de participanti in Fixing devin cotatii ferme valabile 15 minute
dupd momentul calculdrii indicilor ROBID/ROBOR, putind fi vizualizate simultan de fiecare
din participanfi, in timp ce in piafa interbancard acestea sunt valabile doar citeva zeci de
secunde (maxim durata unei conversatii), nu sunt intotdeauna ferme si sunt vizualizate doar de
cele doud contrapartide intre care se realizeazi negocierea ce preceda tranzactia.

Procesul de finanjare pe piaja interbancar3 este diferit, in sensul ci acesta este afectat de factori
specifici - risc, cerere §i oferta, ncesitatea de lichiditafi, expunere faji de un partener pe piaja
interbancard, factori ce nu se regasesc intrutotul in cursul Fixingului in condifii similare, date
fiind restric|iile impuse de Reguli.

O altd opinie, dar in acelasi sens este aceea ca depozitele interbancare atrase si plasate de citre
bancile participante la stabilirea ratelor de referina ROBID/ROBOR, in intervalul de timp
11.00-11.15, nu erau substituibile la acel moment de timp cu depozitele de pe piaja monelari
interbancard avind in vedere Regulile ROBID/ROBOR in sensul obligativititii de a tranzactiona
in limitele §i cotele stabilite. Ratele de referinid pentru diferite scadenje pe piaja monetara
interbancard sunt dinamice pe parcursul unei zile de lucru. In schimb ratele de referin{a
ROBID/ROBOR se stabilesc la ora 11.00 a.m., acesta reprezentind doar un moment al zilei de
lucru. De asemenea, ratele de referintd sunt valabile doar pentru maxim o tranzacie intre
participanii la Fixing in valoare de maxim 5 milioane/3 milioane/2 milioane, in functie de
scadentd.

in concluzie, luind in calcul rezultatele testului de piaid, reglementarile legale specifice

domeniului, precum si particularitatile datorate evenimentelor din perioada analizati considerim
cd, pentru scopul acestei investigafii, piata relevanta a produsului este piata monetard
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interbancard nafionala desfaguraid in intervalul de 15 minute dupd efectuarea Fixingului,
respectiv depozitele interbancare atrase 5i plasate de citre biincile participante la stabilirea
ratelor de referinta ROBID/ROBOR, Ia nivel national, in iatervalul de 15 minute dupi
efectuarea Fixingului.

I11.2.2 Piata relevanta geografica

Piaja relevantd geografica cuprinde aria in care sunt localizati agentii economici implicati in
comercializarea produselor §i/sau serviciilor incluse in piaja relevantd a produsului, in conditii
similare de concurenta si care poate fi delimitati de ariile geografice invecinate. In mod similar,
notiunea de piaja geografica se referi si la servicii.

Aviand in vedere urmitoarele:

- procedura de stabilire a indicilor de referinja ROBID/ROBOR este strict reglementata, pe de o
parte In ceea ce priveste intreprinderile participante la acest sistem, alese de citre BNR, iar pe de
alid parte in ceea ce privegte utilizarea monedei nationale in cadrul operatiunilor de depozite
atrase $i plasate la fixing parte a pietei bancare nationale;

- toate Intreprinderile care aplica indicatorii ROBID/ROBOR, inclusiv cele participante la fixing,
sunt active la nivel national;

piata relevantii geografici in acest caz se defineste ca fiind piata nationali.

CAPITOLUL III. ACTE SI FAPTE CONSTATATE

111.1 CONTEXTUL ECONOMICO-FINANCIAR CARACTERISTIC PERIOADEI
INVESTIGATE"

I11.1.1 CONTEXTUL ECONOMICO-FINANCIAR INTERNATIONAL

Din punct de vedere economic, anul 2008 a fost caracterizat de deprecierea dolarului SUA si de
cresterea prefului petrolului, iar bincile americane si europene, in special cele britanice, au
anunfat pierderi generate de produsele financiare swructurate legate de piata imobiliard
americana. Turbulenjele declangate in vara anului 2007 de creditele ipotecare cu risc ridicat
(subprime) s-au transformat, pe parcursul anului 2008, in cea mai gravd criza economicd
internajionald consemnata dupa Marea Depresiune din 1929-1933,

Criza de incredere cauzati de expunerea faji de creditele ipotecare cu grad ridicat de risc s-a
acutizal, iar in data de 16 martie 2008 banca de investijii Bear Steams a fost preluata de J.P.
Morgan cu gjulorul bancii centrale americane. La inceputu} lunii septembrie, Agenia Federala
de Finanfare a Locuinjelor a dispus plasarea agentiilor ipotecare americane Fannie Mae i
Freddie Mac sub administrare speciala, iar pe 15 septembrie 2008 banca de investitii Lehman
Brothers a anunat intrarea in procedura de faliment, in timp ce Merrill Lynch a fost preluata de

* Prezentul capitol a fost intocmit pe baza rapoanelor/studiilor existente pe site-urile BNR, RaiffeisenBank, Piraeus
Bank si a informatiilor aparute in presa economica
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citre Bank of America. Dupi falimentu! bancii de investifii Lehman Brothers, aversiunea la
risc s-a translatat rapid catre jrile emergente, fenomenul extinzindu-se si asupra Europei
Centrale si de Est. Economiile care au resimiit cel mai acut efectele crizei au fost cele
emergente datoritd  restriingerii lichiditalii pe piefele internationale si ca urmare a
comprimirii resurselor exteme de finantare, pe fondul cresterii aversiunii fafi de risc a
investitorilor. in mai mare masura au fost afectate farile cu deficite externe mari, printre care si
Romania. Singurul aspect pozitiv legat de criza economica internajionala a fost reducerea
accentuatd a preturilor la petrol si alte materii prime, a caror evolutie a constituit in semestrul 1 al
anului 2008 un factor inflationist important.

Aceste evenimente au creat panici pe pieele financiare, conducind la scaderea masiva a valoni
de piafd a capitalurilor proprii ale institutiilor financiare, deja erodate de pierderile contabile
subslantiale suferite in urma crizei creditelor ipotecare cu grad ridicat de risc. in aceste condifii,
situatia financiard a acestor institutii s-a deteriorat rapid, ajungéindu-se la interventia autoritatilor,
la najionalizdri, fuziuni, preludri si falimente.

In vederea reducerii efectelor crizei asupra sistemului financiar §i a combaterii sentimentului de
panicd instaurat la nivel global, bancile centrale, guvernele, ageniile guvernamentale si
institutiile supranaionale au intervenit prin diferite masuri menite si sprijine sectoru! financiar-
bancar (injectarea de lichiditati sau inlesnirea accesului la finanfare).

1l 1.2 MEDIUL ECONOMICO-FINANCIAR NATIONAL

La nivelu! Roméiniei criza de lichiditate manifestata la nivel global a avut un impact direct
asupra surselor de refinantare a datoriilor pe termen scurt de pe piejele interbancare, dar si din
economia reald, ceea ce a determinat in cele din urma o restringere a activitdtii economice,
reflectatd de principalii indicatori macroeconomici (crestere economica negativa, majorarea ratei
somajului, sciderea ratei inflafiei in ultimuf trimestru al anului).

Sistemul financiar din Romania a evoluat in condifii marcate puternic de manifestarea accentuata
a crizei financiare §i economice globale. La debutul crizei, la inceputul anului 2008, economia
romaneascd parcursese o perioada de mai muli ani de Cregtere economicd in ritturi alerte, dar
insotitd de acumularea unui deficit extern important, precum si de majorarea datoriei externe pe
lermen scurt.

La nivel national, deteriorarea mediului economic st financiar intemational si-a pus amprenta
prin: a) inrautafirea perceptiei la risc, prin asocierea cu evolutiile regionale; b) contractia piefelor
de desfacere externe; c) dificultati in finantarea externd; si d) la nivel microeconomic, dublarea
riscului de lichiditate cu cel de solvabilitate.

Transmiterea in economie a conditiilor externe, prin astfel de canale, a afectat tot maj pregnant si
sistemul financiar din Roménia, sistem in care rolul dominant il detin institutiile bancare.

fn primul rand, deteriorarea percepliei Ia risc fafa de {arile Europei Centrale si de Est, importanti
faja de Romdnia, s-a reflectat in dinamica marjelor costului de finantare §i a cursurilor
monedelor acestor {ari. In al doilea rand, contraclia piejelor externe a afectat companiile
exportatoare roménesti, care ocupd o pondere important in portofoliile bancilor. in al treilea
rind, finangarea externa a devenit mai dificila §1 mai scumpa, reflectiand aversiunea la risc sporitd
a creditorilor externi $i concurenta pe resurse generatd de guveme, Persisten{a crizei globale a
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condus la reducerea activitdjii economice, inclusiv prin iegirea din piaja a multor agenti
economici.

I1.1.3 RADIOGRAFIA MEDIULUI BANCAR ROMANESC

In contextul economico-financiar descris se impune o radiografie a mediului bancar romanesc in
perioada premergdtoare declangarii investigatiei.

in anul 2008 sistemul bancar roménesc era format din 43 de institufii de credit (42 de banci si
rejeaua cooperatisti CREDITCOOP). in functie de originea capitalului, doud banci detineau
capital integral sau majoritar de stat (CEC Bank si Eximbank), trei banci aveau capital
majoritar privat autohton, 27 de binci aveau capital majoritar striin, iar zece erau
sucursale ale unor bénci strdine. Bancile cu capital integral sau majoritar strdin aveau 88,2
la sutd din total active, in timp ce bancile cu capital integral sau majoritar autohton detineau o
pondere de numai 17,8 la sutd. Din perspectiva jarii de origine a capitalului investit, pe prima
pozitie se situa Grecia cu 22.4% din lotal capital, apoi Austria cu 18,4%, acesle {ari fiind
urmate la mare distantd de Olanda cu 9,2%. Dup2 cum se poate observa, sistemul bancar
rominesc era aproape in intregime dominat de grupuri bancare cu actionariat strdin §i, prin
urmnare, strins influenfat de evenimentele de pe piefele intemationale.

Spre sfarsgitul anului 2008, la nivelul sistemului bancar roméinesc, aversiunea la risc era din ce in
ce mai ridicatd, astfel incdt toate grupurile bancare internationale au inceput sa-si restric{ioneze
expunerile fajd de contrapartidele locale, ceea ce a determinat o piajé locald interbancara relativ
tensionati si o crestere a costului riscului,

In luna septembrie 2008 Banca Nafionald a Romaniei (BNR) a intrerupt seria de cresteri
succesive ale ratei dobinzii de politici monetard, aceasta fiind mentinuti Ja nivelul de 10.25 %
pe an §i totodatd a decis gestionarea ferma a lichiditétii de pe piata monetard, prin intermediul
operatiunilor de piajd §i prin mentinerea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in let §i In valuta ale instituiilor de credit.

Figura 1- Rata dobdnzii de politica monetari (sursa site BNR)
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In conditiile in care sistemul bancar de la acel moment era caracterizat prin excedent operagional
de lichiditate, drenarea lichiditafii de pe piata monetara s-a realizat prin intermedijul operatiunilor
de absorbfie monetard, constind in atragerea de depozite pe termen de o sdpldmana, acestea
desfasurindu-se prin licitafii la ratd fixa a dobénzii.

Cu toate ci intr-un astfel de context, leoretic, randamentele piejei monetare interbancare ar fi
trebuit s& se men}ind in coridorul delimitat de ratele dobinzii acordate de banca centrala pentru
facilitatea de credilare si cele acordate pentru facilitatea de depozit, acestea au atins in prima
parie a lunii niveluri relativ inalte (valorile medii zilnice ale ratelor ON situfindu-se la niveluri de
13-14 la suld), in principal ca efect al cresterii incertitudinii i precaufiei in rindul jucitorilor de
pe piala.

Relaxarea conditiilor lichidita{ii in a doua jumatate a lunii septembrie 2008, ca efect al injeciilor
efectuate de banca centrald, a determinat coborirea randamentelor pina la finele pericadei de
constituire a rezervei minime obligatorii (RMO); acestea s-au repozitionat insd in ultima
sdptimind a perioadei amintite la niveluri superioare ratei dobinzii de politica monetard. Ca
urmare a acestor evolutii, media ratelor dobinzilor interbancare a coborit fatd de luna precedenta
cu 0,42 puncte procentuale, la 11,74 o 23

Figura 2 - Ratele dobinzilor pe piata monetari (sursa site BNR)
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Cursul de schimb al leului fajd de euro gi-a inversat traiectoria in luna seplembrie §i si-a sporit
sensibil volatilitatea, receptind, alaturi de celelalte monede din regiune, impactul agravarii crizei
sistemului financiar american si al propagarii rapide a efectelor acesteia asupra piefei financiare
globale. Pe acest fond, moneda nationald a inregistrat cea mai pronunjata scidere in raport cu
euro din ultimele opt luni (2,7 %), evolutia sa fiind sirins corelatd cu cea a forintului unguresc si,
respectiv, a zlotului polonez.

* Buletinul lunar al BNR septembrie 200; http/fwww.bnr.roffiles/d/Pubs_ro/Lunare/2008bi/2008b109.pdf
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Figura 3- Cursul de schimb al piefei valutare - seplembrie 2008 (sursa site BNR)

Ratele dobénzilor la creditele si depozitele noi s-au majorat in septembrie, urmind trendul ratei
dobénzii de politica monetara si al randamentelor pieei interbancare. Pe segmentu! corporatiilor,
randamentul mediu al depozitelor noi a crescut cu 0,40 puncte procentuale, pdni la o valoare de
12,02 %. Cregterea insa a fost mai puternicd pe segmentul populaiei (+0,48 puncte procentuale,
ajungind la 11,15 la sutd), continuind s reflecte sporirea cererii de resurse in lei a bancilor. O
evolutie similard pe acest sector de clienteld a inregistrat si rota medie a dobanzii aferentd
creditelor noi, care a urcat la 14,36 la sutd, in urma unui avans cu 0,66 puncte procentuale; in
cazul companiilor, aceeasi rata a urcat cu 0,48 puncte procentuale, pina la un nivel de 15,68 la
sutd. Reprezentarea grafica a acestei situatii se regaseste in graficul de mai jos.

Figura 4 - Ratele dobanzilor practicate de institufiile financiare monetare la creditele §i
depozitele in lei (sursa site BNR)
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Situatia existentd la nivelul lunii septembrie s-a reportat i dezvoltat 5i in cursul lunii octombrie
2008.

Pe fondul diminudrii excedentului structural de lichiditate din sistemul bancar, pozifia neld de
lichiditate a institutiilor de credit a devenit negativa. in acesle condifii, in premiera pentru ultimii
zece ani, banca naionald a revenit in pozifia de creditor al sistemului bancar, gestionand
lichiditatea prin intermediul facilitdtii de creditare i al operatiunilor de swap valutar.

in intervatul octombrie-noiembrie 2008 piaja monetari interbancara a fost marcati de efectele
intensificarii crizei financiare globale, constind in influenfa unui cumul de factori precum: (i)
~contaminarea cu neincredere” a operatorilor, in contextul turbuienfelor de pe piaja financiara
internationald; (ii) relativa segmentare a piefet i ajustarea descendenta a limitelor de expunere
intre unele banci; (iii) cregterea incertitudinii operatorilor privind conditiile lichiditajii -~ curente
si pe termen scurt; (iv) amplificarea cu caracter speculativ a cererii de lei a nerezidenjilor, mai
ales 1n ultima parte a lunii.
Sub influenja acestor factori la inceputul lunii octombrie randamentele piejei interbancare s-au
plasat pe un palier inalt, respectiv in partea superioard a coridorului delimitat de ratele
dobinzilor la facilitajile permanente oferite de BNR, iar ulterior au urcat abrupt si au rémas la

valori deosebit de ridicate pina in primele zile ale lunii urmitoare. Aceastd evolutie se regéseste
grafic in figura alaturaia.

Figura 5 — Ratele dobiinzilor pe piaja monetara interbancara (sursa site BNR)
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In contextul cresterii aversiunii fajd de risc pe piefele intemationale si a vulnerabilitdfii

accentuate a economiei romanesti, au apdrut din partea nerezidentilor din ce in ce mai multe

operafiuni speculative care mizau pe deprecierea leului, astfel incat s-au deschis tot mai multe
oo o3 " b v . . - .

pozitii lungi** pe euro si scurte™ pe leu. Inijial, deprecierea leului depasea costul plitit pentru a

* pozitie lungd pe o valutd inseamni ca incasarile sunt mai mari decit platile, ceea ce se traduce printr-un excedent
care trebuie plasat
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imprumuta leii necesari finantarii poziliilor speculative. Cind rata de schimb EUR/RON a ajuns
aproape de nivelu] de 4 lei/euro, banca nationald a intervenit in piajd pentru a susiine leul
vinzind masiv euro, insd reducind in acest fel si mai mult lichiditatea. Principalul mesaj al
guvernatorului bancii centrale a fost acela cd va continua si monitorizeze piaja schimburilor
valutare si ci nu pot fi excluse posibile interveniii viitoare: “Dorim si trimitem un mesaj foarte
clar: nu sunt agreate fluctuatii foarte mari ale ratei de schimb a monedei nafionale. Cénd
amplitudinea acestora se mireste, iar volumele tranzacfionate sunt scizute, aga cum s-a intamplat
in ultimele zile, considerim ci situafia este anormald si suntern gata si intervenim direct sau
indirect pentru a le contracara™ a declarat [N BNR pe 16 octombrie 2008 in fata
Parlamentului Romadniei.

Interveniia BNR a reusit 53 aduca rapid cursul de schimb EUR/RON la 3.65- 3.7 si a devenit
foarte dificila deschiderea si chiar mentinerea pozitiilor scurte pe leu datoritd lichiditdii scazute
de pe piafa internd §i a ratelor de dobinda foarte ridicate ce trebuiau platite pentru aceste pozitii
(in unele cazuri chiar si peste 100%). Astfel deprecierea leului a fost limitald, ca de altfel si
activitatea speculativa a jucatorilor nerezidenii.

O altd cauzi a lichiditdtii reduse din sistem de la sfirsitul Junii octombrie a fost generata de
imprumuturile semnificative contractate de Ministerul Finanjelor de pe piajd bancard,
imprumuturi necesare susfinerii deficitului bugetar si care au contribuit suplimentar la drenarea
lichiditafii disponibile.

In plus, in aceeasi perioada, s-au suprapus alte doua canale consumatoare de lichiditali, §i anume
scadenia in data de 25 octombrie a datoriilor fiscale aferente trimestrului 3 care trebuiau achitate
catre bugetu! de stat §i obligativitatea constituirii de citre institutiile de credit a rezervei minime
obligatorii pentru pasivele in lei a c@ror scadentd era in data de 23 octombrie.

Toate aceste aspecte au determinat disfunctionalitdti temporare ale pielei gi producerea unor
cresteri neobisnuit de ample ale cotajiilor ROBOR, acestea reflectind, intr-o prima faza si
randamentele efective ale tranzactiilor. Riscul ca aceste cresteri temporare §i atipice ale cotatiilor
sa fie incorporate in ratele dobdnzilor la credite — care incepuse punctual sa se §i materializeze -
a determinat banca centrala sa atrag atentia in mod public institutiilor bancare asupra necesitafii
adoptirii unui comportament responsabil pe piafa tranzacfiilor monelare interbancare.

Ulterior, Regulile au fost modificate, fiind instituitd posibilitatea suspenddrii temporare a
publicirii acestor indici calculati pe baza cotatiilor bancilor participante, dacd acestea depisesc
cu peste 25 la sutd nivelul ratei dobdnzii la facilitatea de creditare. Dupa adoptarea acestei
reglementdri, cotatiile ROBOR s-au decuplat temporar de randamentele efective; reconvergen{a
acestora s-a produs la finele primei decade a lunii noiembrie, fiind rezultanta corectiei
randamentelor efective si a intrérii ratelor ROBOR pe un trend descendent.

Cursul de schimb leweuro si-a prelungit in prima parte a lunii octombrie miscarea alert
ascendentd, in contextul deterioririi severe a apetitului faja de risc al investitorilor. Intensificarea
ulterioard a actiunilor bancilor centrale in vederea imbunatifirii conditiilor lichiditatii la nivel
global si elaborarea 1a nivelul zonei euro a unui plan de masuri destinate sectorului bancar nu au
produs efecte vizibile asupra mediului financiar international, care a continuat sa fie marcat de

B pozifie scurtd pe o valuii inseamna ci incasarile sunt mai mici decit plajile. ceea ce se wraduce printr-un deficit
care trebuie finaniat
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neincredere si volatilitate accentuata. Pe acest fond, piajd financiara regionald s-a confruntat cu
iegiri importante de capital §i deprecieri considerabile ale monedelor nationale.

Piata financiard internd a resimiit la rindul ei impactul tuturor acestor turbulente, nerezidentii
sporindu-si la un nivel record cererea de valula. Presiuni in directia cresterii cursului de schimb
lew/euro au exercitat si cumpiéririle record de devize ale rezidentilor, dar si intensificarea in acest
context a operafiunilor speculative ale unor operatori valutari. Pe ansamblul lunii, dupa cum
reiese $i din graficul aldturat, leul a consemnat o depreciere nominala faja de euro de 3,2 la sutj,
superioard celei din luna anterioard, dar inferioara celor inregistrate de forintul maghiar (7,5 la
sutd), respectiv zlotu! polonez (5,6 la suta).

Figura 6 — Evolutia ratelor de schimb ale valutelor din regiune
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Volatilitatea cursurilor de schimb a fost amplificati spre finele lunii si de reducerile de rating
anuntate de unele agentii de profil, ceea ce a majorat suplimentar costul finantarii pentru
debitorii autohtoni.

Astfel, in data de 27 octombrie 2008 agentia de rating Standard&Poor’s a coborit ratingul
Rominiei pentru imprumuturile pe termen lung In monedd striind cu o unitate, de la cotajia
BBB- la cotajia BB+ g§i perspectivi negativd din luna octombre 2008. Conform
Standard&Poor's, aceastd micsorare a ratingului a reflectat riscul sistemic al economiei reale
rominesti datorat cresterii efectului de levier al sectorului privat®, precum si dependeniei
acesteia de canalele de finanjare externa a caror incertitudine se afla in crestere.

* Efectul de levier se referd 1a folosirea investifiilor bazate pe imprumuturi
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Pe 10 noiembrie 2008 agentia de rating Fitch a coborit ratingul Rominiei pentru Tmprumuturile
pe termen lung in moneda straina cu doud unitdyi, de la cotatia BBB la cotajie BB+ si perspectiva
negativa din luna noiembrie 2008,

In aceste condijii Romania a fost coborita sub categoria ,,investment grade”, fiind inclusd in
categoria “non-investment grade” de citre primele doua cele mai prestigioase agentii de rating
din domeniu. Decizia de scidere a ratingului a fost deopotriva o decizie neagteptatd, dar si foarte
importanta din perspectiva implicatiilor pe care le-a generat.

Dupa cum rezulta i din graficul de mai jos, la acel moment Roménia a fost singura jard din
spajiul european care a primit un statut atdt de scizut. De asemenea, aceastd retrogradare a avut
un impact major asupra economiei nafionale datoritd faptului ci deciziile de investitii ale
majorita{ii companiilor sunt condijionate de existenfa unui rating ,investment grade”, iar
expunerile fafd de {ari cu rating scazut (“non-investment grade™) sunt in mod uzual mult
diminuate. Astfe] riscul de tard al Romainiei a crescut, iar costurile suportate pentru fondurile
imprumutate din straindtate au fost mult mai mari.

Figura 7- Ratingurile tarilor din spatiul CEE
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In ceea ce priveste rezervele minime obligatorii aferente pasivelor in lei ale bincilor, la finele
lunii octombrie 2008, BNR a redus rata acestora de Ia 20 la sutd la 18 la sutd (incepind cu
perioada de aplicare 24 noiembrie ~ 23 decembrie 2008).

Aceasta masurd a fost de naturd a suplimenta lichiditatile disponibile pe piata interbancara- s-au
injectat astfel in pia{d aproximativ 2 miliarde lei. Pe acest fond, piaja s-a detensionat treptat in
cursul lunii noiembrie, randamentele pe termen scurt reapropiindu-se de rata dobinzii de politica
monetara.

Ratele dobinzilor la creditele si depozitele noi si-au accelerat cresterea in octombrie, migcirile
fiind omogene ca sens, dar diferite ca magnitudine din perspectiva celor doua sectoare de
clientela. Astfel, pe segmentul populatiei, ratele medii ale dobinzilor la depozite s-au majorat cu
0,70 puncte procentuale (la 11,86 %), iar cele la credite cu 0,62 puncte procentuale (ajungand la
14,98 % ). Cresteri mai ample au fost consemnate in cazu} societitilor nefinanciare, ratele medii
ale dobanzilor la depozite urcind cu 2,13 puncte procentuale (la 14,15 %), jiar cele aferente
creditelor avansand cu 3,92 puncte procentuale (pani la 19,6 %).
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II1.2 DESCRIEREA FAPTELOR

Pe fondul crizei economice si financiare internationale, contaminarea cu neincredere a baneilor
roméanesti, majoritatea fiind filiale ale unor institujii de credit internationale, a condus la
schimbarea relatiilor comerciale ale acestora, pentru o scuné perioada. Falimentele unor giganti
intemmationali din seplembrie 2008, considerai prea mari ca sa cadd, precum si situajia dificila
sau incertd a expunerilor bancilor internationale, a avut drept rezultat o conduitd foarte precauta
fajd de operajiunile interbancare, in special fajd de depozilele interbancare plasate. Avind in
vedere apetitul extrem de redus pentru risc, piata monetaréd interbancara a suferit o contractie,
bancile majore din Romiinia revizuind $i limitdnd riscul de contrapartida.

Astfel, aga cum reiese din adresele bincilor supuse investigaliei, precum si din materiale ridicate
in cadrul inspectiei inopinate (in special e-mailuri), contemporane faptelor analizate, spre
sfirgitul lunii septembrie, unele banci, prin departamentele de risc, nu mai aprobau limite de
tranzacjionare pentru contrapartidele de pe piaja interbancard, {ar altele aprobau limite de
tranzactionare pentru scadenie reduse (de pana la o luna).

De asemenea, in luna octombrie 2008, conform documentelor interne ale bancilor existente la
dosarul investigatiei, respectiv minutele incheiate la sedinjele ALCO®, situajia lichiditatii si a
dobiinzilor de pe piald este prezentatd ca fiind una critici cu implicatii la nivelul deciziilor de
management al lichidita{ii si de pricing.

fn acest sens, reddm citeva extrase din documentele menjionate, astfel:

Unicredit™

** Unicredit pierde lichiditate in ciuda eforturilor facute in cursul lunii octombrie. [...] liniile de
business au pierdut 87 milioane EUR si au cistigat doar 123 milioane RON, Divizia de retail a
pierdut mai multa lichiditate decit a reusit sa aducad divizia Corporate. Conform proiectiilor
transmise conducerii, Unicredit nu-§i poate auto finanfa cresterea imprumuturilor, astfel incit se
impun masuri efective pentru controlul lichiditatii.

