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POSTĘPOWANIA ZWIĄZANE Z REALIZACJĄ POLITYKI KONKURENCJI 

KOMISJA EUROPEJSKA 

POMOC PAŃSTWA – LUKSEMBURG 

Pomoc państwa SA.34440 (12/C) – Sprzedaż Dexia BIL 

Zaproszenie do zgłaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE 

(Tekst mający znaczenie dla EOG) 

(2012/C 137/09) 

Pismem z dnia 3 kwietnia 2012 r., zamieszczonym w autentycznej wersji językowej na stronach następu­
jących po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomiła Luksemburg o swojej decyzji w sprawie wszczęcia 
postępowania określonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczącego 
wyżej wspomnianego środka pomocy. 

Zainteresowane strony mogą zgłaszać uwagi na temat środka pomocy, w odniesieniu do którego Komisja 
wszczyna postępowanie, w terminie jednego miesiąca od daty publikacji niniejszego streszczenia i następu­
jącego po nim pisma. Uwagi należy kierować do Kancelarii ds. Pomocy Państwa w Dyrekcji Generalnej ds. 
Konkurencji Komisji Europejskiej na następujący adres lub numer faksu: 

European Commission 
Directorate-General for Competition 
State aid Registry 
Office: J70 03/225 
1049 Bruxelles/Brussel 
BELGIQUE/BELGIË 

Faks +32 22961242 

Uwagi te zostaną przekazane Luksemburgowi. Zainteresowane strony zgłaszające uwagi mogą wystąpić 
z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objęcie ich tożsamości klauzulą poufności. 

STRESZCZENIE 

I. PROCEDURA 

1. Decyzją z dnia 19 listopada 2008 r. Komisja uznała, że nie 
będzie wnosić zastrzeżeń odnośnie do operacji wsparcia 
płynności oraz gwarancji na obligacje grupy Dexia. 
Pomoc ta została zatwierdzona jako pomoc na ratowanie, 
zgodna ze wspólnym rynkiem na podstawie art. 87 ust. 3 
lit. b) Traktatu WE. 

2. Francja zgłosiła Komisji plan restrukturyzacyjny grupy 
Dexia dnia 16 lutego 2009 r., Luksemburg – dnia 17 lutego 
2009 r., a Belgia – dnia 18 lutego 2009 r. Decyzją z dnia 
13 marca 2009 r. Komisja postanowiła wszcząć formalne 

postępowanie wyjaśniające na warunkach określonych 
w art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do wszystkich 
środków przyznanych na rzecz grupy Dexia. 

3. Decyzją z dnia 26 lutego 2010 r. Komisja zatwierdziła plan 
restrukturyzacyjny dla grupy Dexia. 

4. Dnia 12 października 2011 r. władze belgijskie zgłosiły 
Komisji dodatkowy środek polegający na przejęciu 100 % 
udziałów w Dexia Bank Belgium („DBB”) od Dexia SA. 
Decyzją z dnia 17 października 2011 r. Komisja postano­
wiła zatwierdzić tymczasowo, na okres sześciu miesięcy, 
przejęcie DBB przez władze belgijskie od Dexia SA oraz 
wszcząć formalne postępowanie wyjaśniające w sprawie 
tego środka.
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5. Dnia 14 grudnia 2011 r. władze francuskie, belgijskie 
i luksemburskie powiadomiły Komisję o dodatkowym 
środku dla grupy Dexia, polegającym na tymczasowej 
gwarancji refinansowania. Decyzją z dnia 21 grudnia 
2011 r. Komisja postanowiła zatwierdzić tymczasowo, na 
okres sześciu miesięcy, tymczasową gwarancję refinanso­
wania oraz wszcząć formalne postępowanie wyjaśniające 
w odniesieniu do tego środka. 

6. Dnia 23 marca 2012 r. władze luksemburskie zgłosiły 
Komisji sprzedaż Dexia BIL przez grupę Dexia. Decyzja 
w sprawie wszczęcia postępowania określonego w art. 
108 ust. 2 TFUE dotyczy sprzedaży Dexia BIL. 

II. STAN FAKTYCZNY 

7. Dexia BIL należy do grupy Dexia utworzonej w 1996 r. 
w wyniku połączenia francuskiego Crédit Local i belgij­
skiego Crédit Communal. Grupa Dexia jest zorganizowana 
wokół spółki dominującej (Dexia SA) i trzech operacyjnych 
spółek zależnych zlokalizowanych we Francji (DCL), Belgii 
(DBB) i Luksemburgu (Dexia BIL). Dexia BIL jest trzecim co 
do wielkości bankiem w Luksemburgu pod względem 
depozytów i kredytów udzielanych rezydentom, a jej bilans 
na koniec czerwca 2011 r. wyniósł 41 mld EUR. Główna 
działalność Dexia BIL obejmuje bankowość detaliczną, 
bankowość prywatną oraz udzielanie kredytów klientom 
indywidualnym i komercyjnym. 

8. W następstwie kryzysu finansowego, począwszy od 
września 2008 r. Francja, Belgia i Luksemburg przyznały 
spółce Dexia szereg środków pomocy państwa. W swojej 
decyzji z dnia 26 lutego 2010 r. dotyczącej planu restruk­
turyzacji spółki Dexia SA Komisja zatwierdziła pomoc na 
rzecz tej spółki pod warunkiem wypełnienia przez zainte­
resowane państwa członkowskie i spółkę Dexia SA wszyst­
kich zobowiązań i warunków zawartych w tej decyzji. 

9. Mimo że realizacja zatwierdzonego planu restrukturyzacji 
umożliwiała spółce Dexia poprawę stabilności źródeł finan­
sowania i zmniejszenie jej rozmiaru, aktywów niestrategicz­
nych i poziomu dźwigni finansowej, wystąpiły opóźnienia 
w realizacji tego planu i począwszy od lata 2011 r. nara­
stały problemy spółki związane z utratą płynności. Choć 
Dexia BIL nigdy nie była źródłem problemów w grupie 
Dexia, dotknęły ją skutki uboczne na innych rynkach, 
a we wrześniu i październiku 2011 r. odnotowała ona 
znaczny odpływ depozytów. Sytuacja Dexia BIL ustabilizo­
wała się po ogłoszeniu jej sprzedaży dnia 6 października 
2011 r. 

10. Zdaniem władz luksemburskich Dexia planowała zbycie 
banku Dexia BIL już od 2009 r., a w okresie od 2009 r. 
do lata 2011 r. podejmowała indywidualne rozmowy 
z kilkoma prywatnymi podmiotami, które nie przyniosły 
jednak konkretnych ofert przejęcia. Dnia 6 października 
2011 r. Dexia ogłosiła, że rozpoczęła negocjacje na zasa­
dzie wyłączności z prywatnym inwestorem „Precision Capi­
tal”, przy założeniu, że państwo luksemburskie zachowuje 

swój udział mniejszościowy. Dnia 20 grudnia 2011 r. 
podpisany został protokół ustaleń w sprawie sprzedaży 
Dexia BIL za cenę 730 mln EUR: 90 % udziałów przejął 
inwestor Precision Capital, a pozostałe 10 % – państwo 
luksemburskie. Udział państwa luksemburskiego podlega 
tym samym warunkom, co udział inwestora Precision Capi­
tal. 

