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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

DECYZJE

DECYZJA KOMISJI
z dnia 28 grudnia 2012 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.33760 (12/N-2, 11/C, 11/N); SA.33763 (12/N-2, 11/C, 11/N);

SA.33764 (12 N-2, 11/C, 11/N); SA.30521 (MC 2/10); SA.26653 (C9/09); SA.34925 (12 N-2, 12/C,

12/N); SA.34927 (12 N-2, 12/C, 12/N); SA.34928 (12 N-2, 12/C, 12/N) udzielonej przez Krélestwo

Belgii, Republike Francuska i Wielkie Ksigstwo Luksemburga na rzecz przedsi¢biorstw Dexia,
DBB/Belfius i DMA

(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 9962)
(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/189/UE)
KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy (1),
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykulami (?) i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA
1.1. PROCEDURA POPRZEDZAJACA WYDANIE DECYZJI O WARUNKOWYM ZATWIERDZENIU

(1) Decyzja z dnia 19 listopada 2008 r. () Komisja postanowila nie wnosi¢ zastrzezei odnosnie do przedsiewzigtych
srodkéw nadzwyczajnych w postaci wsparcia plynnosciowego (ang. liquidity assistance) oraz gwarancji na niektore
sktadniki pasywéw grupy Dexia (¥). Komisja uznala, Ze wspomniane $rodki s zgodne z rynkiem wewnetrznym na
mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE jako pomoc na ratowanie przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji
i wyrazila zgode na stosowanie tych $rodkéw przez sze$¢ miesiecy od dnia 3 pazdziernika 2008 r., wskazujgc
jednocze$nie, ze po wygasnieciu tego okresu Komisja bedzie zmuszona dokonaé ponownej oceny pomocy jako
srodka strukturalnego.

(2)  Belgia, Francja i Luksemburg (zwane dalej ,zainteresowanymi panstwami czlonkowskimi”) przekazaly Komisji
odpowiednio w dniach 16, 17 i 18 lutego 2009 r. wstepny plan restrukturyzacji grupy Dexia.

(") Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE staly sic odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (,TFUE”). W obu przypadkach tre$¢ postanowien jest zasadniczo identyczna. Do celéw niniejszej decyzji odniesienia
do art. 107 i 108 TFUE nalezy rozumieé, we whasciwych przypadkach, jako odniesienia odpowiednio do art. 87 i 88 Traktatu WE.
W ramach TFUE wprowadzono tez pewne zmiany terminologiczne, np. zastapiono ,Wspdlnote” ,Unig”, ,wspdlny rynek” — ,rynkiem
wewnetrznym”, a ,Sad Pierwszej Instancji” — ,Sadem”. W niniejszej decyzji stosuje si¢ terminologi¢ z TFUE.

() 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 ,Dexia” lub ,grupa” oznacza przedsigbiorstwo Dexia SA i 0gdt spolek zaleznych. OkreSlenie to nie obejmuje
zatem jednostek zbytych od daty ich zbycia.
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(3)  Decyzja z dnia 13 marca 2009 r. Komisja postanowita wszczaé postepowanie okreslone w art. 108 ust. 2 TFUE
dotyczace calej pomocy na rzecz grupy Dexia (°).

(4 Decyzja z dnia 30 pazdziernika 2009 r. (°) Komisja zezwolita na przedtuzenie gwarancji do dnia 28 lutego 2010 r.
lub do daty podjecia przez Komisje decyzji rozstrzygajacej kwestie zgodnosci $rodkéw pomocy i planu restruk-
turyzacji grupy Dexia.

(5)  Dnia 9 lutego 2010 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly Komisji informacje na temat dodatko-
wych $rodkéw planowanych w celu uzupelnienia wstgpnego planu restrukturyzacji grupy Dexia.

1.2. DECYZJA O WARUNKOWYM ZATWIERDZENIU I MONITOROWANIE JE] WYKONANIA

(6)  Decyzja z dnia 26 lutego 2010 r. () (zwana dalej ,decyzja o warunkowym zatwierdzeniu”) Komisja zatwierdzita
plan restrukturyzacji grupy Dexia i przeksztalcenie pomocy nadzwyczajnej w pomoc na restrukturyzacje przed-
sighiorstwa pod warunkiem przestrzegania wszystkich zobowiazan i warunkéw przewidzianych w tejze decyzji.

(7) Srodki pomocy przyznane grupie Dexia poczgwszy od wrze$nia 2008 r., zatwierdzone przez Komisje w decyzji
o warunkowym zatwierdzeniu, obejmuja:

1) dokapitalizowanie o facznej kwocie 6 mld EUR, w tym kwote 5,2 mld EUR, ktérg mozna przypisaé pafstwu
belgijskiemu i francuskiemu i ktéra zostala uznana za pomoc (pozostata kwota 0,8 mld EUR nie stanowi
pomocy, poniewaz nie mozna jej przypisa¢ zainteresowanym panstwom czlonkowskim);

2) gwarancje¢ udzielong przez pafistwo belgijskie i francuskie na portfel aktywéw o obnizonej wartosci, w ramach
ktorej element pomocy oszacowano na 3,2 mld EUR;

3) awaryjne wsparcie plynnosciowe (ang. Emergency Liquidity Assistance, zwane dalej ,ELA”) udzielone przez
belgijski bank centralny Banque nationale de Belgique (zwany dalej ,BNB” lub ,Narodowym Bankiem Belgii”),
gwarantowane przez panstwo belgijskie i wykorzystane gtéwnie w okresie od pazdziernika do listopada 2008
r.; oraz

4) gwarancje panstwa belgijskiego, francuskiego i luksemburskiego na refinansowanie grupy w maksymalnej
kwocie 135 mld EUR (3).

(8) W celu sprawdzenia, czy zobowiazania i warunki sg nalezycie wypelniane, ekspert dzialajacy w imieniu Komisji
(zwany dalej ,upowaznionym ekspertem”), uprawniony do przeprowadzania wszelkich niezbednych kontroli,
przedklada Komisji w kazdym pélroczu szczegdlowe sprawozdanie.

(9) W sprawozdaniu z dnia 30 listopada 2010 r. upowazniony ekspert ocenil, ze trzy zobowigzania nie byly prze-
strzegane:

1) obowiazek wczesniejszego powiadamiania Komisji o wszelkich wyplatach kuponéw od instrumentéw hybry-
dowych Tier 1 lub Upper Tier 2 wyemitowanych przed dniem 1 lutego 2010 r. na warunkach przewidzianych
w art. 2 ust. 2 decyzji o warunkowym zatwierdzeniu;

2) zakaz, na mocy pkt 3 zobowigzan, udzielania przez grupe Dexia pozyczek klientom z sektora publicznego
i parapublicznego (’) na poziomie ,wskaznika zwrotu z kapitalu skorygowanego o ryzyko” (ang. Risk Adjusted
Return On Capital, zwanego dalej ,wskaznikiem RAROC”) nizszym niz 10 %; oraz

°) Dz.U. C 181 z 4.8.2009, s. 42.

)

(6 Dz.U. C 305 z 16.12.2009, s. 3.

() Dz.U. L 274 z 19.10.2010, s. 54.

(%) Kwota ta obejmuje tez gwarancje panstwa belgijskiego odnoszaca si¢ do ELA udzielonego przez BNB na rzecz grupy Dexia.

(°) Zobowiazanie to nie bylo przestrzegane w przypadku [...] uméw pozyczek zawartych w okresie od 31 marca 2010 r. do 30 czerwca
2010 r. w odniesieniu do préby 299 pozyczek.
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3) obowiazek zapewnienia, na mocy pkt 13 lit. ¢) zobowigzan w zwiazku z pkt 8 umowy pelnomocnictwa, tego,
by nabywca spélki zaleznej AdInfo byl niezalezny od grupy Dexia i wlasciwy do zlikwidowania zakl6cen
konkurencji w rozumieniu sekcji 4 komunikatu Komisji w sprawie przywrdcenia rentownosci i oceny Srodkéw
restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finansowym w dobie kryzysu zgodnie z regulami pomocy
panstwa (zwanego dalej ,komunikatem w sprawie restrukturyzacji bankowe;j”) (19).

(10) W sprawozdaniu z dnia 29 kwietnia 2011 r. upowazniony ekspert ocenil, ze poza uchybieniami stwierdzonymi
w sprawozdaniu z dnia 30 listopada 2010 r. cztery zobowigzania nie byly przestrzegane:

1) grupa Dexia ponownie uchybila warunkom przewidzianym w art. 2 ust. 2 decyzji o warunkowym zatwier-
dzeniu, dotyczacym obowiazku wcze$niejszego powiadamiania Komisji o wszelkich wyplatach kuponéw od
instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub Upper Tier 2 wyemitowanych przed dniem 1 lutego 2010 r;

2) w probie liczacej 2 805 pozyczek, w przypadku [80-150] (*) uméw pozyczek zawartych w okresie od dnia
1 lipca 2010 r. do dnia 31 grudnia 2010 r., o facznej wartosci ponad [0,5-1,5] mld EUR, poziom wskaznika
RAROC byl nizszy niz 10 %, co stanowi naruszenie pkt 3 zobowigzan;

3) poziom wskaznika stabilnosci finansowania na dzien 31 grudnia 2010 r. nie przekraczal 40 %, zgodnie
z wymogiem pkt 5 lit. ¢) zobowigzan; oraz

4) na dzien 31 grudnia 2010 r. calkowita wielko$¢ skonsolidowanej sumy bilansowej grupy Dexia skorygowanej
o zmiang wartosci rynkowej instrumentéw rynkowych wpisanych do bilansu grupy Dexia byla wyzsza o okolo
[10-20] mld EUR od pufapu [510-550] mld EUR przewidzianego w pkt 14 lit. a) zobowigzan i w zalagczniku
II do decyzji o warunkowym zatwierdzeniu. Na ten sam dzien catkowita wielko$¢ skonsolidowanej sumy
bilansowej Core Division byla wyzsza o okoto [10-20] mld EUR od pulapu [390-410] mld EUR przewidzia-
nego w pkt 14 zobowigzan i w zalgczniku Il do decyzji o warunkowym zatwierdzeniu.

(11) W sprawozdaniu z dnia 26 wrze$nia 2011 r. upowazniony ekspert ocenil, ze — poza uchybieniami stwierdzonymi
w sprawozdaniach z dnia 30 listopada 2010 r. i z dnia 29 kwietnia 2011 r. — nie byly przestrzegane dwa
zobowigzania:

1) w probie liczacej 1 455 pozyczek, w przypadku [120-170] uméw pozyczek zawartych w okresie od 1 stycznia
2011 r. do 30 czerwca 2011 r., o lacznej wartoci ponad [0,5-1,5] mld EUR, poziom wskaznika RAROC byt
nizszy niz 10 %, co stanowi naruszenie pkt 3 zobowigzan;

2) spotka Dexia Sabadell (') skorzystala dnia 28 lutego 2011 r. z dyskrecjonalnej opcji przedterminowego
wykupu instrumentu Tier 2 ('?), z naruszeniem pkt 9 lit. ¢) zobowiazan.

(12) W sprawozdaniu z dnia 22 maja 2012 r. upowazniony ekspert ocenil, ze poza uchybieniami stwierdzonymi
w sprawozdaniach z dnia 30 listopada 2010 r., z dnia 29 kwietnia 2011 r. i z dnia 26 wrzesnia 2011 r. trzy
zobowigzania nie byly przestrzegane:

1) w probie liczacej 1 468 pozyczek, w przypadku [50-100] uméw pozyczek zawartych w okresie od 1 lipca
2011 r. do 31 grudnia 2011 r., o fgcznej wartosci ponad [550-575] miln EUR, poziom wskaznika RAROC byt
nizszy niz 10 %, co stanowi naruszenie pkt 3 zobowigzan;

(') Komunikat Komisji w sprawie przywrécenia rentownosci i oceny $rodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finan-
sowym w dobie kryzysu zgodnie z regutami pomocy panstwa (Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9).

(*) Informacje poufne.

(") Dexia Sabadell jest bankiem z siedziba w Hiszpanii specjalizujgcym si¢ w finansowaniu sektora publicznego. Jest on w 60 %
wlasnoscig Dexia Crédit Local (a w 40 % whasnoscig Banco Sabadell).

('?) Chodzito o pozyczke w wysokosci [6,5-7] mln EUR, ktérej udzielit jej Banco Sabadell, znajdujacy si¢ poza obrebem grupy Dexia.
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2) poziom wskaznika stabilnosci finansowania na dzien 31 grudnia 2011 r. wyniést [30—< 45] %. Nie przekroczyt
zatem 45 %, zgodnie z wymogiem pkt 5 lit. ¢) zobowiazan; oraz

3) na dzien 31 grudnia 2011 r. nie zrealizowano zbycia Dexia Bank Denmark A[S, duniskiej spotki zaleznej Dexia
BIL, co stanowi naruszenie pkt 13 lit. g) ppkt (i) zobowigzan.

(13) W sprawozdaniu z dnia 5 pazdziernika 2012 r. w sprawie wykonania zobowigzan przez grup¢ Dexia (z wyla-
czeniem Dexia Banque Belgique, spotki zaleznej nalezacej w caloici do przedsigbiorstwa Dexia SA, zwanej dalej
,DBB/[Belfius”) w ciggu calego okresu objetego sprawozdaniem, to jest od dnia 1 stycznia 2012 r. do dnia
30 czerwca 2012 r., upowazniony ekspert ocenil, ze poza uchybieniami stwierdzonymi w sprawozdaniach
z dnia 30 listopada 2010 r. z dnia 29 kwietnia 2011 r., z dnia 26 wrzes$nia 2011 r. i z dnia 22 maja 2012 r.,
zobowigzanie dotyczace wskaznika RAROC nie bylo przestrzegane, co stanowi naruszenie pkt 3 zobowigzan.
W probie liczacej 218 pozyczek, w przypadku [15-20] uméw pozyczek zawartych w okresie od 1 stycznia
2012 r. do 30 czerwca 2012 r., o facznej wartosci ponad [100-125] mln EUR, poziom wskaznika RAROC byt
nizszy niz 10 %.

(14)  Zgodnie z decyzjag o warunkowym zatwierdzeniu grupa Dexia zobowiazala si¢ do zbycia lub wprowadzenia na
gielde do dnia 31 pazdziernika 2012 r. swojego udzialu we wloskiej spolce zaleznej Dexia Crédiop, wynoszacego
70 %. Upowazniony ekspert poinformowal w sprawozdaniu z dnia 5 pazdziernika 2012 r., ze grupa Dexia nie
przekazala informacji dotyczacych realizacji tego zobowigzania w pierwszej polowie 2012 r. Niemniej jednak, na
podstawie informacji zawartych w poprzednich sprawozdaniach, upowazniony ekspert w dalszym ciggu sadzi, ze
spotka Crédiop nie jest [...] i w zwigzku z tym nie jest [...] (3).

1.3. PROCEDURY PO WYDANIU DECYZJI O WARUNKOWYM ZATWIERDZENIU

(15)  Poczawszy od lata 2011 r. grupa Dexia przezywala dodatkowe trudnosci. Z tego wzgledu zainteresowane paristwa
czlonkowskie przedsiewziely dodatkowe $rodki pomocy i rozwazaja przyjecie nowych $rodkéw pomocy.

1.3.1. Procedura dotyczjca zbycia i restrukturyzacji DBB/Belfius

(16) Dnia 7 pazdziernika 2011 r. wladze belgijskie poinformowaly Komisje o projekcie nabycia DBB/Belfius przez
panstwo belgijskie. Dnia 12 paZzdziernika 2011 r. Belgia przekazala Komisji dodatkowe $rodki planu restruktury-
zacji zatwierdzonego decyzja o warunkowym zatwierdzeniu, polegajace na nabyciu DBB/Belfius przez pafistwo
belgijskie poprzez nabycie od przedsi¢biorstwa Dexia SA 100 % akcji DBB/Belfius za ceng¢ 4 mld EUR.

(17)  Decyzjg z dnia 17 pazdziernika 2011 r. (zwang dalej ,decyzja o wszczeciu postepowania w sprawie sprzedazy
DBB/Belfius”) (1*) Komisja wszczela formalne postegpowanie wyjasniajace dotyczgce Srodka polegajacego na sprze-
dazy przez grupe Dexia i nabyciu przez panstwo belgijskie DBB/Belfius. Srodek ten dotyczy nabycia przez pafstwo
belgijskie przedsi¢biorstwa DBB|Belfius i jego spélek zaleznych (*°), z wyjatkiem Dexia Asset Management (zwanej
dalej ,DAM"). W trosce o utrzymanie stabilnosci finansowej Komisja podjela tez decyzje o tymczasowym zatwier-
dzeniu tego $rodka. Zezwolita zatem na stosowanie tego Srodka przez sze$¢ miesigcy od dnia wydania decyzji
0 wszczeciu postepowania w sprawie sprzedazy DBB|Belfius (to jest do dnia 16 kwietnia 2012 r. wlacznie) lub —
gdyby Belgia przedlozyla plan restrukturyzacji DBB/Belfius w terminie sze$ciu miesigcy od dnia wydania decyzji
0 wszczeciu postepowania w sprawie sprzedazy DBB/Belfius — do czasu przyjecia przez Komisje ostatecznej decyzji
odnosnie do tego $rodka. Zbycie DBB/Belfius nastapito dnia 20 pazdziernika 2011 r. Dnia 1 marca 2012 r. spolka,
dotychczas noszgca nazwe Dexia Banque Belgique, oficjalnie oglosita swoja nowa nazwe: Belfius ('%). Od tego dnia
DBB nie ma juz powiazan kapitalowych z grupa Dexia.

(18)  Komisja otrzymala od zainteresowanych stron uwagi w tej sprawie. Komisja przekazala te uwagi Belgii, umozli-
wiajac jej odniesienie si¢ do nich, a nastgpnie otrzymala jej odpowiedZ w piSmie z dnia 19 kwietnia 2012 r.

(19)  Dnia 17 kwietnia 2012 r. Belgia przedlozyla plan restrukturyzacji DBB/Belfius. W okresie od 17 kwietnia 2012 r.
do 23 listopada 2012 r. odbylo si¢ wicle spotkan, telekonferencji i przekazano dodatkowe informacje.

(") Pkt 1.16.1 ostatecznej wersji piatego sprawozdania eksperta dotyczacego przedsigbiorstwa Dexia SA z dnia 5 pazdziernika 2012 r.

(%) Dz.U. C 38 z 11.2.2012, s. 12.

(%) W tym przedsigbiorstwa Dexia Insurance Belgium, ktére grupowato spétki zalezne, znaki towarowe i kanaly dystrybucji produktow
ubezpieczeniowych (DVV, Corona Direct i DLP).

(*%) W niniejszej decyzji ,DBB/Belfius” oznacza jednostke noszaca do dnia 29 lutego 2012 r. nazwe Dexia Banque Belgique, a nastgpnie
— od dnia 1 marca 2012 r., kiedy nastapita oficjalna zmiana nazwy banku — nazwe Belfius.



12.4.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 110/5

(20) Dnia 26 listopada 2012 r. Belgia przekazala Komisji ostateczng wersje planu restrukturyzacji DBB/Belfius.

(21)  Dnia 21 grudnia 2012 r. Komisja otrzymala pismo Belgii dotyczace zobowiazan odnoszacych si¢ do DBB/Belfius.

1.3.2. Procedura dotyczaca restrukturyzacjiflikwidacji grupy Dexia i odnoszaca si¢ do gwarangji refinan-
sowania

(22) Dnia 18 pazdziernika 2011 r. zainteresowane pafistwa cztonkowskie poinformowaly Komisje o nowych poten-
cjalnych $rodkach mozliwych do zastosowania w oczekiwaniu na nowy plan restrukturyzacji lub likwidacji grupy
Dexia. W ramach tych nowych $rodkéw w dniu 21 pazdziernika 2011 r. Belgia zglosita Komisji mozliwosé
przyznania DBB/[Belfius przez BNB awaryjnego wsparcia plynnoSciowego (ang. Emergency Liquidity Assistance,
zwanego dalej ,ELA”).

(23)  Dnia 14 grudnia 2011 r. Francja, Belgia i Luksemburg réwniez powiadomily Komisje, w ramach wspomnianych
nowych $rodkéw, o planowanej tymczasowej gwarancji refinansowania, ktéra miata by¢ udzielona przez zainte-
resowane panstwa czlonkowskie na rzecz przedsigbiorstw Dexia SA i Dexia Crédit Local (zwanego dalej ,DCL”).

(24) W trosce o utrzymanie stabilnosci finansowej, decyzja z dnia 21 grudnia 2011 r. (zwana dalej ,decyzja o tymcza-
sowym zatwierdzeniu”) (') Komisja postanowila zatwierdzi¢ tymczasowo, do dnia 31 maja 2012 r., tymczasowa
gwarancje refinansowania. Niemniej jednak ze wzgledu na to, Ze tymczasowa gwarancja refinansowania, nabycie
DBB/Belfius przez Belgi¢ i stwierdzone uchybienia w wypelnianiu zobowiazan i warunkéw przewidzianych
w decyzji o warunkowym zatwierdzeniu stanowig powazna zmiang warunkéw restrukturyzacji grupy Dexia,
Komisja wszczela na mocy tej decyzji formalne postepowanie dotyczace wszystkich dodatkowych $rodkéw na
restrukturyzacje grupy Dexia zastosowanych od momentu przyjecia decyzji o warunkowym zatwierdzeniu (w tym
tymczasowej gwarancji refinansowania).

(25) Dnia 23 marca 2012 r. Luksemburg powiadomil Komisj¢ o sprzedazy banku Dexia Banque Internationale a
Luxembourg (zwanego dalej ,Dexia BIL”). Niektére aktywa zostaly wylaczone z zakresu przedmiotowej transakeji.
Grupa inwestoréw z Kataru, Precision Capital SA, miala naby¢ 90 % udzialéw Dexia BIL, a pozostale 10 % mialo
przypas¢ panstwu luksemburskiemu. Decyzja z dnia 3 kwietnia 2012 r. (*¥) Komisja wszczgla formalne postepo-
wanie wyja$niajagce w odniesieniu do sprzedazy Dexia BIL. Decyzja z dnia 25 lipca 2012 r. ('%) Komisja wyrazita
zgod¢ na sprzedaz Dexia BIL.

(26) W dniach 21 i 22 marca 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly Komisji wstepny plan
uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia (zwany dalej ,wstepnym planem uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia”).

(27) Dnia 25 maja 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly Komisji wniosek o przedtuzenie do dnia
30 wrze$nia 2012 r. okresu obowigzywania tymczasowej gwarangji refinansowania.

(28)  Dnia 31 maja 2012 r. Komisja przyjela dwie decyzje.

(29) W pierwszej decyzji (zwanej dalej ,decyzja o rozszerzeniu postgpowania”) Komisja postanowita rozszerzyé
formalne postgpowanie wyjasniajace i objaé nim wszystkie dodatkowe Srodki na restrukturyzacje grupy Dexia,
aby przeanalizowal wstepny plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia przedlozony przez zainteresowane
panstwa czlonkowskie w dniach 21 i 22 marca 2012 r. (%). Komisja wezwala tez zainteresowane pafstwa
czlonkowskie do przedstawienia uwag oraz wszelkich istotnych informacji dotyczacych dokapitalizowania grupy
Dexia przez Arcofin w celu ustalenia, czy nalezy uchyli¢ decyzje o warunkowym zatwierdzeniu (zob. motywy 41
i 42 ponizej).

(7) Dz.U. C 345 z 13.11.2012, s. 50.

(1%) Dz.U. C 137 z 12.5.2012, s. 19.

(") Decyzja z dnia 25 lipca 2012 r. w sprawie SA.34440 dotyczacej sprzedazy Dexia BIL, dotychczas nieopublikowana w Dzienniku
Urzedowym.

(9 Dz.U. C 345 z 13.11.2012, s. 4.
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(30) W drugiej decyzji (zwanej dalej ,decyzja o pierwszym przedluzeniu gwarancji”) (?!) Komisja zatwierdzila tymcza-
sowo, do momentu przyjecia ostatecznej decyzji w sprawie planu uporzadkowanej likwidacji spélki Dexia,
pierwsze przedtuzenie, do dnia 30 wrze$nia 2012 r., okresu obowigzywania tymczasowej gwarangji zaintereso-
wanych panstw czlonkowskich na refinansowanie Dexia SA i DCL, rozszerzajac jednocze$nie na ten Srodek
formalne postgpowanie wyjasniajace dotyczace wszystkich dodatkowych $rodkéw na restrukturyzacje grupy Dexia,
wszezete decyzja o tymczasowym zatwierdzeniu.

(31) Dnia 5 czerwca 2012 r. zainteresowane panstwa cztonkowskie zglosily Komisji zwigkszenie limitu gwarancji do
maksymalnej kwoty gléwnej wynoszacej 55 mld EUR. W decyzji z dnia 6 czerwca 2012 r.(*2) (zwanej dalej
,decyzja o zwigkszeniu limitu gwarancji’) Komisja tymczasowo zatwierdzita, do momentu przyjecia ostatecznej
decyzji w sprawie planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, zwigkszenie limitu gwarancji, rozszerzajac
jednoczesnie na ten $rodek formalne postgpowanie wyjasniajace dotyczace wszystkich dodatkowych $rodkow na
restrukturyzacje grupy Dexia, wszczete decyzjg o tymczasowym zatwierdzeniu.

(32) Dnia 7 wrze$nia 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly Komisji wniosek o drugie przedtuzenie,
do dnia 31 stycznia 2013 r., okresu obowiazywania tymczasowej gwarancji refinansowania (z zachowaniem limitu
gwarancji w maksymalnej kwocie gléwnej wynoszacej 55 mld EUR). W decyzji z dnia 26 wrze$nia 2012 r. (*3)
(zwanej dalej ,decyzja o drugim przedtuzeniu gwarancji’) Komisja zatwierdzita tymczasowo, do momentu przyjecia
ostatecznej decyzji w sprawie planu uporzadkowanej likwidacji spotki Dexia, drugie przedtuzenie, do dnia
31 stycznia 2013 r., okresu obowigzywania tymczasowej gwarancji zainteresowanych panstw czlonkowskich na
refinansowanie Dexia SA i DCL, rozszerzajac jednocze$nie na ten Srodek formalne postgpowanie wyjasniajace.

(33) Dnia 26 listopada 2012 r. Belgia przekazala Komisji ostateczng wersje planu restrukturyzacji DBB/Belfius. Dnia
17 grudnia 2012 r. Belgia przekazata Komisji pismo dotyczace zobowigzan odnoszacych si¢ do restrukturyzacji
DBB/Belfius.

(34) Dnia 14 grudnia 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly Komisji nowy plan uporzadkowanej
likwidacji grupy Dexia (zwany dalej ,zmienionym planem uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia”), ktory miat
zastgpi¢ wstepny plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia.

(35) Dnia 14 grudnia 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly tez Komisji note zatytulowana ,Nota
wladz francuskich do Komisji Europejskiej” majaca za przedmiot ,Przedstawienie powigzania DMA z panstwem,
z Kasg Depozytow i Konsygnacji oraz z La Banque Postale” (zwana dalej ,nota w sprawie transakcji zbycia DMA”).

(36)  Dnia 17 grudnia 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie przekazaly réwniez pismo dotyczace zobowigzan
odnoszacych si¢ do zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia oraz pismo dotyczgce zobowigzan
odnoszacych si¢ do transakeji zbycia przedsigbiorstwa Dexia Municipal Agency (zwanego dalej ,DMA”).

1.3.3. Procedura dotyczjca uchylenia decyzji o warunkowym zatwierdzeniu

(37) W motywie 104 decyzji o warunkowym zatwierdzeniu Komisja zauwaza, ze zainteresowane pafistwa czlonkow-
skie sg zdania, Ze decyzja niektérych dawnych akcjonariuszy grupy Dexia, takich jak Arcofin, o uczestnictwie
w podwyzszeniu kapitalu banku nie niesie ze sobg zadnego elementu skladowego pomocy paistwa. W motywie
130 decyzji Komisja ocenia, ze zasoby udostgpnione Dexii w wyniku dzialan przedsigbiorstwa Arcofin nie sa
zasobami panstwowymi. W decyzji o warunkowym zatwierdzeniu Komisja dochodzi zatem do wniosku, ze $rodki
zainwestowane przez Arcofin w grupe Dexia nie stanowia pomocy pafstwa, poniewaz inwestycja ta nie spelnia
jednego z warunkéw ustanowionych w art. 107 ust. 1 TFUE.

(1) Dz.U. C 345 z 13.11.2012, s. 50.
(22) Dz.U. C 333 z 30.10.2012, s. 9.
(%) DzU. C 352 z 16.11.2012, s. 5.
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(38) Dnia 7 listopada 2011 r. wladze belgijskie poinformowaly Komisj¢ o rozszerzeniu systemu gwarancji pafstwa,
ktéry dotychczas obejmowatl depozyty bankowe i ubezpieczenia na zycie tzw. ,galaz 21”. Rozszerzenie to umoz-
liwia objecie gwarancja pafistwa takze udzialéw wspdlnikéw bedacych osobami fizycznymi w zatwierdzonych
spotdzielniach finansowych.

(39) Od tamtego czasu Komisja uzyskala informacje pozwalajace sadzi¢, ze to zapewnienia wladz belgijskich, ze
wspolnicy Arcofin bedg chronieni przed ryzykiem strat, udzielone w tym samym czasie, kiedy spotka Arcofin
inwestowala w grupe Dexia, mogly umozliwi¢ t¢ inwestycje (zob. nizej sekcja 3.1.2, motywy 397-399). Mogloby
to oznaczal, ze dokapitalizowanie grupy Dexia przez Arcofin odbylo si¢ z udzialem zasobéw panistwowych
i zawieralo element pomocy panstwa.

(40) W piSmie z dnia 6 grudnia 2011 r. Komisja poinformowala pafistwo belgijskie, Ze rozszerzenie systemu gwarancji
mogloby stanowi¢ pomoc panstwa niezgodng z prawem i wezwala Belgie do powstrzymania si¢ od wszelkich
dodatkowych dzialan majacych na celu dalsze wykonywanie tego Srodka. Przy tej okazji Komisja wspomniala
o mozliwosci przyjecia, na mocy art. 11 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r.
ustanawiajacego szczegétowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (>4) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem proce-
duralnym”) decyzji nakazujacej pafstwu czlonkowskiemu zawieszenie stosowania systemu gwarancji, to jest
powstrzymanie si¢ od podejmowania dalszych $rodkéw wykonawczych systemu. W tym samym pismie Komisja
wezwala Belgie do przedstawienia uwag w tej sprawie, ktdre to uwagi Belgia przekazata w pi$mie z dnia 22 grudnia
2011 r.

(41) Dnia 11 kwietnia 2012 r. Komisja skierowala do zainteresowanych panstw czltonkowskich pismo, w ktérym
poinformowata je o zamiarze wszczgcia formalnego postepowania wyjasniajacego z mysla o uchyleniu wszystkich
czesci decyzji o warunkowym zatwierdzeniu dotyczacych udzialu spotki Arcofin w podwyzszeniu kapitalu grupy
Dexia. Pismo to opieralo si¢ na informacjach pozwalajacych sadzi¢, ze udzial Arcofin w dokapitalizowaniu grupy
Dexia mozna bylo w rzeczywistosci przypisal panstwu belgijskiemu, ktére zapewnilo, ze zagwarantuje udzialy
wspolnikéw bedacych osobami fizycznymi w zatwierdzonych spétdzielniach finansowych, takich jak Arcofin.

(42) Dnia 16 maja 2012 r. zainteresowane panstwa czlonkowskie odpowiedzialy w piSmie przestanym Komisji, ze nie
ma jakichkolwiek podstaw do wszczecia formalnego postgpowania wyjasniajacego ani do uchylenia decyzji
o warunkowym zatwierdzeniu, jezeli chodzi o wniosek, zgodnie z ktérym udzial Arcofin w dokapitalizowaniu
grupy Dexia nie obejmowal zasobéw panstwowych. W decyzji o rozszerzeniu postgpowania Komisja wszczela
formalne postgpowanie wyjasniajace dotyczgce udziatu Arcofin w podwyzszeniu kapitatu grupy Dexia, wzywajac
zainteresowane panstwa czlonkowskie do przedstawienia uwag oraz wszelkich istotnych informacji, tak aby
Komisja mogla ustali¢, czy nalezy uchyli¢ decyzje o warunkowym zatwierdzeniu w zakresie, w jakim dotyczy
ona dokapitalizowania grupy Dexia przez Arcofin.

1.3.4. Wykonanie decyzji o warunkowym zatwierdzeniu

(43)  Komisja zauwaza ponadto, ze decyzja o warunkowym zatwierdzeniu nie zostala poprawnie wdrozona. Jak opisano
bardziej szczegblowo w sekcji 1.2.2 decyzji o rozszerzeniu postgpowania, upowazniony ekspert wielokrotnie
zauwazal, ze grupa Dexia nie przestrzega niektérych zobowigzai przewidzianych w planie restrukturyzacji,
ktérych spelnienie bylo warunkiem uznania pomocy panistwa udzielonej grupie Dexia za zgodna z rynkiem
wewnetrznym. W szczegdlno$ci w sprawozdaniach z dnia 30 listopada 2010 r., z dnia 29 kwietnia 2011 r.,
z dnia 26 wrze$nia 2011 r. i z dnia 22 maja 2012 r. upowazniony ekspert stwierdzil, ze nie byly przestrzegane
nastepujgce zobowigzania:

a) obowigzek wczesniejszego powiadamiania Komisji o wszelkich wyplatach kuponéw od instrumentéw hybry-
dowych Tier 1 lub Upper Tier 2 wyemitowanych przed dniem 1 lutego 2010 r. na warunkach przewidzianych
w art. 2 ust. 2 decyzji o warunkowym zatwierdzeniu;

b) zakaz udzielania przez grupe¢ Dexia pozyczek klientom z sektora publicznego i parapublicznego na poziomie
,wskaznika zwrotu z kapitalu skorygowanego o ryzyko” (ang. Risk Adjusted Return On Capital, zwanego dalej
,wskaznikiem RAROC”) nizszym niz 10 % na mocy pkt 3 zobowigzan;

(2% DzU. L 83 z 27.3.1999, s. 1.
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¢) obowigzek zapewnienia, na mocy pkt 13 lit. ¢) zobowiazan w zwiazku z pkt 8 umowy pelnomocnictwa, tego,
by nabywca spélki zaleznej AdInfo byt niezalezny od grupy Dexia i wlasciwy do zlikwidowania zakldcen
konkurencji w rozumieniu sekcji 4 komunikatu w sprawie restrukturyzacji bankowej (*%);

d) poziom wskaznika stabilnoSci finansowania na dzien 31 grudnia 2010 r. nie przekraczal 40 %, zgodnie
z wymogiem pkt 5 lit. ¢) zobowigzafi, a poziom wskaznika stabilnoéci finansowania na dziefi 31 grudnia
2011 r. wyni6st [30-< 45] %. Nie przekroczyl zatem 45 %, zgodnie z wymogiem pkt 5 lit. ¢) zobowigzan; oraz

¢) na dzien 31 grudnia 2010 r. calkowita wielko$¢ skonsolidowanej sumy bilansowej grupy Dexia skorygowanej
o zmiang wartosci rynkowej instrumentéw rynkowych wpisanych do bilansu grupy Dexia byla wyzsza o okoto
14 mld EUR od pulapu [510-550] mld EUR przewidzianego w pkt 14 lit. a) zobowigzan i w zalgczniku II do
decyzji o warunkowym zatwierdzeniu. Na ten sam dziefi catkowita wielko$¢ skonsolidowanej sumy bilansowej
Core Division byla wyzsza o okolo [10-20] mld EUR od pufapu 401 mld EUR przewidzianego w pkt 14
zobowigzan i w zalaczniku II do decyzji o warunkowym zatwierdzeniu;

f) Na dzien 31 grudnia 2011 r. nie zrealizowano zbycie Dexia Bank Denmark A[S, duniskiej spotki zaleznej Dexia
BIL, co stanowi naruszenie pkt 13 lit. g) ppkt (i) zobowigzan.

(46) W zwiazku z uchybieniami grupy Dexia odno$nie do przestrzegania opisanych wyzej zobowigzan, w decyzji
o0 rozszerzeniu postgpowania Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace. W decyzji tej Komisja przy-
pomniala, Ze w zwiazku z uchybieniami dotyczacymi powyzszych warunkéw musi ponownie oceni¢ zgodnosé
calej pomocy, o ktérej mowa w decyzji o warunkowym zatwierdzeniu, i wezwala zainteresowane panstwa
czlonkowskie do przedstawienia uwag oraz wszelkich informacji istotnych z punktu widzenia oceny przedmio-
towych $rodkéw pomocy.

1.3.5. Uwagi konicowe dotyczjce procedury

(47)  Niniejsza decyzja zamyka zaréwno formalne postgpowanie wyjasniajace dotyczace nabycia DBB/Belfius, jak i poste-
powanie wszczgte na mocy decyzji o warunkowym zatwierdzeniu (i rozciggnigte na mocy decyzji o rozszerzeniu
postepowania, decyzji o pierwszym przedluzeniu gwarancji, decyzji o zwigkszeniu limitu gwarancji oraz decyzji
o drugim przedtuzeniu gwarancji na nastgpujace Srodki: ELA, gwarancja refinansowania, subskrypcja przez DBB|
Belfius obligacji objetych gwarancja zainteresowanych panstw cztonkowskich i wyemitowanych przez przedsigbior-
stwa Dexia SA i DCL), ktére to postgpowania dotyczyly restrukturyzacji, a nastgpnie zmienionego planu uporzad-
kowanej likwidacji grupy Dexia, w tym transakcji zbycia DMA.

2. OPIS
2.1. OPIS GRUPY DEXIA I PRZEZYWANYCH PRZEZ NIA TRUDNOSCI
2.1.1. Opis ogdlny

(48)  Grupa Dexia (zwana dalej ,Dexia”) powstata w 1996 r. z polaczenia spétek Crédit Local de France oraz Crédit
communal de Belgique. Grupa ta specjalizowala si¢ w pozyczkach na rzecz samorzadéw lokalnych, obstugujac
jednak réwniez okoto 5,5 mln klientéw indywidualnych, przede wszystkim w Belgii, Luksemburgu i Turcji.

(49) Dexia byla zorganizowana wokél holdingowej spétki matki (Dexia SA) i trzech spélek zaleznych dzialajacych we
Frangji (DCL) (*%), w Belgii (DBB/Belfius) i Luksemburgu (Dexia BIL). Grupa obejmowala w szczegdlnosci bank
hipoteczny DMA, bedacy spétka zalezna DCL. Obejmowala tez inne spétki zalezne: Deniz Bank, Dexia Habitat,
DKB Polska, DAM, Dexia Région Bail, Dexia Flobail, Dexia Bail, Dexia Israél oraz Dexia LLD. Bardziej szczegb6lowy
opis grupy Dexia znajduje si¢ w decyzji o rozszerzeniu postgpowania (*’) oraz w decyzji o wszczgciu postgpowania
w sprawie sprzedazy DBB/Belfius (29).

(*%) Komunikat Komisji w sprawie przywrécenia rentownosci i oceny $rodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finan-
sowym w dobie kryzysu zgodnie z regutami pomocy panstwa (Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9).

(*6) Dzialalno$¢ ta obejmuje tez francuski bank hipoteczny DMA.

(*’) Zob. motywy 41-46 decyzji o rozszerzeniu postepowania.

(%%) Zob. motywy 9-12 decyzji o wszczgciu postepowania w sprawie sprzedazy DBB/Belfius.
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Rysunek 1
Uproszczona struktura grupy na dzien 30 wrze$nia 2011 r. (tj. przed dokonaniem sprzedazy ogloszonej na posie-
dzeniu Zarzadu Dexia w dniu 9 pazdziernika 2011 r.)
Dexia S.A.
100 % 99,9 % 99,8 % 100 %
) DCL, w tym: DCL NY.
Dexia Banque Dexia Banque Deniz Bank Dexia Credit DCL Canada, DCL Mexico.
Belgique International & Local DCL Holding Inc., DCL East,
Luxembourg DCL Israel
100 % 49 % 51 % 50 % 60 % 70 % $100 % 100 % {100 %
Ingjer)a(lfce Dexia Asset Insfsstor Dexia Dexia Municipal Dexia
¢ Management . Sabadell Agency Sofaxis
Belgique Services
Dexia Dexia Kommunalbank
Crediop Deutschland
(50) Poczawszy od pierwszego kwartalu 2010 r. Dexia zgrupowala w ramach Legacy Portfolio Management Division
(zwanego dalej ,portfelem legacy”) instrumenty podlegajace uplynnieniu. Na dziefi 30 czerwca 2012 r. zobowig-
zania Legacy Portfolio Management Division, w tym zobowigzania pozabilansowe wynosily 86,3 mld EUR; zobowig-
zania bilansowe wynosity 83,9 mld EUR.

(51)  Zainteresowane panstwa czlonkowskie rozpoczely uporzadkowang likwidacje grupy Dexia. Dnia 20 pazdziernika

2011 r. spotka DBB/Belfius zostala sprzedana panstwu belgijskiemu, a na dzien 31 grudnia 2011 r. bilans
skonsolidowany grupy Dexia (z uwzglednieniem wylaczenia DBB/Belfius z dniem 1 pazdziernika 2011 r.) wyka-
zywal warto$¢ 413 mld EUR. W ramach uporzadkowanej likwidacji Dexia dokonala takze sprzedazy spélek RBC
Dexia Investor Services (zwanej dalej ,RBCD”) dnia 27 lipca 2012 r., Dexia BIL dnia 5 pazdziernika 2012 r. oraz
Denizbank dnia 28 wrzesnia 2012 r.
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(52) Na koniec pazdziernika 2012 r. struktura grupy Dexia przedstawiala si¢ nastepujaco:

Rysunek 2
Struktura grupy Dexia na dziefi 24 pazdziernika 2012 r.
belgijski rzad o ;
federalny 573 % DEXIA
SCHEMAT ORGANIZACYJNY
rzad regionalny
- 2,87%
Flandrii belgijskie o~ S "
gminy/prowincje thias rupa Arco
a -~ cbc CNP Finance S.A. Bruksela, Belgia
opprenany 2,01 [% 100 %
17,61 %| 2,96]% 5,04 % 10,19 %
N Holding Communal udziatowey
rzad regionalny regionu | 0.86|% | Bruksela, Belgia publiczni
Brukseli
14,26 %
panstwo francuskie 5.73 % 34,74 %
k 4 ¥
100 % DEXIA S.A. Dexia S.A., Etablissement
/ Bruksela, Belgia Stable France Belgique
Dexiarall S.A., 99,40 % \ Dexia S.A., oddziat w Luksemburgu
Paryz, Francja Associated Dexia
Technology
Services S.A,, 100 %
Luksemby
DOL Dexia Crédit Local S.A,,
Investissements Paryz, Francja
SA. Paryz, 100 % '
Francja
Dexia Nederland
B.V.
Amsterdam,
Niderlandy
10 % 90 %
Dexia Asset Management 100 % A 4
Luxembourg S.A.,
Luksemburg Dexia Holdings Inc., Nowy
' Jork, USA
Dexia
Participation
Belgique S.A.,
Belgia 100 %
Dexia Crédit Local S.A.,
Paryz, Francja

(53)  Trudnosci, jakie grupa Dexia napotkata w czasie kryzysu finansowego jesienig 2008 r., zostaly opisane w decyzji
o warunkowym zatwierdzeniu. Trudnosci, z jakimi Dexia borykala si¢ ostatnio, sa streszczone ponizej.

(54)  Przede wszystkim poglebienie kryzysu zwigzanego z dlugiem pafistwowym, ktéremu musialo stawi¢ czolo wiele
europejskich bankow, spowodowalo rosnaca nieufno$¢ inwestoréw wobec partneréw bankowych, ktérzy nie byli
w stanie uzyskaé finansowania na zadowalajgcym poziomie i warunkach.

(55) Ponadto grupa Dexia, szczeg6lnie narazona na ryzyko kredytu dla dluznika typu panstwowego lub para-paiistwo-

wego, spotkala si¢ ze wzmozong nieufnoscia inwestoréw. Dexia posiada bowiem w swoich aktywach liczne
pozyczki lub obligacje pafstwowe lub samorzadowe i regionalne w krajach postrzeganych przez rynek jako

kraje wysokiego ryzyka.
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(56) Dodatkowo kryzys zwigzany z dlugiem panstwowym nastapit zanim jeszcze Dexia zakonczyla realizacje swojego
planu restrukturyzacji. Poniewaz realizacja planu restrukturyzacji opdznila si¢, profil ryzyka plynnosci grupy
pogorszyt sic. Wskutek tego pogorszenia Dexia stala si¢ bardziej niz inne banki wrazliwa na nieufno$¢ rynku.

(57)  Zapotrzebowanie Dexii na finansowanie znacznie wzrosto z nastgpujgcych powoddow:

1) duza obnizka oprocentowania latem 2011 r. spowodowata wigksze o co najmniej [5-20] mld EUR zapotrze-
bowanie na dodatkowe zabezpieczenie, by zapewni¢ dla depozytéw zabezpieczajacych zwigzanych ze zmiang
wartosci rynkowej portfela instrumentéw pochodnych takie same wspélczynniki delta jak dla bilansu;

2) termin zapadalnodci wielu emisji obligacji (w szczegdlnosci obligacji gwarantowanych przez zainteresowane
panstwa czlonkowskie, uprzednio emitowanych przez grupe Dexia) przypadt w momencie, w ktérym warunki

rynkowe nie byly optymalne dla wykupu tych obligacji;

3) znaczny spadek wartosci rynkowej i spadek zdolnosci kredytowej aktywow, ktore Dexia wykorzystuje jako
zabezpieczenie w celu uzyskania finansowania;

4) utrata zaufania duzej cz¢sci inwestoréw w zwiazku z, migdzy innymi, ogloszeniem duzych strat w drugim
kwartale 2011 r. (rzedu 4 mld EUR) i obnizeniem notowan przez niektdre agencje ratingowe;

5) trudnodci grupy Dexia doprowadzily réwniez do tego, Ze dnia 3 pazdziernika 2011 r. agencja ratingowa
Moody’s zmienita perspektywe DBB/Belfius na negatywna. Ogloszenie to spowodowalo masowe wycofywanie
depozytéw o lacznej wartoéci kilkuset milionéw euro przez klientéw DBB/[Belfius w Belgii i Luksemburgu
w dniach 3-10 pazdziernika 2011 r.

(58) Trudnoéci grupy Dexia zacigzyly szczegdlnie na spélce DBB/Belfius, odgrywajacej gléwna role w zarzadzaniu
Srodkami pieni¢znymi grupy, od poczatku 2011 r.

(59) W takich wlasnie okolicznosciach zainteresowane panstwa czlonkowskie postanowily poczatkowo przyznaé grupie
Dexia dodatkowe $rodki pomocy, stosujac nowy Srodek — awaryjne wsparcie plynnosciowe (ELA) przyznane przez
banki centralne Belgii i Francji, udzielajac tymczasowej gwarancji refinansowania oraz opracowujac plan likwidacji

grupy.

(60)  Zainteresowane panstwa czlonkowskie sa zdania, ze pomimo S$rodkéw przedsigwzigtych poczawszy od lutego
2010 r. pozostala czg$¢ grupy jest narazona na ryzyko ,natychmiastowego znikniecia” (*%), ktéremu mozna
zapobiec jedynie poprzez uporzadkowana likwidacje grupy.

2.1.2. Opis Dexia Municipal Agency (,DMA”)

(61) DMA jest jednym z najwazniejszych europejskich bankéw hipotecznych. Jego gtéwnym celem jest refinansowanie
pozyczek lub papieréw wartosciowych poprzez emisje hipotecznych listow zastawnych, stanowigcych jeden
z waznych skladnikéw rynku covered bonds w plaszczyzinie miedzynarodowej. Jako bank hipoteczny, zgodnie
z ustawg z dnia 22 pazdziernika 2010 r., DMA emituje obligacje zabezpieczone, ktére charakteryzuja si¢ tym,
ze dzigki przywilejowi prawnemu wykup obligacji oraz wyplata naleznych odsetek nastepuje w pierwszej kolej-
nosci ze $rodkéw pochodzacych z aktywéw banku.

(62) Aktywa DMA obejmuja wylacznie ekspozycje wobec kwalifikujacych sie podmiotéw publicznych, takich jak
wladze terytorialne i ich zwigzki oraz instytucje publiczne polozone na Europejskim Obszarze Gospodarczym,
w Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i Japonii. Ekspozycje sa zapisane jako pozyczki lub dluzne papiery
warto§ciowe stanowigce nalezno$¢ od wspomnianych podmiotéw publicznych. Udzialy w spétkach bedacych
wehikulami sekurytyzacyjnymi (fonds commun de créances) lub powiazanych podmiotach asset backed securities
(ABS) takze kwalifikujg si¢ do ujecia w bilansie DMA.

(*%) Zob. plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, czg$¢ 1V, sekcja A ,Ogdlny opis proponowanej strategii’, s. 97.
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(63) Pasywa DMA dzielg si¢ na dwie kategorie zobowiazan: hipoteczne listy zastawne i inne zobowiazania, podporzad-
kowane tym listom. Aktywa, ktére nie s3 finansowane ze zobowigzan zabezpieczonych (nadzabezpieczenie),
finansowane sg z zasobéw wlasnych i z zadluzenia wobec DCL, jedynego akcjonariusza DMA. Wskaznik
nadzabezpieczenia bankéw hipotecznych jest obliczany jako stosunek ogétu skladnikéw aktywow (cover pool)
do ogétu zobowigzan uprzywilejowanych. Przedsigbiorstwo DMA zobowigzalo si¢ do utrzymania tego wskaznika
na poziomie wyzszym lub réwnym 105 %, podczas gdy minimum ustawowe wynosi 102 %. Zarzadzanie trans-
akcjami DMA zostalo w caloci powierzone jego jedynemu akcjonariuszowi, DCL.

(64)  Wigkszo$¢ aktywéw ujetych w bilansie DMA pochodzi z dzialalnosci handlowej grupy Dexia. Portfel klientow,
cover pool, na dzien 30 czerwca 2012 r. obejmowal 54,1 mld EUR pozyczek oraz 17,6 mld EUR papierdw
warto$ciowych, co daje w sumie 71,8 mld EUR. Geograficznie aktywa rozmieszczone byly w 65 % we Francji
i w 35% w innych panstwach, gléwnie europejskich. Warto$¢ portfela odnoszgcego si¢ do francuskich wiadz
lokalnych wynosita 37 mld EUR, a portfela publicznych zakladéw opieki zdrowotnej — 6,6 mld EUR.

Tabela 1
Portfel klientéw DMA

PORTFEL KLIENTOW DMA NA DZIEN 30 CZERWCA 2012 R. W MLN EUR

Pozyczki Diuzne gélz)ivev? warto- Ogétem

Pozyczki/dluzne papiery warto$ciowe 54191 17 650 71 841

Francja 46 682 372 47 054
Panstwo 218 218

Wiladze lokalne 36 730 358 37 088

— Regiony 2136 133 2269

— Departamenty 6 331 6 331

— Gminy 18 044 107 18 151

— Zwiazki gmin 10 219 118 10 337
Instytucje publiczne: 9734 14 9748

— Shuzba zdrowia 6 607 6 607

— Mieszkalnictwo socjalne 2000 2000

— Inne 1127 14 1141

Belgia 357 6 499 6 856

Wtochy 13 7 411 7 424

Zjednoczone Krélestwo 1850 639 2 489

Szwajcaria 4087 4087

Inne pafistwa OECD 1202 2729 3931
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(65)  Niektére francuskie pozyczki z portfela DMA mozna okresli¢ jako pozyczki strukturyzowane. Na dzien 31 sierpnia
2012 r. podzial francuskich pozyczek banku DMA (wyrazonych jako stany, liczba uméw i liczba klientéw)
w zaleznosci od typu kredytéw (niestrukturyzowane, strukturyzowane, niewrazliwe i strukturyzowane wrazliwe)
oraz zgodnie z klasyfikacja przedstawiong w karcie Gisslera (*°) przedstawial si¢ nastepujaco (zob. motyw 194,
w ktérym oceniono ryzyko przedmiotowej struktury).

Tabela 2

Klasyfikacja pozyczek

Klasyfikacja pozyczek ujetych w bilansie DMA (na dzien 31 sierpnia 2012 r.)

Stan Liczba uméw Liczba klientow
(miliony EUR) (tysiace) (tysiace)
Ogolem 45907 58,8 19,6
Pozyczki niestrukturyzowane 29 730 54,9 19,3
Pozyczki strukturyzowane niewrazliwe 6774 2,5 1,8
Pozyczki strukturyzowane wrazliwe 9 404 1,5 0,95
w tym spoza karty 4189 0,5 0,4
w tym kategorii 5E [250-500] [0-0,75] [0-0,75]
w tym kategorii 4E [1 0001 500] [0-0,75] [0-0,75]
w tym kategorii 3E [3 000-3 500] [0-0,75] [0-0,75]
w tym inne [500-750] [0-0,75] [0-0,75]

(66) DMA posiada portfel 1 522 ,pozyczek wrazliwych”, ktérych warto$¢ nominalna wyniosta na dzien 31 sierpnia
2012 r. 9,4 mld EUR. Pozyczki te charakteryzuje skladnik strukturyzowany o silnym efekcie lewarowania. Zazwy-
czaj po uplywie poczatkowego okresu, podczas ktérego stopa procentowa odsetek placonych przez klienta jest
stala i w wigkszoSci przypadkéw nizsza niz stopa procentowa klasycznej pozyczki o tym samym terminie
zapadalnodci, rozpoczyna si¢ okres, w ktérym pozyczka ma charakter strukturyzowany. Stopa procentowa
pozyczki staje si¢ wéwczas bezposrednio zwigzana z okreSlonym indeksem podstawowym (indeks stop procen-
towych, kurs wymiany itp.) zgodnie z mniej lub bardziej zlozong formula. Wiele pozyczek jest w ten sposéb
bezposrednio indeksowanych kursem euro do franka szwajcarskiego. Z powodu kryzysu i bardzo duzego wzrostu
franka szwajcarskiego w ciggu ostatnich lat klient sptaca obecnie odsetki na poziomie o wiele wyzszym od ceny
rynkowej.

(67) Z powodu poziomu niektérych obecnie splacanych oprocentowan wielu klientéw postanowito pozwaé DMA do
sadu, podnoszac nastepujace zarzuty: 1) brak lub bledny charakter rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania
(TEG), 2) uchybienie DCL/DMA obowigzkowi informowania i doradztwa oraz 3) niewazno$¢ umowy z powodu
wady o$wiadczenia woli. Dnia 30 wrze$nia 2012 r. 50 klientéw (w przypadku ktérych skumulowana kwota
nominalna pozostajagca do splaty wynosita okoto [0-2,5] mld EUR) pozwalo DCL/[DMA. W tym samym czasie
niesplaconych pozostawalo wiele pozyczek, w przypadku ktérych pozostajaca do splaty skumulowana kwota
nominalna wynosita 250 mln EUR.

(68) Jak wskazano wyzej w opisie decyzji o rozszerzeniu postgpowania, w planie uporzadkowanej likwidacji przeka-
zanym Komisji w kwietniu 2012 r. przewidziano poczatkowo wprowadzenie dwéch gwarancji: (i) gwarancji
zabezpieczajacej przed sporami udzielonej przez przedsigbiorstwa Dexia/DCL klientom DMA na portfel wrazli-
wych pozyczek (gwarancja ta byla zabezpieczona kontrgwarancja pafistwa francuskiego); oraz (ii) gwarancji stop-
loss majacej na celu pokrycie ryzyka kredytowego calego portfela DMA.

(*°) Karta Gisslera to karta dobrych praktyk podpisana przez francuskie instytucje bankowe i stowarzyszenia przedstawicieli wladz
lokalnych we Francji, W karcie tej, zatwierdzonej okdlnikiem z dnia 25 czerwca 2010 r., przedstawiona jest klasyfikacja pozyczek
w zaleznosci od stopnia strukturyzacji. Karta jest publicznie dostgpna na stronie francuskiego Ministerstwa Gospodarki:
http:/[www.minefe.gouv.fr/fonds_documentaire/archives/dossiersdepresse/091207banques_collectivites.pdf
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(69) Aby méc wypowiedzie¢ si¢ na temat zgodnosci wspomnianych gwarancji z zasadami pomocy panstwa, Komisja
powierzyla niezaleznemu ekspertowi przeprowadzenie analizy portfela wrazliwych pozyczek i oszacowanie ocze-
kiwanych strat. Analiza przedmiotowych strat (ryzyko kredytowe i ryzyko strat w przypadku sporéw) opierala sie
na wielu scenariuszach zmian podstawowych indekséw okreslajacych stope procentowa odsetek placonych przez
klienta. R6znica migdzy stopg procentowa splacanych odsetek a stopg uwazana za ,rynkowy” umozliwita okre-
Slenie prawdopodobienstwa sporéw w $wietle istniejacych sporéw oraz opracowanie réznych scenariuszy rozwia-
zan.

(70) Na podstawie tej analizy zaméwionej przez Komisje ogél strat (straty zwigzane z niesplaconymi pozyczkami
i straty zwigzane ze sporami) DMA oszacowano na [1,5-4,5] mld EUR w scenariuszu podstawowym i na
[3-8] mld EUR w scenariuszu warunkéw skrajnych. Zainteresowane panstwa czlonkowskie s zdania, ze wyeli-
minowanie wrazliwego charakteru pozyczek mogloby spowodowal zmniejszenie tych strat rzedu 70-80 %.

2.1.3. Opis Crédiop

(71)  Wloska spétka zalezna Crédiop, nalezaca w 70 % do DCL, dziala na wloskim rynku ustug finansowych w sektorze
publicznym i parapublicznym (zwanych dalej ,Public and Wholesale Banking” lub ,PWB”). Jej udzial w rynku
wynosi okoto 20 %. Crédiop finansuje tez projekty prywatne w réznych sektorach. Na dzien 30 czerwca 2012 r.
warto$¢ jej portfela pozyczek wynosita 29,3 mld EUR. Z powodu pogorszenia si¢ ratingu kredytowego spotki

RN

DCL.

(72) W decyzji o warunkowym zatwierdzeniu z dnia 26 lutego 2010 r. przewidziano, ze udzial Dexii we wiloskiej
spolce zaleznej Crédiop, wynoszacy 70 %, zostanie zbyty lub wprowadzony na gielde przed koncem pazdziernika
2012 r. Okazalo si¢ to niewykonalne, co potwierdzil niezalezny ekspert (zob. motyw 55 powyzej).

2.1.4. Opis DBB/Belfius

(73)  Przedsicbiorstwo DBB/Belfius dziala gtéwnie na belgijskim rynku ustug finansowych w sektorze publicznym
i parapublicznym (zwanych dalej ,Public and Wholesale Banking” lub ,PWB”), ustug finansowych dla klientow
indywidualnych (zwanych dalej ,Retail and Commercial Banking” lub ,RCB”) oraz ubezpieczen. Udzial DBB/Belfius
w rynku (*!) belgijskim wynosi [10-15] % dla kredytow PWB, 13 % dla oszczednosci RCB, 15 % dla kredytow
hipotecznych RCB, 9,5 % dla ubezpieczen na zycie i 5% dla ubezpieczent innych niz na zycie. DBB/Belfius ma
okolo 3,8 mln klientow. Przedsi¢biorstwo wykazywalo na koniec 2011 r. sume bilansowa w wysokosci 233 mld
EUR i wskaznik wyplacalnosci Core Tier 1 zgodnie z wymogami Bazylea II w wysokosci 11,8 %. Przedsigbiorstwo
DBB/Belfius odnotowato w 2011 r. strat¢ netto w wysokosci 1,37 mld EUR.

2.2. OPIS PLANU UPORZADKOWANE] LIKWIDACJI GRUPY DEXIA

(74)  Zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia obejmuje miedzy innymi zbycie nadajacych sie do
sprzedazy jednostek grupy oraz uplynnienie wszystkich pozostatych jednostek i aktywéw grupy.

(75) W zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przewidziano, ze portfel obligacji i pozyczek pozostanie zasad-
niczo wlasnoscig grupy do terminu zapadalnosci, aby utrzymac jego warto$¢ i uniknaé gwaltownej wyprzedazy
aktywow (fire sales). Dexia i zainteresowane panstwa cztonkowskie zbadajg tez warunki, na jakich grupa moglaby
w zaleznosci od okolicznosci przyspieszy¢ deleveraging, gdyby warunki rynkowe na to pozwolily.

(76)  Proponowana strategia doprowadzi do znacznego zmniejszenia sumy bilansowej grupy Dexia. Na dzieni 30 czerwca
2012 r. suma ta zmniejszyla si¢ juz do kwoty 411 mld EUR, czyli o ponad 37 % w poréwnaniu z sumga bilansowa
grupy Dexia na dzien 31 grudnia 2008 r. (651 mld EUR), kiedy przyznano pierwsza pomoc panstwa. Na koniec
2013 r., po zbyciu DMA (zmiana o [60-80] mld EUR), aktywa grupy powinny mie¢ warto$¢ [200-250] mld EUR
i obejmowaé pozyczki PWB ([80-100] mld EUR), aktywa legacy ([60-80] mld EUR), cash collateral ([20-40] mld
EUR) i inne aktywa ([40-60] mld EUR). Aktywa beda nastgpnie podlega¢ amortyzacji o okoto [10-20] mld EUR
rocznie do 2017 r. Ich warto§¢ wyniesie [100-150] mld EUR w 2020 r., w tym warto$¢ pozyczek PWB [50-70]
mld (mniej o [30-50] % w poréwnaniu z koncem 2013 r), a warto$¢ aktywow legacy [30-50] mld (mniej
0 [30-40] %). W poréwnaniu z 2008 r., w 2020 r. suma bilansowa bedzie nizsza o [70-80] %.

(*") Udzial w rynku w 2011 r. dla bankowosci i w 2010 r. dla ubezpieczen.
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Rysunek 3
Sktad aktywéw grupy Dexia
[...]

(77) W zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przedstawiono tez poréwnanie z alternatywng opcja niewypla-
calnosci i nastepujacej po niej upadlosci grupy Dexia (scenariusz natychmiastowej likwidacji) bez dodatkowej
pomocy pafistwa i wysnuto wniosek, zgodnie z ktérym scenariusz te nie stanowi wiarygodnej opcji ze wzgledu
na ryzyko, jakie niesie ze soba dla zainteresowanych panstw czlonkowskich, zwiazane z odwolywaniem si¢ do
gwarancji refinansowania udzielonych w przeszlosci, ze skutkami dla stabilnosci finansowej, stabilnosci rynkéw
niezabezpieczonych pozyczek, instrumentéw pochodnych i rynkéw obligacji skarbowych, z kosztami spolecznymi
i natychmiastowymi znacznymi stratami kapitalowymi.

2.2.1. Plynno$¢ i finansowanie

(78)  Dexia wykorzystala gwarancje refinansowania udzielong przez zainteresowane panstwa cztonkowskie na poziomie
73 mld EUR (szczytowym) w 2012 r. Poziom wykorzystania gwarancji zmniejszy si¢ do [30-50] mld EUR
w 2016 r. i bedzie stopniowo zmniejszany do wysokosci [20-40] mld EUR w 2020 r. W scenariuszu warunkow
skrajnych wykorzystanie gwarancji mogloby wzrosnagé o [10-20] mld EUR w 2013 r. i osiagna¢ tym samym
[75-85] mld EUR.

Rysunek 4

Rozklad wykorzystania gwarancji

(79)  Zapotrzebowanie na $rodki finansowe powinno spas¢ o [250-300] mld EUR w 2012 r. do poziomu [100-150]
mld EUR w 2020 r. Stosowanie ELA powinno zosta¢ silnie ograniczone od poczatku 2013 r. (wsparcie to na
koniec wrze$nia 2012 r. przekraczato [10-20] mld EUR) i pozostaé na poziomie bliskim zera, z wyjatkiem 2016
r., kiedy przewidziane jest zaprzestanie korzystania przez grupe Dexia z wlasnych instrumentow gwarantowanych
(own use) w celu uzyskania refinansowania Eurosystemu. Korzystanie z finansowania Banku Centralnego (transakcje
Eurosystemu) bedzie stopniowo ograniczane, stosowanie wlasnych instrumentéw gwarantowanych jako zabezpie-
czenia (own use) zostanie ograniczone do [10-20] mld EUR i spadnie do zera w 2016 r. Ograniczenie korzystania
z transakcji Banku Centralnego zostanie zrekompensowane poprzez czestsze korzystanie z finansowania zabez-
pieczonego [transakcje z przyrzeczeniem odkupu (repo)] i umieszczanie na rynku instrumentéw gwarantowanych].
Ewentualne dodatkowe zapotrzebowanie na $rodki finansowe bedzie zaspokajane zgodnie z nastgpujacym porzad-
kiem pierwszenstwa: rynek transakcji z przyrzeczeniem odkupu (repo), umieszczanie nowych instrumentow
gwarantowanych przez pafistwa na rynku, refinansowanie Banku Centralnego (transakcje Eurosystemu) i stosowanie
ELA.

Rysunek 5

Mieszany system finansowania

(80)  Plan uporzadkowanej likwidacji opiera si¢ na scenariuszu makroekonomicznym i szeregu hipotez finansowych
opartych na obecnym poziomie przyszlych stép procentowych. I tak, do 2014 r. przewiduje si¢ obnizenie nawet
o dwa stopnie ratingéw kredytowych panstw europejskich, ktére powinno przyczynic si¢ do utrzymania spreadow
kredytowych na obecnych poziomach i stép procentowych na niskim poziomie na calej dlugosci krzywej.
Nastepnie od 2014 r. stabilizacja warunkéw rynkowych powinna doprowadzi¢ do stopniowego wzrostu stop
procentowych i konwergencji spreadéw kredytowych w kierunku $redniej historyczne;j.

2.2.2. Wyplacalnos¢

(81)  Aktywa wazone ryzykiem (RWA) powinny osiggnag¢ wartos¢ 59,6 mld EUR na koniec 2012 r. W 2013 r.
przewidywany jest wzrost o [10-20] mld EUR. Bedzie on spowodowany gléwnie wdrozeniem pakietu Bazylea
1L, lecz takze spodziewanym spadkiem ratingu kredytowego kilku panstw, na ktérych oddzialywanie grupa jest
narazona. Nastepnie od 2014 r. wartos¢ RWA powinna stopniowo spadaé wraz z amortyzacjg bilansowa. Na
koniec 2020 r. powinna ona osiggnac [20-40] mld EUR, co stanowi spadek o [40-50] % w poréwnaniu z 2012 r.

(82) Dexia powinna odnotowa¢ straty w wysokosci 2,8 mld EUR w 2012 r. i [0-2] mld w 2013 r. Grupa powinna
ponownie zaczaé przynosi¢ zyski poczawszy od roku obrotowego 2018 ([10-20] mln EUR). Koszty operacyjne
znacznie spadng poczawszy od 2013 r. (547 mln EUR w poréwnaniu z 1,23 mld EUR), w szczegblnosci wskutek
zbycia DenizBank (-[400-500] mln EUR) i innych jednostek. Od 2013 r. koszty operacyjne zmaleja stopniowo
o okolo [180-220] mln EUR do 2020 r. Koszt ryzyka powinien wynie$¢ [200-250] mln EUR w 2013 r.
i stopniowo male¢, a nastepnie ustabilizowac si¢ na poziomie [50-100] mln EUR poczawszy od 2017 r.
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(84)

(86)

(87)

2.2.3. Zbycie rentownych jednostek grupy

Przed przedlozeniem Komisji zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji zrealizowano nastgpujace transakcje
zbycia: nabycie DBB/Belfius przez panstwo belgijskie (pazdziernik 2011 r.), sprzedaz RBCD (lipiec 2012 r.),
DenizBank (wrzesien 2012 r.), BIL (pazdziernik 2012 r.), Dexia Habitat (czerwiec 2012 r.), DKB Polska (umowa
zbycia podpisana dnia 7 listopada 2012 r.).

Zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji obejmuje tez:

— zbycie DMA (styczen 2013 r.),

— zbycie DAM, udzialéw Dexii w Popular Banca Privada i Sofaxis do dnia 31 grudnia 2013 r.,

— zbycie (lub uplynnienie) Dexia Région Bail, Dexia Bail, Dexia LLD i Dexia Flobail do dnia 31 grudnia 2013 r.,

— zbycie udziatu Dexii (bezposredniego lub posredniego) w Dexia Israél najp6zniej w ciaggu dwunastu miesiecy od
dnia wydania ostatecznej i niepodlegajacej zaskarzeniu decyzji w sprawie réznych postgpowant sadowych
wszczetych przeciwko Dexia Israél i DCL jako akcjonariuszowi,

— uplynnienie Crédiop po uplywie roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji.

Grupa Dexia opracowala metodyke informowania o wszystkich planowanych transakcjach zbycia oraz ich wyceny
dostosowang do wagi kazdej z planowanych transakeji i przedlozyla ja Komisji:

1) w przypadku transakcji zbycia w kwocie przekraczajacej 50 mln EUR (kategoria 1): przekazanie Komisji noty
informacyjnej i sporzadzenie fairness opinion przez niezaleznego eksperta niemajacego powigzania z transakcjg;

2) w przypadku transakeji zbycia w kwocie nizszej niz 50 mln EUR i (a) w kwocie przekraczajagcej 25 mln EUR
lub (b) w przypadku ktérych zbywany udzial wyceniono na kwote przekraczajaca 25 min EUR lub (c) w przy-
padku ktérych nabywca ma powigzania udzialowe z Dexia (udzial w Dexii przekraczajacy 2 %) (kategoria 2):
przekazanie Komisji noty informacyjnej i dokonanie wyceny przez bank doradczy stuzacy Dexii radg w sprawie
transakgji;

3) w przypadku wszystkich pozostalych transakcji zbycia (w tym wszystkich transakcji zbycia dotyczacych
udzialéw w projektach finansowania, w szczegdlnosci w funduszach equity) (kategoria 3): wycena wewnetrzna
przez Dexi¢ i udostgpnienie Komisji informacji w ramach wspélnej bazy danych.

2.2.4. Uplynnienie wszystkich innych jednostek i aktywow

Uplynnienie (bez nowej produkgji) od dnia wejicia w zycie zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji wszyst-
kich innych jednostek i aktywéw pozostalej czgici grupy (z zastrzezeniem szczegélowych warunkéw przewidzia-
nych odnoénie do Crédiop): Dexia Sabadell, DKD, DKB, DCL America (DCL New York, DRECM, DCL Mexico,
Dexia US Securities), DCL Dublin, DLG, Parfipar, DHI (FP, Global Funding), Dexia SA, CLF Banque, DCL Paris,
Crédiop po uplywie roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji.

Dodatkowo, gdy tylko warunki rynkowe poprawia si¢, Dexia podejmie usilne starania w celu szybkiego zbycia
portfela obligacji i osiagniecia w ten sposéb przepisowych wskaznikéw, przy czym tego rodzaju transakcja
powinna zosta¢ przeprowadzona jedynie w przypadku, gdy nie bedzie ona miala istotnego negatywnego wplywu
na wyplacalnos¢ Dexii.
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2.2.5. Ostateczna gwarancja refinansowania

(88)  Zainteresowane panstwa czlonkowskie zobowigzaly si¢ do udzielenia Dexii, poczawszy od dnia wejicia w zZycie
umowy udzielenia gwarancji — najpdzniej dnia 31 stycznia 2013 r., po podpisaniu umowy zbycia DMA — ktérej
ostateczny projekt zostal przedtozony Komisji dnia 14 grudnia 2012 r. (zwanej dalej ,umowa gwarangji’), osta-
tecznej gwarancji refinansowania, streszczonej ponizej.

(89)  Zainteresowane panstwa cztonkowskie udzielg przedsigbiorstwom Dexia SA i DCL wspélnej gwarancji refinanso-
wania na poziomie 51,41 % w przypadku Belgii, 45,59 % w przypadku Francji i 3 % w przypadku Luksemburga.
Kwota gléwna gwarancji bedzie ograniczona w umowie gwarancji do wysokosci 85 mld EUR. Gwarancja obejmuje
ponadto odsetki i koszty dodatkowe.

(90)  Obligacje objete gwarancja, z terminem wykupu wynoszacym maksymalnie dziesie¢ lat, beda mogly by¢ emito-
wane do dnia 31 grudnia 2021 r.

(91)  Przedsi¢biorstwa Dexia SA i DCL nie beda zobowiazane do przedstawienia zainteresowanym pafstwom czlonkow-
skim zabezpieczeni, z wyjatkiem zastawu, drugiego w kolejnosci pod wzgledem pierwszefistwa zaspokojenia, na
aktywach przedstawionych bankom centralnym jako zabezpieczenie z tytulu awaryjnego wsparcia plynnosciowego
(ELA), ktdre zostanie utrzymane.

(92) DCL zaoferuje przedsigbiorstwu DBB/Belfius mozliwos¢ wykupu obligacji, ktére to ostatnie zasubskrybowato
w ramach umowy tymczasowej gwarancji niezaleznej zawartej dnia 16 grudnia 2011 r., pod warunkiem ze
DBB/Belfius dokona jednocze$nie subskrypcji nowych obligacji o réwnowaznych cechach ekonomicznych z punktu
widzenia DCL, ktore to obligacje beda objete ostatecznym systemem gwarangji, a w szczegdlnosci powyzszym
kluczem podziatu.

(93)  Prowizja z tytulu ustanowienia gwarancji wynosi 0,50 % od kwoty 85 mld EUR po odliczeniu prowizji z tytulu
ustanowienia gwarancji oplaconej juz w ramach gwarangji tymczasowej (*?) i ma by¢ podzielona jedynie migedzy
Belgie a Francje w stosunku 53 % dla Belgii i 47 % dla Franciji.

(94)  Prowizja miesieczna od gwarancji na finansowanie wynosi 0,05 % rocznie, z wyjatkiem prowizji od gwarancji na
kredyt przyznany BdF Gestion, ktérej wysokos¢ bedzie taka sama, jak przewidziana w umowie z 2011 r. (obecnie
70 punktéw bazowych), dopoki BCE akceptuje zasade wynagradzania all-in. Prowizja bedzie dzielona miedzy
zainteresowane panstwa cztonkowskie, przy czym dla Luksemburga bedzie wynosita 0,01 % rocznie, a pozostala
czes$¢ przypadnie w 53 % Belgii i w 47 % Francji, poczawszy od dnia wejScia w zycie umowy gwarancji (po zbyciu
DMA i przed 31 stycznia 2013 r.).

(95) Ponadto papiery wartosciowe wyemitowane po 21 grudnia 2011 r. i objete gwarancjami tymczasowymi, takimi
jak gwarancje zatwierdzone tymczasowo decyzjami Komisji z dnia 21 grudnia 2011 r., z dnia 31 maja 2012 r.,
z dnia 6 czerwca 2012 r. i z dnia 26 wrzesnia 2012 r., beda nadal objete gwarancjami do momentu uplywu
termindéw zapadalnodci, o ile warunki udzielenia tych gwarancji beda przestrzegane.

2.2.6. Dokapitalizowanie

(96) Na podstawie nowych zalozen lezacych u podstaw zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia,
w ktérym przewidziano, ze koszty finansowania beda mialy powazne negatywne skutki dla perspektyw grupy
Dexia, a zwlaszcza DCL, dnia 7 listopada 2012 r. Zarzad Dexia SA podjat decyzje o calkowitym obnizeniu
warto§ci swojego udzialu w DCL. W wyniku tego spadku wartosci fundusze wlasne holdingu Dexia przyjely
wartosci ujemne.

(97)  Ze zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia wynika, ze aby nadaé likwidacji grupy Dexia
uporzadkowany charakter, konieczne jest ustabilizowanie sytuacji finansowej grupy, a zatem zaradzenie ujemnym
warto$ciom kapitalu wlasnego przedsigbiorstw Dexia SA na dzien 30 wrze$nia 2012 r. i DCL na dzien 31 grudnia
2012 r. W tym celu pafistwa belgijskie i francuskie zobowiazaly si¢ do subskrybowania w calosci podwyzszenia
kapitalu grupy Dexia najpdzniej do dnia 31 grudnia 2012 r. do wysokosci 5,5 mld EUR w ramach zarezerwowanej
dla nich emisji akcji uprzywilejowanych z prawem glosu.

(*?) Czyli prowizja pozostajaca do zaplaty wynosi 150 min EUR.
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(98) Kwota dokapitalizowania bedzie subskrybowana na poziomie 53 % przez Belgie (co odpowiada kwocie 2,915 mld
EUR) i na poziomie 47 % przez Francje (co odpowiada kwocie 2,585 mld EUR).

(99) Zgodnie z art. 598 belgijskiego kodeksu spélek, cena subskrypcji jest réwna Sredniej kurséw zamkniecia akgji
Dexia SA notowanych na NYSE Euronext Brussels w ciagu 30 ostatnich dni kalendarzowych poprzedzajacych
decyzj¢ Zarzadu Dexia SA (z dnia 14 listopada 2012 r.) o zaproponowaniu akcjonariuszom przeprowadzenia
podwyzszenia kapitatu, to jest 0,19 EUR.

(100) Podwyzszenie kapitalu, zarezerwowane dla panstw belgijskiego i francuskiego, nastapi poprzez przyznanie tym
panstwom akgji uprzywilejowanych, dajacych im pierwszenstwo, na poziomie 8 % wartoéci nominalnej akgji
rocznie, przy wszelkiej wyplacie dywidendy przez Dexig. Catkowita kwota niedostatkéw dywidend w stosunku
do poziomu 8 % rocznie bedzie stanowi¢ dodatek likwidacyjny, dajacy wymienionym panstwom pierwszefstwo
prawa do podzialu ewentualnych aktywow netto podlegajacych podzialowi w razie likwidacji. Uprzywilejowanie
nowych akgcji zostanie ograniczone lub zawieszone w razie nieprzestrzegania przez grupe okreSlonych progéw
wskaznikéw ostroznosciowych.

(101) W zwigzku z tym wszelka przyszla poprawa sytuacji finansowej grupy Dexia bedzie przynosi¢ zysk gléwnie i w
pierwszej kolejnosci panstwom belgijskiemu i francuskiemu, z uwagi na ponoszone przez nie ryzyko. Pafistwa
cztonkowskie zaznaczyly, Ze proponowane rozwiazanie spelni wymog burden-sharing, nawet jedli nie jest zgodne
z zasadami majgcymi zastosowanie do dokapitalizowania bankéw, przedstawionymi w komunikacie Komisji
w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia 2012 r. regul pomocy panstwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia
na rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (zwanym dalej ,komunikatem w sprawie przedluzenia z 2011
") (*%). Zgodnie z tymi zasadami wszelkie dokapitalizowanie powinno odbywaé si¢ z uwzglednieniem znacznej
obnizki cen akcji w stosunku do cen teoretycznych bez prawa poboru. Niemniej jednak cechy przedmiotowej
operacji, a zwlaszcza prawa pierwszenstwa zwiazane z akcjami uprzywilejowanymi (kategorii B), istotnie zapew-
niajg ,efekt rozwodnienia” w odniesieniu do obecnych akcjonariuszy, poniewaz wskutek stosowania praw zwig-
zanych z akcjami uprzywilejowanymi ewentualne obnizenie kapitalu byloby w pierwszej kolejnosci zaliczone na
poczet akcji zwyklych, tak ze cze$¢ kapitatu spotki, jaka stanowig akcje zwykle, zostalaby zmniejszona do kwoty
bliskiej zeru, a prawa umarzania posiadaczy akcji zwyklych ograniczone do kwoty bliskiej zeru.

(102) Zysk z podwyzszenia kapitalu zostanie przeznaczony przez Dexi¢ na splate zobowiazan wobec DCL oraz na
utworzenie rezerw plynnosci na przyszle straty, jak rowniez na podwyzszenie kapitatu spétki DCL do kwoty 2 mld
EUR w celu zwigkszenia jej funduszy wilasnych zgodnie ze standardami rachunkowosci i ostroznosciowymi spolek
francuskich, przy jednoczesnym zachowaniu rezerwy $rodkéw pienieznych w wysokosci okoto 700-800 mln EUR.

2.2.7. Wyeliminowanie wszelkich powigzafi miedzy Dexig a DMA

(103) Wszelkie powigzania istniejagce miedzy Dexig a DMA zostang wyeliminowane w terminie nieprzekraczajacym 6
miesiecy od dnia zamknigcia transakcji DMA, z wyjatkiem systeméw informatycznych, ktérych powigzania zostang
zlikwidowane w terminie 24-30 miesiecy od tego samego dnia.

2.2.8. Brak nowej produkcji

(104 W zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przewidziano wyjicie Dexii z rynkéw, na ktérych byla ona
wcze$niej obecna, badz to poprzez zbycie jednostek podmiotom trzecim, badZ to poprzez uplynnienie pozosta-
tych jednostek. Uplynnienie zaklada brak jakiejkolwiek nowej produkeji — wyjatek dotyczacy spélek Crédiop i DCL
opisano nizej w motywach 105-108.

(105) W celu wypehienia obowigzkéw regulacyjnych przez spétke Crédiop w perspektywie jej uplynnienia do dnia
31 grudnia 2013 r., spétka ta bedzie mogla udziela¢ nowych pozyczek obecnym klientom do wysokosci 200 mln
EUR przez okres roku od dnia przyjecia ostatecznej decyzji Komisji. Pafistwa beda mogly tez zwréci¢ si¢ do
Komisji po uplywie tego rocznego okresu o zatwierdzenie dodatkowej puli nowych pozyczek na okres roku ze
wzgledow stabilnosci finansowe;.

(*}) Dz.U. C 356 z 6.12.2011, s. 7. Zob. pkt 8 komunikatu.
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(106) Spétka DCL bedzie mogla udzielaé nowych pozyczek w calkowitej kwocie 600 mln EUR w okresie od lutego do
lipca 2013 r. lub od czerwca do listopada 2014 r. w celu wyeliminowania wrazliwego charakteru pozyczek
strukturyzowanych o wartosci 1,2 mld EUR (udzielonych przez nig wladzom terytorialnym i zaklasyfikowanych
jako pozyczki spoza karty Gisslera lub jako pozyczki kategorii E3, E4 badz E5 wedlug karty Gisslera lub
w przypadku ktérych wskaznik Cepcor (*4) wynosi co najmniej 11). Wzrost wartoSci ekonomicznej pozyczek,
ktéry rozwigzanie to powinno przynies¢, okresla si¢ z uwzglednieniem zmniejszenia ryzyka sporéw spowodowa-
nego wyeliminowaniem wrazliwego charakteru pozyczek. Pula nowych pozyczek umozliwi z jednej strony zmniej-
szenie o ponad 50 % ryzyka (w szczegdlnosci sporéw) zwigzanego z pozyczkami, o ktérych mowa, a z drugiej —
ograniczenie zmiennosci zabezpieczenia i ryzyka operacyjnego w odniesieniu do zabezpieczenia ztozonych instru-
mentéw pochodnych.

(107) Przeplywy zwigzane z transakcjami stuzgcymi wyeliminowaniu wrazliwego charakteru udzielonych przez DCL
pozyczek (pozostalych po zbyciu DMA) zostana ponadto zmniejszone na nastgpujacych warunkach:

— w przypadku nowych przeplywéw bedzie stosowana wylacznie stala stopa procentowa,
— terminy zapadalno$ci w przypadku nowych przeplywéw beda ograniczone do 30 lat,
— nowe przeplywy beda musialy prowadzi¢ do poprawy wskaznika Gisslera lub Cepcor,

— przez pierwszy okres eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek (luty-lipiec 2013 r.) nowe przeplywy beda
dotyczyly w pierwszej kolejnoSci najbardziej wrazliwych pozyczek, to jest pozyczek udzielonych [30-50]
najwazniejszym klientom DCL, ktére stanowia [40-60] % wyceny wedlug wartosci rynkowej instrumentéw
pochodnych zwigzanych z pozyczkami spoza karty Gisslera.

(108) W ramach eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek dozwolone beda jedynie nastgpujace transakgje: [...].
Tego rodzaju mozliwos¢ aktywnej restrukturyzacji (ze swej istoty prowadzacej do uplynnienia — gdy tylko wraz-
liwe pozyczki ujete w bilansie DCL zostana zreorganizowane, portfel DCL zostanie catkowicie uplynniony) ma na
celu jedynie jak najwicksze ograniczenie $redniej strat oczekiwanych w przypadku istniejacego portfela w scena-
riuszu uplynnienia. W kazdym przypadku DCL nie bedzie wykonywaé nowej dzialalnosci sensu stricto (udzielaé
nowych pozyczek nowym klientom).

2.2.9. Monitorowanie realizacji zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji

(109) Monitorowanie realizacji zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji i przedstawianie Komisji péirocznego
sprawozdania na takich samych warunkach, jak przewidziane w pkt 18 i 19 zalacznika I do decyzji o warun-
kowym zatwierdzeniu, mutatis mutandis, zostanie powierzone niezaleznemu ekspertowi.

(110) W szczeg6lnosci niezalezny ekspert w kazdym pétroczu przedstawi Komisji sprawozdanie z realizacji zobowiazan
zawartych w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji. Sprawozdanie to bedzie zawieralo szczegbtows relacje
z postepoéw w realizacji zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji, a w szczegdlnosci informacje dotyczace: 1)
przestrzegania kwoty i warunkéw eliminowania wrazliwego charakteru portfela wrazliwych pozyczek DCL; 2)
przestrzegania pulapu nowych pozyczek udzielanych obecnym klientom Crédiop; 3) przestrzegania harmono-
gramu przewidzianych transakgcji zbycia, w tym nastepujace informacje: termin zbycia, warto$¢ ksieggowa aktywow
na dzien 31 grudnia 2011 r., warto$¢ zbycia, wzrosty lub spadki wartoci sprzedanych aktywow i szczegdlowe
informacje na temat $rodkdow, ktére pozostaja jeszcze do wdrozenia w ramach zmienionego planu uporzadko-
wanej likwidacji; oraz 4) informacje dotyczace zarzadzania spétkami DAM i Dexia Israél oraz ich ring-fencingu.

2.2.10. Zobowigzania

(111) Zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji zawiera zobowiazania, ktérych oryginalna tre$¢ jest zamieszczona
w zalgczniku L.

(112) We wstepie do pisma dotyczacego zobowigzan zainteresowane paristwa cztonkowskie wskazujg, ze dopilnuja tego,
by zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji i zobowiazania zostaly wdrozone w calosci. Zobowiazania stosuja
si¢ do catkowitej amortyzacji aktywéw Dexil.

(**) Committee of Evaluation and Prevention of Commercial Risks.
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a) Zobowigzania zwiazane z zachowaniem grupy

(113) Dexia nie stanie si¢ nabywca kapitalu zakladowego innych instytucji kredytowych, przedsigbiorstw inwestycyj-
nych (**) lub spétek ubezpieczeniowych, chyba ze za uprzednim zezwoleniem Komisji. Dexia wystapi o tego
rodzaju zezwolenie jedynie w przypadku ewentualnego nabycia przez Dexi¢ udzialu w rekompensacie za udzialy
lub dzialalno$¢ wniesione w ramach zbycia lub komasacji (w wyniku fuzji lub jako aport) aktywéw lub dziatalno-
§ci, o ile w takim przypadku wspomniany udzial nie daje Dexii wylacznej lub wspdlnej kontroli nad podmiotem
uzyskujagcym aport lub powstalym w wyniku fuzji. W drodze wyjatku Dexia bedzie mogla naby¢ udzial mniej-
szo$ciowy wynoszacy 40 % w spolce Dexia Sabadell (w celu jej uplynnienia) w nastepstwie wykonania opcji
sprzedazy (put option) Banco Sabadell. Transakcja nabycia nie zostala jeszcze zrealizowana w dniu przyjecia
zobowigzan.

(114) Z zastrzezeniem zobowigzan podjetych juz wobec Dexia Région Bail, Dexia Flobail, Dexia Bail i Dexia LLD na
dzien przyjecia niniejszej decyzji, Dexia zobowigzuje si¢ do nieprzyznawania nowych wewnatrzgrupowych
srodkéw finansowych (tj. do nieprzekroczenia poziomu wewnatrzgrupowych $rodkéw finansowych istniejacego
na dzien przyjecia niniejszej decyzji) jednostkom przeznaczonym do zbycia zgodnie z motywem 122 ponizej
(ring-fencing). Nie narusza to obowigzkéw regulacyjnych spoczywajacych na Dexii jako akcjonariuszu jednostek,
o ktérych mowa, ani obowiazku utrzymania rentownosci Dexia Israél i DAM zgodnie z motywem 129 ponize;j.
W przypadku, gdyby realizacja tych obowigzkéw wymagala przyznania nowych s$rodkéw finansowych jedno-
stkom, o ktérych mowa, Dexia poinformuje o tym uprzednio Komisje.

(115) Dexia nie skorzysta ze swojego statusu banku objetego gwarancjg lub inng pomocg zainteresowanych panstw
cztonkowskich odnoszaca si¢ do niekt6rych jej zobowigzan do celéw reklamy skierowanej do 0s6b trzecich innych
niz ,osoby trzecie bedace beneficjentami” okre$lone w umowie gwarancji i nie wykorzysta gwarancji do samych
transakji arbitrazowych.

(116) Jak wskazano w zmienionym planie uporzadkowanej likwidagji:

a) zainteresowane panstwa czlonkowskie podkreslaja, ze cechy akeji uprzywilejowanych powoduja faktyczny brak
mozliwosci wyplaty dywidendy od akcji zwyklych, poniewaz prognozowany zysk Dexii podlegajacy podzialowi
w okresie realizacji planu jest nizszy niz kwota dywidendy od akcji uprzywilejowanych w wysokosci 8 %
przypadajaca w udziale panstwom belgijskiemu i francuskiemu;

b) zainteresowane panstwa czlonkowskie podkreslaja, ze posiadaczami akcji uprzywilejowanych sa wylacznie
panstwa Dbelgijskie i francuskie i ze ograniczenia w wyplacie dywidendy powinny dotyczy¢ jedynie akgji
zwyklych, a nie akcji uprzywilejowanych, w przeciwnym wypadku pozbawia one panstwa belgijskie i francuskie
prawa do dywidendy od ich inwestycji;

¢) jezeli chodzi o udzial akcji uprzywilejowanych w stratach, jak wskazano w planie uporzadkowanej likwidaciji,
akcje uprzywilejowane stracg w calosci lub w czeSci swéj uprzywilejowany charakter w przypadku spadku
przepisowych wskaznikéw Dexii ponizej pewnych progéw. Akcje uprzywilejowane beda bowiem uwazane do
2018 r. za kapital podstawowy (Core Tier 1), poniewaz s3 ujmowanie tymczasowo w kapitale regulacyjnym
(grandfathering). Nastepnie zostang one poddane konwersji na akcje zwykle (*°) w zaleznosci od zapotrzebo-
wania na kapital regulacyjny grupy podlegajacej uporzadkowanej likwidacji.

(117) Bez uszczerbku dla transakeji, ktére Dexia bedzie prawnie zobowigzana wykona¢ lub transakeji, ktore Dexia bedzie
zmuszona wykona¢ na mocy uméw zawartych przed dniem przyjecia niniejszej decyzji na instrumentach hybry-
dowych Tier 1 lub Tier 2, Dexia odstapi od:

a) wyplaty kuponéw od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do oséb lub
podmiotéw innych niz Dexia SA i jej spélki zalezne, a ktérych wyplata jest dyskrecjonalna zgodnie z posta-
nowieniami umownymi odnoszgcymi si¢ do tych instrumentéw;

(*) W rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instru-
mentow finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22[EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).

(*) W planie uporzadkowanej likwidacji przewidziano, ze akcje uprzywilejowane (B1) o wartosci 1,9 mld EUR zostana poddane
konwersji na akcje kategorii B3 (dajace prawa réwnowazne prawom, jakie daja akcje zwykle) w 2018 r.
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b) zatwierdzenia wyplaty wszelkiego rodzaju dywidend lub glosowania za ich wyplata przez wszystkie spotki
zalezne, nad ktérymi Dexia SA pelni bezposrednio lub posrednio kontrole (w tym podmioty nalezace do niej
w 100 %), zwlaszcza gdy taka wyplata wigzalaby si¢ z obowiazkiem wyplaty kuponu od instrumentéw
hybrydowych Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do oséb innych niz Dexia SA i jej spolki zalezne;

¢) skorzystania z dyskrecjonalnej opcji przedterminowego wykupu instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instru-
mentéw Tier 2, o ktérych mowa w punkcie powyzej; oraz

d) z zastrzezeniem premii nieprzekraczajacej 10 % ceny rynkowej i kursu wykupu (z uwzglednieniem premii)
nieprzekraczajacego 90 % warto$ci nominalnej, Dexia bedzie mogla jednak, po uzyskaniu uprzedniego zezwo-
lenia Komisji, oglosi¢ oferte publiczng wykupu emisji instrumentéw hybrydowych Tier 1 i Tier 2. Nie stanowi
to przeszkody dla wyplaty dywidendy od akcji uprzywilejowanych bedacych wlasnoscia panstw belgijskiego
i francuskiego.

(118) Dexia bedzie nadal wdrazaé zasady wynagradzania okreSlone w ramach G-20 i wiasciwe krajowe procedury
dotyczace wynagradzania czlonkow komitetow zarzadzajacych i wykonawczych przedsigbiorstwa Dexia SA oraz
podstawowych jednostek dzialalnosci grupy Dexia. Dexia zrezygnuje w szczeg6lnoici z wyplaty zmiennego
skfadnika wynagrodzenia cztonkéw komitetu zarzadzajacego Dexia SA i ustanowi pulap w wysokosci 30 % stalego
skfadnika ich wynagrodzenia dla kwoty zmiennego sktadnika wynagrodzenia innych pracownikéw przedsigbior-
stwa Dexia SA i jego zaleznych spélek bankowych, o ktérych mowa w pkt 2.5.1.1 polityki wynagrodzen grupy
Dexia przekazanej dnia 15 marca 2011 r. CBFA (¥).

(119) Zgodnie ze zmienionym planem uporzadkowanej likwidacji Dexia nie podejmie zadnej nowej produkcji od dnia
przyjecia niniejszej decyzji, z wyjatkiem sytuacji, w ktérej dana jednostka jest przedmiotem zobowiazania do
zbycia zgodnie z motywem 122 ponizej. W rozumieniu przedmiotowego zobowigzania nie stanowia ,nowej
produkeji”:

1) niezbedne transakcje w ramach zarzadzania plynnoscia (np. transakcje banku centralnego lub zarzadzanie cover
pools DLG (Dexia Lettre de Gage) i DKD (Dexia Kommunalbank Deutschland) stuzace spelnieniu wymogéw
przepisowych, oszczednosciowych lub agencji ratingowych oraz znaczacej poprawie kosztéw finansowania);

2) wydluzenie terminéw zapadalno$ci udzielonych pozyczek, o ile wydluzenie to znacznie podniesie warto$é
biezaca netto kwot pozyczonych temu samemu klientowi, przy czym przy obliczaniu tej wartoSci nalezy
uwzglednié ryzyko sporéw;

3) obrét instrumentami pochodnymi niezbedny do zarzgdzania ryzykiem zwigzanym ze stopami procentowymi/
kursem wymiany/stopami kredytowymi istniejacego portfela, o ile przedmiotowe transakcje stuza zmniejszeniu
ogblnego narazenia grupy Dexia na ryzyko, w poszanowaniu limitéw i procedur okreslonych w wytycznych
majacych zastosowanie w grupie Dexia lub okre$lonych przez organy nadzoru;

4) wszelkie dzialania konieczne z przyczyn regulacyjnych lub innych przyczyn prawnych, w szczegélnosci wydhu-
zenie terminéw zapadalnosci lub reorganizacja terminarza, do ktérego Dexia moze by¢ zmuszona jako czlonek
konsorcjum kredytowego w przypadku niektorych projektow inwestycyjnych (konsorcjum kredytowe moze by¢
zmuszone do zaakceptowania zmian w strukturze projektu pociagajacych za sobag konieczno$é¢ zmiany
terminéw zapadalno$ci lub terminarza) lub w zwiazku z decyzja organéw administracyjnych lub sagdowych;
oraz

5) splata zobowigzan kredytowych potwierdzonych do dnia przyjecia niniejszej decyzji, to jest transakcje splaty,
ktére Dexia bedzie zobowigzana przeprowadzi¢, aby wypelni¢ zobowiazania zaciagniete wobec kredytobiorcéw
na mocy uméw zawartych przed dniem 30 wrzesnia 2012 r.

(*’) Komisja Bankowosci, Finanséw i Ubezpieczef.
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(1200 W drodze wyjatku:

1) w celu uniknigcia [...] wyemitowanych przez Dexia Crédiop i wypeienia tym samym obowiazkéw regula-
cyjnych spotki w perspektywie jej uplynnienia, Dexia Crédiop bedzie mogla udziela¢ nowych pozyczek
obecnym klientom do wysoko$ci 200 mln EUR przez okres roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji. Po
uplywie tego rocznego okresu zainteresowane pafstwa czlonkowskie beda mogly zwrécié si¢ do Komisji
o zatwierdzenie dodatkowej puli rocznej nowych pozyczek. W przypadku niezatwierdzenia takiej puli Dexia
Crédiop zostanie uplynniona z koncem biezacego roku;

2) spétka DCL bedzie moglta udziela¢ nowych pozyczek w przypadku przeplywdw zwigzanych z transakcjami
shuzacymi wyeliminowaniu wrazliwego charakteru udzielonych przez nia pozyczek (3¥) pozostalych po zbyciu
DMA i uznanych za wrazliwe (pozyczki udzielone wladzom lokalnym i zaklasyfikowane jako pozyczki spoza
karty Gisslera lub jako pozyczki kategorii E3, E4 badz E5 wedlug karty Gisslera lub w przypadku ktérych
wskaznik Cepcor wynosi co najmniej 11), pod warunkiem podniesienia wartosci ekonomicznej pozyczek,
okreslanej z uwzglednieniem istotnego zmniejszenia ryzyka spor6w spowodowanego wyeliminowaniem wraz-
liwego charakteru pozyczek (*).

W opisanym wyzej kontekscie dozwolone beda jedynie nastgpujace transakgje: [...].

Dexia zobowigzuje si¢ do zmniejszenia catkowitej kwoty nowych przeplywéw zwigzanych z transakcjami,
o ktorych mowa w motywie 6 powyzej, do maksymalnej kwoty 600 mln EUR nowych pozyczek, przy
czym odpowiadajace im umowy moga zostaé zawarte jedynie w okresie od lutego do lipca 2013 r. lub od
czerwca do listopada 2014 r.

(121) Dodatkowo przeplywy wymienione w motywie 2 powyzej beda zmniejszone na warunkach przewidzianych
w motywie 106 niniejszej decyzji.

Dexia przekaze Komisji okresowg weryfikacje swojego planu amortyzacji i wyeliminowania wrazliwego charakteru
wrazliwych pozyczek DCL na dzien 15 stycznia 2013 r. i na dzien 15 maja 2014 r.

b) Zbycie i uplynnianie

(122) Dexia zrealizowala juz nastepujace transakcje zbycia:
1) zbycie DBB. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 20 pazdziernika 2011 r.;
2) zbycie udzialu w wysokosci 50 % w RBCD. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 27 lipca 2012 r;
3) zbycie DenizBank. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 28 wrzesnia 2012 r;
4) zbycie BIL. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 5 paZzdziernika 2012 r,
5) zbycie Dexia Habitat. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 29 czerwca 2012 r;
6) zbycie DKB Polska. Umowa zbycia zostala podpisana dnia 7 listopada 2012 r.
(123) Dexia przeprowadzi transakcje zbycia jednostek, ktérych wykaz i harmonogram przestawiono ponizej:
1) zbycie DMA przed dniem 31 stycznia 2013 r.;

2) zbycie DAM, udzialéw Dexii w Popular Banca Privada i Sofaxis przed dniem 31 grudnia 2013 r;

(*%) Zob. motyw 106.
(*%) Na dzien przyjecia przedmiotowych zobowigzan warto$¢ ksiggowa portfela pozyczek, o ktérych mowa, wynosita 1,2 mld EUR.
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3) zbycie lub uplynnienie Dexia Région Bail, Dexia Flobail, Dexia Bail i Dexia LLD przed dniem 31 grudnia
2013 r;

4) zbycie udzialu Dexii (bezposredniego lub posredniego) w Dexia Israél w ciggu dwunastu miesiecy od dnia
wydania ostatecznej i niepodlegajacej zaskarzeniu decyzji w sprawie réznych postepowan sadowych wszczetych
przeciwko Dexia Israél i DCL jako akcjonariuszowi.

(124) Zobowigzania dotyczace zbycia, o ktérych mowa powyzej, zostang uznane za wypelnione, gdy Dexia i nabywca
zawrg wigzacg i ostateczng umowe (tzn. umowe, ktorej Dexia nie bedzie mogla rozwigzaé jednostronnie bez
zaplaty kary) o zbyciu calego udzialu Dexii w danym podmiocie lub aktywie, nawet gdy w chwili podpisania
umowy nie otrzymano jeszcze wszystkich zatwierdzen i deklaracji zgody od wiasciwych organéw nadzorujacych,
pod warunkiem ze zamknigcie transakcji nastapi najpdzniej po uplywie szeSciu miesiecy od dnia podpisania
umowy zbycia.

(125) Jezeli jedno z wyzej wymienionych zobowigzaii dotyczacych zbycia nie zostanie wypelnione, zainteresowane
panstwa czlonkowskie zaproponuja kandydature pelnomocnika odpowiedzialnego za zbycie danej jednostki
w miesigcu nastgpujacym po ostatecznym terminie wyznaczonym dla jej zbycia, na warunkach opisanych nizej
w motywie 132.

(126) Przed kazda transakcjg zbycia (*°) przewidziang wyzej i pozostals do realizacji Dexia bedzie informowaé nieza-
leznego eksperta o stronach, ktére wyrazily zainteresowanie nabyciem aktywow, i przekaze mu wszelkie infor-
magje, jakie rozsadnie nalezy uznaé za dostgpne, niezbedne do upewnienia si¢ co do niezaleznosci potencjalnego
nabywcy. Komisja przekaze zainteresowanym pafistwom czlonkowskim w terminie 15 dni roboczych nazwy
stron, ktére w jej opinii nie spelniajg niezbednych warunkéw stosownosci i niezaleznosci, oraz powody swojej
decyzji. Dexia zakonczy wéwczas procedure sprzedazy z udzialem tychze stron.

(127) Kiedy warunki rynkowe poprawia si¢, Dexia podejmie usilne starania w celu szybkiego zbycia portfela obligacji
i osiagniecia w ten sposéb przepisowych wskaznikéw, przy czym tego rodzaju transakcja powinna zostal prze-
prowadzona jedynie w przypadku, gdy nie bedzie ona miala istotnego negatywnego wplywu na wyplacalnosé
Dexii. Dexia przekaze Komisji co roku przeglad mozliwosci w tym zakresie.

(128) Poczawszy od dnia notyfikacji niniejszej decyzji, jednostki niewymienione wyzej w motywie 122 (w tym Dexia
Sabadell po przeprowadzeniu transakcji nabycia, o ktérej mowa pod koniec motywu 113) zostang uplynnione
(run-off), a w szczeg6lnosci nie beda podejmowal nowej produkcji w rozumieniu motywu 119 powyzej.

(129) W poszanowaniu interesu sp6tki Dexia SA i grupy Dexia, do czasu rzeczywistego zbycia DAM i Dexia Israél (i od
chwili wyjasnienia sytuacji Dexia Israél, o ktérym mowa wyzej w motywie 122 pkt 10, Dexia:

1) podejmie starania w celu utrzymania rentownosci, konkurencyjnosci DAM i Dexia Israél oraz utrzymania ich
w stanie umozliwiajgcym przyszlemu nabywcy ich pézniejsza sprzedaz, zgodnie z dobrymi praktykami hand-
lowymi;

2) podejmie starania w celu ograniczenia wszelkiego ryzyka utraty potencjalu konkurencyjnego DAM i Dexia
Isra¢l;

3) powstrzyma si¢ od wszelkich inicjatyw mogacych mie¢ powazne negatywne skutki dla wartosci, konkurencyj-
nosci DAM i Dexia Israél oraz zarzadzania nimi, lub mogacych zmieni¢ charakter badZ zakres dziatalnosci,
strategie przemystowa badz handlowg lub polityke inwestycyjng DAM i Dexia Israél;

4) z zastrzezeniem zobowigzania dotyczacego ring-fencingu, o ktérym mowa wyzej w motywie 114, udostepni
DAM i Dexia Israél w miare mozliwosci wystarczajace $rodki na funkcjonowanie na podstawie biznes planow
istniejacych i mozliwych do sporzadzenia w przyszlosci; oraz

(*9) Jezeli chodzi o metodyke informowania o wszystkich transakcjach zbycia i ich wyceny zob. motyw 84 niniejszej decyzji.
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5) przedsiewezmie wszelkie rozsadne S$rodki, w tym stosowne systemy motywacyjne (zgodnie z praktykami
handlowymi), niezbedne do zwigkszenia motywacji wszystkich waznych pracownikéw DAM i Dexia Israél.

(130) Od teraz do chwili zbycia Crédiop po uplywie roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji lub do chwili uplynnienia
tej spotki, postanawia si¢, ze Crédiop bedzie zarzadzana oddzielnie od grupy Dexia. W celu zapewnienia tego, by
wszystkie decyzje zarzadu Crédiop podjete w okresie od dnia przyjecia niniejszej decyzji do dnia realizacji trans-
akgji zbycia [w ciagu roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji lub uplynnienia] byly najkorzystniejsze dla spélki
Crédiop w perspektywie jej zbycia [lub uplynnienia], Dexia wyznaczy zarzadce odpowiedzialnego za zapewnienie
rozdzielenia dziatalnosci Crédiop i zadba o to, by dany zarzadca prowadzit dziatania niezaleznie w poszanowaniu
zobowigzaf majacych zastosowanie do Crédiop. Powyzszym zarzadcg odpowiedzialnym za zapewnienie rozdzie-
lenia dziatalnosci bedzie mogt by¢ dyrektor generalny Crédiop. Bedzie on zarzadzal spéltka Crédiop w jej najlep-
szym interesie, konsultujac si¢ z grupa Dexia, i bedzie podlegal monitorowaniu przez niezaleznego eksperta,
o ktérym mowa ponizej w motywie 138.

(131) Wyznaczenie zarzadcy odpowiedzialnego za zapewnienie rozdzielenia dzialalnosci Dexia Israél i DAM nie jest
konieczne, poniewaz obie jednostki sg juz zarzadzane oddzielnie w dniu przyjecia niniejszej decyzji z powoddw
przedstawionych w planie likwidacji.

¢) Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie

(132) W przypadku gdyby nie wywiazano si¢ w okreSlonym powyzej terminie z jednego ze zobowiazan, o ktérych
mowa w motywie 123, pkt 1-4, przy braku zatwierdzenia alternatywnego zobowiazania przez Komisje wladze
francuskie, belgijskie i luksemburskie przedtoza do uprzedniego zatwierdzenia Komisji i najpdzniej miesigc od
ostatecznego terminu wyznaczonego dla zbycia liste jednej - trzech 0s6b do wyznaczenia na pelnomocnika(-6w)
odpowiedzialnego(-ych) za przeprowadzenie wspomnianego zbycia.

(133) Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie musi by¢ niezalezny, posiadaé wymagane kompetencje i nie moze znaj-
dowad si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia swojej funkdji.

(134) Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) pelnomocnika(-6w). Jesli Komisja odrzuci
zaproponowanego(-ych) pelnomocnika(-6w) odpowiedzialnego(-ych) za zbycie, Dexia wraz z wladzami belgijskimi,
francuskimi i luksemburskimi zaproponuja, w terminie jednego miesigca od ogloszenia odrzucenia kandydata(-6w),
od jednego do trzech nowych kandydatow, ktorzy réwniez beda musieli zostal zatwierdzeni lub odrzuceni przez
Komisje. JeSli wszyscy zaproponowani kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisje, ta ostatnia
wyznaczy pelnomocnika na podstawie pelnomocnictwa zatwierdzonego przez Komisje.

(135) Wiladze francuskie, belgijskie i luksemburskie zobowiazuja si¢ dopilnowaé, by Dexia przyznata niezbedne i odpo-
wiednie upowaznienia do reprezentowania grupy pelnomocnikowi odpowiedzialnemu za zbycie:

1) by dokona¢ zbycia aktywow, o ktérych mowa w lit. a. powyzej (w tym kazde upowaznienie do zapewnienia
prawidlowego sporzadzenia wymaganych dokumentéw w celu realizacji zbycia), i

2) by wykona¢ wszelkie niezbedne i odpowiednie dzialania lub zlozy¢ wszelkie niezbedne odpowiednie deklaracje
w celu realizacji zbycia, w tym wyznaczy¢ doradcéw wspierajacych proces zbycia.

(136) Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie zawrze w umowie(-ach) zakupu i sprzedazy zwykle uzywane i uzasadnione
warunki, ktére uzna za odpowiednie w celu dopelnienia sprzedazy w roku po wyznaczeniu pelnomocnika.
Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie zorganizuje proces sprzedazy w sposéb gwarantujacy zbycie [...]. Zbycie
lub uplynnienie musi by¢ skuteczne najpdzniej po uplywie roku od wygasnigcia terminu sprzedazy.

(137) Kosztami ustug pelnomocnika odpowiedzialnego za zbycie zostanie obcigzona Dexia.
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d) Realizacja zobowigzan

(138) Wiladze belgijskie, francuskie i luksemburskie przedloza do uprzedniego zatwierdzenia przez Komisje i najpdzniej
miesigc od przyjecia niniejszej decyzji liste jednej - trzech oséb do wyznaczenia na niezaleznego eksperta odpo-
wiedzialnego za szczegélowa kontrole wywigzania si¢ z powyzszych zobowigzafn (zwanego dalej ,niezaleznym
ekspertem”) na okres pieciu lat, przy czym okres ten moze zosta¢ przedtuzony na wniosek Komisji. Niezalezny
ekspert musi mie¢ wymagane kompetencje i nie moze znajdowal si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie
pelnienia swojej funkcji. Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) niezaleznego(-
ych) eksperta(-6w). Jesli Komisja odrzuci zaproponowanego(-ych) niezaleznego(-ych) eksperta(-6w), wiadze belgij-
skie, francuskie i luksemburskie zaproponujg, w terminie jednego miesigca od ogloszenia odrzucenia kandydata(-
6w), od jednego do trzech nowych kandydatéw, ktérzy réwniez beda musieli zostal zatwierdzeni lub odrzuceni
przez Komisje. Jesli wszyscy zaproponowani kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisje, ta ostatnia
wyznaczy niezaleznego eksperta. Kosztami ustug niezaleznego eksperta, nieprzekraczajagcymi stawek godzinowych
przyjmowanych zwykle przy tego rodzaju ustugach, zostanie obcigzona Dexia.

(139) W okresie realizacji zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji Komisja bedzie miala staly i nieograniczony
dostep do informacji niezbednych do wykonania niniejszej decyzji zatwierdzajacej zmieniony plan uporzadko-
wanej likwidacji. Bedzie mogla zwrdci¢ si¢ bezposrednio do Dexii w celu uzyskania niezbednych informacji
wyjadniajacych i doprecyzowujacych. Wladze belgijskie, francuskie i luksemburskie oraz Dexia beda w pelni
wspolpracowal przy wszelkich kontrolach, o jakie moglaby si¢ zwréci¢ Komisja lub ewentualnie niezalezny
ekspert.

(140) Niezalezny ekspert przedlozy Komisji w kazdym pélroczu sprawozdanie z realizacji powyzszych zobowigzan.
Sprawozdanie to bedzie zawieralo szczegbltows relacje z postgpéw w realizacji zmienionego planu uporzadko-
wanej likwidacji, a w szczeg6lnosci informacje dotyczace: 1) przestrzegania kwoty i warunkéw eliminowania
wrazliwego charakteru portfela wrazliwych pozyczek DCL, o ktérych mowa powyzej w motywach 120 i 121;
2) przestrzegania pulapéw nowych pozyczek udzielanych obecnym klientom Dexia Crédiop, o ktérych mowa
powyzej w motywie 120; 3) przestrzegania harmonogramu transakeji zbycia przewidzianych powyzej w motywie
122, w tym nastepujace informacje: warto$¢ ksiggowa aktywéw na dzien 31 grudnia 2011 r., warto$¢ zbycia,
wzrosty lub spadki wartosci sprzedanych aktywow i szczegbtowe informacje na temat Srodkéw, ktére pozostaja
jeszcze do wdrozenia w ramach zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji; 4) informacje dotyczace zarzg-
dzania jednostkami pozostajacymi do zbycia, w szczeg6lno$ci DAM i Dexia Israél, oraz ich ring-fencingu, o kt6rych
mowa powyzej w motywach 114 i 129.

(141) Sprawozdanie to zostanie przekazane najpdézniej miesigc po przedstawieniu polrocznych sprawozdan finansowych
i zatwierdzenia rocznych sprawozdan finansowych, jednak nie pdzniej niz przed dniem 1 pazdziernika i 30
kwietnia kazdego roku.

(142) Po wygasnigciu pelnomocnictwa niezaleznego eksperta i do czasu catkowitej amortyzacji aktywéw Dexii, panistwa
czlonkowskie bedg przedktadaé Komisji sprawozdanie roczne opisujgce stan procesu uporzadkowanej likwidacji.

2.3. OPIS TRANSAKCJI ZBYCIA DMA 1 POZNIEJSZE] DZIALALNOSCI SPOLKI
2.3.1. Opis transakcji zbycia
(143) Zbycie DMA nastgpi najpdzniej dnia 31 stycznia 2013 r.

(144) Utworzona zostanie nowa instytucja kredytowa (zwana dalej ,NEC"), do kt6rej DMA bedzie nalezata w 100 % jako
spolka zalezna. Bezposrednimi whascicielami NEC beda panstwo francuskie (75 %), CDC (20 % akgji uprzywilejo-
wanych) i La Banque Postale (5 %). W ten sposob spétka DMA bedzie odtad kontrolowana nie przez grupe Dexia,
lecz przez paiistwo francuskie, CDC i La Banque Postale.

(145) Utworzone zostanie ponadto przedsigbiorstwo joint venture (zwane dalej ,JV”) majace status posrednika w trans-
akcjach bankowych migdzy CDC (na poziomie 35 %) i La Banque Postale (na poziomie 65 %), ktore bedzie
sprzedawalo nowe pozyczki wylgcznie francuskim samorzagdom lokalnym i publicznym zakladom opieki zdro-
wotnej i bedzie wykorzystywalo DMA do refinansowania. DMA zapewni tez refinansowanie zwiazane z juz
udzielonymi pozyczkami.
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Rysunek 6
Struktura przyszlego banku rozwoju obejmujacego DMA
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(146) La Banque Postale stopniowo zwigkszy swoj udzial w kapitale NEC. Cena, jaka bedzie musial uiSci¢ La Banque
Postale, bedzie ceng rynkows, okreslona przez eksperta i by¢ moze zweryfikowang przez Komisje. La Banque
Postale bedzie dysponowaé opcja stopniowego wykupu (call) udzialu w akcjach posiadanego przez panstwo
francuskie w taki sposob, ze udzial tego banku w NEC po dokonaniu calego wykupu bedzie zwigkszany
w miare zwickszania si¢ udzialu nowej produkeji w calosci aktywow (cover pool) DMA. Wykup bedzie moglh zostaé
przeprowadzony dopiero z chwila, gdy udzial nowej produkcji podjetej przez La Banque Postale lub JV przekroczy
[...] % cover pool DMA. Co roku La Banque Postale bedzie mégt dokona¢ wykupu minimalnej kwoty kapitalu NEC
wynoszacej [...] %, przy czym 1) udzial La Banque Postale w DMA nie moze przekroczy¢ udzialu nowej produkcji
podjetej przez La Banque Postale lub JV w cover pool DMA oraz 2) La Banque Postale nie moze sta¢ si¢ gléwnym
akcjonariuszem NEC.

(147) Szczegbdtowe warunki prawne zbycia DMA przedstawione zostaly w ramach nastepujacego ogdlnego schematu:
DCL wniesie do NEC akcje DMA oraz narzedzia, pracownikéw i Srodki niezbedne do zarzadzania DMA,
a nastepnie dokona zbycia 100 % kapitatu NEC na rzecz panstwa, CDC i La Banque Postale. Cena zbycia wyniesie
1 EUR.

(148) Jezeli chodzi o ceng, Komisja zwraca uwage na nastepujace informacje, przekazane przez firme audytorska
i zainteresowane panstwa czlonkowskie.

(149) W opinii o rzetelnosci (fairness opinion) z dnia 10 pazdziernika 2012 r. wystawionej przez biuro analiz finanso-
wych upowaznione przez wladze francuskie i CDC stwierdzono, ze ,cena 380 mln EUR za 100 % kapitalu NEC
(posiadajacej 100 % kapitalu Dexia Municipal Agency ,DMA”) jest ceng do przyjecia dla rozwaznego inwestora”.
Uscislono, ze przy oszacowaniu przedmiotowej ceny uwzgledniono to, ze ,nabywcy beda korzystaé z ogdlnych
i szczegblowych gwarancji aktywow i pasywoéw, w tym w szczegblnosci gwarancji dotyczacej waznosci udzielo-
nych pozyczek i uméw pozyczek” i odzwierciedlono:

,— wniesienie narzedzia i wiedzy fachowej niezbednej do prowadzenia dzialalnosci,
— zbycie udzielonych pozyczek,

— wprowadzanie do obrotu nowych pozyczek przez LBP i JV,

— wyeliminowanie wrazliwego charakteru wrazliwych pozyczek.

Przedmiotowa wycena jest wazna tylko w polgczeniu z ogdlnymi i szczegélowymi gwarancjami oraz z mecha-
nizmem calo$ciowego zbycia wrazliwych pozyczek. [...]” (*)).

(*1) Podkreslenie dodano.
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(150) W opinii o rzetelnoéci wskazano tez, ze ,orientacyjna wartos¢ NEC/DMA, ze wzgledu na stopniowe odzyskanie
wartosci wynikajacej z korekt, wynosi [...] EUR w scenariuszu umorzenia warto$ci”.

(151) W swoim piSmie dotyczacym transakcji zbycia DMA (zwanym dalej ,pismem dotyczacym transakeji zbycia DMA”)
zainteresowane panstwa czlonkowskie wskazujg, ze poczatkowo ,uzgodniono, ze cena nabycia DMA oraz narz¢-
dzi, pracownikéw i $rodkéw przekazanych przez DCL wyniesie 380 mln EUR [przypis: i ze »strony przewidzialy,
ze [Dexia] i DCL udzielg sprzedawcom wielu gwarancji w ramach zbycia DMA: gwarancji wyniku i gwarancji
zabezpieczajacej przed sporami odnoszgcej si¢ do pozyczek wrazliwych, gwarancji stop-loss powyzej limitu rocz-
nego wynoszacego 10 punktéw bazowych od Sredniego stanu pozyczek, jak réwniez innych gwarancji ogélnych
i szczegdtowychd]” (*2).

(152) Zainteresowane panstwa czlonkowskie wskazuja ponadto, Ze zgodzily si¢ nastepnie na rezygnacje z gwarancji stop-
loss, a jeszcze pdzniej na rezygnacje z ,caloSciowego zbycia wrazliwych pozyczek na rzecz DCL. Zrezygnowano
w zwiazku z tym takze z gwarancji Francji zabezpieczajacej zobowiazania DCL z tego tytutu” (+3).

(153) Zdaniem zainteresowanych pafstw czlonkowskich ,w celu uwzglednienia tych dwdch znaczacych zmian w sche-
macie zbycia DMA oraz utrzymania jego rynkowego charakteru cena zbycia zostala zmniejszona i ustalono, ze
wyniesie 1 EUR. Nowa cena (ktéra nie zalezy juz od sytuacji netto DMA) uwzglednia tez rezygnacje z klauzuli
dostosowania ceny” (*4).

(154) Po przypomnieniu, ze z opinii o rzetelnoSci wynika, ze cena DMA oraz narzedzi, pracownikéw i Srodkow
niezbednych do zarzadzania DMA wynosila 380 mln EUR zgodnie z poczatkowym schematem zbycia (ktéry
obejmowal gwarancje i klauzule dostosowania ceny), zainteresowane panstwa czlonkowskie wskazujg: ,Majac na
uwadze rezygnacje z gwarangcji i klauzuli dostosowania ceny przewidzianych w tym schemacie oraz zmiany stanu
bilansu DMA odnotowane w ciggu trzech pierwszych kwartaléw 2012 r., nowa cena wynoszaca 1 EUR zachowuje
w pelni charakter rynkowy” (+9).

(155) Wladze francuskie sa zdania, ze wystepuje niedoskonalos¢ rynku zwigzana z finansowaniem francuskich publicz-
nych zakladéw opieki zdrowotnej i samorzadow lokalnych. W zwiazku z tym wladze francuskie, jak réwniez CDC
i La Banque Postale rozwazaja nabycie DMA (poprzez nabycie NEC, posiadajacej 100 % kapitalu DMA) w celu
przeksztalcenia jej w ,bank rozwoju”. Zakres dzialania przedmiotowego banku rozwoju bedzie ograniczat si¢ do
korygowania niedoskonalosci rynku zwigzanej z finansowaniem publicznych zakladéw opieki zdrowotnej i samo-
rzadéw lokalnych we Francji, ktorej to niedoskonalosci nie mozna skorygowaé na podstawie aktualnej oferty na
rynku. W celu wykazania wspomnianej niedoskonato$ci rynku oraz koniecznosci utworzenia banku rozwoju
wladze francuskie przedstawily nastepujace argumenty:

Finansowanie publicznych zakladow opieki zdrowotnej we Francji

(156) W opinii wladz francuskich, inwestycje szpitali wyniosty 6,5 mld EUR w 2010 r. (spadek o 4,5 % w poréwnaniu
z 2009 r) po odnotowaniu stalego wzrostu od poczatku pierwszej dekady XXI wicku. Inwestycje te s3 w wigk-
szoSci finansowane ze $rodkéw wilasnych (samofinansowanie) i dotacji. Wskaznik pokrycia kosztéw inwestycji ze
Srednio- i dlugoterminowego zadluzenia wynidst 36 % w 2010 r.

(157) Roczne zapotrzebowanie na finansowanie $rednio- i dtugoterminowe publicznych zakladéw opieki zdrowotnej we
Francji waha si¢ zatem w granicach 2-4 mld EUR w zaleznosci od roku. Obejmuje ono finansowanie inwestycji
i splate pozyczek, ktére osiggnely termin wymagalnosci.

(*?) Pkt 24 pisma zatytulowanego ,Pismo wladz francuskich do Komisji Europejskiej” majacego za przedmiot ,Przedstawienie powigzania
DMA z pafistwem, z Kasg Depozytéw i Konsygnacji oraz z La Banque Postale”, przekazanego poczatkowo jedynie przez wiladze
francuskie, a nastgpnie, dnia 14 grudnia 2012 r., wspélnie przez trzy zainteresowane panstwa czlonkowskie.

(¥) Zob. pkt 25 pisma dotyczacego transakgji zbycia DMA.

(*%) Zob. pkt 26 pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA.

(¥) Zob. pkt 27 pisma dotyczacego transakgji zbycia DMA.
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(158) Zapotrzebowanie na finansowanie obejmuje ponadto projekty inwestycyjne na duza skale, w szczegdlnosci doty-
czace nieruchomosci, w sytuacji gdy wskaznik zuzycia, (ktory odzwierciedla taczne odpisy wartosci brutto srodkéw
trwalych i ktéry osiggnat rekordowy poziom w 2002 r.) wymaga powaznych inwestycji zwigzanych z utrzymaniem
ogotu budynkéw — w latach 1997-2002 wskaznik zuzycia wzrdst z 50 % do 55 %. Podzial inwestycji bezposred-
nich ze wzgledu na charakter w 2010 r. w poréwnaniu z podzialem z 2002 r. pokazuje, Ze nastgpila zmiana
struktury inwestycji — zwickszenie czeSci dotyczacej nieruchomosci na niekorzysé czesci dotyczacej wyposazenia.

(159) W nadchodzacych latach zapotrzebowanie na inwestycje powinno wystapi¢ gléwnie na dwoch poziomach. Przede
wszystkim konieczne bedzie rozwigzanie zasadniczych probleméw zwigzanych z bezpieczenstwem (dostosowania
do norm dotyczacych drgan parasejsmicznych, ryzyka powodzi, usunigcia azbestu, powaznego ryzyka pozardw).
W drugiej kolejnosci prowadzone beda tez projekty inwestycyjne stuzace podniesieniu jakosci opieki zdrowotne;j.
Takze w tym przypadku beda to gtéwnie transakcje dotyczace nieruchomosci (budowy, przebudowy, restruktu-
ryzacji itp.), ktore stanowig zazwyczaj duze inwestycje i w przypadku ktorych przynajmniej czgSciowe korzystanie
z pozyczek jest nieuniknione.

(160) Jednocze$nie publiczne zaklady opieki zdrowotnej wykazuja powazne zapotrzebowanie na finansowanie krotko-
terminowe, wynoszace okoto 3 mld EUR rocznie (przy $rednim ciggnieniu na poziomie 50 %) ze wzgledu na
znaczne zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Zapotrzebowanie to mozna wyjasni¢ gléwnie odstgpami w prze-
kazywaniu $rodkéw z ubezpieczenia zdrowotnego publicznym zakladom opieki zdrowotnej i napigtym harmono-
gramem ich wydatkéw.

(161) Jezeli chodzi o oferte, francuskie instytucje bankowe nie sa w stanie przeja¢ udzialu w rynku Dexii. Calkowite
zadluzenie zakladéw opieki zdrowotnej wyniosto 22,8 mld EUR na dzien 31 grudnia 2012 r. Tradycyjnie,
podobnie jak w przypadku samorzadéw terytorialnych, jest to zadtuzenie wobec sektora bankowego. Finansowanie
bezposrednie pozostaje marginalne (jedynie 5,7 % stanu zadluzenia stanowia obligacje), w szczegdlnosci ze
wzgledu na wystepowanie duzej liczby niewielkich zakladow — na dzien 31 grudnia 2010 r. liczba publicznych
zakladéw opieki zdrowotnej we Francji wynosita 1 034. Na szpitale uniwersyteckie, bedace najwigkszymi zakla-
dami, przypada 99,1 % calkowitej emisji obligacji.

(162) Dexia miala zdecydowanie najwickszy udzial w rynku — w ciggu ostatnich lat dziatalnoci bank pokrywat okoto
[40-45] % zapotrzebowania na finansowanie $rednio- i dlugoterminowe i dostarczal okolo jednej trzeciej instru-
mentow plynnosciowych. Pod koniec 2010 r. Dexia wcigz jeszcze byla wlascicielem [30-35] % kwoty zobowigzan
ogbtem (zob. tabela ponizej).

(163) W opinii wladz francuskich, inne francuskie instytucje bankowe nie sa w stanie przejaé udzialu w rynku pozos-
tawionego przez Dexie z kilku powodow:

a) znajomos¢ tego rynku jest ograniczona, wlasnie z powodu niewielkich w nim udzialéw, podczas gdy Dexia
miala bardzo dobra znajomos$¢ rynku;

=

zblizajace si¢ wdrozenie nowych wymogéw ostroznosciowych w ramach pakietu Bazylea III, w szczeg6lnosci
wymog6éw dotyczacych pokrycia plynnosci i wskaznika dzwigni, zniecheca banki do kontynuowania dziatal-
nosci polegajacej na udzielaniu pozyczek dlugoterminowych, zwlaszcza w przypadku, gdy dzialalno$¢ ta nie
jest rtéwnowazona gromadzeniem depozytéw umozliwiajgcym stabilizacje Zrédet finansowania. Podobnie jak
samorzady lokalne, publiczne zaklady opieki zdrowotnej podlegaja obowigzkowi deponowania dostgpnych
srodkéw finansowych na rachunku Skarbu Pafistwa. Do tego dochodzi problem specyficzny dla zakladéw
opieki zdrowotnej, w ktorych wystepuje zapotrzebowanie strukturalne nie tylko na $rednio- i dlugoterminowe
kredyty bankowe, lecz takze na instrumenty plynnosciowe. Tymczasem na mocy nowego pakietu Bazylea III
stosowanie instrumentéw plynnosciowych bedzie utrudnione, poniewaz banki beda musialy tworzy¢
w stosunku do nich wigksze fundusze wlasne, a takze znaczny bufor plynnosci. W tym kontekscie francuskie
banki zobowigzaly si¢ do utrzymania stanéw kredytéw dla lokalnego sektora publicznego (obejmujacego
zaréwno samorzady terytorialne, jak i publiczne zaklady opieki zdrowotnej) w 2012 r. (co odpowiada udzie-
laniu kredytow w lacznej kwocie rzedu 9-10 mld EUR). W opinii Francji zobowigzanie to nie pozwala na
przejecie udzialéw w rynku pozostawionych przez Dexie. Ogélny cel dotyczacy wielkosci sumy bilansowej
bankéw francuskich ma zatem negatywne skutki nie tylko dla finansowania samorzadéw terytorialnych, lecz
takze dla finansowania publicznych zakladéw opieki zdrowotnej.

(164) Z tych réznych przyczyn koniunkturalnych i strukturalnych wladze francuskie obawiaja si¢, ze jest malo praw-
dopodobne, aby zwigkszenie marz i niewielkie udzialy w rynku wystarczyly do spontanicznego wzrostu oferty
podmiotéw prywatnych, ktére bylyby w stanie zastapi¢ Dexie i zaspokoi¢ popyt francuskich publicznych zakladow
opieki zdrowotne;j.
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Finansowanie samorzgdéw lokalnych

(165) Lokalny sektor publiczny we Francji tworza przede wszystkim samorzady lokalne, to jest gminy i ich zwiazki,
regiony oraz departamenty. Podmioty te s3 wazne gospodarczo ze wzgledu na przeplyw wydatkéw rocznych
rzedu 220 mld EUR (suma wydatkéw na zarzadzanie i inwestycje). Wydatki na inwestycje wyniosty 50,4 mld EUR
w 2010 r. i 52 mld EUR w 2011 r., co stanowi % inwestycji publicznych we Francji. Samorzady lokalne stanowia
zatem gléwne podmioty zajmujace si¢ utrzymywaniem i rozwijaniem infrastruktury we Francji.

(166) Samorzady lokalne dysponujg réznymi zasobami pozwalajgcymi na finansowanie tych wydatkow:

a) oszczednosci wynikajace z nadwyzki dochodéw biezacych po pokryciu wydatkéw na zarzadzanie i zaplacie
odsetek od swojego zadluzenia — samofinansowanie, ktére przeznaczane jest w pierwszej kolejnosci na splate
dlugu wymagalnego w danym roku budzetowym;

b) dotacje inwestycyjne pochodzace gtéwnie z innych podmiotéw sektora publicznego (pafistwo, fundusze euro-
pejskie);

¢) pozyczki (18,6 mld EUR w 2010 r. i 16,7 mld EUR w 2011 r.).

(167) Poniewaz kwoty nowych pozyczek przeznaczonych na finansowanie inwestycji s3 wyzsze niz kwoty splacanych
pozyczek osiagajacych termin zapadalnosci, z biegiem czasu samorzady lokalne nagromadzily zadluzenie, ktére
wyniosto 152 mld EUR w 2011 r.

Tabela 3

Zadluzenie francuskich samorzagdéw lokalnych na dzien 1 stycznia 2011 r. (w mld EUR)

Zadluzenie na dzien 1 stycznia

Ogélem 1034 1023 1029 1050 1088 1142 1206 1286 1381 1457 1519

Gminy + zwiazki
z wlasnym opodat-

kowaniem*** 58,9 594 594 599 609 632 661 696 731 752 76,5
Departamenty 17,1 16,4 16,5 170 17,8 189 20,0 21,4 244 279 29,7
Regiony 7,8 7,5 7,6 8,2 95 10,2 11,1 12,7 142 157 16,8

(168) Wiladze francuskie oceniajg, ze przy prognozowaniu wielkosci nowych pozyczek w nadchodzacych latach nalezy
uwzgledni¢ kilka parametréw, takich jak: zmiany we wplywach z zarzadzania i w wydatkach na zarzadzanie
samorzadow lokalnych, od ktérych zaleze¢ bedzie samofinansowanie (i); zapotrzebowanie samorzadéw lokalnych
na inwestycje, zwigzane czeSciowo z cyklem wyborczym (ii). Okres pilotowania i realizacji projektow oraz wola
zakonczenia ich przed koncem wyboréw lokalnych we Francji przekladajg si¢ na spadek inwestycji na poczatku
kadencji oraz ich wzrost pod koniec kadencji.

(169) Dodatkowo, na podstawie danych znanych na koniec 2011 r., przeprowadzono symulacje majaca na celu osza-
cowanie zapotrzebowania sektora publicznego na pozyczki wedlug dwoch scenariuszy, rézniacych si¢ zdolnoscia
samorzadow lokalnych do uwolnienia $rodkéw pienigznych w ich obszarze dzialalnosci (*%). Powody trudnosci
w tym zakresie moga by¢ wielorakie: niski poziom wplywéw podatkowych, zablokowanie dotacji przez admini-
stracje centralna, ktéra sama podlega ograniczeniom, lub wzrost niektorych wydatkéw, np. na pomoc spoleczna.

(*6) Informacje te zostaly przekazane przez wladze francuskie i opieraja si¢ na pracach dyrekcji ds. badan Dexia Crédit Local.
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Tabela 4

Zdolnos¢ samorzadéw lokalnych do uwolnienia Srodkéw pieni¢znych w ich obszarze dzialalnosci

Scenariusze: Scenariusz la Scenariusz 1b
Poziomy inwestycji bez ograniczent — w zaleznosci od cyklu wyborczego
Wplywy z zarzadzania + 2,6 % wynikajace z: Scenariusz la z nastepujagcymi zmia-
nami:

— podstaw opodatkowania: + 3 %
— nizszy o 5 % podatek od nabycia
— stabilnosci podatku od nabycia praw majatkowych

praw majatkowych
— spadek o 1 % dotacji panstwa
— zamrozenia dotacji panstwa

Wydatki na zarzadzanie +3 % wynikajace z:
— wzrostu kosztow finansowych
— wzrostu §wiadczen spolecznych

— wzrostu na poziomie 2,5%
koszéw personelu

(170) Zapotrzebowanie na nowe pozyczki wynosi $rednio 19,5 mld EUR w scenariuszu 1a i 21,5 mld EUR w scenariuszu
1b. Jezeli chodzi o zadluzenie, osiggnetoby ono odpowiednio wartos¢ 175 mld EUR i 185 mld EUR na koniec
2016 r.