Interventiile BNR de a tempera deprecierea de saptamana trecutd a monedei nationale, au drenat

lichiditatea din piatd. Ratele dobanzilor pe termen scurt, ROBOR ON au crescut brusc in
ultimele 3 zile de tranzactionare de mai mult de 4 ori, de la 12.7% miercuri, 15 octombrie, la
56% luni, 20 octombrie, pe misura ce cererea de fonduri a depisit cu mult oferta de pe piata. In
27 octombrie nivelul ROBOR a inceput sa se linigteascd, atingand nivelul de 18.71% pentru
ROBOR ON.”

*7 Lehman Brothers, Merrill Lynch, Fannie Mae. Freddie Mac, JP Morgan Chase Bank NY

*% ALCO= Asset and Liability Committee(Comitetul de administrare a activelor si pasivelor)

# ALCO meeting din 28.10.2008, Proces verbal de constatare si inventariere nr.614480/30.10.2008, pag.1, doc. {2
“UCT is losing liguidity. despite efforts done in October., |.....] business lines lost 87 EUR million and gained only
RON 123 RON million. Rerail has lost more ligquidity than Corporate managed 1o acquire. According io projeciions
submitted to ALM, UCT camot self-finance loan growth, so more effective measures need to be imposed jor
liguidity control. The Cemtral Bank interventions to temper national currency len's depreciation of last week,
drained liquidity from the market. The short tenn interest rates. ROBOR ON surged in the last 3 trading davs by
more than four times from 12.7% registered on Wednesday. 15 October 10 56% on Mondayv, October 20. as the
demand for funds exceeded by far the offer on the money market. On October 27, the level of the ROBOR started 10
cool down, reaching level of 18.71% for ROBOR ON. "
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ING™

“In privinja ratelor dobinzii, octombrie a fost cea mai volatild lund din acest an. La inceputul
lunii pe termen scurt se tranzactiona peste facilitatea de credit a BNR de 14.25%, iar citre
sfarsitul perioadei de rezervd (23 octombrie) dobénzile la depozite plasate (offer) depageau
100%. Cererea de lei a offshorurilor a dus punctele swap la cel mai inalt nivel atingdnd 150%
pentru scadenja de ON (o zi) , peste 509 pentru scadenta o luna si peste 30% pentru scadenta 3
luni. BNR nu a injectat lichiditate in piata prin licitatii repo, bancile locale finanjindu-si poziiile
prin creditul Lombard. Pe fundalu! crizei financiare globale, cursul EUR/RON a fost extrem de
volatil in luna octombrie. Perechea (n.a RON/EUR) la inceputul lunii a pornit de la 3.7000 si a
spart toate nivelurile tehnice, indreptindu-se cétre 4.000. La 3.9850, BNR a intervenit in piaja
prin intermediul unei binci comerciale vinzénd lei. in a doua parte a unii cursul EUR/RON s-a
decuplat de celelalte monede din regiune si s-a apreciat brusc pini la 3.5400/EUR.”

!?.am:pcusljI

“Perioada curentd de rezervd (24 Sept-23 QOct) a debutat calm, ratele situindu-se ugor peste
nivelul de 10.25% pentru scadenie scurte. Pe masura ce efectele crizei financiare au devenit din
ce in ce mai clare, ratele au avansat rapid pentru toate maturitétile, iar cererea de lichiditate s-a
dezvoltat abrupt. Pentru termenele lungi ratele au crescut cu peste 1.5% pe partea de bid §i
spread-urile s-au extins.

Jumatatea lunii octombrie s-a caracterizat prin rate ridicate pentru scadenfele indepértate:
14.5/16.7 si, in acelasi timp, dobinzi pe termen scurt in scidere pe misura apropierii sfarsitului
perioadei de constituire a rezervei. Luna a debutat cu o surprizd mare, randamentul mediu la
tithuri de slat cu maturitate de 5 ani avansind cu mai mult de 1% (de la 9.5 in septembrie la
10.61). De asemenea , in cadrul unei licitaii mai recente pentru titluri cu maturitatea de 6 luni
(8 octombrie), randamentul mediu a crescut la 12.45 {de la nivelul de 11.14 oferit in August).

nceputul lui octombrie a fost considerat de majoritatea jucatorilor un adevarat atac speculativ
asupra monedei locale, leul devalorizindu-se cu aproape 8% 1in trei zile, devenind astfel ingerul
cizut dintre toate valutele emergente, Avind in vedere si problemele de lichiditate si finantare
existente pe piejele financiare de pe tot globul, regiunea gi-a pierdut tonusul pozitiv 5i monedelor
li s-a dat lovitura de gratie [...).”

30 ALCO meeting din 29.10.2008, Raspuns ING la cererea de informatii a Consiliului Concurentei nr.
359/29.05.2009

“October was the most volatile month for the current year in terms of interest rates. O/N traded above NBR credit
facility of 14.25% at the beginning of the month so that towards the end of the reserve period (i.e. 23 October) it
ended up with depo market offers over 100%.The demand for RON of the offshores drove swap points to the highest
{evel ever with implied RON yields reaching over 150% for O/N, over 50% for IM and over 30% for 3M.National
Bank didn’t intervene in the market 1o inject liquidity via repo auction, local bank accessing NBR's Lombard
facility 1o get funding for their position.In October, EUR/RON had an extreme volatility on the back of the global
financial crisis. The pair started the month at 3.7000 and broke all technical levels and was heading towards
4.0000. At 39850 NBR siepped into the market and sold the pair through a commercial bank. n the second part of
the month, EUR/RON decoupled from its regional pairs and RON appreciared sharply up 10 3.5400/EUR. ™

3 ALCO meeting din 16.10.2008, Raspuns Bancpost la cererea de informafii a Consiliului Concurentei
nr.353/29.05.2009
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BCR™
“Dragilor,

Vi rog s& gisifi atasat informatii referitoare la situatia conturilor curente ale BCR la BNR,
depozitele interbancare si alte aspecte legate de lichiditate pentru 29.10.2008, a 6-a zi din
perioada de rezervi minima obligatorie 24.10-23.11.2008.

Astazi, BCR a plasat depozite interbancare cu scadenta de o zi in valoare de [l milioane la o
ratd medie de dobandi de [l si 2 otras depozite interbancare cu scadenia de o zi in valoare
de ll milioane la o rati medie de dobanda de @ De asemenea cu data valutei azi am luat
un depozit interbancar de [l milioane RON cu scadenta 1 luna la rata dobinzii de

Azi, 29.10.2008 am luat un imprumut Lombard de la BNR. Suma imprumutati de la BNR: [l
milioane RON la 14.25%, rata dobanzii fiind fixa setatd de BNR, data valutei 29.10.2008,
maturitatea 30.10.2008. Tranzactia Lombard a fost incheiatd in principal din motive de
lichiditate- fluxul de numerar previzionat a indicat un deficit de aproximativ [[llmilioane RON
pe zi(....)

I1L.2.1 Comportamentul bancilor in cadrul Fixingului in perioada 21-24 octombrie 2008

Luand in considerare aceste disfunctionalitii}i care afectau si mecanismul de stabilire a ratelor de
referinid ROBID/ROBOR, BNR, in calitate de Organizator al procedurii de Fixing, n inifiat o
intilnire cu reprezentan}ii tuturor contributorilor la acesti indici de referintd, intilnire ce a avut
loc in data de 2 octombrie 2008.

Cu aceastd ocazie, potrivit pozitiei oficiale exprimate de cdtre autoritatea de reglementare, "in
contextul aparitiei fenomenului de fragmentare a piejei interbancare pe fondul turbulenielor
manifestate Ja nivel global pe pietele financiare in octombrie 2008, BNR a solicitat intilnirea cu
directorii compartimentelor de trezorerie ale bancilor participante la calculul ratelor de referin{a
pentru data de 2 octombrie 2008, la sediul s3u, pentru a se informa cu privire la evoluiile
inregistrate la nivelul piefei interbancare §i totodatd la dificultdfile inthmpinate de bancile

* ¢-mail de Ia_- catre persoane din top si middle management BCR -

29,10.2008, Proces verbal de constatare si inventariere nr 20553/30.10.2008, pag. 1, doc. §:

“Dear ail,

Please find attached the information regarding BCR current accounts with NBR, interbank deposits and other
liquidity related items as of 29.10.2008, day6 of the minimum reserve maintenance period 24.10-23.11.2008.

Today, BCR placed o/n interbank deposits around I mio at an average rale of-p.a. and took ofn interbank
deposits amounting to RON [l mio at an average rate of B p.o. Also, with value date today we took 1M
interbank deposit- RON [llmio at a rate of [ 2.

Tuday, 29.10.2008 we made a Lombard loan transaction with National Bank of Romania. The amount borrowed
from NBR: il mio RON at 14.25% p.a. fixed rate set by NBR. value date 29.10.2008, maturity 30.10.2008. The
Lombard transaction was made mainly for liguidity reasons- the projected cash-flow in RON indicated a defici¢ of
cca [llmio RON per day [......J"
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comerciale participante in respectarea angajamentelor asumate de catre acestea.” in ceea ce
priveste (..) scopul §i derularea discufiilor in cadrul intdlnirii respective, BNR aratd ca
preocuparea sa principald viza "cresterea increderii intre participanti, limilarea fragmentirii
pietei si mentinerea functionarii mecanismului de stabilire a ratelor de referinta”.” In cadrul
aceluiagi eveniment "participan{ii la intdlnirea menfionatd anterior au considerat foarte
importanta restabilirea increderii si mentinerea functionald a indicelui ROBID/ROBOR si au
informat cu privire 1a existenja de limite de tranzactionare pentru ceilal{i participanii pe scadenie
de pind la o lund inclusiv, care influenjeaza stabilirea indexului™>*,

Pe de alta parte, din raspunsurile furnizate de catre binci, faja de evenimentul in cauzi, rezultd o
lipsa de convergenia a opiniilor In ceea ce priveste aspeciele discutate in intilnirea sus amintita.
Astfel o bancd® indici faptul ca discufiile au vizat stabilirea unui posibil comportament
asemandtor al contributorilor la Fixing in ceea ce priveste limitele de expunere, in sensul unei
reciprocitati, care ar presupune ca ..o institutie de credit sa initieze tranzact{ii cu o altd institutie
de credit, in aceleasi conditii de limite vizind maturitafile (intervalul de timp de expunere) pe
care le poate oferi la rindu-i, in virtutea limitelor proprii de expunere pe care le are fatad de
partener. In aplicarea acestui principiu bancile T§i comunica de indatd modificarile de limite de
gxpunere reciproce, iar tranzacjiile ulterioare initiate de citre partea cireia i s-au ajustat limitele
cu contrapartida respectivd nu pot depdsi maturitatea maximé pe care inifiatorul tranzactiei o
poate oferi bancii partenere. Perioada in care a functionat principiul reciprocitaii a fost cuprins
intre 3 oct 2008 si sfargitu]l anului 2008, fard a exista o datd certd de sfarsit a acestei injelegeri.
Principiul reciprocitaiii s-a convenit sa se aplice in cazul tranzactiilor legate de ROBID/ROBOR
si a vizat in principal maturitatea depozitelor in lei plasate in cadrul infelegerii stipulate de
Regulile privind stabilirea ratelor de referinia ROBID/ROBOR.”

Alte banci®® neaga neechivoc existen{a unui principiu al "reciprocitajii limitelor de expunere”,
derogator de la regulile comune conform carora fiecare banca in parte stabileste de sine statétor
limitele de expunere fajd de contrapartidele sale, altele admit existen{a lui, Ins&@ cu unele
particufaritiji (ex. doud bdnci au indicat existenja limitiirii acestui principiu la tranzactii ce

vizeaz3d maturitati ale depozitelor mai mari de 1 luni").

Independent de sustinerile divergente ale béancilor investigate, din analiza documentelor
existente la dosarul investigaliei, mai exact din continutul conversatiilor purtate intre dealerni
unora dintre binci, n periocada urmatoare intdlnirii de la BNR, reiese existenfa in fapt a unei
practici de ajustare reciproci a limitelor de expunere pe intreaga piajd monetard interbancara.

Acest lucru este evidenfiat in mod clar de conversafia purtatd intre un dealer al CEC §i un dealer
al RBS, acest principiu al reciprocitdjii fiind invocat de reprezentantul CEC, astfel cum urmeazi:

+Conversatie intre dealer RBS (NN i dealer CEC Bank din data de

29.10.2008, ora 7.02 GMT

- ~iniH

% Adresa BNR Directia Operatiuni de Piata nr. V/1/867/10.05.2010 depusa la dosansd nr, 21736/299/2010
Judecatoria sector Bucuresti, de solutionare a plangerii contraventionale formulata catre RZB impotriva procesului
verbal de sanctionare nr. 2568/20.04.2010

3 Adresa BNR Directia Operatiuni de Piata nr. V/1/998/03.06.2010

% adresa BT nr. 8025/09.12.2009.

% adresa ING nr. 8211/17.12.2009, adresa Unicredit nr. 1 069/08.42.2009

* adresa RBS nr. §113/15.12.2009 si adresa RZB nr. 1065/07.12.2009
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Dealer CEC- Hi

- Nearza. Pls ce limite MM (money market) ai pentru mine. MCI. Te astept aici,

Dealer CEC- deci in perioada asta functionam pe principiul reciprocitatii ..Pot sa iti dau bani la
max tenor IM.... Dar daca tu nu-mi poti plasa la IM atunci nici eu nu-ti pot cota IM

I s;:ne-mi te rog ce amount aveti?

Dealer CEC- Chack. Revin eu pls in cateva min sa nu te tin

-- Stau. Nu ma tii. E urgent. Th sa stiu mci.

Dealer CEC - Limita e ajustabila continuu cu cei de la risk..la momennud asta avem undeva peste
300 mio RON. Acum ce vrean sa-ti spun este ca aceasta limita este acordata pe principiul
reciprocitatii...si ca sa fie mai clar daca 1 nu_ai limita cu mmine la 3M.._automat se ajusteaza si
limita mea la tenorul tau maxim....daca tu nu_ai limita cu mine decat sa zic 10 mio RON si
riscul mew ajusteaza limita noastra cit tine.

B - ok si ai enor 17

Dealer CEC- maxim 3M acum

(....intrerupt)

Dealer CEC- nut ai tenor cu ine la 1Y pls si ce suma?
- 5EUR 6M SISEUR 1Y

Dealer CEC- am inteles. Yom transmite si noi limitele rale fata de noi la risk si in cel mai scurt
timp vei reavea limita pana la 1Y. Acum sunt plafonat la max 3M...cat ai tu liber acum cu noi la
1y?

- sorry frd nu pot acum sa verific asta. Tb sa termin ceva dar cand e cazul de deal verific si
iti spun . Mci mult ptr ajutor. O zi buna

Dealer CEC- Frd daca asa pui problema ce sa inteleg ca ma trimiti la piata?

W - 7« frd dar chiar sunt foarte presata aici cu o chestie acum. Esti ok rite? Mci inca o data,
(.intrerupt..)

Dealer CEC. si ptr mine este o chestie f importanta limita ta cu mine. Pot astepta mci.
Bl - dar e ok acum totul rite?

Dealer CEC- pai cum procedezi tu sa stii ca am limita cu tine la 1Y 100 mio RON dar cand ceri
pret bid 14 aici no special int in this tenor...Ce zici e bine cum lucram?

-

Analizind tranzac)iile efectuate in perioada 2 oct — 15 oct 2008 de citre si intre bancile
contributoare, se poate observa o reducere a numarului acestora si, in mod corelativ, o tendinfa
de scadere a maturitdtii depozitelor plasate.

Pe parcursul lunii octombrie, in contextul agravirii crizei sistemului financiar american si al
propagirii rapide a efectelor acesteia asupra piefei financiare globale, expectafiile investitorilor
(nerezideni} au fost de depreciere rapida a leului. In aceste imprejurdri, s-a derulat un ,.alac
speculativ asupra leului”, investitorii nerezidenti pariind impotriva monedei naionale, respectiv
pe deprecierea acesteia in raport cu moneda europeand. Pentru contracarea efectelor, BNR a
intervenit puternic in piafa, absorbind excedentul de lichiditafi in lei, ceea ce a condus la o
stabilizare a cursului de schimb valutar EUR/RON. In acelasi timp, jucitorii nerezidenti care au
mizat pe deprecierea leului au avut nevoie de lichiditali pentru a-si inchide pozitiile.

Aparitia, in acest context, a unor disfuncjionalitdfi temporare ale piejei a determinat producerea
unor cregteri neobignuit de ample ale indicelui ROBOR, in special, si mai pujin ale indicelui
ROBID.
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Tabel nr. 1%

Data ROBID ROBOR
01.10.2008 13.54 14.37
02.10.2008 13.58 14,59
03.10.2008 13.97 15.06
06.10.2008 14.23 15.70
07.10.2008 13.44 14,75
08.10.2008 13.40 14.62
09.10.2008 13.66 15.09
10.10.2008 14.57 16.01
13.10.2008 13.66 15.09
14,10.2008 11.74 12.68
15.10.2008 1177 12.70
16.10.2008 16.53 28.31
17.10.2008 19.00 46.13
20.10.2008 15.99 56.05
21.10.2008 13.21 53.28
22.10.2008 18.89 57.00
23.10.2008 14,00 27.81
24.10.2008 14.00 17.80
27.10.2008 14.01 18.17
28.10.2008 14.01 18.29
29.10.2008 14.27 18.20
30.10.2008 14.05 17.80
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Astfel se poate observa ci, daci la inceputu! lunii octombrie nivelul indicelui ROBOR se situa in
palierul valoric cuprins intre 11% §i 14%, fiind astfel sub nivelul ratei Lombard, incepind cu
data de 16 octombrie a cunoscut o amplificare bruscia gi [ard precedent, care s-a meatinut pand in
data de 22.10.2008 inclusiv, dupa care la fel de brusc, in doud zile a revenit la valori cuprinse
intre 17-18%.

In acest context trebuie mentionata si posibila influenia a rezervelor minime obligatorii asupra
ratelor monetare interbancare. Conform reglementérilor bancare in vigoare”, institutiile de credit
sunt obligate s3 ment{ina rezerve minine obligatorii{RMO), in monedi nationala §i in valuta, in
conturi deschise la BNR.

Baza de calcul a rezervelor minime obligatorii se constituie din mijloace binesti In moneda
nationald si in valuta, reprezentind obligatii ale bancilor rezultate din acceptarea depozitelor §i a
altor fonduri. Aceasta se determind ca medie a soldurilor zilnice ale anumitor elemente de pasiv,
in perioada de observare care este constituitd din intervalul cuprins intre data de 24 a lunii
precedente si data de 23 a lunii curente. Institutiile de credit sunt obligate 53 mentind in conturile
deschise la BNR nivelul previazut al rezervelor minime obligatorii (determinat prin aplicarea

ratei RMO la baza de calcul), ca medie zilnica pe perioada de oplicare, definitd ca intervalul

cuprins intre data de 24 a lunii curente $i data de 23 a lunii urmétoare.

Nivelul efectiv al rezervelor il constituie soldul mediu zilnic inregisirat de bancé in contul in
care se men{in rezervele minime obligatorii in perioada de aplicare.

Pentru excedentul de rezerve (definit ca diferenfa pozitivd dintre nivelul efectiv si nivelul
previizut al RMO), BNR nu bonifica dobanzi, in timp ce pentru deficitul de rezerve (definit ca
diferenfa negativa dintre nivelul efectiv si nivelul prevazut al RMQ), BNR calculeaza si percepe
dobanzi penalizatoare™.

Prin urmare, institugiilor de credit nu le este impusd menjinerea in contul deschis la BNR a unui
anumit sold determinat in fiecare zi, ci este necesar ca soldul mediu zilnic inregistrat de-a lungul
unei perioade de aplicare, in cazul investigat 24.09.2008-23.10.2008, si fie cel putin egal cu
nivelul prevazut al RMO.

Aceastd modalitate de calcul si constituire a rezervelor minime obligatorii, impune ca, in situatia
in care, la inceputul perioadei de aplicare, din diverse motive, bancile au considerat ca este mai
eficient sa menfina 1n conturi sume mai mici decat soldul mediu zilnic necesar, in ultimele zile
ale perioadei de aplicare, sa devind imperios necesara indisponibilizarea in conturile deschise la
BNR a unor sume mai mari, astfel incit conditia de sold mediu zilnic s& fie indeplinitd pini la
sfarsitul perioadei, in speta 23.10.2008.

in consecinia, in ultimele zile ale perioadei de aplicare a RMO, necesarul de lichiditati in lei al
sistemului bancar creste, acest aspect putind determina eventuale majordri ale ratelor monetare
interbancare.

In dupa amiaza zilei de 21 ociombrie 2008,_ al Unicredit
Tiriac Bank SA, d). [, transmitea colegilor corespondenyi din celelalie 9 banci

YRegulamenu! BNR nr 6/2002 privind regimul rezervelor minime obligaterii, cu modificirile 5i completdrile
ulterioare

* La momentul analizat, in octombrie 2008 dobinda penalizatoare perceputd de citre BNR pentru deficitul de
rezerve era de 21,25% (Circulara BNR nr. 26/11.08.2008)
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participante la stabilirea ratelor de referinja ROBID/ROBOR un e-mail prin care incerca si-i
convingd si reflecte in cotatiile ROBOR situatia de pe piafa.

E-mailul a fost identificat la toate bancile din panel fie cu ocazia inspectiei, fie ca urmare a unor
cereri de informatii ulterioare i il reproducem in intregime“”:

“o.mait de 1o N

Trimis: 21 Octombrie 2008, 19:06
Catre : 2

Subiect: RE: ROBOR quotes
Importan{a: ridicatd

Buna tuturor,

Incere s@ va conving sa folositi ROBOR in scopul pentru care a fost creat, respectiv pentru a
avea o referinfa credibild. Stiu cd piefele se confrunid zilele astea cu o crizd de lichidate si cd
exista swme scadente care trebuie incasate, stin cd aveli toate aceste probleme, pentru ¢d §i en le
anm.

Dar ma géndeam cd in acest moment nu este in folosul nimdanui sa coteze 14 (nt: procente) la
BID 5i 50 la OFFER 5i apoi sa incheie tranzactii la valori intre 30 5i 100 (nt: procente).

Am vorbit cu cdfiva dintre voi astazi, pe alfii nu i-am gdsii, unele mumere de telefon nu le am (al
meu este—).

fdra nici o problema, putem cota pentru ROBOR, fie 15-35%, fie 50-70 sau 100-130%. Cu tofii
avem swme mai mari pe care sd le plasdm sau dorim sa imprumutdm si nu o putem face la cel
mai bun nivel. fn acest moment este dificil chiar §i 5d inchizi o pozifie cu o scadenid mai mare

Yle-mailul desirc care ficea referire reprezentaniul BNR dl.-

e-mail from
Sent: 21 October 2008 19:06
To:

Subject: RE: ROBOR guotes

Importance: High

Hi everybody,

F'mi trving to persuade you to use the ROBOR for the reason it was created, to have a more reliable benchmark. |
know that markets nowadays is illiquid, | know there are owsianding amounts 1o be received, I know of all
problems that you have because I have them aswell.

But I thonght today that is not helping anybody ta quote 14 bid 50 offer level and then deal at anything between 30
and 100,

I talked 1o a few of you today, sowme I Jidn't reach. some of phone numbers I don't have (mine is

Withowt any problem we can quote for ROBOR our position, be it 15-35% or 50-70 or 100-130%. We all habe
bigger amounts to place or to borrow and we cannot do it at the best level. Nowadays is a challenge to even square
a position longer than overnight. Worst that can happen is 1o have 9 other banks giving you 5 mio RON at your bid,
or have 9 other banks borrow ai your gffer.

If you don’t want to lend and are short, please don't put 15% bid and then bid in the market 50% or 90%

If vou are dfraid of customers, don’t worry, they did find out the markes did raise as we compete more or less on the
same cash rich cutomers and trade deposits at 20-30 and 40% levels.

{ know this will not bring liguidity back, it will not reestablish lines or bring back the funds due to be received. But
none of the problems mentioned has anything to do with us quoting some real quotes in ROBOR and let the NBR
calcidate as they see fit.

Right now we're just not doing anything but be ofraid and don't do anything, I'm sure we can do it betrer,
Thanks-"
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de overnight. Cel mai rau lucru care se poate intdmpla este ca cele noua banci (nt: din zece
participante la Fixing) sa iji plaseze 5 mil. RON la cotafia ta BID, sau toate cele noud sa
imprumute de la tine la cotafia ta OFFER.

Daca nu dorifi si plasafi bani §i suntefi short (nt: pozifie care necesitd numerar/deficit de
lichiditate), vii rog nu punefi 15% la BID (nr: in intervalul de Fixing) §i apoi avansati cotafii
(nt: in afara intervalului de Fixing) de 50% sau chiar 90%.

Dacd va este teamd de clienfi, nu vii faceji griji, ei au aflat deja ca piata a crescut deoarece
concurdm cu tofii pentru aceeagi cliengi cu disponibil de numerar i tranzacfiondin depozite la
20-30% sau chiar 40%.

Imi dau seama ¢ asta mit va readuce lichidatea, nu va restabili linii {nt: de finanfare) sau va
aduce inapoi sumele care sunt scadente. Dar nici una dintre aceste probleme nu are nimic de a
Jace cu cotarea unor dobdnzi reale in ROBOR (Fixing) si apoi sa ldsdm BNR sd calculeze aga
cum crede de cuviinjd.

Acum nu facem nimic si doar ne temem sd facem ceva. Sunt sigur ¢d putem face mai mult de
atat.

Multumesc

-"

Astfel cum rezulta si din textul mailului, acesta reprezinta o propunere de ,utilizare corect” a
indicilor de referinjd ROBID/ ROBOR (,real quotes™), in sensul realizdrii unei convergente a
cotatiitor individuale a biincilor pentru acest indice §i a dobanzilor efectiv practicate pe piafa
monetara interbancard (in afara celor 15 minute ulterioare Fixingului). In acest sens, prezumjia
sugerati de e-mail este ci pe piaja monetard interbancard depozitele se atrag si respectiv
plaseaza la randamente de 30 — 100%, in timp ce cotafiile ROBID/ ROBOR se inscriu intr-un
coridor inferior, cu valoare nereald de 14 - 50%. In consecin|a, in scopul realizirii unui indice de
referintd credibil (,,a more reliable benchmark™), bancile sunt indemnate sa afiseze cotafii bid si
offer in concordan{d cu nivelul considerat real, corespunzétor tranzactiilor incheiate pe piaja
interbancara, ceea ce la acel moment insemna cotatii majorate faja de cele afigate.