11. Określone rodzaje działalności i udziały zostały wyłączone 
z zakresu przedmiotowej transakcji, co w rezultacie ograni­
czyło sprzedaną działalność głównie do bankowości deta­
licznej oraz bankowości prywatnej (zwanych dalej „sprze­
daną działalnością”) prowadzonej przez Dexia BIL. Wspo­
mniane wyłączenie objęło konkretnie: RBC Dexia, Dexia 
Asset Management, portfel historyczny (legacy portfolio), 
Parfipar, Dexia LDG, Popular Banca Privada, przy czym 
Dexia BIL zatrzymała wpływy gotówkowe z tych wyłączo­
nych działalności. Dnia 10 grudnia 2011 r., przed podpisa­
niem protokołu ustaleń, sporządzona została przez nieza­
leżnego eksperta opinia o godziwości ceny sprzedaży Dexia 
BIL. Zakłada się także zakończenie finansowania grupy 
Dexia przez Dexia BIL. 

12. Na obecnym etapie protokół ustaleń zawiera klauzulę 
(zwaną dalej „klauzulą 3.3.5”), która stanowi, że jeśli do 
dnia 1 stycznia 2017 r. Dexia lub inna spółka należąca 
do grupy Dexia, w kontekście przyszłej sprzedaży, zbycia 
lub fuzji innych spółek zależnych, uzyska gwarancję 
państwa związaną z wykonywaniem jej obowiązków 
odszkodowawczych wobec nabywców w odniesieniu do 
takich transakcji i w zakresie, w jakim tacy nabywcy są 
podmiotami prywatnymi, Dexia upewni się, że ten sam 
poręczyciel gwarancji (lub inny poręczyciel o równie 
wysokim ratingu kredytowym) udzieli nabywcy Dexia BIL, 
tj. Precision Capital, gwarancji na podobnych warunkach 
(mutatis mutandis). Władze luksemburskie poinformowały 
jednak, że przewiduje się usunięcie tej klauzuli. 

III. OCENA 

13. Zważywszy, że omawiana transakcja nie była realizowana 
w drodze otwartej, przejrzystej procedury przetargowej, 
opartej na zasadzie niedyskryminacji, Komisja ma za 
zadanie skrupulatnie zbadać, czy cena sprzedanej działal­
ności odpowiednio odzwierciedla cenę rynkową. 

14. Komisja zwraca uwagę, że 10-procentowy udział państwa 
luksemburskiego obwarowany jest tymi samymi warun­
kami, co 90-procentowy udział Precision Capital. Z tego 
powodu Komisja jest zdania, że państwo luksemburskie 
podjęło interwencję jako inwestor rynkowy i może wyklu­
czyć dodatkową pomoc w odniesieniu do swojego 
10-procentowego udziału w sprzedanej działalności Dexia 
BIL. 

15. Przejęcie Dexia BIL było przedmiotem niezależnej opinii 
o godziwości ceny, a cena sprzedaży mieści się w przedziale 
cenowym przedstawionym w opinii. Opinia ta została 
jednak przygotowana w trakcie negocjacji i przed podpisa­
niem protokołu ustaleń. W związku z powyższym Komisja
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nie może na obecnym etapie stwierdzić, czy opinia o godzi­
wości ceny uwzględnia odpowiednio wszystkie warunki 
przedmiotowej transakcji, w szczególności jeśli chodzi 
o wycenę wyłączonych działalności oraz związane z nimi 
zatrzymane wpływy gotówkowe oraz skutek klauzuli 
3.3.5 w razie jej nieusunięcia. 

16. W przypadku braku wykreślenia klauzuli 3.3.5 Komisja 
miałaby wątpliwości co do ewentualnej pomocy państwa 
przewidzianej w tej klauzuli oraz co do tego, czy taka 
pomoc została prawidłowo odzwierciedlona w cenie trans­
akcji. 

W konsekwencji Komisja nie jest w stanie na obecnym etapie 
stwierdzić, że zbycie sprzedanej działalności Dexia BIL i warunki 
jego realizacji nie zawierają elementu pomocy państwa w rozu­
mieniu art. 107 ust. 1 TFUE na korzyść sprzedanej działalności 
Dexia BIL i Precision Capital jako podmiotu przejmującego 
Dexia BIL, w przypadku gdyby cena transakcji była zbyt niska 
w stosunku do ceny rynkowej. 

TEKST PISMA 

„J'ai l'honneur de vous informer que, au vu des informations qui 
lui ont été communiquées sur le cas cité en objet, la Commis­
sion européenne a décidé d'ouvrir une procédure, conformé­
ment à l'article 108, paragraphe 2, du Traité sur le fonctionne­
ment de l'Union européenne ("TFUE") sur la mesure notifiée. 

1. PROCÉDURE 

(1) Par décision du 19 novembre 2008 ( 1 ), la Commission 
a décidé de ne pas soulever d'objections aux mesures d'ur­
gence concernant une opération de soutien de liquidité 
("liquidity assistance" ci-après "l'opération LA") et une 
garantie sur certains éléments de passif de Dexia ( 2 ). La 
Commission a considéré que ces mesures étaient compati­
bles avec le marché intérieur sur la base de l'article 107, 
paragraphe 3, alinéa b), TFUE en tant qu’aide au sauvetage 
d'une entreprise en difficulté et a autorisé ces mesures pour 
une période de six mois à compter du 3 octobre 2008, en 
précisant qu’au-delà de cette période, la Commission 
devrait réévaluer l’aide en tant que mesure structurelle. 

(2) La Belgique, la France et le Luxembourg (ci-après "les États 
membres concernés") ont notifié à la Commission un 
premier plan de restructuration de Dexia respectivement 
les 16, 17 et 18 février 2009. 

(3) Par décision du 13 mars 2009, la Commission a décidé 
d'ouvrir la procédure prévue à l’article 108, paragraphe 2, 
TFUE pour l’ensemble des aides accordées à Dexia ( 3 ). 

(4) Par décision du 30 octobre 2009 ( 4 ), la Commission 
a autorisé la prolongation de la garantie jusqu'au 28 février 
2010 ou jusqu'à la date de la décision de la Commission 
statuant sur la compatibilité des mesures d'aides et le plan 
de restructuration de Dexia, si la restructuration intervient 
avant le 28 février 2010. La Commission a précisé dans sa 

décision du 30 octobre 2009 que les mesures proposées 
dans le plan de restructuration initial ne permettaient pas, 
à ce stade, de statuer sur la compatibilité des aides. 

(5) Le 9 février 2010, les États membres concernés ont 
transmis à la Commission des informations sur des 
mesures additionnelles envisagées afin de compléter le 
plan de restructuration initial notifié en février 2009. 

(6) Par décision du 26 février 2010 ( 5 ), la Commission a auto­
risé le plan de restructuration de Dexia et la conversion des 
aides d'urgence en aides à la restructuration, sous condi­
tion du respect de tous les engagements et conditions de 
ladite décision. 

La procédure postérieure à la décision du 26 février 2010 

(7) Depuis l'été 2011, Dexia a rencontré des difficultés supplé­
mentaires et les États membres concernés ont envisagé des 
mesures d'aide additionnelles. 

