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DECYZJA KOMISJI
z dnia 25 lipca 2012 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.34440 (12/C) przyznanej przez Wielkie Ksiestwo Luksemburga
dotyczacej sprzedazy Dexia BIL

(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 5264)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2012/836/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegllnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy (1),

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykulami () i uwzgledniajac otrzy-
mane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) Decyzjg z dnia 19 listopada 2008 r. (}) Komisja uznala,
ze nie bedzie wnosi¢ zastrzezen odnos$nie do Srodkéw
nadzwyczajnych dotyczacych operacji wsparcia plynno-
Sciowego (ang. ,liquidity assistance”, zwanej dalej ,ope-
racj3 LA”) oraz do gwarancji na niektére skladniki
pasywow grupy Dexia (). Komisja uznala t¢ pomoc za
zgodng z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107
ust. 3 lit. b) TFUE jako pomoc na ratowanie przedsigbior-
stwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji 1 wyrazila zgode
na stosowanie tych Srodkéw przez sze$¢ miesiecy od
dnia 3 pazdziernika 2008 r., wskazujac jednoczes$nie,
ze po uplywie tego okresu dokona ponownej oceny
pomocy jako $rodka strukturalnego.

(2)  Belgia, Francja i Luksemburg (zwane dalej ,zainteresowa-
nymi panstwami czlonkowskimi”) zglosily Komisji
pierwszy plan restrukturyzacyjny grupy Dexia odpo-
wiednio dnia 16, 17 i 18 lutego 2009 r.

(") Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE
staly sie odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (,TFUE"). Tres¢ tych dwoch grup postanowien jest
zasadniczo identyczna. Do celéw niniejszej decyzji odniesienia do
art. 107 i 108 TFUE nalezy rozumieé, tam gdzie to stosowne, jako
odniesienia do art. 87 i 88 Traktatu WE. W TFUE wprowadzono
takze pewne zmiany terminologiczne, takie jak zastapienie ,Wspol-
noty” przez ,Uni¢” i ,wspdlnego rynku” przez ,rynek wewnetrzny”,
a okreslenie ,Sad Pierwszej Instancji” okresleniem ,Sad”. Termino-
logia przyjeta w TFUE bedzie stosowana w calej niniejszej decyzji.

() Dz.U. C 146 z 12.5.1998, s. 6 i Dz.U. C 210 z 1.9.2006, s. 12.

() C(2008) 7388 final.

(*) W niniejszej decyzji okreslenie ,Dexia” lub ,grupa Dexia” oznacza
Dexia SA i wszystkie jej spolki zalezne.

(3)

Decyzja z dnia 13 marca 2009 r. Komisja postanowila
wszczgl formalne postgpowanie wyjasniajace, o ktérym
mowa w art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do wszyst-
kich $rodkéw przyznanych na rzecz grupy Dexia (°).

Decyzja z dnia 30 pazdziernika 2009 r.(°) Komisja
wyrazita zgode¢ na przedluzenie gwarancji, o ktorej
mowa w motywie (1), do dnia 28 lutego 2010 r. lub
do dnia przyjecia przez Komisje decyzji w sprawie zgod-
nosci $rodka pomocy i planu restrukturyzacyjnego spétki
Dexia.

Dnia 9 lutego 2010 r. zainteresowane pafstwa czlon-
kowskie przekazaly Komisji informacje dotyczace plano-
wanych dodatkowych $rodkéw, majacych stanowié
uzupelnienie pierwotnego planu restrukturyzacyjnego
przedstawionego w lutym 2009 r.

Decyzja z dnia 26 lutego 2010 r. (7) Komisja zatwierdzita
plan restrukturyzacyjny dla grupy Dexia i przeksztalcenie
$rodkéw nadzwyczajnych na pomoc na restrukturyzacje
pod warunkiem wypelnienia wszystkich zobowigzan
i warunkéw zawartych w tej decyzji.

Latem 2011 r. Dexia zacz¢la napotykaé kolejne trudnosci
i zainteresowane pafstwa czlonkowskie przewidzialy
dodatkowe $rodki pomocy.

Decyzja z dnia 17 pazdziernika 2011 r. (%) Komisja
postanowila wszcza¢ formalne postgpowanie wyjasnia-
jace odnosnie do $rodka sprzedazy przez Dexia SA
i wykupu przez panstwo belgijskie Dexia Banque
Belgique (zwanego dalej ,DBB”). W trosce o utrzymanie
stabilno$ci finansowej Komisja postanowila réwniez
zatwierdzi¢ tymczasowo ten S$rodek. Stosowanie go
bylo dozwolone przez sze$¢ miesigcy od dnia przyjecia
wspomnianej decyzji lub, jesli Belgia przedstawi plan
restrukturyzacyjny w ciggu szeSciu miesiecy od  tej
samej daty, do momentu przyjecia przez Komisje osta-
tecznej decyzji w sprawie $rodka.

Dnia 18 pazdziernika 2011 r. zainteresowane pafstwa
czlonkowskie poinformowaly Komisje o nowych poten-
cjalnych $rodkach mozliwych do zastosowania w oczeki-
waniu na nowy plan restrukturyzacji lub likwidacji sp6tki

181 z 4.8.2009, s. 42.

274 z 19.10.2010 s. 54.
38 z 11.2.2012, s. 12.

U. C
U. C 305 z 16.12.2009, s. 3.
U. L
u. C
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(13)

Dexia. W ramach tych nowych S$rodkéw w  dniu
21 pazdziernika 2011 r. Belgia zglosita Komisji mozli-
wo$¢ zastosowania dla DBB awaryjnego wsparcia plyn-
nosciowego (ang. ,Emergency Liquidity Assistance”,
zwanego dalej ,ELA”) pod warunkiem udzielenia
gwarancji przez panstwo belgijskie. Srodek ten miat
umozliwi¢ DBB przyznanie finansowania dla spotki
Dexia Crédit Local SA (zwanej dalej ,DCL”).

Dnia 14 grudnia 2011 r. Francja, Belgia i Luksemburg
powiadomily Komisje, w ramach wspomnianych nowych
$rodkéw, réwniez o planowanej tymczasowej gwarancji
refinansowania (zwanej dalej ,tymczasowq gwarancja refi-
nansowania“), ktora miata by¢ udzielona przez zaintere-
sowane panstwa cztonkowskie na rzecz Dexia SA i DCL.

Decyzja z dnia 21 grudnia 2011 r. (zwang dalej ,decyzja
o wszczgciu formalnego postgpowania wyjasniajacego
w odniesieniu do dodatkowego $rodka na restruktury-
zacj¢ Dexia”) (1), w trosce o utrzymanie stabilnosci finan-
sowej, Komisja postanowila zatwierdzi¢ tymczasowo, do
dnia 31 maja 2012 r., tymczasowa gwarancj¢ refinanso-
wania. Niemniej na mocy tej decyzji Komisja wszczela
formalne postepowanie wyjasniajace w odniesieniu do
wszystkich dodatkowych $rodkéw na restrukturyzacje
grupy Dexia zastosowanych od momentu przyjecia
decyzji warunkowej (w tym tymczasowej gwarangji refi-
nansowania) i zazadala od zainteresowanych panistw
cztonkowskich, by w ciagu trzech miesigcy przedstawily
jej plan restrukturyzacji spotki Dexia lub jesli rentownosé
Dexia nie moze zosta¢ przywrocona — plan uporzadko-
wanej likwidacji spélki Dexia.

Dnia 21 i 22 marca 2012 r. zainteresowane panstwa
czonkowskie przedlozyly Komisji plan uporzadkowanej
likwidacji spétki Dexia.

Dnia 25 maja 2012 r. zainteresowane panstwa czlon-
kowskie przedlozyly Komisji wniosek o przedluzenie
tymczasowej gwarancji refinansowania. Dnia 31 maja
2012 r. Komisja przyjela dwie decyzje.

W pierwszej decyzji (zwanej dalej ,decyzja o rozszerzeniu
postepowania”) Komisja postanowila o rozszerzeniu
formalnego postgpowania wyjasniajacego W  sprawie
grupy Dexia, aby przeanalizowaé plan uporzadkowanej
likwidacji grupy Dexia przedstawiony przez Belgie,
Francje i Luksemburg w dniach 21 i 22 marca
2012 1. ().