(171) Moze wystgpi¢ tez inny wariant, zwigzany z ograniczeniem zdolnosci samorzadéw do zaciggania zobowigzan
wynikajacym z (i) podjetego przez wiadze publiczne zamiaru ograniczenia zadluzenia; lub (i) niewystarczajacej
oferty finansowania. Skutkiem ograniczenia zdolnosci do zaciggania pozyczek, niezaleznie od jego przyczyny,
byloby silne spowolnienie inwestycji.

(172) Dlatego tez, w opinii panstwa francuskiego, utrzymanie stalej wartosci zadluzenia spowodowaloby ograniczenie
kwoty nowych pozyczek w przedmiotowym okresie do kwoty rzedu 12-14 mld EUR. Mozliwosci w zakresie
inwestycji zostalyby woéwczas ograniczone. W takim wariancie warto$¢ inwestycji spadlaby z 51,9 mld EUR
w 2011 r. do 43,2 mld EUR $rednio w latach 2012-2016, czyli do poziomu poréwnywalnego z poziomem
z lat 2004-2005, co stanowi Sredni spadek o 16 % w poréwnaniu z poziomem inwestycji w dwoch poprzednich
scenariuszach.

(173) Tego rodzaju spadek miatby negatywne skutki dla rozwoju i utrzymania infrastruktury uzytecznosci publicznej
(transport, ksztalcenie, Srodowisko, energia), jak réwniez dla poziomu dzialalnosci sektora budownictwa i robét
publicznych (dla przypomnienia, inwestycje lokalne stanowia blisko 75 % dzialalnosci sektora BRP).

(174) Podsumowujac, w nadchodzgcych latach przewidywane jest stale, czy wrecz rosnace zapotrzebowanie samorzadéw
lokalnych na pozyczki. Ograniczy¢ je moga jedynie czynniki zewnetrzne za ceng¢ powaznego zmniejszenia inwe-
stycji publicznych, poniewaz samorzady lokalne majg niewiele alternatywnych zrédel finansowania.

(175) Takze inne podmioty sektora publicznego moga wykazywaé zapotrzebowanie na pozyczki i by¢ finansowane
przez banki hipoteczne: publiczne szpitale, ktorych szacowane zadluzenie wynosi 24 mld EUR, a roczne zapo-
trzebowanie na pozyczki 3 mld EUR (i); podmioty sektora mieszkalnictwa socjalnego, ktérych szacowane zadlu-
zenie wynosi 100 mld EUR (w tym duza cz¢$¢ objeta gwarancja samorzadow lokalnych), a roczne zapotrzebo-
wanie na pozyczki okolo 15 mld EUR (ii); pozostale podmioty publiczne, stanowigce emanacje pafistwa i samo-
rzadéw lokalnych (iii).

(176) Calkowita szacowana warto$¢ rynku, w odniesieniu do szeroko rozumianego lokalnego sektora publicznego,
wynosi zatem S$rednio 40 mld EUR rocznie. Niemniej jednak nowy bank rozwoju finansowaé bedzie jedynie
samorzady lokalne i zaklady opieki zdrowotnej (a nie caly francuski sektor publiczny).
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Oferta — konkurencja pod wzgledem wielkosci i cen

(177) W sytuacji utrzymujacego si¢ popytu oferta finansowania sektora publicznego bardzo si¢ zmniejszyla z nastepu-
jacych powodéw:

a) wycofanie si¢ lidera na rynku, Dexii, ktéra do 2008 r. zaspokajala 40 % zapotrzebowania sektora;

b) umiarkowane zainteresowanie rozwijaniem tej oferty ze strony bankéw francuskich, ktére pragna objaé¢ swoja
zdolnoscig finansowania ogét klientéw, a zwlaszcza klientéw posiadajacych rachunki;

¢) wycofanie si¢ bankéw zagranicznych, ktérych zdolnosci finansowania sg ograniczone z racji kryzysu.

(178) Zainteresowane wladze zauwazaja, ze te rdzne czynniki doprowadzily do odnowienia przez Kas¢ Depozytéw
i Konsygnacji w 2012 r., podobnie jak w 2011 r., awaryjnej puli 5 mld EUR, pobranej z funduszy oszcze¢dno-
Sciowych i oferowanej na poziomie wskaznika EURIBOR + 3,20 %.

(179) W ponizszej tabeli przedstawiono szacowang kwote oferty poszczegélnych instytucji bankowych dla szeroko
rozumianego lokalnego sektora publicznego, to jest samorzadéw lokalnych, szpitali i podmiotéw sektora miesz-
kalnictwa socjalnego. Niezaspokojone zapotrzebowanie odpowiada kwocie rzedu 7-8 mld EUR. Jezeli dzialalnos¢
nowego banku rozwoju nie bedzie obejmowaé podmiotéw sektora mieszkalnictwa socjalnego, celem tego banku
bedzie zlikwidowanie niezaspokojonego zapotrzebowania na finansowanie samorzadéw lokalnych i publicznych
zakladow opieki zdrowotnej na kwote siegajaca 8 mld EUR.

Tabela 5
Szacowana kwota oferty poszczegélnych instytucji bankowych dla szeroko rozumianego lokalnego sektora
publicznego
W mld EUR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Crédit Agricole (w tym BFT, CA CIB) [...] [...] [...] [...] [...] [...]
BPCE [...] [-..] [...] [...] [...] [...]
Dexia Crédit Local [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Société Générale [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Inne (banki zagraniczne, EBI, CM itp.) [...] [...] [...] [...] [...] [...]
CDC (bezposrednie pozyczki dla [...] [...] [...] [...] [...] [...]
samorzadow terytorialnych i pule
funduszy oszczedno$ciowych)

Zapotrzebowanie niezaspokojone 7 8,5
Ogblem 40,3 40,4 39 38 40 40

(szacunki przeprowadzone przez Dexig)

(*) W tym podzial przyznanego udzialu pozyczek dla samorzadéw terytorialnych wynoszacego 1,5 mld EUR miedzy Dexig,
BPCE, CM i Depfa.

(**) W tym podzial przyznanego w 2012 r. udziatu pozyczek dla samorzadéw terytorialnych wynoszacego 1 mld EUR miedzy
Dexie, BPCE, CM i Depfa.

(180) Opisanemu wyzej ograniczeniu oferty towarzyszyla strukturalna podwyzka cen od czasu kryzysu finansowego
w 2008 r. Podczas gdy ceny sytuowaly si¢ na poziomie 100 punktéw bazowych powyzej wskaznika EURIBOR
w pierwszym polroczu 2011 r., w drugim pélroczu wzrosty one powyzej poziomu 200 punktéw bazowych.

(181) Popyt na pule CDC przekracza ponad trzy razy wielko$¢ tej puli; cena na poziomie wskaznika EURIBOR + 320
punktéw bazowych jest zatem nizsza niz cena, ktéra zrownowazylaby podaz i popyt w ramach klasycznego
dzialania rynku.

(182) Ze strukturalnego punktu widzenia dwa elementy czynig przedmiotowy rynek malo atrakcyjnym dla instytucji
bankowych o charakterze ogélnym: (i) brak niektérych dochodéw dodatkowych zwigzanych z pozyczkami, przede
wszystkim ze wzgledu na obowigzek deponowania Srodkéw na rachunku Skarbu Pafistwa; oraz (i) bardzo dlugi
termin zapadalnosci przedmiotowego finansowania (15 lat lub wigcej) zgodny z amortyzacja techniczng inwestyciji,
ale wymagajacy od instytucji finansujacych podniesienia poziomu plynnosci w analogicznych okresach.
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(183) Wladze francuskie zauwazajg tez, ze w innych panstwach europejskich czesto zdarza sig, Ze instytucje publiczne sa
obecne na przedmiotowym rynku i zaspokajaja ponad polowe zapotrzebowania samorzadéw lokalnych. Przy-
kladem moga by¢: Cassa Depositi e Prestiti (CDP) we Wloszech, regionalne banki publiczne w Niemczech, PWLB
(Public Works Loan Board) w Zjednoczonym Krolestwie i publiczne agencje finansowania w panstwach skandy-
nawskich (Dania, Norwegia, Szwecja).

(184) Na podstawie powyzszych informacji wladze francuskie dochodza do wniosku, Ze utworzenie banku rozwoju
przyniesie ze sobg uzupelnienie oferty bankéw prywatnych, niewystarczajacych ze strukturalnego punktu widzenia.
Pojawienie si¢ nowego podmiotu na rynku pociggnie zatem za soba dostosowanie podazy do popytu, a nie
wyparcie z rynku istniejacych podmiotow.

Ogdlny biznes plan DMA, NEC i JV
(185) Ogo6lny biznes plan DMA, NEC i JV przekazany Komisji obejmuje nastepujace gtéwne elementy:

a) kwota udzielonych nowych pozyczek powinna wynies¢ [2-5] mld EUR w 2013 r. i [3—6] mld EUR rocznie
poczawszy od 2014 r;

b) refinansowanie zapewni emisja hipotecznych listéw zastawnych. Nadwyzkowe zabezpieczenie bedzie finanso-
wane po cenie rynkowej poprzez zasilanie ptynnoscig NEC prowadzone przez CDG;

¢) bankowy dochdd netto powinien wynies¢ [75-125] mln EUR w 2013 r. i stopniowo wzrasta¢ do osiagniecia
poziomu [175-225] mln EUR w 2017 r. Koszty operacyjne powinny wynie$¢ okoto [75-125] mln EUR,
a koszt ryzyka zostanie ograniczony do [0-5] mln EUR. Wynik netto powinien by¢ ujemny do 2014 r. Laczny
wynik netto powinien wynie$¢ [100-150] mln EUR w ciagu 5 najblizszych lat;

d) suma bilansowa DMA powinna zmniejszy¢ si¢ o okoto [5-15] % do 2017 r. W tym terminie nowe pozyczki
powinny stanowi¢ okoto [25-50 %] aktywdw cover pool, a aktywa wazone ryzykiem (RWA) powinny osiggnaé
warto$¢ [5-10] mld EUR. Wskaznik podstawowych $rodkéw wiasnych Tier 1 zgodnie z wymogami Bazylea III
powinien wynies¢ [20-30] %.

(186) Biezace zarzadzanie aktywami posiadanymi przez DMA, do tej pory zapewniane przez DCL, zapewni NEC.
Zarzadzanie to obejmie w szczegdlnosci:

1) zarzadzanie pozyczkami ujetymi w bilansie DMA w chwili zakoriczenia transakcji zbycia i ich $cigganie, jak
réwniez zarzadzanie nowymi pozyczkami udzielonymi przez DMA i ich $cigganie;

2) proces eliminowania wrazliwego charakteru wrazliwych pozyczek DMA [zob. motyw 62], niosacych ze soba
ryzyku sporu. Proces eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek polega na zmniejszeniu ryzyka sporu
zwiazanego z wrazliwg pozyczka strukturalng poprzez restrukturyzacje pozyczek udzielonych klientowi (ewen-
tualnie obejmujacych tez inne, niewrazliwe pozyczki). W ramach procesu eliminowania wrazliwego charakteru
pozyczek nowa instytucja kredytowa przeprowadzi reorganizacj¢ pozyczek udzielonych przez DMA francuskim
samorzagdom lokalnym i publicznym zakladom opieki zdrowotnej, ktdre zaciggnely pozyczki wrazliwe.
Niektérym z tych operacji eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek bedzie towarzyszy¢ udzielenie dodat-
kowego finansowania na szacowang kwote 1 mld (*) EUR rocznie. Dochody zwiazane z tym dodatkowym
finansowaniem zrekompensuja przynajmniej wydatki na zarzadzanie i utrate dochodéw z tytutu renegocjowa-
nych pozyczek;

3) zarzadzanie portfelem papieréw wartosciowych;

4) zarzadzanie plynnoscia i refinansowaniem dlugoterminowym z uzyciem hipotecznych listow zastawnych;
5) zarzadzanie ryzykiem i zapewnienie pokrycia ryzyka poprzez transakcje rynkowe;

6) zarzadzanie bilansem DMA;

7) obstuga narzedzi i metod wewnetrznych ratingow.

(*) Zgodnie z zapotrzebowaniem na wyeliminowanie wrazliwego charakteru pozyczek oraz na podstawie marz stosowanych w odnie-
sieniu do nowej produkgji, bank ustalil, ze do wyeliminowania wrazliwego charakteru 80 % wrazliwych pozyczek niezbedne jest
udzielanie nowego finansowania w kwocie 1 mld EUR rocznie przez pigé lat.
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(187) NEC bedzie ponadto $wiadczy¢ niektore ustugi na rzecz JV w ramach wsparcia dla jej dziatalnosci, polegajacej na
udzielaniu pozyczek wylacznie francuskim samorzadom lokalnym i francuskim publicznym zakladom opieki
zdrowotnej. Zakres $wiadczonych ustug obejmie w szczegdlnosci wsparcie przy sprzedazy pozyczek i zarzadzaniu
nimi, wsparcie przy aktywnym zarzadzaniu pozyczkami innymi niz wrazliwe, jak réwniez ustugi w obszarze
finanséw i zarzadzania ryzykiem.

(188) JV bedzie sprzedawaé pozyczki wylacznie francuskim samorzadom lokalnym i francuskim publicznym zakladom
opieki zdrowotnej. Pozyczki te beda ujmowane w bilansie La Banque Postale, a nastepnie zbywane na rzecz DMA,
ktéra bedzie mogla zapewnic ich refinansowanie poprzez emisj¢ nowych hipotecznych listéw zastawnych, o ile
pozyczki te beda spelnial warunki pozwalajace na ujecie ich w cover pool DMA i beda zgodne z polityka
zobowigzan DMA.

(189) Panstwo francuskie zobowiazuje si¢ do zapewnienia tego, by JV nie oferowata finansowania na warunkach bardziej
atrakcyjnych niz warunki oferowane przez inne banki komercyjne. JV nie bedzie mogla przedstawia¢ w komuni-
katach handlowych ofert atrakcyjniejszych niz obecne na rynku. Warunki sprzedazy pozyczek publicznym
zakladom opieki zdrowotnej bedg musialy zapewni¢ zgodno$¢ tych pozyczek z rynkiem wewngtrznym na
mocy przepisoOw majacych zastosowanie do pomocy panstwa.

(190) Z podjetych zobowigzan wynika, Ze nowa produkcja JV bedzie zawezona do udzielania klasycznych pozyczek.
Zasadniczo oferta JV bedzie 1) ograniczona do kredytéw $rednio- i dlugoterminowych; 2) prosta i przejrzysta; 3)
oparta na istniejagcych zaleceniach (okélniku miedzyresortowym z dnia 25 czerwca 2010 r., karcie dobrych
praktyk zwanej ,karta Gisslera”, sprawozdaniu komisji parlamentarnej Bartolonego).

(191) Wladze francuskie podkreslaja, ze ograniczenie oferty JV do klasycznych pozyczek umozliwi zaspokojenie rozpoz-
nanych potrzeb klientéw, takich jak potrzeby prostoty, réznorodnosci, ochrony przed niekorzystnymi zmianami
na rynkach. Z oferty tej beda wylaczone produkty lewarowane, produkty, w ktérych oprocentowanie zalezy od
zakresu zmiennosci krotko- i dlugoterminowych stép procentowych, produkty walutowe, zlozone produkty
strukturyzowane z efektem kumulacyjnym oraz wszelkie produkty narazajace klienta na ryzyko dotyczace kapitatu.

(192) We wszystkich przypadkach oferta bedzie dostosowana do cech i wielkosci klientéw, a kazdy nowy produkt
bedzie konsultowany z nadzorcg ostrozno$ciowym.

(193) JV zapewni klientom przejrzysta dokumentacje, prezentujaca produkty zgodnie z klasyfikacja okreslong w karcie
Gisslera.

(194) Karta Gisslera przedstawia schemat analizy opartej na dwoéch kryteriach: wskazniku referencyjnym i stosowanej
strukturze. W karcie tej opracowano klasyfikacje uporzadkowanego rosnaco ryzyka, na jakie moga by¢ narazone
samorzady lokalne.

Tabela 6

Tabela ryzyka wedlug karty Gisslera

Wskazniki bazowe Struktury

1 Wskazniki strefy euro A Oprocentowanie proste przy stalej stopie
procentowej; oprocentowanie proste przy
zmiennej stopie procentowej; zamiana
stalej stopy procentowej na zmienna lub
odwrotnie; zamiana stopy strukturyzo-
wanej na stope zmienng lub stope stalg
(w jednym kierunku); oprocentowanie
proste przy zmiennej stopie procentowej
z pulapem gérnym lub gérnym i dolnym

2 Wskazniki inflacji we Francji lub inflacji B Bariera prosta; brak lewarowania
w strefie euro lub réznica miedzy tymi
wskaznikami

Réznice migdzy wskaznikami strefy euro

Opcja swapowa (swapcja)

Wskazniki spoza strefy euro;
réznica migedzy wskaznikami, z ktérych
jeden jest wskaznikiem spoza strefy euro

Mnoznik wynoszgcy maksymalnie 3;
mnoznik  wynoszacy —maksymalnie 5
z pulapem gérnym

Réznice miedzy wskaznikami spoza strefy
euro

Mnoznik wynoszacy maksymalnie 5
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(195) JV ograniczy oferte proponowanych produktéw do nastepujacych produktow:
1) produkty kategorii 1 A;
2) produkty indeksowane inflacja we Francji i wskaznikiem Livret A kategorii 2 A; oraz
3) zakup swapcji kategorii 1C.

(196) Wiladze francuskie podkreslity, ze wykluczone jest stosowanie jako wskaznika w ramach kategorii 2 réznicy
miedzy wskaznikami inflacji strefy euro oraz wskaznikow inflacji innych panstw strefy euro.

(197) Co wiecej, przedmiotowe produkty nie sg dostepne dla wszystkich klientéw. Ich dostepnos¢ jest uzalezniona od
wielko$ci samorzadéw zgodnie z nastepujacy tabelg:

Tabela 7

Kategorie produktéw dostepne dla poszczegdlnych grup klientow

Kategoria klientow Liczba Produkt
Samorzady lokalne < 5 000 mieszkancow Szpitale | 47 614 1A
publiczne
Samorzady lokalne > 5000 i < 20 000 mieszkan- | 2 612 1 A + wskazniki inflacji i Livret A
cow
Samorzady lokalne > 20 000 mieszkafic6w 1244 1 A, 1C (poza sprzedazg opcji) + wskazniki
inflacji i Livret A

(198) Termin splaty proponowanych pozyczek nie bedzie przekraczal 15 lat, z wyjatkiem przypadku polaczenia
z bardziej dlugotrwalym Zrédlem refinansowania, np. poprzez emisj¢ hipotecznych listéw zastawnych o takim
samym terminie zapadalnosci.

(199) We wszystkich przypadkach termin splaty pozyczek przez klientéw jest uzalezniony od zdolnosci DMA do
refinansowania w podobnych terminach.

(200) Aby usprawni¢ proces eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek, JV nie bedzie udziela¢ finansowania klien-
tom, ktorzy sa w stanie sporu dotyczacego pozyczek ujetych w bilansie DMA lub nie splacili takich pozyczek.
Ponadto wszelkie udzielenie finansowania klientom, ktérzy zaciggneli pozyczki wrazliwe, bedzie przedmiotem
weze$niejszych uzgodnien miedzy JV i NEC.

(201) Wiladze francuskie wyznacza na okres 2 lat niezaleznego eksperta odpowiedzialnego za kontrole przestrzegania
powyzszych warunkéw. Po uplywie tego terminu wiadze francuskie przekaza informacje istotne z punktu
widzenia oceny przestrzegania powyzszych zobowigzan Komisji, ktéra bedzie mogla w stosownym przypadku
zazadal przedtuzenia okresu pelnienia funkcji przez niezaleznego eksperta.

(202) Stosunki umowne wynikajace ze $wiadczenia ustug, istniejagce miedzy grupg Dexia a DMA, NEC i JV, zostang
zerwane. Zerwanie stosunkow zostanie przeprowadzone zasadniczo po uplywie okresu przejSciowego, w ciagu
ktérego moga zostal utrzymane stosunki umowne $cisle okreslone i ograniczone do tych, ktére sg niezbedne do
zapewnienia tego, by NEC, DMA i JV byly w stanie samodzielnie $wiadczy¢ ustugi, o ktérych mowa.

(203) Jezeli chodzi o uslugi inne niz informatyczne, Dexia bedzie Swiadczy¢ niektére ustugi na rzecz NEC (takie jak
nadzér nad portfelem obligacji (*8), nadzér handlowy nad pozyczkami udzielonymi klientom spoza Frangji (+9),
analiza ryzyka kredytowego (*), wewnetrzny system ratingowy (*¥), wycena papierdw wartosciowych (+3)
i audyt (*)) przez okres przejSciowy wynoszacy, w zaleznosci od ustugi, od trzech do szesciu miesigcy. Takze
NEC ze swojej strony bedzie $wiadczy¢ na rzecz Dexii ustugi (takie jak analiza ryzyka kredytowego i ustugi
zwigzane z wewnetrznym systemem ratingowym) przez okres nieprzekraczajacy szeSciu miesigcy.

(*%) Przed okres wynoszacy maksymalnie sze$¢ miesigcy od dnia zamknigcia transakcji zbycia DMA.
(*%) Przed okres wynoszacy maksymalnie trzy miesiace od dnia zamknigcia transakcji zbycia DMA.
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(204) Jezeli chodzi o systemy informatyczne, okres przejsciowy wyniesie od 24 do 30 miesiecy ze wzgledu na zlozonos¢
procesu kopiowania i przeniesienia duzej liczby réznych aplikacji i zwiazanych z nimi baz danych.

(205 W opinii wladz francuskich gtéwne zapotrzebowanie NEC i DMA na finansowanie bedzie zwigzane z:
1) finansowaniem nadwyzkowego zabezpieczenia DMA (°0);

2) zapotrzebowaniem na zabezpieczenie gotowkowe zwiazane z instrumentami zabezpieczajacymi DMA, w przy-
padku ktorych NEC moze staé si¢ posrednikiem w odniesieniu do:

a) transakcji swapowych zawartych obecnie migdzy DMA a DCL i jej spotkami zaleznymi (,swapy wewnetrz-
ne”); oraz

b) w stosownym przypadku, transakcji swapowych z kontrahentami rynkowymi (,swapy zewnetrzne”);

3) ewentualnym zapotrzebowaniem na prefinansowanie w ramach nowej produkcji wprowadzanej do obrotu
przez JV.

(206) Zapotrzebowanie na finansowanie zwigzane z zabezpieczeniem swapéw wewnetrznych udzielonym przez DCL
(transakcje swapowe migdzy DMA a DCL) kontrahentom rynkowym (i nieotrzymanym przez DCL ze strony DMA)
wynosi obecnie okoto [2-5] mld EUR. W ramach operacji nabycia NEC (w tym DMA) strony uzgodnily, ze NEC
bedzie posrednikiem po zamknigciu wewnetrznych transakeji swapowych, innymi stowy poniesie koszty pokrycia
zapotrzebowania na zabezpieczenie gotdwkowe zwigzane z tymi swapami. Zasilenie plynnoscig NEC przez jej
akcjonariuszy odbedzie si¢ po cenie rynkowej (ktéra zostanie okreslona na podstawie metody, do ktérej stoso-
wania zobowiazaly si¢ wladze francuskie). DCL wyplaci NEC za to posrednictwo wyréwnanie w wysokosci
130 min EUR.

(207) Dodatkowo DCL zobowiaze si¢ do wspdlpracy z NEC w perspektywie przeprowadzenia w 2013 r. podzialu
pozyczek zsekurytyzowanych ,Dexia Crédiop per la cartolarizzazione” (,DCC”) w celu zastgpienia udzialéw pozy-
czek zsekurytyzowanych w puli aktywéw DMA aktywami bazowymi, ktére bedg wowczas bezposrednig whasno-
$cig. Konieczne bedzie, aby podzial ten doprowadzil do zawarcia transakcji swapowych miedzy spétkami DMA
i Crédiop. NEC bedzie wowczas posrednikiem w tych transakcjach, co bedzie stanowi¢ podstawe do wyplaty przez
Dexi¢ wyréwnania, ktorego kwota bedzie obliczana na takich samych warunkach, jak w przypadku posrednictwa
przy wewnetrznych transakcjach swapowych w chwili zamknigcia transakcji zbycia DMA.

(208) Swapy (lub inne instrumenty pochodne) bedg stosowane przez NEC lub DMA bezposrednio, bez posrednictwa
DCL.

(209) Wladze francuskie zobowiazuja si¢ do zapewnienia tego, by akcjonariusze koficowi DMA utrzymali jej kapitat na
poziomie wystarczajacym do absorpcji ewentualnych strat dotyczacych obecnego portfela, zwigzanych z mozliwym
ryzykiem sporu, jakie niosg ze soba pozyczki wrazliwe. Wszelkie przyszle dokapitalizowanie bedzie podlegaé
uprzedniemu zatwierdzeniu przez Komisje.

(210) Akcjonariusze koficowi DMA wniosg wklad w pokrycie zapotrzebowania na finansowanie NEC i DMA na nastg-
pujacych zasadach:

1) zapotrzebowanie zwigzane z udzielonymi pozyczkami, odnoszgce si¢ zar6wno do nadwyzkowego zabezpie-
czenia, jak i do zabezpieczenia gotdwkowego zwiazanego ze swapami, bedzie pokrywane przez CDC za
posrednictwem NEC po zakonczeniu transakeji zbycia DMA. Dexia i DCL, ktore z chwilg zakoficzenia trans-
akcji zbycia DMA utracg wszelki posredni i bezposredni udzial w kapitale DMA, zaprzestang w tym terminie
zasilania plynnoscia DMA;

2) zapotrzebowanie zwiazane z nowymi pozyczkami bedzie pokrywane przez akcjonariuszy JV;

(*°) Zgodnie z normami regulacyjnymi nalezy obliczy¢ wskaznik nadwyzkowego zabezpieczenia bankéw hipotecznych, odpowiadajacy
stosunkowi ogétu skladnikéw aktywéw (cover pool) do ogélu zobowigzan uprzywilejowanych. Wskaznik ten musi wynosi¢ co
najmniej 102 %. Niemniej jednak agencje ratingowe moga wymaga¢ utrzymania nadwyzkowego zabezpieczenia na poziomie
wyzszym niz przewidziany wymogami regulacyjnymi. Wymog ten zalezy od metod stosowanych przez poszczegblne agencje
(jako$¢ cover pool, rating sponsora, réznica w czasie trwania aktywéw i pasywow itp.) i zmienia si¢ w czasie. DMA zobowiazala
si¢ do utrzymania przedmiotowego wskaznika na poziomie wyzszym lub réwnym 105 %.
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3) wklad CDC ograniczy si¢, w odniesieniu do calego mechanizmu, do kwoty 12,5 mld EUR. W kwocie tej miesci
si¢ mozliwy wklad CDC w pokrycie potrzeb JV zwigzanych z plynnoscig;

4) wladze francuskie podkreslaja, ze caly wklad akcjonariuszy w pokrycie zapotrzebowania NEC i DMA na
finansowanie zostanie wniesiony ,po cenie rynkowej” i zgodnie z terminami zapadalnosci uwzgledniajacymi
zatrudnienie. Sposob okreslenia ceny rynkowej zasilenia plynnoscia DMA bedzie zgodny z nastgpujacymi
zasadami:

a) przy kazdej emisji koszt finansowania dlugoterminowego zapewnianego NEC przez jej akcjonariuszy po
cenie rynkowej bedzie ustalany obierajac za punkt wyjscia koszty finansowania dla takich samych okreséw
zapadalnosci i walut, odnotowywane na podstawie proby instytucji kredytowych uzgodnionej migdzy NEC
i jej akcjonariuszami;

b) préba instytucji kredytowych zostanie opracowana na podstawie listy bankéw francuskich uwzglednianych
przy ustalaniu stopy procentowej EURIBOR, z ktérej zostang wykre§lone podmioty uznane przez NEC i jej
akcjonariuszy (w sposéb jednomyslny) za nieporéwnywalne z NEC/DMA na podstawie ich notowan dlugo-
terminowych (i prognozy) oraz ich profilow ryzyka (rodzaj dzialalnosci, ekspozycja geograficzna, wskazniki
ostrozno$ciowe itp.). Proba bedzie obejmowaé co najmniej trzy banksi;

¢) koszt finansowania NEC/DMA bedzie réwny Sredniej kosztéw finansowania podmiotéw wchodzacych
w sklad proby;

d) tak samo koszt finansowania krétkoterminowego zapewnianego NEC przez jej akcjonariuszy po cenie
rynkowej bedzie réwny Sredniej kosztéw finansowania podmiotéw wchodzacych w sklad préby.

(211) Cz¢é¢ sumy bilansowej DMA, wynoszaca wedlug szacunkéw [20-40] mld EUR na dzien 30 wrze$nia 2012 r.,
nieodpowiadajaca pozyczkom udzielonym francuskim samorzadom terytorialnym i publicznym zakladom opieki
zdrowotnej we Francji zostanie uplynniona.

(212) Jak wynika bowiem z informacji przedstawionych w poprzednich punktach, dzialalnos¢ NEC, DMA i JV bedzie
ograniczona do finansowania francuskich samorzadéw lokalnych i publicznych zakladow opieki zdrowotnej we
Francji. Tymczasem czg$¢ pozyczek ujetych w bilansie DMA nie odpowiada temu profilowi dziatalnosci. Przed-
miotowa cze$¢ pozyczek, ktéra nie bedzie dluzej odpowiadaé profilowi dzialalnoSci DMA po zbyciu spétki,
zostanie uplynniona, a JV nie bedzie mogla udziela¢ pozyczek klientom innym niz francuskie samorzady lokalne
i publiczne szpitale we Frangji.

(213) Nalezy zauwazy¢, ze wbrew temu, co przewidziano w poczatkowym projekcie zbycia DMA, przedstawionym
w piSmie wladz francuskich z kwietnia 2012 r. i opisanym w sekeji 2.3.5. decyzji o warunkowym zatwierdzeniu,
strony transakcji zbycia DMA zrezygnowaly z udzielenia przez spétki Dexia SA i DCL na rzecz DMA gwarancji
stop-loss na wypadek strat, odnoszacej si¢ do $redniego stanu pozyczek ujetych w bilansie DMA, oraz tzw.
,gwarancji na wrazliwe pozyczki” na portfel wrazliwych kredytow na kwote okolo 10 mld EUR, obejmujacej
zar6wno straty zwigzane z mozliwymi sporami, jak i spadki wartosci wynikajace z renegocjacji lub restrukturyza-
Gji.

(214) Zainteresowane panstwa cztonkowskie zrezygnowaly tez z dwéch gwarangji pafistwa, przewidzianych poczatkowo
w ramach transakcji zbycia DMA: z kontrgwarancji panstwa francuskiego na zobowigzania spétek Dexia SA i DCL
z tytulu wrazliwych pozyczek wykazanych po stronie aktywéw DMA (*!) i z rozszerzenia zakresu gwarancji
refinansowania udzielonej przez zainteresowane panstwa czlonkowskie na program obligacji [...], aby uniknaé
wdrozenia klauzul przedterminowej splaty w przypadku zasadniczego zbycia aktywéw.

(*") Francuska ustawa finansowa nr 2011-1416 z dnia 2 listopada 2011 r. znowelizowana na 2011 r. (Dz.U. RF nr 0255 z dnia
3 listopada 2011 r.) zezwala francuskiemu ministrowi gospodarki na udzielenie spétkom zbywajacym DMA — Dexia SA i DCL -
gwarancji ,na zobowigzania podjete przez te spotki za jego zgoda z tytulu aktywéw ujetych w bilansie spélki Dexia Municipal
Agency w dniu przeprowadzenia transakcji zbycia przez Dexia Crédit Local SA udzialu przekraczajacego wigkszo$¢ kapitatu tej
spotki”. Gwarancja ta miala by¢ udzielona w odniesieniu do aktywéw w kwocie maksymalnej wynoszacej 10 mld EUR i wykonywana
po zastosowaniu progu odliczenia wynoszacego 500 mln EUR, w granicach 70 % kwot naleznych z tytulu wspomnianych zobo-
wigzan i w catkowitej kwocie wynoszacej 6,65 mld EUR. Wynagrodzenie z tytulu kontrgwarancji panstwa wyplacane przez DCL
miato wynie§¢ 10 mln EUR rocznie.



12.4.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 110/37

(215) Przewidziano ponadto, ze w chwili zbycia NEC ,nie zostanie przyznana przez DCL i [Dexi¢] zadna gwarancja
dotyczaca pozyczek (i) udzielonych przez DCL i przeniesionych na DMA; lub (i) udzielonych przez DCL na
rachunek DMA; lub (iii) udzielonych bezposrednio przez DMA” (*3). W zwiazku z tym NEC i DMA poniosg
z zasady straty odnoszace si¢ do tych trzech rodzajow pozyczek, zwiazane w szczegdlnosci z nieprawidlowoscia
lub niezgodnoscia dotyczaca przedmiotowych pozyczek, ich istnienia lub ich waznos$ci. Niemniej jednak ,DCL
bedzie w dalszym ciggu zobowigzana do zaplaty odszkodowania, do ktérego zaplaty na rzecz pozyczkobiorcy
byla zobowigzana zgodnie z umowag pozyczki, (i) z tytulu szkody poniesionej przez pozyczkobiorcg spowodo-
wanej bezposrednio uchybieniem przez DCL zobowigzaniom umownym, ustawowym lub wykonawczym; oraz (i)
ktére to odszkodowanie nie jest konsekwencja uniewaznienia danej umowy pozyczki, zmiany jednego lub wigkszej
liczby jej postanowienn lub warunkéw, badz ktdére to odszkodowanie nie stuzy postawieniu pozyczkobiorcy
w sytuacji podobnej do tej, w ktorej ten by si¢ znalazt, gdyby umowa pozyczki lub przynajmniej jedno z jej
postanowiel badZ jeden z jej warunkéw byly przedmiotem orzeczenia sadowego o uniewaznieniu lub zmia-
nie” ().

(216) Zdaniem wladz francuskich ,DMA, NEC i JV, ktérych dzialalno$¢ ograniczy si¢ do finansowania francuskich
samorzadow lokalnych i francuskich szpitali publicznych, stanowi¢ bedg »bank rozwoju«” (4.

(217) Wiladze francuskie wskazaly, ze utworzenie banku rozwoju jest niezbedne do zaradzenia niedoskonalosci rynku
stwierdzonej w odniesieniu do finansowania francuskich samorzadow lokalnych i szpitali publicznych. Wladze
przedstawily tez analizy, zgodnie z ktérymi roczny popyt wymienionych podmiotéw na finansowanie odpowiada
kwocie rzgdu 20-24 mld EUR, podczas gdy podaz bankéw jest ograniczona do kwoty okoto 10 mld EUR.

(218) Ten brak réwnowagi wynika w szczegblnosci z wycofania si¢ Dexii, ktérej udzial w rynku wynosil okolo
[40-50] %.

2.3.2. Zobowigzania

(219) Zobowigzania zwigzane z transakcja zbycia DMA i utworzeniem nowego banku rozwoju s3 nastepujace (tekst
oryginalny jest zamieszczony w zalgczniku III):

a) Posiadanie kapitalu

(220) Najpdzniej dnia 31 stycznia 2013 r. DCL dokona zbycia 100 % kapitalu NEC na rzecz paristwa francuskiego, CDC
i La Banque Postale za ceng¢ wynoszaca 1 EUR, opisang przez zainteresowane panstwa czlonkowskie jako ,cena
rynkowa” odpowiadajaca cenie nabycia DMA oraz cenie narzedzi i Srodkéw przekazanych przez DCL lub udostep-
nionych NEC najpdzniej w dniu zbycia DMA.

(221) La Banque Postale bedzie mégl zwigkszy¢ swoj udzial w kapitale NEC za ceng rynkowa okreslong przez nieza-
leznych ekspertéw i zgodnie z metodami powszechnie przyjetymi w podobnych przypadkach, tak aby jego udzial
w kapitale NEC byl ostatecznie réwny udzialowi nowej produkcji w cover pool DMA.

b) Dzialalno$¢ nowego banku rozwoju

(222) Zakres dzialalnosci JV bedzie ograniczony do finansowania francuskich samorzadéw lokalnych i francuskich
publicznych zakladéw opieki zdrowotnej. Udzielane pozyczki beda ujmowane poczatkowo w bilansie La Banque
Postale, a nastgpnie zbywane na rzecz DMA pod warunkiem zgodnosci z polityka zobowiazan DMA (*°). Pozyczki
niespelniajgce kryteriow okreslonych w niniejszym zobowigzaniu nie bedg mogly zostal zbyte na rzecz DMA.

(223) JV bedzie oferowal proste, klasyczne produkty, stosujac proste i przejrzyste metody wyceny. Oferta ta bedzie
zgodna z warunkami opisanymi w piSmie przekazanym Komisji dnia 8 pazdziernika 2012 r. (zalacznik IV b do
niniejszej decyzji).
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Termsheet zawierajacy o$wiadczenia i gwarancje, jakich nalezy udzieli¢, wersja z dnia 13 pazdziernika 2012 r., s. 11.

Idem.

Zob. pkt 112 pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA, s. 25.

Polityka zobowiazat DMA ma na celu ograniczenie ryzyka, jakie niosa ze soba pozyczki ujgte w bilansie. Przykladowo, pozyczka
zgodna ze zobowigzaniami okre§lonymi w motywac 223 i 224 moglaby mimo to nie by¢ zgodna z polityka zobowigzan DMA
w przypadku, gdyby catkowita ekspozycja DMA wobec danego klienta byta oceniana jako zbyt duza lub gdyby catkowite zadtuzenie
danego klienta przekraczalo okreslona czg$¢ dochodu tego klienta.

55
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(224) Finansowanie bedzie oferowane francuskim samorzadom lokalnym i publicznym zakladom opieki zdrowotnej na
warunkach rynkowych, ktére nie beda bardziej atrakcyjne od warunkéw oferowanych przez inne banki komer-
cyjne. Znajdzie to odzwierciedlenie w szczegdlnosci w zakazie przedstawiania w komunikatach handlowych JV
ofert atrakcyjniejszych niz obecne na rynku. Ponadto pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie bedzie miat
za zadanie okreSlenie warunkéw umozliwiajacych mu sprawowanie kontroli nad przestrzeganiem tego zobowig-
zania.

(225) NEC, DMA i JV majg zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci przez 15 lat, przy czym po uplywie tego okresu
i nie naruszajac zobowiazania okre$lonego nizej w motywie 227: 1) w odniesieniu do finansowania samorzadéw
terytorialnych zezwolenie to zostanie przedtuzone na takich samych warunkach, o ile niedoskonalo$¢ rynku bedzie
si¢ utrzymywad; 2) w odniesieniu do finansowania publicznych zakladéw opieki zdrowotnej przedtuzenie zezwo-
lenia bedzie uzaleznione od wykazania niedoskonaltosci rynku.

(226) Po uplywie trzech lat od dnia przyjecia ostatecznej decyzji wladze francuskie beda mogly zwrdci¢ si¢ do Komisji
o sprawdzenie, czy caloSciowy biznes plan NEC, DMA i JV jest zgodny z normami rentownosci bankéw komer-
cyjnych, w perspektywie przeksztalcenia ich, z zastrzezeniem zgody Komisji, w bank komercyjny.

(227) Stosunki umowne wynikajace ze $wiadczenia ustug, istniejace miedzy grupg Dexia a DMA, NEC i ]V, zostang
ograniczone do stosunkéw opisanych w pismach z dni 8 i 11 pazdziernika 2012 r., przedstawionych w zalacz-
nikach IV ¢ i IV d do niniejszej decyzji, i beda si¢ do nich stosowaé ceny rynkowe.

(228) Przez pig¢ lat od dnia przyjecia ostatecznej decyzji DMA, NEC i JV nie stang si¢ nabywca przedsi¢biorstwa ani nie
obejma udzialéw w przedsi¢biorstwie. Zobowigzanie to obejmuje zaréwno przedsigbiorstwa majace forme prawna
spotki, jaki i zbiory aktywow tworzace przedsigbiorstwo.

(229) DMA, NEC i JV nie beda wyplacac jakiegokolwiek rodzaju dywidendy od swoich akcji do dnia 31 grudnia 2015 r.,
z wyjatkiem dywidend wyplacanych przez DMA na rzecz NEC. DMA, NEC i JV nie dokonajg wyplaty kupondw,
chyba ze w przypadku zobowigzania umownego wynikajacego ze zobowiazania podjetego przed dniem 14 grudnia
2012 r.

(230) Panstwo dopilnuje tego, by DMA, NEC i JV zastosowaly si¢ do obowigzujacego prawodawstwa w dziedzinie plac
i wynagrodzen, a w szczegdlnosci do putapéw wynagrodzen majgcych zastosowanie do instytucji bankowych oraz
do ograniczen zwiazanych bezposrednio ze sprawowaniem przez panstwo bezposredniej lub posredniej kontroli
nad DMA, NEC i JV. Pafistwo zobowigzuje si¢ do dopilnowania tego, by DMA, NEC i JV skrupulatnie przestrzegaly
warunkow okre$lonych przez Komisj¢ w tym zakresie w ramach wdrazania regul pomocy panstwa.

(231) W tym kontekscie wladze francuskie dopilnuja tego, by jak najlepiej wykorzysta¢ srodki publiczne w odniesieniu
do plac i wynagrodzen pracownikéw instytucji bankowych bedacych przedmiotem planu restrukturyzacji. Pafistwo
dopilnuje w szczegdlnosci tego, by biznes plan przekazany Komisji (*°) zostal zrealizowany w sposéb Scisly.
Panstwo przedlozy dodatkowo Komisji propozycje dotyczace zmniejszenia kosztow ogdlnych i personelu DMA,
NEC i JV, gdyby na zakoniczenie danego roku operacyjnego (i) marza netto miata by¢ nizsza o ponad 20 % od celu
okreslonego w biznes planie (°7); (i) zysk netto (nieuwzgledniajacy zabezpieczen) mial by¢ nizszy o ponad 25 %
od przyjetego celu; (iii) rachunek zyskéw i strat miat wykaza¢ straty; lub (iv) DMA, NEC i JV przestaly przestrzegaé
obowiazujacych przepisowych wskaznikéw minimalnych. Zobowigzanie to stanie si¢ skuteczne w odniesieniu do
rocznego sprawozdania finansowego za 2013 r.

¢) Zarzadzanie stanem pozyczek ujetych w bilansie DMA

(232) Pozyczki wykazane po stronie aktywéw DMA, ktére nie zostaly udzielone francuskim publicznym zakladom
opieki zdrowotnej ani francuskim samorzadom lokalnym zostana uplynnione; ponadto zadne nowe pozyczki
nie zostang udzielone klientom spoza zakresu dzialalnosci okreslonego wyzej (motyw 222).

(*6) Zalacznik VII do pisma z dnia 14 grudnia 2012 r.
(*’) Zamieszczony w zalaczniku VII do pisma z dnia 14 grudnia 2012 r.
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(233) Pozyczki udzielone francuskim samorzadom lokalnym lub francuskim publicznym zakladom opieki zdrowotnej
i zaklasyfikowane jako pozyczki spoza karty Gisslera lub jako pozyczki kategorii E3, E4 badZ E5 wedlug karty
Gisslera lub w przypadku ktérych wskaznik w ramach oceny wewngtrznej Dexii wynosi co najmniej 11 (,pozyczki
wrazliwe”) beda podlegaly wyeliminowaniu wrazliwego charakteru przeprowadzonemu przez NEC i sfinansowa-
nemu przez DMA. Zabieg ten bedzie mial na celu zmniejszenie ryzyka zwigzanego z pozyczkami wrazliwymi
i bedzie moglo mu towarzyszy¢ podejmowanie nowej produkgji.

(234) JV nie bedzie udziela¢ finansowania klientom, ktérzy zaciagneli pozyczki wrazliwe i pozyczki te nie zostaly
splacone lub klienci ci sa w stanie sporu dotyczacego pozyczek ujetych w bilansie DMA.

(235) DMA zapewni refinansowanie pozyczek udzielonych przez JV oraz juz istniejacego stanu pozyczek. Od momentu
zbycia DMA bilans DMA bedzie podlegal szczegélnemu zarzadzaniu, po pierwsze ze wzgledu na obecnosé
pozyczek wrazliwych, ktorych catkowity warto§¢ szacuje si¢ na 9,4 mld EUR, a po drugie w zwigzku z uplynnie-
niem pozyczek niezgodnych z profilem dzialalnosci banku rozwoju okreslonym w motywie 222, ktérych catko-
wita warto$¢ szacuje si¢ na [20-40] mld EUR na dzieni 30 wrze$nia 2012 r.

d) Zasilanie plynnoscia NEC i DMA

(236) Panstwo francuskie, CDC i La Banque Postale zobowiazuja si¢ do zapewnienia poziomu plynnosci niezbednego dla
NEC i DMA. Przedmiotowe zasilanie plynnoscia bedzie si¢ odbywaé na warunkach okreslonych w piSmie prze-
kazanym Komisji dnia 8 paZdziernika 2012 r., zamieszczonym w zalgczniku IV a do niniejszej decyzji. W przy-
padku CDC zasilanie plynnoscig bedzie ograniczone do kwoty 12,5 mld EUR.

(237) Dexia SA i DCL zaprzestang catkowicie zasilania ptynnosciag DMA i NEC z chwilg zakonczenia transakgji zbycia
DMA.

¢) Poziom kapitalu NEC i DMA

(238) Panstwo francuskie, CDC i La Banque Postale zobowiazuja si¢ do utrzymania poziomu kapitalu niezbednego do
zaradzenia mozliwym stratom z tytulu istniejacego portfela DMA. Wszelkie przyszle podwyzszenie kapitatu DMA
bedzie zglaszane Komisji w poszanowaniu zasad dotyczacych wdrazania art. 107 i 108 Traktatu.

f) Wyznaczenie pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie i realizacje

(239) Pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie realizacji zobowigzan bedzie dzialal w imieniu i na rzecz Komisji
i bedzie mogt w zwiazku z tym zadawaé wszelkiego rodzaju pytania panstwu francuskiemu, CDC, La Banque
Postale, DMA, NEC i JV oraz otrzymywaé od nich wszelkiego rodzaju dokumenty. Zostanie on wyznaczony
zgodnie z nastepujacymi warunkami:

— panstwo przedlozy do uprzedniego zatwierdzenia przez Komisje i najpdzniej miesiac od przyjecia ostatecznej
decyzji Komisji list¢ jednej - trzech oséb, wybranych w porozumieniu z CDC i La Banque Postale, do
wyznaczenia na pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie, ktérego zadaniem bedzie kontrola
wywigzania si¢ ze zobowigzan okreslonych w niniejszej sekcji 2.3.2 (tekst oryginalny w zalaczniku III),

— pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie musi mie¢ wymagane kompetencje i nie moze znajdowac si¢
w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia swojej funkcji,

— Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) kandydata(-6w). Jesli Komisja odrzuci
zaproponowanego(-ych) kandydata(-6w), panstwo zaproponuje, w terminie jednego miesigca od ogloszenia
odrzucenia kandydata(-6w), od jednego do trzech nowych kandydatéw, ktérzy réwniez bedg musieli zostaé
zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje,

— jesli wszyscy kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisje, ta ostatnia wyznaczy pelnomocnika
odpowiedzialnego za monitorowanie,

— kosztami ustug pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie zostang obcigzone NEC i JV.
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(240) Zadania pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie zostaly okreslone ponizej:

— okres pelnienia funkcji pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie wyniesie 2 lata od dnia przyjecia
ostatecznej decyzji, przy czym okres ten moze zostaé przedtuzony o kolejne dwa lata, jesli Komisja uzna to za
konieczne,

— w okresie pelnienia funkcji przez pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie Komisja bedzie miala
staly i nieograniczony dostep do informacji niezbednych do wykonania niniejszej decyzji. Bedzie mogta
zwrdci¢ sie bezposrednio do NEC, JV, panstwa francuskiego, CDC lub La Banque Postale w celu uzyskania
niezbednych informacji wyjasniajacych i doprecyzowujacych. NEC, JV, panstwo francuskie, CDC i La Banque
Postale beda w pelni wspotpracowal przy wszelkich kontrolach, o jakie moglaby si¢ zwrdcié Komisja lub,
w stosownym przypadku, pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie,

— w odniesieniu do przestrzegania zobowigzania okreSlonego wyzej w motywie 224, raz na pét roku pafistwo
bedzie przekazywaé pelnomocnikowi odpowiedzialnemu za monitorowanie dane bedace w posiadaniu Banque
de France dotyczace warunkow oferowanych przez gléwne banki komercyjne zajmujace si¢ finansowaniem
francuskich samorzadéw terytorialnych i francuskich publicznych zakladéw opieki zdrowotnej. Pelnomocnik
odpowiedzialny za monitorowanie bedzie mogt sprawdzi¢ na podstawie proby pozyczek udzielonych przez JV,
czy spotka ta nie oferowala $rednio warunkéw finansowania wyraznie korzystniejszych niz warunki oferowane
przez wszystkie pozostale banki komercyjne. Gdyby okazalo si¢, ze warunki finansowania oferowane przez JV
byly w danym pétroczu wyraznie korzystniejsze niz warunki oferowane przez wszystkie pozostale banki
komercyjne, w kolejnym pélroczu JV zmieni warunki finansowania w celu wypelnienia zobowigzania okre-
Slonego wyzej w motywie 224,

— pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie przedlozy Komisji co roku sprawozdanie z realizacji powy-
zszych zobowigzan.

(241) Przez caly czas obowiazywania zezwolenia na prowadzenie przez bank rozwoju dzialalnosci okreslonej w przed-
miotowych zobowiazaniach, pafistwo bedzie przekazywaé Komisji wszelkie informacje niezbgdne do sprawowania
kontroli nad przestrzeganiem przedmiotowych zobowigzan. Po zakonczeniu pelnienia funkeji przez pelnomocnika
odpowiedzialnego za monitorowanie pafstwo przedlozy dodatkowo Komisji sprawozdanie roczne dotyczace
przestrzegania przedmiotowych zobowiazan.

2.4. OPIS SRODKA SPRZEDAZY DBB/BELFIUS PANSTWU BELGIJSKIEMU ORAZ PLANU RESTRUKTURYZAC]JI DBB/BELFIUS
2.4.1. Srodek sprzedazy DBB/Belfius

(242) W dniu 9 pazdziernika 2011 r. za poSrednictwem Federalnej Spétki Inwestycyjnej i Udzialowej Belgia zwrécita sig
do spolki Dexia SA z propozycja wykupu 100 % jej udzialéow w banku DBB/Belfius i jego spétkach zaleznych
z wyjatkiem DAM za kwote 4 mld EUR, stanowiaca stalg cze$¢ wyplaty. Wykup mial obja¢ réwniez instrumenty
portfela papieréw wartosciowych typu legacy o wartosci okoto 18 mld EUR.

(243) Zarzad Dexia SA zaakceptowal t¢ oferte w dniu 10 pazdziernika 2011 r.

(244) Umowa zbycia objela réwniez klauzulg earn-out na korzy$¢ Dexia SA uruchamiang w przypadku mozliwej
odsprzedazy z zyskiem w okresie 5 lat (,zmienna cz¢$¢ wyplaty”). Zgodnie z t3 klauzula o zmiennej czesci
wyplaty jezeli w okresie 5 lat od daty wykupu DBB/Belfius jego akcje zostana odsprzedane osobie trzeciej (z
wylaczeniem belgijskiego pafistwa federalnego, regionéw Belgii badZ wszystkich spétek publicznych lub spétek
kontrolowanych przez spétki publiczne), Dexia SA otrzyma cz¢$¢ ewentualnego osiagnigtego przez Belgie zysku
wynoszacg powyzej 10,5 %. Cze$¢ zysku nalezna spolce Dexia SA wyniesie 100 % w przypadku dokonania
sprzedazy w ciagu 18 miesigcy od daty wykupu. Nastepnie czg$¢ zysku nalezna spdlce Dexia SA bedzie stopniowo
zmniejszana o 6,25 % przy wyplacie kazdej szeSciomiesiecznej transzy.

(245) Zgodnie z powiadomieniem o $rodku wykupu DBB|Belfius przewidziano réwniez zmniejszenie w mozliwie
najwigkszym stopniu finansowania wewnatrzgrupowego udzielanego przez DBB/Belfius na rzecz DCL, ktore
wynosilo w tamtym czasie 53 mld EUR, z czego kwota 33 mld EUR byla niezabezpieczona (°%). W zwiazku
z powyzszym przed podpisaniem umowy tymczasowej gwarangcji na refinansowanie grupy Dexia i DCL konieczne

(*%) Zgodnie z informacjami wladz belgijskich.
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(249)

bylo zawarcie porozumienia w sprawie harmonogramu stopniowej redukcji finansowania udzielanego przez DBB|
Belfius na rzecz grupy Dexia. Od momentu uruchomienia tymczasowej gwarancji DCL i grupa Dexia mialyby
wyemitowal instrumenty zabezpieczone gwarancjg zainteresowanych pafistw czlonkowskich, ktére zostalyby
w czeSci przeznaczone na zwrot finansowania wewnatrzgrupowego udzielonego przez DBB/Belfius na rzecz
DCL i jej spotek zaleznych (°°). Zgodnie z pismem z dnia 16 grudnia 2011 r. DBB/Belfius zobowiazal si¢ do
subskrypcji obligacji gwarantowanych przez zainteresowane paristwa czlonkowskie, wyemitowanych przez DCL
w ramach gwarancji tymczasowej, na kwote rowng udzielonemu finansowaniu z zabezpieczeniem kwalifikowanym
przez Europejski Bank Centralny wynoszacym 12 mld EUR, podczas gdy spétka DCL zobowigzata si¢ do wyko-
rzystania tych $rodkéw na zwrot niezabezpieczonego finansowania DBB[Belfius w nominalnej kwocie

12 mld EUR.

Wreszcie, panstwo belgijskie zobowigzuje si¢ do tego, ze grupa Dexia zostanie zabezpieczona na wypadek
wszelkiego ryzyka poniesienia strat w zwigzku z pozostajagca kwota naleznosci w Arco, Ethias i Holding
Communal (bedacych akcjonariuszami spétki Dexia), w szczegblnosci wynikajacego z 1) udzialu lub innego
rodzaju interesu tych akcjonariuszy w kapitale lub rachunku zyskéw i strat DBB/Belfius; 2) wszelkich modyfikacji,
zmian harmonogramu lub odpisu z tytulu calkowitej utraty wartoci za sprawa DBB|[Belfius w odniesieniu do
pozyczek udzielonych przez DBB|Belfius lub jego spélki zalezne co najmniej jednemu z wyzej wymienionych
akcjonariuszy; lub z 3) konsekwencji ogélnej sytuacji pod wzgledem naleznoséci dotyczacej podmiotéw grupy
Arco, Holding Communal lub Ethias.

Wiladze belgijskie przedstawily rowniez szacunek warto$ci DBB/Belfius przeprowadzony przez niezaleznego
eksperta, ktory na podstawie sprawozdan finansowych banku DBB/Belfius sporzadzonych wedlug stanu na
dzien 30 czerwca 2011 r. oszacowal warto§¢ banku na kwote mieszczacg si¢ w przedziale od 3,4 do 4,2 mld
EUR wedlug metodologii wskaznikéw mnoznikowych ceny do zysku i ceny do konkretnej wartosci ksiggowej oraz

na kwote mieszczaca si¢ w przedziale od 2,8 do 7,2 mld EUR wedlug metodologii Gordon Growth.

2.4.2. Plan restrukturyzacji banku DBB/Belfius

W dniu 17 kwietnia 2012 r. wladze belgijskie przedstawily Komisji informacje dotyczace modelu biznesowego
DBB/Belfius. Informacje te zostaly uzupelnione w wyniku wielokrotnej wymiany pism i podczas szeregu spotkan
w okresie od dnia 17 kwietnia 2012 r. do dnia 23 listopada 2012 r., a nastepnie ostatecznym planem przed-
stawionym w dniu 26 listopada 2012 r. Przedmiotowe informacje obejmujg w szczegdlnosci:

1) plan biznesowy grupy DBB|[Belfius oraz prognozy dla niektérych danych bilansowych i danych z rachunku

zyskéw i strat na rok 2016;

2) wolumen i marz¢ udzielonych pozyczek oraz nowych pozyczek wedlug gléwnych obszaréw dzialalnosci
(obszar bankowosci publicznej i hurtowej, obszar bankowosci detalicznej i komercyjnej oraz obszar ubezpie-

czen); oraz

3) wolumen i $rednie koszty finansowania grupy.

W ponizszej tabeli przedstawiono prognozy dotyczace wynikéw, rentownosci i wyplacalnosci DBB/Belfius dla
poszczegdlnych lat w okresie od 2012 r. do 2016 r. w scenariuszu odniesienia.

Tabela 8

Scenariusz odniesienia dla DBB/Belfius — prognozy dotyczace wynikow, rentownosci i wyplacalnosci

2012 2013 2014 2015 2016

Wynik netto po opodatkowaniu 408 [...] [...] [...] [...]

W tym dzialalno$¢ w obszarze 64 [...] [...] [...] [...]

W tym dzialalno$¢ w obszarze 36 [...] [...] [...] [...]
ubezpieczef

(*%) Zwrot niezabezpieczonego finansowania bedzie mie¢ priorytetowy charakter w stosunku do zwrotu zabezpieczonego finansowania.
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(251)

(252)
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(254)

(255)
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W mln EUR 2012 2013

308 () [..] [...] [..] [..]

W tym nieoczekiwany zysk

Wskaznik kosztéw do dochodow dla
dzialalnoéci w obszarze bankowosci

82 [ [.] [..] [.]

Zwrot ze $rodkéw wiasnych
ujmowanych w ksiggach rachunkowych

15,4 % [...] [...] [...] [...]

Wskaznik kapitatu podstawowego Tier
1 zgodnie z regulacja Bazylea III

nie dotyczy [...] [...] [...] [...]

a) Ogdlny opis

Przedsi¢biorstwo DBB|Belfius dziala gtéwnie na belgijskim rynku uslug finansowych w sektorze publicznym
i parapublicznym (zwanych dalej ,obszarem bankowosci publicznej hurtowej”), ustug finansowych dla klientow
indywidualnych (zwanych dalej ,,obszarem bankowosci detalicznej i handlowej”) oraz ubezpieczefi. Udzial DBB/
Belfius w rynku (°!) belgijskim wynosi [10-15] % dla kredytéw w obszarze bankowosci publicznej hurtowej, 13 %
dla oszczednosci w obszarze bankowosci detalicznej i handlowej, 15 % dla kredytéw hipotecznych w obszarze
bankowosci detalicznej i handlowej, 9,5 % dla ubezpieczen na zycie i 5 % dla ubezpieczen innych niz na zycie.
DBB/Belfius ma okoto 3,8 mln klientéw. Przedsigbiorstwo wykazywalo na koniec 2011 r. sumg¢ bilansowa w wyso-
kosci 233 mld EUR i wskaznik wyplacalnoici kapitalu podstawowego Tier 1 zgodnie z regulacja Bazylea II
w wysokosci 11,8 %. Przedsigbiorstwo DBB/Belfius odnotowato w 2011 r. strate netto w wysokosci 1,37 mld EUR.

Plan restrukturyzacji DBB/Belfius obejmuje skoncentrowanie dzialalno$ci banku na jej kluczowych rynkach ustug
finansowanych dla sektora publicznego i parapublicznego, detalicznych ustugach finansowych i ubezpieczeniach
poprzez utrzymanie zajmowanego przez niego trzeciego pod miejsca pod wzgledem wielkosci na belgijskim rynku
bankowosci i ubezpieczen. Nie przewidziano rozwoju banku na rynku mig¢dzynarodowym. Zdaniem wiadz belgij-
skich plan restrukturyzacji powinien pozwoli¢ na zmniejszenie o 20 % catej wielkosci sumy bilansowej grupy
Dexia na dzien 31 grudnia 2016 r. w stosunku do dnia 31 grudnia 2011 r. Przewiduje si¢, Ze suma bilansowa
DBB/Belfius wyniesie 185 mld EUR na koniec 2016 r. w stosunku do 233 mld EUR na koniec 2011 r.

Zgodnie z szacunkami grupy DBB[Belfius w okresie restrukturyzacji, tj. w latach 2012-2016, moga zostal
wygenerowane zyski nieprzeznaczone do dystrybucji (°3) w wysokosci [0,5-3] mld EUR, ktére zasila jego kapital
regulacyjny. Zyski sa rozdzielane migdzy [...] obszar bankowosci publicznej i hurtowej, bankowosci detalicznej
i komercyjnej oraz obszar ubezpieczen.

Plan restrukturyzacji obejmuje znacznie zmniejszenie udzialu finansowania dtuznego oraz ryzyka aktywow grupy.
Poczawszy od marca 2012 r. niezabezpieczona ekspozycja wobec grupy Dexia zostala zmniejszona prawie do
zera. W 2015 r. uplynie termin zapadalno$ci posiadanych gwarantowanych bankowych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez DCL. Zostanie ograniczona ekspozycja z tytulu zadluzenia sektora publicznego i parapub-
licznego. Kwote [200-500] mln EUR z budzetu dostgpnego w obszarze bankowosci i ubezpieczefi przeznaczono
na zmniejszenie ryzyka portfeli.

Szacuje sig, ze wskaznik kosztéw do dochodéw wyniesie 69 % (w obszarze bankowosci) dzigki potozeniu znacz-
nego nacisku na wydajno$¢ oraz nieprzerwanej kontroli kosztow. Gléwne oszczednosci powinny zostaé osiggnigte
w wyniku renegocjacji uméw o $wiadczeniu ustug z dostawcami zewnetrznymi, zwigkszenie wydajnosci agencji
oraz dostosowanie kosztow zatrudnienia.

Celem planu restrukturyzacyjnego jest utrzymanie obecnego udzialu DBB/Belfius w jego kluczowych rynkach.

b) Segment bankowosci publicznej i hurtowej

W odniesieniu do segmentu bankowosci publicznej i hurtowej w latach 2012-2016, grupa przewiduje utrzymanie
swojego udzialu w rynku depozytéw (7,4 % w 2011 r.) przy rocznym wzroscie odpowiadajagcym wzrostowi rynku
(3-4 %). Kwota pozyczek grupy nie powinna wzrosngé, poniewaz nowe pozyczki zrekompensuja pozyczki
o bliskim terminie zapadalnosci. Przy szacowanym rocznym wzroscie rynku o 3-4 % udzial w rynku DBB/Belfius
zmaleje z [10-15] % na koniec 2011 r. do [10-15] % na koniec 2016 r. W zwigzku z tym relacja kredytéw do
depozytéw powinna ulec automatycznej poprawie, osiggajac warto$¢ ponizej [...] poczawszy od 2013 r. w porodw-
naniu z [...] w 2012 r. i [...] w 2011 r.

(°%) Nieoczekiwany zysk w wysokosci 308 mln EUR, w tym zyski z wykupu obligacji podporzadkowanych i koszty zmniejszenia ryzyka.
(°*!) Udzial w rynku w 2011 r. dla bankowosci i w 2010 r. dla ubezpieczen.
(°?) Zadne dywidendy nie beda wyplacane akcjonariuszom do 2016 r.
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(257) Grupa przewiduje udzielnie nowych pozyczek w obszarze bankowosci publicznej w kwocie okoto [2,5-5] mld
EUR w 2013 r. oraz w maksymalnej kwocie [2,5-6] mld EUR w kolejnych latach. Szacuje sig, ze catkowita kwota
pozyczek pozostanie stabilna, tj. wyniesie [25-50] mld EUR. Jezeli chodzi o cen¢ pozyczek proponowana klien-
tow, grupa DBB|[Belfius przyjal bardziej rygorystyczne podejscie niz dotychczas, uwzgledniajace w wigkszym
stopniu cen¢ plynnosci. Cena ta byla ustalana wcze$niej jako warto$¢ ryczaltowa proporcjonalna do okresu
pozyczki. W zwiazku z tym cena proponowana klientom wynosita $rednio [100-200] punktéw bazowych
powyzej EURIBOR w pierwszym trymestrze 2012 r. w pordéwnaniu z [50-150] punktéw bazowych powyzej
EURIBOR w pierwszym kwartale 2011 r. Nowa polityka cenowa umozliwi uzyskanie marzy brutto w wysokosci
[0-50] punktéw bazowych. Mimo to z powodu dlugiego okresu kredytéw inwestycyjnych, $rednia marza dla
pozyczek bedzie rosna¢ w wolniejszym tempie i osiggnie warto$¢ [0-50] punktéw bazowych w 2016 r.

(258) Zgodnie z szacunkami kwota depozytéw bedzie rosnaé o okoto [0-5] % rocznie i wyniesie [15-25] mld EUR na
koniec 2016 r. w pordwnaniu z [15-25] mld EUR na koniec 2012 r. Warto§¢ marzy depozytowej powinna
zmale¢ do [20-60] punktéw bazowych na koniec 2016 r. w poréwnaniu z [30-70] punktami bazowymi w
2012 r. i [50-100] punktami bazowymi w 2011 r.

¢) Segment bankowosci detalicznej i komercyjnej

(259) Warto$¢ depozytéw (rachunkéw biezacych, rachunkéw oszczedno$ciowych i lokat o ustalonym terminie zapadal-
nosci) klientéw detalicznych wynosita 60 mld EUR na koniec 2011 r. Zgodnie z prognozami DBB/Belfius wartos¢
ta bedzie rosnaé o okoto [0-5] mld EUR rocznie i wyniesie [50-100] mld EUR na koniec 2016 r.

(260) Roczny wzrost wartosci lokat bez ustalonego terminu zapadalnosci (rachunki biezace i rachunki oszczednosciowe)
powinien wynosi¢ [0-5] %, co jest zbiezne ze wzrostem rynku. W latach 2011-2016 wielko§¢ udzialu w rynku
DBB/Belfius powinna pozostaé niezmieniona w ogdélnym ujeciu. Z wyjatkiem roku 2012/2013, w ktérym DBB/
Belfius przewiduje marze [...] (podobnie do innych produktéw oferowanych klientom bankowosci detalicznej
i komercyjnej), marza od wartosci lokat o ustalonym terminie zapadalnosci powinna ustabilizowaé si¢ na poziomie
okolo [25-80] punktéw bazowych w roku 2015/2016, tj. nieznacznie wyzszym od poziomu odnotowanego
w latach 2008-2011.

(261) DBB/Belfius przewiduje roczng warto$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w kwocie [0-5] mld EUR przy
marzy, ktéra najpierw [...] wyniesie [0-25] punktéw bazowych w 2012 r., a nastepnie [5-30] punktéw bazowych
w 2013 r, co stanowi wynik poréwnywalny z wynikiem osiagnietym w roku 2010/2011. Szacuje sig, ze
poczawszy od 2014 r. marza bedzie wynosi¢ [10-35] punktéw bazowych. Przewidziana wysoko$¢ marz dla
pozostalych produktéow (takich jak kredyty konsumenckie, kredyty firmowe itp.) powinna by¢ znacznie nizsza
w poréwnaniu z rokiem 2010/2011. Wysoko$¢ marz dla kredytéw konsumenckich powinna wynie$¢ przykla-
dowo [150-300] punktéw bazowych, przy czym w roku 2010/2011 warto$¢ ta ksztaltowala si¢ w przedziale od
[300-450] punktéw bazowych do [450-600] punktéw bazowych.

(262) Kwota pozyczek powinna wzrosna¢ do [25-50] mld EUR w 2016 r. w poréwnaniu z kwota [5-15] mld EUR na
koniec 2011 r., tj. powinien zostaé odnotowany wzrost rzedu 10 %.