(8) Par décision du 17 octobre 2011 ( 6 ), la Commission 
a décidé d'ouvrir une procédure formelle d'investigation 
sur la mesure de vente par Dexia et de rachat par l'État 
belge de Dexia Banque Belgique (ci-après "DBB"). Cette 
mesure concerne le rachat par l'État belge de DBB et ses 
filiales, à l'exception de Dexia Asset Management. Toute­
fois, dans un souci de préservation de la stabilité finan­
cière, la Commission a décidé d'autoriser temporairement 
la mesure. Celle-ci est donc autorisée pour six mois à 
compter de la date de la décision ou, si la Belgique 
soumet un plan de restructuration dans les six mois à 
compter de la date de la décision, jusqu'à ce que la 
Commission adopte une décision finale sur la mesure. 

(9) Le 18 octobre 2011, les États membres concernés ont 
informé la Commission d'un ensemble de nouvelles 
mesures potentielles en vue d'un nouveau plan de restruc­
turation ou de démantèlement de Dexia. Dans le cadre de 
cet ensemble de nouvelles mesures, la Belgique a notifié à 
la Commission, le 21 octobre 2011, une mesure de 
recours pour DBB à l'"Emergency Liquidity Assistance" 
(ci-après "ELA") pourvue d'une garantie de l'État belge. 
Cette mesure permet à DBB d'octroyer des financements 
à Dexia Crédit Local SA (ci-après "DCL"). 

(10) Le 14 décembre 2011, la France, la Belgique et le Luxem­
bourg ont également notifié à la Commission, dans le 
cadre de cet ensemble de nouvelles mesures, un projet 
de garantie temporaire des États membres concernés sur 
le refinancement de Dexia SA, de DCL et/ou de leurs 
filiales. Par décision du 21 décembre 2011 (ci-après "la 
décision d'ouverture sur les aides supplémentaires à la 
restructuration de Dexia") ( 7 ), dans un souci de préserva­
tion de la stabilité financière, la Commission a décidé d'au­
toriser temporairement jusqu'au 31 mai 2012 la garantie 
temporaire de refinancement.
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( 1 ) JO C(2008) 7388 final. 
( 2 ) Dans la présente décision, "Dexia" désigne Dexia SA et l'ensemble de 

ses filiales. En est donc exclue, depuis le rachat de Dexia Banque 
Belgique par l'État belge, Dexia Banque Belgique et ses filiales. 

( 3 ) JO C 181 du 4.8.2009, p. 42. 
( 4 ) JO C 305 du 16.12.2009, p. 3. 

( 5 ) JO C 274 du 19.10.2010 p. 54. 
( 6 ) JO C 38 du 11.2.2012, p. 12. 
( 7 ) Décision non encore publiée au Journal Officiel. 

Décision publiée sur le site internet de la DG Concurrence à l'adresse 
suivante: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/243124/ 
243124_1306879_116_2.pdf

http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/243124/243124_1306879_116_2.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/243124/243124_1306879_116_2.pdf


(11) Toutefois, dans cette décision, la Commission a ouvert une 
procédure formelle sur l'ensemble des mesures supplémen­
taires à la restructuration de Dexia depuis l'adoption de la 
décision conditionnelle (dont la garantie temporaire de 
refinancement) et a demandé aux États membres concernés 
que lui soit notifié, dans un délai de trois mois, un plan de 
restructuration de Dexia, ou à défaut de viabilité de Dexia, 
un plan de liquidation de Dexia. 

Procédure relative à la vente de Dexia Banque Internatio­
nale à Luxembourg 

(12) Le 6 octobre 2011, Dexia SA a annoncé, dans un commu­
niqué de presse ( 1 ), être entré en négociation exclusive avec 
un groupement d’investisseurs internationaux auquel parti­
cipera l’État du Luxembourg, en vue d'une cession de 
Dexia Banque Internationale à Luxembourg (ci-après 
"Dexia BIL"). Le Conseil d’Administration du groupe 
Dexia se prononcerait sur le contenu d’une offre éventuelle 
à l’issue de la période d’exclusivité. 

(13) Le 18 décembre 2011, la Commission a été informée 
qu'un protocole d'accord contraignant, portant sur la 
vente de la participation de 99,906 % dans Dexia BIL 
détenue par Dexia, était sur le point d'être conclu. À 
travers ce protocole d'accord, Precision Capital SA, un 
groupe d'investisseurs du Qatar, acquerra 90 % de la parti­
cipation, les 10 % restants étant acquis par le Luxem­
bourg. Certains actifs de Dexia BIL sont exclus du péri­
mètre de cette vente. 

(14) La vente de Dexia BIL ne faisait pas partie des mesures 
approuvées par la Commission dans le cadre du plan de 
restructuration de Dexia approuvé le 26 février 2010. Elle 
n'a pas non plus été inclue dans la portée de la procédure 
d'investigation ouverte par la décision de la Commission 

du 21 décembre 2011, concernant les mesures de restruc­
turation notifiées à la Commission postérieurement à cette 
date. 

(15) Cette mesure avait déjà été portée à la connaissance de la 
Commission avant le 21 décembre 2011. La vente de 
Dexia BIL sera donc analysée par la Commission séparé­
ment de la restructuration de Dexia SA non seulement en 
raison de la nécessité d'apporter de la sécurité juridique 
dans les plus brefs délais, mais aussi et surtout en raison 
de l'indépendance de cette cession de la restructuration du 
groupe au vu des mesures d'aide approuvées temporaire­
ment en 2011, vu que cette mesure avait déjà été projetée 
depuis 2009 selon les informations reçues par la Commis­
sion et que Dexia BIL sera séparé juridiquement et écono­
miquement de Dexia SA. 

(16) Le Luxembourg a notifié à la Commission le 23 mars 
2012 la vente de Dexia BIL comme mesure additionnelle 
au plan de restructuration. Cette mesure fait l'objet de la 
présente décision. 

2. DESCRIPTION 

2.1. Description de Dexia BIL et du groupe Dexia 

(17) Dexia BIL fait partie du groupe Dexia. Née de la fusion en 
1996 du Crédit Local de France et du Crédit communal de 
Belgique, Dexia est spécialisée dans les prêts aux collecti­
vités locales mais compte également quelques 5,5 millions 
de clients privés, principalement en Belgique, au Luxem­
bourg et en Turquie. Dexia était organisée autour d'une 
maison mère holding (Dexia SA) et de trois filiales opéra­
tionnelles situées en France (DCL), en Belgique (DBB) et au 
Luxembourg (Dexia BIL). Par une décision en date du 
17 octobre 2011, la Commission a autorisé le rachat de 
DBB par l'État belge. Le bilan consolidé du groupe s'élevait, 
avant le rachat de DBB, à 518 milliards d'euros au 30 juin 
2011.
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( 1 ) Voir ce communiqué sur le site internet du groupe Dexia à l'adresse 
suivante: http://www.dexia.com/FR/Journaliste/communiques_de_ 
presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-la-cession-de- 
Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx

http://www.dexia.com/FR/Journaliste/communiques_de_presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-la-cession-de-Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx
http://www.dexia.com/FR/Journaliste/communiques_de_presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-la-cession-de-Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx
http://www.dexia.com/FR/Journaliste/communiques_de_presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-la-cession-de-Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx


Figure 1 

Structure de Dexia SA au 31 décembre 2010 

(18) Les parts des principaux actionnaires de Dexia SA sont les 
suivantes: 

Nom du souscripteur % détenu au 
31 décembre 2010 

Caisse des Dépôts et consignations 17,61 % 

Holding Communal 14,14 % 

Arco Group 13,81 % 

Gouvernement fédéral belge 5,73 % 

Gouvernement français 5,73 % 

Ethias 5,04 % 

CNP Assurances 2,96 % 

Région flamande 2,87 % 

Région wallonne 2,01 % 

Salariés 1,07 % 

Région Bruxelles-Capitale 0,86 % 

Autres 28,17 % 

Dexia BIL 

(19) Dexia BIL est une des plus grandes banques commerciales 
du Luxembourg présentant une taille bilantaire de 41 
milliards d'euros au 30 juin 2011. Dexia BIL opère non 
seulement au Luxembourg, mais également dans d'autres 
pays comme la Suisse, le Royaume-Uni, certains pays 
d'Asie et du Moyen Orient, et ce, soit directement, soit à 
travers certaines de ses filiales. Dexia BIL détient également 
un important portefeuille de titres "legacy" d'une valeur 
de marché estimée au 30 septembre 2011 à environ 
[5 – 10] ( 1 ) milliards d'euros. 

(20) Dexia BIL est une des grandes banques à réseau de 
guichets au Luxembourg et est un acteur essentiel de l'éco­
nomie locale aussi bien comme banque dépositaire des 
résidents personnes physiques et des entreprises que 
comme fournisseur de crédits de consommation, immobi­
liers et aux entreprises. 

(21) Selon les tableaux fournis par la Commission de surveil­
lance du secteur financier ("CSSF"), autorité de surveillance 
du secteur financier luxembourgeois, Dexia BIL représente 
pour [10 – 15] % des résidents personnes physiques et 
pour [15 – 20] % des PMEs résidentes la banque de réfé­
rence, la plaçant à chaque fois en troisième position sur
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le marché luxembourgeois. Les parts de marché de Dexia 
BIL dans le système bancaire luxembourgeois est d'environ 
[10 – 15] % en volume des dépôts, [10 – 15] % en 
volume des prêts et [5 – 10] % des actifs sous gestion 
dans le domaine de la banque privée. 

2.2. Les difficultés de Dexia 

(22) Les difficultés rencontrées par Dexia pendant la crise finan­
cière de l'automne 2008 ont été décrites dans la décision 
du 26 février 2010. Les difficultés plus récentes auxquelles 
Dexia a été confrontée peuvent être résumées comme suit. 

(23) Tout d'abord, l'aggravation de la crise des dettes souve­
raines, à laquelle sont confrontées de nombreuses 
banques européennes, a conduit à une méfiance de plus 
en plus grande de la part des investisseurs envers des 
contreparties bancaires, ne permettant plus à ces dernières 
de lever du financement dans des volumes et des condi­
tions satisfaisantes. 

(24) En outre, étant particulièrement surexposée au risque 
souverain et para-souverain, Dexia a fait l'objet d'une 
méfiance accrue des investisseurs. En effet, Dexia présente 
à ses actifs de nombreux prêts et/ou obligations de pays 
et/ou de collectivités locales et régionales dans des pays 
perçus à risque par le marché. 

(25) De plus, la crise actuelle est intervenue alors même que 
Dexia n'a pas eu le temps de finaliser la mise en œuvre de 
son plan de restructuration, qui aurait affiché un profil de 
risque de liquidité nettement plus renforcé. Dexia présen­
tant un profil de liquidité encore particulièrement vulné­
rable et le marché connaissant particulièrement la vulné­
rabilité de Dexia, Dexia a peut-être davantage que d'autres 
banques fait l'objet d'une méfiance accrue. 

(26) Les besoins de financement de Dexia ont particulièrement 
augmenté du fait des éléments suivants: 

i) la forte baisse des taux d'intérêt durant l'été 2011 
a augmenté d'au moins [5 – 20] milliards d'euros le 
besoin d'apport de "collateral" pour faire face aux 
appels de marge liés à la variation de la valeur de 
marché du portefeuille d'instruments dérivés de taux 
utilisés en couverture du bilan; 

ii) de nombreuses émissions obligataires (en particulier les 
émissions garanties par les États précédemment émises 
par Dexia) sont arrivées à échéance à un moment où 
les conditions de marché pour refinancer ces obliga­
tions n'étaient pas optimales; 

iii) la forte baisse de valeur de marché et pour certains, la 
baisse de qualité crédit, des actifs que Dexia utilise à 
titre de sûretés pour obtenir du financement 

iv) la perte de confiance d'une grande partie des investis­
seurs, suite, entre autres, à l'annonce de pertes impor­
tances du deuxième trimestre 2011 (de près de 4 
milliards d'euros) et de dégradations de certaines 
agences de notation; 

v) les difficultés de Dexia ont également conduit à des 
retraits massifs de dépôts de clients en Belgique et au 
Luxembourg en octobre 2011. 

(27) Vu l'incapacité pour Dexia de se refinancer sur les marchés 
et […], Dexia a dû dans un premier temps recourir à une 
nouvelle mesure d'ELA de la part de la Banque nationale 
de Belgique et de la Banque de France respectivement. C'est 
dans ces circonstances que les États membres concernés 
ont octroyé la garantie temporaire de refinancement en 
faveur de Dexia. 

Dexia BIL 

(28) Malgré que Dexia BIL n'a pas été à l'origine des problèmes 
du groupe Dexia, […] elle a fait face à une forte réduction 
de ses dépôts, et ce, en particulier entre le 30 septembre 
2011 et le 10 octobre 2011, période durant laquelle les 
dépôts ont baissé de [1 – 5] milliards d'euros (passant de 
[5 – 15] milliards d'euros à [5 – 15] milliards d'euros). Les 
pertes de dépôts se sont ensuite stabilisées suite à l'an­
nonce d'une série de mesures visant à démanteler le 
groupe Dexia et à sécuriser certaines filiales du groupe 
(dont Dexia BIL). En particulier, Dexia avait annoncé le 
6 octobre 2011 être entré en discussion avec un groupe 
d'investisseurs et le Luxembourg en vue de leur vendre 
Dexia BIL. Après avoir connu un plancher de [5 – 15] 
milliards d'euros le 22 novembre 2011, Dexia BIL a depuis 
lors pu afficher une légère progression de ses dépôts à 
[5 – 15] milliards d'euros le 14 décembre 2011. 

2.3. La nouvelle mesure notifiée: la cession de Dexia 
BIL 

(29) Le Luxembourg a notifié, le 23 mars 2012, la cession de 
Dexia BIL. La clôture de la vente est soumise à l'accord 
préalable de la Commission. 

(30) La mesure de cession de Dexia BIL notifiée à la Commis­
sion n'a pas fait objet de procédure d'appel d'offres 
formelle. Selon les autorités luxembourgeoises, la cession 
de Dexia BIL était apparemment envisagée depuis long­
temps par Dexia qui a contacté à cet effet une série d'opé­
rateurs entre 2009 et 2011, notamment […]. Les discus­
sions menées ont été plus ou moins avancées, mais aucun 
de ces opérateurs n'a soumis un projet d'acquisition 
concret pour Dexia BIL. 