Mailul menjioneazi, de asemenea, faptul ca in Unicredit Tiriac purtase
deja convorbiri telefonice in acest sens cu unii dintre colegii corespondenti ai altor banci. in
plus, este sugeratd disponibilitatea purtarii unor discutii viitoare si cu ceilalli trezorieri, dl.
comunicind datele sale de contact.

De asemenea, printr-un e-mail intern inifiat de dl.-. transmis anterior celui indicat §i
descris mai sus, acesta isi informa superiorii sii despre propunerea pe care intenfiona 53 o facd
celorlalte banci participante Ia stabilirea ratelor de referinja ROBID/ ROBOR.

Mailul calificg in mod expres finalitatea urmiritd, de influenfare a pietei (,,we will try to move
the market a bit™), prin aducerea cotatiitor de la Fixing la un nivel similar dobinzilor existente pe
piaja monetara:

.De o

Trimis: Tuesday, Octombrie 21, 2008 6:0] PM
Catre:

Subiect: re ROBOR
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Vom incerca s@ miscam piafa pufin prin cotarea unor rate de dobdandd ,,reale”

In timp ce cotajia de ROBOR peniru 50% este reald, cotafia bid nu este reald

Voi incepe sé sun trezorerierii §i 5d le cer sd coteze o valoare bid reald.

Piata are in continnare lichiditate scazitd aga cd este probabil ¢@ nu se va intimpla nimic.

Dar daca reugeste, ROBID/ROBOR va reflecta o piatd mai bund §i cei care fixeazd dobénzi la
15% vor avea dificultdti daca piaga indica 40-60% in loc de 15-60% e

Astfel, coroborind cele doui e-mail-uri, si avind in vedere ordinea cronologica in care au fost
concepute si transmise- primul pe data de 21.10.2008 la ora 18:01, iar al doilea in aceeasi zi la
ora 19:06, ar rezulta ca, in pofida folosirii termenului generic de ,ROBOR?”, utilizat in cuprinsul
celui de-al doilea mail, indemnul de postare a unor cotafii reale se referd la cotajiile bid,
respectiv cele pe baza cirora se calculeaza indicele de referinta ROBID (rata de dobéndi a
depozitelor atrase), nivelul indicelui de referinga ROBOR fiind considerat real.

Fata de propunerea sus amintitd, respectiv aceea de influenfare a piefei, o prima reactie este
obtinuta din partea [N RBS dl. [ coe isi exprima dezacordul fafa de
aceasta,

Astfel, folosind acelasi canal si aproximativ aceinsi destinatari, [ RBS isi exprimi
convingerea ci spreadul (ecartul) dintre ROBID si ROBOR este corect din punctul sdu de
vedere. In opinia divi[ [l cotatiile bancilor pentru ROBID aratd faptul ca acestea dispun
de lichiditati sau pot accesa lichiditdti apeldnd la facilitatea de creditare a biincii centrale, iar
cotatiile bancilor pe ROBOR reflecté faptul ca acestea nu doresc s imprumule lichidititi (sau nu
li se permite de citre banca mama), datorita neincrederii $i incertitudinii generalizate, situafie
care putea fi schimbata doar prin injectarea de lichiditéti de citre BNR.

Emit de 1«

To(..)
Sent 22/10/2008, 07:45 AM
Subject re ROBOR quotes

.Dragd -

Un scurt rdspuns din partea mea.

Apreciez eforturile tale pentru a crea un indicator de referinjd mai credibil, dar trebuie sa fac
cdteva remarci:

{n primul rind diferenja ROBID/ROBOR pe care o mein cele mai multe binci este cea corecia.

2 From:

Sent: Tuesday, Ociober 21, 2008 6:01 PM

To: IR s P P L I P AR B

Subject: re ROBOR

We will try to move the marker a bit guoting .. real” interest rates

while the ROBOR offer of 50+% is real, the bid of 15% is unreal

{ will start calling the treasurers to ask them to put a real bid,

Market is still illiquid so chances are nothing will happen

But if it succeeds, ROBID/ROBOR will reflect a beiter market and those Fixing it at 15% will have a harder time if
the market is 40 - 60 instead of 15-60 .,  (Doc 53 Unicredir)

Pag. 41 of 111 [?a



Raport de investigatie asupra intreprinderilor active pe piaja monetara interbancara din Romania

Cotafia de BID (n.a depozitele atrase) reflecta faptul cd cele mai multe banci dispun de
lichiditafi in RON sau sumt capabile sd creeze RON imprumutdndu-se la rata Lombard de
14,25%. E adevdrat ¢d anumite banci au norme interne care le impiedica sa se imprumute prin
schema Lombard, dar acest aspect poate fi rezolvat rapid.

Cotafia de OFFER (n.a depozite plasate) reflectd faptul cd nimeni nu e dispus ( a se citi: nu i e
pennis) sa plaseze bani, datoritd incertitudinilor care sunt incd prezente in mediul financiar
international, o situafie care se va schimba doar in momentul in care se vor furniza sume mai
mari.

Intr-adevdr 1 ai dreptate cénd spui cd este vorba de 5 mil. cu scadenfe de pana la 3 luni
inmulfit cu 9 (banci), dar pofi sa fii solicitat in fiecare perioadd pentry sume de 5 (mil.) pénd la
3 luni, ceea ce ar face ca suma totald sa fie mult mai mare decdt cele 45 mil. menfionate de tine.

Pe scurt, trebuie sa acceptdm diferente/ecarturi mai nari (intre BID/OFFER) pentru moment,
atdta vreme cit situafia creditdrii ramdéne incertd §i constituie o problema pentru cei mai mulfi
dintre noi.

Saluari,

®) [ at

s

Urmare a rispunsului formulat de -RBS, care sus}ine corectitudinea cotatiilor din acea
perioads, d. [l revine cu preciziri afirmind faptul ¢ nu spreadul ROBID/ ROBOR este pus
la indoiala de el, ci nivelul cotafiilor afisate in ecranul ROBOR, care nu ar corespunde
randamentelor efective sau doar cotate informativ ale tranzacfiilor de pe piata monetara
interbancard. De asemenea atrage atentin asupra incorectitudinii si nerespectarii reglementarilor
de la Fixing de cétre bancile care coteaza fa ROBOR valori diferite fafa de cele la care incheiau
propriu zis tranzactii, in afara Fixingului. Conform aprecierilor dlui. - nivelul real al
indicilor de referin{a Ja depozitele interbancare plasate si atrase s-ar situa undeva in jurul
procentelor 14 — 100% sau 30 - 130%.

Sent: Wednesday, October 22, 2008 09:34 AM
To: (...)

Subject: RE: ROBOR quotes

Buna

s "Dear-.

Just a short reply from my side.

{ appreciate your effort 1o try to create a more reliable benchinark, but | have 10 make some remarks:

First of all the spread robid/robor maintained by the most of the banks is correct.

The bidside is reflecting that mmost of the banks are liguid in RON or are able to create RON 10 go in Lombard at 14.35%.
Indeed some of the banks have imemal rules which prevent to go in Lombard an issue which should be solved
immediately.

The offerside reflects thas no one is willing (read allowed) 10 lend monev, due 1o the siill existing uncertainiry in global
financial environment, a siwarion which will only change as soon s more guantirees are given.

Indeed you are right when you say it's only 5 mio up 1o three month times 9. bur you can be hir in each period up io 3
month for 5, which makes total ammount much bigger then the 45 mio mentioned by you.

In shart we have to accept the wider spreads for the time being, as long as the eredit situation stays uncertain and is an
issie for many af us.

Best regards,
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Mulfumesc pentru input. Ai facut céteva observafii foarte corecte dar care nu au legditurd cu
aspectele la care v-am rugat sd va gandifi. Nu pun sub semnul intrebarii diferen{a/ecartul intre
cotatii, ci nivelul cotatiilor din ecranul de ROBOR.

Nu poti sa inchei tranzactii pe BID sau pe OFFER mai mult de o datd cu fiecare bancd, decdt
dacd vrei asta. Este decizia fiecdrei banci sd coteze dobanzile de la ROBID/ROBOR mai mult de
15 minute sau pentru mai multe scadente decidt cere legislafia, sau pentru sume mai mari.

Dacd bancilor nu le este permis sd coteze, cred cd decizia corectd este sd anunfe acest lucru )
s ceard sa fie suspendate din ROBOR (ni: mecanismul de Fixing) decat s anunfe cote
nesincere.

Nu pun la indoiald diferenfa dintre cota ROBID i cota ROBOR, ce pun la indoiald este nivelul
acestora aga cuin apare in pagina ROBOR (nt: pagina Reuters).

fncerc si conving bdncile sa reflecte cotatiile lor din piata in ROBOR (nt: in intervalul de
Fixing). Cred ca se clasificd in categoria de manipulare a piefei sd cotezi in pagina (ni: Reuters)
14-15% gi in piata 14-100% sau 30-130%.

O zi bund,

EEEn

in acelasi context, in documentele existente in dosarul de investigatie 3, privind pozifia
Bancpost faja de propunerea dlui M se arata ca ,.noi nu suntem implicati"'ﬁ.

in zilele imediat urmdtoare (22-23 octombrie 2008), din materialele aflate la dosarul cauzei,
rezultd ¢a au fost ficute mai multe propuneri de stabilire a unei imdlniri a trezorierilor bancilor
membre in panelul de stabilire a ratelor de referin{3, de catre I ING, dl

Propunerile au fost transmise ca raspuns la mesajele inifiate de dl insd au
intervenit dupa publicarea comunicatului de presa al BNR care anunja proiectul de norma de
suspendare a ratei de referina ROBOR in situatia in care cotatiile bancilor ar fi depasit cu 25%
valoarea ratei de dobénda la facilitatea de creditare a bancii centrale. in plus, in textul acestora se

4

* e-mail from
Sent: Wednesday, Ocipber 22, 2008 09:34 AM
To: (..)
Subject: RE: ROBOR quotes
“Hi -
Thanks for the input. Verv valid points but have nothing to do with whar I am asking you to think of. I'm not
questioning the spread bui the quotes in the ROBOR screen.
You cannot be hit on the bid or on the offer more than one time by one bank except you want it. It is any banks own
decision 1o guote ROBID/ROBOR for more than 15 minutes or more tenors than requested by regulation, af for
bigger amounts
If banks are nat allowed 1o quote . 1 think the right thing 1o do would be to announce i and ask to be suspended
from ROBOR rather than guote antruthftd quotes
1 am not questioning the spread, 1 am questioning the levels shown in the ROBOR page.
1 am trving to persuade banks to reflect their markets quotes in the ROBOR. | find it Jall in the category market
spoafing 1o quote in the page 14-45 and in the marker 14-100 or 30-130
Nice day all of you,
. .

45 o_mailul din data de 23 octombrie 2008 transmis dej S [N 5. rcpos: 5i NN

., catre 3 persoane din managementul actionarului Eurobank, Grecia, prin care primul
retransmite spre stiinga e-mailul dlui
nr. 501/186/30.10.2008, pag.2, poz. 16
6 pis find below the comments on robor Fyi we were not involved™

. Documentul consemnat in Procesul-verbal de constatare §i inventariere

Pag. 43 of 111

(92



Raport de investigajie asupra intreprinderilor active pe piaja monetara interbancara din Romania

face referire la subiectu! principal de abordat in cadrul unei eventuale intalniri, acesta fiind noua
reglemnentare a BNR (plafonarea ROBID/ ROBOR) si implicatiile acesteia;

E-nail [

Sent; 23 oct.2008, 18:57

To(..)

Subject: RE: ROBOR quotes

Dragilor, e cred cd trebuie sd ne intalnim cdt mui repede cu putin{d §i sa discutdm noua reguld

a BNR. Din punciul meu de vedere, cu cdt mai repede, cu atdt mai bine, adicd mdine dimineafd.
Salutdri,

“e-mail from | R
Sent: Friday, Octaber 24, 2008 08:41 AM

tof...)

Subject: RE: ROBOR gquotes

D-lor,

Vi rog sa imi scuzafi ignoranja, dar credeam cd ROBID/ROBOR este o infelegere intre banci,
BNR fiind doar supraveghetor. Nu aveam cunogtintd de faptul cd aceasta este o lege care dacd
este amendatd, este necesar sd fie publicatd in Monitorul Oficial. De aceea cred cdi este necesar
sd ne intdlnim §i sa discutdm, cu cdt mai repede cu atdt mai bine §i noi avem aici o sald
primitoare in Kiseleff, in care sd incdpem cut tofii. Bineinteles, BNR poate fi prezenta.

Ined ceva, stie cineva cine este proprierarul paginii ROBID/ROBOR pe Reuters?

O zi bund,

1 E.mail

Sent: 23 0ct.2008, 18:57

Tol...)

Subject: RE: ROBOR gquotes

Dear all, I think w need 10 meet ASAP and discuss the new rule from NBR. In my view the sooner the better, i.e.
tomorrow moniing.

Regards,

8 Subject: RE: ROBOR quotes

“e-mail from R

Sent: Friday, October 24, 2008 08:41 AM
o{..)

Subject: RE: ROBOR quotes

Dear atl.

Please forgive my ignorance but { thought tha: ROBID/ROBOR was an understanding benveen banks with the NBR
Just as a supervisor, I was not aware that this was a law whiclt if amended needs publishing in the official ledger,
That's why 1 think we need 10 meet and 1alk the sooner the better and we have a nice room right here in Kisele(f that
could accomodate all of us. Of course NBR can be present,

One more thing, does anyone know whe is the owner of the ROBID/ROBOR page on Reuters?

Have a nice day
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“e-mail from |

Sent: 24 October 2008 16:28

To: (...)

Subject: RE: ROBOR quotes

Ce spunefi de Luni in prima parte a zilei, 10 a.m sau chiar 9 a.n.? aici in Kiseleff.
Multumesc

9

Referitor 1a materializarea propunerii de intalnire a trezorierilor, conform adreselor bancilor
implicate, aceasta nu a mai avut loc. Din datele definute, reiese ca aceasta propunere a fost
agrenta si de [ Unicredit, cu mentiunea c3 intilnirea urma sa aiba loc in cadrul ACI —
Asociatia Pietelor Financiare din Rominia §i cu invitarea unui reprezentant al BNR. De alifel, in
mesajul sau, 1.2 precizat ca propunerile anterioare au fost facute in considerarea calittii

sale de [EEAC!:
“e-mail fron: | NN

Sent: 23 October 2008 19:41
Subject: RE: ROBOR quotes

Dragilor,

Am precizat mmai jos opiniile mele in calitate de-al ACI BNR a Intreprins actiuni
pentru a fixa ROBOR aga cum a fost necesar.

Pentru a evita interpretdrile eronate, fac precizarea asiizi ¢d ag dori sid avem de asemenea un
reprezentant al BNR printre noi.

ACT nu are facilitgfi disponibile, poare- (n.a_reprezenraml BNR)} ne poate
ajuta cu o sald de intalniri pentru mdine sau pentru sdptimdna viitoare. Deoarece a pornit o
noud RMO, nu ar trebui 5@ fim la fel de ocupati ca in ultima zi (...)"*°

9 vemail from-

Sent: 24 October 2008 16:28

To: (...}

Subject: RE: ROBOR quoles

How abour Monday in the first part of the day, 10:00 am or even 9:00am? Here in Kiseleff.
Thanks

N wemail from

Sent: 23 Ociober 2008 19:41

Subjecs: RE: ROBOR guotes

Dear all,

My opinion as ACI -l stated already with my proposition below, NBR o0k action in Fixing the ROBOR as
needed.

In order 10 avoid ihe missinierpretations | witnessed ioday { woild like to have also a NBR represemtative joining
its.

ACI has no premises, maybe -can sponsor us with a meeting room tamorrow or next week. As a new RMO
has started. we should not be as busy as the last day. {...)"
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Din punct de vedere tehnic, sistemul de suport pus la dispozitie de citre Reuters Thomson,
aferent procedurii de stabilire a indicilor ROBID/ROBOR, permite vizualizarea reciproca, in
timpi reali, a cotaiilor indicate de cétre fiecare banca i a actualizarilor acestora in intervalul de
|5 minute de dinainte de Fixing. Astfel fiecare bancd are cunostinii imediat cu privire la
comportamentu} comnpetitorilor sai, putindu-si astfel ajusia/adapta comporiamentul individual,
cu luarea in considerare a necesitdlilor proprii de lichiditate care justifica interesul de a atrage
sau plasa fonduri binesti. Pentru o modificare reald a indicilor de referinja ROBID/ROBOR este
necesard participarea a cat mai mulfi dintre contributori, avind in vedere modalitatea de calcul a
acestora, respectiv media aritmetica a cotatiilor participantilor dupa eliminarea valorilor extreme
(minim si maxim). In ceea ce priveste reacjiile primite de la BCR, BRD si RZB de catre di
B ccestea sunt consemnate ntr-un e-mail intern adresat colegilor sii din Unicredit, din care
reiese §i nemulfumirea autorului fajd de acestea:

.De 1a: NN

Trimis: Miercuri, 22.10.2008, 10:01 AM
Catre:

Ce

Subiect: Cerere de lichiditate
Importanta: Ridicald

sunc

Putem, vd rog, sd instructdm reteaua care se ocupa de corporafii si rargheteze in mod special
clienfii BRD, Piraeus, RZB si BCR? Aceia care au linii de credit pentru capitalul de lucru sau
descoperiri de cont pe care le pot retrage.

Am vorbit ieri cu trezorierii de la RZB, BCR si BRD si tofi au asistat la retragerea liniilor de
credit pand la limita maximd i plasarea la alte banci,

BCR nu-i pasd

BRD este un pic ingriforata

RZB este intr-o situatie foarte proasta si se plange ca noi ne comportdm incorect

Nu-mi pasd ce spun, dacd ne putem spori lichiditatea pe baza deciziilor lor stupide, vd rog sa
ma ajutafi. Daca ei Tsi ingheatd cotafiile la 15-16%, marja lor nu este mai mare de 5%. Sunt
dispus sa plitesc 25-30%, costul “MIB™ pentru inaturitdfi de o zi pand la o sapidmand, pentru
orice sumd de bani care vine de la RZB, BCR 5i BRD.

Evident ca sunt binevenite sume mari, dar milogii nui au pot alege.

Dacd bancile nu sunt dispuse san sunt incapabile sd-gi plateascd liniile de credit, macar am
reugit s le asezdm intr-o lumind corectd.

Multumesc nude™!

A From:
Sent: Wednesday, october 22, 2008, 10.01 AM
To

Cc

Subject: liquidity request
Imporiance: High

hi
can we please instruct our corporate network lo target specifically customers of BRD, Piraeus. RZB und BCR?
Those that have WCL's/overdrafis that they can draw.
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Referitor la actiunea concretd a bancilor participante la Fixing, in urmatoarea zi calendaristica
(22 octombrie 2008), date fiind sustinerile contradictorii avansate de insusi autorul mailurilor, s-
au analizat dobanzile individuale cotate in cadrul acestei proceduri speciale prin comparaiie cu
dobinzile din data de 21 octombrie pentru fiecare din cele doua laturi ale procesului, cotatii offer
si cotatii bid.

in ceea ce priveste cotatiile ardtate la depozitele plasate de catre participantii la Fixing (cotafii
offer a céror medie determind indicele de referinja ROBOR) se observa existenta a doua tendinje
comportamentale semnificative. Astfel 5 banci au decis majorarea cotaliilor pentru depozitele
plasate ( ING, Bancpost, RBS, Unicredit, Eximbank). Pe de alta parte, alte 4 banci (BCR, BRD,
RZB s5i Banca Transilvania) gi-au redus cotatiile, iar 1 banca (CEC) si-a pastrat pozifia constanta.
Spre exemplificare, reproducem cotajiile celor 10 bénci la depozite plasate pentru maturitati de 1
zi (ON)

I spoke yesterday with treasurers of K28, BCR and BRD and they have all seen the drawing of WCL up 1o the
maximum and placed with other banks.

BCR does not care

BRD is a bit worried

RZB is fucked up and complained we are behaving unfair

I don’t care what thev say, if we can raise liquidity on their sipid decisions. please by all mean help me out.

If they froze their rates at 13-16%, their margin is no more than §%. I am willing to pay 25-30% on the cost of MIB
So overnight to | week for any amount that comes from RZB, BCR and BRD.Obviously I would welcome bigger size
tickets but begpars are no choosers.If banks are unwiling/unable to disburse their lines then ar least we have
reached something and put them imva the right light.

Thanks a lot”
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Raport de investigajic asupra intreprinderilor active pe piaja monetard interbancara din Romania

De alifel, tendinja de majorare a dobanzilor de catre cele 5 binci care au ridical cotatiile la
depozitele plasate, in cadrul Fixingului, incepand din data de 17. ocl. 2008, zile anterioare e-
mailului sus amintit, este evidentiata, pentru o mai buni reprezentare, in graficelc urmatoare:

Figura nr.9
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Figura nr.10
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Pag. 49 of 111

(98



Raport de investigatie asupra intreprinderilor active pe piaja monelara interbancard din Romdnia

Figura nr.11
ROBOR IM RBS, BANCPOST, EXIMBANK, ING, UNICREDIT
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in ceea ce priveste cotafiile aritate la depozitele atrase de céitre participantii la Fixing (cotafii bid
a ciiror medie determind indicele de referinia ROBID), s-au inregistrat de asemenea doud
tendinfe comportamentale diferite. Astfel 5 banci decid s&@ majoreze cotaliile postate in pagina

“ROBID (Unicredit, Bancpost, Eximbank, RZB, Banca Transilvania), insa dintre acestea, doar

Unicredit si Bancpost afiseazi cotajii semnificativ marite fa{a de ziua precedentd. De cealalta
parte se situeaza celelalte 5 banci, care ori au micgorat cotajiile (ING, RBS, BCR) ori le-au
men{inut la acelasi nivel (BRD, CEC). Spre exemplificare, reproducem cotatiile celor 10 banci la
depozite atrase pentru maturitifi de 1 zi (ON).
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Raport de investigajie asupra intreprinderilor active pe piaja monetard interbancard din Rominia

in contextul descris anterior, se constatd cd tendinta de piaja, aparent generalizatd, a bancilor era
de a creste ratele dobinzilor la depozitele interbancare tranzacfionate la nivelul intregii pieje
monetare interbancare ( money market). Bancile care au diminuat nivelul cotatiilor offer proprii,
la Fixing, in data de 22 octombrie®> (ziua imediat urmatoare e-mailului transmis de citre
Unicredit) au justificat acest lucru pe fondul imbunatatirii situajiei contului curent individual, ca
urmare a unor operatiuni particulare, individuale, efectuate cu BNR (accesarea facilitaii
Lombard®, operafiuni bilaterale de swap valutar!), indeplinirea obligajiei de rezervd minima
obligatorie aferentd lunii octombrie, precum $i sentimentul de ,,calmare a pietei’”.

in contextul situatici tensionate existente pe piafa interbancara, autoritatea de reglementare, mai
exact Directia de Supraveghere din cadrul Béncii Nationale a Rominiei a invitat la discutii, in
ultima parte a lunii octombrie 2008, conducitorii si directorii de trezorerie din sase banci
comerciale®. Acestora li s-au solicitat explicatii legate de operatiunile de pe pietele interbancare
(in special tranzacjiile cu nerezidentii), precum §i cu privire la cotajiile excesive ale ratelor
dobinzilor.

BNR s-a aritat ingrijorata fafd de atitudinea ,,agresiva” a unor binci, considerindu-le nepotrivite
in piata roméneascd. ,Bancilor invitate la discujii 1i s-a solicitat imperativ reintrarea in
normalitate™®, respectiv micsorarea cotatiilor practicate de contributori la Fixing.

Acest lucru reiese si din alte documente aflate la dosarul investigafiei Consiliului Concurentet,
din care reproducem dupa cum urmeaza:

ING Bank: ,./n continuare domnul - §i domnul -au dorit sii ytie de ce ING a platit
béancilar locale dobdnzi de aproape 100% pentru RON. La raspunsul nostru, ca am incercat 54
inchidem tranzactiile incheiate cu contrapartide sirdine, ne-an acuzal cd speriem piaja
romdneascd intrucét jucdtorii locali nu sunt obisnuiti cu practici atat de agresive. BNR -
B « declarat cd ING este agresiv In politica sa de pricing §i acest fapt nu este unul pozitiv
pentru bancile locale (cazul concret se refera la faptul ca bancile locale primeau dobénda de
85% pentru depozitele plasate, degi banii ii obfinean cu dobdnda de 14.25%). La intrebarea ING
de ce acest lucru nu era considerat pozitiv pentru bdncile locale avéind fn vedere profind
semnificativ pe care il obfinean, BNR nu a rdspuns.

(...) BNR a avut intdlniri individuale cu majoritatea bancilor.

(...} In ziua in care a avut loc intdlnirea de la BNR, nivelul indicatorilor ROBID/ROBOR a
scdzit i BNR a declarar ¢d nu a discutar §i nici nit a instruit nicio banca sa i5i reducd nivelul
cotafiilor individuale de la Fixing. Totusi de dimineatd am vorbit cu trezorierul uneia din

5 BCR, BRD, BT. RZB

3% Adresa de raspuns la cererea de informajii nr. 7178/13.05.2011 “Incepand cu daia de 20.10.2008, datorita
deteriorarii situatiei contului curent, BCR a participat la facilitatea Lombard consecutiv in daia de 20 octombrie cu
suma de [Jjilllmiliarde RON si respectiv in 21.10.2008 cu suma de Bl miliarde RON™; adresa RZB de raspuns la
cererea de informalii nr. 7292/16.05.2011.