(263) DBB|Belfius planuje zamknigcie 41 agencji, aby docelowo ich liczba zmniejszyla si¢ do 777 na koniec 2013 r.
w poréwnaniu z 818 agencjami w 2011 r. Pigset agencji zostanie przeksztalconych w agencje otwarte (ang. open
branches) do korica 2013 r., aby zmniejszy¢ koszty poprzez ukierunkowanie na zarzadzanie relacjami biznesowymi
oraz ustugami o wysokiej wartosci dodanej. Nacisk zostanie polozony na satysfakcje klientow, ktérej regularne
pomiary umozliwia dostosowanie oceny indywidualnej. DBB/Belfius bedzie dazyt do utrzymania wysokosci pono-
szonych kosztéw operacyjnych (dla calej dzialalno$ci w zakresie bankowosci) na poziomie ponizej [1 300-1 450]
mln EUR w 2013 r. oraz ponizej [1 250-1 400] mln EUR w 2014 r.

d) Segment ubezpieczen

(264) W obszarze ubezpieczen DBB[Belfius kladzie nacisk na rynek belgijski, utrzymujac swéj udzial w rynku
w segmencie ubezpieczefl na zycie wynoszacy 9,5 % oraz w segmencie ubezpieczen innych niz na Zycie wyno-
szacy 5 %. Segment ubezpieczen na zycie stanowi 80 % obszaru dzialalnosci ubezpieczeniowej, przy kwocie
skfadek z tytulu ubezpieczenia na zycie pozyskanych w 2011 r. wynoszacej 2,1 mld EUR w poréwnaniu
z kwotg 509 mln EUR odnotowang dla segmentu ubezpieczen innych niz na zycie. Bank utrzyma swoja znaczaca
pozycje pod wzgledem pozyskiwanych skladek ubezpieczeniowych.

(265) Powazne straty poniesione w 2011 r. w nastgpstwie dopuszczenia do udzialu sektora prywatnego (*3) w Gregji
przyczynily si¢ do obnizenia regulacyjnego wskaznika wyplacalnosci (Wyplacalnos¢ I). W 2011 r. wskaznik ten
wynosit 102. Od roku 2012 powinien wynosi¢ 135 i wzrasta¢ stopniowo az do [...] w 2016 r.

(%®) Ang. Private Sector Involvement.
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(266) DBB/Belfius przewiduje zmniejszenie o [0-5] punktéw jego wskaznika kosztéw operacyjnych, ktory w 2016 r.
powinien wynie$¢ [25-50] dla segmentu ubezpieczefi na zycie i [10-30] dla segmentu ubezpieczen innych niz na
zycie. Powyzsza redukcja zostanie osiagnigta w szczeg6lnosci poprzez racjonalizacje proceséw informacyjnych.
Podobnie dzigki wdrozeniu nowej polityki cenowej i racjonalizacji procesu zarzadzania roszczeniami ubezpiecze-
niowymi, DBB/Belfius przewiduje obnizenie si¢ o [5-15] punktéw jego wskaznika szkodowosci do 2016 r.

(267) Jezeli chodzi o segment ubezpieczen na zycie, DBB/Belfius w przewazajacej mierze dostarczat do 2011 r. produkty
ubezpieczeniowe z gwarantowanym kapitatem (B21), ktére stanowily [70-80] % warto$ci ubezpieczen na 2011 r.
w poréwnaniu z [20-30] % w przypadku produktéw alternatywnych B26 i B23 (bez kapitalu gwarantowanego).
DBB/Belfius przewiduje, ze warto$¢ skladki przypisanej wyniesie [...] dla produktéw B21 ([...] mln EUR rocznie
w stosunku do [...] mld EUR w 2011 r.) oraz [...] dla pozostalych produktéw. Laczna wartos¢ skladek przypi-
sanych dla ubezpieczen na zycie wyniesie mniej niz [0-2,5] mld EUR w 2013 r. oraz mniej niz [0-3] mld EUR
w 2014 r., przy zakladanym wzroécie rynku ponizej 4 %.

(268) Warto$¢ nominalna portfela inwestycyjnego DBB/Belfius Insurance wynosila 17 mld EUR na dzien 31 grudnia
2011 r., przy czym 95 % tej kwoty bylo zainwestowane w papiery wartosciowe posiadajace rating na poziomie
inwestycyjnym. W nowe;j strategii alokacji aktywéw sporzadzonej na 2012 r. okreslono wymoég, zgodnie z ktérym
obligacje skarbowe ([70-80 % portfela) musza posiadaé rating AA, za$ obligacje korporacyjne ([20-30] % portfela)
— rating A.

e) Portfel inwestycyjny

(269) Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2011 r. DBB/Belfius posiadal trzy portfele inwestycyjne (PMG, ALM,
DIS) (*4) o calkowitej wartosci nominalnej 43 mld EUR oraz portfel instrumentéw pochodnych o wartosci
12,8 mld EUR. Portfel inwestycyjny skladat sic w 95 % z obligacji posiadajacych rating na poziomie inwestycyj-
nym. Doradca banku inwestycyjnego zatrudniony przez bank oszacowal na podstawie analizy 63 % portfela (w
analizie nie uwzgledniono ekspozycji na dtug publiczny Belgii i Francji, ekspozycji o nieznacznej wartosci oraz
ekspozycji o terminie zapadalno$ci w 2012 r.), ze kwota strat z tytulu tego portfela przewidywana w latach
2012-2016 wyniesie [350-550] min EUR i [800-1 000] mln EUR odpowiednio w scenariuszu bazowym i w
scenariuszu odniesienia. Biorac pod uwage istniejace rezerwy oraz rezultaty programu majacego na celu zmniej-
szenie ryzyka, w okresie od 2012 r. do 2016 r. powyzsze straty powinny przelozy¢ si¢ na wplyw netto na
rachunek zyskéw i strat wynoszacy [200-400] mln EUR.

(270) Do 2016 r. uplynie termin zapadalno$ci [25-50] % aktywéw portfela. W tym czasie [75-100] % posiadanych
obligacji bedzie posiada¢ rating kredytowy co najmniej réwny ratingowi na poziomie inwestycyjnym.

f) Portfel instrumentéw pochodnych

(271) Portfel instrumentéw pochodnych zawieral pozycje wynoszaca -[4-10] mld EUR wedlug wartosci rynkowej
zgodnie ze stanem na dzieft 31 marca 2012 r., przy czym udzial w tej kwocie oprocentowanych instrumentéw
pochodnych przekraczat [75-100] %.

(272) Kwota zabezpieczenia ustanowionego przez DBB/Belfius w celu pokrycia tej pozycji ujemnej warto$ci mierzonej
wedlug wartosci rynkowej wynosita [10-20] mld EUR na dzien 31 marca 2012 r., z czego kwota [0-5] mld EUR
nie stanowita zabezpieczenia gotéwkowego. Réznica migdzy kwota zaplaconego zabezpieczenia gotdwkowego
i wartoscig pozycji mierzong wedlug wartoci rynkowej wynika z szczegélnosci z jednostronnych uméw swap
(jednostronnych umoéw zabezpieczajacych) zawartych migdzy DBB/Belfius i niektorymi z jego kontrahentéw oraz
z wymogow izb rozliczeniowych.

(273) Do 2016 r. uplynie termin zapadalnosci [40-50] % instrumentéw pochodnych portfela.

¢) Finansowanie i plynnos¢

(274) Zgodnie ze stanem na dzien 31 marca 2012 r. DBB/Belfius posiadal bufor ptynnosci o wartosci [5-15] mld EUR.
Dzigki wdrozeniu szeregu $rodkéw (zwickszenie kwoty depozytéw, emisja hipotecznych listéw zastawnych,
wickszy stopien uzycia finansowania zabezpieczonego i niezabezpieczonego) warto$¢ buforu plynnosci powinna
wzrosng¢ do [30-45] mld EUR w 2016 r.

(%) PMG: Portfolio Management Group, DIS: Dexia Insurance Services, ALM: Asset Liability Management.
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(275) W okresie od 26 pazdziernika 2011 r. do 25 stycznia 2012 r. DBB/Belfius zmniejszyt warto$¢ swojego zaanga-
zowania kredytowego w spélce Dexia SA z [25-50] mld EUR do [10-30] mld EUR. Warto$¢ tej ekspozycji
zmalata do [5-10] mln EUR dnia 2 marca 2012 r. (**). Zgodnie ze stanem na dzied 2 marca 2012 r. warto§¢
nominalna kwoty ekspozycji niezabezpieczonej wobec grupy Dexia wynosita [600-700] mln EUR. Warto$¢ tej
ekspozycji zostala nastepnie zmniejszona prawie do zera zgodnie ze stanem na dziefi 7 marca 2012 r.

h) Zarzadzanie

(276) DBB|Belfius ustanowit rozne komitety ds. ryzyka, ktére podejmuja decyzje w sprawie kazdej transakcji. Wprowa-
dzono tréjpoziomowsa hierarchi¢ komitetéw, ktérych sklad i zakres zadan zalezg od szeregu elementéw takich, jak
rating kontrahenta, status kontrahenta (przedsi¢biorstwo, organ samorzadu lokalnego itp.) oraz warto$¢ transakcji.

i) Scenariusz warunkéw skrajnych

(277) Wladze belgijskie przedstawily réwniez scenariusz warunkéw skrajnych w celu okreslenia odpornosci grupy na
wstrzasy zewnetrzne. Powyzszy test warunkow skrajnych opiera si¢ w przewazajacej mierze na metodologii EUNB
i umozliwia dokonanie pomiaru odpornosci grupy na niekorzystne warunki makro-ekonomiczne i finansowe.
Niekorzystne czynniki oddzialuja w szczegdlnosci na model biznesowy banku, jego ryzyko plynnosci i finanso-
wania, ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynkowe posiadanych aktywoéw.

(278) W scenariuszu warunkow skrajnych faczny wynik netto przez opodatkowaniem w latach 2012-2016 zmniej-
szylby si¢ o okoto [400-750] mln EUR. Wynik ten wynidstby [0-3] mld EUR w poréwnaniu z [0-3] mld EUR
w scenariuszu odniesienia. Zwrot ze $rodkéw wlasnych ujmowanych w ksiegach rachunkowych w 2016 r. uleglby
tylko nieznacznym wahaniom.

(279) W scenariuszu warunkéw skrajnych na rok 2016 wskaznik kapitalu podstawowego Tier 1 zgodnie z regulacja
Bazylea III wyniéstby [7,5-15] % (w stosunku do [7,5-15] % w scenariuszu odniesienia). Wskaznik okre$lony
w dyrektywie w sprawie adekwatnosci kapitalowej wynidstby [7,5-15] % w poréwnaniu z [7,5-15] % w scena-
riuszu odniesienia. Warto$¢ bufora bezpieczefistwa wyniostaby [20-30] mld EUR w stosunku do [30-45] mld
EUR w scenariuszu odniesienia.

2.4.3. Zobowigzania

(280) W odniesieniu do restrukturyzacji DBB/Belfius, z zastrzezeniem innego czasu trwania okre§lonego w poszczegdl-
nych zobowigzaniach, Belgia zobowigzuje si¢ do tego, Ze DBB/Belfius wywiaze si¢ do dnia 31 grudnia 2014 r.
z ponizszych zobowiazan (°9).

a) Zmniejszenie kosztéw finansowania

(281) DBB/Belfius zobowiazuje si¢ do zmniejszenia bezwzglednego poziomu swoich kosztéw operacyjnych — tj. swoich
kosztéw personelu i innych wydatkow:

— w 2013 r. do maksymalnego poziomu [1 300-1 450] mln EUR, oraz
— w 2014 r. do maksymalnego poziomu [1 250-1 400] mln EUR.

(282) DBB|Belfius dazy do obnizenia bezwzglednego poziomu swoich kosztéw operacyjnych — tj. swoich kosztéw
personelu i innych wydatkéw — z [1 350-1 500] mln EUR w 2012 r. do [1 200-1 350] mln EUR w 2016 r.

b) Ograniczenie dzialalnosci handlowej

(283) DBB/Belfius zaprzestanie dokonywania transakcji na wilasny rachunek. Oznacza to, ze DBB/Belfius bedzie prze-
prowadzal jedynie transakcje, ktére 1) sa niezbedne do przyjmowania, przekazywania i wykonywania polecen
zakupu i sprzedazy swoich klientéw, lub 2) pomagaja DBB[Belfius w zarzadzaniu plynnoécig lub aktywami
i pasywami. DBB|Belfius nie bedzie otwiera¢ pozycji na wlasny rachunek, chyba ze w sposéb nagly, np. w zwigzku

(°%) Na dzien 2 marca 2012 r. warto$¢ brutto kwoty ekspozycji DBB wobec grupy Dexia wynosita [10-30] mld EUR, w tym obligacje
gwarantowane przez panstwo wyemitowane przez DCL w kwocie [10-20] mld EUR oraz zabezpieczone i niezabezpieczone
pozyczki udzielone réznym podmiotom grupy Dexia w kwocie [10-20] mld EUR. Po uwzglednieniu ustanowionych zabezpieczen
oraz operacje zaciggania pozyczek, pozostata warto$¢ netto kwoty pozostalego zaangazowania kredytowego wynosita okoto [5-10]
mld EUR.

(%6) Szczegbdlowe zobowiazania przedstawiono w zalaczniku Il do niniejszej decyzji.



L 110/46 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.4.2014

z niewykonaniem przez bank polecent klientéw bezzwlocznie. Tego rodzaju pozycje i pozycje zwiazane z zarza-
dzaniem plynnoscig lub aktywami i pasywami beda otwierane tylko pod warunkiem Ze nie pogorszy to rentow-
nosci banku ani jego plynnosci. Jest to w pelni zgodne z zaleceniami zawartymi w sprawozdaniu ,High-level
Expert Group on reforming the structure of the EU Banking sector”.

¢) Srodki zarzadzania i $rodki zarzadzania ryzykiem

(284) DBB/Belfius 1) bedzie prowadzi¢ rozwazng i ostrozng polityke handlowg ukierunkowang na trwaly rozwoéj; oraz 2)
zbada, czy jego wewngtrzne systemy motywacyjne s3 odpowiednie w kontekscie wymogéw prawnych i regulacyj-
nych, a takze dopilnuje tego, by nie zachgcaly one do podejmowania niedopuszczalnego ryzyka oraz byly
przejrzyste i ukierunkowane na trwale i dlugoterminowe cele.

(285) DBB|Belfius udoskonali tez zarzadzanie ryzykiem i plynnoscig. Belfius opracowal juz nowe wytyczne w celu
zapewnienia ostroznego zarzadzania plynnosScia w przyszlosci, w tym: 1) przejrzystych celéw dla kierunkow
dzialalnosci, dotyczacych wykorzystania bilanséw, przyjmowania depozytéw i jakosci udzielanych gwarangji; 2)
wdrozenia jasnych zachet (koszt lub bonus plynnosci) dla kierunkéw dziatalno$ci. DBB/Belfius usprawni ponadto
procesy i zarzadzanie w celu scentralizowanego prowadzenia dzialalnosci finansowej na podstawie jasnych celow

i przejrzystych wytycznych.

d) Zakaz wyplaty dywidendy
(286) DBB/Belfius nie bedzie wyplacaé jakiegokolwiek rodzaju dywidendy od swoich akgji.

e) Zakaz wyplaty kuponéw

(287) DBB/Belfius nie bedzie dokonywaé dyskrecjonalnych przedterminowych wykupéw lub wyplat kuponéw od instru-
mentéw 1) wyemitowanych przez DBB/Belfius przed dniem 20 pazdziernika 2011 r., 2) nalezacych do oséb lub
podmiotéw innych niz DBB/Belfius, oraz 3) ktérych wyplata lub wykonanie jest dyskrecjonalne na mocy posta-
nowien umownych dotyczacych tych instrumentéw.

(288) Zobowigzanie to:

— nie ma wplywu na transakcje, ktére Belfius bedzie prawnie zobowigzany wykonal, oraz

— ulegnie zmianie w razie znaczacej zmiany definicji funduszy wlasnych zgodnych z zasadg ostroznosci i norm
ksiggowych majacych zastosowanie do DBB/Belfius, z zastrzezeniem uprzedniej zgody Komisji.

f) Zakaz nabywania

(289) DBB|Belfius nie stanie si¢ nabywca przedsi¢biorstwa ani nie obejmie udzialéw w przedsi¢biorstwie az do dnia
31 grudnia 2014 r. Zobowiazanie to obejmuje zaréwno przedsigbiorstwa majace forme¢ prawna spélki, jaki i zbiory
aktywow tworzace przedsiebiorstwo. Pomimo tego zakazu DBB/Belfius bedzie mdgt nabywaé udzialy w przed-
sigbiorstwach, o ile cena zakupu w przypadku takiej transakeji nie przekroczy 0,01 % sumy bilansowej DBB/Belfius
na dzien przyjecia decyzji, a skumulowana cena zakupu w przypadku wszystkich tego rodzaju transakcji w calym
okresie restrukturyzacji nie przekroczy 0,025 % sumy bilansowej DBB/Belfius na dzief przyjecia niniejszej decyzji.
Zakaz nie obejmuje transakcji nabycia, ktére 1) przeprowadzane s3 w normalnym toku dzialalnosci bankowej przy
rozstrzyganiu sporéw z przedsigbiorstwami w trudnej sytuacji lub 2) dokonywane sg w ramach transakcji typu
private equity.

g) Zakaz reklamy

(290) DBB/Belfius powstrzyma si¢ od marketingu masowego, ktory prowadzi do traktowania dawnych $rodkéw pomocy
panstwa jako Zrédla przewagi konkurencyjnej, oraz od wykorzystywania do celéw reklamy tego, ze jest wlasno$cia
panstwa, jak réwniez od nawigzywania do jakiegokolwiek wsparcia finansowego otrzymanego od pafistwa w swojej
komunikacji z obecnymi lub potencjalnymi klientami lub inwestorami. Pomimo tego zakazu DBB/Belfius moze
odnie$¢ si¢ do faktu, Ze jest wlasnoscig panstwa, lub do wszelkiego wsparcia ze strony panstwa, jakie otrzymal,
w przypadku gdy takie odniesienie jest wymagane na mocy majgcych zastosowanie przepisow ustawowych lub
wykonawczych.
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h) Wynagrodzenie najwazniejszych organéw, pracownikéw i agentow

(291) Belfius zastosuje si¢ do obowiazujacego prawodawstwa w dziedzinie plac i wynagrodzen, a w szczegdlnosci do
pulapéw wynagrodzefi majacych zastosowanie do instytucji bankowych. Belfius bedzie przestrzegaé warunkow
okreslonych przez Komisje w tym zakresie w ramach wdrazania regul pomocy panstwa.

(292) Belfius dopilnuje tez tego, by jak najlepiej wykorzysta¢ Srodki publiczne w odniesieniu do plac i wynagrodzen
pracownikéw. Belfius dopilnuje w szczegdlnosci tego, by kwota odprawy byla bliska minimum ustawowego,
zachowujgc jednoczesnie elastyczno$é niezbedng do osiagnigcia celéw planu strategicznego.

(293) Belfius przedlozy Komisji propozycje dotyczace zmniejszenia kosztow ogdlnych i personelu grupy, gdyby na
zakoriczenie danego roku operacyjnego (i) bankowy dochéd netto miat by¢ nizszy o ponad 20 % od ogloszonego
celu; lub (ii) zysk brutto z dzialalnosci operacyjnej miat by¢ nizszy o ponad 25 % od ogloszonego celu; oraz
w kazdym przypadku gdyby (i) rachunek zyskow i strat miat wykazad straty; lub (i) podmiot przestal przestrzegac
obowiazujacych minimalnych wymogdéw regulacyjnych dotyczacych wyplacalnosci. Zobowigzanie to stanie sig
skuteczne dopiero w odniesieniu do rocznych sprawozdan finansowych za lata 2013 i 2014.

i) Pulap pozyczek w obszarze bankowosci publicznej

(294) DBB|Belfius zobowiazuje si¢ ograniczy¢ nowa produkcje pozyczek w obszarze bankowosci publicznej do maksy-
malnego poziomu wynoszacego [2,5-5] mld EUR dla 2013 r. i [2,5-5] mld EUR dla 2014 r. Jezeli wzrost rynku
przekroczy normalng roczng stopg wzrostu wynoszaca 4 % na rynku pozyczek Public Banking w Belgii w 2013 .,
kwota ta bedzie mogla zosta¢ zmieniona za uprzednig zgoda Komisji. Za kazdg 0,1 % dodatkowego wzrostu rynku
w 2013 r., przekraczajgca normalna roczng stopg wzrostu wynoszaca 4 %, limit nowej produkcji wzrosnie
0 [25-75] mln EUR w 2014 r.

j) Pulap produkcji ubezpieczen na zycie

(295) DBB|Belfius zobowigzuje si¢ ograniczy¢ nowa produkcje okreslong w skladkach brutto ubezpieczen na zycie do
maksymalnego poziomu wynoszacego [0-2,5] mld EUR dla 2013 r. i [0-3] mld EUR dla 2014 r. Jezeli wzrost
rynku przekroczy normalna rocznag stopg wzrostu wynoszacg 4 % na rynku ubezpieczen na zycie w Belgii
i Luksemburgu w 2013 r., kwota ta bedzie mogla zosta¢ zmieniona za uprzednig zgoda Komisji. Za kazda
0,1 % dodatkowego wzrostu rynku w 2013 r., przekraczajaca normalng roczna stopg wzrostu wynoszaca 4 %,
limit nowej produkcji wzrosnie o [0-50] mln EUR w 2014 r.

k) Niezalezny ekspert
Sprawozdania

(296) W terminie 30 ostatnich dni roboczych kazdego roku i pélrocza, lub na innych warunkach uzgodnionych
z Komisjg, niezalezny ekspert przedtozy projekt sprawozdania sporzadzonego w jezyku angielskim lub francuskim
Komisji i wladzom belgijskim, dajac kazdej z tych stron mozliwo$¢ przedstawienia uwag w terminie 10 dni
roboczych. W terminie 10 dni roboczych od dnia otrzymania wspomnianych uwag niezalezny ekspert przygotuje
sprawozdanie koncowe i przedlozy je Komisji z uwzglednieniem, w miare mozliwosci i wedlug wlasnego uznania,
przedstawionych uwag. Niezalezny ekspert przekaze tez kopi¢ sprawozdania koncowego wiladzom belgijskim.
Niezalezny ekspert moze zwréci¢ si¢ do Komisji o zezwolenie na zastosowanie innego harmonogramu, jezeli
obciazenie zadaniami operacyjnymi uniemozliwia mu zlozenie sprawozdan zgodnie z powyzszym harmonogra-
mem.

(297) Sprawozdanie obejmuje wykonanie przez niezaleznego eksperta obowigzkéw wynikajacych z pelnionej przez
niego funkcji oraz przestrzeganie powyzszych zobowigzan.

Procedura wyznaczenia niezaleznego eksperta

(298) Wyznaczony zostanie niezalezny ekspert, ktéry raz na pol roku bedzie przedstawial Komisji sprawozdanie na
temat przestrzegania zobowigzan, o ktérych mowa w motywach 281-295. Niezalezny ekspert musi by¢ nieza-
lezny, mie¢ niezbedne kwalifikacje i nie moze znajdowal si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w jakimkolwiek
momencie pelnienia swojej funkcji.
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(299) Najpdzniej jeden miesiac po przyjeciu niniejszej decyzji wladze belgijskie przedtoza Komisji do zatwierdzenia
nazwisko co najmniej jednego proponowanego kandydata na stanowisko niezaleznego eksperta. Komisja bedzie
miala swobod¢ uznania w zakresie zatwierdzenia lub odrzucenia kandydatur oséb, ktére muszg by¢ niezalezne od
Belfiusa. Jezeli Komisja odrzuci wszystkie kandydatury na to stanowisko, wladze belgijskie w ciggu jednego
miesigca od otrzymania powiadomienia o tym fakcie przedstawig nowych kandydatéw, ktérzy réwniez muszg
zostal zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje. Jesli wszyscy kolejni kandydaci zostana takze odrzuceni przez
Komisje, Komisja wskaze niezaleznego eksperta, ktérego wladze belgijskie mianuja lub ktérego mianowanie nakazg
zgodnie z zatwierdzonym przez Komisje pelnomocnictwem.

Funkcje niezaleznego eksperta

(300) Niezalezny ekspert bedzie wykonywal spoczywajace na nim obowigzki w celu zapewnienia przestrzegania zobo-
wigzai. Komisja moze, z inicjatywy wlasnej lub na wniosek niezaleznego eksperta, wydawaé niezaleznemu
ekspertowi polecenia i udziela¢é mu wskazéwek w celu zapewnienia przestrzegania warunkéw i zobowiazan
zwigzanych z decyzja.

(301) Niezalezny ekspert:

1) przedstawi Komisji w pierwszym sprawozdaniu szczegétowy plan dotyczacy tego, w jaki sposob zamierza
sprawowal kontrole nad przestrzeganiem warunkéw i zobowigzan zwigzanych z decyzjs;

2) bedzie sprawowaé kontrole nad przestrzeganiem warunkéw zwiazanych z niniejsza decyzja;

3) przekaze Komisji i wladzom belgijskim pisemne sprawozdanie w terminie 50 dni roboczych od konca roku
i potrocza.

Zastgpienie, zwolnienie i ponowne mianowanie

(302) Jezeli niezalezny ekspert przestanie wykonywal swoje funkcje na mocy zobowiazan lub z wszelkiego innego
nalezytego powodu, w tym z powodu narazenia niezaleznego eksperta na konflikt intereséw:

1) Komisja moze, po wysluchaniu niezaleznego eksperta, zazada¢ od wladz belgijskich zastapienia niezaleznego
eksperta; lub

2) whadze belgijskie, za uprzedniag zgodg Komisji, moga zastapi¢ niezaleznego eksperta.

(303) Jezeli niezalezny ekspert zostanie zwolniony zgodnie z motywem 302, mozna od niego wymagaé, by pelnil swoja
funkcje do momentu mianowania nowego niezaleznego eksperta, ktéremu niezalezny ekspert przekazuje w pelni
wszystkie istotne informacje. Nowy niezalezny ekspert zostanie mianowany zgodnie z procedura, o ktérej mowa
w motywie 298.

(304) Oprécz sytuacji zwolnienia przewidzianej w motywie 302, niezalezny ekspert przestanie petni¢ funkcje niezalez-
nego eksperta tylko po zwolnieniu go z obowiazkéw przez Komisje, po wypelnieniu przez niego wszystkich
spoczywajacych na nim zobowigzan.

2.5. AWARYJNE WSPARCIE PLYNNOSCIOWE UDZIELONE PRZEZ CENTRALNY BANK BELGISKI I CENTRALNY BANK
FRANCUSKI NA RZECZ DBB/BELFIUS 1 DCL

(305 W dniu 21 pazdziernika 2011 r. Belgia zglosita Komisji Srodek polegajacy na przyznaniu DBB/Belfius awaryjnego
wsparcia plynno$ciowego zabezpieczonego gwarancjg pafstwa belgijskiego, aby umozliwi¢ DBB/Belfius dostar-
czenie finansowania spéice DCL.

(306) W dniu 5 pazdziernika 2011 r. Narodowy Bank Belgii udostepnit na rzecz DBB/Belfius $rodki w postaci awaryj-
nego wsparcia plynnosciowego. Zgodnie z ustawa z dnia 22 lutego 1998 r. ustanawiajaca statut Narodowego
Banku Belgii panstwo belgijskie gwarantuje temu bankowi zwrot wszystkich kredytéw udzielonych w ramach jego
wkladu w zapewnienie stabilnosci systemu finansowego oraz zabezpiecza go na wypadek wszelkich strat ponie-
sionych w wyniku przeprowadzonych transakeji niezbednych w tym zakresie. Gwarancja ta jest wykonalna.
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(307) W dniu 6 pazdziernika 2011 r. Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego nie wyrazila sprzeciwu wobec
Srodka polegajacego na przyznaniu awaryjnego wsparcia plynnosciowego przez Narodowy Bank Belgii i Banque de
France (zwany dalej ,BdF") w kwocie [...] mld EUR na rzecz DBB/Belfius i DCL.

(308) Zgodnie z wladzami belgijskimi Narodowy Bank Belgii i Banque de France dokonaly porozumienia w sprawie
réwnego podziatu ryzyka i dochodéw netto z tytulu awaryjnego wsparcia plynnosciowego przyznanego grupie
Dexia. Przedmiotowe awaryjne wsparcie plynnosciowe jest zabezpieczone gwarancja Narodowego Banku Belgii na
niekwalifikowane wierzytelnosci DBB/Belfius oraz gwarancja Banque de France na niekwalifikowane wierzytelnosci
i papiery wartoSciowe DCL, do ktdrych zastosowano odpowiednie redukcje warto$ci. Komisji nie poinformowano
o kwocie tych redukgji.

(309) W ponizszej tabeli zawartej w zgloszeniu pierwszego planu likwidacji (bedacego przedmiotem decyzji w sprawie
rozszerzenia zakresu postegpowania) przedstawiono dane takie, jak data przyznania, kwota i termin zapadalnosci
awaryjnego wsparcie plynnoSciowego przyznanego przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB/Belfius do dnia
17 pazdziernika 2011 r. Powiadomienie wystosowane przez Belgie w dniu 21 pazdziernika 2011 r. zawiera
szczegblowy opis warunkéw przyznania awaryjnego wsparcia plynnosciowego.

(310) W piSmie z dnia 29 czerwca 2012 r. wyslanym przez wiladze belgijskie w odpowiedzi na pytania Komisji
z kwietnia, maja i czerwca 2012 r. dotyczace planu biznesowego banku Belfius zawarto tabele, w ktérej przed-
stawiono informacje dotyczace awaryjnego wsparcia plynnosciowego na rzecz DBB|Belfius, w tym w okresie po
jego wykupie przez panstwo belgijskie.

Rysunek 7

Poziom awaryjnego wsparcia ptynnoSciowego na rzecz DBB/Belfius od dnia 5 pazdziernika do dnia 1 lutego 2012 r.

[...]

(311) Maksymalne kwoty wyplacane przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB/Belfius wynosily prawie [...] EUR na
przetomie listopada i grudnia 2012 r. Kwoty te zostaly zmniejszone poczawszy od poczatku 2012 r. a od dnia
1 lutego 2012 r. (%) zaprzestano udzielania wsparcia.

(312) Nalezy zauwazy¢, ze grupa Dexia nie korzysta juz z awaryjnego wsparcia plynnoSciowego za posrednictwem
DBB/Belfius od momentu zbycia tego podmiotu pafstwu belgijskiemu w dniu 20 paZdziernika 2011 r.

(313) W swoim powiadomieniu z dnia 21 pazdziernika 2011 r. dotyczacym awaryjnego wsparcia plynnoSciowego
udzielanego przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DCL zgodnie z ,Umowa ramowa w sprawie awaryjnego
wsparcia plynno$ciowego” zawarta w dniu 5 pazdziernika 2011 r. migdzy Narodowym Bankiem Belgii a DBB
wladze belgijskie poinformowaly o tym, ze zostalo zawarte wstepne porozumienie w sprawie podziatu skutkéw
i strat zwigzanych z przyznaniem awaryjnego wsparcia plynnosciowego:

,(25) Narodowy Bank Belgii i Banque de France zawarly wstgpne porozumienie (ale nie podpisaly jeszcze
odnosnego dokumentu) w sprawie réwnego podzialu ryzyka oraz dochodéw z tytulu przyznania awaryj-
nego wsparcia plynnosciowego na rzecz grupy Dexia”.

(314) W odpowiedzi na pytane wystane pocztg elektroniczng przez stuzby Komisji w dniu 19 kwietnia 2012 r. do wladz
belgijskich, dotyczace réwnego podziatu ryzyka i dochodéw z tytulu przyznania awaryjnego wsparcia plynno-
Sciowego miedzy centralnymi bankami belgijskim i francuskim, wladze belgijskie poinformowaly o umowie
gwarancji zawartej migdzy dwoma bankami centralnymi w dniu 2 lutego 2012 r.

(315) W odpowiedzi na pismo z dnia 14 maja 2012 r. wystane przez stuzby Komisji do wiadz belgijskich i francuskich
zainteresowane pafistwa — Belgia i Francja — przedstawily sluzbom Komisji w dniu 16 maja 2012 r. egzemplarz
umowy z dnia 2 lutego 2012 r. Zgodnie z postanowieniami tej umowy:

,2Uwzgledniajac, ze Banque de France i Narodowy Bank Belgii dokonaly porozumienia w sprawie udzielenia
w razie potrzeby kredytow odpowiednio na rzecz Dexia Crédit Local (DCL) oraz na rzecz Dexia Banque
Belgique (DBB), aby dostarczy¢ awaryjnego wsparcia plynnosciowego na rzecz wspomnianych instytucji kredy-
towych oraz dokona¢ réwnego podzialu skutkéw i strat wynikajacych z przyznania tego wsparcia migdzy
Narodowym Bankiem Belgii a Banque de France;

[.]

(°7) Ostatnia transza awaryjnego wsparcia plynnosciowego zostala wyplacona w dniu 20 lutego 2012 r.
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Banque de France:

4° zobowigzuje si¢ do zrekompensowania Narodowemu Bankowi Belgii do 50 % wszelkich strat wynikajacych,
po realizacji poreczen lub innych gwarancji, o ktérych mowa w pkt 3°, 6° i 7°, z ewentualnej niewypla-
calno$ci DBB, w ramach udzielania awaryjnego wsparcia pltynnociowego na rzecz tego podmiotu;

Narodowy Bank Belgii:

4° zobowigzuje si¢ do zrekompensowania Banque de France do 50 % wszelkich strat wynikajacych, po reali-
zacji poreczen lub innych gwarancji, o ktérych mowa w pkt 3°, 6° i 7°, z ewentualnej niewyplacalnosci
DCL, w ramach udzielania awaryjnego wsparcia plynnosciowego na rzecz tego podmiotu; [...]"

(316) Zainteresowane panstwa cztonkowskie poinformowaly, ze maksymalne kwoty przyznane przez Banque de France
na rzecz DCL wynosily [...] mld EUR na koniec grudnia 2011 r. Maksymalne kwoty przyznane przez Banque de
France poczawszy od dnia 2 lutego 2012 r. wynosily [...] mld EUR (zgodnie ze stanem na poczatek lutego 2012).

3. POWODY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]AéNIAJACEGO

3.1. POWODY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO DOTYCZACEGO SPRZEDAZY
I RESTRUKTURYZAC]I DBB/BELFIUS

(317) Komisja wszczela postepowanie dotyczace wykupu DBB/Belfius przez pafistwo belgijskie, poniewaz stwierdzila, ze
transakcja ta moze obejmowac Srodki pomocy panstwa niezgodne z rynkiem wewnetrznym.

(318) Komisja podkreslita, Ze cena wykupu zaplacona przez panstwo belgijskie za nabycie wszystkich akcji DBB/Belfius
zostala oszacowana na podstawie danych bilansowych oraz rachunku zyskéw i strat banku na dzien 30 czerwca
2011 r., ktére nie uwzgledniaja negatywnego wplywu ostatnich zmian sytuacji finansowej DBB/Belfius (wycofy-
wanie depozytéw oraz niedawne zwickszenie finansowania wewnatrzgrupowego, ktére okazalo si¢ konieczne po
ustanowieniu zabezpieczen gotéwkowych na transakcje na instrumentach pochodnych). Ponadto wycena ta opiera
si¢ na przedstawionych przez grupe Dexia prognozach finansowych dla DBB/Belfius, ktéry nie dokonal odpo-
wiednich analiz powszechnych w przypadku tego rodzaju operacji. Komisja podkresla rowniez, ze wykup jest
zwigzany z szeregiem czynnikéw, ktére moga powodowal niezgodno$¢ ceny z testem prywatnego inwestora,
w szczegdlnosci przez to, ze zostanie uruchomiony mechanizm podzialu korzysci, jezeli DBB/Belfius zostanie
odsprzedany z korzyScig innemu inwestorowi w okresie pieciu lat oraz ze panstwo belgijskie zabezpiecza grupe
Dexia na wypadek wszelkich strat wynikajacych z trudnosci, jakie moga napotkaé niektérzy jej akcjonariusze
(Arco, Ethias i Holding Communal). W konsekwencji Komisja nie byla przekonana co do tego, ze cena zaplacona
przez panstwo belgijskie, w polaczeniu z innymi $rodkami na korzy$¢ grupy Dexia, na temat ktérych toczg si¢
rozmowy z ta grupa (w szczegdlnosci na temat gwarancji refinansowania), jest stosowna i zapewnia odpowiedni
podzial kosztow.

(319) Ponadto Komisja zauwazyla, ze chociaz wykup DBB/Belfius przyczynia si¢ do przywrdcenia jego rentownosci, to
Srodek ten jest zwiazany z utrzymaniem dotychczasowego ,wewnatrzgrupowego” finansowania DBB/Belfius na
rzecz grupy Dexia i jej spolek zaleznych w kwocie stanowigcej okoto 24 % DBB|Belfius. Powyzsze ustalenia moga
mie¢ znaczny negatywny wplyw na przyszla rentowno$¢ DBB/Belfius, w tym na rentowno$¢ dlugoterminows,
w przypadku, w ktérym reszta grupy odnotowalaby straty. Co wigcej, w przypadku grupy Dexia SA wykup
DBB/Belfius nie wystarczy do przywrdcenia rentownosci dlugoterminowej calej grupy Dexia, z czego wynikaja
inne $rodki planowane obecnie przez zainteresowane panstwa cztonkowskie.

(320) Ponadto Komisja zauwazyla, ze $rodek wykupu DBB przez panstwo belgijskie wchodzi w szerszy zakres nowych
§rodkow na rzecz spéltki Dexia SA, na temat ktorych nie otrzymala, przy wszczynaniu formalnego postepowania
wyjasniajacego w sprawie sprzedazy DBB, zadnych dokladnych informacji.
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(321) Wreszcie wladze belgijskie zwrécily sie do Komisji o zwolnienie w miare mozliwosci DBB/Belfius (po jego
wykupie) z zobowiazan okreSlonych w planie restrukturyzacji grupy Dexia zatwierdzonym przez Komisj¢ jej
decyzja w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji. Komisja zauwazyla, ze w konsekwencji, w przy-
padku stwierdzenia elementéw pomocy panstwa w transakcji wykupu DBB/Belfius, niemozliwe byloby zaradzenie
zakt6ceniom konkurencji spowodowanych przyznaniem przedmiotowej pomocy, poniewaz wladze belgijskie nie
przewidzialy zadnych $rodkéw w tym zakresie. Jezeli chodzi o grupe Dexia i jej spotki zalezne, Komisja stwierdzila
w swojej decyzji w sprawie wszczecia postgpowania dotyczacego sprzedazy DBB, ze nie mogla stwierdzié, czy
mozliwe byloby nalezyte zaradzenie wszystkim zakidceniom konkurencji spowodowanym przez mozliwe
elementy pomoc zawarte w przedmiotowym $rodku.

3.2. POWODY WSZCZECIA 1 ROZSZERZENIA ZAKRESU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]ASNIA]ACEGO
DOTYCZACEGO GRUPY DEXIA PO PRZYJECIU DECYZ]I W SPRAWIE WARUNKOWEGO ZATWIERDZENIA
RESTRUKTURYZACJI

(322) Decyzja w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarancji, w wyniku ktérego udzielono nowej tymczasowej
gwarancji na rzecz spolek Dexia SA i DCL, Komisja wszczgla nowe postgpowanie wyjasniajace, biorac pod uwage,
ze tymczasowa gwarancja refinansowania, tak jak wykup DBB i inne planowane $rodki pomocy, stanowi dodat-
kowa pomoc wplywajacg na zasadniczg zmiang warunkdw restrukturyzacji®, zatwierdzonej decyzja w sprawie
warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji.

(323) Jednym z kluczowych elementéw tego planu byla sprzedaz DMA nowemu podmiotowi, ktéry zatwierdzono jako
instytucje finansows i ktorej akcjonariuszami mialy by¢ CDC, DCL i panstwo francuskie.

(324) Ponadto Komisja przyjela do wiadomosci informacje wskazujace na to, ze decyzja o wniesieniu przez spotke
Arcofin wkladu w dokapitalizowanie grupy Dexia, zatwierdzone decyzjag w sprawie warunkowego zatwierdzenia
restrukturyzacji, byla uwarunkowana udzieleniem przez panstwo belgijskie gwarancji na rzecz oséb fizycznych
bedacych wspélnikami spétdzielni finansowanych, tj. na rzecz wspélnikéw Arcofin. W $wietle powyzszych infor-
macji Komisja stwierdza, ze jej wnioski zawarte w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji,
zgodnie z ktorymi wklad spolki Arcofin nie stanowi pomocy panstwa, poniewaz nie pocigga za soba uzycia
zasob6w panstwowych, mogly zosta¢ sformutowane na podstawie mylacych informacji.

(325) Decyzja w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania Komisja wszczela formalne postgpowanie wyja$niajace
w zwiazku z szeregiem uchybien grupy Dexia odnosnie do przestrzegania niektérych zobowigzan okreslonych
w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji (zob. motyw 47 niniejszej decyzji).

(326) W dniach 21 i 22 marca 2012 r. zainteresowane pafistwa czlonkowskie przedstawily Komisji pierwsza wersje
planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia. Decyzja w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania zgodnie
z art. 108 ust. 2 TFUE dotyczy tej pierwszej wersji planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia.

(327) Zdaniem Komisji pierwsza wersja planu uporzadkowanej likwidacji obejmowata potencjalne $rodki pomocy takie,

jak:

— awaryjne wsparcie plynnoSciowe przyznane przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB/Belfius oraz 50 %
kwoty awaryjnego wsparcia plynnoSciowego przyznane przez Banque de France na rzecz DCL,

— pOzniejsza gwarancja refinansowania, zwana ,ostateczng gwarancjg”, udzielona przez zainteresowane panstwa
cztonkowskie na rzecz Dexia SA i DCL, na maksymalng kwote gtéwna wynoszaca 90 mld EUR,

— subskrypcja przez DBB/Belfius obligacji gwarantowanych przez zainteresowane panstwa cztonkowskie i wyemi-
towanych przez Dexia SA lub DCL,

— podiniejsza cena zbycia DMA,

— péiniejsza gwarancja spolek Dexia SA i DCL na ,wrazliwe pozyczki” DMA, pokrywajaca catkowita kwote
pozyczek wynoszaca okoto 10 mld EUR,

— podiniejsza kontrgwarancja Francji zabezpieczajaca gwarancje na ,wrazliwych pozyczkach”,

— pokrycie zapotrzebowania DMA na plynno$¢ przez jej nabywcow (w kwocie, ktora mogla wynies¢ az do
12,5 mld EUR, jezeli chodzi o CDC), oraz

— tzw. gwarancja stop-loss na straty z tytulu calego portfela papieréw wartosciowych spétek Dexia SA i DCL.
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Komisja zauwaza, ze zaniechano wdrozenia niektérych z tych srodkéw i nie zostaly one zawarte w ostatecznej
wersji planu likwidacji.

(328) Rozszerzenie zakresu postgpowania na plan likwidacji zostalo uzasadnione powaznymi watpliwo$ciami Komisji co
do zgodnosci z rynkiem wewnetrznym przedmiotowych $rodkéw pomocy zwigzanych z planem uporzadkowanej
likwidacji. Nalezy zauwazy¢, ze Komisja przedstawita watpliwosci dotyczace planu uporzadkowanej likwidacji,
jezeli chodzi o kwestie takie, jak stosowno$¢, ograniczenie pomocy do niezbednego minimum oraz zapewnienie
wystarczajacych srodkéw majacych na celu zaradzenie zaktdceniu konkurencji, jakie moze spowodowad. W ramach
operacji dotyczacej DMA, przez, ktéry moze trwal az do 2020 r., zostang utrzymane powiazania strukturalne
miedzy grupg Dexia a nowg strukturg DMA, podczas gdy DCL bedzie kontynuowaé refinansowanie dodatkowych
kredytéw hipotecznych udzielanych przez t¢ nowa strukture.

(329) Zamiast sta¢ si¢ przedmiotem likwidacji sensu stricto z zastosowaniem pomocy ograniczonej do niezbednego
minimum, grupa Dexia dalej brataby udzial w udzielaniu nowych pozyczek oraz w emisji nowych obligacji.

(330) Ponadto pierwsza wersja planu uporzadkowanej likwidacji opierala si¢ na ,trwalej” gwarancji zainteresowanych
panstw czlonkowskich, ktérej koszt wydaje si¢ zbyt niski, biorac pod uwage, ze grupa Dexia udzielalaby nowych
pozyczek i emitowalaby nowy dlug przez znaczny okres.

4. UWAGI ZAINTERESOWANYCH OSOB TRZECICH

4.1. UWAGI GRUPY DEXIA DOTYCZACE DECYZJI W SPRAWIE TYMCZASOWEGO ZATWIERDZENIA GWARANCJ],

DECYZJI W SPRAWIE ROZSZERZENIA ZAKRESU POSTEPOWANIA, DECYZJl W SPRAWIE PIERWSZEGO PRZEDLUZENIA

GWARANC]I, DECYZJT W SPRAWIE PODWYZSZENIA PULAPU GWARANC]I ORAZ DECYZJI W SPRAWIE DRUGIEGO
PRZEDLUZENIA GWARANCJI

(331) Grupa Dexia kwestionuje zarzut, ze nie wywigzala si¢ z zobowigzan okre$lonych w decyzji w sprawie warunko-
wego zatwierdzenia restrukturyzacji.

(332) W szczeg6lnosci grupa Dexia stwierdza, ze przeprowadzila przewidziane transakcje zbycia wyprzedzajac harmo-
nogram a udzial finansowania dluznego na potrzeby finansowania portfela obligacji zmniejszono znacznie szybciej
w poréwnaniu z zalozonym terminem (°%). Ponadto grupa Dexia zauwaza, ze ograniczyla udzielanie nowych
pozyczek do poziomu ponizej limitéw wyznaczonych w planie restrukturyzacji (¢%).

(333) To, ze na dzien 31 grudnia 2010 r. nie zostal osiggniety cel zmniejszenia sumy bilansowej grupy Dexia, mozna
przypisa¢ wahaniom kursy wymiany (euro do dolara), przy czym cel ten osiggnigto zgodnie ze stanem na dzief
31 marca 2011 r., tj. trzy miesigce przed terminem dopuszczonym w pkt 18 lit. d) zobowigzan.

(334) Grupa Dexia podkresla, ze mozliwe uchybienia w wypelnianiu zobowiazan stwierdzone przez niezaleznego
eksperta w okresie od pazdziernika 2011 r. wynikajg z trudnosci, jakie grupa napotkata w pazdzierniku 2011
r. (ktére z kolei nalezy powigza¢ z poglebieniem si¢ kryzysu zadluzeniowego, prowadzacego do wzrostu
nieufnosci inwestoré6w wobec kontrahentéw bedacych bankami) oraz z jej niestabilnego profilu plynnosci.

(335) Grupa Dexia o$wiadcza, ze od pazdziernika 2011 r. cele okre$lone w planie restrukturyzacji grupy Dexia z lutego
2010 r. staly si¢ niemozliwe do osiggniecia oraz ze nie mozna w konsekwencji zarzucaé grupie niewywigzania sie,
od pazdziernika 2011 r., z zobowigzan zawartych w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restruktury-
zacji.

(336) Ponadto grupa Dexia podkre$la, ze zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji zawiera elementy stanowigce
odpowiedZ na wszystkie watpliwosci wyrazone przez Komisje w jej decyzji w sprawie wszczecia postgpowania
i decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania, a takze jest zgodny z harmonogramem.

(°%) Dexia twierdzi, Ze zgodnie ze stanem na dzien 30 czerwca 2011 r. od rozpocze¢cia wdrazania planu restrukturyzacji zbyta portfel
obligacji o wartoéci 51,5 mld EUR, przekraczajac kwote docelowa odpowiadajaca kwocie 30 mld EUR do osiagnigcia w roku
2010/2011 zgodnie z warunkami okre$lonymi w pkt 13 lit. n) zobowigzan. Ogélem w okresie od 2010 r. do 2011 r. grupa
Dexia osiagneta minimalny poziom docelowy, jezeli chodzi o warto$¢ przeprowadzonych transakcji zbycia obejmujacych jej portfel
obligacji, zgodnie z zobowiazaniem podjetym zgodnie z zobowiazaniami na lata 2010-2014 okreSlonymi w decyzji w sprawie
warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji.

10 mld EUR w 2010 r. w stosunku do zatwierdzonej kwoty 15 mld EUR oraz 7,6 mld EUR w 2011 r. w stosunku do zatwierdzonej
kwoty 18 mld EUR.

(69
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(337) W odpowiedzi na uwage Komisji sformulowang w motywie 275 jej decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu
postepowania, dotyczacg tego, ze informacje na temat ,ostatecznej” gwarancji refinansowania przedstawione
w powiadomieniu o planie uporzadkowanej likwidacji s niewystarczajace i zbyt niepewne, by mozna bylo na
ich podstawie oceni¢ stosowno$¢ tej gwarancji, grupa Dexia zauwaza, ze zasady i warunki udzielenia gwarancji
zostaly szczegbtowo opisane dokumencie z dnia 8 listopada 2012 r., zawartym w zalgczniku 18 do zmienionego
planu uporzadkowanej likwidacji, a takze zostaly przedstawione w czgsci IV B pkt 2 lit. b) zmienionego planu
likwidagji.

(338) Zdaniem grupy Dexia argument, ze zgodnie ze zmienionym planem uporzadkowanej likwidacji grupy podmioty
objete postepowaniem majacym na celu ich uplynnienie majg zaprzestaé udzielania nowych pozyczek (w szcze-
g6lnosci DCL i Dexia Sabadell oraz, w przypadku, w ktérym zbycie na rzecz osoby trzeciej jest niemozliwe,
Crédiop) jest wystarczajacy, by usunaé watpliwosci wyrazone przez Komisje w motywie 281 decyzji w sprawie
rozszerzenia zakresu postegpowania, dotyczacej zasadnosci wynagrodzenia nizszego niz wynagrodzenie ustalone
w zalgczniku do komunikatu w sprawie przedtuzenia z 2011 r.

(339) Bank podkresla, ze Komisja nie ma juz powodéw do obaw (7°) wynikajacych z tego, Ze zgodnie ze wstepnymi
ustaleniami ostateczna gwarancja obejmuje istniejace pozyczki (EMTN oraz pozyczki EBI w Crédiop) w sprzecz-
nosci z zasadg ograniczenia pomocy do niezbednego minimum oraz wniesienia wkladu wlasnego przez benefi-
cjenta, poniewaz bank jest wolny od ryzyka zwigzanego z wcze$niejszym finansowaniem. Obawy te s bezzasadne
w zakresie, w jakim ostateczna gwarancja przewidziana w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji nie
obejmie EMTN lub innych istniejacych instrumentéw.

(340) Grupa Dexia uzasadnia pulap ostatecznej gwarancji wynoszacy 85 mld EUR tym, ze poziom ten jest konieczny, by
mozliwe bylo zaspokojenie znacznie wigkszego zapotrzebowania grupy na finansowanie w scenariuszu warunkéw
skrajnych. Wyjasnienia w tym zakresie przedstawiono w czgsci IV C pkt 1 zmienionego planu uporzadkowanej
likwidacji.

(341) Grupa Dexia powoluje si¢ na pismo wiadz francuskich (’!) wystosowane w odpowiedzi na watpliwosci Komisji
dotyczace nowej struktury banku hipotecznego (obecnie banku rozwoju, ktérego zadaniem jest finansowanie
francuskich samorzadéw lokalnych i francuskich zakltadéw opieki zdrowotnej, po zbyciu DMA) (7).

(342) Grupa Dexia przypomina, Ze dokonano zbycia DenizBank oraz doprecyzowuje, ze zasady transakgji zbycia DMA,
Sofaxis, Domiserve, Exterimmo, LLD i DCL zostaly wspomniane w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji
i zostang szczegb6towo opisane przy ich zgloszeniu Komisji.

(343) Jezeli chodzi o plan finansowania, grupa Dexia zauwaza ("?), zZe przySpieszenie tempa redukcji jej portfela typu
legacy, aby zmniejszy¢ zapotrzebowanie na finansowanie, byloby utrudnione ze wzgledu na to, ze warto$¢ godziwa
(mierzona wedlug wartosci rynkowej) portfela obligacji opiewajacego na kwote nominalng réwna [70-80] mld
EUR wynosita tylko [50-60] mld EUR, z czego wynika niezrealizowana strata w wysokosci [10-20] mld EUR.
W odpowiedzi na watpliwosci Komisji dotyczace plynnosci obligacji w portfelu typu legacy, w szczeg6lnosci co do
powodéw, dla ktorych nie uwzglednia si¢ wartosci godziwej opartej na cenach rynkowych lub na cenie modelowej
jako wiarygodnego wskaznika przyszlych strat, grupa Dexia odsyla do pisma dotyczacego réznych opcji zmniej-
szenia udzialu finansowania dluznego, zawartego w zalaczniku 25 do zmienionego planu uporzadkowanej likwi-
dagji, a takze do pkt 10 lit. ¢) zobowiazan zalaczonych do tego planu.

(344) Grupa Dexia podkresla, ze jej dokapitalizowanie przez pafstwo francuskie i paistwo belgijskie w kwocie 5,5 mld
EUR umozliwi utrzymanie wskaznikéw regulacyjnych podmiotéw wchodzacych w sklad grupy (74).

(7% Zob. motyw 283 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania.

("") Pismo wladz francuskich do Komisji Europejskiej z dnia 4 grudnia 2012 r. w sprawie transakcji zbycia DMA. Pismo to zostato
nastepnie (w dniu 14 grudnia 2012 r.) przedstawione wspdlnie przez trzy zainteresowane panstwa cztonkowskie (zob. motyw 151
oraz przypisy nr 42-45 powyzej).

(7?) Watpliwosci wyrazone w motywach 198, 223, 297, 298, 299, 305, 306 i 307 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postepo-
wania.

(’) W odpowiedzi na watpliwos¢ Komisji wyrazong w motywie 257 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania.

("% W odpowiedzi na watpliwos¢ Komisji, wyrazong w motywie 259 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania, co do tego,
ze w scenariuszu odniesienia kwota kapitatu regulacyjnego grupy Dexia bytaby za mata o 0,5 mld EUR. Jezeli chodzi o zmniejszenie
kwoty dokapitalizowania grupy Dexia do niezbednego minimum, aby utrzymac wskazniki regulacyjne podmiotéw tej grupy, bank
odsyla do czgci IV B pkt 3 i V B pkt 2 lit. b) zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji.
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(345) Ponadto grupa Dexia nawigzuje do Srodkéow polegajacych na ulepszeniu zarzadzania grupa, przedstawionych
w czeSci I F pkt 2 zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji, ktére jej zadaniem stanowig odpowiedZ na
uwagi sformulowane w sprawozdaniu rzadu [...] (poparte przez Komisje), jezeli chodzi o ryzyko operacyjne [...]
wynikajace ze $rodkéw okreslonych w planie uporzadkowanej likwidacji. W powyzszym wzgledzie Komisja
podkreslita w motywach 264 i 265 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania, ze konieczne jest
zaradzenie temu ryzyku w sposob systemowy, w szczegblnosci poprzez wyznaczenie kluczowej kadry, aby
mozliwe bylo, w razie potrzeby, podjecie srodkéw majacych na celu zapobiezenie wystapieniu tego ryzyka lub
jego negatywnym konsekwencjom dla grupy.

(346) Na koniec Dexia odsyla do szeregu dokumentéw zawierajacych odpowiedZ na inne uwagi sformulowane przez
Komisje (7).

4.2. UWAGI 0SOB TRZECICH DOTYCZACE WYKUPU DBB/BELFIUS

(347) W zwiazku z ogloszeniem formalnego postepowania wyjasniajacego w dniu 11 lutego 2012 r. Komisja otrzymala
uwagi od zainteresowanych stron trzecich.

(348) W jednej z otrzymanych uwag (zwanej dalej ,uwaga A”) zwraca si¢ uwage Komisji na strategic DBB/Belfius,
polegajaca na rozpoczetej niedawno nasilajacej sie agresywnej polityce ustalania stop procentowych dla rachunkéw
depozytowych o nazwie ,Treasury Plus” i ,Treasury Plus Special”, oferowanych $rednim i duzym przedsigbior-
stwom. Zainteresowana osoba trzecia uwaza, ze powyzsza agresywna polityka cenowa powoduje brak réwnowagi
cenowej miedzy aktywami i pasywami wymagajacy transformacji terminéw zapadalnosci oraz jest niedopuszczalna
w perspektywie dlugoterminowej. Prowadzenie takiej polityki cenowej byloby niemozliwe bez pomocy panstwa.

(349) Zgodnie z druga uwaga (zwang dalej ,uwaga B”) koszty zwigzane z wprowadzaniem produktéw do obrotu,
sponsorowaniem realizowanym w obszarze sportu i kultury oraz zmiang nazwy sg zbyt wysokie. Zainteresowana
strona trzecia uwaza réwniez, ze strategia handlowa DBB/Belfius powoduje zakldcenia konkurencji poprzez
stosowanie agresywnych cen, w szczeg6lnosci w przypadku kredytéw mieszkaniowych, certyfikatéw oszczedno-
$ciowych, internetowych rachunkéw oszczedno$ciowych oraz premii za lojalnosc.

5. UWAGI ZAINTERESOWANYCH PANSTW CZLONKOWSKICH
5.1. UWAGI DOTYCZACE WYKUPU DBB/BELFIUS

(350) Panstwa czlonkowskie sformulowaly nastgpujace uwagi.

5.1.1. Uwagi przedstawione w odpowiedzi na decyzje w sprawie wszczecia formalnego postepowania
wyjasniajacego w sprawie sprzedazy DBB/Belfius

(351) W pazdzierniku 2012 r. Belgia polozyla nacisk na pilny charakter wykupu DBB/Belfius przez pafistwo belgijskie ze
wzgledu na stabilno$¢ finansowa. W dniu 12 pazdziernika 2011 r. Narodowy Bank Belgii wystosowat do Komisji
pismo w tej sprawie, w ktérym przedstawil powazne trudnosci napotkane przez DBB/Belfius na poczatku
pazdziernika 2011 r. w zwigzku z wycofaniem depozytéw oraz ze znacznym obnizeniem niezabezpieczonego
finansowania. Ze wzgledu na znaczenie systemowe DBB/Belfius dla belgijskiego i unijnego sektora finansowego,
jak réwniez na zaburzenia odnotowane na rynkach finansowych, konieczne okazalo si¢ przedsigwzigcie $rodka
ochronnego na rzecz tego banku. Wykup DBB/Belfius umozliwial unikniecie powaznej w skutkach utraty zaufania
publicznego, w szczegdlnosci biorac pod uwage ryzyko paniki bankowej, ktora spowodowalaby z kolei znaczne
zaburzenie calego systemu bankowego, zaréwno belgijskiego, jak i unijnego.

(352) Belgia uwaza, ze Srodek polegajacy na wykupie DBB/Belfius nie zawiera elementéw pomocy pafistwa, w zwigzku
z czym DBB|Belfius nie powinien zosta objety zobowigzaniami lub Srodkami majacymi na celu zaradzenie
zaktdceniu konkurencji. Ponadto Belgia wnioskuje o to, by uchylono wobec DBB/Belfius wszystkie zobowigzania
i warunki okreslone w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji.

(353) Belgia powoluje si¢ na okreslong w art. 345 TFUE zasade neutralno$ci pomiedzy udzialem podmiotu publicznego
i udzialem podmiotu prywatnego w danym przedsi¢biorstwie. Wykupu przez panstwo belgijskie nie mozna uznaé
za element pomocy pafistwa sensu stricto, przyznanej na rzecz DBB/Belfius. Co wigcej, transakcja zostala przepro-
wadzona na warunkach rynkowych, jak wynika z analizy niezaleznych ekspertéw, i przyniosta Belgii rozsadny
zysk, odpowiadajacy akceptowalnemu zyskowi prywatnego inwestora w podobnej sytuacji.

(%) W odpowiedzi na watpliwosci Komisji (motyw 261 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania) co do powodéw podjecia
przez grupe Dexia decyzji o emisji dtugu krétkoterminowego, bank odsyla do prognoz dotyczacych emisji dtugu zmienionych
w porozumieniu z bankami centralnymi, przedstawionych w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji (cz¢s¢ V B pkt 2 lit. a)).
Jezeli chodzi o uwagi Komisji dotyczace strategii przyjetej przez grupe Dexia w ramach redukcji pozycji w instrumentach pochod-
nych w zwigzku ze zmniejszeniem sumy bilansowej grupy i zbycia jej podmiotéw (motyw 262 decyzji w sprawie rozszerzenia
zakresu postepowania), grupa Dexia odsyla do prezentacji dotyczacej instrumentéw pochodnych przedstawionej Komisji we
wrzesniu 2012 r.
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(354) DBB/Belfius byl zawsze dostawca netto plynnosci dla reszty grupy. Belgia o$wiadcza stanowczo, ze DBB/Belfius nie
korzystal z wcze$niejszej pomocy otrzymanej przez grup¢ Dexia w ubieglych latach. Na przyklad pomoc w formie
gwarancji i awaryjnego wsparcia plynnosciowego, zaakceptowana decyzja w sprawie warunkowego zatwierdzenia
restrukturyzacji, zostala ewidentnie wykorzystana na potrzeby zwiazane z plynnoscig innych podmiotéw grupy
Dexia.

(355) Wigkszo§¢ warunkéw i zobowiagzan okreslonych w decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia restrukturyzacji
nie dotyczyla konkretnie DBB/[Belfius. Poczgwszy od lutego 2010 r. DBB/Belfius wdrozyt juz zreszta szereg
Srodkéw restrukturyzacyjnych, obejmujacych zamkniecie agencji, dezinwestycje, ograniczenie swojego udzialu
w finansowaniu publicznym, zmniejszenie swojego portfela papieréw wartosciowych, zmniejszenie udzialu finan-
sowania dluznego oraz obnizenie ponoszonych kosztow.

(356) Zgodnie z orzecznictwem (’°) Komisja nie moze po prostu stwierdzi¢, ze pomoc przyznana na rzecz grupy
przyniosta automatycznie korzy$¢ wszystkim podmiotom wchodzacym w jej sklad. Mechanizmy transferu
wewnatrz grupy Dexia mialy charakter prejudycjalny w przypadku DBB|Belfius. Nie mozna uwazaé DBB/Belfius
za podmiot kontynuujacy dzialalno$¢ gospodarczg grupy Dexia ze wzgledu na szereg elementéw, ktére zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem (/) nalezy wzig¢ pod uwage w ramach przedmiotowego badania i ktére obejmuja
w szczegblnodci przedmiot transferu, ceng transferows, tozsamosci akcjonariuszy lub wiascicieli przedsigbiorstwa
przejmujacego lub przedsi¢biorstwa przejmowanego, moment transferu oraz logike ekonomiczng transferu.

(357) Obszary dziatalnoSci DBB/Belfius przejete przez Belgie zostaly znacznie ograniczone w stosunku do wielkosci
wezesniejszej grupy, a DBB/Belfius zmienit swoja nazwe na ,Belfius”, aby w zaden sposéb nie byt postrzegany jako
powiazany z wczesniejsza grupa. Ponadto przejecie DBB/Belfius nie odbylo si¢ ponizej ceny rynkowej, co gwaran-
tuje, ze nabywca zaplacil odpowiednio za pomoc, z ktérej mégt korzysta¢ DBB/Belfius jako podmiot grupy Dexia.
Spelnione jest réwniez kryterium niezaleznosci migdzy grupa Dexia, nowymi wilascicielami a nowym zarzadem
DBB/Belfius. Co wigcej, przewidziano wyeliminowanie wszelkich powigzan finansowych miedzy DBB/Belfius
i grupg Dexia. Poza tym wykup DBB/Belfius przez Belgi¢ nie obejmuje ani transferu kapitatu, ani przekazania
innych zasobéw panstwowych na rzecz DBB/Belfius.

(358) Woreszcie plan restrukturyzacji DBB/Belfius obejmuje elementy wystarczajace do tego, by uzna¢ je za Srodki majace
na celu zapewnienie rentownosci, wklad wlasny i srodki wyréwnawcze, co wyklucza wszelkie dodatkowe $rodki
lub zobowiazania ze strony DBB|Belfius.

5.1.2. Uwagi wladz belgijskich na temat uwag zainteresowanych oséb trzecich dotyczacych wykupu
DBB|Belfius

(359) W odniesieniu do uwagi A wladze belgijskie uwazaja, ze DBB/Belfius nie odnosi korzy$ci w wyniku przejecia przez
panstwo. DBB/Belfius nie zostal objety zadnym uprzywilejowanym traktowaniem pod wzgledem regulacji
w wyniku jego nabycia przez panstwo belgijskie, do depozytéw jego klientéw ma zastosowanie dokladnie taki
sam poziom gwarangji panstwowej jak w pozostatych bankach belgijskich, a jego rating nie zostal od tamtej pory
podwyzszony. Ponadto jego nabycie przez pafstwo nie zapewnito mu zadnego uprzywilejowanego dostepu do
plynnosci dostarczanej przez EBC.

(360) Strategie cenowe ,Treasury Plus” i ,Treasury Plus Special” sa zgodne z ramami prawnymi obowigzujacymi w Belgii
i nie stwarzajg nadmiernego ryzyka plynnosci. Ramy prawne nie zawierajg obowiazkéw w zakresie polityki
cenowej w odniesieniu do poszczegélnych produktéw, ale maja na celu sprawowanie nadzoru nad ogélnym
stanem plynnosci banku. Poza tym DBB|Belfius uwzglednia profil dojrzalosci pod wzgledem zachowania swoich
klientéw, poniewaz okazuje si¢ on dla banku bardziej realistyczny niz profil umownych terminéw zapadalnosci.

(361) Ponadto oferowane ceny jego produktéw nie zmienily si¢ od lata 2011 r. i wydaja si¢ zgodne z sytuacjg na rynku.
Ogéltem wolumen jego dwdch produktéw pozostat taki sam od konca 2009 r., co $wiadczy o braku zaktdcen
konkurencji w tym zakresie.

(76) Wyrok z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie T-324/00 CDA przeciwko Komisji, Zb.Orz. 2005, s. I-4309, pkt 93.
("7) Wyrok z dnia 8 maja 2003 r. w sprawie C-328/99 i C-399/00 Wiochy i SIM 2 przeciwko Komisji, Rec. s. 1-4035. Zob. réwniez
decyzja Komisji w sprawie BIL: decyzja Komisji z dnia 25 lipca 2012 r. w sprawie SA.34440, motywy 44, 71, 86 i nastgpne.
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(362) Jezeli chodzi o uwage B, wladze belgijskie twierdza, ze DBB/Belfius nie dokonal nadmiernych wydatkéw na
dzialalno$¢ marketingowa oraz w zwiazku ze zmiana swojej nazwy z ,DBB/Belfius” na ,Belfius”. Poniesienie
tych kosztéw bylto nieuniknione ze wzgledu na przyszto$¢ banku, ktéremu zwigzek z nazwag ,Dexia” przysporzyt
szczeg6lnych trudnosci. Koszty szacuje si¢ na okolo [25 000-50 000] EUR w przeliczeniu na agencj¢ bankows,
przy czym sg one zblizone do kosztéw poniesionych w tym zakresie przez innych uczestnikéw rynku w Belgii i w
Europie. Ponadto dzialalno$¢ w zakresie sponsorowania w dziedzinie sportu i kultury byla prowadzona juz przed
wykupem DBB/Belfius przez panstwo i stanowi powszechng praktyke stosowang réwniez przez inne banki belgij-
skie i europejskie. Poza tym udzial DBB/Belfius w belgijskim bankowym rynku reklam zmniejszyt si¢ w okresie od
stycznia 2010 r. do pazdziernika 2011 r. i w okresie od listopada 2011 r. do lutego 2012 r.