(31) Finalement les contacts avec Precision Capital ont abouti à 
l'entrée en négociation exclusive annoncé le 6 octobre 
2011. Un protocole d'accord contraignant, portant sur la 
vente de la participation de 99,906 % dans Dexia BIL 
détenue par Dexia, a été conclu à travers un Mémorandum 
of Understanding le 20 décembre 2011 (ci-après "MoU"). 
À travers ce protocole d'accord, Precision Capital acquerra 
90 % de la participation de la cession, les 10 % restants 
étant acquis par le Luxembourg aux mêmes termes et 
conditions que Precision Capital. La mesure notifiée se 
base sur ce MoU. 

(32) Certains actifs de Dexia BIL sont exclus du périmètre de 
cette vente et de fait, la cession ne se porte que sur une 
partie de Dexia BIL, à savoir les activités retail et banque 
privée (ci-après "les parties cédées"). Plus précisément sont 
exclus du périmètre de la vente: la participation de 51 % 
détenue par Dexia BIL dans Dexia Asset Management, la
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participation de 50 % détenue par Dexia BIL dans RBC 
Dexia Investor Services Limited (ci-après "RBCD"), la parti­
cipation de 40 % dans Popular Banca Privada, le porte­
feuille de titres "legacy" de Dexia BIL (ainsi que certains 
produits dérivés y associés), les participations de Dexia BIL 
dans Dexia LDG Banque et Parfipar. Les activités susmen­
tionnées seront transférées à Dexia avant la clôture de la 
transaction avec une clause de récupération du produit net 
des cessions par Dexia BIL. De plus, le MoU prévoit 
comme condition préalable à la vente l'élimination de 
tous les prêts et emprunts non sécurisés auprès d'entités 
du groupe Dexia et l'élimination de nombreux prêts et 
emprunts sécurisés auprès d'entités du groupe Dexia. Au 
10 février 2012 ce financement octroyé aux autres entités 
du groupe était d'environ [0 – 5] milliards d'euros dont 
moins de [500 – 800] millions de financements sécurisés. 
L'exclusion de tous ces actifs permettra de réduire les actifs 
totaux de Dexia BIL d'environ 16,9 milliards d'euros par 
rapport à ces actifs totaux de 41 milliards d'euros au 
30 juin 2011 (soit une réduction des actifs totaux de 
40 % et des actifs pondérés par les risques de 50 %). À 
ce stade, la Commisison ne dispose pas d'évaluations 
précises des activités exclues de la cession. 

(33) La mesure notifiée stipule qu'au moment de la clôture de 
la vente, Dexia BIL sera pourvue d'un ratio Common 
Equity Tier 1 de 9 %. 

(34) Le prix de vente est fixé à 730 millions d'euros basé sur 
un ratio de Common Equity Tier 1 de 9 % au moment de 
la clôture. En cas d'excès de capital au moment de la 
clôture par rapport aux 9 % de Common Equity Tier 1, 
le prix de vente sera ajusté euro pour euro en fonction de 
l'excès de capital disponible à la clôture. 

(35) À ce stade, la mesure notifiée comprend une clause qui 
prévoit que si Dexia ou une entité du groupe Dexia obtient 
une garantie en faveur d'un acquéreur de la part d'un État 
pour ses obligations d'indemnisation sous des garanties 
contractuelles spécifiques à cette cession envers cet acqué­
reur, et dans la mesure où l'acquéreur en question est une 
entité privée (non contrôlée directement ou indirectement 
par des entités publiques), Dexia s'engage à faire en sorte 
qu'une garantie similaire soit octroyée par le même garant 
(ou un garant alternatif ayant le même rating) à des condi­
tions similaires et pour des obligations contractuelles simi­
laires envers les acquéreurs sous les contrats de cession. 
Cette obligation s'applique jusqu'au 1 er janvier 2017 (ci- 
après "clause 3.3.5"). Or, les autorités luxembourgeoises 
ont informé la Commission que Precision Capital et 
l'État luxembourgeois envisagent de supprimer cette 
clause 3.3.5. 

(36) La mesure notifiée comprend également une clause de 
garantie par Dexia sur les litiges concernant les consé­
quences dommageables pour Dexia BIL (et ses filiales) de 
litiges actuels ou futurs en relation avec […], dans la 
mesure où celles-ci dépasseraient le montant de la provi­
sion enregistrée dans les comptes de Dexia BIL pour ces 
litiges, à savoir un montant de [50 – 150] millions d'euros 
(ci-après "clause […]"). 

(37) Au préalable de la finalisation du MoU, des scénarios 
d'avant-projet de cession de Dexia BIL ont été soumis à 

une évaluation d'équité de prix par un Tiers ( 1 ). Cette 
évaluation du 10 décembre 2011 s'est faite selon trois 
méthodes différentes ( 2 ) et conclut à une valeur de prix 
comprise dans une fourchette entre [600 – 700] et 
[800 – 900] millions d'euros. Les scénarios analysés ont 
été établis au courant des négociations et avant la fixation 
des conditions exactes du MoU du 20 décembre 2011 
faisant objet de la présente notification. En particulier, 
cette évaluation du 10 décembre 2011 ne fournit pas 
d'informations sur l'évaluation des activités exclues de la 
cession et si celles-ci sont adéquatement prises en compte 
dans le prix de la cession. 

3. OBSERVATIONS DU LUXEMBOURG 

(38) Le Luxembourg considère que ce projet représente une 
solution privée de marché. Les mesures projetées dans le 
cadre de ce projet ne constituent donc pas une aide d'État 
selon le Luxembourg. 

(39) Le Luxembourg observe que le projet de cession de Dexia 
BIL a été annoncé officiellement le 6 octobre 2011, soit 
avant la date de l'annonce des garanties octroyées par les 
trois États membres (Belgique, Luxembourg, France) à 
Dexia SA et DCL pour un montant de 45 milliards d'euros. 

(40) Le Luxembourg souligne que Dexia BIL est une des 
grandes banques à réseau de guichets au Luxembourg et 
est un acteur essentiel de l'économie locale aussi bien 
comme banque dépositaire des résidents personnes 
physiques et des entreprises que comme fournisseur de 
crédits de consommation, immobiliers et aux entreprises. 
Dexia BIL joue un rôle systémique pour l'économie luxem­
bourgeoise ( 3 ) et une défaillance de cette banque (voire 
même seulement des incertitudes sur son sort) aurait des 
effets extrêmement graves sur la stabilité du système finan­
cier du Luxembourg et de l'économie luxembourgeoise en 
général. Vu la taille du pays, ces effets seraient d'ailleurs 
également ressentis dans les pays limitrophes. 