54 aAdresa BRD nr.7334/17,05.2011.." Principala explicatie peniru scaderea cotafiei ROBOR afisate de BRD in 22
octombrie 2008, in comparafie cu zina anterioard rezulia din tranzacfia de tip swap valutar realizatg de BRD in
contrapartida cu BNR in 21 ociombrie (in partea a dova a silei, dupa ora 15.00 asadar ulterior cotatiei in Fising
din 21 octombrie, dar anterior cotafiei din Fixing din 22 octombrie), reprezentdnd pentru BRD o injectie de
lichiditate in RON in cuanium de 722 MRON™

55 Conform relatarilor din presa, precum §i comunicatului de presa emis de BNR in data de 23 octombrie 2008, fard
a fi menjionale numele acestor binci,

5 hup:fwww.bnro.ro/pace. aspx Tpeid=1368;
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bancile de la ROBID/ROBOR, care ne-a informat cd, in zina anterioard, a avit o intdlnire la
BNR in care i s-a “solicitat”sa I§i micyoreze co!a;file....57 "

RBS Bank :“Principalul mesaj transmis de cdtre _In numele

—esre cd BNR va solicita demisiile Presedintelui i ale Directorului executiv
(Chief Executive Officer) si imi va da un avertisment adresat personal mie in cazul in care nut
scidem ROBOR-ul in decurs de o saptamadnd. {...) Am ardtat, de asemenea, cd RBS Romania a
incercat sd coteze cele mai corecte dobdnzi in cadrul procedurii de stabilire a Robor-ului, dar
alte banci fie nu an cotat, fie au ardtat dobénzi indicative §i in final dobancile aplicate clientilor
lor erau mult peste cotafiile indicative. [-am dat Iui - ca exemplu, cotafiile zilnice oferite
clienfilor de catre banci (care au variat intre 40 §i 80% ), in ultimele 3 zile, fapt care araid clar
cd piafa se afld in ali@ parte decdt crede BNR. —mi-a rdspuns ¢d md refer la
velume mici cdnd md raportez la depozitele aminsite, dar cd BNR are cunogtinid foarte clar
despre volumele speculative masive, vizibile pe ecranele lor. B ¢ nenjionat doud bénci
Unicredit {cu care are intdinire dupd mine) si, in special, Credit Swiss First Boston, despre care
crede ¢ este cel mai mare speculator pe piafa roméneascd. M o mai spus cd speculatorii
off-shore intenfionau sa ridice RON la 4,6% gi sd airagd piata romaneasca in criza regiunii (a
se vedea Ucraina, Ungaria etc.), dar ¢cd BNR este hotdrdtd sd nu accepte o atare situafie. (....)
principalele mesaje adresate au fost cd ar trebui sa menfinen ROBOR-ul la un nivel acceptabil
si nu ar trebui sd permitem sa fim contaminafi de banci precum Morgan Stanley etc. care au

propriile lor probleme majore " 38

% Call Report with National Bank of Romania ING October 2008™ depus cu adresa ar. 4724/24.08.2009
“Furthermore Mr [N and Vv B vwanied to know why ING has paid interest rates close 10 100% to local
banks for RON. To our reply that we tried to close flows placed with Sforeign counterparties they accused us of
scaring the Romanian market as those players are not used with such aggressive practices.(..) The NBR

B siated thar ING is aggressive in pricing and this is nor good for the local banks (the case was that local
banks receive 85% on 'deposit market’ and take 14.25%). On ING's question why this is not good for the local
banks. as these local bants make good money on this. The NBR had no answer. {...)The NBR had individual
meetings with the majority of the banks.{....) In the same day of the discussion with the NBR the ROBORIROBID
went down and the NBR stated that they haven't spoken to or instructed any bank 1o lower their quotes for the
Fixing. However in the morning we spoke to the Treasurer of one of the ROBOR/ROBID banks and he informed us
that the day before he had a meeting with the NBR with the 'request’ to have the quotes lowered...”

8 RBS -.Email Viceprescdinte— catre Presedinte _ _ in dota de

23.10.2008 .. The main message transmined by I on behalf of the NN /s 1)t
NBR will ask for CEO and Treasurer’ resignations and will give a warning to myself in case we do not go down

Robor in one week's time. (...)"1 also said that RBS Romania tried 1o quote the most appropriate market rates under
Robor agreement but other banks either did not quote or their gave indicative rates and finally their rates to their
clients were far above their indicative quolations.

! gavei as an example the latest days quotations to the clients deposits offered by other banks (which varied

benween 40-80%) in the last three days which show clearly that the market is in a different place than NBR thinks,

said that I refer 1o small volumes when | mention the above deposits but NBR knows very clearly
that it is about huge speculative volumes which are in their screens.

_memioned two banks Unicredit (which had the imegting after mine) and especially Credit Swiss First Bosion
who, accarding to him. was the biggest speculator in the Romanian market.

O said that the off shore speculators intended to drive the RON to 4.6 % and to drag the Romania market into
the region crisis { see Hungary. Ukraine etc} but NBR is very determinged not to accepi this situation. {...] his main
inessages were that we should keep Robor ar acceprable levels and we should not accept io be contantinated by
banks like Morgan Stanley etc which they have their own huge problems.”™
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I1.2.2 Comportamentul participantilor la Fixing ulterior modificirii legislative prin
Norma BNR nr. 12/2008

Concomitent cu intilnirile descrise anterior ce au avut loc la initiativa i sediul BNR , in scopul
asigurdrii utilizarii normale a indicilor piefei monetare interbancare, Consiliul de adminisirafie al
BNR a decis modificarea normei privind funcfionarea piefei monetare interbancare dupa cum
urmeaza: ,./n cazul in care cotatiile pentru depozitele plasate (ROBOR) ale participantilor la
calculul ratelor medii ale dobdnzilor interbancare depigesc cut mai mult de 25% nivelul ratei
dobénzii pentru facilitatea de credit a Bdncii Najionale a Romdniei, banca centrald poate
suspenda temporar publicarea indicilor ROBID/ROBOR calculaji pe baza cotafiilor bdncilor
participante.

In aceastd situatie, Banca Nafionald a Romdniei va publica indicii ROBID/ROBOR stabilifi
astfel: ROBID pe toate scadentele, la nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit a bancii
centrale; ROBOR pe toate scadengele, la nivelul ratei dobanzii pentru fucilitatea de credit a
béancii centrale”. Norma nr. 12 din 24 octombrie 2008 pentru completarea Normei BNR nr.
4/1995 privind funcfionarea piefei monetare, s-a publicat in Monitorul Oficial al Roméniei cu
numarul 727 din data de 28 octombrie 2008, si a intrat In vigoare in ziua lucritoare urtnitoare
publicérii, respectiv 29.10.2008

Urmare a interventiei bancii centrale, indicele de referinja ROBOR a parcurs un trend
descendent, acesta fiind de 27% in data de 23 octombrie, iar dupd 24 octombrie 2008, s-a
incadrat in jurul plafonului superior al coridorului de +23% din valoarea ratei de dobinda la
facilitatea de creditare® si rata de dobanda cheie®®.

Dupa publicarea proiectului de normd de modificare a dispozitiilor ce reglementeaza
functionarea piejei monetare interbancare, ratele de referinja ROBID/ ROBOR (si cotatiile
contributorilor) s-au decuplat intr-o manierd §i mai accentuatd de ratele de dobinda ale
depozitelor la care se realizau tranzactiile efective pe piaa monetara interbancara.

Trebuie insa precizat ci modificarea Normei privind functionarea piefei monetare interbancare a
avut drept principal obiectiv protejarea intereselor consumatorilor finali, persoane fizice si
juridice, care aveau la acea data creditele denominate in lei ancorate in rata de referinia ROBOR.
Astfel, BNR a actionat in sensul evitarii unui transfer asupra populatiei al unei disfunctionalitii
izolate, evitindu-se totodata sporirea riscului de credit.

Modificarea Normei nu a avut drept scop afectarea comportamentului comercial al bancilor
contributoare 1a formarea ROBID/ ROBOR, chiar daci in realitate a avut un astfel de efect. in
continuare acestea aveau la dispozijie posibilitatea de a cota nivelurile dobdnzilor considerate de
ele ca fiind corecte si la care isi puteau onora obligaliile agreate in calitate de participanti la
stabilirea ROBID/ ROBOR. In aceast situatie, singura diferenya ar fi fost faptul ca BNR ar fi
stabilit si afisat ca valoare a indicilor de referinta ROBID si ROBOR, nivelul ratei dobénzii
pentru facilitatea de depozit a bancii centrale, respectiv nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea
de credit a bincii centrale, in loc de media cotatiilor celor 10 contributori.

Consideraim util s reamintim ci acestea (cele 10 banci) au obligajia de a tranzactiona (atrage sau
plasa), la cererea oricirui alt contributor, depozite de pini la 5 milioane lei (pentru scadente de
pand la trei luni; pentru depozite la maturitdti de pind la 6 luni — 3 milioane lei, ar pentru
maturititi de un an — 2 milioane lei). Obligatia subzistd intr-un interval de 15 minute de la

* L3 acea data, aceasta era de 14,25%, iar 125% din aceas1d valoare reprezinta 17,8 1%
% La acea data, aceasta era de 10, 25%.
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calcularea si afisarea Fixingului, iar tranzactiile se efectueazi la preful cotat in intervalui de 15
minute anterior Fixingul.

in concluzie, se poate afirma ci nivelul cotafiilor bancilor reprezinti oferte ferme de
tranzacfionare fad de participanii Tn acest panel.

Exceplii de la obligatia privind cotafiile ferme sunt permise doar in cazul in care limita pentru
depozitele in RON acordaid Participantului solicitant a fost epuizala (in aceastd situajie este
cotatd numai rata la care Participantul solicitat va accepta depozitul), precum i intr-un caz de
forja majora.

Asadar, desi modificarea Normei amintite prevedea posibilitatea suspendarii de catre BNR a
publicirii indicilor ROBID/ROBOR si stabilirea nivelului acestora corespunzitor ratei dobinzii
pentru facilitatea de depozit a bancii centrale, respectiv la nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea
de credit a bincii centrale, in cazul unei depasiri cu mai mult de 25% a valorilor cotatiilor pentru
depozitele plasate, nu se poate considera ci libertatea de stabilire a cotafiilor individuale a
bancilor a fost ingradita.

Elementele care diferenfiazd oferlele concurentilor cu privire la produsul tranzacfionat
(depozitele atrase §i cele plasate la momentul fixingului) vizeazi 3 componente:

1. Suma ce poate face obiectul acestor tranzaciii, care prin reglementarea legald atinge
anumite praguri concrete. Obligatia de a avea cotatii ferme si de a incheia o tranzactie la
solicitarea unui alt participant la Fixing subzistd pand la limita maximi de 5 milioane RON
pentru scadente cuprinse Intre O/N si 3 luni inclusiv, 3 milioane RON pentru scadenja de 6 luni
si 2 milioane RON pentru scadentele de 9 luni 5i 1 an.

2. Scadenia (durata) la care se pot realiza tranzactiile. Acestea sunt previzute limitativ in
reglementare, respectiv de la O/N la 1 an. O restringere a duratelor faja de care exisid obligatia
de a avea colatii ferme poate fi realizatd doar in cazul epuizirii limitelor de tranzacfionare sau in
cazul reducerii acestora din punct de vedere al maturitatii.

3. Dobinda la care sunt tranzactionate depozitele si care se determind in mod liber de
fiecare participant la Fixing. Fafa de aceasta componentd nu existd constringeri de naturd
legislativa, fiind reflectarea fideld a deciziei proprii a béncii. Chiar in contextul prevederilor de
modificare a Normei privind piaja monetard, prin care este indicat ca nivel maxim
“recomandat’al cotafiilor individuale la depozitele plasate 25% peste rata Lombard (respectiv
valoarea 17,81%), prin reglementarea propriu-zisi nu se altereaza dreptu! bancilor de a decide
singure cu privire la preful considerat corect.

in perioada 24.10.2008-31.10.2008, institutiile de credit participante la stabilirea indicilor
ROBID/ROBOR au inregistrat aproximativ aceleasi cotatii, in jurul valorii 17,80%, aliniindu-se
la nivelul plafonului maxim ,recomandat”, 125% din facilitatea de creditare a béncii centrale
odata cu intrarea Tn vigoare a modificarilor expuse, respectiv in zilele de 30 §i 31 octombrie
2008.

Exceptiile sunt constituite de ING si CEC (fie nu au cotat, fie au cotat peste 20%), iar RBS a
cotat mai redus decit restul participantilor in data de 31 octombrie (15,75%).

Nivelul indicilor a rimas ridicat, in jurul plafonului de 17,81%, pind in data de 7 noiembrie, iar
dupa 17 noiembrie acestea au atins valori apropiate de rata dobdnzii de politicd monetara.
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Alinierea dobanzilor individuale ale bincilor 1a valoarea de 17.81% aratd interesul/obiectivul
bancilor participante de a pastra nivelul maxim posibil al indicatorului ROBOR.

in cazul concret, aplicat la parametrii la care se cifra piaja monetard interbancard in acea
perioada, pentru cotatii care ar fi condus la depégirea valorii de 17.81% (25% din nivelul ratei
Lombard), indicele ROBOR nu ar mai fi fost calculat ca media aritmetica a acestor cotatii, ci ar
fi fost de 14,25% (rata Lombard din acea perioada); pe de alti parte, pentru cotaiii a ciror medie
aritmeticd apartine intervalului 14,26 - 17,81, indicele ROBOR corespunzitor ar fi superior
valorii de 14,25%.. Tot in acest caz, dobanda variabild perceputd populatiei nu mai reflecta in
mod real costurile de finantare ale institutiilor de credit, acestea finan{indu-se la prefuri mai
ridicate pe piata monetar inierbancara.

Pe de alta parte, nivelul de 17.81% era considerat de citre bancile participante la Fixing ca fiind
unul nerezonabil a fi utilizat la depozitele plasate, fiind un pret net inferior dobdnzilor reale
utilizate in cadrul tranzactiilor din piaja monetar interbancara, in afara Fixingului. Plasarea de
RON la o dobinda de 17.81% ar fi generat pierderi bancii care ar fi fost obligatd si onoreze
solicitarea unei contrapartide in acest sens. Prin urmare, in acest context, cu toate c@ nevoia de
lichiditate a unor bdnci persista, s-a incercat limitarea/reducerea eventualelor pierderi prin
neefectuarea de tranzactii la nivelul sus mentionat.

Astfel, simultan cu alinierea dobénzilor, din datele aflate la dosarul cauzei, in pericada aferentd
modificarii legislative analizate mai sus, s-a constatat existenta unor discufii intre angajalii
departamentelor de trezorerie (dealeri) a unor béanci, referitoare la comportamentul lor comercial
in intervalul de 15 minute ce urmeaza Fixing-ului. Reiese lipsa de interes a bancilor de 2 executa
tranzactii in cadrul Fixingului, precum §i existenja unui comportament de ,,a nu se lovi” in acest
interval (de a nu cere sou de a nu accepta oferte ferme la nivelul cotatiilor si a nu incheia astfel
tranzactii) decit in masura in care pot asigura reciproc tranzacfia inversi.

intrucit din cele 3 elemente caracteristice tranzactiilor cu depozite in RON la Fixing (suma, pret,
maturitate/durata), in circumstantele analizate anterior, doud componente erau relativ fixe pentru
toti participantii (,suma” determinatd prin Reguli $i ,.dobinda” similard in jurul valorii de
17.81% urmare a modificari Normei privind functionarea pietei monetare interbancare) rezulta
¢a singurul element care ar fi comportat o modificare flexibila si un risc comercial pentru cei
implicai, conducind la un eventual prejudiciu, il reprezintd ,durata” pentru care este plasat
depozitul. Astfel, de exemplu, in situatia in care, in cadrul procedurii de fixing, o banc3 A ar
plasa bancii B, la solicitarea acesteia din urmd, o suma de 5 milioane RON, la dobdnda de
17.81%, maturitatea 3 luni (onorind in acest mod obligatia asumata de a cota ferm, chiar dacd
dobinda este considerald nerealistd), ulterior ar ncerca sa isi ,recupereze” aceeasi sumad, in
aceleasi condifii (durata §i prej asemanitor) de 1a banca B sau de la o altd banca contributoare.

In situatia in care B sau cealaltd bancd solicitatd ar accepta efectuarea unei tranzactii, dar ar
opune bincii A inexisten{a limitelor de tranzacfionare sau limitarea acestora la o maturitate mai
mici (ex. pand la 1 lund), banca A ar realiza un prejudiciu rezultat din diferente de perioade
(plaseaza bani la 3 luni dar nu poate atrage decit la 1 lund). in situatia in care banca A nu ar fi
reusit sa incheie o tranzacjie in cadrul Fixingului, ar fi fost nevoitd sd Imprumute suma de pe
piaja interbancard, unde dobinzile de tranzactionare se aflau la un nivel mult superior.
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Pentru a preintdmpina un atare risc, unele binci {ex.Unicredit, RZB, Bancpost, Eximbank) au
procedat la condifionarea realizarii de tranzaciii cu contrapartide de respectarea unei reciprocitiji
inclusiv in privin{a asigurarii limitelor necesare pe maturitai/perioade corespondente.

O situatie concretd de acest fel s-a inregistrat in data de 28 octombrie 2008, cind RBS, urmare a
solicitirii formulate de catre ING, in cadrul Fixingului, a onorat tranzactia i a plasat cétre acesta
din urmi un depozit, pe o perioada de 3 luni, cu dobinda de 17,55%, in suma de 5 milioane lei
(respectind astfel obligajiile impuse prin Reguli). Ulterior, incercdnd sa imprumute la rindul sau
aceeasi sumd, la aceeasi maturitate §i fa o dobinda similard, pentru a-si acoperi prejudiciul
provocat de tranzacgia anterioard, RBS a constatat ca partenerii sai (celelalte binci contributoare)
desi cotau ia cadrul fixingului, fie invocau epuizarea limitelor de tranzactionare, fie ofereau doar
dobanzi indicative. Prin urmare, RBS s-a gisit in pozifia de a nu-5i putea acoperi aceastd
pierdere.Aceste elemente sunt refinule jn adresa dlui. _ (— RBS),
adresata superiorilor ierarhici, in data de 28 oct 2008:

Stimatilor,

Am urmdroarea chestiune presanta:

Astdzi am actualizat ROBOR-ul in confonnitate cu coniractul, cu noile reguli ale BNR i cu
dorinfa lor expresd sd mentinem ratele scdzute, chiar daca pe piafa externd sunt mult mai
ridicate.

{...)

Dupii cum vedefi, ING 5i CEC nu au rdaspuns la dorinfa BNR.

In intervalul de timp de 15 minute, in care bancile trebuie sd iyi propund cotajii fenne una
celeilalte, ni s-a cerut cotafia la 3 luni de catre ING.

Am cotat 14/17.55 dobdnda noastra pentru scadenta de 3 luni la ROBOR, chiar dacd pe piafa
externd aceasia este de 40%-50% pentru 3 luni,

ING a acceptat cotatia noastrd pentru 5 mil. in conformitate cu ROBOR §i noi am incercat s ne
acoperim cerdnd o cotatie la 3 luni de la una dintre celelalte banci participante la Fixing.

Mai jos prezint sitnatia raspunsurilor obtinute de la celelalte 9 banci:

Bancpost oferd doar cotafii indicative

BCR nu are limite disponibile

BRD oferd doar cotatii indicative

CEC nu coteazd conform cu noile reguli

Eximbank coteazd doar pentru scadenje pand la o lund

ING nu coteazd conform cu noile reguli

Ruaiffeisen oferd doar cotafii indicative

Transilvania nu a rdspuns cererii noastre in nici o forma

Unicredit a intrebat dacd avem limite disponibile 5i ne-a returnat imediat aceeasi cerere pentrit
scadenta de 3 luni.

Exemplele de mai sus ilustreaza ca Fixing-ul ROBOR nu are nimic de-a face cu realitatea §i ny

putem continua in acest mod, deoarece tranzacfia incheiatd la solicitarea ING ne-a provocat o
pierdere de 75000 EUR.
Nu pot continua in acest mod, de aceea putem face urmdtoarele:
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S nu mai furnizdm cotafii celorlalte binci din panel (nt: participante la Fixing)

Sa nu mai cotdm §i 5@ transmitem explicatii BNR in fiecare zi cu privire la motivele pentru care
nie am cotar.

Sa informdm BNR despre aspectele mentionate mai sus yi sd anuldm liniile deschise cu alte
badnci daca situafia se mentine in acelasi fel.

Sé cerem BNR cotafii de pret bazate pe BUBOR® pentru a ne putea acoperi.

Va rog sa imi transmiteji ce credefi cu privire la ccle menfionate §i haidefi sd ludm mdsuri in
aceasta dupd amiazd.

==

Mai mult, comportamentul diferit al unor banci ca ING si CEC prin comparatie cu cel al
majoritatii celorlalji contributori este privit ca fiind unul incorect/ne-etic si este reclamat
reglementatorului BNR®,

"Avdnd in vedere cd RBS Romania a coiat ferm, banci precum ING §i CEC au atras depozite de
la banca noastra la rate sub nivelul din piata internafionald §i locald in afara acordului
Robid/Robor, generdnd pierderile financiare pentrit noi ce nu sunt sustenabile dacd aceastd
situatie se menfine in piafa monetard.

' BUUBOR este vechea denumire a ROBOR

& Adresa de In—. adresatd superiorilor ierarhici, in data de 28 oct 2008

.Dear both,

1 have the following urgent issue:

Today we updated ROBOR according the contract, new regulations of NBR and their expressive wish to keep the
rates low, although the external market is much higher.

{....)

As you can see ING and CEC didn’t adhere to the wish of NBR.

Within the timeframe of 15 minutes, where the panel bank have 10 make their quotes firm towards another. we were
asked by ING for three months.

We quoted 14.00/ 17.55 our quote in 3 month ROBOR. although the external market is 40% - 43% for 3 months.
ING hitted our offer for 5 mio according the ROBOR contract and we iried to cover ourselves with one of the other
panel banks, by asking for a 3 months period.

Below the reactions we got from the other 9 panel banks:

Bancpost offer only level

BCR no line available

BRD offer only level

CEC is nol quoting according new regulation
Eximbank  quote only up to | month

ING is not quoting according new regulation

Raiffeisen  offer only level

Transilvania didn't respond to our request at all

Unicredit asked whether we had lines and came back immediately with same request for 3 miths tenors o
ourselves

Above examples illustrates that ROBOR Fixing has nothing 10 do with the reality and we can’t continue in this way
as as this 5 mio RON trade with ING gave us a loss of EUR 75.000

I can’t continue this way, therefore we can do the following:

Don't provide firm quotes to other panel banks anymore

Don't quole anymore and give explanation to NBR each day why we don't quote

Inform NBR aboul above and state that we cancel the lines on other panel banks i siation stays like this

Ask NBR to provide us pricing based on bubor lo cover ourselves,

Please give me your thoughts and let’s adress this situation this afternoon.

I (Doc 16 inspeciie RBS)”

53 RBS adresa catre BNR nr..00027238/30.10.2008 (document nr. 21 inspectie)
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Vd rugdm sd avefi amabhilitatea de a revizui inainie de incheierea primului an de funcfionare, cat
mai curdnd posibil, activitatea fiecarei banci participante la acest acord gi sa luafi mdsuri
conform Art.8 gi/sat art. 6.4%.

Ant dori de asemenea sd ne ajutafi sd infelegem care sunt implicayiile pentru banci in cazul in
care vor persista cotafiile peste culoarul aprobat de Banca Nafionald de 25% peste rata
Lombard.

Mai concret, in cazul in care datoritd lipsei de lichiditate temporare din piafa monetard sau a
unor limite reduse de MM (money market — n.n.}, ii este permis unei banci participante in
Acordul Robid/ Robor sd coteze frecvent peste limitele impuse, considerdnd cd dobdnda de
17.8% va genera pierderi financiare pentru banca respectiva?”

in sustinerea afimmatiilor din adresa transmisd citre BNR, prezentate mai sus, sunt depuse si
conversaliile pe care reprezentaninl RBS le poartd cu colegii din celelalte banci contributoare,
inregistrate pe platforma Reuters Dealing, din care rezultd comportamentul precaut pe care
acestea inlen{ioneaza sa il adopte la fixing, in cursul zilei de 29 octombrie 2008, cu privire la
suma maxima si durata la care vor fi dispusi sa faca tranzaciii, dupa cum urmeaza:

Conversatie intre dealer RBS ;_ ) si_dealer Unicredit Tiriac jg

) din data de 29.10.2008, ora 8.03
RE RBOR

- HiHl

Bl - Buna. O intrebare pls. Ce swna si pana la ce tenor ne puteti cota in RBOR? Tl

Bl Am vorbit ci [ nai devreme despre limite....in pricipit ce i-am spus ca avem limita ca
limita se respecta si pt. ROBOR...Dar nu cotam decat pe baza de reciprocitate in ROBOR...Asta
ar fi acum....

B o- Multumim mult. O zi buna. Pa pa

Conversatie intre dealer RBS i dealer CEC Bank din data de
29.10.2008, ora 7.57 GMT

W - AiHIHT
Dealer CEC- Frd putem vorbi putin mai tarziu ca avem treaba multa acum pls te sun ey

B - 501 frd pis ce amount si ce tenor imi cotezi in ROBOR
Dealer CEC — tu ce stii se mai respecta reguiamentul ROBOR de cotatii ferme?

I - < o cotat fern si daca m-a lovit si am avut limita am facut deal
Dealer CEC- asa am procedat si eu si se pare ca suntem printre putinii care facem asta...deci
pot sa iti cotez ON, T/N, 1W, 1M, 3M 5mio RON......6M, 3mio RON....9M and 1Y 2 mio RON.
Sunt preturi pentru Fixing

- — ok. Mci mult esti super

Conversatie intre dealer RBS i dealer Bancpost ( din
data de 29.10.2008. ora 7.57 GMT

- HiHl
- ~HIHIH

% pravederile din Acord ce reglementeaza modalitatea de retragere a statului de Participant 1a Fixing (n.n.)
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- —te rog mult sa imi spui pana la ce tenor poti cota in ROBOR
B - i renorul de limita. Ideea e cum am vb si cu Dragos...Se pare ca pana nu se calmeaza
piata ROBORUL nu e concludent...parerea mea
(.intrerupt..) Sunt doar cateva banci care se pare ca nu tin cont de asta si vin sa foveasca
B Jeci pentru ca nu ai limite mai lungi de 6M nu cotezi nici in ROBOR peste tenorul asta
rite?
B - co:e: in limitele pe care le am la momentul respectiv
B- deci azi nu mnai lung de 6M
B - oxact
- o Many rhx

Conversatie intre dealer RBS i dealer Eximbank ( din data
de 29.10.2008, ora 8.11 GMT

N - HIHIHT

Bl - A1

I - o!s ce amount si ce tenor cotezi cu mine in ROBOR?
Bl cstazi nu as cota nimic sincer

B - frd spune-mi te rog daca ai limite pentrit mine in ROBOR
Bl - o limite dar nu vrem sa cotam ROBOR in principiu
B - umai azi sau in general?