(363) Co wigcej, polityka handlowa DBB/Belfius nie powoduje zakldcen konkurencji na rynku belgijskim. Stosowane
przez DBB/Belfius ceny kredytéw hipotecznych, rachunkéw internetowych i czekéw bankierskich byly zblizone do
cen stosowanych przez jego gléwnych konkurentéw belgijskich. Ponadto od pazdziernika 2011 r. udzialy w rynku
DBB/Belfius wynosily [...] dla kredytéw hipotecznych oraz [...] dla rachunkéw internetowych i czekéw bankier-
skich. Swiadczy to o braku zaklécen konkurencji ze strony DBB[Belfius w obszarach jej dziatalnosci.

5.2. UWAGI ZAINTERESOWANYCH PANSTW CZLONKOWSKICH DOTYCZACE DECYZJI W SPRAWIE ROZSZERZENIA
ZAKRESU POSTEPOWANIA ORAZ DECYZJT W SPRAWIE PODWYZSZENIA PULAPU GWARANCJI

(364) W dniu 2 lipca 2012 r. wladze trzech panstw cztonkowskich przedstawily Komisji swoje wspdlne uwagi dotyczace
decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania oraz decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwaran-
qji.

(365) Zainteresowane panstwa czlonkowskie podkreslaja, ze plan restrukturyzacji zaakceptowany decyzja w sprawie
warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji zostal poprawnie wdrozony oraz ze mozliwe przypadki niewywia-
zania si¢ ze zobowigzan wynikaja z czynnikéw zewnetrznych (zwraca si¢ uwage na argumenty przedstawione
w tym wzgledzie przez grupe Dexia w motywach 332 do 334 powyzej).

5.2.1. Uwagi dotyczace uznania za pomoc $rodkéw zawartych w planie uporzadkowanej likwidacji

(366) Przede wszystkim zainteresowane panstwa czlonkowskie kwestionujg charakter pomocy operacji awaryjnego
wsparcia plynno$ciowego, o ktorych przeprowadzeniu zdecydowal Narodowy Bank Belgii oraz Banque de France.
Wiadze belgijskie przypominaja, ze Narodowy Bank Belgii decyduje w sposob niezalezny i uznaniowy co do
przyznania, przedluzenia i wartoSci awaryjnego wsparcia finansowego w ramach swoich zadan polegajacych na
zapewnieniu wkladu w stabilno$¢ systemu finansowego. Operacje awaryjnego wsparcia finansowego stanowig
§rodki tymczasowe stanowigce element tradycyjnych misji narodowych bankéw centralnych i sg zatwierdzane
przez Radg¢ Prezeséw EBC. Wedlug zainteresowanych paristw czlonkowskich awaryjne wsparcie finansowe zostalo
przyznane na rzecz grupy Dexia po niekorzystnych albo wrecz hamujacych stopach procentowych i bylo zagwa-
rantowane odpowiednimi zabezpieczeniami, do ktérych zastosowano wysokie redukcje wartosci, w zaleznosci od
jakosci tych zabezpieczen. Ponadto, zdaniem wiadz belgijskich, Belgia nie udzielita gwarancji konkretnie w odnie-
sieniu do awaryjnego wsparcia finansowego, ale w odniesieniu do wszystkich kredytéw udzielonych przez Naro-
dowy Bank Belgii w ramach jego wkladu w stabilno$¢ systemu finansowego. Wreszcie wladze belgijskie dopre-
cyzowuja, ze gwarancja Belgii obejmujgca kredyty udzielone przez Narodowy Bank Belgii nie wchodzi w zakres
pojecia ,kontrgwarancji” zawartego w komunikacie Komisji pt. ,Zastosowanie zasad pomocy panstwa do Srodkéow
podjetych w odniesieniu do instytucji finansowych w kontekscie obecnego, globalnego kryzysu finansowego” (%)
(zwanym dalej ,komunikatem bankowym”). Nalezy zauwazy¢, ze specjalna gwarancja Belgii nie zostala udzielona
konkretnie w odniesieniu do awaryjnego wsparcia finansowego, ale obejmuje wszystkie kredyty udzielone przez
Narodowy Bank Belgii, jezeli zostaly one udzielone jako wklad tego banku w zapewnienie stabilnosci systemu
finansowego, co, zdaniem wiadz belgijskich, wykracza znacznie poza zakres $rodka antykryzysowego. Ponadto
zainteresowane panstwa czlonkowskie zauwazajg, ze taka interpretacja odpowiada ostatecznie praktyce decyzyjnej
Komisji, podajac jako przyklad decyzje w sprawie Northern Rock (%) z 2007 r.

(367) Jezeli chodzi o porozumienie migdzy Narodowym Bankiem Belgii a Banque de France (*°), wladze belgijskie
przypominaja, ze w motywie 108 decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji Komisja stwier-
dzila, Ze Banque de France nie jest objety ,wyrazng gwarancjg Francji, a gwarancja Belgii nie moze oczywiscie
znalez¢ zastosowania do operacji wykonanej na rachunek i ryzyko zagranicznego banku centralnego”, a takze
uwazaja, ze gwarancja panstwa belgijskiego na rzecz Narodowego Banku Belgii (¥') nie moze mie¢ zastosowania do
operacji przeprowadzonej na rachunek i ryzyko banku zagranicznego. Zainteresowane panstwa czlonkowskie
uwazaja, ze 1) strona umowy gwarancji jest Narodowy Bank Belgii, a nie pafistwo; 2) w umowie gwarancji

(%) DzU. C 270 z 25.10.2008, s. 8.

(7) Decyzja Komisji z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie NN 70/07 (Dz.U. C 43 z 16.2.2008).

(3%) Zob. motyw 314 powyzej.

(*1) Zob. motywy 415 i 418 ponizej.
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dokonano wyraznego podziatu ryzyka lub dlugu wynikajacego z danych operacji migdzy Narodowy Bank Belgii
a Banque de France; oraz ze 3) w kazdym przypadku tylko czg$¢ strat poniesionych przez Narodowy Bank Belgii
w wyniku zastosowania umowy gwarancji bylaby objeta gwarancja pafistwa, co oznacza, ze panstwo belgijskie nie
zapewnia gwarancji na ryzyko i dlugi, na jakie moze by¢ narazony Banque de France.

(368) Ponadto w odniesieniu do potencjalnych beneficjentéw pomocy w ramach restrukturyzacji grupy Dexia zaintere-
sowane panstwa czlonkowskie zauwazaja, Ze nie istnieje Zadna struktura taka, jak ,nowa struktura banku hipo-
tetycznego”, oraz ze nalezy dokonaé rozrdznienia migdzy dzialalnoscia gospodarcza nowej instytucji kredytowej,
spotki joint venture i DMA. Podmioty te, posiadajgce rézne pakiety akeji i realizujace whasny interes spotki, sg
powiazane wertykalnie ze wzgledu na $wiadczone ustugi.

(369) W odniesieniu do gwarangji przewidzianych w planie uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia pafistwa czlonkow-
skie stwierdzaja, ze tylko gwarancja Francji na zobowigzanie DCL w zakresie wrazliwych pozyczek stanowi pomoc
panstwa, z wylaczeniem innych gwarancji (gwarancji stop-loss, pozostalych gwarancji sprzedawcy bez kontrgwa-
rangji panstwa oraz gwarancji na ,wrazliwe pozyczki’) (32).

(370) Zdaniem zainteresowanych panstw czlonkowskich gwarancja panstwa francuskiego na zobowigzanie zapewnia
korzys¢ tylko pozostalej czeici grupy, nie za§ DMA lub rzekomej ,nowej strukturze banku hipotecznego”. Ze
wzgledu na brak znacznych korekt warto$ci w d6t nie mozna jej zatem uzna¢ za $rodek postepowania z aktywami
o obnizonej wartosci.

(371) Wedlug zainteresowanych panstw czlonkowskich pozostatych gwarancji (gwarancji stop-loss, pozostatych gwarancji
sprzedawcy bez kontrgwarancji panstwa oraz gwarancji na ,wrazliwe pozyczki”) udzielito przedsigbiorstwo
prywatne, ktérego $rodki nie podlegaja kontroli pafistwa i ktérego decyzji nie mozna przypisal pafstwu. Zdaniem
zainteresowanych panstw czlonkowskich decyzji grupy Dexia nie mozna przypisa¢ pafistwu, poniewaz organy
publiczne nie moga wywiera¢ dominujagcego wplywu na Dexia SA. Dzieje si¢ tak dlatego, ze z jednej strony Dexia
SA nie jest przedsigbiorstwem publicznym (w szczegdlnosci ze wzgledu na to, Ze zainteresowane paristwa czlon-
kowskie nie moga sprawowac nieprzerwanej kontroli nad jego Srodkami poprzez udzialy posiadane w kapitale
innych akcjonariuszy), a z drugiej strony dane pafstwo czlonkowskie nie posiada kontrolnego pakietu udzialow
w kapitale grupy Dexia. Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla spétki Dexia SA moga podejmowaé tylko decyzje
zgodne z interesem spoiki i majacymi zastosowanie przepisami prawa. Poza tym nie s3 spelnione kryteria
uwzglednione w wyroku w sprawie Stardust Marine (#3): Dexia nie wchodzi w sklad struktur administracji publicz-
nej, prowadzi dziatalno$¢ na rynku w warunkach normalnej konkurencji, jej status prawny podlega prawu spolek
oraz zaden podmiot publiczny nie sprawuje nad nig kontroli. Wreszcie zainteresowane wiladze stanowczo kwes-
tionuja, by mozliwe bylo uznanie, ze gwarancja sprzedawcy na ,wrazliwe pozyczki” zawiera elementy pomocy na
podstawie kontrgwarancji panstwa. Migdzy sprawa Hellenic Shipyard (3%), przywolana przez Komisj¢ w jej decyzji
w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania w celu uzasadnienia przeprowadzonej przez nig oceny wstepnej,
a badanym przypadkiem istnieja réznice w zakresie stanu faktycznego.

(372) Ponadto zainteresowane paristwa cztonkowskie uwazajg, ze gwarancji sprzedawcy udzielono na warunkach rynko-
wych, w zwigzku z czym nie przynosza one zadnej korzysci selektywnej. Pafistwa te stwierdzaja, Ze zabezpieczone
ryzyko jest szczegélnie niskie w $wietle uregulowan konstytucyjnych i prawnych dotyczacych finanséw samo-
rzagdéw terytorialnych. Przedmiotowy rodzaj gwarancji stosuje si¢ powszechnie w umowach zbycia przedsie-
biorstw. Mimo braku pulapu przyznanie tych gwarancji pozostaje zupelnie uzasadnione dla inwestora prywatnego
dzialajgcego w warunkach rynkowych ze wzgledu na specyficzny charakter zabezpieczonego ryzyka, ktérego nie
ponosza DMA 1 jego nabywcy, ale cesjonariusze DMA. Nie ma zastosowania uznanie aktywow za aktywa o obni-
zonej wartosci a w kazdym przypadku nie dotyczyloby to calosci aktywéw DMA. W przypadku aktywéw DMA
nie wystepuje ryzyko znacznego obnizenia wartoSci lub znacznych korekt warto$ci w dot. Sceptyczne stanowisko
co do rentownosci grupy Dexia nie wynika tez z jakosci aktywéw DMA, ale z modelu biznesowego laczacego
aktywa dlugoterminowe i refinansowanie krétkoterminowe.

(373) Nastepnie w odniesieniu do zbycia DMA zainteresowane panstwa czlonkowskie utrzymuja, Ze nie mozna przy-
pisal panistwu decyzji CDC i La Banque Postale w sprawie ich inwestycji DMA oraz ze cena zbycia DMA
odpowiada cenie rynkowej, podczas gdy uplynnienie DMA byloby bardziej kosztowne dla grupy Dexia niz zbycie
w przewidywanych warunkach.

(*2) Komisja przypomina, ze strony transakcji zbycia DMA zrezygnowaly nastepnie z gwarancji stop-loss i 2) z gwarancji na ,wrazliwe
pozyczki” Dexia SA i DCL wykazane po stronie aktywéw DMA, jak rowniez 3) z kontrgwarancji panstwa francuskiego na
zobowigzania Dexia SA i DCL z tytulu wrazliwych pozyczek wykazanych po stronie aktywéw DMA i 4) z rozszerzenia zakresu
gwarangcji refinansowania udzielonej przez zainteresowane panstwa czlonkowskie na zobowiazania Srednioterminowe DLC z tytulu
programu emisji obligacji [...] (zob. motyw 213 powyzej).

(*3) Wyrok z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji, Rec. 2002, s. 1-4397, pkt 37.

(*#) Decyzja SA.15526 z dnia 2 lipca 2008 r. w sprawie Hellenic Shipyard.
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(374) Jezeli chodzi o mozliwo$¢ przypisania paistwu decyzji CDC i La Banque Postale, zainteresowane pafistwa czlon-
kowskie podkreslajg, ze decyzja CDC o wykupie udzialéw w kapitale nowej instytucji kredytowej wynika z decyzji
strategicznej o skorzystaniu z mozliwosci rynkowych. Twierdza, Ze stanowisko Komisji, potwierdzone przez Sad
w wyroku z 1996 r. w sprawie Air France, nie ma juz uzasadnienia w $wietle p6Zniejszego orzecznictwa (wyrok
w sprawie Stardust Marine) oraz zmian statusu CDC. Mimo ze CDC jest bez watpienia przedsigbiorstwem
publicznym, posiadany status zapewnia jej znaczna niezalezno$¢ w stosunku do panstwa a proces decyzyjny
jest taki sam jak w przypadku bankéw prywatnych. Inwestycje posrednie w nows instytucje kredytowa wchodzg
w zakres dzialalnosci o charakterze konkurencyjnym, jakg grupa CDC moze prowadzi¢ za posrednictwem spolek
zaleznych. Decyzje CDC dotyczace jej dziatalnosci o charakterze konkurencyjnym sa podejmowane przy wigkszej
niezaleznosci wobec panstwa. Nalezy réwniez uwzgledni¢ niezalezno$¢ La Poste i La Banque Postale w kwestiach
organizacyjnych i w procesie decyzyjnym. Kryteria uwzglednione w wyroku w sprawie Stardust Marine nie sa
spelnione w rozpatrywanym przypadku a obecno$¢ pelnomocnika rzadu i gléwnego kontrolera ds. gospodarczych
i finansowych, jak réwniez udzial czlonka zarzadu La Poste w procedurze przez Komisja nie stanowi przekonu-
jacego argumentu.

(375) Ponadto instrument plynnosciowy dostarczony DMA przez CDC po transakeji zbycia DMA wpisuje si¢, zdaniem
zainteresowanych panstw czlonkowskich, w powszechng praktyke rynkows i umozliwia CDC i La Banque Postale
wejscie na rynek finansowania samorzadéw terytorialnych przy optymalnych warunkach, tj. korzystajac po cenie
rynkowej z dostepu do banku hipotecznego zapewniajacego spélce joint venture refinansowanie na warunkach

rynkowych.

(376) Wreszcie zainteresowane panstwa cztonkowskie twierdza, Ze transakcje zbycia rentownych aktyw6éw moga przy-
nies¢ korzys$¢ tylko grupie Dexia, a nie zbywanemu podmiotowi, poniewaz zaplacona cena odpowiada cenie
rynkowej a transakcje zbycia przeprowadzono na warunkach rynkowych.

5.2.2. Uwagi dotyczace uchylenia decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji

(377) Zainteresowane panstwa czlonkowskie zauwazaja, ze dokapitalizowania grupy Dexia przez Arcofin nie mozna
przypisa¢ panstwu belgijskiemu, poniewaz w czasie podjecia decyzji o wzigciu udzialu w dokapitalizowaniu, tj.
w 2008 r., akcjonariusze spotki Arcofin nie mieli zadnej gwarangji, ze ich inwestycja otrzyma wsparcie pafistwa
belgijskiego. Nie stanial zatem zaden zwigzek przyczynowy miedzy ta decyzja a debatami politycznymi, do ktérych
nawiazuje Komisja, lub gwarancja udzielona w pazdzierniku 2011 r. osobom fizycznym bedacym wspdlnikami
spotdzielni finansowych. Zainteresowane panistwa czlonkowskie powolujg si¢ na wzgledy o charakterze ekono-
micznym i historycznym, aby wyjasni¢ podjeta przez Arcofin decyzje o udziale w podwyzszeniu kapitatu. Ponadto
udzial w kapitale grupy Dexia stanowil zawsze najwazniejsza inwestycje spotki Arcofin, ktéra posiadala w ten
sposob 18 % kapitalu tej grupy. Spétka Arcofin, od dawna SciSle powigzana z grupa Dexia, chciala uniknad
,rozmycia” swoich udziatow.

(378) Co wigcej, zainteresowane panstwa czlonkowskie podkreslaja, ze nawet gdyby Komisja stwierdzila, ze udzial spotki
Arcofin w dokapitalizowaniu grupy Dexia stanowi pomoc panstwa, zgodnie z zasada proporcjonalnosci plan
restrukturyzacji zatwierdzony wstepnie w dniu 26 lutego 2010 r. zostaltby zmieniony tylko w niewielkim stopniu.
Ponadto wdrozenie planu restrukturyzacji zgodnie z harmonogramem sporzadzonym na podstawie wstgpnych
ustalen zrekompensowaloby cala dodatkowa pomoc zawarta w tej operacji dokapitalizowania. Zainteresowane
wladze zauwazaja, ze ze wzgledu na plan uporzadkowanej likwidacji przedstawiony dnia 24 marca 2012 r. zbedne
sa wszelkie zmiany w planie restrukturyzacji.

5.2.3. Uwagi dotyczace zgodnosci Srodkow okreslonych w planie uporzadkowanej likwidacji

(379) Wladze zainteresowanych panstw czlonkowskich uwazaja, ze $rodki pomocy zawarte w planie uporzadkowanej
likwidacji sa zgodne z komunikatem w sprawie restrukturyzacji bankowej. Przede wszystkim pomoc zawarta
w gwarangji refinansowania jest wlasciwa, gdyz umozliwia pelng likwidacje grupy Dexia. Poza tym pomoc jest
ograniczona do minimum. Gwarancja na portfel EMTN i pozyczki EBI w Crédiop stanowiaca gwarancje
paistwowa na zobowigzania banku w trudnej sytuacji, zatwierdzona juz przez Komisj¢ w innych przypadkach,
jest niezbedna, by unikna¢ znacznego zwigkszenia zapotrzebowania na plynnosci oraz ryzyka nieuporzadkowanej
likwidacji grupy Dexia. Pulap ostatecznej gwarancji wynoszacy 90 mld EUR odpowiada koniecznosci zapobiezenia
ryzyku wynikajagcemu ze znacznego wplywu na pule kwot gwarantowanych w przypadku warunkéw skrajnych
(ktérego nie uwzglednia si¢ w zadluzeniu netto oszacowanym w podstawowym scenariuszu w planie biznesowym
grupy Dexia), zapewniajac margines bezpieczefistwa. Ponadto Dexia SA wnosi wklad w dzialania zwiazane
z uporzgdkowang likwidacja poprzez 1) zyski ze sprzedazy (wszystkie aktywa grupy Dexia podlegaja zbyciu
lub uplynnieniu a zysk zostanie wykorzystany w calosci na uporzadkowana likwidacje grupy Dexia); 2) obnizenie
kosztéw dzigki wprowadzeniu uproszczonego i bardziej scentralizowanego modelu zarzgdzania; oraz poprzez 3)
odplatno$¢ z tytulu pomocy, ktéra powinna by¢ proporcjonalna do mozliwosci finansowych podmiotu, majac na
wzgledzie przewidziany poziom restrukturyzacji. Zainteresowane panstwa czlonkowskie przypominajg réwniez,
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ze akcjonariusze i posiadacze obligacji grupy Dexia wniesli juz wklad w koszty restrukturyzacji i zapewnia taki
wklad w nadchodzacym okresie. Wreszcie podkreslaja, ze jedyna rezerwa przy wycofaniu si¢ z rynku grupy Dexia
obejmuje sie¢ nowej dzialalnosci, ktérej jedynym celem jest zapewnienie zgodno$ci z wymogami regulacyjnymi
oraz utrzymanie mozliwosci zbycia niektérych podmiotéw. Udzialy w rynku wynikajace z prowadzenia tej sieci sa
ograniczone do minimum i nie prowadza z natury do znacznego zakldcenia konkurencji.

(380) Zainteresowane panstwa czlonkowskie uwazaja, ze odplatno$¢ za tymczasowa gwarancje refinansowania prze-
kracza pulap przewidziany w komunikacie z 2011 r. w sprawie przedluzenia, jezeli uwzgledni si¢ przy jego
obliczaniu prowizje zaplacona przez grupe Dexia, wynoszacg 0,5 % 45 mld EUR, tj. 225 mln EUR. Jezeli jednak
Komisja uznataby za niezgodne gwarancje tymczasowego refinansowania, zaakceptowane tymczasowo jej decyzja
w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarancji oraz decyzja w sprawie pierwszego przedluzenia gwarangji,
zainteresowane panstwa czlonkowskie zwracaja si¢ do Komisji o potwierdzenie — ze wzgledu na poszanowanie
praw nabytych przez osoby trzecie i posiadaczy papieréw warto$ciowych zabezpieczonych gwarancja — ze obli-
gacje wyemitowane juz przed dniem 30 wrzes$nia 2012 r. z pafstwowa gwarancja refinansowania zatwierdzona
wspomnianymi decyzjami mogg by¢ nadal objete tg gwarancja az do ich catkowitej splaty.

(381) Pomoc wynikajaca z gwarancji panstwa francuskiego jest ograniczona do niezbednego minimum i obejmuje wklad
wlasny beneficjenta. Zastosowanie udziatu wlasnego i systemu wspotplatnosci przewidziane w przypadku skorzys-
tania z gwarancji obcigza DCL i grupe Dexia znaczng czeScig ryzyka zwigzanego z ,wrazliwymi pozyczkami”,
stwarzajac bodziec do prawidlowego zarzadzania pozyczkami przez te dwa podmioty i ograniczajac w ten sposéb
do minimum ryzyko skorzystania z gwarancji. Ponadto zainteresowane pafistwa czlonkowskie zauwazajg, ze
wspomniane ryzyko ponoszone przez DCL i grupe Dexia, jak réwniez nalozone na nie zobowiazanie kontynuo-
wania zarzadzania procesem majacym na celu wyeliminowanie wrazliwego charakteru pozyczek, zapewnia ze
gwarancja pafistwowa nie spowoduje zadnej pokusy naduzycia. Na koniec zainteresowane wiladze kladg nacisk
na przewidziang odplatno$¢ z tytulu Srodka pomocy w wysokosci 10 mln EUR regulowang przez spétke DCL.

(382) Zainteresowane pafistwa czlonkowskie uwazajg, ze Srodki zwigzane ze zbyciem DMA s3 zgodne z zasadami
pomocy pafistwa. Po pierwsze, transakcja zbycia stanowi wlasciwe rozwigzanie. Z jednej strony umozliwia utrzy-
manie przez okre$lony okres uporzadkowanego charakteru likwidacji grupy Dexia, prowadzac do utraty kontroli
przez DCL nad DMA w sytuacji, w ktérej DMA, nowa instytucja kredytowa i spélka joint venture nie kontynuuja
dzialalnosci gospodarczej grupy Dexia. Stosunki umowne wynikajgce ze Swiadczenia ustug réwniez przyczyniaja
si¢ do zapewnienia uporzadkowanego charakteru likwidacji grupy Dexia. Z drugiej strony zbycie DMA umozliwia
przywrocenie dlugoterminowej rentownosci jej dzialalnosci. Po drugie, $rodki dotyczace DMA lub tzw. nowej
struktury banku hipotecznego sa ograniczone do niezbednego minimum. Srodki te umozliwiaja pojawienie si¢
nowego uczestnika na rynku finansowania samorzadéw terytorialnych oraz na rynku emisji hipotecznych listow
zastawnych, na ktorych mechanizm konkurencji ulegt oslabieniu w wyniku wycofania si¢ gléwnych podmiotéw.
Po trzecie CDC i La Banque Postale wnosza znaczacy wklad w restrukturyzacje DMA, w szczegdlnosci poprzez
zapewnienie plynno$ci niezbednej do przewidzianych dzialan restrukturyzacyjnych. Ponadto mozliwe jest unik-
nigcie wystapienia pokusy naduzycia réwniez ze wzgledu na to, ze grupa Dexia i DCL ponosza calo$¢ nawet
niewielkiego ryzyka, wynikajacego z ich poprzedniej dzialalnosci na rynku, zaréwno w przypadku gwarancji stop-
loss, jak i gwarancji sprzedawcy na ,wrazliwe pozyczki”. Po czwarte, zainteresowane wladze dodaja, Ze utrzymanie
DMA na rynku nie powoduje zadnego zakldcenia konkurencji, poniewaz rynek, na ktérym zastosowano by
potencjalng pomoc, charakteryzuje zmniejszenie podazy. Zainteresowane pafistwa czlonkowskie utrzymuja
réwniez, ze chociaz brak wszelkich zaklocen konkurencji przesadza o zbytecznosci Srodkéw wyréwnawczych,
w rzeczywistoSci Srodki te stanowia juz element transakcji zbycia DMA oraz dziatan zwigzanych z utworzeniem
nowej instytucji kredytowej i spotki joint venture.

5.2.4. Uwagi dotyczace monitorowania

(383) Uwzgledniajac znaczna liczbe przewidzianych transakeji zbycia, zainteresowane panstwa cztonkowskie zauwazaja,
ze systematyczne zglaszanie kazdej transakcji tacznie z obowigzkiem przedstawienia oceny godziwosci sporzg-
dzonej przez niezaleznego eksperta moze powodowaé nadmierne koszty i ograniczenia dla grupy Dexia. Dlatego
tez aby zmniejszy¢ obcigzenie administracyjne, grupa Dexia zaproponowala zastosowanie metodologii, ktéra jej
zdaniem pozwala zapewni¢, by przyjmowana procedura byla proporcjonalna do wielkosci poszczegdlnych prze-
widzianych transakeji zbycia.

6. OCENA POMOCY
6.1. ISTNIENIE POMOCY I BENEFICJENCI

(384) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasob6w panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez sprzy-
janie niektorym przedsi¢biorstwom lub produkeji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang¢ handlowg miedzy pafstwami cztonkowskimi”.
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(385) W swojej decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji Komisja stwierdzita juz, Ze pomoc
otrzymana przez grup¢ Dexia w formie kapitatu, gwarancji finansowania, awaryjnego wsparcia plynnosciowego
zabezpieczonego gwarancja pafstwa i wsparcia dla aktywéw o obnizonej wartosci (Srodek FSA) stanowi pomoc
panstwa. Z wyjatkiem tego, co dotyczy inwestycji zrealizowanej przez Arcofin, Komisja nie posiada bowiem
informacji na temat elementéw wykazujacych, ze jej ocena istnienia pomocy pafistwa w $rodkach przeanalizowa-
nych w motywach 122-149 decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji zostala zaktdcona.
Spolki zalezne grupy, w szczegdlnosci DBB/Belfius i DMA, a nie tylko spétka holdingowa Dexia SA, odniosty
korzy$¢ z wszystkich tych $rodkéw, bez ktérych grupa nie moglaby kontynuowaé swojej dziatalnosci.

(386) Obecnie Komisja nie analizuje kwestii odzyskania pomocy panstwa wynikajacej ze srodkéw pomocy okreslonych
w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, co wymagaloby wskazania spétek zobowigza-
nych do zwrotu pomocy niezgodnej z prawem. Komisja ustala raczej, czy przedmiotowe $rodki stanowily pomoc
na potrzeby dziatalnosci podjetej przez migdzy innymi DBB/Belfius lub DMA. W pdZniejszym okresie przyznano
inne $rodki takie, jak gwarancja refinansowania na rzecz Dexia SA i DCL, nowe awaryjne wsparcie plynnosciowe
Narodowego Banku Belgii (oraz awaryjne wsparcie plynnoSciowe Banque de France zabezpieczone gwarancja
Narodowego Banku Belgii), a takze zbycie i Srodki z zakresu restrukturyzacji DBB/Belfius. Zostang podjete
nowe $rodki, w szczegélnosci w ramach uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia oraz transakeji zbycia DMA,
majace na celu ustanowienie banku rozwoju na potrzeby finansowania francuskich samorzadéw terytorialnych
i francuskich publicznych zakladéw opicki zdrowotne;.

6.1.1. Srodki bedace przedmiotem decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji

a) Wypehnienie zobowiazan i warunkéw, od ktérych uzalezniono zatwierdzenie pomocy, ktérej dotyczy decyzja
w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji

(387) Jak wskazano w motywie 7, Komisja zaakceptowala w swojej decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia
restrukturyzacji, pod warunkiem wypelnienia wszystkich zobowiazan i warunkéw przewidzianych w tej decyzji,
nastepujace Srodki:

1) dokapitalizowanie w wysokosci 6 mld EUR, z czego 5,2 mld EUR pochodzi z pomocy panstwa;

2) gwarancje udzielona przez panstwa belgijskie i francuskie na portfel aktywoéw o obnizonej wartosci, ktorej
kwota obejmuje 3,2 mld EUR pomocy;

3) awaryjne wsparcie plynno$ciowe udzielone przez Narodowy Bank Belgii i zabezpieczone gwarancjg pafistwa
belgijskiego, wykorzystane gléwnie w okresie od pazdziernika do listopada 2008 r.; oraz

4) gwarancje pafstw belgijskiego, francuskiego i luksemburskiego na refinansowanie grupy w maksymalnej kwocie
135 mld EUR (kwota ta obejmuje réwniez gwarancje panstwa belgijskiego na operacje awaryjnego wsparcia
plynnosciowego przeprowadzone na rzecz grupy Dexia przez Narodowy Bank Belgii).

(388) W odniesieniu do braku wypelnienia zobowigzan i warunkow okreslonych w decyzji w sprawie warunkowego
zatwierdzenia restrukturyzacji grupa Dexia i zainteresowane pafnistwa cztonkowskie podkreslajg, ze Komisja naru-
szyla zasade niezaleznosci eksperta oraz dokonala blednej oceny wdrozenia planu restrukturyzacji z lutego 2010 r.
Argumentujg réwniez, ze ,nawet przy zalozeniu, ze rzeczywicie mialy miejsce uchybienia wskazane przez
niezaleznego eksperta w jego trzecim sprawozdaniu, nie mozna w uzasadniony sposob utrzymywa¢, ze wdrozenie
planu restrukturyzacji z lutego 2010 r. mogto by¢ zrédlem bardzo powaznych trudnosci napotkanych przez grupe
w pazdzierniku 2011 r.”, ktére wynikaja z kryzysu zadluzeniowego (**).

(389) Przez caly okres, ktéry nastapit po przyjeciu decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji,
znaczna liczba zobowigzan warunkujacych zatwierdzenie przedmiotowej pomocy nie zostala spelniona, w szcze-
g6lnodci zakaz $wiadczenia na rzecz klientéw ustug finansowych w sektorze publicznym i parapublicznym przy
wskazniku RAROC wynoszacym ponizej 10 %, spelnienie minimalnego wskaznika stabilnego finansowania, zakaz
korzystania z dyskrecjonalnej opcji przedterminowego wykupu instrumentéw Tier 2, obowigzek uprzedniego
zglaszania Komisji wszystkich wyplat kupondéw od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub Upper Tier 2 oraz
przestrzeganie harmonogramu zmniejszenia udziatu finansowania dluznego grupy (%¢).

85) Uwagi wladz belgijskich, francuskich i luksemburskich dotyczace decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu formalnego postepowania
g ) ycza yZ) P g0 postep
wyjasniajacego z dnia 31 maja 2012 r. i 6 czerwca 2012 r.
(®6) Zob. motywy 6-12 powyzej.
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(390) Zdaniem Komisji to, ze udzial portfela obligacji zmniejszono o kwote wyzsza od przewidzianej kwoty minimalnej,
warto§¢ udzielonych nowych pozyczek byta mniejsza od ustalonej maksymalnej wartosci lub ze dokonano zbycia
wigkszo$ci podmiotéw przed ostatecznym terminem dopuszczonym w zobowigzaniach okreSlonych w decyzji
w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji $wiadczy tylko o normalnym wypelnianiu warunkéw
zawartych w tej decyzji, nie moze za$ stanowié, jak sugeruja zainteresowane pafistwa czlonkowskie i grupa
Dexia w ich uwagach, rekompensaty za stwierdzone znaczace uchybienia. Zreszta jezeli niektére podmioty zostaly
zbyte w terminie, dwa najwazniejsze przeznaczone do zbycia, Crédiop i Sabadell, pozostajg spétkami zaleznymi
grupy Dexia pomimo uplywu terminu transakcji zbycia i nie wydaje si¢, by mialy by¢ przedmiotem tej transakgji
w najblizszym okresie.

(391) Docelowy poziom zmniejszenia udzialu finansowania dluznego na rok 2010 zostal ,o0siggniety” w dniu 31 marca
2011 r. zamiast przed dniem 31 grudnia 2010 r. zgodnie z zobowiazaniami podjetymi przez panstwa czlonkow-
skie. W pkt 18 zobowigzai wymaga si¢ od zainteresowanych pafstw czltonkowskich, w przypadku, w ktérym
roczne cele nie zostaly osiagniete, przedstawienia Komisji Srodkéw umozliwiajacych osiagniecie tych celéw przez
dniem 30 czerwca nastgpnego roku. Docelowy poziom zmniejszenia udzialu finansowania dtuznego do osiagnigcia
do kofica 2010 r. zostal bez watpienia osiagniety przez dniem 30 czerwca nastgpnego roku, nie ulega jednak
watpliwosci, ze nie wywiazano si¢ z zobowiazania na rok 2010. Ponadto Komisja podkresla, ze zobowigzanie
dotyczace zmniejszenia udziatu finansowania dtuznego obliczono w czasie przyjecia decyzji w sprawie warunko-
wego zatwierdzenia restrukturyzacji dla grupy Dexia obejmujacej DBB/Belfius. Osiagniecie przez grupe Dexia
docelowego poziomu zmniejszenia udziatu finansowania dluznego przez grupe ustanowionego na koniec 2011
r. wynika z tego, ze dany bilans nie obejmuje juz aktywéw i zobowigzan DBB/Belfius sprzedanego w pazdzierniku
2011 r., kiedy docelowy poziom ustalono, zakladajac przynaleznos$¢ tej najwigkszej spétki zaleznej do grupy
Dexia. Komisja zauwaza, ze cel na 2011 r. zostal formalnie osiagniety, stwierdzajac przy tym jednak, ze przewi-
dziane do konica 2011 r. zmniejszenie udzialu finansowania dluznego przez grupe Dexia bez DBB/Belfius jest
w znacznej mierze niezgodne z harmonogramem przewidzianym w decyzji w sprawie warunkowego zatwier-
dzenia restrukturyzacji w odniesieniu do grupy Dexia obejmujacej DBB/Belfius.

(392) Na koniec w odpowiedzi na uwagi zainteresowanych panstw czlonkowskich Komisja zauwaza, ze o ile kryzys
zadluzeniowy mozna uznaé za rzeczywista przeszkode we wdrozeniu decyzji w sprawie warunkowego zatwier-
dzenia restrukturyzacji, to nie mozna nim jednak uzasadni¢ braku wypelnienia niektérych zobowigzan, jak na
przyklad zgodno$¢ z minimalnym wskaznikiem RAROC.

(393) Z powyzszych wzgledow watpliwosci wyrazone przez Komisje w jej decyzji w sprawie tymczasowego zatwier-
dzenia gwarancji () i w decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania (3%) nie zostaly wyeliminowane
przez uwagi otrzymane od zainteresowanych panstw czlonkowskich, w ktérych podkreslono wypehienie zobo-
wiazan i warunkéw okreSlonych w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji (). Komisja
stwierdza w konsekwencji brak wypelnienia warunkow i zobowiazan zawartych w decyzji w sprawie warunko-
wego zatwierdzenia restrukturyzacji oraz bezprawne zastosowanie przez zainteresowane panstwa cztonkowskie,
w rozumieniu art. 108 ust. 2 TFUE, pomocy okreslonej w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restruk-
turyzacji.

b) Istnienie dodatkowej pomocy na rzecz grupy Dexia w formie udziatu spélki Arcofin w dokapitalizowaniu tej
grupy

(394) Po zbadaniu operacji dokapitalizowania grupy Dexia w ramach swojej decyzji w sprawie warunkowego zatwier-
dzenia restrukturyzacji, Komisja uznala, ze zakres tego $rodka spelnia wszystkie warunki okreslone w art. 107 ust.
1 TFUE, z wylaczeniem udzialu spélek Arcofin, Ethias i CNP Assurances w podwyzszeniu kapitalu. Komisja
stwierdzita bowiem w motywie 130 tej decyzji, ze udzial wymienionych spétek w dokapitalizowaniu grupy
Dexia nie spelnia warunku dotyczacego zasobéw panstwowych.

(395) Jak wyjasniono w motywie 31 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania, w dniu 3 kwietnia 2012 r.
Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace w sprawie SA.33927 (°°) — ,Program gwarancji chronigcy

(¥’) Zob. motyw 80.

(3%) Zob. sekcja 3.2.3, motywy 314-317.

(%%) Zgodnie z motywem 80 decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarancji: ,Wspomniana zmiana warunkow restrukturyza-
qji, przy uwzglednieniu trudnosci napotkanych przez bank przy wdrazaniu planu restrukturyzacji (zob. sekcja 1.2.2 motywy 10-12
powyzej dotyczace stwierdzonych uchybien w nalezytym wypehianiu zobowiazan przewidzianych w decyzji w sprawie warunko-
wego zatwierdzenia restrukturyzacji), uzasadnia wszczecie nowego postgpowania wyja$niajacego [...]".

Zgodnie z motywami 317 i 318 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania:
,Przy ocenie pomocy, jakiej zainteresowane pafistwa cztonkowskie planuja udzieli¢ w ramach uporzadkowanej likwidacji grupy
Dexia, nalezy zatem uwzgledni¢ przyznane juz Srodki, ktére zostaly uznane za pomoc w decyzji w sprawie warunkowego
zatwierdzenia restrukturyzacji z dnia 26 lutego 2010 r. i ktérych zgodno$¢ ze wspdlnym rynkiem zostala zakwestionowana”.

(°) W dniu 3 kwietnia 2012 r. Komisja przedstawila Belgii decyzj¢ (zwang dalej ,decyzja z dnia 3 kwietnia 2012 r.") o wszczeciu
formalnego postgpowania wyjasniajacego na podstawie art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do potencjalnego pomocy na rzecz
upowaznionych spéldzielni finansowych, a mianowicie do gwarancji paristwa belgijskiego (sprawa SA.33927 — ,Program gwarancji
chroniacy udzialy indywidualnych cztonkéw spétdzielni finansowych”). W decyzji tej wezwano Belgig, zgodnie z art. 11 rozporza-
dzenia proceduralnego, do zawieszenia stosowania programu gwarancji udzialéw oséb licznych bedacych wspélnikami upowaznio-
nych spétdzielni finansowych.
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udzialy indywidualnych czlonkéw spéldzielni finansowych” — uznajac wstepnie, Ze program gwarancji moze
stanowi¢ pomoc niezgodng z rynkiem wewnetrznym przynoszacg korzy$¢ spoldzielniom finansowym, ktérych
wspdlnicy bedacy osobami fizycznymi sg objeci takim programem, a zatem w szczeg6lnosci spotdzielni Arcofin.

(396) W szczegdlnosci zgodnie z decyzja z dnia 3 kwietnia 2012 r. program gwarancji mégt poméc spétdzielniom
w uzyskaniu wickszej ilosci kapitalu lub przynajmniej w utrzymaniu posiadanego kapitatu, sklaniajac osoby
fizyczne bedace ich wspdlnikami do tego, by nie wycofywaly si¢ ze spéldzielni. Dotyczy to w szczegdlnosci
okresu od jesieni 2008 r. do dnia 10 pazdziernika 2011 r., tj. daty przyjecia dekretu krélewskiego, kiedy ogélna
niestabilno$¢ rynkéw, w tym zwlaszcza instytucji finansowych, mogla stanowi¢ bodziec dla inwestoréw do
wycofywania si¢ ze spéldzielni ().

(397) Jak wskazano w decyzji z dnia 3 kwietnia 2012 r. i w decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania,
Komisja podkreslita, ze:

— w dniu 10 pazdziernika 2008 r. rzad belgijski poinformowal w komunikacie prasowym o swojej decyzji
o rozszerzeniu ochrony udzielonej przez fundusze ochrony depozytéw i instrumentéw finansowych, zabez-
pieczajacej Srodki klientéw instytucji bankowych (°2). Zakres tej gwarancji mial by¢ rozszerzony na inne
instytucje sektora finansowego, ,w szczegdlnosci na zaklady ubezpieczeri [zapewniajace ubezpieczenia na Zzycie,
tzw. »ubezpieczenia klasy 21<] lub upowaznione spétdzielnie [...] na ich wniosek” (*}). W komunikacie dopre-
cyzowano, ze ,niektore organy zlozyly juz wniosek”,

— w dniu 15 pazdziernika 2008 r. Federalny Parlament Belgijski przyjat ustawe o wsparciu stabilnosci finansowej,
zgodnie z ktérg panstwo moze stanowi¢ w drodze dekretu ,system udzielania gwarancji panstwa w celu
zabezpieczenia zobowigzan zaciggnigtych przez kontrolowane instytucje”, takie jak zaklady ubezpieczen, insty-
tucje kredytowe, firmy inwestycyjne i spotki gieldowe,

— w dniu 14 listopada 2008 r. przyjeto dekret krélewski wykonujacy ustawe z dnia 15 pazdziernika 2008 r.,
rozszerzajacy zakres gwarancji panstwa na posiadaczy ubezpieczen na zycie klasy 21. Przy belgijskiej Kasie
Depozytéw i Konsygnacji utworzono nowy ,specjalny” fundusz ochrony depozytéw i ubezpieczen na zycie.
Jezeli chodzi o depozyty, specjalny fundusz zabezpiecza druga transzg¢ w wysokosci od 50 000 do
100 000 EUR, ktéra kumuluje si¢ z pierwsza transzg w wysokosci 50 000 EUR, zabezpieczong juz gwarancja
funduszu ochrony depozytéw i instrumentow finansowych. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie klasy 21,
specjalny fundusz zapewnia gwarancje na te ubezpieczenia w wysokosci 100 000 EUR (*4),

— w dniu 21 stycznia 2009 r. rzad belgijski potwierdzit w komunikacie prasowym zobowigzanie dotyczace
zapewnienia programu gwarancji ,aktualnym wspélnikom [bedacym osobami fizycznymi] upowaznionych
spoldzielni, ktérych co najmniej polowa kapitalu jest zainwestowana w przynajmniej jednym przedsigbiorstwie
prowadzgcym dzialalno$¢ w sektorze finansowym lub posiadajgcym zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci
w charakterze instytucji kredytowej”. W tym samym dniu grupa Arco poinformowala swoich wspdlnikéw
0 powyzszym potwierdzeniu rzadu (%°),

— w dniu 14 kwietnia 2009 r. (°°) na mocy dekretu krolewskiego minister finanséw zostal zobowigzany do
ustanowienia systemu udzielania gwarancji panstwa w celu zwrécenia wspdlnikom bedacym osobami fizycz-
nymi nalezacej do nich czesci kapitalu upowaznionych spéldzielni,

— w dniu 9 wrzesnia 2011 r. federalny rzad belgijski potwierdzil, ze ukoiczono projekt przepiséw dotyczacych
gwarancji pafistwa na rzecz osob fizycznych bedacych wspdlnikami upowaznionych spéldzielni (77),

— na mocy dekretu krélewskiego z dnia 10 pazdziernika 2011 r. rozszerzono na upowaznione spoldzielnie
mozliwo$¢ korzystania z gwarancji ustanowionej dekretem krélewskim z dnia 14 listopada 2008 r., przy czym
kapital tych spéldzielni zabezpiecza réwniez specjalny fundusz. W dekrecie doprecyzowano, ze specjalny
fundusz ochrony depozytéw, ubezpieczent na zycie i kapitalu upowaznionych spéldzielni $wiadczy ochrone
od momentu wplyniecia rocznej sktadki i oplaty wpisowej od zakladu ubezpieczen lub spéldzielni, ktére ztozy
wniosek o udzial w funduszu,

1) Zob. motyw 45 decyzji z dnia 3 kwietnia 2012 r.

%) http://www.minfin.fgov.be/portail2/fr/downloads/composition/mp-fonds.pdf.

93) Podkreslenie dodano.

4 http://www.fondsspecialdeprotection.be/fr/Intro.htm

%) http:/[www.groeparco.be/news/be-nl/150/detail [item/161 5 [navigationcats/ 544

%) Moniteur Belge z dnia 21.4.2009, Ed. 2, Nr 2009 — 1426 [2009/03147
http:/[www.ejustice.just.fgov.be/mopdf]/2009/04/21_1.pdf]

(*7) Zob. komunikat prasowy grupy Arco z dnia 6 pazdziernika 2011 r.,

http://actua.groeparco.be/news/be-fr/0/detail/14
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— dekretem krélewskim z dnia 7 listopada 2011 r. Belgia oglosita, ze zgodnie z dekretem krélewskim z dnia
14 listopada 2008 r. zostal przyjety wniosek o ochrong kapitalu upowaznionych spétdzielni ARCOPAR SCRL,
ARCOFIN SCRL i ARCOPLUS SCRL. Wydano pozytywna decyzje ,uwzgledniajac [...], ze uzasadnione jest [...]
objecie [stron upowaznionych spéldzielni] programem gwarancji taki, jaki zostal ustanowiony dla substytu-
cyjnych produktéw oszczednosciowych, tzn. depozytéw bankowych i ubezpieczenn »klasy 21«, [oraz] ze
mozliwo$¢ rozszerzenia zakresu ochrony depozytéw na kapital upowaznionych spétdzielni w krétkim okresie,
zgodnie z wcze$niejsza zapowiedziag w tym zakresie, stanowi wazng kwesti¢”. Jak wynika z informacji posia-
danych przez Komisje, grupa Arco, a dokladniej jej trzy spotki zalezne Arcofin, Arcopar i Arcoplus, jest
pierwsza upowazniong spéldzielnig finansows, ktéra wystapita z wnioskiem o udzielenie w ramach programu
gwarancji na rzecz oséb fizycznych bedacych jej wspélnikami, i pozostaje obecnie jedyna sp6tdzielnia objetg
tym programem.

(398) Zgodnie ze sprawozdaniem specjalnej komisji powolanej przez Izbe Reprezentantéw Belgii w celu zbadania
okolicznodci, ktére doprowadzily do podzialu spétki Dexia SA, udzial w dokapitalizowaniu grupy Dexia nie
lezal w interesie gospodarczym sp6tki Arcofin, a operacja ta zostala przeprowadzona pod naciskiem whadz:

,Przedmiotowe zdarzenia mialy miejsce w sytuacji, w ktérej pozycja gtéwnych akcjonariuszy prywatnych byla
juz oslabiona. [...] Holding Communal i grupa Arco byly uzaleznione od dochodéw z portfela, ktory posiadaly
w grupie Dexia, i dysponowaly bardzo niewielkimi zasobami wlasnymi.

W dniu 30 wrze$nia 2008 r. Arcofin (grupa Arco) i Holding Communal podjely decyzje o podwyzszeniu
kapitatu do wysokosci odpowiednio 350 mIn EUR i 500 mln EUR w celu ratowania spétki Dexia SA. Chociaz ci
glowni akcjonariusze nie dysponowali Srodkami koniecznymi do wzigcia udzialu w tej operacji podwyzszenia
kapitatu, to z jednej strony wyraznie chcieli unikngé nadmiernego rozmycia ich pakietu akeji, a z drugiej strony
wydaje si¢, ze znalezli si¢ rowniez pod presja wladz, w wywierang w celu sklonienia ich do podjecia decyzji
o podwyzszeniu kapitatu.

Aby zrozumie¢ sytuacje, w jakiej znalazly si¢ grupa Arco i Holding Communal, nalezy cofng¢ si¢ do operacji
dokapitalizowania z 2008 r., stanowiacej zasadniczy punkt ich wspdlnych trudnosci. W tamtym czasie grupa
Arco byla zaangazowana w proces dywersyfikacji portfela, w wyniku stwierdzenia zbyt duzej koncentracji ich
gléwnej pozycji, tj. w grupie Dexia. Nie istnial zaden interes gospodarczy sklaniajacy do jeszcze wigkszej
koncentragji ich portfela, poza czystymi wzgledami zwigzanymi z finansowaniem, stanowigcym zreszta proble-
matyczng kwesti¢ (zob. rozdzial zawierajacy odnosna analizg).

Mimo to gdy w pazdzierniku 2008 r. konieczne bylo podjecie decyzji o pilnym dokapitalizowaniu, dwaj
akcjonariusze podjeli decyzje o przedsigwzigciu wszelkich niezbednych Srodkéw, aby ich pakiety akeji nie
zostaly »rozmyte« w zbyt duzym stopniu. Wynikiem tej decyzji [...] byla znacznie wigksza koncentracja ich
portfela akcji oraz zdecydowane nastawienie na grupe Dexia, co stato si¢ faktycznie ich gléwnym problemem.
Przeprowadzone podwyzszenie kapitatu, ktore zresztg przyniosto korzy$¢ finansowg grupie [Dexia], doprowa-
dzilo w konsekwencji do powaznego oslabienia szczegélnie tych dwoch gtéwnych akcjonariuszy, poniewaz nie
byli oni do$¢ mocni, by utrzyma¢ przedmiotowg operacje w granicach ryzyka systemowego ich portfela; ryzyko
zwigzane z grupa Dexia stalo si¢ dla nich niezréznicowanym ryzykiem szczeg6lnym” (°%).

(399) Jak podaje prasa belgijska, minister finanséw przy poprzednim rzadzie o$wiadczyt w dniu 25 stycznia 2012 r.,
podczas przestuchania przed specjalng komisja powolana przez Izb¢ Reprezentantéw Belgii w celu zbadania
okolicznodci, ktére doprowadzity do podziatu spétki Dexia SA, ze gwarancja panstwa na rzecz udzialéw wspol-
nikéw spoldzielni Arcofin wynika z kompromisu politycznego z 2008 r. zawartego w ramach pierwszego planu
ratowania grupy Dexia:

(°%) Dodano podkreslenie. Zob. s. 116, 216, 217 i 318 sprawozdania specjalnej komisji z dnia 23 marca 2012 r. powolanej przez Izbe
Reprezentantéw Belgii w celu zbadania okolicznosci, ktére doprowadzity do podziatu spétki Dexia SA, dostgpny na stronie
internetowe;:
http://www.dekamer.be/kvver/pdf_sections/comm/dexia/53K1862002.pdf


http://www.dekamer.be/kvvcr/pdf_sections/comm/dexia/53K1862002.pdf
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LStwierdzit [belgijski minister finanséw] réwniez [w $rode 25 stycznia 2012 r., podczas przestuchania przez
komisja parlamentarna ds. podziatu grupy Dexia], Ze nie byl od razu przekonany co do gwarancji dla Arco,
w szczeg6lnodci ze wzgledu na pewne obawy, Ze nie sa one akceptowane przez Europe. To, ze przedmiotowe
gwarancje zostaly jednak wdrozone wynika, zdaniem wicepremiera [belgijskiego ministra finanséw], z kompro-
misu politycznego z 2008 r., zawartego w czasie pierwszej proby ratowania grupy Dexia. To pierwszy raz, gdy
zainteresowana osoba potwierdza istnienie powyzszego kompromisu, o ktérym juz wiedziano.

Wedlug [ministra] kwestia dotyczaca udzielenia ochrony [...] czlonkom grupy Arco zostala podniesiona juz
pod koniec wrzesnia 2008 r. w nocy w patacu Egmont, gdy decydowano o pierwszym ratowaniu grupy Dexia.

»[...] Rada ministréw w zawezonym skladzie [Kernkabinet] sama podniosla kwesti¢ Arco«, o§wiadczyt [minister
finanséw] bez podania szczegdolow.

[Minister] powiedzial, ze kompromis polityczny byl wéwczas konieczny, by uratowaé grupe Dexia” (*9).

,Przed komisja do spraw grupy Dexia, [belgijski minister finanséw] o$wiadczyl réwniez, ze na poczatku nie
poparl przedmiotowej gwarancji, wynikajacej z kompromisu politycznego zawartego w 2008 r. Przypomnial,
ze we wrzesniu 2008 r., w nocy, kiedy zapadla decyzja o pierwszym ratowaniu grupy Dexia, podniesiono
kwesti¢ rozszerzenia gwarancji oferowanej oszczedzajacym na produkty klasy 21, [...] a takze na czlonkéw
Arco. »W przypadku Arco kwestia zostala podniesiona bezposrednio przed kern [rade ministréw o zawezonym
sktadzie]« " (100),

(400) Zgodnie z wystapieniem parlamentarzysty podczas debaty nad sprawozdaniem specjalnej komisji powolanej przez
Izbe Reprezentantéw Belgii w celu zbadania okolicznosci, ktére doprowadzily do podzialu spétko Dexia SA,
dostep do programu gwarancji zapewniony wspolnikom grupy Arco przez panstwo stanowil rekompensate za
udziat spélki Arcofin w podwyzszeniu kapitatlu grupy Dexia dokonanym pod naciskiem rzadu:

,W 2008 r. grupa Arco i Holding Communal wzigly udzial w podwyzszeniu kapitatu grupy, zobowiazujac si¢
do wniesienia zbyt wysokiej i nierealnej kwoty. O te pozyczke [pozyczke udzielong grupie ARCO i Holding
Communal przez DBB, aby umozliwi¢ im udzial w podwyzszeniu kapitatu] mogly si¢ zwréci¢ tylko do banku
Dexia Banque Belgique, mamy wigc do czynienia w tym przypadku z zamknietym kolem finansowania. Przed-
miotowe podwyzszenie kapitalu mialo na celu zabezpieczenie dywidend i zostalo przeprowadzone pod naci-

skiem rzadu.

W zamian grupa ARCO otrzymata dostep do takiego funduszu gwarancyjnego, ze konieczna byla wyplata
odszkodowan oszczedzajacym z powodu niewlasciwego zarzadzania. Grupa Arco byla zobowiazana do wnie-
sienia oplaty za przystapienie do funduszu tylko w razie koniecznosci. Rzad po raz kolejny ewidentnie
odwdzigczylt si¢ grupie Arco, dajac jej w prezencie 1,5 mld EUR” (191).

(401) Ze wzgledéw przedstawionych w motywach 397-400 watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji w sprawie
rozszerzenia zakresu postgpowania nie zostaly wyeliminowane w wyniku otrzymania uwag od zainteresowanych
panstw czlonkowskich. Dlatego tez Komisja uwaza, ze wladze belgijskie zaplanowaly udzielenie gwarancji panstwa
na rzecz wsplnikéw spotki Arcofin, aby przekonaé ja do udzialu w dokapitalizowaniu grupy Dexia.

(*%) Artykut pt. ,Europa schorst federale Arco-steun” opublikowany w dzienniku De Tijd z dnia 26 stycznia 2012 r.:

,Hij [de Belgisch minister van Financién] gaf ook mee [op woensdag 25 januari 2012, tijdens zijn hoorzitting op de ontmanteling
van Dexia door de parlementaire commissie] eerst niet gewonnen geweest te zijn voor de Arco-waarborgen, onder meer uit vrees
dat die het niet zouden halen bij Europa. Dat ze er toch kwamen was volgens de MR-vicepremier [Belgisch minister van Financién]
het gevolg van een politiek compromis uit 2008, ten tijde van de eerste Dexia-redding. Het is voor het eerst dat een betrokkene dat
compromis, waarvan het bestaan al bekend was, toegeeft.

Volgens [de minister] dook eind september 2008, in de nacht van de eerste Dexia-redding in het Egmontpaleis, de vraag op om ook
een bescherming te geven aan [...] de Arco-codperanten.

»[...] Voor Arco kwam de vraag vanuit de kern zelf, aldus [de minister van financién], die geen details gaf.

[De minister] zei dat het politieke compromis toen nodig was om Dexia te kunnen redden [...]".

Artykut jest dostepny na stronie internetowej
http:/[www.tijd.be/nieuws/ondernemingen_financien/Europa_schorst_federale_Arco_steun.9152552-3095.art.

Dodano podkreslenie.

(190 Artykut zatytulowany ,Zawieszono gwarancje na rzecz czlonkéw Arco”, opublikowany w dzienniku L’Echo z dnia 27 stycznia
2012 r., dostgpny na stronie internetowej:
http:/[www.lecho.befactualite/entreprises_finance/La_garantie_aux_cooperateurs_d’_Arco_suspendue.9152559-3031.art?cke=1.

(1°7) Protokdt z porannego posiedzenia plenarnego w dniu 28 marca 2012 r., s. 20 (wystapienie Armanda De Deckera). Zob. strona
internetowa Izby Reprezentantéw Belgii: http:/[lachambre.be/doc/pcra/pdf/53/ap079 pdf.

Podkreslenie dodano.



http://www.tijd.be/nieuws/ondernemingen_financien/Europa_schorst_federale_Arco_steun.9152552-3095.art
http://www.lecho.be/actualite/entreprises_finance/La_garantie_aux_cooperateurs_d'_Arco_suspendue.9152559-3031.art?ckc=1
http://lachambre.be/doc/pcra/pdf/53/ap079.pdf

12.4.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 110/65

(402) W odpowiedzi na uwagi Belgii (zob. motyw 377) Komisja stwierdza, ze powiadomienie o projekcie gwarancji oraz
jej udzielenie stanowig dzialania, ktére mozna przypisal panstwu belgijskiemu. Komisja zauwaza, ze przedmio-
towej gwarangji udzielono dopiero w sytuacji, w ktérej Arcofin zostalby narazony bez tej operacji na powazne
ryzyko poniesienia strat przez jego akcjonariuszy w wyniku jego udzialu w dokapitalizowaniu grupy Dexia.
Komisja kladzie nacisk na zbiezno$¢ w czasie poinformowania o projekcie gwarancji (w dniu 10 pazdziernika
2008 r.) oraz przygotowan dokapitalizowania grupy Dexia (o ktdrej zdecydowano ostatecznie w dniu 3 pazdzier-
nika 2008 r., a zatem zostala przygotowana przed s3 data) oraz uznaje, w $wietle powyzszych stwierdzen (192), ze
spotka Arcofin nie wziglaby udzialu w dokapitalizowaniu grupy Dexia, jezeli nie moglaby liczy¢ na mozliwosé
skorzystania z programu gwarancji zabezpieczajacych inwestycje oséb fizycznych bedacych wspdlnikami spét-
dzielni, ktérego projekt podany do wiadomosci publicznej sklonil ja do zapewnienia zastrzyku kapitalowego.
Przedmiotowy $rodek mozna zatem przypisaé paistwu.

(403) Dokapitalizowanie grupy Dexia w wysokosci 350 mln EUR zapewnione w przez spétdzielni¢ finansowa Arcofin
w ramach pierwszego planu ratowania tej grupy mozna wigc przypisaé panstwu. Pozostate warunki niezbedne do
stwierdzenia pomocy paiistwa zostaly spelnione ze wzgledow przedstawionych juz w decyzji o wszczeciu poste-
powania z dnia 13 marca 2009 r. (') oraz w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji ('%4):
Komisja uwaza, ze bez gwarancji pafistwa belgijskiego spotdzielnia Arcofin nie wzigtaby udzialu w przedmiotowe
podwyzszenie kapitalu, zapewniajac grupie Dexia znaczng korzy$¢ zmniejszajaca ryzyko jej niewyplacalnosci;
podwyzszenie kapitatu jest selektywne, poniewaz dotyczy tylko jednego przedsigbiorstwa — grupy Dexia; ze
wzgledu na wielko$¢ grupy Dexia i jej znaczenie na rynku belgijskim, francuskim i luksemburskim oraz na to,
ze bez interwencji grupa ta moglaby si¢ znalezé w sytuacji niewyplacalnosci, co znaczaco zmienitoby strukture
rynku bankowego na trzech obszarach, Komisja uznaje, Ze odnosne $rodki wplywaja na wymiang handlowa
miedzy panstwami cztonkowskimi oraz zakldcaja konkurencje lub groza jej zakldceniem.

(404) Komisja podkresla, ze wspomniana mozliwo$¢ przypisania panstwu udziatlu spélki Arcofin w dokapitalizowaniu
grupy Dexia nie podlega zakwestionowaniu przez mozliwy wniosek, sformutowany w oparciu o sprawe SA.33927
,Program gwarancji chroniacy udzialy indywidualnych czlonkéw spéldzielni finansowych”, ze program gwarancji
nie stanowi pomocy pafistwa na rzecz spotki Arcofin. Spétka ta mogla bowiem sama nie by¢ beneficjentem
pomocy panstwa w ramach programu gwarancji, wdrazajac, jak stwierdzita Komisja w niniejszej decyzji, Srodek,
ktéry mozna przypisal panstwu i stanowiacy pomoc pafstwa.

(405) Wladze belgijskie nie informowaty Komisji, w ramach procedury, ktéra zakoficzyla si¢ wydaniem decyzji w sprawie
warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, o kwestiach zwigzanych z programem gwarancji zabezpieczajacych
udzialy oséb fizycznych bedacych wspélnikami spéldzielni finansowych. Nalezy zauwazy¢, ze brak wyczerpuja-
cych informacji dotyczacych warunkéw udziatu spétki Arcofin w dokapitalizowaniu mial decydujacy wplyw na
stwierdzenie przez Komisj¢ braku pomocy w tej inwestycji i zgodnosci z innymi elementami pomocy okreslonymi
w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji. Grupa Dexia otrzymala w rzeczywistosci wyzsza
kwote pomocy niz kwota okreslona przez Komisj¢ w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restruktu-
ryzacji, przy czym blad, w ktéry zostala wprowadzona Komisja, jezeli chodzi o warto$¢ tej kwoty, mogt mieé
decydujace znaczenie dla wyniku przeprowadzonego przez nig badania. W zwigzku z tym Komisja powiadomita
w piSmie do zainteresowanych panstw czlonkowskich o swoim zamiarze wszczgcia procedury w celu uchylenia
wszystkich elementéw decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji dotyczacych udziatu spotki
Arcofin w dokapitalizowaniu grupy Dexia. O$wiadczyta réwniez zainteresowanym pafstwom czlonkowskim, ze ze
wzgledu na mozliwg dodatkowa pomoc w formie udziatu spétki Arcofin w dokapitalizowaniu grupy Dexia, nows
pomocy, ktéra zostala udzielona lub moze zosta¢ udzielona w okresie restrukturyzacji okreslonym w decyzji
w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji badZz brak zgodnos$ci z niektérymi zobowigzaniami
i warunkami wynikajagcymi z tej decyzji musi ponownie zbada¢ zgodnos$¢ z prawem calosci pomocy okreslonej
w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji. Ponadto w decyzji w sprawie rozszerzenia
zakresu postepowania Komisja wezwala zainteresowane panstwa czlonkowskie do przedstawienia ich uwag oraz
wszystkich uzytecznych informacji w tym zakresie, aby ustali¢, czy decyzja w sprawie warunkowego zatwierdzenia
restrukturyzacji powinna zosta¢ uchylona. Z powyzszych wzgledéw, po przeanalizowaniu uwag przedstawionych
przez zainteresowane pafistwa czlonkowskie, Komisja uznaje, ze nalezy uchyli¢ decyzje w sprawie warunkowego
zatwierdzenia restrukturyzacji. Komisja uwaza jednak, ze cala analiza dotyczgca istnienia srodkéw pomocy okre-
Slonych juz w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji (zob. motywy 121-138 decyzji
w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji) pozostaje wazna.

(192) Zob. motywy 397-402 powyzej.
(1°%) Zob. motywy 46-51.
(1°%) Zob. motyw 128.



L 110/66 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.4.2014

6.1.2. Udzielona pomoc dodatkowa (po przyjeciu decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia
restrukturyzacji)

a) Tymczasowe gwarancje refinansowania na rzecz banku Dexia SA, DCL i ich spdtek zaleznych (ktérych kwota
wynosita wstepnie 45 mld EUR, a nastgpnie wzrosta do 55 mld EUR)

(406) Tymczasowa gwarancja udzielona przez zainteresowane panstwa czlonkowskie na potrzeby refinansowania
bankéw Dexia i DCL zostala uznana za pomoc (i tymczasowo zatwierdzona) w decyzji w sprawie tymczasowego
zatwierdzenia gwarancji (1°%), decyzji w sprawie pierwszego przedluzenia gwarancji (1°), decyzji w sprawi podnie-
sienia pulapu gwarancji (\%7) oraz w decyzji w sprawie drugiego przedtuzenia gwarancji (1°%) we wstepnej wyso-
kosci 45 mld EUR, ktéra wyniosta nastepnie 55 mld EUR.

(407) W swojej decyzji z dnia 19 kwietnia 2008 r. (%) oraz z dnia 30 pazdziernika 2009 r. (''°) Komisja stwierdzita
juz, ze mechanizm gwarancji ustanowiony przez zainteresowane panstwa cztonkowskie na potrzeby finansowania
uzyskanego przez grupe Dexia, na mocy umowy z pazdziernika 2008 r., stanowi pomoc panstwa.

(408) Komisja powoluje si¢ na powody przedstawione juz w jej poprzednich decyzjach, zgodnie z ktérymi gwarancja
refinansowania na rzecz bankéw Dexia SA i DCL stanowi pomoc panstwa.

(409) Komisja zauwaza, ze zainteresowane panstwa czlonkowskie uzasadniaja tymczasowa gwarancje refinansowania
niezdolnoscig grupy Dexia do finansowania swojej dziatalnoci na rynkach. W tej sytuacji Komisja moze uznad, ze
wysoko$¢ odplatnosci z tytulu gwarancji nie odzwierciedla stép rynkowych i przynosi korzys¢ jej beneficjentowi.

(410) Przedmiotowy Srodek jest selektywny, poniewaz dotyczy tylko jednego przedsi¢biorstwa, tj. grupy Dexia (osoby
prawne Dexia SA i DCL sg bezposrednimi beneficjentami).

(411) Tymczasowa gwarancja refinansowania udzielona przez zainteresowane panstwa czlonkowskie wyraznie obejmuje
zasoby parnstwowe.

(412) Biorgc pod uwage znaczaca wielko$¢ grupy Dexia oraz to, ze bez tymczasowej gwarangji refinansowania bank
bylby narazony na ryzyko natychmiastowej i nieuporzadkowanej likwidacji z powodu jego probleméw zwigzanych
z plynnoscig, jakoScig aktywéw, rentownoscia i wyplacalnoscia, co wplyneloby na struktury rynku bankowego
w szeregu panstw czlonkowskich, Komisja uznaje, ze $rodek wplywa na wymiang handlowa miedzy panstwami
czlonkowskimi oraz zakléca konkurencje lub grozi jej zakldceniem.

b) Awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielone przez centralny bank belgijski i centralny bank francuski odpo-
wiednio na rzecz DBB/Belfius i DCL

(413) Komisja uwaza, ze awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielane od dnia 5 pazdziernika 2011 r. zalicza si¢ do
szeregu nowych $rodkéw na rzecz grupy Dexia i DBB/Belfius po transakcji zbycia DBB|Belfius, przyjetych (lub
przewidzianych do przyjecia) po zatwierdzeniu w dniu 26 lutego 2010 r. pierwszego planu restrukturyzacji grupy
Dexia, w szczeg6lnosci takich jak tymczasowa gwarancja refinansowania, wykup DBB/Belfius, zbycie Dexia BIL
oraz $rodki przewidziane w planie uporzagdkowanej likwidacji grupy Dexia.