W drugiej decyzji (zwanej dalej ,decyzjg o przedtuzeniu
gwarancji’) () Komisja zatwierdzila tymczasowo, do
momentu przyjecia ostatecznej decyzji w sprawie planu
uporzadkowanej likwidacji spotki Dexia, przedtuzenie do
dnia 30 wrzesnia 2012 r. okresu obowigzywania tymcza-
sowej gwarangcji zainteresowanych panstw cztonkowskich
na refinansowanie Dexia SA i DCL, rozszerzajac jedno-
cze$nie formalne postepowanie wyja$niajace na ten
$rodek.

(") Decyzja opublikowana na stronie internetowej DG ds. Konkurencji

pod nastepujgcym adresem: http://ec.europa.eu/competition/state_

aid/cases|243124/243124_1306879_116_2.pdf

(®) Decyzja z dnia 31 maja 2012 r. w sprawie SA.26653, restruktury-
zacja Dexia, dotychczas nieopublikowana.

(}) Decyzja z dnia 31 maja 2012 r. w sprawie SA.33760, SA.33764,
SA.33763, Dodatkowe $rodki na restrukturyzacje sp6tki Dexia —
gwarancja tymczasowa, dotychczas nieopublikowana.

(16)

17)

(19)

(20)

(21)

(22)

Dnia 5 czerwca 2012 r. zainteresowane panstwa czlon-
kowskie zglosily Komisji zwigkszenie limitu tymczasowej
gwarancji do maksymalnej kwoty gléwnej wynoszacej
55 mld EUR. W decyzji z dnia 6 czerwca 2012 r. (%)
Komisja tymczasowo zatwierdzita, do momentu przyjecia
ostatecznej decyzji w sprawie planu uporzadkowanej
likwidacji spotki Dexia, zwigkszenie limitu gwarancji.

Postepowanie dotyczace sprzedazy Dexia Banque
Internationale & Luxembourg

Dnia 6 pazdziernika 2011 r. Dexia SA oglosita w komu-
nikacie prasowym (%), Ze prowadzi negocjacje na zasadzie
wylacznos$ci  z miedzynarodowg grupa inwestoréw,
w sklad ktérej wchodzi panstwo luksemburskie, zmierza-
jacych do cesji banku Dexia Banque Internationale a
Luxembourg (zwanego dalej ,Dexia BIL"). Zarzad grupy
Dexia mial wypowiedzie¢ si¢ co do tresci ewentualnej
oferty po uplywie okresu wylacznosci.

Dnia 18 grudnia 2011 r. Komisja zostala poinformo-
wana, ze wiazacy protokét ustalen, dotyczacy sprzedazy
99,906% udzialéw w Dexia BIL posiadanych przez Dexia
SA, byl bliski sfinalizowania. W mysl tego protokolu
grupa inwestoréw z Kataru, Precision Capital SA, miala
naby¢ 90% udzialéw, a pozostale 10% mialo naby¢
panstwo luksemburskie. Niektére aktywa Dexia BIL
zostaly wylaczone z zakresu przedmiotowej transakcji.

Sprzedaz Dexia BIL nie stanowila jednego ze Srodkéw
zatwierdzonych przez Komisje w ramach planu restruk-
turyzacji grupy Dexia zatwierdzonego w dniu 26 lutego
2010 r. Nie byla réwniez objeta formalnym postepowa-
niem wyja$niajacym wszczetym przez Komisje decyzja
z dnia 21 grudnia 2011 r. w sprawie Srodkéw na
restrukturyzacje zgloszonych Komisji po tej dacie.

O sprzedazy Dexia BIL Komisja zostala poinformowana
jeszcze przed dniem 21 grudnia 2011 r. Sprzedaz Dexia
BIL bedzie wige analizowana przez Komisje odrebnie od
restrukturyzacji Dexia nie tylko ze wzgledu na koniecz-
no$¢ uzyskania pewnosci prawnej w jak najkrotszym
mozliwym czasie, ale réwniez i przede wszystkim ze
wzgledu na niezalezny charakter sprzedazy Dexia BIL
od restrukturyzacji grupy w $wietle $rodka pomocy
zatwierdzonego tymczasowo w 2011 r., zwazywszy, ze
— jak wynika z informacji uzyskanych przez Komisj¢ —
przedmiotowa sprzedaz byla planowana juz od 2009 r.
i ze Dexia BIL bedzie pod wzgledem prawnym i ekono-
micznym odrebna od Dexia.

Dnia 23 marca 2012 r. wladze luksemburskie formalnie
zglosity Komisji sprzedaz Dexia BIL.

Decyzja z dnia 3 kwietnia 2012 r. (°) Komisja poinfor-
mowala Luksemburg o wszczeciu formalnego postepo-
wania wyjasniajacego przewidzianego w art. 108 ust. 2
TFUE w odniesieniu do sprzedazy Dexia BIL.

(*) Decyzja z dnia 6 czerwca 2012 r. w sprawie SA.34925, SA.34927,

SA.34928, Zwickszenie limitu tymczasowej gwarancji, dotychczas
nieopublikowana.

(°) Zob. komunikat na stronie internetowej grupy Dexia pod nastepu-
jacym adresem: http://www.dexia.com/FR[Journaliste/communiques_
de_presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-a-cession-de-
Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx

() Dz.U. C 137 z 12.5.2012, s. 19.
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(23) Dnia 4 maja 2012 r. i 12 czerwca 2012 r. wladze
luksemburskie przedstawily Komisji dodatkowe informa-
c¢je, w tym dokonang przez Dexia SA aktualizacje oceny
godziwosci ceny sprzedazy Dexia BIL na dzien 30 maja
2012 r. (zwang dalej ,zaktualizowang oceng godziwo-
Sci”).

(24)  Decyzja Komisji o wszczeciu formalnego postepowania
wyjasniajacego zostala opublikowana w Dzienniku Urze-
dowym Unii Europejskiej (). Komisja wezwala zaintereso-
wane strony do zglaszania swoich uwag odno$nie do
przedmiotowego $rodka.

(25) Komisja otrzymala od zainteresowanych stron uwagi
w tej sprawie. Przekazala je wladzom luksemburskim,
umozliwiajac jednoczesnie skomentowanie ich, a odpo-
wiedni komentarz Luksemburga wplynal pismem z dnia
28 czerwca 2012 r.

(26)

(27)

2. STAN FAKTYCZNY
2.1. Opis grupy Dexia

Dexia BIL nalezy do grupy Dexia. Powstala w 1996 .
w wyniku polaczenia francuskiego Crédit Local i belgij-
skiego Crédit Communal, Dexia specjalizowala sie
w pozyczkach dla samorzadéw, ale posiadala tez okoto
5,5mln klientéw indywidualnych, gléwnie w Belgii,
Luksemburgu i Turcji.

Grupa Dexia byta zorganizowana wokét spotki dominu-
jacej (Dexia SA) i trzech operacyjnych spolek zaleznych
zlokalizowanych we Francji (DCL), Belgii (DBB) i Luksem-
burgu (Dexia BIL).

Uproszczony schemat organizacyjny grupy na dzien 30 wrze$nia 2011 r.
(tj. przed dokonaniem sprzedazy ogloszonej podczas posiedzenia Zarzadu Dexia w dniu 9 paZdziernika 2011 r.)

Dexia SA
(listed entity)

100 % 99,9 % 99,8 % |

Dexia Banque
International a Deniz Bank
Luxembourg

99,8 % 49 % I 51% |50%

Dexia Asset RBC Dexia
Management Investor Services

(28) Dnia 20 pazdziernika 2011 r. DBB zostala sprzedana
panstwu belgijskiemu, a na dzien 31 grudnia 2011 r.
bilans skonsolidowany grupy Dexia (z uwzglednieniem
wylaczenia DBB z dniem 1 pazdziernika 2011 r.) wyka-
zywal warto$¢ 413 mld EUR.

(29) Poza sprzedaza DBB, ktéra miala miejsce w dniu
20 pazdziernika 2011 r., grupa Dexia oglosita zamiar
sprzedazy ,w krétkim czasie” nastepujacych podmiotéw:

— Dexia BIL;

— Dexia Municipal Agency;

— DenizBank;

— Dexia Asset Management (zwana dalej ,DAM”);

— RBC Dexia Investor Services (zwana dalej ,RBCD”).

(") Decyzja z dnia 3 kwietnia 2012 r. w sprawie SA.34440, sprzedaz
Dexia BIL, Dz.U. C 137 z 12.5.2012, s. 19.