Wl - i general nu. Astazi in special nu prea vrem

B - 51 0 sa pui cotatii sau nu imi cotezi celor care te suna?
Wl - ba o sa pun cotatii ca sunt participant si o sa si cotez, dar asa cum eu nu ma duc la altii la
ROBOR nu am int sa ia nici ei pe mine, Asta era ideea

B - ok MCT

Toate cele patru conversatii detaliate mai sus au fost initiate de RBS in intervalul de Fixing
si_se referd strict la_sumele si scadentele ce pot fi_cotate pentru ROBOR, intrebarea
adresata de dealerul RBS nevizind piata monetari in ansamblu, ci doar tranzactiile ce
puteau fi incheiate la Fixing.

Distinct de aceste conversatii. a fost identificatd o altd conversatie initiati de acelasi dealer
RBS. dar care se referi la intreaga piatd monetari si_care se distinge de restul
conversatiilor prin continutul diferit, astfel:

Conversatie intre dealer RBS i dealer RZB ), din_data de
29,10.2008. ora 7.23 GMT
W - LiHIAT

- H/

W - :caiza. Pls ce limite aveti pentru mmine pe MM amount si tenor. Thx

B - Nu avem limita, putem face doar la ROBOR...Dar avand in vedere noile conditii si
agreementul ca nu ne vom lovi acolo...Nu putem lucra

B - /1 inteleg. Daca aveti limite ptr ROBOR de ce sa nu puten face
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Bl - 5ci odata noi am obtinut de la risk limite doar in cadrul ROBOR cu greu....si apoi dat
fiind ca pretul de ROBOR este acum administrat nu cred ca vreunul dintre noi ar fi fericit sa dea

banii la tenor lung, cu atat mai mult cu cat stin ca nici voi nu aveti limite pt noi.
- o Mci mult. Sa aveti o zi buna

in ceea ce priveste aceasta ultima conversatie, se retin urmatoarele aspecte:

- solicitarea RBS vizeazi limitele generale de tranzactionare ale Raiffeisen Bank cu RBS,
precum §i maturittile acestor limite (tenor),

- raspunsul dealerului Raiffeisen Bank invoca lipsa limitelor de tranzacjionare cu RBS, cu
excepjia celor pentru tranzactiile la ROBOR. Totusi, chiar si in contextul existenjei
acestor limite, dealerul Raiffeisen Bank precizeaza ca, in fapt, nu pot fi realizate
tranzactii nici macar la ROBOR, invocind ,.noile conditii §i agreementu! ¢ nu ne vom
lovi acolo™. Faptul cd ,,nu se poale lucra” la ROBOR, nu este circumstantial, de altfel,
pentru vreo maturitate minima anume, ci se reflecld numai imposibilitatea de a face
tranzactii, urmare a unui acord opozabil bancii RBS.

- la insistenjele dealerului RBS, dealerul Raiffeisen detaliaza cauzele pentru care nu este
dispus sa efectueze tranzactii, respectiv faptul c@ nivelul cotatiilor la ROBOR este
administrat si lipsa interesului pentru tranzactiile pe duratd indelungata (,tenor lung”),
fard insad a indica o maturitate maxima pind la care ar fi dispus sd incheie aceste
tranzaclii.

Din analiza textului respectiv, rezulta existenja unui acord de a nu efectua tranzactii la ROBOR
indiferent de maturitatea acestora. Imprejurarea ci dealerul Raiffeisen Bank invoca lipsa
interesului general de a plasa depozite la maturitaji ,,lungi” (,,nu cred ca vreunul dintre noi ar fi
fericit sa dea bani la tenor lung”), indicA preocuparea acestuia de a atrage aten|ia asupra
eventualelor pierderi pe care oricare contributor la ROBOR le-ar suferi in situajia in care i s-ar
solicita respectarea obligajiei de a cota ferm, mai ales la durate mai mari. Acest rafionament este
sustinut de contextul financiar de pe piaja bancard romineascd de la acea dati, precum si de
nivelul dobanzilor la care se plasau §i atrdgeau depozite pe piaja interbancard roméaneascd in
afara ROBOR-ului.

Aceeasi opinie referitoare la incorectitudinea comportamentului unor badnci care solicitau
incheierea de tranzactii la cotafiile afisate la fixing, cotalii considerate mult sub nivelul piejei
monetare interbancare de la acel moment reiese §i din e-mailurile interne ale Bancpost:

WFrom:

R
Sent, Tuesday, October 28, 2008 12.12 PM

To:
Subject: Re:

FY!
Original Message
From:

To:
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Sent, Tue Oct 28 12:08:37 2008
Subject,
NE TOT SUNA ING si RBS la Fixing la 3 luni. Avem offer 17.6%.
CF reeulilor bur trebuie sa le cotam... propun sa cerem scoaterea de pe lista de Fixing.
E baiaie de joc”

----- Original Message~-—--From:

Sent, Tuesday, Ociober 28, 2008 12,34 PM
To:

Subject: O sa cotam in pagina ce coteaza CEC ul nu vad asta solulje
Noi avem ask 17.8 CEC 22 ing si rbs 25.

Conf reg pot sa ma ia cite 5 mio ron in fiecare zi si pt flecare punct de pe ciurba”.

Conversaliile prezentate anterior, inifiate de RBS denota precaufia bancilor respondente  in a
tranzacliona depozite in cadrul Fixingului, precaufie manifestaté ca raspuns la intrebarea adresata
de RBS, fard s3 existe elemente care si demonstreze ca acest comportament in a tranzactiona
este rezultatul infelegeri a participantilor la Fixing. Cu toate cd la dosarul cauzei exista
comunicari doar intre RBS pe de o parte 5i RZB, Eximbank, Unicredit, CEC si Bancpost,pe de
altd parte, un comportament similar au adoptat si BCR, BRD, Banca Transilvania, care au
preferat ca pe parcursul perioadei 23-31 octombrie 2008 s nu solicite cotalii ferme in intervalul
de 15 minute de dupa realizarea Fixingului, realizind tranzactii in afara intervalului (adica au
preferat s& atragd depozite pe termen scurt la rate de 20 — 30%). De altfel, in acea perioada
inclusiv depozitele corporatiste erau remunerate la dobdnzi mai ridicate decit nivelul ROBOR-
ului (17,8%).

in concluzie, toate masurile analizate aratd cii scopul principal urmirit de catre bdncile
investigate era acela de a menjine ROBOR-ul la nivelul maxim ce putea fi obfinut in conditiile
date, de 17.81%, cu toate ci era considerat ca fiind unul neconcludent §i nerealist (nu reflecta
conditiile pieei §i nu era cazul sa se realizeze tranzactii la nivelul lui). Incercarea bancilor de a
minimiza eventualele pierderi financiare ca urmare 2 onordrii unor tranzactii la aceasta dobanda
s-a reflectat in absenta tranzactiilor efective la acest nivel.

Astfel, in ceea ce priveste situatia concretd a tranzactiilor realizate de cétre banci in cele 15
minute dupd Fixing aceasta a ardtat ¢, in perioada 23-31 octombrie 2008 s-au realizat doar
ciiteva tranzactii conform oblzga;nlor contributorilor ROBOR de a cota. In fapt, exceptand
bancile ING, CEC si partial Unicredit®® care au solicitat oferte ferme i au efectuat tranzactii la
nivelul acestor oferte,restul bancilor au preferat s3 araga sau si plaseze depozite la niveluri mai
ridicate de dobénda in afara intervalului de 5 minute ce succede Fixingul.

% Unicredit a inifiat doar 4 tranzaciii ints-o singurd zi, 23 oct 2008
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Existenta unui principiu al reciprocitatii limitelor de tranzactionare (stabilit pe 2 octombrie 2008)
si practica unor biinci de a nu face tranzactii /,,de a nu se lovi” (in perioada imediat urmatoare
publicirii pe site-ul BNR a proiectuluj de modificare a Normei BNR 4/1995 privind functionarea
piefei monetare interbancare), denota eforturile bancilor de a limita riscurile de contrapartida si
de decontare, pe fundalul unei crize de lichiditati i de incertitudine generalizata.

Astfel, din analiza informatiilor si documentelor existente la dosarul investigafiei nu se poate
conchide, in afara oricirui dubiu, ¢ alinierea cotaiilor individuale ale bancilor la valoarea de
17.81% este rezultatul unei injelegeri comune/comportament concertat al participantilor, fiind
mai curind un efect al reglementirilor legale nou introduse. Avem in vedere, pe de o parte
inexistenta la dosarul cauzei a vreunui document din care sa reiasd cd alinierea cotafiilor
individuale ale bancilor la valoarea de 17.81% este rezultatul unei infelegeri comune si pe de altd
parte, faptul ca sistemul tchnic permite o transparen|i ridicatd a comportamentelor comerciale
(cowatiile aritate de banci in cele 15 minute inaintea Fixingului) ale concurentilor, facind
previzibild intentia lor.
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CAPITOLUL IV. ANALIZA UNOR ASPECTE DE NATURA ECONOMICA CU
PRIVIRE LA NIVELUL DOBANZILOR LA CARE SE INCHEIAU TRAN ZACTIILE DE
DEPOZITE iN PERIOADA INVESTIGATA, IN AFARA FIXINGULUI

Analiza tealizata a avut in vedere masura in care cotafiile afisate de bancile participante la
calcularea indicilor de referinja ROBID/ROBOR in intervalu} 15.10.2008-31.10.2008 reflectau
nivelul la care se efectuau tranzactiile pe piaja monetard interbancara, alit in privinja depozitelor
atrase, cit §i a depozitelor plasate, respectiv in ce masurd cotatiile celor 10 banci contributoare
reflectau nivelul real al piefei sau care era gradul de reprezentativitale al indicelui
ROBID/ROBOR pentru piaa interbancari romaneasci de la acel moment.

Metodologia de calcul

Analiza s-a efectuat separat pentru fiecare din cele 10 binci participante la calcularea indicilor de
referinta ROBID/ROBOR. S-au luat in calcul toate tranzactiile efectuate pe fiecare zi bancard
din intervalul 15.10.2008-31.10.2008, analizindu-se distinct cele doua laturi ale piefei monetare
interbancare, fiecare prin raportare la indicele de referinja corespunzitor, respectiv depozitele
atrase versus indicele de referind ROBID si depozitele plasate versus indicele de referinta
ROBOR. Atit indicele de referinia ROBID/ROBOR, cit 5i tranzaciiile efective derulate pe piaja
interbancard se stabilesc/incheie la maturitati ce variazi de la o zi(O/N) la 1 an(1 Y), astfel Inci,
pentru obtinerea unor rezultate comparabile, s-a impus necesitatea structurdrii bazei de date pe
maturitdti. Totodatd din baza de date supusa prelucrérii s-au eliminat tranzactiile efectuate la
Fixing, care datorita obligativitajii impuse de reglementdrile BNR de a incheia tranzactia la
cotafia afigatd pentru Fixing, ar fi denaturat rezultatele finale.

In esen(, analiza propriu-zisa a conslat in calcularea dobanzilor medii ponderate in funciie de
volumele tranzacjionate pe fiecare bancd, pe fiecare zi bancara si pe fiecare maturitate in pare,
precum §i interpretarea rezultatelor obfinute prin raportare la indicii de referinia
ROBID/ROBOR.

Absenta unui numdr suficient de tranzactii necesare pentru calcularea unei medii pe maturitdfile
mai mari de overnight(minim 2 operaiuni per zi per maturitate), a determinat efectuarea analizei
doar pentru scadenja O/N, chiar i asa existind banci la care analiza se poate considera
neconcludenta datorita lipsei totale a tranzactiilor in anumite zile®.

66 A1 fost utilizate datele comunicate de citre bancile comerciale ca raspuns la cererile de informatii formulate de
Consiliul Concurentei.
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BANCPOST

Media tranzactiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N

Tabel nr.6
Zile Medie tronzactii | Cotatie ROB1D
15.10.2008
11.92 12
16.10,2008
13.6 16
17.10.2008
17.1 14
20.10.2008
33.38 14
21.10.2008
24.48 15
32.10.2008
37.14 33
23.10.2008
20.82 13
24.10.2008
29.46 14
27.10.2008
30 14.1
28.10.2008
20 14.05
19,10.2008
30 14
30.10.2008
28 14.1
31.10.2008 )
45 1415

Figuranr.)2

)
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17.10.2008
20.10.2008
21.10.2008
22.10.2008
23.10.2008
24.10.2008
27.10.2008
28.10.2008
29.10.2008
30.10.2008
31.10.2008

16,10.2008

=g—Cotatie ROBID

——— Medie tranzactii

Analiza datelor si a graficului, conduce la concluzia cd, in intreg intervalul analizat, media

dobanzilor cu care Bancpost a atras disponibi

litali de pe piala interbancard s-a situat peste
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cotafiile afisate la Fixing. ceea ce denotd un grad scdzut de reprezentativitate al indicelui
ROBID, respectiv nivelul piejei reale se afla mult peste cotaliile postate pentru fixing.

Media tranzactiilor peniru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel nr.7

Figura nr.}3

50
80
70
60
50
40
30
20
10

15.10.2008
16.10.2008

Cotatic
Zile Medie tranzactii | ROBOR
15.10.2008
12.83 13
16.10.2008
21,33 30
17.10.2008 .
NA 45
20.10.2008
47.39 74
21.10.2008 -
55 75
23.10.2008
70 85
23.10.2008
23 23
24.10.2008
17 17
27.10.2008
N'A 17.5
28.10.2008
40 17.8
29.10.2008
16.25 17.8
30.10.2008
15.25 17.8
31.10.2008
15.25 17.8
—&—Medie tranzactii
= Colatic ROBOR
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0 @ o &
0 5 2 O
R S GR E
QO o o O
e
~ O oA
N NN~

0 0 0 o o
0o 0 © Q ©
o 0O O O O
NN RN
o o O o O
s B e e
Mmoo N~ 0O
~NoN NN

30.10,2008
31.10.2008

T N'A inseamnd ca in ziua respectivd, pe scadenta care se analizeazi, banca nu a incheiat tranzaclii
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Se poate afirma ca, exceptind data de 28.10.2008, cdnd media dobanzilor pentru depozitele
plasate a fost peste colajia afigatd Ja Fixing, in restul intervalului analizat, Bancpost a plasat
depozite pe piaja interbancara la dobanzi situate sub cotaliile afigate la Fixing, ceea ce inseamna

ci din nou cotatiile ROBOR nu erau corelale cu nivelul efectiv al pietei.

BCR

Media tranzaciiilor pentru depozitele atrase la maturitalea O/N

Tabel nr.8
Medie

Zile tranzaclii Cotalic ROBID
15.10.2008

12.86 10.75
16.10.2008 )

15.86 1625
17.10.2008

19.71 24
20.10.2008

16.97 16
21.10.2008

15.86 14,2
22.10.2008

14.07 14
23.10.2008

14.96 i4
24,10.2008

14.01 14
27.10.2008

14,03 14
28.10.2008

39.02 14.1
29,10.2008

28.49 14.1
30.10.2008

17.74 14.15
31.10.2008

41.45 14.1

Figura nr.14
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Dobanda cu care BCR a atras depozite din piala interbancara s-a mentinut aproape de cotafiile
din Fixing in intervalu} 15-27.10.2008, insd in ultimele 4 zile ale intervalului analizat aceasta s-a
situat mult peste cotatiile de la Fixing, depasindu-le cu peste 200%, ceea ce arald un indice
ROBID subcotat pentru intervalul 27-31.1 0.2008.

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel ar.9
Medie Cotatic

Zile tranzactii ROBOR
15.10.2008

12.52 12.25
16.10.2008

21.40 24
17.10.2008

33.06 42
20.10,.2008

54.57 38
21.10.2008

76.20 45
22,10.2008

68.25 35
23,10.2008

60.80 28
24,10.2008

28.99 17.5
27.10.2008

36.40 17.5
28.10.2008 _

46.00 1775
29.10,2008

53.44 17.8
30.10.2008

41.68 17.8
31.10.2008

42.86 17.8

Figuranr.13
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28.10.2008
29.10.2008
30.10.2008

31.10.2008

=g~ Colalic ROBOR

—tMedie tranzactii

age ot

in privinja depozitelor plasate, in intreg intervatul analizat, BCR a plasat disponibilitalile

excedentare }a dobanzi situate frecvent cu cel puiin 100%
Fixing-ului, astfe! incat sc poate concluziona ca nivelul pietei se a

offer Robor-u! fiind subcotat.

BRD
Media tranzaciiilor pentru depozitele atrase ia maturitatea O/N
Tabel nr.10
Medie
Ziie tranzactii Cotatie ROBID
15.10.2008
10.50 1115
16.10.2008
14.63 17
17.10.2008
18.85 20
2(.10.2008
19.83 18
21.10.2008
14.64 18
22.10.2008
17.32 18
23.10.2008
1441 14
24.10.2008
14.25 14
27.10.2008
15.31 14
28.10.2008
15.98 14
26.10.2008
15.00 14
30.10.2008
16.43 14
31.10.2008
14.29 14

peste colaiile afisate la momentul
fla mult peste propriile cotalii
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Figura nr.16

Din analiza graficului se poate concluziona ca la BRD, in privinja depozitelor atrase, indicele de
referinia ROBID este reprezentativ pentru intreaga perioada analizata, dobénzile la care s-au
incheiat tranzaciiile osciland cu o amplitudine foarte mica in jurul valorii de referin{d cotate la
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Media tranzacjiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel or.11

Medie Cotatie
Zile tranzactii ROBOR

15.10.2008
§3.00 12.15

16.10.2008
15.50 27

17.10.2008
27.00 43

20.10.2008
36.05 g

21.10.2008
NA 48

22.10.2008
45.00 28

23.10.2008
17.50 24

24,10.2008
N'A 17.8

27.10.2008
54.00 17.5

28.10.2008
44.00 17.8

29.10.2008
NA 17.8

30.10.2008
N'A 17.8

31.10.2008
16.00 17.8
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Figura nr.17

in ceea ce priveste depozitele plasatc insa, nu se poal
cele 4 zile in care BRD nu a incheiat nicio tranzactie (23.10.2008,
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30.10.2008), in restul perioadei comportamentul B

al dobanzilor tranzactiilor efectuate atat sub, cét si mull pes

EXIMBANK

e Modic tranzacty

rat v oy B o
' ~1-Colatic RODORA

31.10.2C08

29.10.2C08
30.10.2c08

Media tranzactiilor pentru depozitele atrase Ja maturitatea O/N

Tabel ar.12

Medie
Zile tranzactii Cotatic ROBID
15.10.2008
12.22 11.25
16.10.2008
16.77 17
17.10.2008
N'A 20
30.10.2008 i
15 [
21.10.2008
20.29 16
22.10.2008 .
35.8 20
23.10.2008
19 14
24.10.2008
NA 14
27.10.2008 _
15 13.95
28.10.2008
N'A 14
29.10.2008
N'A 14
30.10.2008
NA 14
31.10.2008
NA 14

¢ trage nicio concluzie deoarece pe ldngd
24.10.2008, 29.10.2008 si
RD a prezenlat oscilatii foarte mari,
te cotaliile ROBOR.
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Figura nr.18
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Eximbank nu efectuat tranzaclii in 6 din cele 13 zile analizate, iar in cele in care a alras depozite,
dobanda medie s-a situat peste cotajiile ROBID, dar in imediata apropiere a acestors, exceptie
facind doar ziua de 22.10.2008 cind dobanda medie la care s-au efectuat tranzactiile a fost de 3
ori mai mare decit cotajia afisata la momentul Fixing-ului. in ansamblu se poate considera ci
indicele de referinja ROBID a reflectat nivelul piejei din punctul de vedere al Eximbank

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel nr.13
Medic Cotatie
Zile tranzactii ROBOR

15.10.2008
14.03 [2.25

16.10.2008
17.65 27

17.10.2008
NiA 40

20.10.2008
38.08 10

21.10.2008
41.82 39

22.10.2008
55.88 60

23.10.2008
46.8 24

24.10.2008
29.62 17.5

27.10.2008
30.92 17.35
38.10.2008 i
40 17.55

20.10.2008
79.93 17.81

30.10.2008
28.72 17.8

31.10.2008
40 17.8
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Figura nr.19
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Cu o singurd exceplie, ziua de 16.10.2008, dobinda medie la care Eximbank si-a plasat

T

disponibilitatile in exces s-a situat peste cotajiile ROBOR, in prima parte a intervalului analizat

diferenfa intre cele 2 repere a fost relativ scazuta, insd in partea a

doua diferenta intre cotafii si

dobanda la care se incheiau efectiv tranzacliile a fost din ce in ce mai mare, ceea ce denold

cotafii ROBOR nereale.
ING
Media tranzaciiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N
Tabel or.14
Medie
Zile tranzactii Colatie ROBID
15.10.2008
11.95 115
i6.10.2008
14.10 16
17.10.2008
2038 20
20.10.2008
21.82 15
21.10.2008 i
62.57 14.25
22.10.2008
28.63 14.1
23.10.2008
3442 14
24.10.2008
24.89 14
27.10.2008
27.31 i5
28.10.2008
25.68 14
29.10.2008
17.91 16
30.10.2008
17.49 Nu s-a colal
31.10.2008 .
15.58 16.5
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Figura nr.20
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Fara exceptie ING a atras disponibilitili banesti de la ceilalfi participanii, la dobinzi medii ce au
depisit semnificativ propriile cotafii afigate in pagina ROBID/ROBOR, punctul culminant
atingindu-se in data de 21.10.2008 ciind cotajia ROBID a fost 14.25%, iar media tranzactiilor a
ajuns la 62%.

(1

o,

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel nr.15
Medie Coiatie
Zile tranzactii ROBOR
15.10,2008
NA 13
16.10.2008
30 28.5
17.10.2008
35 55
. 20.10.2008
{\ } 50 55
3 21.10.2008
119.86 64.25
22.10.2008
200 95
23.10.2008 .
35 31.5
24,10.2008
70 19
27.10.2008
NA 25
28.10.2008
60 25
29.10.2008
84.64 21.5
30.10.2008
N'A Wu 5-a cotat
31.10.2008
N'A 225

Pag. 76 of 111 o~



Ao

Raport de investigajie asupra intreprinderilor active pe piata moneltard interbancard din Romania

Figura nr.21
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Situatia se menjine §i in privinia depozitelor plasate, ING plasand la cele mai mari dobédnzi de pe
piafa interbancard, situate cu mult peste propriile cotafii ROBOR, maximul atins fiind de 200%
in data de 22.10.2008. Trebuie precizat ci au existat i 4 zile in care nu s-au incheiat tranzacii,
dar si una in care nu s-au afisat cotatii in pagina ROBID/ROBOR.

in privinja ING, se poate concluziona ¢ propriile cotatii ROBID/ROBOR nu sunt reprezentative
pentru nivelul real al piefei, tranzacliile reale efectudndu-se la dobanzi care nu au nicio legdtura
cu indicii ROBID/ROBOR, situate mult peste nivelul acestora.

UNICREDIT

Media (ranzactiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N

Tabel nr.16

Medic

Zile tranzaclii Cotatic ROBID
15.10.2008 12,37 12
16.10.2008 16.02 18
17.10.2008 28.69 20
20.10.2008 25.31 24
21.10.2008 38.68 16
22.10.2008 45.57 32
23.10.2008 39.60 14
24,10.2008 26.85 14
27.10.2008 33.07 14
28.10.2008 38.33 4
29.10.2008 28.93 14.05
30.10.2008 290.77 14.01
31.10.2008 NA 14.01
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Figura nr.22
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Media tranzacfiilor pentru depozitele plasate la maturitalea O/N

Tabel nr.17
Medie Cotalie

Zile tranzactil ROBOR

[5.10.2008 14.07 12.5
16.10.2008 N/A 28
17.10,2008 50.00 50
20.10.2008 35.50 64
21.10.2008 8078 56
22.10.2008 106.29 99
23.i10.2008 83.58 30
24.10.2008 35.02 17.8
27.10.2008 $5.00 17.8
28.10.2008 60.00 17.8
29.10.2008 NA 1.8
30.10.2008 NA 17.8
31.10.2008 N'A 17.81
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Figura nr.23
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UNICREDIT, atil pentru depozitele atrase cit si pentru cele plasate a avut un comportament
similar celui al ING, tranzaciiile reale fiind incheiate la dobdnzi mull peste cotaiile

ROBID/ROBOR astfel incit si penmtru Unicredit se
ROBID/ROBOR nu aveau nicio legdlurd cu nivelul dobinz
efective in piala interbancard, acestea fiind decuplate tota) de la piaja.

BANCA TRANSILVANIA

Media tranzactiilor pentru depozitele atrase fa maturitaiea O/N

Tabel nr.18
Medie
Zile tranzactii Cotatic ROBID
15.10.2008 12.22 12.35
16.10.2008 17.93 18
17.10.2008 22.00 20
20,10.2008 20.00 20
21.10.2008 N'A 17
22.10.2008 20.00 18
23.10,2008 19.51 14
24.10.2008 20.00 14
27.10.2008 N'A 14
28.10.2008 NA 14
29.10.2008 25.00 14
30.10.2008 N'A 14
31.10.2008 N'A 14

poate afirmd ca propriile colatii
ii la care se incheiau tranzactiile
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Figura nr.24
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Toate tranzactiile privind depozitele atrase s-au incheiat la dobdnzi mai mari decit cotatiile de la
Fixing, amplitudinea oscilajiilor nefiind insd foarte mare, dar coroboratd cu cele 5 zile din
interval in care nu s-au incheiat tranzactii, se poate afirma cd in privin{a Bancii Transilvania,

indicele ROBID nu indica nivelul pielei, cotatiile bid fiind inferioare.

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel nr.19

Medie Cotatie

Zile tranzactii | ROBOR

15.10.2008 14.5 13.35
16.10.2008 20 30.5
17.10.2008 45 50
20.10.2008 40 ™
21.10.2008 45 49
22.10.2008 65 28
23.10.2008 N'A 29
24.10.2008 63 17.5
27.10.2008 50 17.8
28.10.2008 50 17.8
29.10.2008 N/A 17.8
30.10.2008 50 17.8
31.10.2008 60 17.8

Pag. 80 of 111 0227



Raport de investigatie asupra intreprinderilor active pe piala monetard interbancara din Roménia

Figura nr.23
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in prima parte a intervalului, cu exceplia zilei de 20.10.2008, dobénzile tranzaciiilor s-au plasat
pujin sub cotajiile ROBOR, in contradictie totala faa de partea a doua a intervalului analizat,
cand tranzacliile s-au incheiat la nivele mult peste cotatiile ROBOR, ceea ce reflecta cel pufin in
ultima parte, cotatii ROBOR decuplate de la piald

CEC

Media tranzactiilor pentru depozitele atrase Ja maturitatea O/N

Tabel nr.20

Medic Cotatie
Zile tranzactii | ROBID
15.10.2008 11.76 12
16.10.2008 14.05 14
17.10.2008 14.00 19
20.10.2008 14.00 14
21.10.2008 N/A 14
22.10.2008 N/A 14
23.10.2008 14.00 14
24,10.2008 N/A 14
27.10.2008 N/A 14
28.10.2008 N/A 14
29.10.2008 14.00 14
30.10.2008 N/A 14
31.10.2008 N/A Nu s-a colal
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Figura nr.26
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Peniru depozitele atrase, inexistenia tranzactiilor in mai mult de jumatate din intervalul analizat
(7 zile din 13) face imposibila stabitirea vreunui patern al comportamentului adoptat.