(414) W odpowiedzi na uwagi zainteresowanych panstw cztonkowskich dotyczace awaryjnego wsparcia ptynnosciowego
Komisja podkresla, ze zgodnie z pkt 51 komunikatu bankowego (!'!) jednym z warunkéw stwierdzenia braku
pomocy jest, by ,S$rodek [...] nie [byl] wsparty zadng regwarancja panstwows”.

(415) Komisja stwierdza, ze zabezpieczenie awaryjnego wsparcia plynno$ciowego udzielonego na rzecz DBB/Belfius
gwarancja panstwa wchodzi w zakres gwarancji, jakiej panstwo belgijskie moze udzieli¢ na rzecz Narodowego
Banku Belgii zgodnie z ustawg z dnia 22 lutego 1998 r. ustanawiajacg statut Narodowego Banku Belgii.

105

(1%%) Zob. motyw 69.
(1°%) Zob. motyw 46.

(197) Zob. motyw 53.

(1°%) Zob. motyw 45.

(1%%) Zob. motywy 24-27.

(19 Zob. motyw 13.

(") Komunikat Komisji pt. ,Zastosowanie zasad pomocy panstwa do $rodkéw podjetych w odniesieniu do instytucji finansowych
w kontekscie obecnego, globalnego kryzysu finansowego” (Dz.U. C 270 z 25.10.2008, s. 8).
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(416) Komisja nie zgadza si¢ z opiniag wiladz belgijskich, Ze gwarancja Belgii na rzecz Narodowego Banku Belgii nie
wchodzi w zakres komunikatu bankowego (1'?), poniewaz gwarancja ta nie stanowi $rodka ,antykryzysowego”
udzielonego konkretnie w odniesieniu do awaryjnego wsparcia plynnosciowego, lecz ,obejmuje wszystkie (sic)
kredyty udzielone przez Narodowy Bank Belgii, jezeli zostaly one udzielone jako wklad tego banku w zapewnienie
stabilnosci systemu finansowego, co, zdaniem wiladz belgijskich, wykracza znacznie poza zakres $rodka antykry-
zysowego”.

(417) Komisja podkresla, Ze kryterium braku kontrgwarancji panstwa, okreslone w komunikacie bankowym jako jedno
z facznych kryteriéw wykluczajacych pomoc, nie zostalo zdefiniowane dalej w tekscie dokumentu. W komunikacie
tym nie stwierdza si¢ nawet w sposéb domniemany, ze nalezy udzieli¢ wspomnianej kontrgwarancji konkretnie do
celow walki z panujacym kryzysem finansowym. Kryteria okreslone w pkt 51 komunikatu bankowego odzwier-
ciedlaja bowiem analiz¢ przeprowadzona przez Komisje w motywach 32 i 33 jej decyzji z dnia 5 grudnia 2007 r.
w sprawie Northern Rock ('13), znacznie wczesniej przed wdrozeniem ram prawnych dotyczacych kryzysu finan-
sowego. Wystarczajgce jest wiec, by kontrgwarancja panstwa pokrywata $rodki udostgpnione przez bank centralny,
nie jest natomiast konieczne, jak twierdza wladze belgijskie, udzielenie kontrgwarancji specjalnie w celu zabezpie-
czenia awaryjnego wsparcia plynno$ciowego.

(418) W art. 9 akapit drugi ustawy z dnia 22 lutego 1998 r. ustanawiajacej statut Narodowego Banku Belgii stwierdza
sig, co nastepuje: ,Pafistwo zabezpiecza bank na wypadek wszelkich strat oraz gwarantuje mu zwrot wszelkich
kredytéw udzielonych przez bank w ramach wykonywania uméw, o ktérych mowa w poprzednim akapicie [tj.
»uméw dotyczacych miedzynarodowej wspdlpracy pienieznej wiazacych Belgie«] badz w zwiazku z jego udzialem
w umowach lub transakcjach z zakresu migdzynarodowej wspdlpracy walutowej, ktérych Belgia jest strong ma
mocy decyzji Rady Ministréw. Ponadto panstwo gwarantuje bankowi zwrot wszystkich kredytéw udzielonych
w ramach jego wkladu w zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego oraz zabezpiecza go na wypadek wszelkich
strat poniesionych w wyniku przeprowadzonych transakeji niezbednych w tym zakresie” (114).

(419) Zdaniem Komisji wynika z tego, ze w zakresie dzialan, ktérych dotyczy powyzszy zapis, Narodowy Bank Belgii
jest objety gwarancja panstwa ,na wypadek wszelkich strat”. Ponadto wladze belgijskie stale uzasadnialy awaryjne
wsparcie plynno$ciowe na rzecz grupy Dexia konieczno$cig uniknigcia utraty stabilnosci systemu finansowego.

(420) To, ze w notyfikacji z dnia 21 pazdziernika 2011 r. dotyczacej nowego Srodka obejmujacego awaryjne wsparcie
plynnosciowe wladze belgijskie uznaly za konieczne poinformowanie o udzieleniu kontrgwarancji pafistwa na
rzecz Narodowy Bank Belgii prawie natychmiast po doprecyzowaniu, Ze awaryjne wsparcie plynnosciowe jest
niezbedne dla utrzymania stabilno$ci finansowej Belgii potwierdza, ze zakres udzielonej kontrgwarancji obejmuje
rzeczywiscie to wsparcie:

,(22) W tych okoliczno$ciach Narodowy Bank Belgii i rzad belgijski, odpowiednio w zakresie swoich zadan
i kompetencji, zaczely rozwazaé dostgpne mozliwosci utrzymania rentownosci Narodowego Banku Belgii

i stabilnosci finansowej Belgii. [...]

(26) Zgodnie z ustawg organiczng z dnia 22 lutego 1998 r. regulujaca dzialalno$¢ Narodowego Banku Belgii
panstwo belgijskie gwarantuje automatyczng splate wszelkich kredytéw udzielonych w rama wkladu tego
banku w zapewnienie stabilnosci systemu finansowego oraz wszelkich strat poniesionych w wyniku
realizacji wszelkich transakcji niezbednych w tym zakresie. Gwarancja ta jest skuteczna prawnie.

(28) Narodowy Bank Belgii uznal, ze operacje te przeprowadzono ze wzgledu na systemowe znaczenie grupy
Dexia [...]" (1P%).

(421) Warunki wykluczenia istnienia pomocy okreslone w komunikacie bankowym nie s3 wigc spelnione w calosci
w odniesieniu do awaryjnego wsparcia plynnosciowego udzielonego przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB|
Belfius.

(1?) Zob. przypis nr 78.
(%) Zob. przypis nr 79
("% Dodano podkreslenie.
(%) Podkreslenie dodano.
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(422) Ze wzgledéw przedstawionych w motywach 414-429 to samo dotyczy polowy kwoty awaryjnego wsparcia
plynnosciowego udzielonego przez Banque de France na rzecz DCL.

(423) Odkad umowa z dnia 2 lutego 2012 r. (}'%) miedzy centralnymi bankami belgijskim i francuskim stala si¢ wiazaca,
Narodowy Bank Belgii jest zobowiazany do zwrotu 50 % strat, na jakie jest narazony Banque de France w przy-
padku mozliwej niewyplacalno$ci DCL. Powyzsza gwarancja Narodowego Banku Belgii wobec Banque de France
jest z kolei zabezpieczona gwarancjg panstwa przewidziang w ustawie z dnia 22 lutego 1998 r. ustanawiajacej
statut Narodowego Banku Belgii.

(424) W przypadku braku wystarczajacych elementéw wykazujacych, ze wstepne porozumienie miedzy dwoma bankami
centralnymi zawarte przed umowa z dnia 2 lutego 2012 r. (*'V) mialo charakter wigzacy, Komisja uznaje dzien
2 lutego 2012 r. za date, od ktdrej mozna przyjaé, ze awaryjne wsparcie pltynno$ciowe udzielone przez Banque de
France na rzecz DCL stanowi pomoc panstwa.

425) [...].
426) [...].
427) [...].
428) [...].

(429) Podsumowujac, warunek, ktory przesadza o tym, ze awaryjne wsparcie plynnosciowe nie stanowi pomocy na
podstawie komunikatu bankowego i zgodnie z ktérym dane awaryjne wsparcie plynnociowe nie moze by¢
zabezpieczone kontrgwarancja pafistwa (11%), nie zostal spelniony réwniez w odniesieniu do awaryjnego wsparcia
plynnosciowego udzielonego przez Banque de France na rzecz DCL.

(430) Warunki wykluczenia istnienia pomocy okreslone w komunikacie bankowym nie sg wigc spelnione w calosci ani
w odniesieniu do awaryjnego wsparcia plynnoSciowego udzielonego przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB/
Belfius, ani w odniesieniu do tego rodzaju wsparcia udzielonego przez Banque de France na rzecz DCL. Nalezy
wigc sprawdzi¢, czy warunki decydujgce o istnieniu pomocy pafistwa s3 rzeczywiscie spelnione.

(431) Narodowy Bank Belgii jest instytucjg publiczna a jej dzialania wigzg si¢ z uzyciem zasobéw panstwowych
w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu. Zdaniem Narodowego Banku Belgii ,przewaga interesu ogélnego w zarza-
dzaniu bankiem narodowym odzwierciedla si¢ od czasu jego utworzenia w odstepstwie od powszechnego prawa
spotek anonimowych” (11°). Bank sprawuje funkcje w zakresie odpowiedniego funkcjonowania struktur pafstwo-
wych takie, jak utrzymanie stabilnoci cen z korzyscig dla calej spolecznosci. Jego dziatalno$¢ jest regulowana
w drodze ustawy organicznej, a statuty sa przyjmowane na mocy dekretéw krélewskich. Prezesa i kierownikéw
mianuje kr6l. Awaryjne wsparcie plynnoSciowe stanowi wigc Srodek udzielony przez pafistwo przy uzyciu
zasob6w panstwowych w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(432) Banque de France jest instytucja, ktorej kapital stanowi wlasno$¢ panstwa. Nie naruszajac gléwnego celu stabilnosci
cen, Banque de France wspiera polityke gospodarczg rzadu oraz $wiadczy ustugi na rzecz panstwa badZz na rzecz
0sOb trzecich w porozumieniu z panstwem. Awaryjne wsparcie plynnoSciowe stanowi wigc Srodek udzielony
przez pafstwo przy uzyciu zasobow panstwowych w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(433) Awaryjne wsparcie plynnoSciowe udostgpnione DCL oraz awaryjne wsparcie plynnosciowe udostgpnione DBB|
Belfius do momentu jego zbycia przez grupe Dexia na rzecz pafstwa stanowi Srodek selektywny przyznany tej
grupie, przynoszacy jej korzys¢ wynikajaca z finansowania, ktérego nie moze juz uzyskaé na rynku z powodu
swoich powaznych trudnosci, w szczeg6lnosci jezeli chodzi o plynnosé.

(M%) Zob. motyw 315 powyzej.

(17) Zob. motyw 313 powyzej i motyw 426 ponizej.

(M%) Zob. motyw 414 powyzej.

(M%) Zob. strona internetowa Narodowego Banku Belgii: http://www.nbb.be.
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(434) Tak samo awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielone DBB/Belfius po transakcji jego zbycia na rzecz painistwa
belgijskiego stanowi $rodek selektywny przyznany temu bankowi, przynoszacy mu korzy$¢ w postaci finansowa-
nia, ktérego nie uzyskatby na rynku. Ponadto w sytuacji powaznych probleméw zwigzanych z plynnoscig grupy
Dexia DBB|Belfius po transakeji jego zbycia kontynuowal zapisy na obligacje emitowane przez DCL. Awaryjne
wsparcie plynnosciowe ulatwito mu te inwestycje, podczas gdy jego konkurenci nie mieli dostgpu do takiego
udogodnienia.

(435) Poniewaz grupa Dexia prowadzi dzialalno$¢ w szeregu panstw czlonkowskich i w przypadku przewazajacej czesci
tej dzialalnosci konkuruje z innymi instytucjami finansowymi dzialajgcymi w Unii Europejskiej, awaryjne wsparcie
plynnoéciowe udzielone grupie zaktécito konkurencje i wplynelo na wymiane handlowa miedzy panstwami
cztonkowskimi.

(436) Podobnie dla DBB/Belfius po transakcji jego zbycia awaryjne wsparcie plynnosciowe stanowilo zrédlo finansowa-
nia, bez ktdérego nie méglby kontynuowaé swojej dzialalnosci (w szczeg6lnosci zapiséw na instrumenty finansowe
emitowane przez DCL) i ktéry przyniost mu zatem korzys¢ zaktdcajacg konkurencje. DBB/Belfius jest znaczacym
belgijskim bankiem, ktéry konkuruje z innymi instytucjami finansowymi prowadzacymi dziatalno$¢ w Unii Euro-
pejskiej. Korzy$¢ ta wplynela wiec na wymiane handlowg miedzy paristwami cztonkowskimi.

(437) W konsekwencji, mimo portfeli finansowania dluznego oddanych w zastaw przez banki DBB/Belfius i DCL,
Komisja uznaje, Ze awaryjne wsparcie plynnoSciowe stanowi pomoc panstwa.

¢) pomoc pochodzgca ze sprzedazy DBB/Belfius paristwu belgijskiemu

(438) W swojej decyzji w sprawie wszczecia postegpowania dotyczacego sprzedazy DBB/Belfius Komisja wyrazita watpli-
wosci do co braku elementéw pomocy w tej transakcji sprzedazy na rzecz panstwa belgijskiego. Cala dodatnia
réznice miedzy ceng zaplacong przez wiladze belgijskie a warto$cig rynkowa DBB/Belfius w czasie przeprowadzenia
transakcji uznaje si¢ za pomoc pafistwa na korzy$¢ sprzedajacego (Dexia SA) w réwnowaznej kwocie. Ponadto
transakcja moze rowniez obejmowac elementy pomocy na korzys$¢ sprzedawanego podmiotu (DBB/Belfius). Powy-
zsza pomoc kumuluje si¢ z zakwestionowang pomocs, ktérej dotyczy decyzja w sprawie warunkowego zatwier-
dzenia restrukturyzacji i z ktdérej DBB/Belfius korzystat juz jako podmiot wchodzacy w sklad grupy Dexia (zob.
sekcja 6.1.1 motywy 387-405), oraz z awaryjnym wsparciem plynnoSciowym otrzymanym przez DBB/Belfius
(zob. lit. b) w niniejszej sekj).

— Pomoc na rzecz sprzedajgcego

(439) Transakcja wykupu akcji DBB/Belfius przez panstwo belgijskie jest finansowana z zasobéw panstwowych (pocho-
dzacych od Federalnej Spétki Inwestycyjnej i Udziatowej).

(440) Panstwo belgijskie interweniowalo na rzecz grupy Dexia lub jej spolek zaleznych na warunkach, ktére bylyby nie
do przyjecia dla prywatnego inwestora dzialajgcego w normalnych warunkach rynkowych. Sprzedajacy, tj. grupa
Dexia, korzysta z zasoboéw panstwowych, uzyskanych dzigki zawyzonej cenie zaplaconej przez Belgie za wykup
DBB/Belfius. Komisja zauwaza, ze w ocenie ceny dostarczonej przez wladze belgijskie podano warto$¢ mieszczacy
si¢ w przedziale od 2,8 mld EUR do 7,2 mld EUR. Nalezy zauwazy¢, Ze po uwzglednieniu niezrealizowanych strat
wynikajacych z warunkéw rynkowych panujgcych latem 2011 r. (wzrost niezrealizowanych strat o okolo [0-2]
mld EUR) oraz przedstawione prognozy (408 mln EUR i [...] mln EUR odpowiednio w 2012 i 2013 r.), a takze
biorgc pod uwage mnoznikowe metody oceny rentownosci europejskich grup bankowych podobnych do banku
Belfius (wskaznik P[E (12%) wynoszacy [5-10] w 2012 i 2013 r. oraz P/TBV (!2!) wynoszacy [0,6-0,8] na koniec
2011 r.), szacowana warto$¢ sprzedanego udzialu DBB/Belfius wynosi od [0-5] mld EUR do [0-5] mld EUR.

(441) Ponadto Komisja zauwaza, ze warunki transakcji sprzedazy DBB/Belfius obejmuja zaciagniecie zobowiazan umow-
nych przez DBB/Belfius lub panstwo belgijskie, ktore sg korzystne dla przedsi¢biorstw Dexia/DCL i ktére w normal-
nych warunkach rynkowych spowodowalyby obnizenie ceny transakcji. Zobowigzania te obejmuja klauzule earn-
out, umowe finansowania zawarty miedzy DBB[Belfius i DCL/Dexia oraz zabezpieczenie grupy Dexia przez
panstwo belgijskie na wypadek wszelkich rodzajow ryzyka poniesienia strat w zwigzku z pozostajaca kwotg
naleznosci w Arco, Ethias i Holding Communal.

(120)
(121)

|E oznacza price/earnings (,cena/zysk”).
/TBV oznacza price/tangible book value (,cena/konkretna warto$¢ ksiggowa”).

~ v
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(442) Po pierwsze, jezeli chodzi o klauzule earn-out, Komisja uznaje, ze w przypadku sprzedazy bankéw powszechne jest
stosowanie mechanizméw dostosowania ceny proporcjonalnie do przyszlej rentownosci sprzedanej dziatalnosci.
Komisja zauwaza jednak, ze w rozpatrywanym przypadku taka klauzula jest nieproporcjonalna do sytuacji.
W szczegdlnodci to, ze panstwo belgijskie zobowiazuje si¢ do zwrotu 100 % zyskéw oznacza, ze przyjmuje
bardzo duze ryzyko (wykup o wartosci 4 mld EUR), rezygnujac z wszelkiego wynagrodzenia z tytutu tego ryzyka
(oraz ze zwrotu poniesionych kosztow finansowania). Inwestor prywatny nie zaakceptowalby wigc takiego zwrotu
zyskow bez znacznej korekty ceny sprzedazy. Zgodnie z informacjami przedstawionymi przez Belgie i jej doradce
bankowego oraz z danymi rynkowymi warto$¢ przedmiotowej klauzuli earn-out szacuje si¢ na kwote 40-150 mln
EUR.

(443) Po drugie, oferta przedstawiona grupie Dexia przez panstwo belgijskie obejmuje stopniowe zmniejszenie finanso-
wania DBB/Belfius na rzecz reszty grupy, w szczegélnosci bankéw Dexia SA i DCL. Nie sporzadzono jednak
jasnego i zdecydowanego harmonogramu tej redukcji. Komisja uwaza, ze przy powyzszych warunkach zaden
inwestor prywatny nie zdecydowalby si¢ na zakup banku o tak duzym zaangazowaniu wobec grupy Dexia i jej
spolek zaleznych, borykajacych si¢ z powaznymi trudnociami finansowymi, bez skorygowania ceny sprzedazy.

(444) Po trzecie zabezpieczenie grupy Dexia przez panstwo belgijskie na wypadek wszelkich rodzajéw ryzyka ponie-
sienia strat w zwigzku z pozostajaca kwotg naleznosci w Arco, Ethias i Holding Communal, okre$lone w ofercie
panstwa belgijskiego dla grupy Dexia opublikowanej w dniu 10 pazdziernika 2011 r., byloby nieakceptowalne dla
rozwaznego inwestora prywatnego.

(445) Nalezy przypomnie¢, ze — jak wskazano w decyzji w sprawie wszczecia postgpowania dotyczacego sprzedazy
DBB/Belfius (12?) oraz potwierdzono w decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarangji (12%) i w decyzji
w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania (124) — sprzedaz DBB/Belfius panstwu belgijskiemu na warunkach
korzystnych dla grupy Dexia stanowi $rodek pomocy wchodzacy w zakres dzialan polegajacych na wdrozeniu
przez zainteresowane parnstwa czfonkowskie szeregu dodatkowych Srodkéw strukturalnych na rzecz grupy Dexia
(na temat ktorych, przy podejmowaniu decyzji w sprawie wszczecia postgpowania dotyczacego sprzedazy DBB/
Belfius, Komisja nie dysponowala jeszcze wystarczajaco precyzyjnymi informacjami, ale ktére okazaly si¢ nastepnie
gwarancjg refinansowania, awaryjnym wsparciem plynnosciowym i $rodkami przewidzianymi w zmienionym
planie uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia), kt6ry bylby nieakceptowalny dla rozwaznego inwestora. Wynika
z tego, ze zakupu DBB/Belfius nie mozna oddzieli¢ od innych $rodkéw wsparcia zapewnionych grupie (12°).

(446) Nalezaloby réwniez obnizy¢ dokonaé korekty ceny w dot, aby uwzgledni¢ zobowigzania wspomniane w motywach
441-445, ktére przyniosty korzy$¢ grupie Dexia/DCL. W zwiazku z tym Komisja uwaza, Ze cena sprzedazy
DBB/Belfius byla zawyzona i przekraczala ceng, jaka zaplacitby prywatny inwestor. Pomoc na korzy$¢ DCL/Dexia
mozna wigc oszacowaé na kwote 1-2 mld EUR.

(447) Grupa Dexia konkuruje z grupami zagranicznymi, w zwiazku z czym wywierany jest wplyw na wymiane hand-
lowa miedzy pafstwami czlonkowskimi a przedmiotowa sprzedaz po zawyzonej cenie zakloca konkurencje.

— Pomoc na rzecz DBB/Belfius

(448) Komisja uwaza, ze wykazano, ze panstwo belgijskie nie postapilo jak rozwazny inwestor w warunkach gospodarki
rynkowej przystepujac do zakupu DBB/Belfius, poniewaz cena sprzedazy byla wyzsza od ceny rynkowej a pafistwo
kupilo DBB/Belfius, aby zapobiec pogorszeniu si¢ sytuacji finansowej grupy, a w konsekwencji belgijskiego systemu
finansowego.

(449) Komisja zauwazyla juz w swojej decyzji w sprawie wszczecia postepowania, ze bardzo nieprawdopodobne jest
przejecie grupy bankowej przez inwestora prywatnego z powodu zazadanej ceny i jej zaangazowania wobec
DCL/Dexia, ktére miato by¢ zmniejszane w sposéb stopniowy. Komisja zauwaza réwniez, Ze inwestor wolnoryn-
kowy nie zdecydowalby si¢ na realizacj¢ przedmiotowej transakcji kupna w tak krétkim terminie i bez weze$niej-
szego przeprowadzenia odpowiednich badan. Formalnie postgpowanie wyjasniajace potwierdzito stusznos¢ tych
watpliwosci.

(12?) Zob. motyw 65 decyzji w sprawie wszczecia postgpowania dotyczacego sprzedazy DBB/Belfius.

(12%) Zob. motywy 16 i 98 decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarancji.

(12%) Zob. motyw 151 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania.

(12%) Wyrok z dnia 15 wrze$nia 1998 r. w sprawie T-11/95 BP Chemicals przeciwko Komisji, Rec. 1998, s. 1I-3235, pkt 170 i 171.
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(450) Komisja argumentuje rowniez, ze DBB|Belfius korzysta bezposrednio z tego, ze zostal wylaczony z grupy Dexia,
co stanowi korzy$¢ sama w sobie. Przynaleznos$¢ do tej grupy doprowadzita do wycofywania pokaznych depo-
zytéw z DBB|Belfius oraz do zagrozenia jego rentownosci. Wladze belgijskie podkreslity stanowczo ten aspekt
transakgji, by uspokoi¢ deponentéw.

(451) Korzysci przyznane na rzecz DBB/Belfius w ramach przedmiotowego Srodka powoduja zakldcenie konkurencji,
umozliwiajac temu bankowi przedstawienie jego wierzycielom i deponentom sytuacji lepszej niz jest ona w rzeczy-
wisto$ci. DBB/Belfius konkuruje z zagranicznymi grupami, przez co wywierany jest wplyw na wymiane handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi.

(452) W konsekwencji Komisja stwierdza, ze wykup akcji DBB/Belfius przez parnstwo belgijskie na warunkach opisanych
powyzej stanowi pomoc panstwa na rzecz DBB/Belfius.

(453) Natomiast, jezeli chodzi o zapisy DBB/Belfius na obligacje zabezpieczone gwarancja zainteresowanych panstw
cztonkowskich i emitowane przez Dexia SA i DCL, Komisja nie znalazla dostatecznych dowodéw, wykazujacych
w spos6b wystarczajacy pod wzgledem prawnym, ze DBB/Belfius odnidst z zapiséw na wspomniane obligacje
szczeg6lng korzy$¢ z punktu widzenia konkurencji, tzn. korzy$¢, jakiej nie mogliby uzyska¢ inni subskrybenci
obligacji DCL znajdujacy si¢ w podobnej sytuacji. Uwzgledniwszy dostepne elementy, Komisja nie moze zatem
stwierdzi¢ istnienia pomocy panstwa w tym przypadku.

6.1.3. Pomoc dodatkowa, ktéra ma zosta¢ udzielona w ramach zmienionego planu uporzadkowanej
likwidacji i zbycia DMA (przy ustanowieniu banku rozwoju)

a) Ostateczna gwarancja refinansowania na rzecz Dexia SA, DCL i ich spélek zaleznych

(454) Tak samo jak tymczasowa gwarancja refinansowania zatwierdzona tymczasowo decyzjg w sprawie tymczasowego
zatwierdzenia gwarancji, decyzja w sprawie pierwszego przedluzenia gwarancji, decyzja w sprawie podwyzszenia
pulapu gwarangji oraz decyzja w sprawie drugiego przedluzenia, réwniez ostateczna gwarancja refinansowania
w wysokosci 85 mld EUR stanowi pomoc panistwa. Ostateczna gwarancja refinansowania obejmuje uzycia
zasob6w panstwowych. Przy braku gwarancji panstw grupa Dexia nie moglaby uzyska¢ zadnego finansowania
na rynkach, dlatego tez gwarancja ta przynosi jej korzy$¢. Nic nie wskazuje na to, ze powyzszy $rodek, podjety
w celu ochrony stabilnosci finansowej, odpowiada na oczekiwania prywatnego podmiotu gospodarczego dziata-
jacego w warunkach gospodarki rynkowej. W sposéb selektywny dotyczy tylko przedsigbiorstwa Dexia. Srodek ten
ma na celu zapobiezenie natychmiastowej i nieuporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, co ze wzgledu na znaczaca
wielko$¢ banku wplyneloby na struktury unijnego rynku bankowego. W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze
przedmiotowy $rodek wyplywa na wymiane handlowa miedzy pafstwami cztonkowskimi i zakl6ca konkurencje
lub grozi jej zakléceniem.

d) Dokapitalizowanie spotki Dexia SA w wysokosci 5,5 mld EUR

(455) Jezeli chodzi o istnienie pomocy zwigzanej z podwyzszeniem kapitatu, Komisja odnosi si¢ do swojej decyzji z dnia
13 marca 2009 r. oraz do swojej decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, w ktorej
stwierdzila, ze interwencje panstw belgijskiego i francuskiego stanowig pomoc pafstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

(456) Ponadto Komisja uwaza za oczywiste, Ze Srodek ten jest selektywny i mozna go przypisaé dwém pafistwom
czlonkowskim, biorgc pod uwage, Ze dotyczy on wylgcznie jednego przedsigbiorstwa, grupy Dexia, oraz zostat
podjety bezposrednio przez Belgie i Francje.

(457) Jak wyjasniono powyzej ('2°), dokapitalizowanie spotki Dexia SA jest niezbedne dla zapewnienia uporzadkowanego
przebiegu likwidacji grupy Dexia. Aby ustabilizowaé sytuacje finansowa grupy, nalezy bowiem zaradzi¢ ujemnym
warto$ciom kapitatu wlasnego bankéw Dexia SA i DCL odpowiednio zgodnie ze stanem na dziefi 30 wrzesnia
2012 r. i 31 grudnia 2012 r. Zaden rozwazny wiasciciel prywatny dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej
nie dokonalby takiego dokapitalizowania w grupie w trudnej sytuacji, dazac jednoczesnie do jej likwidacji.
W zwiazku z tym przedsigbiorstwo odniosto korzys¢ z dokapitalizowania, ktorego nie uzyskaloby od rozwaznego
inwestora prywatnego.

(126) Zob. powyzej sekcja 2.2.6 ,Dokapitalizowanie”, motywy 96-102.
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(458) Dokapitalizowanie pozwala unikna¢ natychmiastowej i nieuporzadkowanej likwidacji grupy Dexia. W przypadku
braku tego Srodka bank zostalby postawiony w stan likwidacji i szybciej wycofalby si¢ z sektora bankowego.
Dystrybucja jego udzialéw nastgpitaby w krotszym okresie. Dlatego tez $rodek ten, ze wzgledu na znaczacy
wielkos$¢ banku, wywiera wplyw na struktury rynku bankowego w Unii, a w zwigzku z tym wplywa na wymiane
handlowg migdzy panstwami czlonkowskimi oraz zakldca konkurencje.

(459) W konsekwencji Komisja stwierdza, ze dokapitalizowanie spétki Dexia SA stanowi pomoc paristwa na rzecz grupy
Dexia.

¢) Pomoc na rzecz banku rozwoju

(460) Komisja uwaza, ze rzecz banku rozwoju, w ramach ktérego DMA bedzie prowadzi¢ swoja dzialalno§¢, przyznaje
si¢ pomoc w formie:

a) kapitatu, jaki akcjonariusze zobowigzali si¢ do niego wnies¢; oraz
b) w formie plynnosci, jaka ci sami akcjonariusze zobowiazuja si¢ dostarczyé nowej instytucji kredytowej.

(461) Powyzsza pomoc kumuluje si¢ z zakwestionowang pomoca, z ktérej DMA korzystala juz w jako podmiot
wchodzacy w sklad grupy Dexia.

(462) W swojej decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania Komisja uznala, ze stwierdzona pomoc wynikajaca
z transakcji zbycia DMA stanowi pomoc na rzecz dzialalno$ci DMA oraz ,nowej struktury banku hipoteczne-
go0” (1%7), tzn. przedsi¢biorstwa, ktére powstanie w wyniku transakcji zbycia DMA i obejmie réwniez podmioty
prawne nowej struktury banku hipotecznego i spétki joint venture. W odpowiedzi zainteresowane parnstwa czlon-
kowskie (12%) i grupa Dexia (12%) stwierdzaja odpowiednio w swoich uwagach odnosnie do decyzji o wszczeciu
postepowania a wladze francuskie w ich piSmie z dnia 4 grudnia 2012 r. dotyczacym dzialalnosci DMA (139), ze
nie istnieje Zaden podmiot gospodarczy taki, jak ,nowa struktura banku hipotecznego” oraz ze w zadnym przy-
padku struktura ta nie jest beneficjentem zadnej pomocy.

(463) Na poparcie przytoczonego argumentu panstwa czlonkowskie oswiadczaja tylko we wspdlnych uwagach doty-
czacych decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania i decyzji w sprawie podwyzszenia pulapu gwarancji,
ze ,roézne osoby prawne wchodzace w sklad przedmiotowej »struktury kredytu« maja réznych akcjonariuszy i w
kazdym przypadku kazda z nich realizuje swéj wlasny interes spotki” oraz ze istnieje ,stala rozbiezno$¢ intereséw
réznych stron wchodzacych w sklad »nowej struktury banku hipotecznego« ”, a mianowicie DMA, nowej instytucji
kredytowej i spotki joint venture. Jedynym argumentem wykazujacym powyzsza rozbiezno$¢ intereséw jest to, ze
,[...] podmioty te [DMA, nowa instytucja kredytowa i spétka joint venture] sa ze soba wzajemnie powigzane
stosunkami wynikajacymi ze $wiadczenia ustug, ktdére tworza wertykalna strukture wielu ustug. Na kazdym
odcinku powyzszego faficucha wartosci dany podmiot gospodarczy bedzie dazyl do osiagniecia maksymalnego
zysku, realizujac sw6j wladny interes. Nalezy zauwazy¢, ze dane podmioty beda musialy dzieli¢ migdzy sobg marze
uzyskiwang z dzialalnosci polegajgcej na finansowaniu samorzadéw terytorialnych” (131).

(464) W tym wzgledzie, w swojej nocie z dnia 4 grudnia 2012 r. dotyczgcej dziatalno$ci DMA, wiadze francuskie
nawiazuja do istnienia ,réznych obszaréw dzialalnoSci gospodarczej” prowadzonej z jednej strony przez nowa
instytucje kredytowa i DMA, a z drugiej strony — przez spotke joint venture (132).

(465) Na wstepie Komisja przypomina, ze postanowienia Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczace konku-
rencji, w szczegdlnosci postanowienia dotyczace pomocy pafstwa, odnosza si¢ do przedsigbiorstw, nie za$ do
spotek lub innych podmiotéw prawnych, takich jak osoby prawne lub fizyczne.

Zob. motywy 177, 212, 215, 218, 219, 222 i 225 decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania.

Zob. pkt 51-54 ich uwag z dnia 2 lipca 2012 r.

Zobacz sekcja 11I-2, s. 5 jej uwag.

Zob. pkt 66 pisma.

Zob. pkt 51-54 ich uwag z dnia 2 lipca 2012 r.

Zob. pkt 66 pisma. Zgodnie z sekcja 1II-2, s. 5 uwag grupy Dexia dotyczacych decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia
gwarancji, decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania, decyzji w sprawie pierwszego przedluzenia gwarangji, decyzji
w sprawie podwyzszenia pulapu gwarangji oraz decyzji w sprawie drugiego przedtuzenia gwarancji, w ktérej grupa odsyta do pisma
wladz z dnia 4 grudnia 2012 r. dotyczacego dziatalnoici DMA, jezeli chodzi o ,pytania Komisji odnosnie do nowej struktury
banku hipotecznego”.



12.4.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 110/73

(466) Z orzecznictwa Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wynika, ze przepisy prawa konkurencji Unii Europej-
skiej majag zastosowane do przedsi¢biorstw, przy czym zgodnie z tymi przepisami przedsigbiorstwo oznacza
podmiot gospodarczy, spdjny i jednolity, obejmujacy rézne elementy osobowe, materialne i niematerialne, trwale
dazacy do osiagnigcia tego samego okreslonego celu gospodarczego, niezaleznie od statusu prawnego lub statusow
prawnych tego podmiotu gospodarczego (133).

(467) Co najmniej dwa odrebne podmioty prawne moga zosta¢ uznane za tworzace jeden podmiot gospodarczy do
celow stosowania zasad pomocy panstwa. Ten podmiot gospodarczy jest w zwigzku z tym uznawany za odnosne
przedsigbiorstwo. W tym kontekscie Trybunal Sprawiedliwosci sprawdza, czy istnieje pakiet kontrolny lub powig-
zania funkcjonalne, gospodarcze i organizacyjne (1*4).

(468) Komisja uwaza, ze z przedstawionych ponizej wzgledéw DMA, nowa instytucja kredytowa i spétka joint venture sg
jednym i tym samym przedsi¢biorstwem. Spélki te trwale daza do osiagniecia tego samego okreslonego celu
gospodarczego (zaradzenie niedoskonalo$ciom rynku stwierdzonym w finansowaniu francuskich samorzadéw
lokalnych i publicznych szpitali), chociaz kazda z nich odgrywa okreslona i uzupelniajaca role w osigganiu
wspolnego celu.

(469) Nalezy zauwazy(, Ze przepisy prawa francuskiego (art. L. 515-22 Kodeksu walutowego i finansowego) zawieraja
wymdg, zgodnie z ktérym procesem zarzgdzania $rodkami i Scigganiem naleznodci, obejmujacym pozyczki
i powigzane wierzytelnosci, papiery wartosciowe i aktywa posiadane przez bank hipoteczny oraz obligacje
i inne gromadzone przez niego Srodki, zajmuje si¢ odr¢bna instytucja kredytowa zwigzana z bankiem hipo-
tecznym na mocy umowy. Uzasadnienie tego rozréznienia miedzy osobami prawnymi nie jest natury gospodar-
czej, lecz wylgcznie prawnej. Zgodnie z prawem francuskim w przypadku postepowania naprawczego lub likwi-
dacyjnego pierwsze prawo zastawu przystluguje pracownikom najemnym. Na podstawie artykulu L. 515-19
Kodeksu walutowego i finansowego pierwsze prawo zastawu ustanawia si¢ na obligacjach emitowanych przez
bank hipoteczny. Zgodnie z tym prawem calo$¢ aktywow banku hipotecznego jest przeznaczona w pierwszej
kolejnosci na splate hipotecznych listéw zastawnych.

(470) W przypadku braku przepiséw prawnych stanowigcych, ze instytucja kredytowa (zatrudniajgca pracownikéw
najemnych) zarzadza bankiem hipotecznym (niezatrudniajgcym pracownikow) zaistniatby konflikt pierwszefistwa
splaty. Dlatego tez DMA, bedac bankiem hipotecznym, nie moglaby funkcjonowaé bez nowej instytucji kredyto-
wej. DMA nie jest przedsigbiorstwem sensu stricto, poniewaz zgodnie z prawem francuskim jest pozbawiona
mozliwosci samodzielnego zarzadzania swoja dziatalnoScig. Wladze francuskie podkreslajg w pkt 78 ich pisma
dotyczacego transakeji zbycia DMA, ze ,przepisy prawne majace zastosowanie do bankow hipotecznych zawieraja
zakaz zatrudniania przez te banki pracownikéw najemnych”. W piSmie tym wiadze francuskie doprecyzowuja
réowniez, ze zadania w zakresie biezacego zarzadzania aktywami DMA bedg wykonywane przez nows instytucje
kredytowa i obejma w szczegdlnosci zarzadzanie pozyczkami i ich Sciagnie, realizacj¢ procesu majacego na celu
wyeliminowanie ,wrazliwego” charakteru pozyczek DMA, zarzadzanie portfelem papieréw warto$ciowych, zarzg-
dzanie plynnoscig i refinansowaniem dlugoterminowym z uzyciem hipotecznych listéw zastawnych, zarzadzanie
ryzykiem i zapewnienie pokrycia ryzyka poprzez transakcje rynkowe, zarzadzanie bilansem DMA oraz obstuga
aktywow i metod wewnetrznych ratingéw (13).

(471) Ponadto na podstawie art. L. 515-13-I Kodeksu walutowego i finansowego do wylacznych zadan banku hipo-
tecznego nalezy udzielanie lub przejmowanie gwarantowanych pozyczek, naleznosci z tytulu zaangazowania
kredytowego wobec podmiotéw publicznych oraz sprzedaz i kupno papieréw wartosciowych i aktywow z pierw-
szenstwem zaspokojenia, a w zakresie finansowania tych aktywéw — emitowanie hipotecznych listow zastawnych
z prawem zastawu zgodnie z przytoczonym art. L. 515-19.

(472) Zgodnie z powiadomieniem wladz francuskich o transakeji zbycia DMA spélka joint venture zajmie si¢ sprzedaza
pozyczek kwalifikujacych si¢ do przeniesienia do puli zabezpieczet DMA, refinansowanych z emitowanych przez
nia hipotecznych listéw zastawnych. Spétka joint venture ma status zwyklego posrednika transakeji bankowych i nie
moze ujmowaé w swoim bilansie wygenerowanych przez nig pozyczek, ujmowanych nastepnie w bilansie DMA
jako ,koszty”.

(473) W zwiazku z tym spélka joint venture dziala wylacznie jako zwykly posrednik, dzigki czemu dzialalno§¢ banku
hipotecznego DMA jest zgodna z definicja prawng zawarta w art. L. 515-13-I Kodeksu walutowego i finansowego.
Bez spotki joint venture DMA nie moglaby wykonywaé swojego zadania polegajacego na ,udzielaniu lub przej-
mowaniu pozyczek” zgodnie z warunkami okre$lonymi w tym artykule.

(13%) Wyrok z dnia 23 kwietnia 1991 r. w sprawie C-41/90 Hofner i Elser przeciwko Macrotron, Rec. 1991, s. 1-1979, pkt 21; oraz
wyrok z dnia 17 lutego 1993 r. w sprawie C-159/91 Poucet, Pistre/AGF i Cancava, Rec. 1993, s. 1-637, pkt 17.

(134 Wyrok z dnia 16 grudnia 2010 r. w sprawie C-480/09 P AceaElectrabel Produzione SpA przeciwko Komisji, Zb.Orz. 2010, s. I-
13355, pkt 47-55; oraz wyrok z dnia 10 stycznia 2006 r. w sprawie C-222/04 Ministero dell’Economia e delle Finanze przeciwko
Cassa di Risparmio di Firenze SpA i inni, Zb.Orz. 2006, s. 1-289, pkt 112.

(13%) Zob. pkt 28 powiadomienia o transakcji zbycia DMA.
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(474) Ponadto Komisja przypomina, ze nowa instytucja kredytowa dziala jako podmiot $wiadczacy ustugi przy spolce
joint venture na potrzeby udzielania pozyczek podmiotom lokalnego sektora publicznego, w tym pozyczek na rzecz
publicznych zakladéw opicki zdrowotnej. Zakres $wiadczonych ustug obejmie w szczeg6lnosci, wsparcie przy
sprzedazy pozyczek i zarzadzaniu nimi, wsparcie przy aktywnym zarzadzaniu pozyczkami, jak réwniez ustugi
w obszarze finanséw i zarzgdzania ryzykiem.

(475) Poza tym spos6b sformulowania przez wiladze francuskie ich zobowigzan $wiadczy o tym, Ze uznaja nowa
instytucje kredytowa i DMA za podmioty nalezace do tego samego przedsigbiorstwa. W pkt 13 zobowigzan
dotyczacych DMA podano poziom plynnosci, jaki akcjonariusze (panstwo, CDC i La Banque Postale) zobowiazuja
si¢ zapewni¢ nowej instytucji kredytowej oraz poziom plynnosci wymagany ,dla nowej instytucji kredytowej
i DMA”. W pkt 15 tych zobowigzan, zatytulowanym ,Poziom kapitalu nowej instytucji kredytowej i DMA” okresla
si¢, ze poziom kapitatu, jaki akcjonariusze zobowiazujg si¢ utrzymaé odpowiada poziomowi wymaganemu do
zaradzenia mozliwym stratom z tytulu istniejacego portfela DMA. Oznacza to, ze warto§¢ mozliwego dokapita-
lizowania nowej instytucji kredytowej okresla si¢ w stosunku do potrzeb DMA.

(476) DMA, nowa instytucja kredytowa i sp6tka joint venture maja tych samych akcjonariuszy koficowych (paiistwo, CDC
i La Banque Postale), przy czym poziomy udzialéw sa zréznicowane.

(477) Ponadto, chociaz wladze francuskie poinformowaly w ich powiadomieniu o transakeji zbycia DMA, ze ,uzyja
pojecia »bank rozwoju« w odniesieniu do réznych rodzajéw prowadzonej dzialalnosci gospodarczej: z jednej
strony do nowej instytucji kredytowej i DMA, a z drugiej strony do spétki joint venture” (139), Komisja zauwaza,
ze uzasadniajg zgodno$¢ transakgji z zasadami pomocy panstwa — w szczegdlnosci obnizony poziom rentownosci
dzialalnosci w zakresie finansowania samorzadéw lokalnych — tym, ze ,DMA, nowa instytucja kredytowa i spotka
joint venture [...] stanowia lacznie bank rozwoju” (1*’) oraz popieraja ,okreslenie” tych podmiotéw jako ,banku
rozwoju” (139).

(478) Zdaniem Komisji zainteresowane panstwa czlonkowskie nie mogg ('**), w celu zakwestionowania istnienia
elementéw pomocy w dzialalnosci DMA i nowej ,struktury banku hipotecznego” (nazywanej bankiem rozwoju
w niniejszej decyzji i powiadomieniach), jednocze$nie twierdzi¢, ze nie istnieje dane przedsi¢biorstwo i mimo to
stosowal pojecie ,nowej struktury banku hipotecznego” lub ,banku rozwoju” oznaczajace przedsigbiorstwo, by
przekonaé Komisj¢ o zgodnosci transakcji majacej za przedmiot DMA z zasadami pomoc panstwa.

(479) Zdaniem Komisji zbyt czeste stosowanie pojecia ,bank rozwoju” (14%) — oznaczajacego jednoczesnie DMA, nowg
instytucje finansowa i spéltke joint venture — w wystosowanym przez wladze francuskie powiadomieniu o transakecji
zbycia DMA $wiadczy o tym, ze te trzy podmioty prawne stanowia trzy ,fasady” tego samego podmiotu gospodar-
czego, tego samego przedsigbiorstwa. W przeciwnym razie zainteresowane panstwa czlonkowskie moglyby opisaé
i uzasadni¢ transakcje zbycia DMA bez koniecznosci okreslania tym samym pojeciem trzech odrebnych
podmiotéw prawnych.

(480) Podobnie w wystosowanym przez wiladze francuskie powiadomieniu o transakcji zbycia DMA wystepuje czesto
wyrazenie ,DMA, nowa instytucja kredytowa i spotka joint venture”, co wskazuje na przynalezno$¢ do jednego
przedsiebiorstwa i udzial w tej samej dzialalnosci gospodarczej (1*41).

(481) Tekst zobowigzan wynikajacych z transakcji zbycia DMA réwniez zawiera wyrazenie ,DMA, nowa instytucja
kredytowa i spotka joint venture” (14?), w szczegdlnosci we fragmencie ,0g6lnego planu biznesowego nowej insty-
tucji kredytowej i spotki joint venture” (143).

(13%) Zob. pkt 66 pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA.

(137) Zob. pkt 111 pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA.

(%) Pkt 110 zdanie drugie pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA oraz tytul sekcji 4.3, ktérego stanowi wprowadzenie, maja
nastepujace brzmienie: ,W kazdym przypadku uznanie za bank rozwoju dopuszcza obnizony poziom rentownosci. 4.3 Uznanie
za bank rozwoju dopuszcza obnizony poziom rentownosci”.

(%) W ich uwagach przedstawionych w odpowiedzi na decyzj¢ w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania i decyzj¢ w sprawie
podwyzszenia putapu gwarancji.

(149) Zob. pkt 32, 42, 58, 79, 92, 95, 100, 110, 111, 113, 122 i 125 oraz przypis nr 38 w piSmie dotyczacym transakcji zbycia DMA.

(141) Zob. pkt 82, 88, 92, 113, 114 (,[...] catkowita rentownos¢ DMA, nowej instytucji kredytowej i spotki joint venture [...]"), 118,
122 i 125 (,[...] dzialalno$¢, jaka beda prowadzi¢ DMA, nowa instytucja kredytowej i spotka joint venture”) oraz tytut sekeji 3.3
i 4.2 pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA.

('4?) Zob. pkt 6, 7 i 8 zobowigzan.

(14%) Zob. pkt 7 zobowigzan.
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(482) Poza tym Komisja uwaza, ze nawet gdyby nie istnialo przedsiebiorstwo takie, jak ,bank rozwoju” zlozone z DMA,
nowej instytucji kredytowej i spolki joint venture, DMA bylaby beneficjentem pomocy opisanej ponizej (zobowig-
zanie do dostarczenia kapitatu), poniewaz odniostaby korzys$¢ plynaca z danych $rodkéw wigzacych si¢ z zasto-
sowaniem zasobow panstwowych ze wzgledu na to, Ze nie moglaby funkcjonowaé bez przedmiotowego Srodka,
ani niezaleznie od nowej instytucji kredytowej (zob. motywy 470-471). Powyzsza z natury selektywna korzysé
spowodowalaby zaklocenie konkurencji na poziomie europejskim z tych samych wzgledéw, ktére dotycza banku
r0ZWOju.

— Zobowigzanie do dostarczenia kapitatu nowej instytucji kredytowej i DMA

(483) Panstwo, CDC i La Banque Postale, tj. akcjonariusze DMA, zobowiazuja si¢ do utrzymania kapitatu nowej instytucji
kredytowej i DMA na poziomie koniecznym do zaradzenia mozliwym stratom z tytulu istniejacego portfela
(portfela papieréw warto$ciowych typu legacy), obejmujacego ,wrazliwe pozyczki” w kwocie okolo 10 mld EUR.
W tym wzgledzie wladze francuskie zobowigzaly si¢ do powiadomienia o przyszlym podwyzszeniu kapitalu DMA,
ktére Komisja oceni na podstawie zasad Unii Europejskiej dotyczacych pomocy panstwa.

(484) Dokapitalizowanie przez panstwo francuskie polega wyraznie na przyznaniu $rodkéw publicznych. To samo
odnosi si¢ do zastrzyka kapitalowego od CDC lub La Banque Postale.

(485) Zgodnie z orzecznictwem (1*4) samo to, ze podmiot gospodarczy jest pod kontrolg panstwa, nie wystarczy, by
przypisaé pafistwu dzialania tego podmiotu. Z orzecznictwa wynika jednak réwniez, ze poniewaz bardzo trudno
Komisji, ze wzgledu na uprzywilejowane relacje pomiedzy CDC i La Banque Postale Communal z jednej strony,
a panstwem francuskim z drugiej strony, wykazaé, Ze w niniejszej sprawie decyzje o kupnie DMA na zgloszonych
warunkach (Srodek 1) i zaspokojeniu zapotrzebowania nowej instytucji kredytowej i DMA na finansowanie (Srodek
4) zostaly rzeczywiscie podjete na polecenie wladz publicznych, mozliwos¢ przypisania panstwu tych dzialan
mozna wywnioskowac z szeregu poszlak wlasciwych dla okolicznosci, w jakich dzialania te mialy miejsce.

(486) W szczeg6lnosci poszlaki takie jak ,stopiefi integracji przedsigbiorstwa publicznego w strukturach administracji
publicznej, charakter jego dzialalnosci oraz prowadzenie dziatalno$ci na rynku w warunkach normalnej konku-
rencji z przedsigbiorstwami prywatnymi, osobowo$¢ prawna przedsigbiorstwa (podleglos¢ przepisom o przedsie-
biorstwach publicznych lub prawu spdtek prawa handlowego), intensywno$¢ nadzoru w zakresie zarzadzania
sprawowanego przez wladze publiczne lub jakakolwiek inna poszlaka, ktéra by w konkretnym przypadku wska-
zywala na udzial wladz publicznych w zastosowaniu $rodka pomocy lub niemozno$¢ wykluczenia takiego udziatu,
z uwzglednieniem réwniez zakresu pomocy, jej treSci oraz warunkéw jej udzielenia” moga by¢ wiasciwe dla
stwierdzenia, Ze dany S$rodek pomocy zastosowany przez przedsigbiorstwo publiczne mozna przypisal
panstwu (143).

(487) W rozpatrywanym przypadku nalezy zauwazy¢, ze CDC jest przedsigbiorstwem publicznym objetym, na mocy
francuskiej ustawy budzetowej z dnia 28 kwietnia 1816 r., nadzorem i gwarancjg organu ustawodawczego,
pelniacym zadania uzytecznosci publicznej (w szczegdlnosci z zakresu finansowania organdéw stuzby publicznej),
jest regulowane przepisami ustawodawczymi i wykonawczymi, a jej dyrektor generalny i kierownicy wyzszego
szczebla s3 wyznaczani przez prezydenta Republiki Francuskiej i rzad francuski (149).

(%) Wyrok z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji (zwany ,wyrokiem w sprawie Stardust Marine”),

Rec. 2002, s. 1-4397, pkt 52, 55 i 56.

(%) Wyzej wymieniony wyrok w sprawie Stardust Marine, pkt 56 i 57:

,(56) Dla wyciagniecia wniosku o mozliwoéci przypisania pafistwu Srodka przyjetego przez przedsigbiorstwo publiczne, znaczenie
moze mie¢, w odpowiednim przypadku, zaistnienie innych poszlak, takich jak w szczegdlnosci zintegrowanie tego przed-
sichiorstwa ze strukturami administracji publicznej, charakter jego dziatalno$ci i prowadzenie jej na rynku w warunkach
normalnej konkurencji z podmiotami prywatnymi, status prawny przedsigbiorstwa podlegajacego prawu publicznemu lub
prawu spolek, intensywnos¢, z jaka wladze publiczne sprawuja kontrole nad zarzadem przedsigbiorstwa lub inna przestanka
wskazujaca w konkretnym przypadku na zaangazowanie wladz publicznych lub nieprawdopodobiefistwo braku takiego
zaangazowania w przyjecie danego $rodka, biorgc pod uwage jego zakres, tre$¢ i ustanawiane w nim warunki.

(57) Sama okolicznos¢, ze przedsigbiorstwo publiczne zostalo utworzone jako spétka kapitalowa, nie moze, biorac pod uwage
niezalezno$¢, jaka moze wynika¢ z posiadania takiej formy prawnej, zosta uznana za wystarczajaca, aby wykluczy¢, iz
przyjety przez taka spélke Srodek pomocowy mozna przypisaé panstwu (poréwnaj przytoczony powyzej wyrok z dnia
21 marca 1991 r. w sprawie C-305/89 Wiochy przeciwko Komisji, pkt 13). Istnienie bowiem sytuacji kontroli oraz
rzeczywistych mozliwosci wywierania dominujacego wplywu, jakie sytuacja ta obejmuje w praktyce, uniemozliwia wyklu-
czenie z gory wszelkiej mozliwosci przypisania panstwu przyjetego przez taka spotke Srodka, a zatem prawdopodobienstwa
obejécia traktatowych zasad pomocy paristwa, bez wzgledu na znaczenie jako takiej formy prawnej przedsigbiorstwa jako
przestanki umozliwiajacej ustalenie, czy panstwo byto w danym przypadku zaangazowane”.

(%) W wyroku zwanym ,wyrokiem w sprawie Air France” informacje te wystarczyly, by uzasadni¢ uznanie CDC za podmiot nalezacy
do sektora publicznego, ktérego postgpowanic mozna przypisal panstwu (zob. w szczegdlnoéci pkt 58-61 wyroku z dnia

12 grudnia 1996 r. w sprawie T-358/94 Air France przeciwko Komisji, Rec. 1996, s. 11-2019).
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(488) Jezeli chodzi o argument paristw czlonkowskich, ktére twierdza, ze stanowisko Komisji, potwierdzone przez Sad
w wyroku z 1996 r. w sprawie Air France, nie ma juz uzasadnienia w $wietle p6Zniejszego orzecznictwa (wyrok
w sprawie Stardust Marine) oraz zmian statusu CDC, Komisja zauwaza przede wszystkim, ze zgodnie z art. L 518-
2 i nastepnymi artykulami francuskiego Kodeksu walutowego i finansowego zmienionego ustawa o modernizacji
gospodarki ('#) CDC jest ,grupa publiczng dzialajagca w interesie ogdlnym”, ,objeta w najwyzszym stopniu
nadzorem i gwarancjg organu ustawodawczego”. Komisja zauwaza réwniez, ze zgodnie ze wspomnianym pdzniej-
szym orzecznictwem powyzsze elementy nalezy jednak uwzgledni¢ przy ocenie mozliwosci przypisania przed-
miotowych $rodkdéw panistwu a ponadto potwierdza je przez szereg dodatkowych poszlak opisanych w motywach
490-493.

(489) Bank La Banque Postale jest w 100 % wlasnoscig spolki La Poste. Oprocz tego, ze sprawuje kontrole nad La
Banque Postale, La Poste dziala jako uslugodawca, zapewniajac bankowi La Banque Postale personel, ktory pracuje
,W imieniu i na rzecz” tego banku. Pafistwo francuskie i CDC (14%) posiadajg calo$¢ kapitatu i praw glosu w spélce
La Poste. Zgodnie z ustawa (14°) prezes zarzadu La Poste jest nominowany w drodze zarzadzenia czlonkéw
zarzadu; o$miu kandydatéw na czlonkéw zarzadu La Poste wyznacza panstwo, trzech CDC a jednego wspélnie
— pafistwo i CDC; w sklad zarzadu La Poste wchodzi jeden przedstawiciel samorzadu terytorialnego. W posiedze-
niach zarzadu La Poste bierze udzial komisarz rzadu i szef misji w zakresie ogélnej kontroli gospodarczej
i finansowej wyznaczony przy La Poste przez pafstwo. Jeden z czlonkéw zarzadu La Poste nominowany na
wniosek panstwa jest réwniez cztonkiem zarzadu spotki Dexia SA i bral udzial (poczawszy od daty wezesniejszej
niz data przyjecia decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, tj. 26 lutego 2010 r., do
kwietnia 2012 r.), w charakterze czlonka organu reprezentujacego wladze francuskie (°°), w [...] odnosnie do
grupy Dexia.

(490) Nalezy réwniez stwierdzi¢, Ze zobowigzanie do dokapitalizowania nowej instytucji kredytowej i DMA w razie
koniecznosci zostalo podjete réwnocze$nie ze zgloszeniem przez zainteresowane panstwa czlonkowskie zmienio-
nego planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, obejmujacego Srodki, ktére same te panistwa uznajg za pomoc,
takie jak nowa ostateczna gwarancja refinansowania i dokapitalizowania Dexia SA.

(491) Glowny punkt zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia stanowi transakcja zbycia DMA, ktérej
jednym z zasadniczych elementéw, decydujacym o zawarciu porozumienia w sprawie transakeji, jest zobowiazanie
do dokapitalizowania nowej instytucji kredytowej i DMA.

(492) Jezeli chodzi o uporzadkowang likwidacje grupy Dexia, zainteresowane panstwa czlonkowskie podkreslaja, ze
w przypadku jej braku (w przypadku braku pomoc, jaka obejmuje) DCL lub grupa Dexia stalyby si¢ niewyplacalne
i nastgpilaby natychmiastowa likwidacja grupy Dexia, ,co z pewnoscig pociagnetoby za sobg powazne zaburzenia
w gospodarce belgijskiej, francuskiej i luksemburskiej oraz ogdlnie w strefie euro” (1°1).

(493) Wreszcie Komisja zauwaza, ze CDC, La Banque Postale i panstwo francuskie zdecydowaly o ustanowieniu banku
rozwoju, ktérego gtéwnym celem nie jest maksymalizacja rentownosci, ale zaradzenie niedoskonatosci rynku. Bank
rozwoju ma udziela¢ finansowania francuskim samorzadom lokalnym i szpitalom publicznym, aby przyczynic si¢
do realizacji wspdlnego interesu. Ponadto zar6wno CDC i La Banque Postale, jak i pafistwo francuskie bedg
musialy wywiazaé si¢ ze zobowiazan dotyczacych szeregu produktéw (produktéw waniliowych), jakie zostang
udostepnione.

(494) Z powyzszych informacji wynika, Ze niemozliwy jest brak decydujacego wplywu francuskich wiadz publicznych na
CDC i La Banque Postale, by wyrazily zgode na udzial w operacji zbycia DMA i ustanowienia banku rozwoju,
obejmujacej zobowigzanie do dokapitalizowania w razie potrzeby nowej instytucji kredytowej i DMA.

(495) W zwiazku z tym przedmiotowy Srodek, obejmujacy udzielenie zasoboéw publicznych, mozna przypisaé pafistwu.

(496) Zobowigzanie do dostarczenia kapitatu nowej instytucji kredytowej i DMA jest wyraznie selektywne.

(%) Ustawa nr 2008-776 z dnia 4 sierpnia 2008 r., Dziennik Urzedowy Republiki Francuskiej z dnia 5 sierpnia 2008 r.

(1*%) Zgodnie ze stanem na dzient 6 kwietnia 2012 r. pafistwo posiada 77,1 % kapitalu La Poste i praw do glosu, a CDC - 22,9 %.

(14%) Ustawa nr 83-675 z dnia 26 lipca 1983 dotyczgca demokratyzacji sektora publicznego zmieniona ustawg nr 2010-123 z dnia
9 lutego 2010 r. dotyczacg przedsigbiorstwa publicznego La Poste i dziatalnosci pocztowej, Dziennik Urzedowy Republiki Francu-
skiej nr 0034 z dnia 10 lutego 2010 r., s. 2321.

(59 Tj. w charakterze [...].

(*51) Strona 150 zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia.
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(497) Zobowiazanie to przynosi korzy$¢ nowej instytucji kredytowej i DMA. Po pierwsze, zapewnia pokrycie mozliwych
strat z tytutu portfela wrazliwych pozyczek. Poniewaz straty te moga okazal si¢ znaczne, rzedu [1,5-4,5] mld EUR
zgodnie z analiza przeprowadzong dla Komisji przez audytora zewnetrznego, mozliwe jest zakwestionowanie
rentownosci dlugoterminowej DMA w przypadku braku przedmiotowego zobowigzania. Po drugie, zobowigzanie
sensu stricto akcjonariuszy do przeprowadzenia takiego dokapitalizowania, istniejace juz zgodnie z niniejsza
decyzja, do ktérego dodano zobowigzania dotyczace transakcji zbycia DMA, réwniez przynosi korzys$¢ bankowi
rozwoju, poniewaz rozpowszechnienie tych informacji na rynku zapewnia temu bankowi uprzywilejowana pozy-
¢je. Po trzecie, w prognozach finansowych dotyczacych ogdlnego planu biznesowego banku rozwoju (DMA, nowej
instytucji kredytowej i spotki joint venture) okre$lono wskaznik rentownos$ci kapitalu wiasnego, przy ktérym
rozwazny inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej nie podjatby zobowigzania do przeprowadzenia
takiej operacji podwyzszenia kapitatu.

(498) Przedmiotowe zobowigzanie zaktdca konkurencje, poniewaz nawet jezeli z powodu niedoskonatosci rynku istnieje
pewien deficyt podazy finansowania francuskich samorzadéw lokalnych i francuskich zakladéw opiceki zdrowotne;j,
nie zmienia to faktu, Ze niektére podmioty s3 obecne na niedoskonalym rynku lub moga wejs¢ na ten rynek
i odczuja skutki pojawienia si¢ na nim publicznego banku rozwoju korzystajacego ze wsparcia i pomocy panstwa.

(499) Wywierany jest wplyw na wymiang handlowa miedzy pafstwami czlonkowskimi, poniewaz rynek finansowania
francuskich samorzadéw lokalnych i francuskich zakltadéw opieki zdrowotnej jest otwarta dla podmiotéw gospo-
darczych majacych miejsce prowadzenia dzialalnosci w Unii Europejskie;j.

(5000 W zwigzku z tym zobowigzanie do dostarczenia kapitalu nowej instytucji kredytowej i DMA pomoc pafistwa

— Zobowigzanie do zapewnienia plynnosci

(501) Zgodnie z pkt 13 zobowigzan Francji dotyczacych transakcji zbycia DMA paristwo francuskie, CDC i La Banque
Postale, bedacy akcjonariuszami DMA, zobowigzujg si¢ do zapewnienia nowej instytucji kredytowej i DMA
potrzebnej plynnosci.

(502) Zgodnie z pkt 13 zobowigzan dotyczacych DMA przedmiotowe zasilanie plynnoscia ma si¢ odbywaé na warun-
kach rynkowych okre$lonych w pismie przedstawionym Komisji w dniu 8 pazdziernika 2012 r., zalaczone do
niniejszej decyzji (zalacznik IV a) w zalgczniku ,Zobowigzania w zakresie audytu”.

(503) Zgodnie z tym pismem przy kazdej emisji koszt finansowania dlugoterminowego zapewnianego nowej instytucji
kredytowej przez jej akcjonariuszy po cenie rynkowej bedzie ustalany obierajac za punkt wyjscia koszty finanso-
wania dla takich samych okreséw zapadalnosci i walut, odnotowywane na podstawie préby instytucji kredytowych
uzgodnionej migdzy nowg instytucjg kredytowa i jej akcjonariuszami.

(504) Préba zostanie opracowana na podstawie listy bankéw francuskich uwzglednianych przy ustalaniu stopy procen-
towej EURIBOR, z ktérej zostang wykre$lone podmioty uznane za nieporéwnywalne z nowg instytucja kredytowa
i DMA na podstawie ich notowan (,ratingi”) dlugoterminowych (i prognozy) oraz ich profilow ryzyka (rodzaj
dzialalnosci, ekspozycja geograficzna, wskazniki ostroznosciowe itp.). W miar¢ mozliwosci préba bedzie obej-
mowaé co najmniej trzy banki.

(505) Koszt finansowania nowej instytucji kredytowej i DMA bedzie réwny $redniej kosztoéw finansowania podmiotéw
wchodzacych w sklad préby.

(506) Tak samo koszt finansowania krétkoterminowego zapewnianego nowej instytucji kredytowej przez jej akcjona-
riuszy po cenie rynkowej bedzie réwny Sredniej kosztéw finansowania podmiotéw wchodzacych w sklad proby.

(507) Jezeli chodzi o zobowiazanie do przestrzegania warunkéw okreslonych w piSmie z dnia 8 pazdziernika 2012 r.
zalaczonym do niniejszej decyzji (zalacznik IV a), Komisja stwierdza, ze zasilenie plynnoscia nowej instytucji
kredytowej na potrzeby banku rozwoju zostanie dokonane na warunkach rynkowych.

(508) W konsekwencji zadna korzy$¢ z punktu widzenia konkurencji nie wynika z zasilenia w pltynno$¢ na warunkach
przedstawionych Komisji (ani z zobowiazania do przeprowadzenia takiej operacji). Dlatego tez $rodek ten nie
stanowi pomocy.



L 110/78 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.4.2014

d) Pomoc na rzecz grupy Dexia wynikajaca z ceny zbycia DMA

(509) W decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania Komisja wyrazila swoje watpliwosci odnosnie do tego, ze
cena 380 mln EUR (plus klauzula earn-out) za zakup DMA odpowiada cenie rynkowej (1°2).

(510) Nastepnie cena ta zostala potwierdzona jako ,akceptowalna dla rozwaznego inwestora” przez zespél analitykow
finansowych powotany przez wladze francuskie i CDC, ale przy uwzglednieniu gwarancji stop-loss i ,mechanizmu
»syntetycznej« sprzedazy wrazliwych pozyczek”, odpowiadajacego w rzeczywistosci gwarancji na wrazliwe
pozyczki.

(511) Zdaniem zespotu w przypadku scenariusza likwidacji (brak nowych pozyczek) warto$¢ nowej instytucji kredyto-
wej/DMA wyniostaby [...] mln EUR.

(512) Jak wynika z pisma dotyczacego transakcji zbycia DMA, cena 1EUR za zbycie odpowiada cenie rynkowej
obliczonej przy zalozeniu zniesienia gwarancji i klauzuli earn-out oraz zmiany w bilansie DMA w ciagu trzech
pierwszych kwartatow 2012 r.

(513) Zgodnie z analiza zlecong niezaleznemu ekspertowi przez Komisj¢ catkowite straty DMA z tytulu pozostajacych
kwot naleznosci i kosztéw sagdowych wynosza [1,5-4,5] mld EUR w scenariuszu odniesienia oraz [3-8] mld EUR
w scenariuszu warunkow skrajnych.

(514) Zdaniem Komisji przy zalozeniu ceny rynkowej DMA wynoszacej facznie z gwarancjami wynosi 380 mln EUR,
zgodnie ze stwierdzeniami zainteresowanych panstw czlonkowskich i szacunkami zespolu analitykéw finansowych
powolanego przez wiladze francuskie i CDC, niemozliwie jest z punktu widzenia zasad matematyki, by przy
zniesieniu gwarancji i ryzyku strat wynoszacym od [1,5-4,5] do [3-8] mld EUR cena rynkowa nowej instytucji
kredytowej (posiadajacej w 100 % DMA plus aktywa i $rodki przekazane jej lub udostgpnione przez DCL) wynosita
1 EUR. Zniesienie klauzuli earn-out nie uzasadni tej ceny. Cena ta jest zbyt wysoka w $wietle ryzyka strat pono-
szonego przez DMA.