(41) C'est en raison du caractère systémique de Dexia BIL que 
l'État luxembourgeois, qui a mis en contact Dexia avec 
l'acquéreur privé potentiel Precision Capital, prendra une 
participation minoritaire dans Dexia BIL qui lui donnera la 
possibilité d'être représenté au conseil d'administration de 
Dexia BIL. Selon les autorités luxembourgeoises, il n'y 
a aucun avantage découlant de la reprise par l'État luxem­
bourgeois d'une part de 10 % de Dexia BIL, car elle a lieu 
dans des conditions de marché, le prix payé et les condi­
tions étant les mêmes que pour Precision Capital.
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( 1 ) "Équité du prix de cession de BIL à Precision Capital/Eléments préli­
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(42) Le Luxembourg observe aussi que la cession de Dexia BIL 
était envisagée depuis longtemps par Dexia qui a contacté 
à cet effet une série d'opérateurs entre 2009 et 2011, 
notamment […]. Les discussions menées ont été plus ou 
moins avancées, mais aucun de ces opérateurs n'a mani­
festé d'intérêt pour Dexia BIL. Si les autorités luxembour­
geoises reconnaissent que le processus n'a pas constitué un 
appel d'offres formel, elles observent qu'il est peu probable 
qu'un appel d'offres formel aurait abouti à un résultat 
différent. Un tel appel d'offres n'a pas pu être organisé 
dans un délai raccourci dicté par l'érosion accélérée de 
dépôts de Dexia BIL fin septembre 2011 en raison des 
rumeurs sur les difficultés du groupe Dexia et de la dégra­
dation de la note de Dexia par Moody's le 3 octobre 2011, 
qui se sont ajoutées aux rumeurs entourant le système 
bancaire européen et à la crise de la dette souveraine et 
aux difficultés de la zone euro. Cette urgence a mené à 
l'annonce de la cession projetée de Dexia BIL et de l'entrée 
en négociations avec Precision Capital le 6 octobre 2011. 
Entre cette date et l'ouverture de négociations exclu­
sives ( 1 ), aucune autre manifestation d'intérêts ou offre 
sérieuse n'a été reçue, malgré […] manifestations d'autres 
investisseurs potentiels ( 2 ). 

(43) Selon les autorités luxembourgeoises, un processus d'appel 
d'offres informel, organisé dans un délai raccourci et selon 
des procédures particulières imposées par les circonstances, 
pourrait être considéré comme un processus ouvert, trans­
parent et non discriminatoire qui garantit la formation 
d'un prix de marché. Les autorités luxembourgeoises obser­
vent aussi qu'une évaluation d'équité du prix en date du 
10 décembre 2011 conclut que le prix paraît équitable 
dans le contexte actuel des marchés et que la Commission 
aurait déjà accepté que la valorisation d'une entreprise 
puisse être conforme à un prix de marché sur la base 
d'une évaluation d'équité du prix réalisée par un expert 
indépendant. 

(44) Les autorités luxembourgeoises estiment également que 
Dexia BIL n'est pas une entité garantie et ne bénéficie 
pas de la garantie temporaire autorisée à titre provisoire 
par la Commission le 21 décembre 2011. 

(45) Enfin, les autorités luxembourgeoises argumentent que la 
sortie de Dexia BIL du groupe devrait se faire sans autres 
contraintes, le groupe Dexia — comprenant Dexia et ses 
filiales — étant seul identifié comme bénéficiaire des déci­
sions de la Commission du 26 février 2010 et du 
21 décembre 2011. Dexia BIL ne rentre pas dans le plan 
de restructuration ou de liquidation du groupe Dexia et sa 
cession ne contient aucun élément d'aide selon les auto­
rités luxembourgeoises. 

(46) Par ailleurs, les autorités luxembourgeoises observent que 
Dexia BIL aura une position de liquidité forte après 
cession, elle se concentrera sur une activité de banque de 
détail et de banque privée et aura en grande partie coupé 
les liens avec le groupe Dexia résiduel à travers l'extraction 
du portefeuille "legacy" et de Dexia LDG et de la cession 

des participations dans RBCD et Dexia Asset Management. 
De même il est prévu de mettre fin au financement intra­
groupe fourni par Dexia BIL au groupe Dexia. 

(47) Quant à la garantie Madoff en relation avec certains litiges, 
les autorités luxembourgeoises considèrent qu'il s'agit d'une 
pratique du marché et qu'elle ne contient aucun élément 
d'aide. 

(48) Concernant la clause 3.3.5, le Luxembourg informe qu'il 
est envisagé de supprimer cette clause. 

(49) Le Luxembourg demande également que Dexia BIL ne soit 
plus assujettie aux conditions et engagements de la déci­
sion du 26 février 2010, ni au nouveau plan de restruc­
turation ou de liquidation de Dexia à élaborer dans le 
cadre de la décision du 21 décembre 2011. 

4. APPRÉCIATION 

4.1. Existence de l'aide 

(50) L'article 107, paragraphe 1, TFUE prévoit que, sauf déro­
gations prévues par les traités, sont incompatibles avec le 
marché intérieur, dans la mesure où elles affectent les 
échanges entre États membres, les aides accordées par les 
États ou au moyen de ressources d'État sous quelque forme 
que ce soit qui faussent ou qui menacent de fausser la 
concurrence en favorisant certaines entreprises ou certaines 
productions. 

(51) La Commission note que le processus de cession de Dexia 
BIL ne s'est pas déroulé de façon ouverte, transparente et 
non discriminatoire. Le processus de cession a été limité à 
des négociations bilatérales avec un certain nombre d'ac­
quéreurs potentiels sans procédure d'appel d'offre. 

(52) La Commission note que le Luxembourg a transmis une 
évaluation d'équité de prix de la transaction par un Tiers 
du 10 décembre 2011. Cette évaluation s'est faite selon 
trois méthodes différentes et conclut à une valeur de prix 
comprise dans une fourchette entre 674 et 864 millions 
d'euros. Le prix de cession prévu de 730 millions d'euros 
se situe donc dans cette fourchette. Or l'évaluation d'équité 
a été établie sur base des négociations en cours au 
10 décembre 2011 et donc avant la signature du MoU. 
La Commission ne peut donc pas exclure que l'évaluation 
d'équité ne corresponde pas exactement aux conditions de 
la mesure notifiée y compris la clause de récupération du 
produit net des cessions par Dexia BIL. En outre, la 
Commission ne dispose pas de toutes les informations 
nécessaires sur les évaluations des activités exclues de la 
cession, en particulier le portefeuille "legacy", afin de s'as­
surer que le prix de la cession les reflète adéquatement. 

(53) La Commission ne peut donc pas conclure à ce stade que 
les conditions de la cession de Dexia BIL, dans le cadre des 
effets combinés de l'absence de procédure d'appel d'offre 
ouverte et du manque d'informations précises sur la 
évaluation adéquate de la transaction eu égard en particu­
lier aux activités exclues de la cession et la clause poten­
tielle 3.3.5, aient mené à la cession au prix de marché.
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( 2 ) […]



Transmission potentielle des anciennes aides reçues par 
Dexia groupe y compris ses filiales 

(54) Dans sa décision du 26 février 2010, la Commission 
a déjà établi que les aides reçues par Dexia SA sous 
forme de capital, de garanties de financement, d'ELA 
assortie d'une garantie d'État et de soutien aux actifs dépré­
ciés (mesure FSA) étaient constitutives d'aides d'État (Bel­
gique, Luxembourg, France). L'ensemble de ces mesures 
a également bénéficié à toutes les entités du groupe 
Dexia, y compris Dexia BIL. Ainsi Dexia BIL, en tant que 
partie du groupe Dexia, a déjà bénéficié de l'aide reçue 
dans le passé par le groupe Dexia et continue à en béné­
ficier. 