Media tranzacliilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N

Tabel nr.21

Medie Cotatie

Zile tranzactii ROBOR

15.10.2008 N/A 13.5
16.10.2008 25.00 1]
17.10.2008 3714 40
20.10.2008 N'A 50
21.10.2008 51.00 30
22.10.2008 67.00 30
23.10.2008 29.64 30
24.10.2008 46.90 20
27.10.2008 100.00 2
28.10.2008 44,44 23
29.10.2008 3N 21
30.10.2008 69.77 17.8
31.10.2008 82.05 Nu s-a cotat
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Figura nr.27

in privinja depozitelor plasate, CEC a plasat excesul de lichiditate la dobanzi foarte mari fafa de
cotatiile postate la Fixing, reflectind astfel cotalii offer situate mult sub nivelul piefei de la acel

moment.
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Media tranzactiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N

Tabel nr.22

Medie
Zile tranzactii Cotatie ROBID
15.10.2008 8.00 2
16.10.2008 10.40 14
17.10.2008 18.63 14
20.10.2008 1100 14
21.10.2008 12.00 14.25
22.10.2008 12.00 14
23.10.2008 1371 "
24.10.2008 12.00 14
27.10.2008 12.00 4
28.10.2008 11.00 14
29.102008 12.00 16.3
30,10.2008 11.00 163
31.10.2008 12.00 14.25
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Figura nr.28
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Dobénda la care s-au atras depozitele a oscilat in imediata apropiere a cotatiilor ROBID,
reflectand astfel un indicele de referinida ROBID reprezentativ pentru intreaga perioada analizatd.

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitalea O/N

Tabel nr.23

Cotatie

Zile Media 1 ROBOR

15.10.2008 1225 12.5
16.10.2008 14.36 10
17.10.2008 N'A 65
20.10.2008 NiA 74
21.10.2008 NA 90
22.10.2008 N'A 95
23.10.2008 N'A 30
24.10,2008 N'A 11.5
27.10.2008 N'A 17.5
28.10.2008 N'A 17.55
20.10.2008 N‘A 17.8
30.10.2008 NA 17.8
31.10.2008 25.00 15.75
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Figura nr.29
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Avand in vedere insuficienja datelor (tranzaciiile s-au derulat doar pe parcursul a 3 zile) nuse

poate concluziona intr-o modalitate pertinenta cu privire la relevania dobanzilor

RZB

Media tranzaciiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N

Tabel nr.24
Medic
Zile tronzactii | Cotatie ROBID
15.10.2008 . 1235
16.10.2008 14.11 18
17.10.2008 13.60 17
20.10.2008 13.20 15.88
71.10.2008 - 15
72.10.2008 o 18
23.10.2008 18.56 14
34.10.2008 e 14
27.10.2008 N'A 4
28.10.2008 . 14
29.10.2008 o 14
30.10.3008 NiA 14.1
31.10.2008 15.91 14
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Figura nr.30
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Tabel nr.25
Medie Cotatic
Zile tranzactii | ROBOR
15.10.2
e 13.82 12.75
.10.200
LAY . 29.74 28
5
17.10.2008 I i
20.10.2008
40.00 554
21.10.2
: L 36.20 50
— 22.10.2008
L 0 80.00 28
2 2
23.10.2008 25.26 215
24,10.2008
] 18.47 17.8
27.10.2008
otz 27.06 17.75
28.10.2008
UL 44.68 17.8
29.10.2008
91.83 17.75
0.10.2008
L 25.00 17.8
31.10.2008
47.03 17.8
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Figura nr. 31
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Dobanzile la care s-au incheiat tranzactiile efective, aldt in privinia depozitelor atrase cat 5i a
celor plasate s-au distan{at net fajd de cotatiile posate Ja Fixing. Ca o concluzie generala se poale
afirma ca in perioada analizata, cotatiile bid si offer nu refleclau nivelul real al pietei, dobanzile
la care se incheiau tranzacfiile fiind situate peste cotaliile postate la fixing, validdndu-se astfel
ipoteza conform cireia a existat un decuplaj temporar a ratelor dobdnzii intre momentul
fixingului §i cel din afara sa.

Per ansamblu insd, avind in vedere rezullatele obfinute in urma analizei, diversitatea de
comportamente adoptate de bénci in privinja modalit(ii de cotare, precum §i lipsa de adancime a
piejei analizate concretizatd in lipsa tranzaciiilor pentru marea majoritate a maturitatilor, se refine
faptul ca rezultatele obtinute sunt neconcludente in ceea ce priveste gradul de reprezentativilate
al indicelui ROBID/ROBOR pentru piaa interbancard roméneasca din octombrie 2008,
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CAPITOLUL V. OPINII EXPRIMATE DE AUTORITATEA DE
REGLEMENTARE IN DOMENIU - BANCA NATIONALA A
ROMANIEI FATA DE EVENIMENTELE IN CAUZA

Pe parcursul lunii octombrie, pozitia netd de lichiditate a bancilor a devenit deficitard; avind in
vedere contextul specific, BNR a gestionat lichiditatea intr-o manierd flexibila, injectiile de
rezerve derulandu-se in principal prin intermediul facilita}ii de creditare $i al operatiunilor de
swap valutar. Randamentele piejei interbancare s-au plasat insd pe un palier inalt (suferind
sporadic cresteri abrupte), sub influenfa uaui cumul de factori precum:

= contaminarea cu neincredere” a operatorilor, in contextul turbulenfelor de pe piaja

financiard internationald;
= relativa segmentare a piefei §i posibila ajustare descendentd a limitelor de expunere intre

unele binci;

= cresterea incertitudinii operatorilor privind conditiile lichiditayjii - curente si pe termen
scurt;

= amplificarea cu caracter speculativ a cererii de lei a nerezidentilor, mai ales in ultima
parte a lunii.

Aparitia in acest context a unor disfunctionalitaji temporare ale pielei a determinat producerea
unor cresteri neobisnuit de ample ale cotatiilor ROBOR. Riscul ca aceste cresteri ale cotagiilor sa
fie incorporate in ratele dobénzilor la credite —care incepuse sa se materializeze — a determinat
banca centrald si modifice regulile de stabilire 2 cotatiilor ROBOR, fiind instituita posibilitatea
suspendrii temporare a publicarii acestor indici calculati pe baza cotatiilor bancilor participante,
dac acestea depigesc cu peste 25 la sutd rata dobinzii la facilitatea de creditare.

Dupa adoptarea acestei reglementari, cotajiile ROBOR s-au decuplat temporar de randamentele
efective; reconvergenfa acestora s-a produs la finele primei decade a lunii noiembrie, fiind
rezultanta corecjiei randamentelor efective si a intririi ratelor ROBOR pe un trend descendent.®®

De asemenea, in calitatea sa de autoritate de supraveghere bancard, BNR a intreprins o serie de
actiuni care au contribuit la monitorizarea mai stransa a problematicii lichiditatii $i solvabilitjii
la nivelul fiecarei institutii de credit, atdt in conditii normale, cit §i in situaii de crizd, Printre
acestea s-au regdsit: (i) monitorizarea sporitd a evolutiilor pe piaja interbancara;

(1) optimizarea gestionrii situajiilor de dezechilibru al lichiditatii la nivelu! institufiilor de credit
in vederea accesarii facilitdjilor specifice oferite de banca centrala (credit lombard, swap
valutar);

(iii) instituirea unui format standardizat de raportare de cétre institugiile de credit a surselor si
plasamentelor externe;

(iv) organizarea de intdlniri cu managementul institugiilor de credit in vederea analizarii
riscurilor identificate de acestea, a strategiilor adoptate pentru contracararea efectelor crizei, a

63 gletinu! Junar nr. 10/2008 al BNR hitp:/www.bnr.ro/PyublicationDocyments.anpxlicid=1182
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planurilor alternative in domeniul lichiditafii si al cerintelor de capital, precum si a rezuliatelor
exercifiilor de stress test realizate asupra pozijiei prudentiale a acestora;

(v) contactarea autoritafilor de supraveghere, in unele situajii, In vederea cresterii sprijinului
actionarilor majoritari pentru imbunatéfirea pozitiei lichiditalii gi, implicit, a solvabilitafii.

Recen TR T e e | [

- a dat publicitatii un raport intitulat “Lichiditatea, atacul speculativ din 2008 §i reputatia
bancii centrale”. in acest material sunt prezentate, in viziunea auwtorului, cauzele care au dus la
cresterca ratei medii a dobanzii pe piaja monetara interbancard cu mult peste rata dobanzii de
politica monetard in pericada 17 octombrie-3 noiembrie 2008,

in cele ce urmeaza, opiniile exprimate apartin autorului studiului gi reprezinld versiunea asupra

evenimentelor din octombrie 2008, astfel cum acestea au fost receptate §i consemnate de citre
69

Raportul analizeaza cregierea ratei dobanzii in corelatie cu modificirile cantitative §i structurale
ale lichiditalii si este prezentatd o metodologie prin care se aratd cd in octombrie 2008 a existat
un atac speculativ asupra leului, care a alterat fluxurile de lichiditate dintre bancile comerciale,
determinind astfel cresterea ratei dobanzii, precum si modul in care BNR a adaptat
managementul lichiditaii pentru a combate atacul speculativ i a readuce rata dobénzii la
niveluri normale.

Intr-o prima etapd, se analizeaza legdtura dintre deficitul de lichiditate al sistemului bancar si
volatilitatea ratei dobinzii.

Printre primele consecinfe (si semnale) ale extinderii crizei financiare internationale asupra
economiei roménesti a fost reducerea intririlor private de capital. In sisternul bancar, aceasla a
dus la scaderea componentei autonome nete a lichiditafii sub nivelul cererii de lichiditate. Crizaa
determinat si reducerea cererii de lichiditate, dar intr-o masurad mult mai mica.

Scaderea componentei autonome sub nivelul cererii de lichiditate a dus la aparijia deficitului de
lichiditate incepind cu 3 octombrie si a determinat, in mod automat, cresterea ofertei de
lichiditate a BNR. in baza informatiiler existente in bazele de date ale BNR si utilizind metoda
graficd, autoru! aratd ca faptul ca, prin definitie, nu poate exista o corelajie intre modificarea
ratelor dobinzii pe piata interbancara §i marimea deficitului de lichiditate. Lipsa corelafiei reiese
si din perioadele in care deficite de lichiditate relativ mici sunt asociate cu modificari mari ale
ratei dobanzii, iar deficite relativ mari sunt asociate cu modificéri relativ mici ale ratei dobinzii.
Aceasta dovedeste ca nu marimea deficitului de lichiditate a fost cauza cresterii ratelor dobénzi
in perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008.

A doua ipotleza care este analizatd esle cea a influeniei structurii ofertei de lichiditate a BNR
asupra volatilitatii ratelor dobanzii. intre instrumentele lichiditaii pe partea ofertei—repo, fx
swaps §i facilitatea de credit (overnight) —aceasta din urma are maturitatea cea mai scurtd. Ea
opereaza numai de la sfirgitul unei zile pind la inceputul zilei urmatoare. Cu cit ponderea
facilitatii de credit in oferta de fichiditate a BNR este mai mare, cu atit orizontul decizional al

6 Sursa: Raportul “Lichiditatea, atacul speculativ din 2008 §i reputatia bancii centrale” dat publicitdii in aprilie
2011
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bancilor estc mai apropiat de ziua curentd. Aceasta inseamnd ca, atunci cind depind mult de
facilitatea de credit, bancile nu pot planifica pe un orizont suficient de lung.

in perioada 3-20 octombrie 2008 oferta de lichiditate a fost facutd exclusiv prin accesarea
facilitagii de credit de catre banci. Rata dobdnzii a crescut de 12 16,3 procente la 43,6 procente in
perioada 16-22 octombrie. Dupa 20 octombrie, pentru un numar mic de banci, banca centraléd a
acomodat cererea de lichiditate si prin swap-uri valutare (vinzari de valuld ale bancilor), dar nu a
existat nicio operafiune repo pina pe 10 noiembrie. Reducind orizontul planificarii [a o zi,
preponderena facilitatii a facut ca bancile sa opereze cu sentimentul lipsei de lichiditate. Ins,
preponderenta acestui instrument nu explicd de ce rata dobinzii nu a aritat o volatilitate crescula
in alte perioade (de exemplu 24 noiembrie 2008-16 januarie 2009) in care facilitatea de credit si
swap-urile valutare an fost singurele instrumente utilizate pe partea ofertei de lichiditate. Prin
urmare nici intre structura ofertei de lichiditate a BNR si volatilitatea ratei dobanzii nu se poale
afirma c& exista o corelajie directa.

A treia ipoleza privind cresterea ratei dobinzii a fost cea referitoare la volumul colateralului,
respectiv la insuficienfa titlurilor de stat care puteau fi utilizate de banci pentru a accesa
lichiditate de la banca centrala.

Perioada lungd de exces de lichiditate care a precedat aparifia deficitului de lichiditate a
determinat bancile s minimizeze dejinerea de titluri de stat, al ciror randament esle relativ mic.
insa pe masura ce lichiditatea sistemului a inceput s3 scadi, bancile au accelerat achizifionarea
de titluri de stat, pe care apoi le-au gajat pentru a accesa facilitatea de credit.

Astfel, in perioada octombrie-noiembrie 2008, cind rata dobanzii a crescut, valoarea titlurilor de
stat existente in sistem a fost mai mare decit deficitul de lichiditate, cu exceptia zilei de 31
octombrie. Aceasta Inseamnd ca sectorul bancar dispunea de titluri de stat in valoare suficienta
pentru a aceperi in intregime deficitul de lichiditate. Invers, in ciuda cresterii volumului titlurilor
de stat, incepind din februarie 2009 raportul dintre deficitul de lichiditate §i valoarea titlurilor de
stat a crescut fard sa conduca la cresterea ratei dobénzii. Aceste evoluii aratd ¢d nu volumul
insuficient de titluri de stat a contribuit Ia cresterea volatilitafii pe piaja monetar interbancara.

O ultima ipoteza analizati se referd la nepotrivirea intre nevoia de lichiditate §i valoarea titlurilor
detinute de fiecare banca, in sensul ¢ deficitul de lichiditate, ca si dejinerea de titluri de stat erau
inegal distribuite intre banci. in octomnbrie 2008, cele mai mari 4 banci dupa valoarea titlurilor de
stat din portofoliul lor detineau 48,5 la sutd din valoarea titlurilor de stat detinute de banci. in
prima parte a lunii octombrie 2008 deficitul de lichiditate a fost relativ mic si asimetria nu a
produs efecte. Individual, bancile au avut suficiente titluri pentru a apela facilitatea de credit
pentru sume relativ mici. Astfel, dobanzile au rimas la niveluri normale. Totusi, incepind cu 17
octombrie, deficitul zilnic de lichiditate a crescut rapid. Media zilnica a acestuia in perioada 17
octombrie-5 noiembrie a fost de 7 ori mai mare ca media sa din perioada 3-16 octombrie. in
consecinta, volumul mediu al tranzactiilor pe piaja monelard a scdzut cu aproape 29 la sutd.
Adaptindu-se, tot mai multe banci au accesat facilitatea de credit, ceea ce a dus la cregterea
volumului acestui instrument. In lipsa unui volum adecvat de titluri de stat disponibile pentru
gajare, unele banci au fost nevoile s vinda valuta bancii centrale pentru a face plélile curente.

Bancile care nu au reusit sa acopere nevoile lor de lichiditate nici pe aceasta cale au imprumutat
de 1a bancile cu exces de lichiditate. Ele au intrat in concuren{a cu entitéii striine care anterior
inifiasera swap-uri valutare $i care, in mod curent, aveau nevoie de lei pentru a inversa swap-
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urile. Bancile cu exces de lichiditate au exploatat aceasid situaie de pe piajd pentru a impune
cresteri mari ale ratelor dobanzil.

insa contributia asimetriei detinerii de titluri de stat la cregterea ratelor dobinzii se poate afirma
ca a fost limitata. Acest lucru se deduce studiind dinamica valorii titlurilor de stat (care reflectd
mai ales modificarea volumului fizic) si a deficitului de lichiditate in corelajie cu rata dobinzii
pe piaja interbancara dupd episodul octombrie 2008.

Fajd de media lunii octombrie 2008, in perioada 28 ianuarie-30 aprilie 2009, deficitul de
lichiditate a crescut in medie cu 417%, iar valoarea titlurilor de stat definute de béanci cu numai
68.3%. in aceeasi perioads, asimetria definerii de titluri de stat a crescut de la o medie de 45,4%
in perioada 17 octombrie-3 noiembrie 2008, cind dobinzile au inregistrat o volatilitate foarte
mare, la 53,2%. Cu toate acestea, nu au aparut perturbatii ale ratei dobdnzii in periocada
respectivd, ceea ce aratd 3 nu asimetria definerii de titlun de stat a fost cauza volatilitdtii ratei
dobanzii in perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008.

Dat fiind faptul ca niciunul dintre factorii analizati anterior nu explici in intregime volatilitatea
ratei dobénzii, raportul acrediteaza ideea cd volatilitatea mare a ratei dobanzii in perioada 17
octombrie-5 noiembrie a fost cauzald de un atac speculativ asupra leului. Acesta a avut un
impact semnificativ asupra modului in care a fost utilizat excesul de lichiditate existent in unele
banci, determinand astfel cregterea ratei dobinzii.

Argumentele pe care s-a sprijint ipoteza atacului speculativ din octombrie 2008 au fost:

a) volatilitatea mare a ratei dobanzii a fost precedata de o depreciere semnificativa a leului. in
primele 4 zile de tranzactionare ale lunii octombrie (calendaristic 1-6 octombrie), leul s-a
depreciat in fiecare zi, ajungind de la 3,73 lei/euro la 30 septembrie, la 3,94 lel/euro pe 6
octombrie. Deprecierea cumulaté pe 4 zile a fost de 5,6 pracente in termeni nominali, adicd 1,36
procente in medie pe zi. Nivelul de 3,94 leifeuro a reprezentat maximu! zilnic al lunii octombrie
si al ultimilor 45 de luni;

b) volatilitatea mare a ratei de schimb a fost urmati de reluarea vinzarilor nete de valuti de citre
BNR. De pe 6 octombrie §i pand la sfarsitul lunii, pe baze nete, vinzarile de valuta ale BNR s-au
ridicat 1a 3,6 procente din volumul rezervelor valutare. Ca urmare, leul a inceput sa se aprecieze,
atingind 3,59 lei/euro pe 22 octombrie, fara si mai depigeasca valoarea de la care a inceput
atacul speculativ pina pe 19 noiembrie 2008

¢) rata dobinzii pe piaja monetard s-a abatut de la media perioadei ianuarie 2005-decembrie
2010 cu mai mult de 3 devia(ii standard in 14 zile consecutive de tranzactionare in perioada 17
octombrie-5 noiembrie. In aceastd perioadi, rata dobdnzii a deviat de la medie cu un numar
mediu de 6 deviatii standard.

Varianta atacului speculativ explicd de ce unii bancheri au insistat asupra ideii ¢a banca centrald
a absorbit lichiditatea din piat, contribuind astfel la cresterea ratei dobanzii in perioada 17
octombrie-5 noiembrie. intr-adevar, rispunzind atacului speculativ prin vinziri de valua, banca
centrala a extras lichiditate din piat intr-o perioada cu deficit de lichiditate la nivelul sistemului.
Dar acesta extragere este in mod egal o decizie a bancii centrale §i a bancilor care au cumparat
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valuta. In acelasi timp, facilitatea de credit a fost accesatd de banci, iar banca centrala s-a angajat
in operajiuni swap prin care a furnizat lichiditate unor banci.

Atacul speculativ explicd de asemenea §i de ce au dorit bancile cu exces de lichiditate sa
cumpere valutd intr-o perioada cu deficit de lichiditate. Fiind agenti economici orientati spre
profit si anticipind devalorizarea leului pe termen mai lung, béancile cu exces de lichiditate au
cumpdrat valuta vinduta de banca centrald in perioada 6-15 octombrie 2008 (4,1 la sutd din
rezervele valutare). In acest fel, bancile cu exces de lichiditate au furnizat mai putina lichiditate
biincilor cu deficit de lichiditate sau entitafilor care trebuiau sa inverseze swap-urile valutare. Din
acest motiv, rata dobinzii a crescut,

in sfarsit, atacul speculativ explici de ce banca centrald nu s-a angajat in operatiuni repo. in
octombrie 2008, comparativ cu luna anterioard, cresterea vinzarilor de contracte swap pe leu a
fost foarte mare. De asemenea, desi mai mica decit aceasta din urmad, cregterea vinzarilor de lei
ale nerezidentilor pe piata valutard a fost semnificativa. Cresterile din octombrie 2008 sunt mult
mai mari decit cele maxime inregistrate in anii 2009 si 2010, indicind o prezen{ notabild a
componentei speculative a tranzactiilor.

in masura in care unele banci cu deficit de lichiditate ar fi gasit optim si se angajeze In
finanjarea de operatiuni speculative, furnizarea de lichiditate prin operafiuni repo ar fi
contravenit politicii bincii centrale de a combate atacul speculativ prin vinziri de valua. in
final, bancile cu deficite mari de lichiditate au fost nevoite sd vinda valutd pentru a finanfa
operatiile lor curente, ceea ce a ajutat la combaterea atacului speculativ.

in Final, datele existente in bazele de date ale BNR referitoare la vinzirile nete de valutd ale
nerezidentilor explica de ce in ianuarie 2009, acelerafia deprecierii leului §i vinzirile nete de
valutd chiar mai mari ca cele din octombrie 2008, nu au fost insofite de o volatilitate mare a
ratelor dobinzii, ca in octombrie 2008, care sd indice un atac speculativ. Comparativ cu
octombrie 2008, in ianuarie 2009 vinzdrile de contracte swap pe leu au fost mult mai mici,
indicind o activitate normala a tranzaciiilor cu contracte swap pe leu. De asemenea, cresterea
vinzirilor de valuta ale nerezidenfilor in ianuarie 2009 faja de viinzirile din luna anterioard §i
fa(a de media anului 2008, sunt mai mici decit cele din octombrie 2008, ceea ce indica disparijia
componentei speculative. Aceasta a permis functionarea normali a piejei monetare interbancare,
ceea ce a menjinut ratele dobénzii la nivelun relativ joase.

Concluzia raportului este ca volatilitatea mare a ratei dobinzii in pericada 17 octombrie-5
noiembrie 2008 nu a fost rezultanta unui esec al management-ului lichiditdtii, ci accesarea
lichiditatii la rate inalte ale dobénzii de catre bancile cu deficit de lichiditate a fost o consecinjd a
atacului speculativ asupra leului declangat pe | octombrie 2008.
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CAPITOLUL VI. INCIDENTA ART. 5 ALIN. (1) LIT. a) DIN LEGEA
CONCURENTEI SI A ART. 101 ALIN. (3) DIN TRATAT

VL. 1. Interdictia previzuti de dispozifiile art. 5 alin. (1) lit.a) din legea concurentgei §i
ale art. 101 alin. (1) din Tratat

Articolul 5 alin. (1) din Legea concurentei, similar articolului 101 alin. (1) din Tratar, interzice
orice inlelegeri exprese sau tacite Tntre intreprinderi, orice decizii ale asociatiilor de intreprinderi
si orice practici concertate, care au ca obiect sau au ca efect impiedicarea, restringerea sau
denaturarea concurenfei pe piaja romfneascd sau pe o parte a acesteia, In special cele care
stabilesc, direct sau indirect, prefuri de cumpdrare ori de vinzare sau orice alte condi{ii de
tranzaclionare.

Atunci cand intreprinderile in cauzd sunt concurenti actuali sau potenfiali, pe o piatd dati, ceea
ce decid de comun acord cu privire la politica comercialé poate fi de interes pentru autoritatea de
concuren|d, in temeiul interesului lor legitim de a analiza impactul acestor acorduri comerciale
asupra terfilor 5i asupra procesului competitiv in ansamblul sdu.

Pentru a se aplica art. 5 alin. (1) din legea concureniei, este necesara indeplinirea cumulativa a
urmatoarelor conditii:

- existen{a a cel pufin doud Intreprinderi sau asociafii de intreprinderi;

- exislenfa unei nfelegeri ntre intreprinderile in cauzi, a unei decizii 2 unei asociafii de
intreprinderi sau a unei practici concertate;

- infelegerea s aiba ca obiect sau ca efect reslangerea, impiedicarea sau denaturarea concurentei
pe piaja romianeasca sau pe 0 parte a acesteia.

1/ Conceptul de intreprindere

Termenul de ,intreprindere™ nu este definit in lege 5i nici in Tratas, dar o interpretare a acestui
concept a fost oferita de cdtre Curtea Europeand de Justijie (denumitd in continuare “CEJ”) in
numeroase cazuri.

Astfel s-a aratat ca, pentru a fi calificald ca “intreprindere”, in sensul legii concureniei, o entitate
trebuie s fie “angajata intr-o activitate economica™ ", definild ca “orice activitate constdnd in
oferirea de bunuri si servicii pe o piata data™'.

7 Case C 41/90 Klaus Hofner and Fritz Elser v Macroton GmbH (1991) para 21: Case C 5/96 Commission v lialian
Republic (1998) ECR I-851, para 49; case C -244/94 Federation Francaise des Societes d' Assurance and Others v
Ministere de I" Agriculture et de la Péche (1995) ECR-14013, para 14; Case C 55/96 Job centre coop (1997) ECR-1
7119 para 21,

" Case C 118/85 Commission v Italy (1987) ECR 2399, para 7
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Pentru a se asigura ¢ normele se aplicd pe scard largd, limitind astfel circumstaniele in care
acordurile anticoncurentiale pot fi exceptate de Ia interdictiile legale, in temeiul formei lor
juridice, entitdtile nu trebuie sd fie inregistrate in conformitate cu legislajia societdtilor
comerciale sau sa ia orice altd formd recunoscutd legal”™, in scopul de a fi considerate
intreprinderi. Similar, urmarirea de profit/scopul de a objine profit nu este esential ™.