(515) Powody, dla ktérych dostarczenie kapitatu nowej instytucji kredytowej i DMA przez panstwo, CDC i La Banque
Postale mozna przypisal pafstwu i obejmuje $rodki publiczne, przedstawione w motywach 484-495 powyzej,
dotycza réwniez zaplaty ceny zakupu nowej instytucji kredytowej przez te same strony.

(516) Cena wynoszaca 1 EUR faworyzuje sprzedajacego, tj. grupe Dexia, ze wzgledu na jej zawyzong warto$¢, majac na
uwadze, ze dzigki takiej cenie nie bedzie ponosit juz ryzyka z tytulu portfela aktywow swojej spotki zaleznej DMA.
Z punktu widzenia konkurencji korzy$¢ ta jest wyraznie selektywna, poniewaz czerpie ja tylko grupa Dexia.

(517) Grupa Dexia konkuruje z grupami zagranicznymi, w zwigzku z czym transakcja zakupu powoduje wplyw na
wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi oraz zakléca konkurencje. W zwigzku z tym mozna
stwierdzié, ze kupno nowej instytucji kredytowej i DMA przez pafistwo francuskie, CDC i La Banque Postale
na warunkach opisanych powyzej odbywa si¢ po cenie wyzszej od rzeczywistej wartosci tych sprzedawanych
podmiotéw, przynosi wigc wyraznie korzys$¢ sprzedajacemu. W zwiazku z tym powyzsza zawyzona cena stanowi
nowa pomoc na rzecz grupy Dexia.

e) Pomoc na rzecz DMA

(518) Komisja uwaza réwniez, Ze sprzedaz nowej instytucji kredytowej/DMA stanowi korzys$¢ dla sprzedawanego
podmiotu.

(519) Komisja uwaza, ze wykazano, ze panstwo francuskie, CDC i La Banque Postale nie postapily jak rozwazny
inwestor w warunkach gospodarki rynkowej przystepujac do zakupu nowej instytucji kredytowej/DMA, poniewaz
1) cena sprzedazy byla wyzsza od ceny rynkowej, a 2) transakcja kupna zostala przeprowadzona, aby zaradzi¢
niedoskonalosci rynki, nie za$ aby dokonal rentownej inwestycji.

(15?) Zob. motyw 188 i nastgpne decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania.
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(520) Komisja argumentuje rowniez, ze DMA korzysta bezposrednio z tego, ze zostala wylaczona z grupy Dexia, co
stanowi korzy$¢ sama w sobie.

(521) Korzysci przyznane na rzecz DMA w ramach przedmiotowego $rodka powoduja zaktdcenie konkurencji, umoz-
liwiajac temu podmiotowi przedstawienie jego wierzycielom i deponentom sytuacji lepszej niz jest ona w rzeczy-
wisto$ci. DMA konkuruje z zagranicznymi grupami, przez co wywierany jest wplyw na wymiang handlowa migdzy
panstwami czlonkowskimi.

(522) W konsekwencji Komisja stwierdza, ze wykup akcji nowej instytucji kredytowej/DMA przez pafistwo francuskie na
warunkach opisanych powyzej stanowi pomoc panstwa na rzecz DMA.

f) Zniesienie gwarancji (brak pomocy)

(523) W decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania Komisja uznala, ze nastepujace gwarancje, przewidziane
pierwotnie w ramach transakcji zbycia, DMA, moga potencjalnie stanowi¢ pomoc: gwarancja spotki Dexia SA
i DCL na ,wrazliwych pozyczkach” DMA (na catkowita kwote pozyczek wynoszgcg okoto 10 mld EUR), kontr-
gwarancja udzielona przez Francje na gwarancje na ,wrazliwe pozyczki” oraz gwarancja tzw. stop-loss na straty
z tytulu calego portfela papieréw warto$ciowych bankéw Dexia SA i DCL.

(524) W zakresie, w jakim zainteresowane panstwa cztonkowskie zrezygnowaly z tych gwarancji, Komisja nie przepro-
wadzi donosnej oceny.

6.1.4. Wniosek

(525) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze nastepujace Srodki zawieraja elementy pomocy panstwa: pomoc bedaca
przedmiotem decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, udziat spétki Arcofin w dokapitali-
zowaniu grupy Dexia w dniu 30 wrze$nia 2008 r., gwarancja refinansowania udzielona przez zainteresowane
panstwa czlonkowskie na rzecz bankéw Dexia SA i DCL (tymczasowa gwarancja, ktora zostanie zastgpiona
ostateczng gwarancja), zbycie DBB/Belfius, awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielane od dnia 5 pazdziernika
2011 r. (w tym zakoficzone wsparcie Narodowego Banku Belgii i nadal udzielane wsparcie Banque de France),
dokapitalizowanie spétki Dexia SA, zobowigzanie do dokapitalizowania nowej instytucji kredytowej oraz zbycie
DMA.

6.2. ILOSCIOWE OKRESLENIE POMOCY PANSTWA

(526) Pomoc bedaca przedmiotem decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji zostala juz okreslona
ilosciowo:

— z kwoty dokapitalizowania z paZzdziernika 2008 r. wynoszacej ogélem 6 mld EUR, 5,2 mld EUR uznano
w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji za mozliwe do przypisania panstwu belgij-
skiemu i panstwu francuskiemu. Do kwoty tej nalezy doda¢ kwote 350 mln EUR wniesiong przez spélke
Arcofin,

— element pomocy zawarty w gwarancji panstwa belgijskiego i francuskiego na portfel aktywéw o obnizonej
wartosci oszacowano na 3,2 mld EUR,

— cz¢$¢ maksymalnej kwoty awaryjnego wsparcia plynnosciowego Narodowy Bank Belgii, kwota gwarancji
panstwa belgijskiego wynosi 35 mld EUR,

— maksymalna kwota gwarangcji pafstw belgijskiego, francuskiego i luksemburskiego na refinansowanie grupy
wynosi 135 mld EUR.

(527) Kwota tymczasowej gwarancji refinansowania udzielona przez zainteresowane panstwa czlonkowskie na rzecz
bankéw Dexia SA i DCL, zatwierdzona tymczasowo decyzja w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarancji
wzrosta z 45 do 55 mld EUR, przy czym gwarancja ta zostanie zastgpiona ostateczng gwarancjg w kwocie 85 mld
EUR.
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(528) Jezeli chodzi o kwote pomocy z tytulu awaryjnego wsparcia plynnosciowego, zainteresowane panstwa czlonkow-
skie zauwazyly, ze ,kwota pomocy zawartej w $rodkach awaryjnego wsparcia plynnosciowego powinna w kazdym
razie zosta¢ zmniejszona do polowy lacznej kwoty awaryjnego wsparcia plynnosciowego, odpowiadajacej kwocie
faktycznie przyznanej grupie Dexia przez Narodowy Bank Belgii, przy czym druga polowa zostala przyznana na
koszt i ryzyko Banque de France” (1>3).

(529) Stwierdzenie to jest nieprecyzyjne: zaréwno z powiadomienia wladz belgijskich o nowym awaryjnym wsparciu
plynnosciowym, jak i z warunkéw porozumienia z dnia 2 lutego 2012 r. wynika, ze kazdy z bankéw centralnych
udziela awaryjnego wsparcia plynnosciowego ,w swoim zakresie”, tzn. Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB/Belfius,
za§ Banque de France na rzecz DCL.

(530) Dlatego tez nawet gdyby Banque de France nie wywiazal si¢ ze swojego zobowigzania do zwrotu Narodowemu
Bankowi Belgii 50 % kwoty straty wynikajacej z niewyplacalnosci DBB w ramach awaryjnego wsparcia ptynno-
Sciowego na rzecz DBB|[Belfius, Narodowy Bank Belgii nadal korzystalby z gwarancji panistwa belgijskiego na
calo$¢ ponoszonego ryzyka zwiazanego z niewyplacalnoscig DBB/Belfius.

(531) Natomiast tylko polowa awaryjnego wsparcia ptynnosciowego udzielonego przez Banque de France na rzecz DCL
zostala objeta kontrgwarancjg panstwa, tj. kontrgwarancja Belgii na rzecz Narodowego Banku Belgii, ktéry zobo-
wigzal si¢ do pokrycia tylko polowy strat Banque de France. Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Komisje
nie istnieje Zadna gwarancja panstwa na rzecz Banque de France.

(532) Cala kwota awaryjnego wsparcia plynnoSciowego udzielonego przez Narodowy Bank Belgii stanowi pomoc
panstwa. Natomiast w przypadku awaryjnego wsparcia plynnosciowego udzielonego przez Banque de France
pomoc stanowi tylko 50 %.

(533) Kwota pomocy z tytulu awaryjnego wsparcia pltynnosciowego udzielonego przez Narodowy Bank Belgii jest réwna
przyznanej maksymalnej kwocie, tj. [...] mld EUR. Kwota pomocy udzielonej przez Banque de France jest réwna
potowie maksymalnej kwoty przyznanej od dnia 2 lutego 2012 r., tj. [...] mld EUR.

(534) Dokapitalizowanie spélki Dexia przez Belgi¢ i Francje szacuje si¢ na kwote 5,5 mld EUR.

(535) Korzys¢ na rzecz grupy Dexia wynikajacg ze zbycia DBB/Belfius panstwu belgijskiemu, zgodnie z opisem powyzej,
szacuje si¢ na kwote 1-2 mld EUR. Niemozliwe jest ilosciowe okreslenie korzysci na rzecz DBB/Belfius wynikajacej
z transakeji zbycia.

(536) Niemozliwe jest iloSciowe okreslenie korzySci zaréwno na rzecz grupy Dexia, jak i na rzecz DMA, wynikajacej
z transakcji zbycia DMA.

(537) Rowniez w przypadku korzysci na rzecz DMA, wynikajacej ze zobowigzania nowych akcjonariuszy do dostar-
czenia w razie potrzeby temu podmiotowi kapitatu, niemozliwe jest iloSciowe okreslenie pomocy.

6.3. ZGODNOSC POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(538) Na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE ,za zgodna z rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana [...] pomoc
[...] majaca na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce panstwa czlonkowskiego”.

(539) Od rozpoczecia si¢ kryzysu finansowego jesieniag 2008 r. Komisja zatwierdza pomoc panstwa na rzecz instytucji
finansowych na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, jezeli spetnione sa kryteria zgodnosci okreslone w majacych
zastosowanie komunikatach. W komunikacie Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia 2012 r. regut
pomocy panstwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (1°4)
Komisja doprecyzowuje, ze uwaza wymogi dotyczace pomocy panstwa, ktore maja zostaé zatwierdzone zgodnie
z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, za nadal spelnione w odniesieniu do sektora finansowego we wszystkich pafistwach
czlonkowskich. Poszczegdlne decyzje Komisji zatwierdzajace Srodki podjete przez wiadze belgijskie, francuskie
i luksemburskie w celu zwalczania kryzysu finansowego sa potwierdzeniem na to, ze $rodki pomocy w sektorze
finansowym moga by¢ oceniane na podstawie tego przepisu. W konsekwencji w decyzjach z dnia 19 listopada
2008 r., decyzjach z dnia 13 marca 2009 r. i dnia 30 pazdziernika 2009 r. dotyczacych grupy Dexia, decyzji
w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, decyzji w sprawie wszczecia postgpowania dotyczacego
sprzedazy DBB|Belfius, decyzji w sprawie tymczasowego zatwierdzenia gwarancji, decyzji z dnia 3 kwietnia 2012 r.
w sprawie wszczgcia postgpowania dotyczacego sprzedazy Dexia BIL, decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu
postepowania, decyzji w sprawie pierwszego przediuzenia gwarancji, decyzji w sprawie podwyzszenia pulapu
gwarancji, decyzji w sprawie drugiego przedluzenia gwarancji oraz w decyzji w sprawie zamknigcia postgpowania
dotyczacego sprzedazy Dexia BIL, podstawe prawng oceny przedmiotowych $rodkéw pomocy stanowi art. 107
ust. 3 lit. b) TFUE.

(15%) Zob. pkt 42 uwag zainteresowanych panstw cztonkowskich dotyczacych decyzji w sprawie rozszerzenia zakresu postgpowania oraz
decyzji w sprawie podwyzszenia pulapu gwarangji.
(%) Zob. Dz.U. C 356 z 6.12.2011, s. 7, pkt 3.
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(5400 W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia oraz plan
restrukturyzacji DBB/Belfius mozna podda¢ ocenie na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE w $wietle komunikatu
Komisji w sprawie przywrécenia rentowno$ci i oceny $rodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze
finansowym w dobie kryzysu zgodnie z regulami pomocy panstwa (*°).

(541) Jezeli chodzi o $rodki pomocy okreslone w decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji, jak
réwniez o dodatkowa pomoc wynikajacg z dokapitalizowania grupy Dexia przez spotke Arcofin, w sprawie ktorej
Komisja orzekla w niniejszej decyzji, Komisja zauwaza, ze kwota pomocy udzielonej na rzecz grupy Dexia przed
przyjeciem decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji jest w rzeczywistosci wigksza niz kwota
okre$lona w tej decyzji ze wzgledu na dodatkowa pomoc wynikajacg z dokapitalizowania dokonanego przez
spotke Arcofin, na temat ktérego Komisja nie otrzymata wszystkich informacji przed przyjeciem decyzji w sprawie
warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji. Komisja moze jednak uznal wspomniane $rodki pomocy oraz
pomoc wynikajaca z dokapitalizowania grupy Dexia przez Arcofin za zgodne z rynkiem wewngtrznym na
podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE. Zgodno$¢ ze wspélnym rynkiem pomocy udzielonej grupie Dexia przed
przyjeciem decyzji w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji nalezy zbadaé w $wietle nowego planu
uporzadkowanej likwidacji tej grupy, planu restrukturyzacji banku Belfius oraz transakcji zbycia DMA, ktére
zastgpily plan restrukturyzacji grupy Dexia zgloszony Komisji w zwiazku z decyzja w sprawie warunkowego
zatwierdzenia restrukturyzacji.

6.3.1. Zgodno$¢ planu restrukturyzacji DBB/Belfius z rynkiem wewnetrznym

(542) Wymagany stopien restrukturyzacji zalezy od powagi probleméw, przed jakimi staje kazdy bank, oraz od wyso-
kosci otrzymanej pomocy. W tym wzgledzie pomoc, jaka nalezy uwzglednié, wynika ze Srodkéw dokapitalizo-
wania i postgpowania z aktywami o obnizonej wartoici oraz z gwarangji, ktére otrzymala we wczedniejszym
okresie grupa Dexia i z ktdrych korzystal rowniez DBB/Belfius. Do powyzszych $rodkéw pomocy nalezy dodaé
awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielone przez Narodowy Bank Belgii na rzecz banku DBB/Belfius ze wzgledu
na to, ze nie mial on mozliwosci wejscia na rynek. Komisja zauwaza réwniez, ze DBB/Belfius zostal wykupiony
przez panstwo belgijskie i de facto oddzielony od swojej spotki matki DCL/Dexia, borykajacej si¢ z powaznymi
trudnoSciami opisanymi powyzej, ktére doprowadzily do jej uporzadkowanej likwidacji.

(543) Zglaszajac awaryjne wsparcie plynnosciowe Narodowego Banku Belgii na rzecz DBB/Belfius w dniu 21 pazdzier-
nika 2011 r., wladze belgijskie dokonaly sprzecznych stwierdzen, z jednej strony Ze Srodek ten ,nie jest powigzany
z planem restrukturyzacji grupy Dexia” (1°%), a z drugiej strony ze Komisja powinna go przeanalizowa¢ jako
zmiang w planie restrukturyzacji zatwierdzonym w dniu 26 lutego 2010 r. (**’). Ponadto w pi$mie wystosowanym
w celu zgloszenia pierwszego planu uporzadkowanej restrukturyzacji grupy Dexia przedmiotowe awaryjne
wsparcie plynnosciowe figuruje jako pierwszy z wymienionych przez zainteresowane pafistwa czlonkowskie
§rodkow, ktére Komisja moze potencjalnie uznaé za pomoc panstwa na rzecz grupy Dexia ,w ramach planu
uporzadkowanej likwidacji” (1°9).

(544) W uwagach z dnia 2 lipca 2012 r. przedstawionych przez zainteresowane panstwa czlonkowskie w odpowiedzi na
decyzje w sprawie rozszerzenia zakresu postepowania i decyzje w sprawie podwyzszenia pulapu gwarancji wladze
belgijskie doprecyzowuja, Ze awaryjne wsparcie plynnosciowe ,nie jest bezposrednio” powiazane z planem restruk-
turyzacji, poniewaz Narodowy Bank Belgii ma pelna swobode¢ decyzyjng w zakresie udzielania tego wsparcia ('*9),
dodajac jednoczesnie, ze awaryjne wsparcie plynnosciowe ,moze mie¢ wplyw na plan restrukturyzacji” (1¢9).

(545) W kazdym wypadku wladze belgijskie uwazajg z jednej strony, ze ,nie istnieje powdd [...], dla ktérego Komisja
powinna zmieni¢ zdanie co do [tego, Ze] $rodki awaryjnego wsparcia plynnosciowego udzielone w 2011 r. sa
niezbedne jako pomoc na ratowanie grupy Dexia” (1°!). Z drugiej strony wiladze belgijskie przyznaja jednak, ze
uznanie przez Komisj¢ awaryjnego wsparcia pltynnoSciowego za pomoc panstwa stanowitoby ,powdd do uznania
awaryjnego wsparcia plynno$ciowego za element planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia” (1¢2).

(5% Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9.

(1°%) Pkt 7 zgloszenia dotyczacego awaryjnego wsparcia plynnosciowego: ,Ponadto wladze belgijskie sa zdania, ze awaryjne wsparcie
plynno$ciowe Narodowego Banku Belgii na rzecz DBB samo w sobie nie jest powigzane z planem restrukturyzacyjnym grupy
Dexia, a w Zadnym razie nie nalezy naklada¢ na DBB ani utrzymywac¢ wobec niego zadnych zobowigzan” (podkreslenie dodano).

(**7) Zob. pkt 30, tytul E, s. 8 zgloszenia awaryjnego wsparcia plynnoSciowego wystosowanego przez wiladze belgijskie w dniu
21 pazdziernika 2011 r.:

,E. Awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielone przez Narodowy Bank Belgii na rzecz DBB jest zgodne z zalozeniami planu
restrukturyzacyjnego z 2010 r.

30. Uwzgledniajac to, Ze przeprowadzenie operacji awaryjnego wsparcia plynno$ciowego jest konieczne, [...], aby zabezpieczy¢
stabilno$¢ finansows, zapewni¢ rentowno$¢ DBB oraz utrzymaé skuteczng konkurencje na rynkach, do zakresu uprawnien
Komisji nalezy zatwierdzenie, zgodnie z zobowigzaniami zalaczonymi do decyzji Komisji z dnia 26 lutego 2010 r., wszelkich
odpowiednich zmian [...] w planie restrukturyzacji ikajacych z udzielenia awaryjnego wsparcia no$ciowego na rzecz
DBB przez Narodowy Bank Belgii” (podkreslenie dodano).

(158) Zob. tytul B i podtytul 1, s. 83 zgloszenia planu uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, zatytutowane odpowiednio ,Opis pomocy
udzielonej grupie Dexia w ramach planu uporzadkowanej likwidacji” oraz ,Awaryjne wsparcie plynnosciowe udzielone przez
Narodowy Bank Belgii”.

(5% Zob. pkt 32 uwag, s. 11.

(16%) Zob. pkt 33 uwag, s. 11.

(167) Zob. pkt 39 uwag, s. 13.

(16%) Zob. pkt 34 uwag, s. 12: ,Jedynym powodem, dla ktérego nalezaloby uznaé awaryjne wsparcie ptynnosciowe za element planu

uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, bytoby jego uznanie za pomoc panstwa’.
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(546) Komisja uwaza, ze podobnie jak wszystkie Srodki pomocy, z jakich korzystala grupa Dexia, awaryjne wsparcie
plynnosciowe na rzecz DCL jest udzielane obecnie na rzecz odpowiedniego podmiotu nalezacego do przedsigbior-
stwa przeznaczonego do kontrolowanej likwidacji, podczas gdy udzielanie awaryjnego wsparcia plynnosciowego
na rzecz DBB/Belfius zakoficzono niedtugo po zbyciu DBB/Belfius panstwu belgijskiemu (193).

(547) Zgodno$¢ planu restrukturyzacji musi zosta¢ oceniona w $wietle warunkéw przedstawionych w komunikacie
w sprawie restrukturyzacji bankowej. Warunki te s3 nastgpujace:

— plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ przywrécenie dlugoterminowej rentownosci instytucji,
— plan restrukturyzacji musi zapewnic¢ sprawiedliwy podzial kosztéw restrukturyzacji pomiedzy panstwa a bank,
— plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ likwidacje nadmiernych zaklécen konkurencji wywotlanych pomoca.

a) Przywrécenie rentownosci dlugoterminowej instytucji

(548) Jezeli chodzi o uwagi zainteresowanych oséb trzecich (zob. motywy 348 i 349), Komisja stwierdza z jednej strony
w odpowiedzi na uwagi A i B, ze DBB/Belfius nie przedstawil zanizonych cen dla swoich instrumentéw finan-
sowania krétkoterminowego (w tym lokat terminowych) lub dlugoterminowego (kredytéw mieszkaniowych), co
mogloby zagrozi¢ jego rentownosci i spowodowaé zakldcenie konkurencji. Z drugiej strony w odpowiedzi na
uwage B Komisja stwierdza, ze chociaz zmiana nazwy instytucji w nieunikniony sposéb pociggnela za soba
dodatkowe koszty, nie sa one nadmierne i powinny przelozy¢ si¢ na zyski grupy w perspektywie dlugoterminowe;.

(549) Komisja z zadowoleniem przyjmuje inicjatywy handlowe i marketingowe, w szczegélnosci zmiang nazwy instytu-
Gji, ktéra powinna umozliwi¢ grupie ograniczenie negatywnego wplywu trudnej sytuacji finansowej grupy Dexia na
jej wizerunek, a takze umocnienie jej bazy depozytowe;.

(550) Grupa posiada ugruntowang sie¢ franczyzowa oraz baz¢ waznych klientéw w Belgii w swoich trzech gtéwnych
obszarach dzialalnosci. Zmniejszenie kosztow oraz racjonalizacja niektérych proceséw powinny umozliwi¢ obni-
zenie wskaznika kosztow do dochodéw do 69 %, tj. do poziomu jego konkurentéw. Strategia dotyczaca spotek
zaleznych (,koncepcja otwartego oddzialu”, ang. open-branch concept) moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztéw
oraz do rozwinigcia dzialalnosci i ustug o znacznej wartosci dodane;j.

(551) Okreslono gtéwne rodzaje ryzyka ,przejete” od grupy Dexia, a nastgpnie zostaly lub zostana wdrozone dzialania
naprawcze, w szczegdlnodci takie jak: strategia majgca na celu zmniejszenie ryzyka, przeglad strategii alokacji
aktywow, umocnienie bazy depozytowej i zwigkszenie plynnosci, ograniczenie korzystania z krétkoterminowego
finansowania na rynku miedzybankowym, zmiana stosowanej polityki cenowej (uwzglednienie kosztéw plynnosci)
oraz zmniejszenie udzialu finansowania dtuznego.

(552) Komisja zauwaza, ze straty z tytulu dzialalno$ci grupy w zakresie bankowosci detalicznej oszacowane na lata
2012-2016 powinny utrzymacd si¢ na niskim poziomie. S to straty rzedu [350-450] mln EUR, co odpowiada
rocznym kosztom ryzyka wynoszacym [15-35] punktéw bazowych. W latach 2007-2011 koszt historyczny
ryzyka DBB|Belfius z tytulu jego dzialalno$ci w zakresie bankowosci detalicznej i komercyjnej ksztaltowaly si¢
w przedziale [5-25] punktéw bazowych.

(553) Komisja zauwaza, ze kwota instrumentéw hybrydowych oferowanych w obszarze ubezpieczen jest nieznaczna.
Grupa jest ukierunkowana na dostarczanie swoim klientom tylko instrumentéw prostych, z wyjatkiem nowego
instrumentu hybrydowego typu [...] (bez gwarantowanego kapitalu), w przypadku ktérego ryzyko byloby ograni-
czone do jego dystrybucji w sposéb syndykowany oraz do powiazanych kosztéw operacyjnych.

Przewidywane straty z tytulu portfela inwestycyjnego

(554) Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2011 r. DBB/Belfius posiadal szereg naleznosci z tytulu zaangazowania
kredytowego (%) (w formie papieréw wartosciowych, pozyczek i innych instrumentéw) u podmiotéw uznanych
za ryzykowne (niska ocena kredytowa) lub niewyplacalnych, w odniesieniu do ktérych utworzono juz specjalne

IeZerwy.

(16%) Zbycie DBB/Belfius nastapito w dniu 20 paZzdziernika 2011 r., podczas gdy awaryjne wsparcie plynnosciowe na rzecz tego banku
zostalo ograniczone na poczatku 2012 r. i przestalo by¢ udzielane od dnia 1 lutego 2012 r.

(16%) Powyzsze zaangazowanie kredytowe obejmowato papiery wartosciowe w kwocie [2,5-7,5] mld EUR, pozyczki udzielone w ramach
dziatalnosci w zakresie bankowosci publicznej i hurtowej w kwocie [2,5-7,5] mld EUR; inne naleznoci z tytulu zaangazowania
kredytowego w kwocie [10-15] mld EUR (w tym szczegdlnie pozyczki udzielone klientom detalicznym).
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(555) Catkowite straty oszacowane na lata 2012-2016 (w tym straty z tytulu portfeli pozyczek udzielonych w ramach
dzialalnosci w zakresie bankowosci publicznej i hurtowej oraz w zakresie bankowosci detalicznej i komercyjne;))
wynoszg [700-1 000] mln EUR i [1 000-1 350] mln EUR odpowiednio w scenariuszu odniesienia i w scenariuszu
warunkow skrajnych. W stosunku do catkowitej kwoty pozyczek udzielonych klientom i portfeli inwestycyjnych
straty te stanowia rocznie koszt ksztaltujacy sie w przedziale [10-25] punktéw bazowych. Straty z tytulu portfela
inwestycyjnego ([250-550] mln EUR) oszacowane na lata 2012-2016 odpowiadaja przedzialowi [100-150]
punktéw bazowych nominalnej wartosci portfela zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2011 r. Komisja uznala,
ze powyzsze przewidywane straty sg realistyczne i nie moglyby zagrazaé rentownosci dtugoterminowej banku.

(556) Komisja ocenia pozytywnie strategiec majaca na celu zmniejszenie ryzyka, ktora jest skutecznie wdrazana od
poczatku 2012 r. Strategia ta rzeczywiscie umozliwia zmniejszenie dlugoterminowego ryzyka, na jakie jest nara-
zona rentownos¢ grupy, chociaz podjete dzialania pociagnely za soba znaczne straty (okolo [275-350] mln EUR
przy nominalnej kwocie sprzedanych papieréw wartosciowych wynoszacej okoto [0-5] mld EUR).

(557) Zgodnie ze stanem na dziefi 31 marca 2012 r. DBB/Belfius posiadal réwniez pozycje w kredytowych instrumen-
tach pochodnych. Pozycje te sa w przewazajacej mierze pokryte i nie stanowig ryzyka kredytowego, z wyjatkiem
jednej otwartej pozycji rezydualnej w kwocie [0-5] mld EUR. Komisja zauwaza, ze niektore z tych pozycji
stanowig jednak ograniczone rezydualne ryzyko korelacji, ktére nie mogloby zagrozi¢ rentownosci grupy.

Finansowanie i plynnosé

(558) DBB/Belfius planuje zwigkszenie swojego stabilnego finansowania poprzez zintensyfikowane pozyskiwanie depo-
zytéw klientéw detalicznych oraz od instytucji rzadowych i samorzagdowych. Depozyty te majg stanowi¢ [50-75]
% finansowania w 2016 r. — co odpowiada poziomowi w innych bankach dzialajacych na belgijskim rynku
bankowosci detalicznej — w stosunku do [50-75] % w 2012 r. Finansowanie dlugoterminowe réwniez uzyska
priorytetowy charakter i bedzie realizowane w szczegdlnosci poprzez emisje obligacji zabezpieczonych. Zostanie
zmniejszony stopiei korzystania z finansowania krétkoterminowego (pozyczki niezabezpieczone i repo). Udziat
refinansowanie od banku centralnego w finansowaniu wyniesie [0-5] % w 2016 r. w stosunku do [0-25] %
w 2012 r. DBB/Belfius nie korzystal juz z awaryjnego wsparcia plynnosciowego od lutego 2012 r.

Rysunek 8

Zrédta finansowania DBB/Belfius

[...]

(559) Poczawszy od dnia 7 marca 2012 r. niezabezpieczona ekspozycja DBB/Belfius wobec grupy Dexia zostal zmniej-
szona prawie do zera.

(560) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze do korica okresu restrukturyzacji wskazniki ptynnosci powinny ulec
znacznej poprawie. Ustanowienie bufora plynnosci o wartosci [30-45] mld EUR do 2016 r. powinno umocnié
pozycje grupy pod wzgledem plynnosci.

Zarzgdzanie

(561) Komisja zauwaza, ze komitety nizszego szczebla nie mogg de facto zatwierdzal transakcji o duzej wartosci (na
przykltad 25 mln EUR stanowi prég dla komitetu nr3 w odniesieniu do transakcji z jednostka samorzadu
lokalnego, ktérej wyniki sa gorsze od ,ratingu inwestycyjnego”), co przyczynia si¢ do zwigkszenia kontroli ryzyka.

Mozliwe 1yzyko

(562) Komisja zauwaza, ze istnieje szereg elementow, ktore moga zagrozi¢ rentownosci grupy w przypadku niekorzyst-
nych warunkéw rynkowych: 1) zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ ksiggowa portfela
inwestycyjnego PMG wynosita 17,35 mld EUR a warto$¢ mierzona wedlug wartosci rynkowej tylko [10-20]
mld EUR, . odnotowano strate o warto$ci mierzonej wedlug wartosci rynkowej wynoszacej [0-5] mld EUR
([15-35] % wartosci ksiegowej; 2) jezeli chodzi o metodologie stosowang przez rade banku inwestycyjnego, nie
przewiduje si¢ zadnych strat w okresie 5 lat z tytulu ekspozycji na produkty sekurytyzacyjne wynoszacej 5 mld
EUR, zaréwno w scenariuszu odniesienia, jak i w scenariuszu warunkow skrajnych; 3) zgodnie ze stanem na dzief
31 grudnia 2011 r. DBB/Belfius posiadal pozycje o wartosci [150-200] mln EUR w greckich papierach warto-
Sciowych zabezpieczonych splatami mieszkaniowych kredytow hipotecznych (16°). Kwota tej pozycji zostala
zmniejszona do [100-150] mln EUR w maju 2012 r. Szacowana strata z tytutu tej ekspozycji wynosi [15-35]
mln EUR w scenariuszu odniesienia i [50-100] mln EUR w scenariuszu warunkéw skrajnych. Zgodnie z szacun-
kami banku inwestycyjnego dla scenariusza makroekonomicznego, poréwnywalnego z scenariuszem odniesienia
przyjetym przez DBB|Belfius, przewiduje si¢ strate rzedu [50-100] mln EUR.

(16%) Ang. Residential Mortgage-Backed Securities, RMBS.



L 110/84 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.4.2014

Whiosek dotyczgcy rentownosci w scenariuszu odniesienia

(563) Komisja zauwaza, ze DBB|Belfius skoncentrowal dzialania w swoim gléwnym obszarze dzialalnosci. Ugruntowana
sie¢ franczyzy, jaka grupa posiada na terytorium Belgii, powinna umozliwi¢ jej zapewnienie rentownosci dlugo-
terminowej. Gléwne rodzaje ryzyka (na przyklad niestabilno$¢ zZrédel finansowania i niepewne korzysci z ptynno-
$ci) przejete w momencie oddzielenia DBB/Belfius od grupy Dexia powinny zosta¢ ograniczone. Podjeta ogdlna
strategia majaca na celu zmniejszenie ryzyka i udzialu finansowania dluznego réwniez powinna przyczynic¢ si¢ do
zapewnienia stabilnosci grupy.

(564) DBB/Belfius posiada jednak jeszcze portfel aktywoéw o znacznej wartoSci, w tym w szczegdlnosci pochodzacy
w wezedniejszego okresu portfel obligacji typu legacy, odziedziczony po grupie Dexia, obejmujacy szereg ekspozycji
na dlug sektora publicznego i parapublicznego o ujemnej wartosci mierzonej wedlug wartoci rynkowe i ktore
mogg przynie$¢ straty wicksze niz przewidywane w przypadku pogorszenia si¢ warunkéw rynkowych. Z analizy
powyzszych prognoz wynika, ze grupa DBB|Belfius ma mozliwosci, by zaradzi¢ szacowanym stratom bez spowo-
dowania zagrozenia dla jej rentownosci.

(565) W zwigzku z tym Komisja uznaje, zgodnie z wnioskami sformulowanymi przez niezaleznego eksperta, ze
prognozy finansowe dla DBB/Belfius wykazuja zdolnos¢ grupy do absorpcji szacowanych strat. Komisja zauwaza
z zadowoleniem, ze laczny wplyw zmniejszenia sumy bilansowej o 20 % oraz brak dystrybucji zyskéw przewi-
dywanych w okresie restrukturyzacji powinny przyczyni¢ si¢ do podwyzszenia ustawowych wskaznikéw wypla-
calnodci (wskaznik kapitalu podstawowego Tier 1 zgodnie z wymogami Bazylea IIl powinien wzrosna¢ do 10,7 %
w 2016 r.).

Scenariusz warunkow skrajnych przedstawiony w planie restrukturyzacji

(566) Scenariusz warunkéw skrajnych przedstawiony przez wladze belgijskie jest zgodny z kryteriami Komisji. Scena-
riusz ten opiera si¢ na metodologii EUNB ('%%) i umozliwia przeprowadzenie pomiaru rentownosci instytucji
bankowej przy zalozeniu szeregu wstrzaséw zewnetrznych, ktére wplynelyby miedzy innymi na jakos¢ jej akty-
wow, model dzialalno$ci oraz warunki finansowania.

(567) W scenariuszu okreslono wplyw na faczny wynik przed opodatkowaniem wynoszacy okoto [650-750] min EUR,
tj. okolo [10-40] % wyniku po opodatkowaniu w scenariuszu odniesienia. Najpowazniejsze konsekwencje
ponidstby obszar bankowosci (-[650-750] mln EUR). Wzrost ryzyka kredytowego i szacowane powigzane straty
z tytutu portfeli aktywow stanowilyby okoto [25-75] % og6lnego wplywu. Najpowazniejsze skutki odnotowano
by w roku obrotowym 2013 i 2014, przy czym stabilizacja gospodarcza przewidziana w kolejnych latach
obrotowych zapewnilaby utrzymanie rentownosci grupy w 2016 r. W zwigzku z tym zwrot ze $rodkéw whasnych
w okresie 5 lat bylby prawie identyczny. Wyplacalnos¢ DBB/Belfius nie bylaby zagrozona, poniewaz jego wskaznik
podstawowych $rodkéw wiasnych (Tier 1) wynositby [7,5-15] %, tj. bylby wyzszy od poziomu wymaganego
w regulacji Bazylea IIL

(568) Z analizy powyzszych prognoz wynika, ze grupa DBB/Belfius ma mozliwosci, by stawi¢ czola mniej sprzyjajacym
warunkom rynkom bez spowodowania zagrozenia dla jej rentownosci.

6.3.2. Wklad wlasny instytucji
Zmnigjszenie kosztow restrukturyzacji

(569) W pkt 23 komunikatu w sprawie restrukturyzacji bankowej stwierdza si¢, Ze pomoc na restrukturyzacje nalezy
ograniczy¢ do pokrycia tylko tych kosztéw, ktére sa konieczne do przywrécenia rentownosci.

(570) Komisja uwaza, ze w rozpatrywanym przypadku warunek ten jest spelniony z powodow przedstawionych ponize;j.
DBB/Belfius planuje skoncentrowanie prowadzonych dziatan w gléwnych obszarach swojej dzialalnosci oraz zbyt
swoje udzialy w spolce DAM. Decyzje te prowadza do zmniejszenia kosztow oraz do skoncentrowania zasobéw
w gléwnych obszarach dziatalnosci.

(571) Komisja z zadowoleniem przyjmuje réwniez zobowigzanie podjete przez wladze belgijskie, zgodnie z ktérym
DBB/Belfius nie dokona zakupu innych przedsigbiorstw, w tym innych instytucjach finansowych, oraz nie
rozszerzy zakresu swojej dzialalnosci do 2014 r. Komisja zauwaza, ze okres tego zobowigzania zostanie skrocony
do 2 lat od przyjecia tej decyzji, podczas gdy w komunikacie w sprawie restrukturyzacji bankowej okresla si¢, ze
zakaz ten ,powinien obowigzywaé co najmniej przez trzy lata”. Uwzgledniajac jednak, ze na bank DBB/Belfius —
kiedy nalezal jeszcze do grupy Dexia — nalozono juz zakaz zakupu innych przedsigbiorstw na podstawie decyzji
w sprawie warunkowego zatwierdzenia restrukturyzacji z dnia 26 lutego 2010 r., Komisja stwierdza, ze okres

(1%%) Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.
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przedmiotowego zobowiazania wynosi zatem okolo 4 lat. W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze
przedmiotowe zobowigzanie jest zgodne z komunikatem w sprawie restrukturyzacji bankowej. Zobowigzanie to
stanowi dodatkowe zapewnienie, Ze koszty restrukturyzacji zostang ograniczone do kosztow przywrocenia rentow-
nosci dziatalnodci podstawowej i Srodki nie zostang wykorzystane na potrzeby dywersyfikacji dzialalnosci ani
wzrostu zewnetrznego.

Zmnigjszenie kwoty pomocy i wklad wlasny

(572) W komunikacie w sprawie restrukturyzacji bankowej stwierdza si¢, ze banki powinny wykorzystywaé $rodki
whasne, aby ograniczy¢ pomoc do niezbednego minimum. Srodki te obejmuja na przyklad $rodki inwestoréw
(akcjonariuszy, obligatariuszy), ktorzy zapewniaja wklad w absorpcje strat oraz ponoszg odpowiednia oplate
z tytulu interwencji panstwa.

(573) W zwigzku z tym Komisja musi zdoby¢ pewnos¢, ze pomoc paristwa jest ograniczona do niezbednego minimum.
Dlatego tez Komisja z zadowoleniem przyjmuje opisang ponizej sytuacje.

(574) Komisja zauwaza, ze w 2012 r. DBB/Belfius dokonal szeregu transakcji wykupu dlugu wiasnego z duzym
dyskontem ([50-100] % warto$ci nominalnej), dzigki czemu wygenerowat zysk przed opodatkowaniem wynoszacy
[250-750] mln EUR. Zysk ten odpowiada kwocie strat poniesionych przez obligatariuszy, w zwigzku z czym
stanowi wklad w podzial obcigzenia.

(575) Ponadto komisja zauwaza szereg pozytywnych elementéw takich, jak zawieszenie, wyplat dywidend i kuponéw
oraz dyskrecjonalnych przedterminowych wykupéw az do dnia 31 grudnia 2014 r. Elementy te stanowig przed-
miot zobowigzania wladz belgijskich. Ponadto Komisja zauwaza, Ze Belfius nie przewiduje w przyjetym planie
restrukturyzacji wyplaty dywidend swoim akcjonariuszom az do 2016 r., aby zwigkszy¢ swdj kapital regulacyjny.

(576) Wreszcie Komisja zauwaza, ze z tytulu weze$niejszych srodkdéw pomocy panistwa, z ktérych korzystal DBB/Belfius
w okresie przynaleznosci do grupy Dexia, zostala poniesiona odpowiednia oplata, dzigki czemu bank bedacy
beneficjentem wnidst wklad w koszty restrukturyzacji.

(577) W konsekwencji Komisja uwaza, ze DBB/Belfius i jej akcjonariusze w zapewniajg dostateczny wklad w restruktu-
ryzacje w postaci ich $rodkéw wiasnych.

6.3.3. Srodki majace na celu likwidacje zaklécen konkurengji

(578) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji bankowej plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ ograniczenie
nadmiernych zaklécen konkurencji wywolanych pomocs, tzn. plan musi przewidzie¢ $rodki strukturalne (zbycie
lub ograniczenie dzialalnosci gospodarczej) i mechanizmy zabezpieczajace wlasciwe postgpowanie. Nalezy podjac
odpowiednie $rodki w celu zminimalizowania zakléceni konkurencji przez pomoc panstwa na rzecz DBB/Belfius.

(579) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji bankowej charakter i forma Srodkéw majacych na celu
ograniczenie zakloceni konkurencji zaleze¢ beda od dwdch kryteriow: po pierwsze od kwoty pomocy oraz
warunkéw i okolicznodci, w jakich ja przyznano, a po drugie od cech rynku lub rynkéw, na ktérych bank bedacy
beneficjentem pomocy bedzie dzialal.

(580) Sprzedaz DBB/Belfius stanowi element uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia. Juz jako podmiot wchodzacy
w sklad grupy Dexia DBB/Belfius byl gléwnym uczestnikiem belgijskiego rynku finansowania samorzadéw lokal-
nych (bankowos¢ publiczna i hurtowa) oraz belgijskiego rynku ubezpieczen. Jak wyjasniono powyzej bank DBB/
Belfius korzystal z pomocy udzielonej na rzecz DCL/Dexia w okresie, w ktérym wchodzit w sktad grupy Dexia.
Komisja uznaje, ze zaktdcenie konkurencji wynikajace z pomocy udzielonej na rzecz grupy Dexia zostalo ograni-
czone do minimum poprzez jej uporzadkowang likwidacje, a w konsekwencji jej wycofanie z rynku.
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(581) Jezeli chodzi o nowa pomoc na rzecz DBB/Belfius, Komisja stwierdza brak nowego zastrzyka kapitalowego lub
Srodka postepowania z aktywami o obnizonej wartosci. Jedynym nowym strukturalnym Srodkiem pomocy jest
oddzielenie DBB/Belfius od grupy Dexia, w zakresie w jakim $rodek ten przynosi niewgtpliwg korzy$¢, ktérej nie
mozna jednak okresli¢ ilosciowo. Nie pozostawia watpliwosci, ze DBB/[Belfius korzystal z tymczasowego awaryj-
nego wsparcia plynnosciowego udzielonego przez Narodowy Bank Belgii.

(582) W odniesieniu do pozycji banku na rynku belgijskim, Komisja stwierdza, ze DBB/Belfius posiada w tym rynku
nastepujace udzialy: 13 % w rynku depozytéw komercyjnych (3. miejsce), 15,1 % w rynku kredytéw mieszkanio-
wych (3. miejsce), 9,5 % w rynku ubezpieczen na zycie (4. miejsce pod wzgledem przypisanych skladek) oraz
zajmuje 6. miejsce na rynku ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie. Wynika z tego, ze DBB/Belfius jest
jedng z najwazniejszych grup dzialajacych w obszarze bankowosci i ubezpieczen w Belgii. W tym wzgledzie
Komisja zauwaza, ze DBB/Belfius zobowigzal si¢ do zmniejszenia kwoty nowych kredytow udzielanych przez jego
dzial ds. uslug w zakresie bankowosci publicznej i spolecznej do [2,5-5] mld EUR w 2013 r. i do [2,5-5] mld
EUR w 2014 r. Umozliwia do unikniecie zwickszenia udzialu w rynku posiadanego przez DBB/Belfius, jezeli
chodzi o ten obszar dziatalnosci.

(583) Ponadto Komisja zauwaza, ze DBB/Belfius zobowigzal si¢ do zmniejszenia kwoty pozyskiwanych nowych skladek
z tytulu ubezpieczenia na Zycie do [0-2,5] mld EUR w 2013 r. i do [0-3] mld EUR w 2014 r. Umozliwia do
uniknigcie zwigkszenia udzialu w rynku posiadanego przez DBB/Belfius, jezeli chodzi o ten obszar dzialalnosci.

(584) Komisja zauwaza rowniez, ze w planie restrukturyzacji nie przewidziano réwniez zwickszenia udzialu DBB/Belfius
w rynku w odniesieniu do zadnej z jego gtéwnych obszaréw dzialalnosci — bankowosci detalicznej i komercyjnej,
bankowosci publicznej i hurtowej oraz ubezpieczen.

(585) Realizacja planu restrukturyzacji prowadzi do zmniejszenia sumy bilansowej DBB[Belfius o 20 % w latach
2011-2016.

(586) DBB/Belfius podlega pewnym mechanizmom zabezpieczajagcym w zakresie postepowania, takim jak fakt nienaby-
wania (do dnia 31 grudnia 2014 r.) kapitatu zakladowego innych przedsigbiorstw, aby pomoc panistwa i powiazane
srodki nie mogly by¢ wykorzystywane na potrzeby wzrostu zewnetrznego ze szkodg dla jego konkurentéw. Taka
zasada jest zgodna w szczeg6lnosci z pkt 40 komunikatu w sprawie restrukturyzacji bankowej.

(587) Na koniec nalezy zauwazy¢, ze wiladze belgijskie zobowiazaly si¢ do tego, ze DBB/Belfius nie odniesie Zadnej
korzysci handlowej wynikajacej ze wsparcia, jakie otrzymal od panstwa belgijskiego.

(588) W s$wietle wkladu wlasnego grupy Dexia i $rodkéw na jej podstawowych rynkach Komisja stwierdza, ze ogét

Srodkéw strukturalnych planu restrukturyzacji wystarczy do ograniczenia nadmiernych zakldcenn konkurenciji
wywolanych odnosng pomoca.

6.3.4. Monitorowanie $rodkéw

(589) Komisja zauwaza, ze w komunikacie w sprawie restrukturyzacji bankowej zaleca si¢ regularne przekazywanie
Komisji przez zainteresowane panstwa czlonkowskie szczegétowych sprawozdait w celu umozliwienia jej spraw-
dzenia, czy plan restrukturyzacji jest wdrazany zgodnie ze zgloszonymi zobowigzaniami. W tym celu Komisja
bedzie otrzymywaé pélroczne i roczne sprawozdania niezaleznego eksperta odpowiedzialnego za monitorowanie
planu restrukturyzacji, najpdzniej w terminie 30 dni roboczych od zakonczenia kazdego pélrocza przez caly okres
wdrazania planu restrukturyzacji.

6.4. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM PLANU UPORZADKOWANE] LIKWIDAC]I GRUPY DEXIA

(590) Komisja musi oceni¢ zgodno$¢ ze wspdlnym rynkiem wszystkich przedmiotowych srodkéw pomocy w Swietle
przyjetych przez nig wytycznych dotyczacych sektora bankowego w kontekscie kryzysu finansowego, a w szcze-
g6lnosci w $wietle komunikatu w sprawie restrukturyzacji bankowej i komunikatu bankowego.
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(591) Zgodnie z pkt 21 komunikatu w sprawie restrukturyzacji bankowej, gdy nie ma mozliwosci wiarygodnego
powrotu banku w trudnej sytuacji do dtugoterminowej rentownosci, nalezy zawsze rozwazy¢ jego kontrolowana
likwidacje lub sprzedaz na aukcji. W komunikacie bankowym okreslono natomiast ogdlne zasady kontrolowanej
likwidacji (1¢7). W tym wzgledzie stwierdza si¢, ze powyzszy mechanizm moze by¢ stosowany w indywidualnych
przypadkach, gdy instytucji finansowej udzielono pomocy restrukturyzacyjnej i gdy stanie si¢ jasne, ze nie moze
ona zosta¢ pomyslnie zrestrukturyzowana.

(592) Zgodnie z praktyka decyzyjna Komisji ('%%), aby pomoc na likwidacje byta zgodna ze wspdlnym rynkiem w rozu-
mieniu art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, musi spelnia¢ trzy nastepujace ogélne warunki:

1) nalezy wykaza¢, ze pomoc umozliwia skuteczng i kontrolowang likwidacje banku a jednoczesnie zostata
ograniczona do minimum niezb¢dnego do realizacji zalozonego celu (1¢%);

2) nalezy zapewni¢ odpowiedni podzial kosztow, w szczegblnosci wykluczajac akcjonariuszy z kregu benefi-
cjentéw wszelkich srodkéw pomocy w kontekscie procedury kontrolowanej likwidacji (179);

3) aby zapobiec nadmiernym zakt6ceniom konkurencji, faza likwidacji powinna trwaé tylko przez taki okres, jaki
jest §ciSle niezbedny dla prawidtowego przeprowadzenia tego procesu. Przez caly okres, w ktérym instytucja
finansowa bedaca beneficjentem nadal funkcjonuje, nie powinna ona podejmowaé zadnych nowych rodzajow
dzialalnosci, ograniczajac sie tylko do kontynuowania wczesniej rozpoczetych dzialan. Najszybciej jak to
mozliwe nalezy odebra¢ instytucji licencj¢ bankowa (171).

(593) W zwiazku z powyzszym Komisja oceni wszystkie Srodki pomocy, wczesniejsze i zaplanowane, udzielone na rzecz
grupy Dexia jako pomoc udzielona na rzecz instytucji finansowanej przeznaczonej do kontrolowanej likwidacji.

6.4.1. Zaplanowana kontrolowana likwidacja

(594) Komisja stwierdza, ze w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przyjeto scenariusz, ktory umozliwi
uporzadkowana likwidacje grupy Dexia. W planie uwzgledniono w szczegdlnosci to, ze wdrozenie alternatywnego
rozwigzania polegajacego na restrukturyzacji banku w celu przywrdcenie mu rentownosci, przewidziane w planie
restrukturyzacji z lutego 2010 r., okazalo si¢ niemozliwe. Ponadto niekontrolowana likwidacja grupy Dexia
stanowilaby zagrozenie dla stabilnosci finansowej, podczas gdy kontrolowana likwidacja pozwoli skuteczniej
zaradzi¢ takiemu ryzyku. Zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji umozliwia Komisji przeprowadzenie oceny
procedury likwidacji oraz mozliwego wplywu na konkurencje Srodkéw zapewnionych przez pafistwo, jakie
procedura ta obejmuje.

(595) Zasadniczym kryterium w ocenie przyjetego scenariusza likwidacji jest catkowite zaprzestanie przez instytucje
dzialalnosci w zakresie bankowosci.

(596) W zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przewidziano wyjscie grupy Dexia z rynkéw, na ktérych byla
ona wczesniej obecna, poprzez zbycie podmiotéw osobom trzecim lub poprzez uplynnienie pozostatych podmio-
tow. Uplynnienie zaklada brak jakiejkolwiek udzielania nowych pozyczek, z wyjatkiem Crédiop i DCL na potrzeby
przeprowadzenia w nalezyty sposéb uporzadkowanej likwidacji.

(167) Zob. pkt 43-50 komunikatu bankowego. W celu przeprowadzenia takiego kontrolowanego opuszczenia rynku pomoc na likwi-
dacj¢ mozna uzna¢ za zgodna ze wspolnym rynkiem, jezeli na przyklad jest ona potrzebna na tymczasowe dokapitalizowanie
banku pomostowego lub struktury pomostowej lub tez na zaspokojenie roszczed niektorych grup wierzycieli, jezeli jest to
uzasadnione koniecznoscia utrzymania stabilnodci finansowej. Zob. przyklady takiej pomocy i warunkéw, w jakich uznano ja
za zgodna ze wspdlnym rynkiem, w decyzji Komisji z dnia 1 pazdziernika 2008 r. w sprawie NN 41/08 Zjednoczone Krélestwo,
Rescue aid to Bradford & Bingley (Dz.U. C 290 z 13.11.2008, s. 2), oraz w decyzji Komisji z dnia 5 listopada 2008 r. w sprawie
NN 39/08 DK, Aid for liquidation of Roskilde Bank (Dz.U. C 12 z 17.1.2009, s. 3).

(168) Zob. decyzja Komisji z dnia 1 pazdziernika 2008 r. w sprawie NN 41/08 Zjednoczone Krélestwo, Rescue aid to Bradford & Bingley
(Dz.U. C 290 z 13.11.2008, s. 2); oraz decyzja Komisji z dnia 6 czerwca 2011 r. W sprawie SA.32634, Rescue aid to
Amagerbanken, (Dz.U. C 225 z 30.7.2011, s. 2), pkt 52.7.

(16%) Zob. pkt 48 komunikatu bankowego.

(179 Zob. pkt 46 komunikatu bankowego.

(171) Zob. pkt 47 komunikatu bankowego.
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(597) W celu wypelnienia obowigzkéw regulacyjnych przez spélke Crédiop, by utrzymac jej licencje bankowa w perspek-
tywie jej uplynnienia do dnia 31 grudnia 2013 r., spdlka ta bedzie mogla dostarcza¢ nowego finansowania
obecnym klientom do wysoko$ci 200 mln EUR przez okres roku od dnia przyjecia ostatecznej decyzji Komisji.
Komisja zauwaza, ze catkowite zaprzestanie udzielania kredytéw, tj. natychmiastowe uplynnienie spowodowaloby
uruchomienie [...], a w zwigzku z tym ryzyko [...] w kwocie okolo [...]. Komisja zauwaza réwniez, ze warto$é
nowych kredytow jest nieznaczna w pordwnaniu z wartoscig kredytow udzielanych przez Crédiop przed kryzysem
(okoto 3 mld EUR rocznie).

(598) Spotka DCL bedzie mogla udziela¢ nowych pozyczek w catkowitej kwocie 600 mln EUR w okresie od lutego do
lipca 2013 r. oraz od czerwca do listopada 2014 r. w celu wyeliminowania wrazliwego charakteru portfela
wrazliwych pozyczek strukturyzowanych o warto$ci [0-2] mld EUR utrzymanego w DCL (pozyczki udzielone
organom samorzadow lokalnych zaklasyfikowane jako pozyczki spoza karty Gisslera, jako pozyczki kategorii E3,
E4 lub E5 wedlug karty Gisslera badz pozyczki w przypadku ktérych wskaznik Cepcor wynosi co najmniej 11).
Wzrost warto$ci ekonomicznej pozyczek, ktéry powinien wynikaé w tego rozwigzania, okresla si¢ z uwzglednie-
niem zmniejszenia ryzyka sporéw spowodowanego wyeliminowaniem wrazliwego charakteru pozyczek. Pula
nowych pozyczek umozliwi z jednej strony zmniejszenie o ponad 50 % ryzyka (w szczeg6lnosci ryzyka spordw)
zwigzanego z przedmiotowymi pozyczkami, a z drugiej — ograniczenie zmienno$ci zabezpieczenia i ryzyka
operacyjnego w odniesieniu do zabezpieczenia zlozonych instrumentéw pochodnych.

(599) Ponadto przeplywy zwigzane z transakcjami stuzacymi wyeliminowaniu wrazliwego charakteru pozyczek zostang
ograniczone zgodnie z nastgpujacymi warunkami:

— w przypadku nowych przeplywéw bedzie stosowana wylacznie stala stopa procentowa,
— terminy zapadalno$ci w przypadku nowych przeplywéw beda ograniczone do 30 lat,
— nowe przeplywy beda musialy prowadzi¢ do poprawy wskaznika Gisslera lub Cepcor,

— przez pierwszy okres eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek (luty-lipiec 2013 r.) nowe przeplywy beda
dotyczyly w pierwszej kolejnoSci najbardziej wrazliwych pozyczek, to jest pozyczek udzielonych [30-50]
najwazniejszym klientom DCL, ktére stanowia [40-60] % wyceny wedlug wartosci rynkowej instrumentéw
pochodnych zwigzanych z pozyczkami spoza karty Gisslera.

(600) Ponadto przeplywy zwigzane z transakcjami stuzacymi wyeliminowaniu wrazliwego charakteru pozyczek zostana
ograniczone zgodnie z nastgpujacymi warunkami. W ramach eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek
dozwolone bedg jedynie nastgpujace transakcje: [...].

(601) Komisja zauwaza, ze tego rodzaju mozliwos$¢ aktywnej restrukturyzacji ma na celu jedynie ograniczenie oczeki-
wanych strat z tytulu posiadanego portfela w scenariuszu uplynnienia. W kazdym przypadku DCL nie bedzie
prowadzi¢ nowej dzialalnosci sensu stricto ani udzielaé nowych pozyczek nowym klientom. Przedmiotowa pula
600 mln jest ograniczona do [0-5] % catkowitej wartosci kredytéw DCL.

(602) Po drugie, faza likwidacji powinna trwaé tylko przez okres niezbedny dla prawidlowego przeprowadzenia uporzad-
kowanej likwidacji. W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze plan likwidacji obejmuje zbycie w kréotkim terminie
wszystkich podmiotéw grupy przeznaczonych do sprzedazy. Ponadto szereg transakeji zbycia przeprowadzono juz
przed przedstawieniem planu likwidacji (172). Zbycie DMA, ktérej udzial w bilansie grupy wynosi 20 %, zaplano-
wano na styczen 2013 r. Pozostale transakcje zbycia podmiotéw przeznaczonych do sprzedazy zaplanowano
w bliskim terminie ('73). W przypadku niewywiazania si¢ z termindéw transakgji zbycia podmioty zostang uplyn-
nione w miesigcu nastgpujagcym po przekroczonym terminie zobowigzania badZz zostanie powolany niezalezny
ekspert w miesigcu nastgpujacym po przekroczonym terminie zobowiazania, aby je sprzeda¢ [...] w maksymalnym
terminie jednego roku. Wszystkie inne pozostale podmioty i aktywa zostang uplynnione. Ponadto w planie
likwidacji okreslono, ze DAM, Dexia Israél i Crédiop zostana objete postepowaniem odrebnym w stosunku do
reszty grupy Dexia.

(*7?) Chodzi o DBB, RBCD, Dexia BIL, Dexia Habitat oraz DKB Polska.
(17%) Chodzi o nastgpujace transakcje:
— zbycie DAM, udzialéw grupy Dexia w Popular Banca Privada i Sofaxis do dnia 31 grudnia 2013 r.;
— zbycie (lub uplynnienie) Dexia Région Bail, Dexia Bail, Dexia LLD i Dexia Flobail do dnia 31 grudnia 2014 r;
— zbycie udziatu grupy Dexia (bezposredniego lub posredniego) w Dexia Israél najpdzniej w ciggu dwunastu miesiecy od dnia
wydania ostatecznej i niepodlegajacej zaskarzeniu decyzji w sprawie roznych postgpowan sadowych wszczetych przeciwko
Dexia Israél i DCL jako akcjonariuszowi;
— uplynnienie Crédiop przed dniem 31 grudnia 2013 r.
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(603) Biorac pod uwage okres likwidacji portfeli, w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przewidziano, ze
portfele te zostang zasadniczo pozostawione az do terminu zapadalnosci, aby utrzymad ich warto$¢ i uniknagé
gwaltownej wyprzedazy aktyw6w (ang. fire sales). Grupa Dexia i zainteresowane panstwa cztonkowskie zbadajg
réwniez sytuacje, w ktorej grupa moglaby w zaleznosci od okolicznosci przyspieszy¢ zmniejszenie udziatu finan-
sowania dluznego, gdyby warunki rynkowe na to pozwolily.

(604) Ponadto zainteresowane panstwa czlonkowskie zobowiazaly si¢ do dopilnowania, by grupa Dexia i jej spotki
zalezne nie dokonywaly nowych transakeji kupna.

(605) Aby spelni¢ trzecie kryterium, bank musi zakonczy¢ swoja dzialalno$¢ komercyjna, z wyjatkiem dziatalnosci
zwigzanej ze sprzedazg swoich aktywow. Niektore obszary dzialalnosci komercyjnej grupy Dexia zostang sprze-
dane osobom trzecim w ramach sprzedazy odpowiednich podmiotéw. Proponowana strategia doprowadzi do
znacznego zmniejszenia sumy bilansowej grupy Dexia. Na dziefi 30 czerwca 2012 r. suma ta zmniejszyla si¢ juz
do kwoty 411 mld EUR, czyli o ponad 37 % w poréwnaniu z sumag bilansowa grupy Dexia na dzien 31 grudnia
2008 r. (651 mld EUR), kiedy przyznano pierwsza pomoc panstwa. Na koniec 2013 r. warto$¢ aktywow grupy
powinna wynie$¢ [200-250] mld EUR. Aktywa beda nastepnie podlegal amortyzacji o okoto [10-20] mld EUR
rocznie az do 2017 r., a ich warto§¢ w 2020 r. wyniesie [100-150] mld EUR. W poréwnaniu z 2008 r. suma
bilansowa bedzie mniejsza o [70-80] %.

(606) Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2010 r. grupa Dexia zatrudniala 35 185 os6b w 34 krajach. Po zbyciu
DBB/Belfius w pazdzierniku 2011 r. grupa Dexia zatrudniata 22 720 pracownikéw zgodnie ze stanem na dzief
30 czerwca 2012 r. Po zbyciu DenizBank, BIL i RBCD grupa Dexia zatrudnia okolo 3 650 pracownikow.

(607) Grupa Dexia opracowala metod¢ informowania Komisji i wyceny wszystkich planowanych transakeji (zob. motyw
125).

(608) Wreszcie zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji umozliwia réwniez ograniczenie pomocy do niezbednego
minimum: tylko podmioty, ktére nie moga by¢ sprzedane osobom trzecim, beda wchodzily w sklad pozostalej
struktury banku. Dodatkowy zastrzyk kapitalowy w kwocie 5,5 mld EUR na potrzeby pozostalej dziatalnosci
banku jest konieczny, aby zapewni¢ zgodno$¢ z minimalnymi wymogami ostrozno$ciowymi oraz aby uniknaé
niekontrolowanej likwidacji grupy Dexia. Wreszcie ustanowienie buforu, stanowigcego zabezpieczenie przed utratg
plynnosci i z tytulu zaangazowania w dlug panstwowy, wynoszacego od 700 do 800 mln EUR, w wyniku
planowanego dokapitalizowania grupy Dexia w kwocie 5,5 mld EUR mozna uznaé za integralny element scena-
riusza uporzadkowanej likwidacji, gdyz stanowi on $rodek ochrony przed przewidywanymi wyplatami.

(609) Kwote ostatecznej gwarangji refinansowania wynoszaca 85 mld EUR skalibrowano tak, aby zaspokoi¢ zapotrze-
bowanie na refinansowanie grupy Dexia i zapewni¢ w ten sposdb jej uporzadkowang likwidacje zaréwno w scena-
riuszu odniesienia, jak i w scenariuszu warunkéw skrajnych. W scenariuszu odniesienia maksymalna kwote
wykorzystanych gwarancji szacuje si¢ na [70-80] mld EUR w 2013 r. Natomiast zgodnie ze scenariuszem
warunkow skrajnych kwota tych gwarancji moglaby wzrosna¢ o [10-20] mld EUR w przypadku facznego wplywu
nastepujacych czynnikow: wzrost kwoty zabezpieczenia gotéwkowego do zaplacenia (+ [0-5] mld EUR) w przy-
padku niekorzystnej zmiany stop procentowych; pogorszenie jakosci rezerw (+ 2,3 mld EUR); skorzystanie z opcji
przez inwestoréw lub uruchomienie wysokich kwot w ramach zobowigzan pozabilansowych ([2,5-7,5] mld EUR);
oraz negatywny wplyw znacznego pogorszenia ratingu kredytowego grupy (+ [0-5] mld EUR). Komisja zauwaza
réwniez, ze bardzo niska kwota platnosci z tytulu tej gwarancji i dlugi okres splaty w stosunku do kwoty
gwarangji udzielonych na rzecz bankéw objetych restrukturyzacja sg akceptowalne tylko w przypadku uporzad-
kowanej likwidacji i z wykluczeniem udzielania wszelkich nowych pozyczek, co ograniczyloby do minimum
mozliwe zakl6cenia konkurencji.

(6100 W przypadku braku dodatkowej pomocy grupa Dexia stalaby si¢ przedmiotem natychmiastowej likwidacji,
w wyniku czego wystapitoby powazne ryzyko dla zainteresowanych parstw czlonkowskich. Niewyplacalnosé
grupy Dexia moglaby pociagnal za sobg uruchomienie gwarancji udzielonych przez te panstwa w 2008, 2011
i 2012 r. w lacznej rzeczywistej kwocie 67,7 mld EUR. W konsekwencji natychmiastowa likwidacja grupy Dexia
spowodowataby znaczne zaburzenie systemowe europejskich rynkéw.

(611) Pomoc w formie dokapitalizowania oraz ostatecznej gwarancji refinansowania udzielona na rzecz grupy Dexia
umozliwia uniknigcie sytuacji, w ktérej uporzadkowana likwidacja przeksztalcitaby si¢ niekontrolowana likwidacje.

6.4.2. Wklad wlasny instytucji

(612) Zgodnie z pkt 46 komunikatu bankowego nalezy zadba¢ o maksymalne ograniczenie pokusy naduzycia, w szcze-
g6lnosci wykluczajac akcjonariuszy i ewentualnie niektére grupy wierzycieli z kregu beneficjentow wszelkich
srodkéw pomocy w kontekscie procedury uporzadkowanej likwidacji.
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(613) Komisja zauwaza szereg pozytywnych elementéw takich, jak zawieszenie, przez caly okres wdrazania planu
likwidacji, a wigc az do calkowitego zamortyzowania aktywoéw grupy Dexia, wszystkich wyplat dywidend
i kuponéw oraz dyskrecjonalnych przedterminowych wykupéw. Przykladowo grupa Dexia jest upowazniona do
wyplaty dywidend z tytulu uprzywilejowanych akcji z prawem glosu subskrybowanych przez panstwo belgijskie
i panstwo francuskie w ramach podwyzszenia kapitalu o 5,5 mld EUR.

(614) Akcjonariusze i obligatariusze grupy Dexia wniesli juz wklad w koszty restrukturyzacji. Od pazdziernika 2008 r.
kurs akcji obnizyt si¢ o ponad 95 %. Od przyjecia wstepnego planu restrukturyzacji grupa Dexia zaprzestala
wyplaty dywidend oraz wyplaty lub przedterminowego wykupu dyskrecjonalnych kuponéw od jej instrumentow
hybrydowych Tier 1 i Tier 2.

(615) Nastapi znaczne rozmycie udzialéw obecnych akcjonariuszy, przewidziane w zwiazku z dokapitalizowaniem przez
panstwo belgijskie i panstwo francuskie w kwocie 5,5 mld EUR. Udzialy obecnych akcjonariuszy, innych niz
panstwo belgijskie i pafistwo francuskie, zostang rozmyte w bardzo duzym stopniu — z 88,54 % przed podwyz-
szeniem kapitatu do 5,58 % po tej operacji. Pozycja akcjonariuszy zmieni si¢ w sposob przedstawiony w ponizszej

tabeli.
Tabela 9
Akcjonariusze grupy Dexia po dokapitalizowaniu
(w %)
rL(J)dZoi?l}og/raerdm Udzial po proponowanym
pod\x}:yiszeniem IZapita}u podwyzszeniu kapitau
Kasa Depozytéw i Konsygnacji 17,61 1,11
Holding Communal 14,26 0,90
Grupa Arco 10,19 0,64
Belgijskie panstwo federalne za posrednictwem Federalnej 573 50,02

Spolki Inwestycyjnej i Udziatowej

Panistwo francuskie 5,73 44,40
Grupa Ethias 5,04 0,32
CNP Assurances 2,96 0,19
Region Flandrii za poSrednictwem Vlaams Toekomstfonds 2,87 0,18
Region Walonii 2,01 0,13
Region stoleczny Brukseli 0,86 0,05
Pracownicy 0,57 0,04
Inni 32,17 2,03

(616) W komunikacie w sprawie restrukturyzacji bankowej sprecyzowano, ze wykorzystanie przez banki Srodkow
wlasnych na potrzeby ich restrukturyzacji moze si¢ wigzaé na przyklad ze sprzedaza aktywéw. W rozpatrywanym
przypadku wklad wilasny grupy Dexia w jej restrukturyzacje zostal zmaksymalizowany w stopniu, w jakim
wszystkie jej aktywa podlegaja zbyciu lub uplynnieniu oraz w jakim zysk z transakcji zbycia zostanie wykorzys-
tany w calosci na uporzadkowang likwidacje tej grupy. Ponadto w okresie uporzadkowanej likwidacji koszty
operacyjne grupy Dexia znacznie si¢ zmniejsza — z 1,1 mld EUR w 2012 r. do [0-1] mld EUR w 2020 r.