(30)

100 %
* DCL Including DCL NY,
DCL, Canada, DCL
Mexico, DCL Holding Inc.
DCL East, DCL Israel.
100% | 100% |
Dexia Municipal

Agency

100 %

Dexia Sofaxis

Udzialy najwazniejszych akcjonariuszy Dexia SA sa
nastepujace:

% posiadanych akdji

Nazwa subskrybenta na dzient 31 grudnia
2011 r.
Caisse des Dépots et consignations 17,6%
Holding Communal 14,3%
Arco Group 12,0%
Rzad francuski 5,7%
Federalny rzad belgijski 5,7%
Ethias 5,0%
3 regiony belgijskie 5,7%
CNP Assurances 3,0%
Pracownicy 0,6%
Inni 30,4%

Zrédto: Dexia, Przedstawienie wynikéw finansowych za 2011r., dn.
23 lutego 2012 r., s. 51; zawarte w planie uporzadkowanej
likwidacji przedstawionym Komisji
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2.2. Opis Dexia BIL (38) Zapotrzebowanie Dexii na finansowanie znacznie
wzrosto z nastgpujacych powodéw:
(31)  Dexia BIL jest jednym z najwigkszych bankéw komercyj-
Izl)(;clhl‘: I‘;Vl;l;sg;l}bzrlgﬁq’lg {E?Hl{)ﬂaDnesxizaB(IiLZl;rrlojvg dczzieé‘;]iza (i) dDuz'a}obniita oprocentowania latem 2011 r. 1s(i)owo—
PR : P : . owata wigksze o co najmniej [5 — 20] mld EUR
e st heipiciic
niektore ypar’lstwa Azji i S)rodkowego Wschodu, zap}c;wmc dla depozytow zabelfpwczaj qcyfc}ll gz
, . todci  Dortfela instru-
bezposrednio lub za po$rednictwem niektorych swoich nmyecnt()is Z}?Ej}?gdr‘;‘;crhosi;kzn S(;Vr;eé pv?rrsz}ziczl}lrjr?nl;lll(i
spotek zaleznych. Dexia BIL posiada rowniez duzy delta jak dla bilansu;
portfel papieréw wartosciowych typu ,legacy” o wartosci '
rynkowej szacowanej na dzien 30 wrze$nia 2011 r. na .. . P . L
Kwote okolo [5 — 10] mld EUR. (i) Termin zapadalnosci licznych emisji obligacji (w
szczegblnoéci  obligacji  gwarantowanych — przez
panstwo, uprzednio emitowanych przez Dexia) przy-
(32) Dexia BIL jest jednym z duzych bankéw posiadajacym padt w momencie, w ktorym warunki rynkowe ‘nie
sie¢  oddzialéow w Luksemburgu i jest waznym b}f}y szczegblnie optymalne dla wykupu tych obliga-
podmiotem lokalnej gospodarki zaréwno jako bank gL
depozytowy dla rezydentow oséb fizycznych i przedsie-
biorstw, jak i bank udzielajacy kredytéw konsumenckich, (i) Znaczny spadek wartoSci rynkowej i spadek zdol-
hipotecznych i gospodarczych. nosci kredytowej aktywow, ktdére Dexia wykorzystuje
jako zabezpieczenie w celu uzyskania finansowania;
(33) {fek Zlyrlyeliﬁazn zsstgrlichgj;argigngel; r}rzceszsgf;mﬁg;n (iv) Utrata z;ufania duzej cze;s’}ci inwestoré(\iv W Ewiqzku
; . » o - z, miedzy innymi, ogloszeniem duzych strat
‘purslzl Or%%n na;i;ort;/ sektoga ﬁ’nansoweg,(é, ?exla Blt w drugim kwartale 2011 r. (rzedu 4 mld EUR) i obni-
)ie(sitla [ fS [_ 20—] % r]ez ;derr?tzéywe?tidng_(n?;}(})lch 122’;31};2}1 zeniem notowan przez niektére agencje ratingowe;
przedsiebiorstw) bankiem odniesienia, co stawia go na T . g
trzecim miejscu na rynku luksemburskim. Udzial Dexia (v) Trudnosci spotki Dexia doprowa}d21¥y rowniez d o
BIL w rynku w luksemburskim systemie bankowym MMASOWego wycofywania depo,zytf)w przez Klientow
wynosi okolo [10 - 15] % w zakresic depozytéw, [10 w Belgii i Luksemburgu w pazdzierniku 2011 r.
- 15] % w zakresie pozyczek i [5 — 10] % w zakresie . ) » . . )
aktywéw zarzadzanych w ramach bankowosci prywatnej. (39)  Zwazywszy na nlezdolposc Dexii do r;fmansowama na
rynkach i [...] (*), Dexia musiala w pierwszym okresie
skorzysta¢ z nowego Srodka ELA udzielonego odpo-
2.3. Trudno$ci spotki Dexia wiednio przez Banque nationale de Belgique i przez
Banque de France. W takich wiasnie okolicznosciach
(34)  Trudnosci, jakie napotkala Dexia w okresie kryzysu zainteresowane panstwa czlonkowskie udzielity tymcza-
finznﬁowzegoljisieniqz 0210(;)8 r.,TZOZtabf Qpisapel( .W.deDCyZ.ji sowej gwarancji refinansowania na rzecz spé6tki Dexia.
z dnia utego r. Trudnodci, z jakimi Dexia
borykata si¢ ostatnio, s streszczone ponizej. (40) Cho¢ Dexia BIL nigdy nie byla Zrodlem probleméw
w grupie Dexia, [...], odnotowala ona znaczny odplyw
39 P i ko gnego SN0 o v o mily 0 i
z dlugiem panstwowym, ktéremu musiato stawi¢ czoto depoz .éw spadta o [1 - 5] mld EUR (spadek wartodci
wiele europejskich bankéw, spowodowalo rosnaca , I[)S ZtlS] gﬂ d EUR do [5 - 15] mld II)EUR) Svtuacia
nieufno$¢ inwestoréw wobec partneréw bankowych, rwigzana z odplywem depozytéw ustabilizc.)wzi’}ta sJi
ktérzy nie byli w stanie uzyska¢ finansowania na zado- azana pk . P }1’( I . ¢
lajgcym poziomie i warunkach W poznigjszym OKIesic W zwigzku z ogloszeniem zasto-
waigjacym p : sowania réznych $rodkéw, majacych na celu likwidacje
grupy Dexia i zabezpieczenie niektérych spélek zalez-
(36) Ponadto grupa Dexia, szczegdlnie narazona na ryzyko nych grupy (w tym Dexia BIL). W gzcze_golnoscx dnia
kredytu dla dluznika typu pafistwowego lub para- 6 paz.dz.lermka 20.11 r. De/:x1a. oglosila, ze.rozpoc.Z(;}a
pafistwowego, spotkala sie ze wzmozona nieufnoscig negocjacje z grupg inwestorow i Luksemburgiem, majace
inwestoréw. Dexia posiada bowiem w swoich aktywach na ,celu sprzedaz Dex%a BIL. Po tym, jak wartosc depg-
liczne pozyczki lub obligacje panstwowe lub samorza- zytolw spadta do poziomu [5 — 15] m}ld FéUR w dnu{
dowe i regionalne w krajach postrzeganych przez rynek 22 listopada 2011 r, Dexia BIL zaczgta odnotowywac
jako kraje wysokiego ryzyka powolny wzrost i osiagneta wartos¢ depozytow rzedu [5
' - 15] mld EUR w dniu 14 grudnia 2011 r.
(37) Dodatkowo obecny kryzys nastgpil zanim jeszcze Dexia 2.4. Opis $rodka sprzedazy Dexia BIL
zakonczyla realizacje swojego planu restrukturyzacji, . .
ktéry wykazalby profil ryzyka plynnosci w  sposob (41) W dniu 23 marca 2012 r. Luksemburg poinformowat

jeszcze wyrazniejszy. Dexia spotkala si¢ z wigksza niz
inne banki nieufnoscig by¢ moze dlatego, ze nadal posia-
dala szczegdlnie wrazliwy profil plynnosci, a rynek
dobrze znal te¢ wrazliwos¢ spélki Dexia.

o sprzedazy Dexia BIL. Ostateczna transakcja sprzedazy
uzalezniona jest od zgody Komisji.

(*) Informacja poufna [...].
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(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

Zgloszony Komisji Srodek polegajacy na sprzedazy Dexia
BIL nie stanowil przedmiotu formalnego przetargu.
Zdaniem wiadz luksemburskich Dexia prawdopodobnie
od dlugiego czasu planowala sprzedaz Dexia BIL i kontak-
towala si¢ w tym celu z réznymi operatorami w latach
2009 - 2011, w szczegdlnosci z [...]. [...]. Prowadzone
rozmowy byly w réznym stopniu zaawansowane, ale
zaden 7z operator6w nie przedstawit konkretnego
projektu zakupu Dexia BIL.