CE! a confirmai aceastd interpretare in cazul Héfner and Elser v. Macrotron™ unde a refinut:
.conceptul de intreprindere include orice entitate implicatd@ intr-o activitate economica,
indiferent de statutul s@u juridic sau modul in care este finantata”. lar in cazul Pavel Paviov and
Others v Stichting Pensioenfonds Medische Specialisten”, CEJ a completat, statuind ci ,, orice
activitate care constd in oferirea de bunuri sau servicii pe o anumitd piafd reprezintd o activitate
economicd’.

Bancile sunt societdfi comerciale pe actiuni a ciror activitate principald consta Tn atragerea de
depozite sau de alte fonduri rambursabile de la public §i in acordarea de credite in cont propriu.
Acestea furnizeaza servicii intr-un mod durabil (pe o perioada lungd de timp) si contra unei
remuneralii, exercitind asifel o activitate economica si, in consecinti, constituie intreprinderi in
sensul reglementarilor din domeniu! concurentei.

2/ Existen{a unei intelegeri intre intreprinderile in cauzi, a unei decizii a unei asociatii de
intreprinderi sau a unei practici concertate

Pentru a se constata existen{a unei injelegeri, in sensul regulilor de concurentd, “este suficient ca
intreprinderile in cauza si i fi exprimat intentia comuna de a conduce piata Intr-un anumit
fel"s, Conceptul are la bazi existenja acordului de voinje exprimale de cétre cel putin 2 dintre
inireprinderile in cauza, forma in care se concretizeaza acest acord nefiind esenfiala (poate fi atit
scrisd sau oral, semnat sau nesemnat’’) atita timp cit reproduce expresia fideld a intentiei

pfu';ilor.711

Injelegerea anticoncurentiald poate fi atdt expresd, cit §i tacitd, putind fi dedusd din
comportamentul pértilor. In plus, nu este necesar ca participantii sa se fi pus de acord dinainte
asupra unui plan comun detaliat.

Din textul art. 101 alin. (1) din Tratat si din cel al art. 5 alin. (1) din legea concurentei rezultd ca
sfera Jor de aplicare cuprinde atit nofiunea de "injelegere”, cit si cea de "practica concertata®,

™ Polypropylene, OI. 1986 L230/1, [1998] 4 CMLR 347, par.99

" Case 7/82 GVL v Commission (1983) ECR 483

™ Cazul C-41/90, Hafuer and Elser v. Macrotron GmbH [1991] ECR 1-1979, [1993] 4 CMLR 306, par.21

S Cazul C-180/98 Pavel Pavlov and Others v Stichting Pensioenfonds Medische Specialisten [2000] ECR I-6431,
{20014 CMLR30, para 75

% Case T-7/89 Hercules Chemicals NV v Commission [1991]JECR [I-1711, para. 2

7 Case 28/77 Tepea BV v Commission (1978) ECR 1391

™ Case T-41/96 Bayer AG v Commission {2000} ECR 1I-3383, para. 69
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Totodata jurisprudenia Curtii Europene de Justitie a susjinut ca o intelegere poate consta intr-0
acjiune singulara, Intr-o serie de actiuni ori intr-un mod de componamenlw .

Distinctia ficuid intre cele doud concepte consld in a considera ca intrd sub incidenja
prevederilor legale amintite si toate acele forme de coordonare ale intreprinderilor care, fard sd
ajungi la stadiul in care sa poatd fi numite intelegeri propriu-zise, reprezinta tot o forma de
cooperare intre intreprinderi, care reduc/elimina pentru respectivele firme riscurile inerente unei
piete concurentiale®’.

Criteriile de coordonare si de cooperare care constituie o practicd concertata trebuie interpretate
in lumina dispozitiilor din Tratatul CE privind comportamentul concurential, potrivit careia orice
operator economic trebuie sa isi stabileascd in mod autonom politica pe care inten{ioneaza si o
urmeze pe piaja comuna®',

Cu toate acestea, cerinfa autonomiei nu exclude dreptul operatorilor economici de a se adapta in
mod inteligent la comportamentul constatat sau prevazut al concurentilor lor, dar se opune totugi
in mod riguros oricirui contact direct sau indirect intre acesti operatori, de natura fie sd
influeneze comportamentul pe piaji al unui concurent actual sau potential, fie s3 dezviluie unui
astfel de concurent comportamentul pe care inireprinderea insasi este decisa sau preconizeaza s
il adopte pe piatd, atunci cind contactele au drept obiect sau drept efect realizarea unor condiii
de concurenya care nu ar corespunde condifiilor normale de pe piata in disculie, tinind seama de
natura produselor sau a prestatiilor furnizate, de imporianta si de numirul intreprinderilor,
precum 5i de volumul respectivei pie;eu.

O situatie in care numai o intreprindere divulga informatii strategice concurentului concurentilor
sai, care le acceptd, poate constitui, de asemenea, 0 practicd concertata™. O atare divulgare s-ar
putea produce, de exemplu, prin contacte prin post, email-uri, conversatii telefonice, reuniuni
etc. Nu este relevant faptul ci numai o intreprindere i5i informeaza unilateral concurentii in
legatura cu comportamentul pe care intenfioneaza sa il aiba pe piaji sau ci toate ntreprinderile
participante se informeaza unele pe altele in legaturd cu deliberdrile si intentiile lor .Atunci cind
o intreprindere divulgd singurd concurentilor sdi informatii strategice privind politica sa
comerciald viitoare, acest lucru reduce pentru toti concurentii implicali incertitudinea strategica
in legalurd cu funcfionarea viitoare a piefei §i sporeste riscul de limitare a concurenfei §i de

™ Cazul C 49/92P Comisie v Anic Partecipazioni S.p.A.(1999) ECR 14125

% Cazurile | 14/73 Suiker Unie si altii vs Comisie [1975) ECR 1663, C- 89/85, 104/85, 114/85, $16/85, 125-129/35
Ahlstrom Osakeyhtio si altii vs Comisie, . cauza C-8/08 P, T-Mobile Netherlands. punctul 26; cauzele conexate C-
89/85 si aliele, Wood Pulp, Rec. 1993, p. 1307, punctul 63

M Houirdrea Suiker Unie §i al(ii/Comisia, citald anterior, punctul 173. Hotardrea din 14 julie 1981, Ziichner, 172/80,
Rec., p. 2021, punctul }3, Hotdrdrea Ahlstrom Osakeyhtis si al\ivComisia, Hotdrirea 28 mai 1998, Deere/Comisia,
C-7/95 P, Rec.. p. I-3111, punctul 36

B cauza C-8/08 P, T-Mobile Netherlands, punctul 33

B A se vedes, de exemplu, cauzele conexate T-25/95 si altele, Cimenteries, Rec. 2000, p. 1491, punctul 1849;
...] nofiunea de practic concertatd presupune de fapt exisienfa unor coniacte caracterizaie prin reciprocitaie
1...). Aceastd condifie este indeplinitd in cazul in care un concurent i5i divulgd intengiile sau conduita viitoare pe
piayd unni alt concurent, atunci cdnd acesta din unnd solicitd aceste informafii san, cel pujin, le acceptd in cele din

wrmda.
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coluziune®. Pe de alta parte, atunci cind o intreprindere primeste date strategice de la un
concurent indiferent de modalitatea de comunicare a acestora, se va presupune cii a acceptat
informatiile i c si-a adaptat comportamentul de piatd in consecin{a, cu exceptia cazului iIn care
raspunde printr-o declaratie clard ca nu doregte sa primeasca astfel de date®.

Sunt considerate "date strategice" acele informatii care reduc incertitudinea strategica de pe
piata, intre concurenti. Informatiile strategice se pot referi Ia prejuri (de exemplu, prefuri actuale,
discounturi, cregteri, reduceri sau rabaturi), la listele de clienti, la costurile de produciie, la
cantitati, la cifre de afaceri, 1a vinzari, la capacititi, la calitali, la planuri de marketing, la riscuri,
la investitii, la tehnologii, 1a programe de cercetare i dezvoltare §i la rezultatele acestora.®®

Informatiile conjinute in emailu! transmis de citre reprezentantul Unicredit colegilor sai din
bancile concurente®’ descriau o situajie existentd pe piajd, caracterizatd de tensiune, lipsa unor
lichiditati in moneda najionala suficiente a acoperi tranzaciiile in derulare, presiunea clientilor de
a obfine dobanzi mai mari pentru depozite, precum §i concurenja acerba®™ dintre banci asupra
acelorasi clienti cu disponibil de numerar ("Dacd va este teamd de clienfi, nu va facefi griji, ei au
aflat deja ci piaja a crescut deoarece concurdm cu tofii pentru aceeagi clienfi cu disponibil de

numerar §i tranzacfionam depozite la 20-30% sau chiar 40%.)

indemnul este de a respecta Regulile (. Jncerc s vd conving si folosifi ROBOR in scopul pentrut
care a fost creat, respectiv pentru a avea o referin{d credibild’) chiar si in acele momente
tensionate de criza (,.Stiu cd piefele se confrunia zilele astea cu o crizd de lichidate §i cd exista
sume scadente care irebuie incasate, stin cd avefi toate aceste probleme, pentru cd §i eu le
an.”). Fiecare banci este incurajald sa coteze §i la Fixing dobanzi la nivelul celor practicate de
fiecare dintre ele in operafiuni de atragere sau plasare de depozite pe money market, in afara
intervalului aferent Fixingului. Invocarea acestor circumstanje de citre autorul mailului este
facutd cu scopul declarat de a pastra corelafia intre cotafiile bancilor de la indicii
ROBID/ROBOR si nivelul dobanzilor din piafa tranzactiilor de depozite. Este de asemenea
exprimatd opinia sa conform cireia un atare comportament nu va rezolva problemele de
lichiditate existente ale sistemului, dar va reflecta situatia tensionata de la nivelul dobanzilor
Jdmi dau seama cd asta nu va readuce lichidatea, nu va restabili linii (n1: de finantare) sau va
aduce inapoi sumele care sunt scadente.... Acum nu facem nimic §i doar ne temem sd facem
ceva. Sunt sigur cd putem face mai mult de arat.”

¥ Comunicarea Comisiei Europene " Orienidri privind aplicabilitatea anticolului 101 din Tratatul privind

functionarea Uninnii Europene acordurilor de cooperare orizomiald " (2011/C L1/01); A se vedea concluziile
avocatului genera! Kokott, cauza C-8/08, T-Mobile Netherlands, Rep, 2009, p. 1-04529, punctul 54.

€5 A se vedea cauza C-199/92 P. Hiils. Rec. 1999, p. 1-4287, punctul 162; cauza C-49/92 P, AnicPartezipazioni, Rec.
1999, p. 1-4125, punctul 121,

% pet. 86 din Comunicaren Comisiei Europene Orientdri privind aplicabilitatea articolului 101 din Tratain! privind

functionarea Uniunii Europene acordurilor de cooperare orizoniald

*7 A se vedea Capitolul §11.2.1 Comportamentu} bincilor in cadrul Fixingului in perioada 21-24 octombrie
2008.paginile 39-40

8 A se vedea Capitolul 111.2.1 Comportamentul bancilor in cadrul Fixingului in perioada 21-24 octombrie 2008,
pagina 46
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in mod obisnuit, respectiv in condiii de normalitate a piefei, Fixingul reprezintd ,,poza™ piefei
dintr-un moment al zilei respective (ora 11), reflecidand nivelul dobinzilor la care se
tranzactioneazi depozitele®.

Sentimentul de incertitudine §i neincredere care determina comportamentul tuturor actorifor
activi pe piata analizatd, astfel cum este invocat in e-mailul dluiI Unicredit) este confrmat
st de cétre dl. -(RBS), in mailul de raspuns: ,,Cotafia de OFFER (n.a depozite plasate)
reflectd faprul ca nimeni nu ¢ dispus ( a se citi: nu i € permis) s plaseze bani, datoritd
incertitudinilor care sunt incd prezente in medinl financiar internafional, o situafic care se va
schimba doar in momentul in care se vor furniza sume mai mari.”

Reamintim faptul cd, in aceeasi perioada, pe 1ingi nevoia de resurse de RON necesare incheierii
tranzactiilor de tipul swap valutar cu contrapartidele straine’®, s-au suprapus alte doua canale
consumatoare de lichiditati, si anume scadenja in data de 25 octombrie a datoriilor fiscale
aferente trimestrului 3 care trebuian achitate catre bugetu! de stat §i obligativitatea constituirii de
citre institutiile de credit a rezervei minime obligatorii pentru pasivele in lei a caror scadenta era
in data de 23 octombrie’’. La momentul analizat, in octombrie 2008 dobinda penalizatoare
perceputd de cdtre BNR pentru deficitul de rezerve era de 21,25% (Circulara BNR nr.
26/11.08.2008)

Transparenja oferitd de citre sistemul tehnic i-a permis trezorierului Unicredit s analizeze
comportamentele comerciale propriu-zise ale bancilor in ceea ce priveste dobfinzile practicate
pentru depozitele atrase si plasate, in cadrul procedurii de siabilire a indicilor de referin{d
ROBID/ROBOR si sa conchidd, din perspectiva sa, ci acele cotatii ale concurentilor nu reflecta
situafia reald existentd pe piata. In acest context el le reprogeaza lipsa de onestitate pe care o
aratd in cadrul Fixingului.

In ceea ce privesle acjiunea celor 4 banci care au ales si reduca cotajiile individuale (BCR, BRD,
Banca Transilvania, RZB) justificdrile oferite de acestea au avut in vedere considerente
individuale legate de situafii individuale ale lichidita}ii proprii (prin operatiuni derulate cu BNR).

Prin urmare informatiile schimbate de cétre trezorierii bincilor competitoare nu sunt de naturé a
fi considerate informatii strategice in sensul regulilor de concurenid si astfel nu pot intra sub
incidenfa art. 5 alin. (1) din Legea concureniei §i a art. 101 alin. (1) din Tratat, intruciit, pe de o
parte, ele descriau o situajie obiectiva a pielei monetare interbancare din Romania din luna
octombrie 2008, iar pe de altd parte aceleasi informatii erau accesibile tuturor participantilor
datorita transparentei sistemului tehnic utilizat.

8 A se vedea Capitolul 11.2,1 Piaja relevanta a produsului, pagina |5 din Raport.

* Dobiinzile penalizatoase n caz de nerespectare a obligatiilor asumate de ciitre o pante ajungeau pind la 500% A se
vedea Capitolul I1. 2. Identificarea pietelor relevante, pagina 17.

*' A se vedea Capitolul [11.2.1 Comportamentut banilor in cadrul Fixingului in perioada 21-24 octombrie 2008,
pagina 38
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Mentiondm totodatd ca acest comportament a avut o duratd scuntd de desfasurare (1-2 zile) sia
incetat ca urmare a interveniiei BNR, piaja fiind reglementatd prin norma de “plafonare” a
indicelui ROBOR.

In ceea ce priveste comportamentul analizat al celor 10 banci participante [a stabilirea indicilor
de referin{d ROBID/ROBOR, in sensul alinierii cotatiilor proprii la valoarea de 17.8% si lipsa
tranzaciiilor efective la acest nivel al dobanzii,schimburile de informatii intre dealerii angajati ai
bincilor implicate aratd lipsa de interes a acestora de se angaja in tranzacfii cu depozite
interbancare la un nivel al dobénzilor considerat nerezonabil®. In plus, trebuie remarcat ci
nivelul maxim la care s-a realizat alinierea cotajiilor este unul determinabil prin reglementarea
legald, care impunea indirect o plafonare administrativi a indicatorului ROBOR, valoarea
acestuia din urmé nefiind in acord cu restul dobanzilor de pe piata. In consecinta, desi In mod
uzual, pe o piajd funcfionald, nu existd diferenfe intre dobanzile la care se incheie tranzaclii in
afara Fixingutui si cele de la Fixing, prin interventia BNR s-a realizat o decuplare temporari a
randamentelor tranzacliilor din cele doua categorii.

3/ Conceptul ,,ca obiect sau ca efect”

Articolul 5 alin. (1) din lege, similar articolului 101 alin. (1) din Trazar, interzice orice winjelegeri
exprese sau tacite intre intreprinderi (...) care au ca obiect sau ca efect restringerea, impiedicarea
sau denaturarea concurentei”. Din aceastd formulare rezultd, in mod evident, faptul ca obiectul
anticoncurenfial si efectul anticoncurengial reprezintd interdicfii alfernative prevazute de
reglementdrile mai sus mentionate.

Potrivit unei jurisprudente constante, caracterul alternativ al acestei condijii, indicat prin
conjuncfia ,sau”, conduce mai intdi la necesitatea de a analiza insusi obiectul practicii
concertate, {inind seama de contextul economic in care acesta trebuie si fie aplicat. Cu 1oate
acestea, in cazul In care analiza cuprinsului practicii concertate nu ar indica un grad suficient de
nocivitate pentru concurentd, ar trebui si se examineze efectele acesteia §i, pentru a fi interzisa,
sd se impund intrunirea elementelor care probeazi c, in fapt, concurenfa a fost impiedicata,
restrins sau denaturatd in mod sensibil.**

Orice schimb de informalii care are ca scop restringerea concureniei pe piajd va fi considerat a
constitui o restringere a concureniei prin obiect. In evaluarea masurii in care un schimb de
informatii constituie o restringere a concurenfei prin obiect, se acorda o atenjie deosebita
contextului juridic §i economic in care are loc schimbul de informatii™'. In acest scop, se {ine
seama de mésura in care schimbul de informatii, prin insagi natura sa, poate duce la o restringere
a concurenjei.

A se vedea Capitolul 111.2.1 Comportamentui banilor in cadrul Fixingului in perioada 21-24 octombrie 2008,
pagina35,36 si Capitolul I11.2.2 Comportamentul participantilor Ia Fixing uiterior modificarii legislative prin Norma
BNR nr. +2/2008, pagina 57 5t urmat.

* cauza C-8/08 P, T-Mobile Netherlunds, puncu) 28

™ A se vedea. de exemplu, cauzele conexate C-501/06 P si altele, GlaxoSmithKline, punctul 58; cauza C-209/07,
BIDS, punctul |5 si urmatoarele.
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“Q practica concertatd are un obiect anticoncurential in sensul atticolului 81 alineatul (1) CE
atunci cind, din cauza confinutului sdu, precumn si a finalitafii sale si {inind cont de contextul
juridic $i economic in care se incadreazd, aceasta este in mod concret aptd si impiedice, sa
restringd sau sa denatureze concurenta in cadrul piefei comune. Nu este necesard o impiedicare,
restringere sau denaturare concretd a concurenfei, nici existenta unei legdturi directe intre
aceasld practica concertata i preful de consum.””

in ceea ce priveste infelegerile care contin resirictionari grave ale concurentei (asa numitele
restriciiondni ,hard-core™), cum ar fi de exemplu fixarea prejuriloriarifelor, limitarea sau
controlul productiei, Impartirea clientilor, sunt considerate, prin insasi natura lor, de naturd a
afecta concurenta intr-o masura substaniiala, in sensul restriingerii, impiedicarii sau denaturarii
acesteia. Aceste restricfii, din perspectiva obiectivelor urmirite de regulile de concurenia, sunt
considerate ¢ au un potential anticoncurenfial ridicat, astfel incit nu este necesar ca pentru
scopurile urmirite de aplicarea art. 5 alin. (1) din legea concurentei si art. 101 alin. (1) din Tratat
sa se probeze un efect concret asupra piefei.

VI. 2 Efectul asupra comertului dintre statele membre

[ncepind cu data de 1 ianuarie 2007 Rominia a devenit stal membru al Uniunii Europene, astfel
ca din acest moment regulile de concurentd consacrate de legislafia comunitara sunt de aplicare
directa.

Articolul 101 alin, (1) din Tratat prevede cd se interzic ca fiind incompatibile cu piaja comuni
toate acordurile intre intreprinderi, deciziile asociatiilor de Intreprinderi si practicile concertaie
care pot afecta comerful intre statele membre §i care au ca obiect sau efect impiedicarea,
restringerea sau denaturarea concureniei de pe piaja comuna.

[n conformitate cu art. 3 alin. (1) din Regulamentul 172003 de aplicare a normelor de concurentd
stabilite la articolele 81 si 82° din Tratat, autorititile responsabile in domeniul concureniei si
tribunalele statelor membre trebuie sd aplice articolul 101 din Tratat acordurilor, deciziilor
asociafiilor de intreprinderi sau practicilor concertate in sensul articolului 101 din Tratat, care pot
afecta comertul dintre statele membre in sensul acestei dispozitii, atunci cind aplici legislatia
nationala privind concurenfa acestor acorduri, decizii sau practici concertate.

Din textul articolelor 101 si 102 din Tratat si jurisprudenta instanjelor comunitare rezulta c4, in
aplicarea criteriului efectului asupra comertului, trebuie luate in considerare trei elemente”, dupa
cum urmeaza:

- Conceptul de ,,comeri intre statele membre”,

- Notiunea de ,,poate afecta™ si

% cauza C-8/08 P, T-Mobile Netherlands. punctid 3
% In prezent articolele 101 si 102,

%" Comunicarea Comisiei - Orientari privind conceptul de efect asupra comerjului din articolele 8} si 82 din Tratat
{2004/C 101/07).
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- Conceplul de , caracter apreciabil”,

Avind in vedere obiectivul fundamental al Tratatului, acela de a promova libera circulafie a
marfurilor, serviciilor, persoanelor si capitalurilor, conceptul de ,.comeri” este unul mai larg
decat cel referitor {a tradijionalele schimburi transfrontaliere de bunuri §i servicii,

Acesta, care cuprinde activitdji economice transfrontaliere, inclusiv stabilirea”. Aceastd
inlerpretare esie compatibila cu obiectivul fundamental al Tratatului de a promova libera
circulajie a marfurilor, serviciilor, persoanelor §i capitalurilor.

Cerin{a de a exista un efect asupra comerfului ,Intre statele membre” presupune ca webuie sa
existe un impact asupra activitafilor economice transfrontaliere ce implica cel putin doud state
membre. Nu este necesar ca acordul sau practica s3 afecteze comertul intre un stat membru si alt
stat membru, considerate in ansamblul lor. Articolul 101 din Tratat se poate aplica si in cazurile
in care este implicatd doar o parte a unui stat membru, cu conditia ca efectul asupra comerfului
si fie apreciabil.

Aplicarea criteriului efectului asupra comerfului este independentd de definijia pietelor
geografice relevante, Comertul intre statele membre poate fi afectat §i in cazurile in care piata
relevanti este nationald sau subnajionala.

Functia nofiunii de ,poate si afecteze” este de a defini natura impactului necesar asupra
comerjului intre statele membre. In conformitate cu criteriul standard elaborat de Curtea de
Justitie, nofiunea de ,,poate si afecteze” presupune c trebuie si se poatd prevedea cu un grad
suficient de probabilitate, pe baza unui set de factori obiectivi de drept sau de fapt, daca acordul
sau practica poate avea vreo influen(d, directd sau indirectd, reala sau potentiala, asupra structurii
comertului intre statele membre™.

Evaluarea efectului asupra comertului are la baza factori obiectivi. Intentia subiectiva din partea
intreprinderilor Tn cauza nu este necesard.

Cuvintele ,,poate si afecteze” si trimiterea pe care o face Curtea Europeand de Justijie la ,.un
grad suficient de probabilitate” presupun cé, pentru ca aplicabilitatea legislatiei comunitare sa fie
stabilitd, nu este necesar ca acordul sau practica si aibad sau sd {i avui vieun efect asupra
comerjului intre statele membre. Este suficient ca acordul sau practica si fie , susceptibil(3)” de a
avea un astfel de efect'®.

In plus, in ceea ce priveste injelegerile orizontale care vizeazd un intreg stat membru acestea
sunt in mod normal susceptibile sa afecteze comerful intre statele membre. Instantele
Comunita{ii au considerat in mai multe cauze ca acele carteluri/intelegeni anticoncurentiale care
vizeaza intregul teritoriu al unui stat membru, prin insasi natura lor, au ca efect consolidarea
impartirii pietelor la nivel national prin impiedicarea intrepétrunderii economice pe care o
promoveaza Tratatu)'®,

In ceea ce priveste infelegerile orizontule care vizeazd un intreg stat membru, acestea sunt in
mod normal susceptibile s& afecteze comerful intre statele membre. Instanjele Comunitétii au
considerat in mai multe cauze ci acele carteluri care vizeaza intregul teritoriu al unui stat

% A se vedea cazul 17280, Zuchner, cazul C-309/99, Wouters, cazu C-475/99, Ambulanz Glockner

M A se vedea Cazul 319/82, Kerpen&Kerpen, Cazurile conexate 240/82 si altii, Stichting Sigaretienindustrie, T-
35/95 si aljii, Cimenteries CBR.

10 A se vedea Cazul T-228/97, Irish Sugar, Cazul 19/77, Mitler

10 A se vedea Cazul C-309/99, Wouters.
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membru, prin insisi natura lor, au ca efect consolidarea impartirii piefelor la nivel najional prin
impiedicarea intrepatrunderii economice pe care o promoveaza Tratatul.

Piaja relevantd geograficd este definitd ca avand dimensiune nafionald, ceea ce reprezinta o
parte substantiala a piefei comune.

CAPITOLUL VII. PIATA AFECTATA. IMPACTUL MODIFICARILOR
INDICATORULUI ROBOR ASUPRA CONSUMATORILOR

Indicele de referintd ROBOR constituie un element central in politica de pricing (stabilire a
prefului) a creditelor in lei acordate de citre banci atit persoanelor fizice, cit si persoanelor
Juridice i municipalitatilor. Astfel formula de calcul a dobinzii variabile oferitd de citre bénci,
odatd cu imprumutul acordat acestor categorii de clienti, este influentatd de variatia indicelui, fie
direct atunci cand existi o transparen|a a formulei dobazii si se regisegte ca atare in contractul de
credit, fie indirect atunci cind se aplicd dobinda calculata in conformitate cu formula internd a
bancii, care insi {ine seama de valoarea ROBOR-ului, la diverse scadente, Tntruciit acesta
constituie de altfel valoarea/preful Ja care se cumpard si se vind lei pe piata interbancara la un
anumit moment dat.