(55) Ainsi il est possible qu'une partie des aides dont Dexia 
a bénéficié soit transmise à l'acquéreur des parties cédées 
de Dexia BIL, dans le cas où le prix payé pour les activités 
acquises serait trop bas et ne refléterait pas adéquatement 
leur valeur de marché, i.e. le prix de marché. Une acquisi­
tion au prix de marché permettrait d'assurer que l'acqué­
reur paye adéquatement pour les aides dont cette partie de 
Dexia BIL a bénéficié en tant qu'entité du groupe Dexia et 
que le prix de la transaction de cession de Dexia BIL ne 
contient donc pas d'éléments d'aide. 

Autres aides potentielles 

(56) La Commission note que l'État luxembourgeois participe 
dans la cession de Dexia BIL en tant qu'acquéreur d'une 
participation de 10 %, sous les mêmes conditions que 
Precision Capital. Malgré le fait que cette participation se 
fait aux mêmes conditions que celle de Precision Capital, il 
est évident que la participation du Luxembourg implique 
des ressources d'État. Or, vu que le Luxembourg participe 
aux mêmes conditions que Precision Capital, la Commis­
sion estime qu'a priori le Luxembourg agit comme un 
investisseur privé, ce qui exclut une aide en relation avec 
la participation de 10 % du Luxembourg. 

(57) La Commission note que Precision Capital et l'État luxem­
bourgeois envisagent de supprimer la clause 3.3.5. Dans le 
cas où cette clause ne serait finalement pas supprimée, la 
Commission devra prendre en compte l'aide potentielle 
inclue dans cette clause. La Commission a par ailleurs 
des doutes que la valeur de cette clause ait été adéquate­
ment prise en compte lors de l'évaluation d'équité de prix. 
La Commission note que par cette clause Dexia s'engage­
rait à obtenir à posteriori des garanties d'État en faveur de 
l'acquéreur de Dexia BIL. Ainsi, une activation de cette 
clause ferait potentiellement appel à des ressources d'État 
sous forme de garanties. De plus, la présence même de 
cette clause serait de nature à octroyer des bénéfices à 
l'acquéreur de Dexia BIL. 

(58) À ce stade, la Commission ne peut donc pas exclure que le 
prix de la transaction de cession de Dexia BIL ne contienne 
des éléments d'aide. La cession pourrait mener à un trans­
fert d'aides reçues dans le passé par Dexia et pourrait en 
inclure de nouvelles. Les aides potentielles seraient sélec­
tives car elles bénéficieraient uniquement Dexia BIL et à 
l'acquéreur Precision Capital. 

(59) Dexia BIL est active au niveau européen et donc clairement 
en concurrence avec d'autres acteurs de marché étrangers. 

La Commission considère donc que l'aide potentielle de la 
mesure puisse affecter les échanges entre États membres et 
fausser ou menacer de fausser la concurrence. 

(60) Pour les raisons ci-dessus, la Commission n'est à ce stade 
pas en mesure d'exclure que la mesure notifiée ne 
contienne potentiellement des éléments d'aide. La Commis­
sion invite donc les autorités luxembourgeoises et les 
parties intéressées à commenter ce point. 

4.2. Bénéficiaires de l'aide 

(61) La Commission considère que, dans le cas où la mesure 
notifiée contiendrait des éléments d'aide, Dexia BIL ainsi 
que l'acquéreur Precision Capital pourraient potentielle­
ment en bénéficier. 

(62) Il ne peut être exclu que l'acquéreur bénéficie directement 
d'aide, dans le cas où le prix payé serait plus bas qu'un prix 
de marché. 

(63) En outre, la mesure permet la sortie de Dexia BIL du 
groupe Dexia et contribue donc à enrayer Dexia BIL des 
effets de contagion des problèmes dont le groupe Dexia est 
l'objet. 

(64) En conclusion, les bénéficiaires potentiels de l'aide sont les 
parties cédées de Dexia BIL ainsi que l'acquéreur Precision 
Capital. La Commission invite donc les autorités luxem­
bourgeoises et les parties intéressées à commenter ce 
point. 

4.3. Base légale 

Aide potentielle à Dexia BIL et à l'acquéreur 

(65) L'article 107, paragraphe 3, alinéa (b), TFUE donne 
pouvoir à la Commission de déterminer qu'une aide est 
compatible avec le marché intérieur lorsqu'elle a pour but 
de remédier à une perturbation grave de l'économie d'un 
État membre. À cet égard, la Commission note que les 
mesures liées à la cession de Dexia BIL permettent de 
remédier à une perturbation grave de l'économie luxem­
bourgeoise, ce qui est confirmé par le courrier de la CSSF 
du 28 octobre 2011. 

(66) En effet, eu égard: i) à l'importance systémique que repré­
sente Dexia BIL pour le marché luxembourgeois du finan­
cement des ménages et des entreprises; et ii) aux difficultés 
rencontrées par Dexia BIL en raison d'une fuite substan­
tielle de dépôts de la clientèle, les mesures apparaissent de 
nature à remédier à une perturbation grave de l'économie 
luxembourgeoise. 

(67) Par conséquent, dans l'hypothèse où elle serait constitutive 
d'aide d'État, la mesure devait être appréciée au regard de 
l'article 107, paragraphe 3, sous b), TFUE. 

4.4. Compatibilité avec l'article 107, paragraphe 3, 
alinéa b), TFEU de l'aide potentielle à Dexia BIL 

(68) Dans le cas où la mesure notifiée contiendrait des éléments 
d'aides d'État en faveur des parties cédées de Dexia BIL, sa
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compatibilité avec les conditions posées par la Commis­
sion dans sa Communication sur le retour à la viabilité et 
l'appréciation des mesures de restructuration prises dans le 
secteur financier dans le contexte de la crise actuelle, 
conformément aux règles relatives aux aides d'État ( 1 ) (la 
Communication sur les Restructurations) devrait être 
analysée: 

— restauration de la viabilité à long terme; 

— contribution propre du bénéficiaire; 

— limites aux distorsions de concurrence. 

4.4.1. Restauration de la viabilité à long terme des entités 
continuant l'activité 

(69) Il apparaît que la mesure de cession de Dexia BIL contribue 
à restaurer la viabilité à long terme de Dexia BIL. Dans 
l'immédiat, la sortie hors du groupe Dexia permet d'en­
rayer Dexia BIL de la contagion des problèmes de défiance 
dont le groupe Dexia est l'objet. La cession permet de 
préserver la franchise de Dexia BIL et contribue à arrêter 
les retraits de dépôts ce qui a un effet positif sur la liqui­
dité de Dexia SA. À cet égard, la Commission note que 
l'annonce en date du 6 octobre 2011 du projet de vente 
de Dexia BIL a permis d'enrayer la fuite de dépôts. La 
Commission note également l'absence de financement 
par Dexia BIL au groupe Dexia après cession. Au 10 février 
2012 ce financement octroyé aux autres entités du groupe 
était d'environ [0 – 5] milliards d'euros dont moins de 
[500 – 800] millions de financements sécurisés. 