Dopiero kontakty z Precision Capital doprowadzily osta-
tecznie do rozpoczecia negocjacji na zasadzie wylaczno-
Sci, ktére ogloszono dnia 6 pazdziernika 2011 r.
Wiazacy protokét ustalen, dotyczacy sprzedazy 99,906%
udziatéw w Dexia BIL posiadanych przez Dexia, dopro-
wadzil w dniu 20 grudnia 2011 r. do podpisania Memo-
randum of Understanding (zwanego dalej ,MoU").
W mysl protokolu ustalen Precision Capital ma naby¢
90% sprzedawanych udzialéw, a pozostale 10% bedzie
nabyte przez panstwo luksemburskie na tych samych
warunkach jak Precision Capital.

Okreslone aktywa Dexia BIL zostaly wylaczone z zakresu
przedmiotowej transakcji, co w rezultacie ograniczylo
sprzedang dzialalno$¢ do pewnej czgsci Dexia BIL, tj.
bankowosci detalicznej oraz bankowosci prywatnej (zwa-
nych dalej ,sprzedana dziatalnoscia“). Wspomniane wyla-
czenie z zakresu przedmiotowej transakcji objelo
konkretnie: udzialy w wysokosci 51% posiadane przez
Dexia BIL w DAM, udzialy w wysokosci 50% posiadane
przez Dexia BIL w RBCD, udzialy w wysokosci 40%
w Popular Banca Privada, portfel papieréw wartocio-
wych typu ,legacy” Dexia BIL (oraz niektére zwigzane
z nimi produkty pochodne), udzialy Dexia BIL w Dexia
LDG Banque i Parfipar. Wyzej wymienione aktywa
zostang przeniesione do Dexia przed ostateczng trans-
akcja z klauzulg odzyskania przychodu netto ze sprze-
dazy przez Dexia BIL. Ponadto MoU przewiduje, jako
warunek wstepny sprzedazy, likwidacje wszystkich nieza-
bezpieczonych pozyczek od spétek z grupy Dexia i likwi-
dacje licznych pozyczek zabezpieczonych od spélek
z grupy Dexia. Na dzien 10 lutego 2012 r. finansowanie
przekazane innym spétkom grupy wynosito okolo [0 —
5] mld EUR, w tym mniej niz [500 — 800] mln finan-
sowania zabezpieczonego. Wylaczenie wszystkich tych
aktywow umozliwi obnizenie lacznej wartosci aktywow
Dexia BIL o okolo 16,9 mld EUR w stosunku do facznej
warto$ci aktywéw wynoszacej 41 mld EUR na dzien
30 czerwca 2011 r. (fj. obnizenie Iacznej wartosci
aktywow o 40% i aktywow wazonych ryzykiem o 50%).

Zgloszony $rodek przewiduje, Zze w momencie sprzedazy
Dexia BIL bedzie posiadala wspdlczynnik kapitatu
podstawowego Tier 1 zgodny z pakietem Bazylea III
o wartosci dokladnie 9%.

Cena sprzedazy ustalona jest na 730 mln EUR przy
wspolczynniku  kapitalu podstawowego Tier 1 spdtki
Dexia BIL wynoszacym dokladnie 9% w momencie
sprzedazy. W przypadku nadwyzki kapitalu w momencie
sprzedazy w stosunku do 9% wspélczynnika kapitatu
podstawowego Tier 1 zgodnie z pakietem Bazylea III,
cena sprzedazy zostanie skorygowana o nadwyzke kapi-
talu dostepng w momencie sprzedazy. W przypadku
deficytu kapitalu w stosunku do 9% wspélczynnika kapi-
talu podstawowego Tier 1, deficyt ten zostanie pokryty
przez Dexia SA.

47)  Srodek zgloszony w dniu 23 marca 2012 r. zawierat
klauzule, ktéra stanowila, ze jesli Dexia SA lub inna
spolka nalezagca do grupy Dexia uzyska gwarancje
panstwa zwiagzang z wykonywaniem jej obowiazkéw
odszkodowawczych wobec nabywcéw w odniesieniu do
takich transakcji i w zakresie, w jakim tacy nabywcy sa
podmiotami prywatnymi (niekontrolowanymi
bezposrednio ani posrednio przez podmioty publiczne),
Dexia zobowigzuje si¢ do spowodowania, by ten sam
poreczyciel gwarancji (lub inny poreczyciel o réwnie
wysokim ratingu kredytowym) udzielit gwarancji na
podobnych warunkach i na podobne zobowigzania
umowne wobec nabywcéw na podstawie umowy sprze-
dazy. Zobowigzanie to (zwane dalej ,klauzulg 3.3.5”)
mialo obowigzywaé do dnia 1 stycznia 2017 r. Jednak
w pozniejszym czasie klauzula ta zostala usunigta i nie
zostala powtdrzona w ostatecznych umowach sprzedazy
akgji, ktore zastapily MoU.

(48)  Przed sfinalizowaniem MoU przedlozono osobie trzeciej
kilka wstepnych projektéw umowy sprzedazy Dexia BIL
w celu dokonania oceny pod katem godziwosci ceny ().
Ocena ta, wykonana na dzien 10 grudnia 2011 r,
zostala przeprowadzona trzema réznymi metodami (?)
i w jej wyniku zostala ustalona warto$¢ zawierajgca si¢
w przedziale od [600 — 700] do [800 — 900] mIn EUR.
Aktualizacja tej oceny, dokonana na dzien 30 maja
2012 r., prowadzi do takich samych wnioskéw.

2.5. Powody wszczecia formalnego postgpowania
wyjasniajacego

(49) W swojej decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja
uznala, ze na tym etapie nie moze stwierdzi¢, czy trans-
akcja zawierala elementy pomocy.

(50) Komisja uznala, ze klauzula 3.3.5 zawierala ewentualng
pomoc panstwa.

(51) Komisja uznala réwniez, ze sprzedaz Dexia BIL nie byla
prowadzona w sposob otwarty, przejrzysty i oparty na
zasadzie niedyskryminacji. Procedura sprzedazy byla
ograniczona do dwustronnych negocjacji z pewna liczbg
potencjalnych nabywcéw bez zastosowania procedury
przetargowej. Komisja nie mogla wiec stwierdzi¢, czy
procedura sprzedazy zapewniala ustalenie ceny na
poziomie rynkowym, a w konsekwencji czy nie zawierata
elementéw pomocy pafistwa.

(52) Zdaniem Komisji ocena godziwosci ceny przez osobg
trzecia (*) zostala dokonana w trakcie trwania negocjacji
i przed ustaleniem dokladnych warunkéw MoU z dnia

(") ,Equité du prix de cession de BIL a Precision Capital | Eléments

préliminaires en I'état actuel des négociations” (,Godziwos§¢ ceny
sprzedazy BIL na rzecz Precision Capital | Elementy wst¢pne na
obecnym etapie negocjacji’) z dnia 10 grudnia 2011 r.

() (i) Metoda aktualizacji ,cash flows to Equity” na podstawie wolnych
przeplywéw Srodkéw pienigznych dla wilascicieli kapitalu wlasnego
z zastrzezeniem osiggnigcia przepisowych wskaznikow Core Tier 1.
(i) Metoda ,price to book ratio” (wskaznik ceny do wartosci ksie-
gowej) na podstawie nadwyzki rentownosci w stosunku do kosztu
kapitatu. (iii) Metoda oparta na wskaznikach poréwnywalnych
spolek gieldowych.

(}) "Equité du prix de cession de BIL a Precision Capital | Eléments
préliminaires en létat actuel des négociations" (,Godziwos$¢ ceny
sprzedazy BIL na rzecz Precision Capital | Elementy wstgpne na
obecnym etapie negocjacji’) z dnia 10 grudnia 2011 r.
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(53)

(54)

(55)

(56)

(57)

20 grudnia 2011 r., ktére zostalo zgloszone dnia
23 marca 2012 r. W zwiazku z tym Komisja zywila
watpliwosci co do uwzglednienia w ocenie godziwosci
dokladnego zakresu sprzedawanej dzialalnosci oraz
warunkéw zglaszanego $rodka, w tym klauzuli doty-
czacej odzyskania przychodu netto ze sprzedazy przez
Dexia BIL i klauzuli 3.3.5.