Prin urmare relevanta evoluiei §i a variaiilor suportate de cétre acest indice este incontestabili
din perspectiva consumatorilor finali de produse bancare,

Din analiza efectuata in cadrul investigafiei, in ceea ce priveste gradul de afectare a portofoliului
de credite aflate in derulare la momentu! turbulentelor din octombrie 2008, la nivelul celor 10
banci contributoare la Fixing, dar si al nivelul tuturor celoclalte biinci, care desi nu sunt implicate
in stabilirea nivelului ROBOR-ului i1 aplica in contractele proprii, s-au constatat urmatoarele:

BCR

Din totalul de 943.397 credite in lei existente in sold la 31.10.2008, cu un sold total de peste
21.000 milicane lei, doar 2052 credite confineau in formula de calcul a dobdnzii indicele de
referinta ROBID/ROBOR, sold - 5.291 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de 0.22% din total
credite, iar ca pondere in sold 23%. Dintre aceste credite posibil afectate de cresterea dobanzilor
interbancare datorita ancordrii formulei de dobindi la indicele de referinja ROBID/ROBOR,
conform datelor communicate de BCR'?, pentru mai mult de jumatate, prin decizie interni a
Comitetului de Administrare a Activelor si Pasivelor (ALCO) s-a hotirit resetarea dobanzii
utilizdnd o valoare a indicelui ROBOR dintr-un interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008,
ccea ce inseamnd cid volumul creditelor afectate de volatilitatea ridicatd a ratei dobanzii
interbancare, respectiv acela care nu a fost protejst de masuri administrative a fost de
aproximaltiv 0.10% din totalul creditelor existente in sold, iar ca sold afectat, acesta nu a depasit
10%.

0 Adresa BCR 5368/01.11.2010 si inregistrata la Consiliul Concurentei cu nr. RG 7753/02.11.2010
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BRD

Din totalul de 1.622.178 credite in lei existente in sold la 31.10.2008, cu un sold total de aproape
31.000 milioane lei, doar 10.088 credite contineau in formula de calcul a dobinzii indicele de
referinid ROBID/ROBOR, sold — 4.748 mil lei, ceen ce reprezenta un procent de 0.62% din total
credite, iar ca pondere in sold 15%. Dintre acestea, conform datelor communicate de BRD'®,
doar un procent nesemnificativ a beneficiat de resetarea dobinzii la o valoare a indicelui
ROBOR dintr-un interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008, respectiv 0.64% ca numir si
0.58% ca sold ceea ce inseamnd ci volumul creditelor afeclate de volatilitatea ridicata a ratei
dobdnzii interbancare a fost aproximativ egal cu numirul si soldul creditelor ancorate la
ROBOR, in spejd 0.62% din totalul creditelor existente in sold, iar ca sold cca 15%.

Banca Transilvania

La Banca Transilvania, creditele ancorate in ROBOR sunt total nesemnificative (0.06% ca
numar §i 0,3% ca sold) raportate la totalul creditelor in lei existente in sold la data de 31,10.2008,
astfel incdt se poate afirma ci impactul volatilitafii ratelor de dobinda interbancard asupra
volumului de credite existente in portofoliul Bancii Transilvania a fost nesemnificativ.

CEC

Din totalul de 405.826 credite in lei existente in sold fa 31.10.2008, cu un sold total de aproape
5.464 milioane lei, doar 2.705 credite conjineau in formula de calcul a dobinzii indicele de
referinia ROBID/ROBOR, sold - 616 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 0.67% din
total credite, iar ca pondere in sold 11.28%'™, Acesta este i procentul de credite acordate
clientilor asupra cirora s-a transferat o parte a majorarilor de dobanda interbancara, intrucat CEC
nu a intreprins niciun fel de masuri administrative prin care si impiedice transferul asupra
creditelor clientilor a volatilitafii ridicate a ratei dobanzii interbancare inregistrate pe piata
romdneascd in octombrie 2008.

ING

Conform datelor comunicate de ING'®, creditele acordate clientilor persoane juridice au rata
dobdnzii dependentd in mod direct de indicele ROBID/ROBOR, in timp ce dobdnda la cele
acordate clienjilor persoane fizice nu se raporteazi in mod direct si exclusiv la ROBOR, ci la o
raia de referin{ ING la care se adauga o marja, unde rata de referinta este definita ca rata interna
de finanjare INGBank compusd din rata de piajd (ROBOR)+costul rezervei+3%. Cu toate
acestea, se poate considera ci §i creditele acordate persoanelor fizice depind de Auctuatiile
ROBID/ROBOR, chiar dacd intr-o modalitate indirects, Prin urmare, din totalul de 187.226
credite In lei cxistente in sold la 31.10.2008, cu un sold total de aproape 3.495 milioane lei, un
numar 186.919 credite contineau in mod direct sau indirect in formula de calcul a dobanzii
indicele de referinta ROBID/ROBOR, sold — 2.799 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de
99.83% din total credite, iar ca pondere in sold 80%.

103
104
105

Adresa BRD 4473/29.10.2010 si inregistrata la Consiliu! Concurentei cu ar. RG 7725/01.11.2010
Adresa CEC 1730/12.11.2010 si inregistrata 1a Consiliul Concurentei cu nr. RG 8057/12.11.2010
Adresa ING CM/CV/} 1092/25.10.2010 si inregistrata la Consiliul Concurentei cu nr. RG 7583/26.10.2010
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Nu existd probe sau susjineri ale bancii care sa reflecte eventuale masuri administrative adoptate
de citre ING Bank prin care si se limileze/impiedice transferul cresterilor de dobinda
interbancari asupra dobinzilor percepute clienlilor, astfel incit se poate afirma ¢i un procent de
99.83% ca numdr i 80% ca sold din totalul creditelor acordate de ING clientilor sii a fost afectat
de turbuleniele de pe piaja interbancard din octombrie 2008.

RBS

Din totalul de 65.872 credite in lei existente in sold 1a 31.10.2008, cu un sold total de cca 854
milioane lei, doar 427 credite contineau in formula de calcul a dobéanzii indicele de referinja
ROBID/ROBOR, sold - 280 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 0.65% din total
credite, iar ca pondere Tn sold 32.84%. Potrivit informatiilor primite de la RBS'%, in ceea ce
privegte transferul citre clienfi a costului de finanfare a béncii se precizeazd ca prin decizia
ALCO din data de 24 octombrie 2008, RBS a decis inlocuirea costului de finanfare a bancii
(COF) cu ROBOR la | luni incepind cu data de 16 octombrie 2008. Prin COF se injelege rata
internd de finanjare a bancii. In calculul acesteia sunt incluse, fird insd a se limita la acestea,
elemente care {in de nivelul dobinzilor pe piaa interbancara si de nivelul dobanzilor pe piaja
swap-urilor. Aceastd precizare nu face decit sa confirme faptul ¢d la momentul octombrie 2008
turbulentele inregistrate pe piaja interbancard romfneasea s-au repercutat si asupra intregului
portofoliu de clienfi care aveau credite a ciror dobind3 era ancoratid in ROBOR, respectiv 427
credite cu un sold total de 280 mijl lei,

RZB

Din totalul de 1.060.081 credite in lei existente in sold !a 31.10.2008, cu un sold total de cca
6.136 milioane lei, un numar 10.211 credite contineau in formula de calcul a dobéinzii indicele de
referinjda ROBID/ROBOR, sold - 2.754 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 1% din total
credite, iar ca pondere in sold 45%. Dintre aceste credite posibil afectate de cresterea dobinzilor
inlerbancare datoritd ancordrii formulei de dobinda la indicele de referinfa ROBID/ROBOR,
conform datelor communicate de RZB'?, pentru un procent de 16.24% ca numir §i aprox. 19%
ca sold s-a decis resetarea dobanzilor la valori ale indicelui ROBOR care nu inglobau cresterile
semnificative de dobinzi inregistrate in luna octombrie 2008. Prin urmare, la RZB numarul
creditelor care au suferit majoriri de dobinda ca efect al volatilitajii ridicate a ratelor
interbancare a fost de 8553 cu un sold de aprox 2.234 mil lei.

UNICREDIT

Din totalul de 89.002 credite in lei existente in sold la 31.10.2008, cu un sold total de cca 2.202
milioane lei, un numar 3.470 credite confineau in formula de calcul a dobinzii indicele de
referintd ROBID/ROBOR, sold - 1.478 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 4% din total
credite, iar ca pondere in sold 67%. Dintre aceste credite posibil afectate de cresterea dobanzilor
interbancare, conform datelor communicate de UNICREDIT'®, pentru un procent de 68% ca
numdr si aprox. 37% ca sold s-a decis resetarea dobanzilor la valori ale indicelui ROBOR care
nu inglobau cresterile semnificative de dobédnzi inregistrate in luna octombrie 2008. Astfel,
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Adresit RBS 23002/20.10.2010 si inregistrata la Consiliul Concurentei cu nr. RG 7434/20.10.2010
Adresa RZB 158/15.10.2010 si inregistrata la Consiliul Concurentei cu nr, RG 7269/15.10.2010
Adresa UNICREDIT din 20.{0.2010 si inregistrara 1a Consiliul Concurentei cu nr. RG 7795/03.11.2010
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numirul creditelor afectate de ratele interbancare crescute a fost de 1102 , iar ca sold 928 mil.
let.

BANCPOST

Din totalul de 351.207 credite in lei existente in sold la 31.10.2008, cu un sold tota de cca 4.830
milioane let, un numiar 1.688 credite conjineau in formula de ealcul a dobénzii indicele de
referinja ROBID/ROBOR, sold - 1.164 mil lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 0.48% din
tota] credite, iar ca pondere in sold 24%. Dintre aceste credite posibil afectate de cresterea
dobénzilor interbancare, conform datelor communicate de Bancposi'® doar un procent
nesemnificativ a beneficiat de resetarea dobinzii la o valoare a indicelui ROBOR dintr-un
interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008, respectiv 1.66% ca numir si 2.23% ca sold ceea
ce inseamna ci volumul creditelor afectate de volatilitatea ridicata a ratei dobinzii interbancare a
fost aproximativ egal cu numarul si soldul creditelor ancorate la ROBOR, in spefi 1660 credite
cu un sold de 1.138 mil. lei.

EXIMBANK

Eximbank inregistra in portofoliu {a 31.10.2008 un numir foarte mic de credite in lei ancorate la
ROBOR, respectiv 173 credite cu sold de 371 mil lei''®, insa pentru toate aceste credite, prin
decizii ale Comitetului de Directie s-au instituit masuri pentru protejarea intereselor clientilor,
astfel incit ratele de dobanda la creditele aflate in derulare, dar si fa cele nou acordate, au fost
revizuite la nivele de referin ale indicelui ROBOR care nu inglobau turbulentele inregistrate pe
piafa monetard interbancard din octombrie 2008. Prin urmare se poate considera ci la
EXIMBANK nu au existat clienti afectati de disfunctionalitajile din pinja interbancara.

Pentru o mai buna reprezentare asupra dimensiunii piefei afectate, in tabelul de mai jos se gasesc
creditele existente in sold la 31.10.2008 acordate de citre cele 10 institutii de credit aflate sub
investigalie, creditele a cdror dobdnda era ancoratd la indicele de referinja ROBOR, exprimate
atdt ca numir cit §i ca sold, aceastd laturd reprezentind dimensiunea piefei polential afectate,
precum §i creditele asupra cérora s-au transferat o parte din cregterile artificiale de dobdnzi
interbancare din luna octombrie 2008, de asemenea exprimate ca numir §i sold, aceastd laturs
reprezentind dimensiunea pietei efectiv afectate.

10

o Adresa BANCPOST 953/25.10.2010 si inregistrata la Consiliul Concurentei cu ar. RG 7539/25.10.2010

Adresa EXIMBANK 487/15.10.2010 si inregistrata ka Consiliu! Concurentei cu nr. RG 7259/15.10.2010
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Tabel nr.26
Credite in
portofoliu la Credite ancorate
31.10.2008 in ROBOR Credite a_fc_ac!ate*
Sold(mil Sold(mil Sold(mil
Banci - Numar lei) Numiir lei) Numiir lei)
BCR 943397 | 21.0001 2052 5291 726 1.850
BRD 1.622.178} 31.000| 10.088 4748 | 10.023 4721
Banca 8.986 593 5 2 5 2
Transivania
RZB 1.060.081 6.136 | 10.211 3,754 8.553 2,234
CEC 405.826 5.467 2.705 616 2.705 616
RBS 65.872 854 427 280 427 280
ING 187.226 3495 | 186.919 2.799 | 186.919 2.799
UNICREDIT 82,002 2.202 3470 1.478 1.102 928
BANCPOST 351.207 4.830 1.688 1.164 1.660 1.138
EXIMBANK 195 378 173 371 0 0
TOTAL 4.733.970 | 75.955|217.738| 19.503|212.120) 14.568

*Notd: Credite afectate = creditele asupra cirora nu s-au operat niciun fel de masuri
administrative din partea bancilor §i a céror resetare de dobinda a fost efectuata la valori crescute
ale indicelui ROBOR, care inglobau turbulenjele temporare ce s-au inregistrat in piaja monetard
interbancari roméneasci in octombrie 2008,

Figura nr.32 - Top 10 banci, dupa soldul creditelor afectate

i —- = —a 1
| |

| 5000
| 4500
| 4000

! 3500
I

|

|

3000
2500
2000
1500 1 %

i 1000
500 -

Pag. 105 of 111 3 ;



©

Raport de investigalie asupra intreprinderilor active pe piata monetari interbancard din Romania

Figura nr. 33 - Top 10 banci, dupa numarul de eredite afeclate
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Dupé cum se poate vedea in tabelul de mai sus, turbuleniele temporare ce s-au inregistrat in piafa
monetara interbancard roméneascd in octombrie 2008 au afectat 4.48%, respectiv 212.120
credite din totalul de 4.733.970 credite existente in sold la 31.10.2008.

In afara celor 10 institufii de credit- parji implicate In aceasta investigafie, pe piaja bancara
romineascd din octombrie 2008 isi desfisurau activitatea alte 19 banci''!, de dimeasiuni mai
mici, dar care defineau in portofoliu credite ancorate fa indicele de referinta ROBOR
Centralizarea raspunsurilor inregistrate Ia chestionarul trimis acestora reflecta faptul ca portofliul
de clienfi ai acestor banci nu a fost afectat de turbulenfele inregistrate pe piaja monetara
inlerbancara din octombrie 2008, explicatiile fiind multiple.

Unele binci defineau in protofoliu doar credite cu dobinda fixa, deci neancorati la vreun indice

cu valoare variabild, la altele algoritmul de actualizare al dobanzilor era programat si reseteze
dobiinzile la valoarea inregistrata de indicele ROBOR in ultima zi lucrdtoare a ultimei luni din
fiecare trimestru, ceea ce inseamna 31 martie, 30 iunie, 30 septembrie si 31 decembrie, niciuna
din aceste date neingloband intervale cu turbulente.

Au fost binci la care resetarile de dobinda erau stabilite prin contract la date fixe din luna,
acestea erau de obicei 15 sau 30 ale luni, iar valoarea indicelui ROBOR la care se efectua
resetarea nu era calculatd ca medie lunara a valorilor zilnice ale indicelui ROBOR din luna
respectivd, ci era utilizald valoarea zilnica a indicelui ROBOR inregistrata in ziua de referintd. O
alia forma de protejare la care au recurs bincile, a fost posibilitatea acordati clientilor de a opla,
pe perioada lunii octombrie, intre formula uzuala de caleul a dobanzii stipulatd in contractul de
credit si rata Lombard, care la momentul respectiv reprezenta valoarea de imprumut a banilor cea
mai mica.

""!'Alpha Bank, ATE Bank, Banca Romineasca, Bank Leumi, Banca Carpatica, Credit Europe Bank, Emporiki
Bank, Firenze Bank, Garanti Bank, Intesa SanPaolo, Libra Bank, Marfin Bank. Millennium Bank, MKB Romexterra
Bank. OTP Bank, Piraeus Bank, Procredit Bank, RIB, Volksbank
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Au existat si foarte multe binci care, pentru a-si proteja clientii au aplicat decizii ale comitetelor
ALCO, prin care se stabilea faptul ca repricingul portofoliului de credite se efectua la valori ale
indicelui ROBOR dintr-un interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008.

O singuré institutie de credit, Millennium Bank a avut in portofoliu un numar de 256 clienti
persoane juridice cu sold de 146 mil lei, la care re-pricingul s-a efectuat la valori crescute ale
indicelui ROBOR.
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CAPITOLUL VIII. CONCLUZII SI PROPUNERI

Sisternul aferent stabilirii indicilor de referinid, pentru moneda nationali, ROBID/ROBOR
datoritd caracteristicilor sale, rezultate in cea mai mare parte din reglementarea legald si
disfuncfionalitdfilor piefei interbancare specifice lunii octombrie 2008, reprezinti o piajd
distincta.

Astfel participantii sunt in numar fix de 10, bancile fiind alese de citre BNR pe baza unor criterii
specifice (activitatea pe piata monetara interbancard, limitele pentru depozitele in RON acordate
de institutia de credit altor paniicipanti, limitele altor institutii de credit pentru depozitele in RON
acordate acestei institufii de credit). Bancile participante au cote egale pe aceastd piaja a
Fixingului (fiecare coteazi o dobinda bid pentru depozitele atrase si o cotatie offer pentru
depozitele plasate, corespunzitoare fiecare scadenie)

in ceea ce priveste activitatea de tranzactionare a depozitelor propriu-zisa si aceasta cunoaste
anumite limitdri, spre deosebire de aceeasi activitate, desfisuratd insd in afara Fixingului, dupa
cum urmeaza;

o cotatiile zilnice aritate de citre bancile participante trebuie si fie ferme s§i nu
informative. Prin urmare se vor onora tranzactiile solicitate de cilre contrapartide la
nivelul dobinzilor corespunzitoare cotagiilor afisate la momentul Fixingului, aferente
unei anumite maturitdfi/durate. Scadentele (maturitdfile) sunt enunjate limitativ, respectiv
ON (ovemight), TN (tomorrow night), 1W (o saptdimana), 1 lund, 3 luni, 6 luni, 9 luni, 12
luni.

e Dobéanzile la care sunt tranzactionate depozitele sunt stabilite liber de citre binci (ca
rezultat al cererii 5i al ofertei), cu condifia ca diferenta intre ratele cererii si ratele
ofertei nu trebuie sd depigeasca anumifi parametrii (0.50% pentru depozitele cu durate
cuprinse intre O/N si 3 luni, 0.75% pentru depozitele cu scadenfe cuprinse intre 6 luni si
1 an).

e Sumele tranzactionate maxime pentru care subzistd obligatia de a cota ferm sunt de 5
milioane RON pentru scadenie cuprinse intre ON §i 3 luni, 3 milioane RON pentru
scadenta de 6 luni §i 2 milioane RON pentru scadenie de 9 luni si 1 an.

Prevederile legislative sus amintite au ca scop asigurarea premiselor pentru crearea unor indici
de referinfa siguri, de incredere, care si reflecte nivelul real al dobanzilor la care se efectueazi
tranzactii cu depozite in RON pe piata monetard interbancara romaneasci. Astfel, finind seama
de relevania §i funcfionalitatea sa, indicele ROBOR (corespondent depozitelor plasate) este
utilizat ca indicator/referinja In contractele de imprumut in RON, cu dobindi variabila, acordate
de catre institutile financiare atat persoanelor fizice (retail), cit i persoanelor juridice (clienfi
corporate) si municipalitifilor (autoritti publice), fie direct, fie inclus in cadrul dobanzii interne
a bancii. Prin urmare orice fluctuajie 2 acestui indice va avea impact imediat sau la o anumita
scaden{d (in funcgie de conditiile negociate prin contract) asupra consumatorilor finali (se va
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reflecta atit in dobinda variabila a creditelor in derulare, cit si asupra oferielor de creditare
adresate viitorilor/potentiali clienti).

Analizind contextul economico-financiar aferent lunii octombrie 2008, s-a constatat existenja
unor evenimente/turbulente de naturd a afecta funclionarea normali a piefei interbancare in
ansamblul ei §i, corelativ, piaja de la momentul Fixingului, cu impact la nivelul dobanzilor
aferente operatiunilor de atragere/plasare depozite in RON.

Primul comportament analizat a vizat majorarea ratelor dobinzii individuale cotate in cadrul
procedurii de stabilire a indicilor ROBID/ROBOR de catre bancile Bancpost, ING, Eximbank,
Unicredit Tiriac, In data de 22 octombrie 2008, si misura in care acesta poate fi justificat ca
urmare a propunerii, transmisé in scris (e-mail) §i telefonic, formulata de ciitre Unicredit Tiriac.
Justificarea acfiunii se centreazi in jurul necesitdtii de a menfine relevanfa indicilor, care sa
reflecte situatia tensionatd ce caracteriza piata la acel moment. Indicele de referintd nu putea fi
modificat unilateral de citre un participant, ci doar prin actiunea a minim doi contributori,
intrucdt valorile extreme (minim si maxim) nu intrd in calculul mediei cotatiilor din care rezuhid
valoarea finala a indicelui ROBOR.

Sisternul tehnic utilizat, pus la dispozifie de cdtre Thomson Reuters este caracterizat de o
transparen{d ridicatd, astfel incit permite oricirui participant s& estimeze cu precizie
comportamentul comercial viitor al competitorilor sii la momentul de Fixing (in cele 15 minute
anterioare orei 11 cind se inregistreaza ,,poza” ultimelor cotafii postate de citre binci, care vor
intra in calculul indicilor ROBID/ROBOR, bancile coteaza sucesiv mai multe rate de dobinda,
aritdnd astfel intentia lor de a atrage sau plasa RON, in functie de necesarul de lichiditate
propriu),

in cazul concret Unicredit a considerat ca nivelul cotatiilor afisate de citre partenerii sdi la
Fixing, la care teoretic ar fi fost dispuse si incheie tranzactii conform regulilor in vigoare, nu
este unul real si corect, intrucit nivelul dobanzilor pe care aceleasi banci le utilizau in tranzacjiile
cu depozite pe piaja monetard interbancara din afara Fixingului erau superioare.

Reactia celorlalte banci contributoare (altele decdt cele care au ales sa majoreze dobinzile) s-a
materializat in cotalii mult mai scézute la Fixingul din ziua urmatoare propunerii (BCR, BRD,
Banca Transilvania, RZB) sau in menfjinerea constanta a nivelului dobénzilor {(CEC),

Comportamentul neomogen al bancilor a fost oprit prin interventia ferma a BNR care, in calitate
de reglementator, a decis modificarea legislatiei, in sensul introducerii unui nivel maxim
recomandat al dobinzilor individuale la depozitele plasate (25% peste rata Lombard), astfel incit
sd evile o transferare a costurilor asupra consumatorilor finali.

Din punctul de vedere al documentelor si informatiilor existente la dosar si analizate in cadrul
investigaliei acestea sunt de naturd a recrea derularea probabila a evenimentelor, fird a avea insi
aptitudinea de a demonstra existenja unor practici annticoncurentiale. In mod concret au fost
constatate majoriri substanfiale ale cotatiilor individuale ale Bacpost, ING, Eximbank, in
contrast cu cele ale BCR, BRD, RZB, Banca Transilvania, in ziua imediat urmitoare propunerii
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transmise de citre Unicredit, dar acestea pot fi rezultatu! realitdfilor economice tensionate din
piaja monetard interbancard roméaneasci, caracterizate de lipsa de incredere dintre participanti si
o tendinfd ascendenta in privinta dobinzilor la care se tranzacfionau depozitele in lei. n plus,
bincile a cdror atitudine adoplatd considerim ci aratd un comportament diferit fatd de cel
adoptat de catre Unicredit §i-au justificat opjiunile pe baza unor indicatori de lichiditate proprii,
considerind cd necesarul de lichidilate disponibil era suficient, acest lucru reflectindu-se in mod
corect in nivelul cotafiilor postate la Fixing. Acelasi context analizat a arfitat cd depozitele
plasate pe piata interbancard in afara Fixingului, de citre toate bincile, se realizau la randamente
net superioare cotajiilor de la ROBOR

in mod uzual, pentru desfasurarea activitifii curente in mod eficient, comunicirile inure
reprezentan|ii departamentelor de trezorerie ale unei cu binci cu cei ai unui competitor se
realizeaza prin conversatii telefonice. Acest lucru reiese si din documentele aflate 1a dosarul
investigatiei, astfel cum a fost ardtat la capitolul dedicat analizei comportamentelor constatate,
Confinutul convorbirilor telefonice nu a putut fi ins3 verificat de citre echipa de investigafie,
nexistind obligatia inregistrarii lor,

Cel de-al doilea comportament analizat, s-a derulat in perioada ultericard publicirii de citre
BNR a proiectului legislativ de modificare a Normei nr. 4/1995 privind functionarea pietei
monetare, in sensu] stabilirii unui nivel maxim posibil al indicelui ROBOR-ul, respectiv 17.81%,
reprezentind 25% peste nivelul facilitjii de creditare a bancii centrale. In acest context s-a
observat o aliniere a cotafiilor individuale ale participantilor la acest nivel de 17.81%, precum si
o preocupare din partea acestora de a elimina posibilele riscuri/prejudicii ce le-ar fi avut din
realizarea de tranzaclii la aceastd dobinda, considerata de altfel nerealistd in raport cu preful
utilizat pe piata interbancara.

Aceastd preocupare existd la toate béncile implicate, cu exceptia ING-ului si CEC-ului care
coleazd doblnzi superioare valorii de 17.81% si solicitad in mod frecvent contrapartidelor sale
onorarea de tranzactii conform regementdrilor in vigoare. Acest lucru reiese din conversajiile
purtate intre dealerii diverselor banci, precum §i din confinutul unor e-mailuri §i din rispunsurile
furnizate de banci la solicitarile de informatii formulate de catre echipa de investigatie.

De subliniat faptul ca la dosarul investigatiei nu au fost identificate informatii sau documente din
care $i reiasd ca alinierea colatiilor individuale ale bancilor la valoarea de 17.81% este rezultatul
unei infelegeri comune/comportament concertat al participantilor. Avem in vedere si faptul ca
sistemul tehnic permite o transparen}a ridicald a comportamentelor comerciale (cotagiile aratate
de bénci in cele 15 minute Tnaintea Fixingului) ale concurentilor, ficind previzibila intentia lor.
De asemenea, practica propriu-zisd a participantilor (cu excepfia ING, CEC si partial Unicredit)
de a nu efectua tranzactii la dobinda de 17.81% la momeniul fixingului cu contrapartidele lor nu
poate fi probatd in sensul ci este rezultatul unei injelegeri intre bancile contributoare, avind in
vedere existenja la dosarul cauzei a unei singure conversalii de naturd a indica o posibila
injelegere bilaterald intre RBS si RZB, care ins@ nu ar fi fost capabild sa denatureze, prin ea
insasi, funcjionalitatea indicelui ROBOR.
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Avind in vedere cele de mai sus, echipa de investigatie propune inchiderea investigafiei privind
piaja serviciilor bancare §i interbancare din Romania, in temeiul art. 42 alin, (1) din Legea
concurentei nr. 21/1996, republicatd, cu modificarile si completirile ulterioare.

ECHIPA DE INVESTIGATIE
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