(70) De par le périmètre de la cession excluant certaines acti­
vités dont notamment le portefeuille "legacy", Dexia BIL se 
concentrera à l'avenir sur une activité de banque de détail 
et de banque privée ainsi que les services aux entreprises, 
sur le marché luxembourgeois et international, en 
construisant sur son expertise et sa franchise existante et 
confirmée dans ces domaines. 

(71) De plus, le périmètre d'exclusion permet de réduire les 
actifs pondérés de Dexia BIL de 50 %. Suite au périmètre 
d'exclusion, Dexia BIL aura coupé en grande partie les liens 
existants avec le groupe Dexia. En particulier, l'extraction 
du portefeuille legacy permet d'immuniser Dexia BIL de 
pertes potentiellement importantes susceptibles d'être occa­
sionnées par ce portefeuille. 

(72) Dexia BIL sera dès le départ adéquatement capitalisée avec 
un ratio Common Equity Tier 1 de 9 % à la clôture de la 
vente et selon les projections transmises par Dexia le 
16 décembre 2011, ce ratio atteindrait un niveau de 
[15 – 25] % en 2016. En termes de produit bancaire 
net, les évaluations réalisées dans le cadre de l'équité du 
prix prévoient une augmentation annuelle moyenne de 
[0 – 10] % pour les années pour les 5 prochaines années. 

(73) La Commission peut donc conclure que la mesure permet 
la viabilité des parties cédées de Dexia BIL. 

4.4.2. Contribution propre 

(74) La Commission ne peut à ce stade pas conclure que le prix 
de vente au regard des effets combinés de l'absence de 
procédure d'appel d'offre ouverte et du manque d'informa­
tions précises sur la évaluation adéquate de la transaction 
en particulier des activités exclues de la cession et la récu­
pération par Dexia BIL de leur produit net de cession ne 
contienne aucun élément d'aide d'État. 

(75) Dans le cas où la clause 3.3.5 ne serait finalement pas 
supprimée, la Commission ne peut, à ce stade, pas non 
plus conclure à une contribution propre adéquate. Selon 
cette clause, Dexia s'engagerait à obtenir à posteriori des 
garanties d'État en faveur de l'acquéreur de Dexia BIL. En 
effet, si l'octroi des garanties prévues à la clause 3.3.5 se 
ferait au moyen de ressources de l'État, tout en ne pas 
répondant a priori aux conditions de nécessité de l'aide 
potentielle et d'une limitation au minimum nécessaire. 
Sous cette clause Dexia BIL n'est pas tenue de démontrer 
la nécessité d'une telle aide potentielle dont la mise en 
œuvre serait déclenchée par le seul octroi d'une telle aide 
à un concurrent potentiel. La Commission a par consé­
quent des doutes sur la prise en compte dans le prix de 
vente de la difficulté de mettre en œuvre la clause 3.3.5 au 
regard de la compatibilité de l'aide potentielle prévue à la 
clause 3.3.5 avec le marché intérieur. 

(76) La Commission n'est donc pas en mesure de déterminer à 
ce stade si, dans le cas où la transaction contiendrait des 
éléments d'aide, le prix de cession ainsi que les conditions 
assorties (notamment la garantie à posteriori) permettrait 
d'assurer une contribution propre satisfaisante. 

4.4.3. Mesures visant à corriger les distorsions de concurrence 

(77) Selon la Communication sur les Restructurations (point 
30) ( 2 ), la nature et la forme des mesures limitant les 
distorsions de concurrence dépendent du montant des 
aides, des conditions et circonstances dans lesquelles elles 
ont été octroyées, ainsi que des caractéristiques du marché 
ou des marchés sur lesquels le bénéficiaire est actif. 

(78) Dans le cas où la mesure notifiée contiendrait des aides 
additionnelles, il faudrait des mesures additionnelles pour 
limiter les distorsions de concurrence. 

5. CONCLUSION 

(79) Comme indiqué précédemment, la Commission n'est pas 
en mesure d'exclure qu'il y ait de l'aide ou s'il y a aide 
d'accepter, lors d'un premier examen, la compatibilité de la 
cession des parties cédées de Dexia BIL avec le marché 
intérieur. 

(80) En regard de ces éléments, la Commission doit donc pour­
suivre ses investigations sur la mesure de cession de Dexia 
BIL et ouvre une procédure formelle d'investigation, 
conformément à l'article 108, paragraphe 2, TFUE.
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(81) La Commission invite donc les parties intéressées à lui 
communiquer leurs observations quant à l'existence et la 
compatibilité de l'aide éventuellement contenus dans la 
cession de Dexia BIL, en particulier sur les éléments rela­
tifs: 

— au prix de vente au regard des effets combinés de 
l'absence de procédure d'appel d'offre ouverte et du 
manque d'informations précises sur la évaluation 
adéquate de la transaction en particulier des activités 
exclues de la cession et la récupération par Dexia BIL 
de leur produit net de cession; 

— à la clause 3.3.5 du MoU, si cette clause est maintenue. 

(82) Compte tenu des considérations qui précèdent, la Commis­
sion invite le Luxembourg, dans le cadre de la procédure 
de l'article 108, paragraphe 2, TFUE, à présenter leurs 
observations et à fournir toute information utile pour 
l’évaluation de cette mesure et de ces aides dans un délai 
d’un mois à compter de la date de réception de la présente. 
Elle invite vos autorités à transmettre immédiatement une 
copie de cette lettre aux bénéficiaires potentiels de l’aide. 

DÉCISION 

En conformité avec l'article 108, paragraphe 2, TFUE, la 
Commission a décidé d'ouvrir une procédure formelle d'investi­
gation sur la mesure de cession de Dexia BIL. La Commission 

a des doutes sur l'absence d'élément d'aide dans la cession 
envisagée et sur la compatibilité de ces éléments d'aide poten­
tiels avec le marché intérieur. La Commission a décidé d'ouvrir 
une procédure formelle d'investigation en particulier sur les 
éléments relatifs: 

— au prix de vente au regard des effets combinés de l'absence 
de procédure d'appel d'offre ouverte et du manque d'infor­
mations précises sur la évaluation adéquate de la transaction 
en particulier des activités exclues de la cession et la récu­
pération par Dexia BIL de leur produit net de cession; 

— à la clause 3.3.5 du MoU, si cette clause est maintenue. 

Le Luxembourg est invité à présenter ses observations et à 
transmettre à la Commission toutes les informations nécessaires 
pour l'analyse de la mesure et sa compatibilité éventuelle. 

Par la présente, la Commission avise le Luxembourg qu’elle 
informera les intéressés par la publication de la présente lettre 
et d'un résumé de celle-ci au Journal officiel de l’Union européenne. 
Elle informera également les intéressés dans les pays de l’AELE 
signataires de l’accord EEE par la publication d’une communi­
cation dans le supplément EEE du Journal officiel, ainsi que 
l’autorité de surveillance de l’AELE en leur envoyant une copie 
de la présente. Tous les intéressés susmentionnés seront invités 
à présenter leurs observations dans un délai d’un mois à 
compter de la date de cette publication.”
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