W zwigzku z powyzszym Komisja nie mogla stwierdzic,
czy warunki sprzedazy Dexia BIL, w zwigzku z polaczo-
nymi skutkami braku otwartej procedury przetargowej
i braku dokladnych informacji na temat odpowiedniej
wyceny transakcji w szczegdlnosci wobec zakresu sprze-
dawanych rodzajow dzialalnosci i potencjalnej klauzuli
3.3.5, zapewnily sprzedaz po cenie rynkowe;.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

W zwigzku z ogloszeniem formalnego postgpowania
wyjasniajagcego w dniu 3 kwietnia 2012 r. Komisja otrzy-
mala uwagi od dwéch zainteresowanych stron.

Pierwsze z uwag (zwane dalej ,uwagami A”), otrzymane
od organizagji inwestor6w, dotycza wysokosci ceny
zakupu. Organizacja ta uwaza, ze cena sprzedazy Dexia
BIL jest zbyt niska, zwazywszy w szczegdlnosci na dobre
wyniki Dexia BIL w przeszlosci.

Inna strona, akcjonariusz Dexia SA, wyrazita w swoich
uwagach (zwanych dalej ,uwagami B”) watpliwosci doty-
czace zachowania Dexia SA, Dexia BIL oraz oséb i orga-
néw, ktérych zadaniem bylo kontrolowanie tych spélek
od 1998 r. Akcjonariusz ten uwaza réwniez, Ze przeplyw
informacji migdzy Dexia SA a jej akcjonariuszami jest
niewystarczajacy. Akcjonariusz ten uwaza réwniez, ze
protokoly i zalaczniki do nich z jego whasnych wystapien
podczas walnych zgromadzen akcjonariuszy, ktére miaty
miejsce od 1999 r. oraz cala korespondencja prowa-
dzona migdzy nim, Dexia SA, Dexia BIL i ich cztonkami
zarzadu powinny byly zostal przekazane przez Dexia SA
potencjalnym nabywcom Dexia BIL.

4. UWAGI DEXIA SA

Dexia SA podkresla, ze sprzedaz Dexia BIL jest waznym
etapem na drodze do ustabilizowania sytuacji Dexia BIL
po stracie depozytéw, ktéra miala miejsce na poczatku
pazdziernika 2011 r. Konieczne jest, by jak najszybciej
potwierdzi¢ stronom transakcji brak elementéw pomocy
w transakcji sprzedazy Dexia BIL.

W zwigzku z tym, ze klauzula 3.3.5 nie zostala powtd-
rzona w ostatecznych umowach sprzedazy akji, ktére
zastgpily MoU, obawy te s3 nieuzasadnione.

Liczne kontakty ze strony Dexia SA nawigzywane
z potencjalnymi nabywcami od 2009 r. i pdzniejsze

(60)

(61)

(62)

oficjalne ogloszenie w dniu 6 pazdziernika 2011 r.
ewentualnej sprzedazy Dexia BIL miedzynarodowej
grupie inwestoré6w spowodowalo, ze informacja o plano-
wanej sprzedazy Dexia BIL zostala upubliczniona.
Wrylaczno§¢ zostala formalnie przyznana dopiero dwa
tygodnie pdzniej, a wiec inni kandydaci powaznie zain-
teresowani nabyciem Dexia BIL mieli odpowiednig ilo§¢
czasu, aby zglosi¢ swoja ewentualng kandydature.
Ponadto warunki sprzedazy Dexia BIL zostaly ustalone
przez Dexia SA z Precision Capital w ramach negocjacji
at arms’ length miedzy operatorami prywatnymi, na ich
wlasng odpowiedzialnos¢ i bez uzycia Srodkéw panstwo-
wych. Ponadto znalezienie nabywcy Dexia BIL bylo pilne,
aby ochroni¢ interesy deponentéw i klientéw banku,
zabezpieczy¢ warto$¢ banku i wyeliminowaé ryzyko
przeniesienia skutkéw na pozostal cze$¢ systemu finan-
sowego. W tych okolicznosciach procedure sprzedazy
Dexia BIL mozna uznaé za procedure prowadzona
w sposOb otwarty, przejrzysty i oparty na zasadzie
niedyskryminacji, —zapewniajagca ustalenie ceny na
poziomie rynkowym. W zwigzku z tym nie zawiera
ona elementéw pomocy panstwa.

Ocena godziwosci ceny z grudnia 2011 r. dotyczyla
nowego zakresu dziatalnosci Dexia BIL (sprzedanej dzia-
talnosci), co potwierdza ocena godziwosci ceny zaktuali-
zowana na dzied 30 maja 2012 r.

Cena sprzedazy oparta jest na wspdlczynniku kapitatu
podstawowego ,Core Equity Tier 1” zgodnie z pakietem
Bazylea IIl i wynoszacym 9% w momencie sprzedazy.
W przypadku réznicy miedzy tym poziomem
a poziomem kapitatlu w momencie sprzedazy klauzula
korygujaca gwarantuje zwrot nadwyzki przez kupujacych
lub przez sprzedajacego lub korekte ceny sprzedazy.
W tych warunkach Dexia SA uwaza, ze warto$¢ udzialow
lub aktywow wylaczonych z transakcji nie moze by¢
uwzgledniana przy ustalaniu ceny rynkowej.

Dexia BIL nie korzystala bezposrednio z wczesniejszej
pomocy, jaka otrzymala grupa Dexia. Wrecz przeciwnie,
od konica 2008 r. Dexia BIL byla stalym dostawcg netto
srodkéw pienigznych dla grupy Dexia. Ponadto Komisja
nie moze zakladaé, ze ze wzgledu na przynalezno$¢ do
grupy przedsiebiorstw, dane przedsigbiorstwo skorzystato
z otrzymanych przez t¢ grupe pomocy, w szczegdlnosci
w sytuacji, gdy — jak to ma miejsce w analizowanym
przypadku — istniejace w grupie mechanizmy przeno-
szenia aktywéw zostaly uzyte jedynie na niekorzysé
przedsi¢biorstwa a nie na jego korzys¢ (). Komisja nie
moze roéwniez zaklada¢, ze transakcje mozna przypisal
panstwu lub ze byla przeprowadzona z wykorzystaniem
zasob6w panstwowych, podczas gdy zostala ona prze-
prowadzona at arms’ length miedzy Dexia a nabywca
i bez uzycia zasoboéw panstwowych.

(") Zob. w szczegélnosci wyrok z dnia 19 pazdziernika 2005 r.

w sprawie T-324/00, CDA Datentraeger Albrecht przeciwko Komisji,
Zb. Orz. 2005 s. 14309, pkt 93: ,...nalezy odrzuci¢ argumentacje
Komisji, wedtug ktdrej zakres znajdujgcego si¢ w art. 2 zaskarzonej decyzji
nakazu odzyskania jest uzasadniony ze wzgledu na przynalezno$¢ przed-
sigbiorstwa joint venture i jego nastepcow prawnych do konsorcjum,
w ktdrym istnialy wewngtrzne mechanizmy przenoszenia aktywéw. Bowiem
... ze stwierdzeri zawartych w zaskarzonej decyzji w jasny sposdb wynika, iz
w niniejszym przypadku te mechanizmy przenoszenia [aktywéw] istniejgce
wewngtrz konsorcjum zostaly uzyte jedynie na niekorzys¢ tego przedsigbior-
stwa a nie na jego korzysC. Nie mozna zatem twierdzié, ze — w wyniku
przynaleznosci do tego konsorcjum — przedsigbiorstwo joint venture rzeczy-
wiscie skorzystato z pomocy, ktérej nie byto beneficjentem”.
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(63) W kazdym razie Dexia SA podkresla, ze nabycie Dexia

BIL po cenie rynkowej jest wystarczajacym faktem $wiad-
czacym o braku mozliwosci ewentualnego przeniesienia
wczesniejszej pomocy panstwa otrzymanej przez grupe
Dexia zaréwno na nabywece jak i na sprzedawana spotke
Dexia BIL. (1)

(64)  Sprzedaz Dexia BIL nie moze zawiera¢ nowych pomocy,

poniewaz nabycie przez panstwo luksemburskie odbywa
si¢ bez wnoszenia nowego kapitalu do Dexia BIL przez
panstwo luksemburskie. W tym wzgledzie Dexia SA
podkresla, ze w sytuacji braku dodatkowych pomocy
sprzedaz Dexia BIL nie zakl6ca konkurencji, a wigc nie
jest konieczne zastosowanie dodatkowych Srodkéw
w celu ograniczenia zaktdcenia konkurencji. W kazdym
razie ograniczenie wielkosci Dexia BIL w zwigzku
z wykluczeniem niektérych rodzajéow dzialalnosci ze
sprzedazy jest wystarczajgco znaczace, by nie bylo
konieczne zastosowanie dodatkowych Srodkéw.

5. UWAGI LUKSEMBURGA

(65) Luksemburg uwaza, ze sprzedaz Dexia BIL stanowi

rozwigzanie w prywatnym sektorze rynku i nie zawiera
jakichkolwiek elementéw pomocy panstwa.

(66) Luksemburg zauwaza, ze plan sprzedazy Dexia BIL zostal

oficjalnie ogloszony w dniu 6 pazdziernika 2011 r., tj.
przed data ogloszenia dodatkowych gwarancji dla kolej-
nego refinansowania przyznanych przez zainteresowane
panstwa czlonkowskie) dla Dexia SA i DCL.

(67)  Luksemburg podkresla, ze Dexia BIL jest jednym z duzych

bankéw posiadajacym sie¢ oddzialéw w Luksemburgu
i jest waznym podmiotem lokalnej gospodarki zaréwno
jako bank depozytowy dla rezydentéw oséb fizycznych
i przedsigbiorstw jak i bank udzielajacy kredytéw konsu-
menckich, hipotecznych i gospodarczych. Dexia BIL
odgrywa systemowa role w luksemburskiej gospodarce (?)
i niepowodzenie tego banku (a nawet tylko niepewnosé
co do jego losu) mogloby mie¢ nadzwyczaj powazne
skutki dla stabilnosci systemu finansowego Luksemburga
i luksemburskiej gospodarki w ogéle, a skutki te
moglyby réwniez by¢ odczuwane w panstwach sgsiadu-

jacych.

(68)  Zdaniem wiladz luksemburskich nie ma zadnej korzysci

dla spétki Dexia SA ani dla spétki Dexia BIL wynikajacej
z przejecia przez panstwo luksemburskie 10% udzialow
w Dexia BIL, poniewaz przejecie mialo miejsce na warun-
kach rynkowych, a zaplacona cena i warunki byly takie
same jak dla Precision Capital.

(") Zob. w szczegblnosci wyrok z dnia 20 wrzesnia 2001 r. w sprawie

C-390/98, Banks, Rec. 2001 s. 1-6117, pkt 78: ,Jezeli przedsigbiorstwo,
ktdre skorzystato z pomocy patistwa, zostato sprzedane po cenie rynkowej, to
cena sprzedazy odzwierciedla konsekwencje wezesniejszej pomocy, a benefi-
gjentem pomocy pozostaje sprzedajgcy to przedsigbiorstwo. W takim przy-
padku sprzedajgcy musi w pierwszej kolejnosci przywrdcié sytuacje wezes-
niejszg przez zwrot pomocy”.

BIL, posiadajacy niemal 40 oddzialow w Wielkim Ksigstwie Luksem-
burga, zajmuje trzecig pozycj¢ na rynku luksemburskim i posiada
okoto [5 - 15] % depozytéw, [5 — 15] % pozyczek i okoto [5 — 15]
% aktywow zarzadzanych w sektorze bankowosci prywatnej.

(69)

(70)

(71)

(72)

Luksemburg zauwaza réwniez, Ze Dexia SA planowala
sprzedaz Dexia BIL od dlugiego czasu i kontaktowala
sie¢ w tym celu z réznymi operatorami w latach 2009
- 2011, w szczegdlnoici z [...]. Prowadzone rozmowy
byly w réznym stopniu zaawansowane, ale zaden z tych
operatoréw nie wyrazil zainteresowania zakupem Dexia
BIL. Wladze luksemburskie przyznaja, ze procedura
sprzedazy nie byla formalng procedurg przetargows, ale
zauwazaja, ze jest malo prawdopodobne, aby formalna
procedura przetargowa przyniosta inny skutek. Taki
przetarg nie moglby by¢ zorganizowany w tak krétkim
terminie, wynikajacym z szybkiego pomniejszania sie
depozytéw Dexia BIL pod koniec wrze$nia 2011 r.
w zwiazku z pogloskami o trudno$ciach grupy Dexia
i obnizeniem notowan Dexia SA przez agencje ratingowa
Moody’s w dniu 3 pazdziernika 2011 r., ktére pojawily
si¢ obok poglosek wokét europejskiego systemu banko-
wego, kryzysu zwigzanego z dlugiem panstwowym i trud-
nosciami w strefie euro. Ta naglaca sytuacja doprowa-
dzila do ogloszenia planowanej sprzedazy Dexia BIL
i do rozpoczecia negocjacji z Precision Capital w dniu
6 pazdziernika 2011 r. Migdzy ta datg a rozpoczgciem
negocjacji na zasadzie wylacznosci (°) zadna inna strona
nie wyrazila zainteresowania ani nie zlozyla powaznej
oferty mimo [...] wyrazenia zainteresowania innych
potencjalnych inwestoréw (4).

Zdaniem wladz luksemburskich nieformalny przetarg
zorganizowany w skréconym terminie i wedlug
specjalnej procedury, narzuconej przez okolicznosci,
moze by¢ uznany za procedur¢ prowadzong w sposob
otwarty, przejrzysty i oparty na zasadzie niedyskrymina-
Gji, zapewniajacg ustalenie ceny na poziomie rynkowym.
Wiadze luksemburskie zauwazajg réwniez, Ze z oceny
godziwosci ceny z dnia 10 grudnia 2011 r. i jej aktua-
lizacji na dzien 30 maja 2012 r. wynika, Ze cena jest
godziwa w aktualnej sytuacji na rynku oraz ze Komisja
juz wczeSniej przyznala, ze wycena przedsigbiorstwa
moze by¢ uznana za zgodng z ceng rynkowa na
podstawie oceny godziwosci ceny dokonanej przez
niezaleznego bieglego.

Od konica 2008 r. Dexia BIL byla stalym dostawca netto
srodkéw pienigznych dla innych spélek grupy Dexia.
Odnos$nie do nowej tymczasowej gwarancji, tymczasowo
zatwierdzonej przez Komisj¢ w dniu 21 grudnia 2011 r.,
nalezy stwierdzié, ze Dexia BIL nie jest spélka, ktorej
udzielono gwarancji i nie korzysta z tej tymczasowej
gwarancji.

Ponadto wladze luksemburskie zauwazaja, Ze po sprze-
dazy Dexia BIL b¢dzie miata silng pozycje pod wzgledem
plynnosci, skoncentruje si¢ na dzialalnosci banku deta-
licznego i bankowosci prywatnej i nie bedzie juz powia-
zana z pozostalg cz¢scia grupy Dexia w zwigzku z wyod-
rebnieniem portfela ,legacy” oraz Dexia LDG i sprzedaza
udzialéw w RBCD i DAM. Réwniez MoU jest oparte na
braku finansowania przez Dexia BIL spétki Dexia SA lub
innych spétek pozostalej czesci grupy po sprzedazy.

(}) Zarzad zatwierdzit negocjacje na zasadzie wylacznosci z Precision

w dniach 9 i 10 pazdziernika 2011 r., a formalnie wylacznosé
zostala przyznana dopiero w dniu 23 pazdziernika 2011 r. przez
podpisanie Listu intencyjnego.

¢ [

1.
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(73)  Luksemburg wnosi réwniez o zwolnienie Dexia BIL (79)  Wladze luksemburskie stwierdzaja wigc, ze uwagi
z warunkéw i obowiazkéw okreSlonych w decyzji A zdajg si¢ by¢ oparte na niekompletnych informacjach
z dnia 26 lutego 2010 r. oraz w nowym planie restruk- i zawierajg bledne twierdzenia, a ponadto nie zawieraja
turyzacyjnym lub planie uporzadkowanej likwidacji elementéw dowodowych, w zwiazku z czym prosza one
spotki Dexia, jaki miat by¢ opracowany w ramach decyzji Komisje o nieuwzglednianie tych uwag w swojej osta-
z dnia 21 grudnia 2011 r. Objecie planem restruktury- tecznej decyzji, a co najmniej o odniesienie si¢ do wyjas-
zacyjnym zatwierdzonym decyzja z dnia 26 lutego nien wiladz luksemburskich i Dexia SA skladanych
2010 r. i warunkami i zobowigzaniami przewidzianymi w korespondengji z Komisjg, ktéra to korespondencja
w tym planie jest zwigzane z przynaleznoscia Dexia BIL zawiera obszerne odpowiedzi i pozwala oddali¢ przed-
do grupy Dexia, ktora jest wskazywana jako jedyny bene- stawiong krytyke.
figent przyznanych pomocy we wspomnianych decyz-
Jth' Kwestia ta pojawia si¢ zreszta w wickszosci zobo- (80) Wladze luksemburskie stwierdzaja, ze uwagi B opieraja
wigzan plaqu restrukturyzacy]nego dla Dex,la,.ktore. maja sie na korespondencji miedzy ta strong a dyrekcja Dexia
zastosowanie do grupy Dexia lub do spotki Dexia SA SA i Dexia BIL oraz korespondencji z organem nadzoru,
i d,otyczz; D.exia BIL ty !ko w Za'kr.esie, w jakim jest ona jaka byta prowadzona od 2005 r. do kofica 2011 r. i nie
spotka zaleznz% grupy 1 stanowl ]edep podmlot.gospg- majg bezposredniego zwigzku ze sprzedazg Dexia BIL.
darczy'z Dexia SA. W kazdyrp razie sprzedaz Dexia Uwagi dotycza réznych wnioskoéw i krytyki skierowanej
BIL nie zawiera jakiegokolwiek  elementu  pomocy do Dexia SA w odniesieniu do nieuwzglednienia niekt6-
paristwa i jest dokonywana za ceng rynkows. rych kwestii dotyczacych wydarzeni, jakie mialy miejsce
na dlugo przed sprzedazg Dexia BIL, ktéra to spotka jest
(74 W swoich uwagach odnosnie do decyzji o wszczeciu jedyna spélka stanowigcg przedmiot decyzji w sprawie
postepowania Luksemburg potwierdza, ze klauzula sprzedazy Dexia BIL. Wladze luksemburskie prosza
3.3.5 nie zostala powtdrzona w ostatecznych umowach wigc Komisje o oddalenie tych dokumentéw ze wzgledu
sprzedazy akgji, ktére zastapily MoU i ze obawy te sg na brak zwigzku z przedmiotem.
nieuzasadnione.
(81) Wiladze luksemburskie zauwazaja, Ze Dexia SA dochodzi
(750  Wiladze luksemburskie potwierdzaja rowniez, ze zakres do.wnlosl.(u (ZOb_' pkt 4 powyzej), Ze transakcja sprze-
oceny godziwosci ceny obejmuje doktadnie zakres sprze- dazy Dexia BIL jest przeprowal.dzarlla za ceng rynkqwq
danej  dzialalno$ci. Ponadto  mechanizm  korekty bez elementow pomocy. Poniewaz wmosek ten jest
w stosunku do poziomu 9% wspolczynnika kapitalu Zgodny z Wnloskann \"V}a.dz lukseml?ursklch, nie ma
podstawowego Tier 1 zgodnie z pakietem Bazylea II koniecznosci przedstawiania przez nich dodatkowych
pozwala zapewnié, ze warto$¢ rodzajow dzialalnosci uwag.
wylaczonych z transakgji (motyw (36)) nie ma ani pozy-
tywnych ani negatywnych skutkow finansowych dla (82) Podsumowujac, whadze luksemburskie stwierdzaja, ze
nabywcy. Wiladze luksemburskie odsylaja réwniez do osoby trzecie nie przedstawily Zadnej uwagi, ktora stano-
oceny godziwosci ceny zaktualizowanej [pod koniec] wilaby podstawe do zakwestionowania tresci zgloszenia
maja 2012 r., ktéra zawiera takie same wnioski. Cena i ich uwag. Wladze luksemburskie zauwazaja ponadto, ze
sprzedazy Dexia BIL moze by¢ zatem uznana za ceng zadna z przedstawionych uwag oséb trzecich nie stanowi
rynkows, co wyklucza jakiekolwiek przeniesienie pomocy podstawy do zakwestionowania argumentu, zgodnie
w tym wzgledzie. z ktérym proces sprzedazy Dexia BIL musi moc zostaé
uznany, zgodnie z praktyka decyzyjng Komisji, za proce-
dure prowadzong w sposdb otwarty, przejrzysty i opart
(76)  Wreszcie wladze luksemburskie podzie}aj_q uwagi przed- na szsadzie niidyskf")yminacji, Zzpe%vniiqué yustarl)eniz
stawione przez Dexia SA (pkt 4 powyzej). ceny transakcji na poziomie rynkowym. Wladze luksem-
burskie utrzymuja wigc swoje stanowisko, Ze transakcja
Uwagi wladz luksemburskich dotyczgce uwag zainteresowanych jest przeprowadzona bez elementéw pomocy.
oséb trzecich
(77)  Wladze luksemburskie uwazaja, ze twierdzenia zawarte 6. OCENA ISTNIENIA POMOCY
w uwagach A opierajg si¢ na rozproszonych danych i nie (83)  Art. 107 ust. 1 TFUE stanowi, ze z zastrzezeniem innych
sa przedmiotem pelnej analizy sytuacji. W szczegélnosci postanowien przewidzianych w Traktatach, wszelka
nie uwzgledniono dokladnych warunkéw  transakji. pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub
W tym zakresie wladze luksemburskie odsylaja do przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek
poszczeg6lnych — dokumentéw  przekazanych  Komisji formie, ktéra zaktoca lub grozi zaktoceniem konkurencji
przez wladze luksemburskie i Dexia SA, w szczegdlnosci poprzez sprzyjanie niektorym przedsibiorstwom lub
do oceny godziwosci ceny dokonanej przez osobg trze- produkgji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
cia, ktora stwierdza, ze zaplacona cena jest ceng godziwa, wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane
zwazywszy na warunki transakcji. Wynika to z oceny handlowa miedzy pafstwami cztonkowskimi.
osoby trzeciej z dnia 10 grudnia 2011 r. i zostalo
Eg;gf;i;og'e [\‘x.f.](.imu 30 maja 2012 r. przez t¢ samg (84)  Dexia BIL dziala na skal.e; eurqpejskq, a wiee w sposéb
oczywisty konkuruje z innymi zagranicznymi podmio-
tami rynkowymi. Komisja uwaza wigc, Ze potencjalna
(78) Ponadto z dokumentéw posiadanych przez Komisje pomoc w sprzedazy Dexia BIL wplyne¢laby na wymiang

jasno wynika, ze panstwo luksemburskie nie oferowalo
ani nie udzielito nabywcy gwarancji.

handlowg migdzy panstwami cztonkowskimi i zaktocita
lub grozila zakléceniem konkurencji.



N 510/2008. Sprzedaz aktyw6w przedsiebiorstwa lotniczego Alita-
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() Wyrok Trybunalu w sprawie Ryanair przeciwko Komisji T-123/09, pkt
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(85) W decyzji z dnia 26 lutego 2010 r. Komisja stwierdzila (90) W zwiazku z decyzja o wszczeciu postgpowania Komisja
juz, ze pomoc, jaka otrzymala Dexia w formie dokapita- otrzymala dodatkowe informacje dotyczace oceny ceny
lizowania, gwarancji finansowania, ELA wraz z gwarancjg rynkowe;j.
panstwowa i wsparciem dla aktywoéw o obnizonej
wartosci (srodek.FSA) stanowﬂa’ pomoc panstwa (przy- (91)  Komisja zauwaza, ze sprzedaz Dexia BIL zostata poddana
znang przez Belgie, Luksemburg i Francj¢). Konieczne jest pierwszej ocenie godziwosci ceny przez osobe trzecia
Wigc spraWEiz.enie, czy sprzeda{la‘ QZia}alnoéé qie zacho- w dniu 10 grudnia 2011 r, ktora nastepnie zostala
wuje korzysci z pomocy wezesniej przyznanej na rzecz zaktualizowana na dzien 30 maja 2012 r. Oceny te
Dexia. przeprowadzono trzema réznymi metodami: (i) metoda
aktualizacji ,cash flows to equity” na podstawie wolnych
przeplywéw $rodkéw pienigznych dla wiascicieli kapitatu
(86)  Zgodnie z wyrokiem Trybunalu z dnia 8 maja 2003 r. wlasnego z zastrzezeniem osiggnigcia przepisowych
Wrochy i SIM 2 przeciwko Komisji (), na ktérym Komisja wskaznikow kapitatu podstawowego Core Tier 1; (ii)
oparla si¢, przyjmujac decyzje dotyczace Olympic Airli- metodg ,price to book ratio” (wskaznik ceny do wartosci
nes () i Alitalia (*), istnienie ciaglosci gospodarczej ksicgowej) na  podstawie nadwyzki  rentownosci
miedzy dawng spotka a nowym podmiotem stwierdza w stosunku do kosztu kapitatu; (i) metodg oparta na
si¢ za pomocg réznych czynnikéw. Wéréd tych czyn- wskaznikach ~ poréwnywalnych  spolek  gieldowych.
nikéw s m.in. przedmiot sprzedazy, cena sprzedazy, Pierwsza ocena godziwosci ceny dokonana przez osobe
tozsamos$¢ akcjonariuszy lub wiascicieli przedsigbiorstwa trzecig w dniu 10 grudnia 2011 r. stwierdza, ze warto$c
przejmujacego i przedsiebiorstwa przejmowanego. Powy- ceny zawiera si¢ w przedziale od [600 — 700] do [800 -
Zsze zostato potwierdzone przez Sad w wyroku z dnia 900] mln EUR. Aktualizacja tej oceny dokonana na dzien
28 marca 2012 r. Ryanair przeciwko Komisji (*), ktory 30 maja 2012 r. potwierdza, ze wycena ta dokladnie
stanowi potwierdzenie decyzji w sprawie Alitalia. uwzglednita zakres sprzedanej dzialalnosci i przedstawia
takie same wnioski, tj. Ze godziwa cena zawiera si¢
w przedziale od [600 — 700] do [800 — 900] mln
(87) W odniesieniu do przedmiotu sprzedazy nalezy stwier- EUR. Komisja dokonala weryfikacji tych ocen godziwosci
dzi¢, ze zakres sprzedanej dzialalnosci jest ograniczony ceny. Komisja stwierdza, ze oceny te opierajg si¢ na
do dziatalnosci banku detalicznego i bankowosci prywat- standardowych metodach stosowanych powszechnie
nej, ktéra nie zdaje si¢ by¢ przyczyna probleméw grupy w tej dziedzinie i uwzgledniaja dokladne warunki i zakres
Dexia, ktore wymagalyby przyznania pomocy panstwa. transakji.
Komisja zauwaza réwniez, ze czg$¢ portfela papieréw
WaYt,OSCIOWyCh typu ,legacy” srupy Pos1adanego przez (92) Cena transakcji, wynoszaca 730 mln EUR, miesci sig
Dexia BIL, zwigzana z problemami refinansowania grupy, w przedziale okreslonym w ocenach godziwosci ceny.
ktore przyc%yni}y si¢ fio wystapienia Zapotrzebowania na Nie ma wigc wskazani do twierdzeni, ze zaplacona cena
pomoc pafistwa juz zatwierdzong decyzjg z dnia jest nizsza lub wyzsza od ceny rynkowej. Dlatego tez
26 lutego 2010 r, nie wchodzi w zakres sprzedanej ceng sprzedazy Dexia BIL mozna uzna¢ za ceng rynkows,
dzialalnodci. Z iloSciowego punktu widzenia zakres co wyklucza réwniez wszelkie przeniesienie wraz ze
sprzedanej dzialalnosci stanowi okolo 60% sumy bilan- sprzedazg ewentualnych pomocy wezesniej przyznanych
sowej spotki Dexia BIL i [0 — 10] % sumy bilansowej dla Dexia.
grupy Dexia.
(93)  Niektére rodzaje dzialalnosci Dexia BIL sa wykluczone
. R - z zakresu sprzedazy (motyw (36)). Te rodzaje dzialal-
(88)  Nie ma powiazan }m@d.zy prywatnym na.lbywcq Prec151qn nosci beda pprzeniesi):)ne doygexia SA przed doJkonaniem
Capital a obecnymi akcjonariuszami Dexia SA, co spelnia . . .
kryterium niezaleznosci prywatnego nabywcy w stosunku ostatecznej transgkcp z klauzu.lq odzyskam.a. przychodu
Y . ! Prywatniego nabywey w st dazy przez Dexia BIL. Komisja zauwaza
do Dexia SA w podejmowaniu decyzji i strategii sprze- pett(c)l ze 1s<prze . }; przez )2 ki ze
danej dzialalnosci Dexia BIL. z¢ _dodatkowe informacje otrzymane W zwigziu ze
wszczeciem  postepowania  potwierdzaja, ze wycena
rodzajéw dzialalnosci wykluczonych z transakcji nie
) o - ) jest uwzgledniana przy ustalaniu ceny rynkowej. Cena
(89) Poza tym nabycie sprzedanej dzialalnosci po cenie sprzedazy opiera sie na wspotezynniku kapitatu podsta-
rynkowej pozwolitoby zapewni¢, ze nabywca placi odpo- wowego Tier 1 zgodnym z pakietem Bazylea III i wyno-
wiednig kwote za pomoc, jakiej ta czgS¢ Dexia BIL szacym dokladnie 9% w momencie sprzedazy. W przy-
moglaby by¢ beneficjentem jako spélka zalezna grupy padku réznicy miedzy tym poziomem a poziomem kapi-
Dexi’a oraz ze cena transakcji sprzedazy Dexia BIL nie talu w momencie sprzedazy klauzula korygujaca gwaran-
zawiera elementow pomocy. tuje zwrot nadwyzki przez kupujacych lub przez sprze-
S dajacego lub korekte ceny sprzedazy. Wycena udzialow
() C-328/99 i C-399/00, Rec. 2003 s. I-4035. lub aktywéw wykluczonych z transakcji nie wchodzi
(%) Decyzja Komisji z dnia 17 wrze$nia 2008 r., Pomoc panstwa wiec w zakres ustalania ceny rynkowej. Ta klauzula kory-
N 321/2008, N 322/2008 i N 323/2008 - Grecja — Sprzedaz . PR 1 ledni talan
niektérych aktywéw Olympic Airlines/Olympic Airways Services. gujaca rowniez zostala uwzgledniona przy ustalaniu
Dz.U. C 18 z 23.1.2010. Wyrok Trybunalu w sprawie Olympic godziwej ceny.
Airlines przeciwko Komisji T-415/05, T-416/05 i T-423/05 pkt 135
(’) Decyzja Komisji z dnia 12 listopada 2008 r., Pomoc pafstwa (94) W swojej decyzji o wszczeciu postepowania Komisja

zauwazyla, ze panstwo luksemburskie uczestniczy
w sprzedazy Dexia BIL jako nabywca 10% udzialéw na
takich samych warunkach, jak Precision Capital. Jest
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(95)

wiec oczywiste, Ze udzial Luksemburga wiaze si¢
z uzyciem zasobéw panstwowych. Zwazywszy ponadto
ze Luksemburg uczestniczy w transakgji na tych samych
warunkach, jak Precision Capital, Komisja uwaza, ze
a priori Luksemburg dziala jako inwestor prywatny, co
wyklucza istnienie pomocy w udziale Luksemburga na
poziomie 10%.

W swojej decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja
zauwazyla réwniez, ze Precision Capital i pafistwo
luksemburskie zamierzaja usuna¢ klauzule 3.3.5. Komisja
zauwazyla, ze na mocy tej klauzuli Dexia SA zobowia-
zala si¢ do uzyskania wstecznie gwarancji panstwa na
rzecz nabywcy Dexia BIL. Ewentualne zastosowanie tej
klauzuli stanowiloby skorzystanie z zasobéw panstwo-
wych w formie gwarancji. Ponadto samo istnienie tej
klauzuli byloby przyznaniem korzysci nabywcy spétki
Dexia BIL. W nastepstwie decyzji o wszczeciu postgpo-
wania Komisja otrzymala dodatkowe informacje,
potwierdzajace, ze klauzula 3.3.5 nie zostala powtdérzona
w ostatecznych umowach sprzedazy akeji, ktére zastapity
MoU. Komisja stwierdza wigc, ze zwazywszy na odsta-
pienie od tej klauzuli, ktéra nie zostala wdrozona, nie
istniejg elementy pomocy w tym zakresie.

7. WNIOSKI

Na podstawie powyzszego Komisja stwierdza, ze $rodek
polegajacy na sprzedazy Dexia BIL nie stanowi pomocy

pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. W szczegol-
nosci nie stanowi on nowej pomocy na rzecz Dexia SA
ani na rzecz Dexia BIL.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek polegajacy na sprzedazy Dexia BIL nie stanowi pomocy
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej.

W zwiazku z powyzszym wdrozenie tego $rodka jest dozwo-
lone.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Wielkiego Ksiestwa
Luksemburga.

Sporzadzono w Brukseli dnia 25 lipca 2012 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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