(617) Ze wzgledu na to, ze uptynnienie lub uporzadkowana likwidacja beneficjenta pomocy stanowia ekstremalng forme
restrukturyzacji, Komisja przyznaje w takiej sytuacji kwote wynagrodzenia z tytulu pomocy nizsza niz kwota
przewidziana w komunikatach w sprawie pomocy parnstwa na rzecz bankéw.

(618) W rozpatrywanym przypadku grupa Dexia zaplacita dotad 1) prowizje z tytulu uruchomienia tymczasowej
gwarancji wynoszacg 225 mln EUR; 2) dodatkowa prowizje z tytulu uruchomienia gwarancji w wysokosci
50 mln EUR w nast¢pstwie podwyzszenia pulapu gwarancji tymczasowej; oraz 3) wyplaca wynagrodzenie z tytulu
tymczasowej gwarancji zgodnie z warunkami okrelonymi w decyzjach Komisji z 21 grudnia 2011 r., 31 maja
2012 r., 7 czerwca 2012 r. i 26 wrzeSnia 2012 r. (czyli 273 mln EUR w dniu 30 wrzesnia 2012 r.).
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(619)

(620)

(621)

(622)

(623)

(624)

(625)

(626)

(627)

(]74)

Kwota wynagrodzenia z tytulu ostatecznej gwarancji wyniesie 5 punktéw bazowych od daty wejscia w zycie
umowy. Grupa Dexia zaplaci réwniez na rzecz zainteresowanych panstw czlonkowskich dodatkowa prowizje
z tytulu uruchomienia gwarancji wynoszaca 0,50 % z 30 mld EUR, ktéra zostanie uiszczona kazdemu z zaintere-
sowanych panstw przy wyplacie przez nie odpowiedniej kwoty gwarancji. Biorac pod uwage zasieg scenariusza
uporzadkowanej likwidacji przedstawionego przez grup¢ Dexia, Komisja stwierdza, ze powyzsze wartoSci wyna-
grodzenia z tytulu pomocy mozna uznaé z zgodne.

Jezeli chodzi o wynagrodzenie z tytulu dokapitalizowania, emisja na rzecz pafistwa belgijskiego i panstwa francu-
skiego nowych akcji uprzywilejowanych do podziatu majatku (dywidend i nadwyzki likwidacyjnej (74)) umozliwi
tym pafistwom (z wykluczeniem obecnych akcjonariuszy) uzyskanie wszelkich mozliwych przyszlych korzysci (17%)
w przypadku zwrotu w lepszej sytuacji finansowej, a w ten sposéb zapewnia, zgodnie z wymogiem Komisji, pelny
wklad akcjonariuszy w przeprowadzenie likwidacji, poniewaz obecni akcjonariusze nie moga oczekiwa zadnego
zwrotu z inwestycji oraz w jakim sytuacja odpowiada calkowitemu wywlaszczeniu akcjonariuszy.

Grupa Dexia bedzie kontynuowala wdrazanie zasad wynagradzania okreslonych w ramach G-20 i wlasciwych
krajowych procedur dotyczacych wynagradzania czlonkéow komitetéw zarzadzajacych i wykonawczych. Dexia
zrezygnuje w szczeg6lnoéci z wyplaty zmiennego skladnika wynagrodzenia czlonkéw komitetu zarzadzajacego
Dexia SA i ustanowi pulap w wysokosci 30 % stalego skladnika ich wynagrodzenia dla kwoty zmiennego sklad-
nika wynagrodzenia innych pracownikéw przedsi¢biorstwa i jej bankowych spétek zaleznych.

Ze wzgledu na brak mozliwosci przywrécenia rentownosci grupie Dexia mozna stwierdzi¢, ze powyzsze ustalenia
pozwalaja de facto zapewni¢ 100 % wkladu obecnych akcjonariuszy w przeprowadzenie likwidacji (catkowity
podzial obcigzen).

W konsekwencji Komisja uwaza, ze Dexia i jej akcjonariusze wnosza dostateczny wklad w restrukturyzacje
w postaci srodkéw whasnych.

6.4.3. Srodki majace na celu likwidacj¢ zakltécenr konkurencji

W zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji przewidziano wycofanie si¢ grupy Dexia z rynkéw, na ktérych
jest obecna, poprzez zbycie podmiotéw osobom trzecim badz poprzez uplynnienie pozostalych podmiotéw.
W rozpatrywanym przypadku, jezeli chodzi o pozostale podmioty bedace przedmiotem uplynnienia, grupa
Dexia zaprzestanie udzielania pozyczek nie tylko nowym, ale rowniez obecnym klientom.

Grupa Dexia bedzie jednak upowazniona do udzielania pozyczek w bardzo ograniczonym zakresie w ramach
procesu eliminowania wrazliwego charakteru niektorych kredytow strukturyzowanych w utrzymanym w DCL
portfelu wycenionym wedlug wartosci rynkowej na [0-2] mld EUR, w okresie od lutego do lipca 2013 r. oraz
od czerwca do listopada 2014 r., pod Scistym warunkiem poprawy warto$ci ekonomicznej tych kredytow, biorac
pod uwage zmniejszenie ryzyka sporéw wynikajace z wyeliminowania ich wrazliwego charakteru. Catkowita pula
srodkéw na potrzeby tej dziatalnosci wynosi 600 mln EUR.

Kwota nowych pozyczek przewidziana w przypadku DCL wynosi mniej niz [0-5] % catkowitej wartosci kredytow.
Wynika z tego, ze powyzsza mozliwo$¢ restrukturyzacji niektérych pozyczek tacznie z pulg Srodkéw na udzielanie
nowych kredytéw wylacznie w celu zminimalizowania przewidywanych strat z tytutu istniejacego portfela (a przy
tym rowniez kosztéw uporzadkowanej likwidacji ponoszonych przez pafistwa) nie moze spowodowaé nadmier-
nych zaklocent konkurencji.

Ponadto spélka Crédiop bedzie mogta udzielaé pozyczek w ograniczonym zakresie obecnym klientom na ogélna
kwote 200 mln EUR przez rok od przyjecia niniejszej decyzji.

Zgodnie z prognozami finansowymi kwota wyréwnania z tytutu likwidacji wzroénie do [0-5] mld EUR w 2020 r. Biorac pod

(175)

uwage to, ze udzial w masie likwidacyjnej przyznaje si¢ w pierwszej kolejnosci wymienionym panstwom do wysoko$ci ceny
subskrypcji ([5-10] mld EUR przed 2018 r; [0-5] mld w péZniejszym okresie zgodnie z planem przeksztalcenia), oprécz
wyréwnania z tytutu likwidacji, warto$¢ grupy podana w prognozach ([5-10] mld EUR w 2020 r.) jest wigc wystarczajaca, aby
posiadacze zwyklych akcji mogli otrzymaé ewentualne saldo.

Zgodnie z prognozami finansowymi posiadacze zwyklych akcji moga otrzymaé dywidendy tylko w przypadku, gdy kwota
wyplacanej dywidendy rocznej przekroczy [400-500] mln EUR (oraz [200-300] mln EUR po 2018 r., jezeli dziatania B1 lub
B2 zostang rzeczywiScie przeksztalcone w dziatanie B3). W planie uporzadkowanej likwidacji nie przewiduje si¢ niemniej jednak
zadnego zysku przed 2018 r., przy czym wyniesie on w najlepszym przypadku [50-100] mln EUR w 2020 r.
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(628) Kwota nowych pozyczek bedzie de facto $cisle ograniczona do kwoty niezbednej do wywigzania si¢ z obowigzkéw
regulacyjnych spétki Crédiop, aby unikna¢ [...] (tj. wyniesie mniej niz [0-5] % wartoSci kredytow) oraz natych-
miastowego uplynnienia spotki w przypadku nie wywigzania si¢ z tych obowigzkéw. Ponadto zdolno$¢ do
udzielania nowych pozyczek zostanie SciSle dostosowana do mozliwosci tej spotki do uzyskania finansowania
w formie depozytéw komercyjnych. Komisja zauwaza, zZe kwota nowego finansowania pozyczek udzielanych
obecnym klientom jest bardzo niska i $ciSle niezbedna, by uniknaé kosztownej natychmiastowej likwidacji oraz
utrzymaé mozliwo$¢ zbycia spotki Crédiop w okresie roku od przyjecia niniejszej decyzji, kiedy znéw pozwola na
to warunki rynkowe i naturalna amortyzacja obligacji EMTN. W przypadku niezatwierdzenia takiej puli spétka
Crédiop zostanie uplynniona z koficem biezacego roku.

(629) Ponadto od przyjecia niniejszej decyzji grupa Dexia nie udzieli Zadnego nowego finansowania na rzecz Dexia Israél
i DAM.

6.4.4. Monitorowanie $rodkéw

(630) Komisja zauwaza, ze w komunikacie w sprawie restrukturyzacji bankowej zaleca sig, by zainteresowane pafistwa
czlonkowskie przedstawialy regularnie Komisji szczegélowe sprawozdania, aby mogla ona sprawdzal, czy plan jest
wdrazany zgodnie ze zgloszonymi zobowigzaniami, do terminu zapadalnosci aktywow.

(631) W tym celu Komisja bedzie otrzymywaé pélroczne i roczne sprawozdania niezaleznego eksperta odpowiedzial-
nego za monitorowanie zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji, przez caly okres wdrazania tego planu.
Sprawozdanie to bedzie zawieralo szczegbtows relacje z postepéw w realizacji zmienionego planu uporzadko-
wanej likwidacji, a w szczegdlnosci informacje dotyczace: (i) przestrzegania wysokosci kwoty i warunkéw elimi-
nowania wrazliwego charakteru portfela wrazliwych pozyczek DCL; (i) przestrzegania pulapu nowego finanso-
wania udzielanego obecnym klientom Crediop; (ili) przestrzegania harmonogramu przewidzianych transakcji
zbycia, w tym termin zbycia, warto$¢ ksiegowa aktywow na dziei 31 grudnia 2011 r., warto$¢ zbycia, poniesione
straty i osiagniete zyski, a takze szczegblowe informacje na temat Srodkéw, ktdre pozostaja jeszcze do wdrozenia
w ramach zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji; oraz (iv) informacje dotyczace zarzadzania spétkami
DAM i Dexia Israél oraz ich wydzielania (ang. ring-fencing).

6.4.5. Ryzyko zwigzane z wdrozeniem zmienionego planu uporzadkowanej likwidacji

(632) Komisja zauwaza, ze efekt przeniesienia dla grupy Dexia pozostanie negatywny w 2013 r., mimo obnizenia kosztu
gwarancji do 5 punktéw bazowych. Nalezy zauwazy¢, ze aktywa posiadane przez grupe Dexia powinny wygene-
rowac $rednig wazong marze rzedu [25-75] punktow bazowych powyzej trzymiesiecznej stopy EURIBOR. Szacuje
si¢, ze od 2016 r. marza ustabilizuje si¢ na poziomie [25-75] punktéw bazowych. Wynika to w szczegdlnosci
z niskich marz stosowanych przy emisji, ale rowniez z ujemnej marzy (17%) od zabezpieczenia gotéwkowego
udzielonego przez bank w kwocie [30-40] mld w 2013 r., przy czym kwota ta powinna si¢ zmniejszy¢
0 [25-75 %] do 2020 r., jezeli rzeczywiScie podwyzszone zostang stopy procentowe.

(633) Koszt finansowania grupy powinien si¢ zmniejszy¢ o polowe w latach 2012-2013 w wyniku obnizenia kosztu
gwarangji z 90 punktéw bazowych w 2012 r. do 5 punktéw bazowych od 2013 r. Stanowi to oszczedno$é
przekraczajaca kwote [250-750] mln EUR w 2013 r. Kwota tej oszczednosci bedzie maleé wraz ze ograniczeniem
wyplaty gwarancji. Mimo to dopiero od 2014 r. koszty finansowania beda nizsze niz kwota odsetek z aktywéw, ze
wzgledu na zakonczenie korzystania z bardziej kosztownych systeméw finansowania (takich jak awaryjne wsparcie
plynnosciowe, emisje gwarancji dtugoterminowych posiadanych w czeici przez Belfius) oraz zintensyfikowane
wykorzystywanie finansowania krétkoterminowego (uzyskanego od banku centralnego lub na rynku repo) na
poziomie zblizonym do EURIBOR.

(634) Odsetki z papieréw warto$ciowych przeznaczone na wynagrodzenie z tytutu kapitalu powinny mie¢ coraz wigkszy
wplyw na rachunek zyskéw i strat, przynoszac powyzej [100-300] mln EUR poczawszy od 2019 r. w poréwnaniu
z kwota ponizej [50-250] mln EUR przed 2015 r.

(635 Komisja zauwaza, ze do 2018 r. grupa Dexia nie osiagnie zadnych zyskoéw, poniewaz koszty operacyjne beda
przez dluzszy okres przekracza¢ kwote bankowego produktu netto. Komisja zauwaza réwniez, ze w latach
2013-2020 roczny koszt ryzyka ksztaltuje si¢ na poziomie ponizej [0-20] punktéw bazowych od kwoty pozy-
czek i papieréw warto§ciowych. Ponadto roczne zabezpieczenia w kwocie [50-200] mln EUR z tytulu ryzyka
i kosztéw, w zwigzku z tym, ze zostang wykorzystane w czgéci przez DCL jako zabezpieczenie przez ryzykiem
sporu wynikajacego z wrazliwych pozyczek, moga okazaé si¢ niewystarczajace.

(17%) Wynagrodzenie z tytutu zabezpieczenia gotdwkowego ustanowionego przez bank jest wyplacane po stopie EONIA. Poniewaz stopa
EONIA jest nizsza od trzymiesigcznej stopy EURIBOR, marza uzyskiwana od tych aktywow jest ujemna.
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(636) Jak podkreslily zainteresowane panstwa czlonkowskie, jedna z najwigkszych trudnosci grupy Dexia wynika z jej
portfela o duzej warto$ci, zawierajacego zabezpieczone instrumenty pochodne o stopie uzaleznionej od dzialal-
nosci grupy w zakresie udzielania pozyczek dlugoterminowych po stalym oprocentowaniu podmiotom sektora
publicznego. Obnizeniu stép latem 2011 r. towarzyszyt wzrost liczby wezwan do uzupelnienia depozytu zabez-
pieczajacego na kwote powyzej [0-25] mld EUR ('77). Zabezpieczenie gotéwkowe wyplacone kontrahentom trans-
akcji swapowych wynosito okoto [25-75] mld EUR na koniec 2012 r. Ze wzgledu na to, Ze wynagrodzenie
z tytulu tego zabezpieczenia jest wyplacane po stopie EONIA, generuje marz¢ ujemng w stosunku do trzymie-
sigcznej stopy EURIBOR. Zwazywszy na to, ze stopa finansowania grupy Dexia wyniesie okolo [25-75] punktéw
bazowych powyzej EURIBOR w 2013 r., roczny koszt zabezpieczenia gotéwkowego bedzie wynosi¢ [100-300]
miln EUR. Koszt ten powinien nastgpnie stopniowo zmale¢ (osiggajac warto$¢ ponizej [25-75] min EUR
poczawszy od 2017 r) w wyniku jednoczesnego wystapienia czterech czynnikéw takich, jak: (i) wzrost stop
dlugoterminowych, ktéry powinien wplynaé¢ na zmniejszenie naleznej kwoty zabezpieczenia gotéwkowego; (ii)
obnizenie kwoty finansowania i poprawa jego warunkéw przy mniejszym koszcie ponoszonym przez grupe Dexia;
(iti) stabilna réznica migedzy wysokoscia stép krétkoterminowych, w szczegdlnosci migdzy stopg EONIA a trzy-
miesieczng stopa EURIBOR; oraz (iv) amortyzacja portfela pozyczek posiadanego przez grupe oraz wartosci
nominalnej portfela instrumentéw pochodnych powigzanych z tym portfelem. W przypadku, w ktérym nie
wystapilby jeden z trzech pierwszych czynnikéw, koszt dodatkowy dla grupy méglby by¢ wyzszy niz [...] mln
EUR w okresie 2014-2020.

(637) Grupa przewiduje stabilizacje warunkow rynkowych poczawszy od 2014 r. oraz konwergencje spreadéw kredy-
towych w kierunku $redniej historycznej. Na przyklad bank przewiduje, ze spread rentownosci obligacji skarbo-
wych Wloch, ktéry wynosit 350 punktéw bazowych w 2012 r., obnizy si¢ do poziomu [25-75] punktow
bazowych na koniec 2018 r. oraz ze wskazniki instrumentéw pochodnych [...]. Przeciwny scenariusz méglby
mie¢ powazne skutki dla niezrealizowanych strat w latach 2016-2020.

(638) Plan finansowania grupy obejmuje zintensyfikowane wprowadzanie do obrotu papieréw wartosciowych gwaran-
towanych przez panstwo ([5-20] mld EUR na potrzeby finansowania dtugoterminowego i [10-40] mld EUR na
potrzeby finansowania krétkoterminowego) oraz symetrycznym ograniczaniu gwarancji tych papieréw wartoscio-
wych i zwigkszaniu refinansowania w ramach Eurosystemu. Dotychczas grupa mogta wprowadzaé do obrotu tylko
ograniczone ilosci papieréw wartoSciowych (17%) i nic nie wskazuje na to, Ze zainteresowanie inwestoréw zmieni
si¢ w nadchodzacym okresie. W szczegdlnosci rating kredytowy panstw udzielajacych gwarancji, plynno$¢ rynkow
oraz ich zdolno$¢ do absorpcji bankowych papieréw wartoSciowych stanowia niepewne czynniki, ktére moglyby
utrudni¢ wprowadzenie zaplanowanego mieszanego systemu finansowania. Mniej korzystny scenariusz przetozylby
si¢ na wigkszy stopien wykorzystywania awaryjnego wsparcia plynnoSciowego oraz powigzany wzrost kosztow
finansowania. Na przyklad brak osiggniecia celu wprowadzenia do obrotu krétkoterminowych papieréw warto-
$ciowych o warto$ci [10-40] mld oraz finansowanie przy uzyciu awaryjnego wsparcia plynnosciowego mogloby
przelozy¢ si¢ na roczny koszt dodatkowy w wysokosci okolo [150-400] mln EUR.

(639) Podsumowujac, Komisja stwierdza jednak, ze powyzsze rodzaje ryzyka sa nierozlgcznie zwigzane z uporzadkowana
likwidacja grupy takiej jak Dexia i uznaje - nie lekcewazgc przy tym ich znaczenia - ze te rodzaje ryzyka nie moga
zagrozi¢ realizacji przedstawionego i zatwierdzonego planu.

6.5. ZGODNOSC TRANSAKCJI ZBYCIA DMA
6.5.1. Zakres oceny zgodnosci

(640) Jezeli chodzi o operacje majace na celu ustanowienie bankéw rozwoju, Komisja uwaza, ze pomoc moze spowo-
dowaé zakldocenie konkurencji na dwoch poziomach: najpierw na poziomie konkurencji miedzy instytucjami
finansowymi w zwiazku z pomoca przyznang bankowi rozwoju (poziom I), a nastgpnie na poziomie benefi-
cjentéw finansowania udzielanego przez DMA i jej mozliwych konkurentéw (poziom II).

(641) Jak zostalo wyjasnione powyzej, Komisja wyodrgbnita w piSmie dotyczacym transakcji zbycia DMA Srodek
pomocy na rzecz przyszlego banku rozwoju, tj. zobowigzanie Francji do tego, ze w razie potrzeby paristwo,
CDC i La Banque Postale dokapitalizuja nowa instytucj¢ kredytowa i DMA.

(642) Na tym etapie, tylko na podstawie pisma dotyczacego operacji zbycia DMA, Komisja nie mogla jeszcze stwierdzié
konkretnych $rodkéw pomocy na poziomie II. Komisja przyjmuje jednak do wiadomosci niektére zobowigzania
Frangji do podjecia z nig wspolpracy w zakresie jej zadania polegajacego na okresleniu i ocenie mozliwych
§rodkéw pomocy na tym poziomie, nie naruszajac uprawnieil i obowigzku Komisji do oceny calosci mozliwej
pomocy.

(177) ,Wrazliwo$¢” portfela instrumentéw pochodnych odpowiada kwocie okoto [50-250] mln EUR wedtug punktu bazowego. Obni-
zenie si¢ dziesigcioletniej stopy swap o 100 punktéw bazowych w okresie od czerwca 2011 r. do pazdziernika 2011 r. przelozyt
si¢ zatem na wzrost kwoty zabezpieczenia gotéwkowego naleznego kontrahentom o powyzej [0-25] mld EUR. Wskaznik
,wrazliwosci” nie jest jednak stabilny i pozostaje pod wplywem innych czynnikéw, w tym zmiany krzywej stop procentowych.

(178) [0-5] mld EUR zgodnie ze stanem na dzied 1 marca 2012 r.
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(643) Jezeli chodzi o konkurencje na poziomie I, Komisja uwaza, ze DMA bedzie w pewien sposéb nastepca grupy Dexia
oraz ze bedac jej spolka zalezng korzystala przynajmniej czgSciowo z pomocy udzielonej na rzecz tej grupy.
Ponadto jako spétka zalezna grupy Dexia do tej pory korzysta ze Srodkéw pomocy nadal wyplacanych tej grupie
(tj. z awaryjnego wsparcia plynnoSciowego i gwarancji na refinansowanie) i taka sytuacja utrzyma si¢ az do zbycia
spolki, najpézniej w dniu 31 stycznia 2013 r.

(644) Jak zauwazyla powyzej Komisja, DMA nalezy do przedsigbiorstwa otrzymujacego nowa pomoc w ramach trans-
akcji jej zbycia polaczonej z ustanowieniem banku rozwoju na potrzeby finansowania francuskich samorzadéw
terytorialnych i francuskich publicznych zakladéw opieki zdrowotnej.

(645 DMA posiada portfel ,wrazliwych pozyczek”, ktérej nominalna warto$¢ wynosita [5-15] mld EUR na dzien
30 czerwca 2012 r. i chociaz nalezy do przedsi¢biorstwa dzialajacego na niewydolnym rynku, jest to mimo
wszystko rynek, na ktérym konkurencja moze zostaé¢ zakldcona.

(646) W zwiazku z tym Komisja przyjmie jako podstawe swojej oceny zgodnosci pomocy przyznanej na rzecz DMA
komunikat w sprawie restrukturyzacji bankowej, a w szczegdélnosci jego pkt 17, w ktérym stwierdza sig, co
nastepuje:

,Sprzedaz znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji banku innej instytucji finansowej moze poméc przywrocic
dlugoterminowa rentownos¢, jesli nabywea jest przedsigbiorstwo rentowne i zdolne do przejecia banku w trudnej
sytuacji. Moze si¢ to réwniez przyczyni¢ do przywrdcenia zaufania do rynku oraz do konsolidacji sektora
finansowego. W tym celu nabywca powinien wykaza¢, ze nowy, zintegrowany podmiot bedzie rentowny.
W przypadku sprzedazy réwniez nalezy przestrzegaé wymogdw rentownosci, wkladu wiasnego i ograniczonego
zakldcenia konkurengji”.

(647) Komisja z zadowoleniem przyjmuje niemniej jednak to, ze wladze francuskie wyrazaja gotowo$¢ do ustanowienia,
w oparciu o podmiot DMA, banku rozwoju, ktérego dzialalno$¢ bedzie SciSle ograniczona do dostarczania
prostych instrumentéw finansowania (pozyczek waniliowych) na rzecz francuskich samorzadéw lokalnych i francu-
skich publicznych zakladéw opieki zdrowotnej, w przypadku ktérych rynek finansowania jest niewydolny.

(648) W zwigzku z powyzszym Komisja oceni réwniez w pierwszej kolejnosci zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym
pomocy pafistwa, jaka otrzyma bank rozwoju w $wietle stosownosci utworzenia takiej struktury, w ktorej zakres
zostanie wpisana dzialalno§¢ DMA (sekcja 6.5.2 ponizej). Finansowanie zapewnione przez DMA, ktdére moze
zawieraé elementy pomoc (poziom II), bedzie przedmiotem odrebnej oceny.

(649) Jezeli chodzi o status szpitali, Komisja jest zdania, ze podmioty te, niezaleznie od tego czy sa prywatne, czy
publiczne, musza zosta¢ uwzglednione jako przedsigbiorstwa (17%). W swojej decyzji z 2002 r. w sprawie szpitali
irlandzkich ('%°) Komisja wyraznie stwierdzila, opierajac si¢ na wyroku w sprawie Hoffner, ze sg one przedsigbior-
stwami. W zwigzku z tym oczywiste jest, ze wsparcie na rzecz szpitali moze zawiera¢ elementy pomoc panstwa.

(650) ‘W niniejszej decyzji przedmiot oceny ogranicza si¢ do pomocy przyznanej na poziomie I (pomoc na rzecz banku
rozwoju). Nie narusza ona w zaden sposéb stanowiska Komisji, jezeli chodzi o istnienie i zgodno$¢ z rynkiem
wewnetrznym pomocy na poziomie IL

6.5.2. Ocena DMA jako banku rozwoju

(651) Komisja musi ustali¢, czy pomoc na rzecz banku rozwoju jest zgodna z rynkiem wewnetrznym. W art. 107 ust. 3
TFUE okreslono niektére wyjatki od ogdlnej zasady niezgodnosci w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(17%) Zob. pkt 24 komunikatu Komisji w sprawie stosowania regul Unii Europejskiej w dziedzinie pomocy panstwa w odniesieniu do
rekompensaty z tytulu ustug $wiadczonych w ogélnym interesie gospodarczym. Dz.U. C 8 z 11.1.2012, s. 4: ,W wiclu innych
panstwach cztonkowskich szpitale i inne podmioty $wiadczace ustugi opieki zdrowotnej oferuja swoje ustugi za wynagrodzeniem,
pobieranym bezposrednio od pacjentéw lub z ich ubezpieczenia. W takich systemach wystepuje do pewnego stopnia konkurencja
miedzy szpitalami w zakresie $wiadczenia ustug opieki zdrowotnej. W takich przypadkach fakt, ze opieka zdrowotna jest $wiad-
czona przez szpital publiczny, nie wystarcza do zaklasyfikowania danej dziatalnosci jako niegospodarczej”.

Decyzja z dnia 27.2.2002 w sprawie N 543/01, Capital allowance for Hospitals — Ireland, http://ec.europa.eu/competition/state_aid|
cases[135870/135870_435761_20_2.pdf (motywy 10, 17 i 19).

(180
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(652) W szczegdlnosci w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stwierdza sig, co nastgpuje: ,Za zgodng z rynkiem wewnetrznym
moze zosta uznana: [...] pomoc przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektérych dziatan gospodarczych [...],
o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdélnym interesem”.

(653) Utworzenie banku rozwoju nie jest przedmiotem zadnego komunikatu Komisji, w ktérym doprecyzowuje sig
zasady okreslone w art. 107 ust. 3 TFUE.

(654) Dlatego tez Komisja musi oceni¢ zgodno$¢ srodka z rynkiem wewnetrznym bezposrednio na podstawie art. 107
ust. 3 TFUE. Poniewaz zaden z pozostalych celow bedacych przedmiotem powyzszego postanowienia nie dotyczy
rozpatrywanego przypadku ani nie zostal przywolany przez Francje, Komisja oceni Srodek w $wietle art. 107 ust.
3 lit. ¢) TFUE.

(655) Aby oceni¢ zgodno$¢ $rodka na tej podstawie, nalezy oceni¢ jego stosownos$¢ do zalozonego celu. W zwigzku
z tym nalezy zbadad, czy Srodek 1) ma stuzy¢ osiagnigciu celu lezacego we wspdlnym interesie, 2) stanowi
odpowiedni wklad w dzialania majace na celu zaradzenie niedoskonalosci rynku, 3) moze ze swej natury spowo-
dowaé efekt mnoznikowy oraz czy 4) jest proporcjonalny poprzez ograniczenie do minimum niepozadanego
wplywu na wymiang handlowa i konkurencje.

6.5.2.1. Realizacja celu jasno okreslonego celu lezgcego we wspdlnym interesie

(656) Komisja musi ustali¢, czy ustanowienie i dokapitalizowanie DMA ma sluzy¢ osiggnieciu celu lezacego we
wspdlnym interesie, co stanowi warunek konieczny zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢). Ponadto Komisja musi ustalié,
czy zgloszony Srodek jest stosowny do tego celu.

(657) Komisja zauwaza, ze DMA bedzie dziala¢ w jasno okreslonych sektorach, w przypadku ktérych Francja wykazata
niedoskonalo$¢ rynku: bedzie dostarczal finansowania francuskim samorzadom terytorialnym oraz francuskim
publicznym zaktadom opieki zdrowotnej. Komisja uznaje, ze rynek finansowania tych dwoch sektoréw nie funk-
cjonuje w zadowalajacy sposob ze wzgledu na niedoskonato$¢ wynikajaca z deficytu podazy finansowania, tj.
z zapasci kredytowej. Komisja stwierdza, ze wykazano sytuacje, w ktérej dzialajgce podmioty prywatne (banki
prywatne) nie mogg zaradzi¢ temu deficytowi finansowania, w szczegdlnosci 1) ze wzgledu na nowe ograniczenia
regulacyjne (wdrozenie zasad okre§lanych jako ,Bazylea III"), ktore utrudniaja dostarczanie ptynnosci dtugotermi-
nowej, gdy nie opiera si¢ ona na depozytach, a takze 2) ze wzgledu na kryzys finansowy, z powodu ktérego banki
zmniejszajg swoja sume bilansowa i oferte finansowania. W zwiazku z powyzszym Komisja zauwaza, Ze prze-
wazajacy (181) udzial w rynku finansowania przedmiotowych sektoréw, jaki posiadala grupa Dexia przed jej
uporzadkowana likwidacjg (i ktéra nie bedzie z zasady upowazniona do udzielania nowych pozyczek), nie zostanie
w calo$ci przejety przez pozostale instytucje bankowe.

(658) Wykazano réwniez, Ze zapotrzebowanie na finansowanie $rednio- i dlugoterminowe francuskich samorzadow
terytorialnych i publicznych zakladéw opieki zdrowotnej wynosi szacunkowo odpowiednio 18-20 mld EUR
oraz 2-4 mld EUR. Instytucje bankowe powinny obnizy¢ swoja oferte do kwoty okoto 10 mld EUR (2013 r.).
W zwigzku z tym szacuje sig, ze deficyt finansowania francuskiego lokalnego sektora publicznego wynosi 10 mld
EUR, poniewaz znaczgca pula Srodkéw CDC nie zostanie juz udostgpniona. Ustanowienie DMA ma zaspokoi¢ od
20 do 25 % catkowitego zapotrzebowania, tj. dostarczy¢ rocznie finansowanie w kwocie 5 mld EUR.

(659) Nalezy réwniez zauwazy(, ze zasadniczo beneficjenci wykazuja zapotrzebowanie na finansowanie dlugotermi-
nowe, co ma tym bardziej niekorzystny wplyw na nowe wskazniki plynnosci instytucji bankowych. Komisja
zauwaza, ze czynnik ten moze prowadzi¢ do strukturalnego znaczgcego ograniczenia gotowosci bankéw do
udzielania tego typu finansowania.

6.5.2.2. Stosowno$¢ §rodka

(660) Komisja musi uzyskaé pewno$¢, ze ustanowienie DMA stanowi odpowiednig reakcje na istniejaca niedoskonatosé
rynku (deficyt finansowania).

('81) Rzedu 30 % przed rozpoczeciem kryzysu.
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(661) Komisja zauwaza, ze obszar dzialalnosci DMA zostal jasno okreslony i ogranicza si¢ do dwdch kategorii benefi-
cjentéw, w przypadku ktérych wykazano niedoskonatos¢ dostgpnego rynku. Finansowanie bedzie oferowane
francuskim samorzadom terytorialnym i publicznym zakladom opieki zdrowotnej na warunkach rynkowych,
ktére nie beda bardziej atrakcyjne od warunkéw oferowanych przez inne banki komercyjne. Komisja zauwaza,
ze zobowigzanie do przestrzegania zakazu wywierania dominujagcego wplywu na ceny (zakaz przywddztwa
cenowego, ang. price leadership ban) ma na celu Scisle ograniczenie dzialalnosci DMA do rynku finansowania
francuskich samorzadéw terytorialnych i publicznych zakladéw opieki zdrowotnej, bez ograniczania jednak
dostepu do tego rynku pozostalym konkurentom. Zobowigzanie to nie jest ograniczone w czasie.

6.5.2.3. Wystepowanie efektu mnoznikowego

(662) Komisja musi zbadaé, czy utworzenie DMA moze spowodowal efekt mnoznikowy, tj. czy moze wplynaé na
zwigkszenie atrakcyjnosci finansowania francuskiego lokalnego sektora publicznego tak, aby DMA mogla zostaé
stopniowo zastgpiona przez sektor prywatny.

(663) Komisja zauwaza, ze DMA bedzie oferowa¢ instrumenty proste i opcje waniliowe. Dzigki temu banki komercyjne
beda mialy mozliwos¢ oferowania podobnych i odmiennych produktéw, ktore moga odpowiedzie¢ na potrzeby
francuskich samorzadéw lokalnych i szpitali publicznych.

6.5.2.4. Proporcjonalnos$¢

(664) Komisja musi ustalié, czy pomoc przyznana w ramach $rodka jest proporcjonalna do wyznaczonego celu (tj. czy
cel ten mozna osiagna¢ przy mniejszej ilosci zasobow) i ograniczona do niezbg¢dnego minimum.

(665) Komisja zauwaza przede wszystkim, ze kwota dokapitalizowania DMA ([0-5] mld EUR) jest niewielka w poréw-
naniu z okre$lonym deficytem finansowania ([5-10] mld EUR).

(666) Komisja zauwaza réwniez, ze zasadniczo DMA nie bedzie przecigtnie oferowaé finansowania z zastosowaniem
preferencyjnych stawek w stosunku do konkurencji. Pozwoli to uniknaé wywierania negatywnego wplywu na
istniejaca konkurencje.

6.5.3. Ocena DMA jako banku rozwoju bedjcego beneficjentem pomocy na restrukturyzacje

(667) Wymagany stopien restrukturyzacji zalezy od powagi probleméw, przed jakimi staje kazdy bank, oraz od wyso-
kosci otrzymanej pomocy. W tym wzgledzie pomoc, jaka nalezy uwzglednié, wynika ze $rodkéw dokapitalizo-
wania i postepowania z aktywami o obnizonej wartoici oraz z gwarangji, ktére otrzymala we wcze$niejszym
okresie grupa Dexia i z ktérych korzystala réwniez DMA.

(668) Zgodno$¢ planu restrukturyzacji musi zostaé oceniona w $wietle warunkéw przedstawionych w komunikacie
w sprawie restrukturyzacji bankowej. Warunki te sa nastgpujace:

1) plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ przywrécenie dtugoterminowej rentownosci instytucji;
2) plan restrukturyzacji musi zapewni¢ sprawiedliwy podzial kosztéw restrukturyzacji pomiedzy parnistwa a bank;
3) plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ likwidacje nadmiernych zaktocen konkurencji wywotanych pomoca.

a) Przywrécenie dlugoterminowej rentownosci instytucji

(669) Komisja zauwaza, ze DMA utrzyma az do terminu zapadalnodci portfel aktywéw typu legacy o duzej wartosci,
ktéry moze wplynaé na jego wyniki finansowe. Portfel ten ma zostaé zamortyzowany do 2020 r. na poziomie
okoto [25-75 %].

(670) Komisja zauwaza, ze warto$¢ posiadanego portfela aktywow jest bardzo wysoka, jezeli uwzgledni si¢ przewidziang
kwote nowych pozyczek. W zwigzku z tym obecna bardzo niska stopa zwrotu z tego portfela bedzie miata
znaczacy wplyw na rentownos¢ (zwrot ze Srodkéw whasnych) struktury. Z prognoz przedstawionych przez wladze
francuskie wynika, ze to przede wszystkim (wolne) tempo amortyzacji posiadanego portfela umozliwi zwigkszenie
zwrotu ze $rodkéw wihasnych, nie za$ przewidywany wzrost rentownosci dziatalno$ci. Ocenia si¢, ze przedstawione
wartodci cen i marz, ktére majg by¢ stosowane, s3 realistyczne, aczkolwiek wysokie.
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(671) Jezeli chodzi o ceny i marze, Komisja zauwaza, ze w pierwszym roku dzialalnosci DMA uksztaltuje swoja oferte na
poziomie [200-300] punktéw bazowych powyzej EURIBOR. Poziom ten ocenia si¢ jako realistyczny i poréwny-
walny z ofertg konkurencji (182).

(672) Komisja zauwaza, ze utworzenie spolki joint venture umozliwiajacej powigzanie banku rozwoju z bankiem La
Banque Postale powinno pozwoli¢ DMA na korzystanie z sieci terytorialnej i handlowej, co stanowi wazny
atut, jezeli chodzi o zapewnienie finansowania duzej liczbie samorzadéw lokalnych rozmieszczonych na teryto-
rium calej Francji.

(673) Komisja zauwaza, ze przedstawione poziomy zwrotu ze Srodkéw wlasnych sa niewystarczajgce w stosunku do
zwrotow, jakich oczekiwalby inwestor prywatny. Szacuje si¢, ze zwrot ze Srodkéw wlasnych wyniesie tylko
[2-6] % w 2017 r.

(674) Komisja uznaje jednak, ze DMA jest struktura posiadajaca nadwyzke kapitalu w stosunku do wymogéw regula-
cyjuych (18%), co wplywa na obnizenie jej rentownosci.

(675) Komisja zauwaza, ze poziom rentowno$ci odpowiada poziomowi, ktérego mozna oczekiwaé w przypadku banku
rozwoju, ktérego celem jest zaradzenie niedoskonatosci rynku. W zwigzku z tym uznaje si¢, ze model dzialalnosci
DMA jest zgodny wymaganiami Komisji pod wzgledem oczekiwanej rentownosci.

(676) Komisja zauwaza, ze prognozy finansowe DMA wykazujg koszt ryzyka wynoszacy jedynie kilka punktéw bazo-
wych. Francja uznala ten poziom za rozsadny, podkreslajac, ze koszt ryzyka portfela wynosit dotychczas mniej niz
[0-5] punktéw bazowych. Ponadto prognozy nie obejmuja specjalnych zabezpieczen na wypadek ryzyka sporu
w odniesieniu do udzielonych wrazliwych pozyczek. Komisja uwaza, ze takie zalozenia sg akceptowalne tylko
o tyle, o ile potencjalni akcjonariusze DMA zobowiaza si¢ do pokrycia mozliwych strat poprzez odpowiednie
dokapitalizowanie struktury. Dzigki temu ewentualne straty nie mogg zagrozi¢ funkcjonowaniu struktury i jego
mozliwosci kontynuowania swojej dzialalnosci banku rozwoju.

(677) Ponadto panstwo francuskie zobowigzalo si¢ do tego, Ze plan biznesowy przedstawiony Komisji plan bizneso-
wy (184) zostanie wdrozony w rygorystyczny sposéb oraz ze zostang podjete kroki w celu zmniejszenia kosztow
ogblnych o kosztéw zatrudnienia DMA lub nowej struktury kredytowej w przypadku (i) osiggnigcia zyskow
nizszych o [20-30] % od wyznaczonego poziomu docelowego; (i) odnotowania strat w rachunku zyskéw i strat;
badZ (iii) nieprzestrzegania przez DMA, nowa instytucj¢ kredytowa lub spélke joint venture obowigzujacych mini-
malnych wskaznikéw regulacyjnych.

(678) W Swietle powyzszych uwag Komisja uznaje, ze struktura DMA powinna okazal si¢ rentowna w perspektywie
dlugoterminowej jako bank rozwoju.

b) Wkiad wiasny instytucji

(679) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji bankowej plan restrukturyzacji musi zapewni¢ sprawiedliwy
podzial kosztéw restrukturyzacji migdzy wspomniane panstwa cztonkowskie a bank, tzn. plan restrukturyzacji
musi przewidywal mozliwie najwyzszy wklad banku i jego akcjonariuszy pochodzacy z ich funduszy wiasnych.
Taki wklad jest bowiem niezbedny, by skloni¢ banki objete $rodkami ratowania przedsi¢biorstwa do poniesienia
odpowiednich konsekwencji za swoje wczeSniejsze postgpowanie i stworzy¢ odpowiednia motywacje do ich
przyszlego postepowania.

(680) W odniesieniu do zobowigzania dotyczacego dokapitalizowania, w stosownym przypadku, NEC i DMA Komisja
zwraca uwage na korzysci wynikajace ze zmiany struktury wilasnoSciowej i z pokrycia ewentualnych przyszlych
strat dotyczacych portfela wrazliwych pozyczek w sytuacji, gdy nowa pomoc jest ograniczona do minimum
niezbednego do tego, by zrekompensowad straty i umozliwi¢ tym samym bankowi zaradzenie niedoskonalo$ciom
rynku.

(681) Komisja przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze DMA, NEC i JV nie stang si¢ nabywca przedsigbiorstwa ani nie obejma
udziatéw w przedsigbiorstwie przez pigé lat od dnia przyjecia ostatecznej decyzji.

(182) W 2012 r. pula 5mld EUR zostala udostgpniona przez CDC w celu zaradzenia deficytowi finansowania. Srodki z tej puli
zaoferowano po cenie wynoszacej okoto 320 punktéw bazowych powyzej EURIBOR, przy czym z szacunkéw wynika, ze
popyt byl od 3 do 5 razy wigkszy od wartosci oferty. Panstwo czlonkowskie poinformowalo wigc o wyzszej cenie rownowagi.

(183 Jego wskaznik podstawowych $rodkéw wilasnych Tier 1 zgodnie z wymogami Bazylea Il wyniesie [20-30] % w 2017 r.

(18%) Zatgcznik VII do powiadomienia.



L 110/98 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.4.2014

(682) Komisja przyjmuje z zadowoleniem fakt, Ze DMA, NEC i JV nie beda wyplacaé jakiegokolwiek rodzaju dywidendy
od swoich akgji do dnia 31 grudnia 2015 r. (z wyjatkiem dywidend wyplacanych przez DMA na rzecz NEC) i ze
DMA, NEC i JV nie dokonajg wyplaty kupondéw, chyba ze w przypadku zobowigzania umownego wynikajacego ze
zobowigzania podjetego przed dniem 14 grudnia 2012 r.

(683) Komisja przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze panstwo francuskie dopilnuje tego, by DMA, NEC i JV zastosowaly si¢
do obowigzujacego prawodawstwa w dziedzinie plac i wynagrodzen, a w szczegélnosci do putapoéw wynagrodzen
majacych zastosowanie do instytucji bankowych oraz do ograniczen zwigzanych bezposrednio ze sprawowaniem
przez pafstwo francuskie bezposredniej lub posredniej kontroli nad DMA, NEC i JV.

(684) Komisja dochodzi zatem do wniosku, ze wklad wilasny instytucji jest wystarczajacy.

¢) Srodki majace na celu likwidacje zaklceri konkurencji

(685) Komisja zauwaza, ze dziatalno$¢ DMA zostanie $ciSle ograniczona pod wzgledem sektoréw dzialalnosci i produk-
téw. DMA bedzie oferowaé proste produkty finansowe (klasyczne pozyczki) francuskim samorzadom lokalnym
i francuskim publicznym zakladom opieki zdrowotnej. Komisja zauwaza, ze DMA nie bedzie oferowaé zadnego
innego rodzaju produktéw zadnym innym kategoriom klientéw.

(686) Komisja zwraca uwage na to, ze dawny portfel (legacy) pozyczek dla klientéw nienalezacych do okreslonych wyzej
sektoréw dziatalnodci jest pokazny. Jego warto§¢ nominalna na dzien 30 wrzesnia 2012 r. wynosita [20-40] mld
EUR. Caly ten portfel zostanie uplynniony.

(687) Komisja zauwaza tez, ze spotka DMA zobowigzala si¢ do przestrzegania klauzuli o zakazie przywodztwa ceno-
wego (price leadership ban). Klauzula ta ma na celu ograniczenie negatywnych skutkéw dla konkurentéw DMA,
ktorzy nie skorzystali z pomocy panstwa.

(688) Na podstawie powyzszych informacji Komisja uznaje, ze Srodki majace na celu likwidacje zaklocen konkurencji sa
wystarczajace i spelniaja wymogi okre$lone w komunikacie w sprawie restrukturyzacji bankowej.

7. WNIOSEK

(689) Komisja stwierdza, Ze Belgia i Francja bezprawnie wdrozyly pomoc w formie ELA udzielonego przez BNB na rzecz
DBB/Belfius od dnia 5 pazdziernika 2011 r. oraz ELA udzielonego przez BdF na rzecz Dexia/DCL od dnia 2 lutego
2012 r. z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE.

(690) Na podstawie informacji i zobowigzan zgloszonych Komisji przez wiladze belgijskie, francuskie i luksemburskie
Komisja zatwierdza zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia, w tym zbycie DMA w perspektywie
utworzenia banku rozwoju stuzacego finansowaniu francuskich samorzadéw lokalnych i francuskich publicznych
zakladéw opieki zdrowotnej, jak réwniez transakcje zbycia DBB/Belfius na rzecz panstwa belgijskiego oraz plan
restrukturyzacji DBB/Belfius.

(691) Komisja uznaje elementy pomocy zawarte w zmienionym planie uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia oraz
w planie restrukturyzacji DBB/Belfius, jak réwniez $rodki pomocy na restrukturyzacje, ktére byly przedmiotem
decyzji o warunkowym zatwierdzeniu, udzial Arcofin w dokapitalizowaniu grupy Dexia w 2008 r., ELA udzielone
od dnia 5 pazdziernika 2011 r. na rzecz DBB/Belfius i polowe ELA udzielonego od dnia 2 lutego 2012 r. na rzecz
Dexia/DCL przez BdF, tymczasowa gwarancje refinansowania i ostateczng gwarancje refinansowania na rzecz Dexia
SA i DCL, dokapitalizowanie grupy Dexia, zobowigzanie do dokapitalizowania DMA, zbycie DMA na rzecz Dexii
i DMA, zbycie DBB/Belfius na rzecz Dexii i DBB/Belfius za zgodne z rynkiem wewnetrznym, pod warunkiem ze
Belgia, Francja i Luksemburg dopilnuja tego, by zmieniony plan uporzadkowanej likwidacji grupy Dexia byt
przestrzegany w calosci (a w szczegblno$ci wladze francuskie dopilnuja tego, by nota w sprawie transakeji zbycia
DMA byla przestrzegana w calosci), a Belgia dopilnuje tego, by plan restrukturyzacji DBB/Belfius byl przestrzegany
w calo$ci, w tym wszystkie zobowiazania wymienione w zalacznikach I, I i IIl do niniejszej decyzji.
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Srodki pomocy zatwierdzone w decyzji warunkowej Komisji z dnia 26 lutego 2010 r. w sprawie pomocy panstwa
C 9/09 byly stosowane przez Belgie, Francje i Luksemburg w sposéb stanowigcy naduzycie.

2. Decyzja Komisji z dnia 26 lutego 2010 r. w sprawie pomocy panstwa C 9/09 udzielonej przez Belgie, Francje
i Luksemburg zostaje uchylona.

Artykut 2

1. Srodki wdrozone przez Belgie, Francje i Luksemburg na rzecz grupy Dexia przed przyjeciem decyzji z dnia 26 lutego
2010 r. w kwocie 8,75 mld EUR, w formie podwyzszenia kapitalu (z udzialem Arcofin) i pomocy na postepowanie
z aktywami o obnizonej warto$ci oraz w kwocie 135 mld EUR, w formie gwarancji i zagwarantowanego wsparcia
plynnosciowego (Emergency Liquidity Assistance, ELA), stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

2. Nastepujace Srodki wdrozone lub planowane przez Belgie, Francje i Luksemburg na rzecz grupy Dexia od chwili
przyjecia decyzji z dnia 26 lutego 2010 r. stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE:

a) tymczasowa gwarancja refinansowania (55 mld EUR) i ostateczna gwarancja refinansowania (85 mld EUR) na rzecz
spotek Dexia SA i DCL;

b) zbycie DBB/Belfius dnia 20 pazdziernika 2011 r., ktére przyniosto zysk spétkom Dexia SA i DBB|Belfius;

¢) dokapitalizowanie sp6tki Dexia SA w wysokosci 5,5 mld EUR;

d) awaryjne wsparcie ptynnoSciowe (ELA) udzielone przez BNB na rzecz DBB/Belfius (od dnia 5 pazdziernika 2011 r. do
dnia 31 stycznia 2012 r., maksymalna kwota udzielonego wsparcia wyniosta [...] mld EUR);

¢) polowa awaryjnego wsparcia plynnosciowego (ELA) udzielonego przez Banque de France na rzecz DCL (od dnia
2 lutego 2012 r., maksymalna kwota udzielonego wsparcia wyniosta [...] mld EUR);

f) zobowigzanie do dokapitalizowania NEC i DMA (jako jednostek nowego banku rozwoju);

g) zbycie DMA na rzecz spélek Dexia SA i DMA.

3. Pomoc, o ktérej mowa w ustepach 1 i 2, jest zgodna z rynkiem wewnetrznym z zastrzezeniem przestrzegania
zobowigzan okreSlonych w art. 3.

Artykut 3

1.  Belgia, Francja i Luksemburg przestrzegaja w calosci i w wyznaczonych terminach wszystkich zobowigzaf,
o ktorych mowa w zalaczniku I do niniejszej decyzji.

2. Belgia przestrzega w calo$ci i w wyznaczonych terminach wszystkich zobowiazan, o ktorych mowa w zalaczniku II
do niniejszej decyzji.

3. Francja przestrzega w calosci i w wyznaczonych terminach wszystkich zobowiazan, o ktérych mowa w zalaczniku
Il do niniejszej decyzji.
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Artykut 4

W terminie dwéch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Belgia, Francja i Luksemburg poinformujg Komisje
o $rodkach przedsiewzigtych w celu wykonania niniejszej decyzji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Belgii, Republiki Francuskiej i Wielkiego Ksigstwa Luksemburga.

Sporzadzono w Brukseli dnia 28 grudnia 2012 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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ZALACZNIK |

ZMIENIONY PLAN UPORZADKOWANE] LIKWIDAC]I GRUPY DEXIA. ZOBOWIAZANIA
ZAINTERESOWANYCH PANSTW CZLONKOWSKICH

Wstep

1. Krélestwo Belgii, Republika Francuska i Wielkie Ksiestwo Luksemburga (zwane dalej ,panstwami”) dopilnujg tego, by
niniejszy plan uporzadkowanej likwidacji z dnia 14 grudnia 2012 r. dotyczacy przedsigbiorstwa Dexia SA i spolek
zaleznych, nad ktorymi przedsigbiorstwo to sprawuje kontrolg wspdlna lub wylaczna, do czasu sprawowania przez
nie takiej kontroli (zwanych dalej ,spétkami zaleznymi”, a w polaczeniu z przedsigbiorstwem Dexia SA ,Dexia”) (1),
jak réwniez niniejsze zobowiazania (zwane dalej ,zobowigzaniami”) zostaly wypelnione w calosci. O ile nie okre-
Slono inaczej, ponizsze zobowigzania stosujg si¢ do catkowitej amortyzacji aktywéw Dexii. W przypadku rozbiez-
nosci miedzy przepisami planu uporzadkowanej likwidacji a niniejszymi zobowiazaniami, pierwszestwo majg
niniejsze zobowigzania.

2. Niniejsze pismo dotyczgce zobowigzan zostalo przekazane na wiosek Komisji na podstawie odbytych dyskusji
i wymiany dokumentéw miedzy Komisja a panstwami, wylacznie w celu umozliwienia Komisji przyjecia decyzji
(zwanej dalej ,decyzjg”) zatwierdzajacej pomoc przyznang Dexii w sprawach SA.33760, SA.33763, SA.33764,
SA.30521, SA.26653, SA.34928, SA.34925 i SA.34927.

Zobowigzania zwigzane z zachowaniem grupy

3. Dexia nie stanie si¢ nabywca kapitalu zakladowego innych instytucji kredytowych, przedsigbiorstw inwestycyjnych (w
rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumentow finansowych) lub spotek ubezpieczeniowych,
chyba ze za zezwoleniem Komisji.

Powyzsze zobowiazanie nie uniemozliwia, z zastrzezeniem uprzedniej zgody Komisji, nabycia przez Dexi¢ udzialu
w rekompensacie za udzialy lub dzialalno$¢ wniesione w ramach zbycia lub komasacji (w wyniku fuzji lub jako
aport) aktywéw lub dzialalnosci, o ile w takim przypadku wspomniany udzial nie daje Dexii wylacznej lub wspélnej
kontroli nad podmiotem uzyskujacym aport lub powstalym w wyniku fuzji.

W drodze wyjatku od powyzszych przepiséw Dexia bedzie mogla naby¢ udzial mniejszosciowy wynoszacy 40 %
w spolce Dexia Sabadell (w celu jej uplynnienia) w nastgpstwie wykonania opcji sprzedazy (put option) udzielonej
przez Banco Sabadell. Transakcja nabycia nie zostala jeszcze zrealizowana w dniu przyjecia niniejszych zobowigzan.

4. 7 zastrzezeniem zobowigzan podjetych juz wobec Dexia Région Bail, Dexia Flobail, Dexia Bail i Dexia LLD na dzien
przyjecia decyzji, Dexia zobowiazuje si¢ do nieprzyznawania nowych wewnatrzgrupowych srodkéw finansowych (tj.
do nieprzekroczenia poziomu wewnatrzgrupowych $rodkéw finansowych istniejgcego na dzien przyjecia niniejszej
decyzji) jednostkom przeznaczonym do zbycia zgodnie z pkt 10 lit. a) ppkt (i)—(x) ponizej (ang. ring-fencing).
Niniejsze zobowigzanie nie narusza obowigzkéw regulacyjnych spoczywajacych na Dexii jako akcjonariuszu jedno-
stek, o ktérych mowa, ani obowiagzku utrzymania rentownosci Dexia Israél i DAM zgodnie z pkt 10 lit. d) ponizej.
Gdyby realizacja tych obowiazkéw wymagala przyznania nowych $rodkéw finansowych jednostkom, o ktérych
mowa, Dexia poinformuje o tym uprzednio Komisje.

5. Dexia nie skorzysta ze swojego statusu banku objetego gwarancja lub inng pomoca panstw odnoszacy si¢ do
niektorych jej zobowiazan do celéw reklamy skierowanej do oséb trzecich innych niz ,osoby trzecie bedace
beneficjentami” okreSlone w umowie gwarancji i nie wykorzysta gwarancji do samych transakcji arbitrazowych.

6. Jak wskazano w planie uporzadkowanej likwidagji:

a) zainteresowane panstwa podkreslajg, ze cechy akcji uprzywilejowanych powodujg faktyczny brak mozliwosci
wyplaty dywidendy od akcji zwyklych, poniewaz prognozowany zysk Dexii podlegajacy podzialowi w okresie
realizacji planu jest nizszy niz kwota dywidendy od akcji uprzywilejowanych w wysokosci 8 % przypadajaca
w udziale panstwom belgijskiemu i francuskiemu;

=z

zainteresowane panstwa podkreslaja, ze posiadaczami akcji uprzywilejowanych sa wylacznie paristwa belgijskie
i francuskie i ze ograniczenia w wyplacie dywidendy powinny dotyczy¢ jedynie akcji zwyklych, a nie akcji
uprzywilejowanych, w przeciwnym wypadku pozbawig one panstwa belgijskie i francuskie prawa do dywidendy
od ich inwestycji; oraz

(") Wykaz spdltek zaleznych i udzialéw Dexii zamieszczono w zalaczniku 1.
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¢) jezeli chodzi o udzial akeji uprzywilejowanych w stratach, jak wskazano w planie uporzadkowanej likwidacii,
akcje uprzywilejowane straca w calosci lub w czeSci swoj uprzywilejowany charakter w przypadku spadku
przepisowych wskaznikéw Dexii ponizej pewnych progéw.

7. Bez uszczerbku dla transakeji, ktére Dexia bedzie prawnie zobowigzana wykonaé lub transakgji, ktére Dexia bedzie
zmuszona wykona¢ na mocy uméw zawartych przed dniem przyjecia decyzji na instrumentach hybrydowych Tier 1
lub Tier 2, Dexia odstapi od:

a) wyplaty kuponéw od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do oséb lub
podmiotéw innych niz Dexia SA i jej spolki zalezne, a ktorych wyplata jest dyskrecjonalna zgodnie z postano-
wieniami umownymi odnoszacymi si¢ do tych instrumentéw;

b) zatwierdzenia wyplaty wszelkiego rodzaju dywidend lub glosowania za ich wyplata przez wszystkie spélki
zalezne, nad ktérymi Dexia SA pelni bezposrednio lub posrednio wylaczng kontrole (w tym podmioty nalezgce
do niej w 100 %), gdy taka wyplata wiazalaby si¢ z obowiazkiem wyplaty kuponu od instrumentéw hybrydowych
Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do oséb innych niz Dexia SA i jej spdlki zalezne; oraz

c) skorzystania z dyskrecjonalnej opcji przedterminowego wykupu instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instru-
mentéw Tier 2, o ktérych mowa w lit. a. powyzej.

Z zastrzezeniem premii nieprzekraczajacej 10 % ceny rynkowej i kursu wykupu (z uwzglednieniem premii) nieprze-
kraczajgcego 90 % wartosci nominalnej, Dexia bedzie mogta jednak, po uprzednim poinformowaniu Komisji i uzys-
kaniu jej zgody, oglosi¢ oferte publiczng wykupu emisji instrumentéw hybrydowych Tier 1 i Tier 2.

Zobowigzania okre§lone w poprzednich punktach nie stanowig przeszkody dla wyplaty dywidendy od akeji uprzy-
wilejowanych bedacych wlasnoscia panstw belgijskiego i francuskiego.

8. Dexia bedzie nadal wdraza¢ zasady wynagradzania okreSlone w ramach G-20 i wlasciwe krajowe procedury doty-
czace wynagradzania czlonkéw komitetow zarzadzajacych i wykonawczych przedsigbiorstwa Dexia SA oraz podsta-
wowych jednostek dzialalno$ci grupy Dexia.

Dexia zobowiazuje si¢ w szczegdlnosci do wylaczenia wyplaty zmiennego skladnika wynagrodzenia czlonkéw
komitetu zarzadzajacego Dexia SA i ustanowienia pulapu w wysokosci 30 % stalego skladnika ich wynagrodzenia
dla kwoty zmiennego skladnika wynagrodzenia innych pracownikéw przedsigbiorstwa Dexia SA i jego zaleznych
spolek bankowych, o ktérych mowa w pkt 2.5.1.1 polityki wynagrodzen grupy Dexia przekazanej dnia 15 marca
2011 r. CBFA.

Zainteresowane panstwa czlonkowskie dopilnujg ponadto tego, by grupa Dexia zastosowala si¢ do obowigzujacego
prawodawstwa w dziedzinie plac i wynagrodzen, a w szczegélnosci do pulapéw wynagrodzen majacych zastoso-
wanie do instytucji bankowych.

Zainteresowane panstwa czlonkowskie zobowigzuja si¢ do dopilnowania tego, by Dexia skrupulatnie przestrzegala
warunkow okreslonych nizej, sformutowanych przez Komisj¢ w ramach wdrazania regul pomocy panstwa.

Zainteresowane panstwa cztonkowskie dopilnujg tez tego, by jak najlepiej wykorzystaé $rodki publiczne w odnie-
sieniu do plac i wynagrodzen pracownikéw instytucji bankowych podlegajacych uporzadkowanej likwidacji. Zain-
teresowane pafistwa czlonkowskie dopilnuja w szczegdlnosci tego, by kwota odprawy byta bliska minimum usta-
wowego, zachowujac jednoczesnie niezbedng elastycznosé, aby nie opdzniaé zakoniczenia procesu uporzadkowanej
likwidacji grupy Dexia.

Zainteresowane pafistwa czlonkowskie przedtoza dodatkowo Komisji propozycje dotyczace zmniejszenia kosztow
og6lnych i personelu grupy Dexia, gdyby na zakoficzenie danego roku operacyjnego (i) marza netto miata by¢ nizsza
o ponad 20 % od ogloszonego cely; (ii) zysk netto (nieuwzgledniajacy zabezpieczen) mial by¢ nizszy o ponad 25 %
od ogloszonego cely; (i) rachunek zyskéw i strat miat wykaza¢ straty; lub (iv) grupa Dexia przestala przestrzegal
obowiazujacych przepisowych wskaznikéw minimalnych. Zobowigzanie to stanie si¢ skuteczne dopiero w odniesieniu
do rocznych sprawozdan finansowych po 2012 r.
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9. a) Zgodnie ze zmienionym planem uporzadkowanej likwidacji przedlozonym dnia 14 grudnia 2012 r. Dexia nie
podejmie zadnej nowej produkcji od dnia przyjecia niniejszej decyzji, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej dana
jednostka jest przedmiotem zobowiazania do zbycia zgodnie z pkt 10 lit. a) ppkt (i-x) ponizej.

b) W rozumieniu niniejszego zobowigzania nie stanowia ,nowej produkcji”:

(i) niezbedne transakcje w ramach zarzadzania plynnoscia (np. transakcje banku centralnego lub zarzadzanie
cover pools DLG i DKD stuzace spelnieniu wymogéw przepisowych, oszczedno$ciowych lub agencji ratingo-
wych oraz znaczacej poprawie kosztéw finansowania);

(ii) wydluzenie termindéw zapadalnosci udzielonych pozyczek, o ile wydluzenie to znacznie podniesie wartos$é
biezaca netto kwot pozyczonych temu samemu klientowi, przy czym przy obliczaniu tej wartosci nalezy
uwzglednié ryzyko sporéw;

(ili) obrét instrumentami pochodnymi niezbedny do zarzadzania ryzykiem zwigzanym ze stopami procentowy-
mi/kursem wymiany/stopami kredytowymi istniejacego portfela, o ile przedmiotowe transakcje stuza zmniej-
szeniu ogllnego narazenia grupy Dexia na ryzyko, w poszanowaniu limitéw i procedur okreslonych
w wytycznych majacych zastosowanie w grupie Dexia lub okreslonych przez organy nadzoru (!);

(iv) wszelkie dzialania konieczne z przyczyn regulacyjnych lub innych przyczyn prawnych, w szczegdlnosci
wydluzenie terminéw zapadalno$ci lub reorganizacja terminarza, do ktérych Dexia moze by¢ zmuszona
jako cztonek konsorcjum kredytowego w przypadku niektérych projektow inwestycyjnych (konsorcjum
kredytowe moze by¢ zmuszone do zaakceptowania zmian w strukturze projektu pociggajacych za soba
konieczno§¢ zmiany terminéw zapadalnosci lub terminarza) lub w zwiazku z decyzja organéw administra-
cyjnych lub sadowych; oraz

(v) splata zobowigzan kredytowych potwierdzonych do dnia przyjecia decyzji, to jest transakcje splaty, ktére
Dexia bedzie zobowigzana przeprowadzi¢, aby wypelni¢ zobowigzania zaciagnigte wobec kredytobiorcéw na
mocy uméw zawartych przed dniem 30 wrzesnia 2012 r.

¢) W drodze wyjatku od lit. a):

(i) w celu unikniecia [...] i wypelnienia tym samym obowigzkéw regulacyjnych spétki w perspektywie jej
ewentualnego zbycia w ciggu roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji, Dexia Crédiop bedzie mogla udzielaé
nowych pozyczek obecnym klientom do wysokosci 200 mln EUR przez rok od dnia przyjecia niniejszej
decyzji. Po uplywie tego rocznego okresu panstwa beda mogly zwrécié si¢ do Komisji o zatwierdzenie
dodatkowej puli rocznej nowych pozyczek, o ile okaze si¢ to konieczne w celu uniknigcia [...] i wypelnienia
tym samym obowiazkéw regulacyjnych spélki. W przypadku niezatwierdzenia takiej puli Dexia Crédiop
zostanie uplynniona z koficem biezacego roku;

(ii) spotka DCL bedzie mogla udziela¢ nowych pozyczek w przypadku przeplywéw zwigzanych z transakcjami
stuzacymi wyeliminowaniu wrazliwego charakteru udzielonych przez nig pozyczek pozostatych po zbyciu
DMA i uznanych za wrazliwe (pozyczki udzielone wladzom terytorialnym i zaklasyfikowane jako pozyczki
spoza karty Gisslera lub jako pozyczki kategorii E3, E4 badZ E5 wedlug karty Gisslera lub w przypadku
ktorych wskaznik Cepcor wynosi co najmniej 11), pod warunkiem podniesienia wartosci ekonomicznej
pozyczek, okreslanej z uwzglednieniem istotnego zmniejszenia ryzyka sporéw spowodowanego wyelimino-
waniem wrazliwego charakteru pozyczek (%).

W opisanym wyzej kontekscie dozwolone beda jedynie nastepujace transakgje: [...].

Dexia zobowiazuje si¢ do zmniejszenia catkowitej kwoty nowych przeplywéw zwigzanych z transakcjami,
o ktérych mowa w pkt 6 powyzej, do maksymalnej kwoty 600 mln EUR nowych pozyczek, przy czym
odpowiadajace im umowy moga zostaé zawarte jedynie w okresie od lutego do lipca 2013 r. lub od czerwca
do listopada 2014 r.

(") Dla przyktadu, podczas restrukturyzacji pozyczek konieczne jest nie tylko anulowanie instrumentu pochodnego zabezpieczajcego
ryzyko zwigzane z istniejacg pozyczka, lecz takze zawarcie nowej umowy dotyczacej instrumentu pochodnego w celu zabezpieczenia
ryzyka zwigzanego ze zmieniong pozyczkg. Innym przykladem moze by¢ zarzadzanie krotkoterminowym ryzykiem stopy procen-
towej portfela ALM, ktére wymaga stosowania zabezpieczefi w postaci instrumentéw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka.

(%) Na dzien przyjecia niniejszych zobowiazan warto§¢ ksiggowa portfela pozyczek, o ktérych mowa, wynosita 1,2 mld EUR.
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d) Dodatkowo przeplywy wymienione wyzej w lit. ¢) ppkt (i) beda zmniejszone na nastgpujacych warunkach:
1) w przypadku nowych przeplywéw bedzie stosowana wylacznie stala stopa procentowa;
2) terminy zapadalnosci w przypadku nowych przeplywéw beda ograniczone do 30 lat;
3) nowe przeplywy beda musialy prowadzi¢ do poprawy wskaznika Gisslera lub Cepcor;

4) przez pierwszy okres eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek (luty-lipiec 2013 r.) nowe przeplywy
beda dotyczyly w pierwszej kolejnosci najbardziej wrazliwych pozyczek, to jest pozyczek udzielonych [30-50]
najwazniejszym klientom DCL, ktdre stanowia [40-60] % wyceny wedlug wartoici rynkowej instrumentéw
pochodnych zwigzanych z pozyczkami spoza karty Gisslera.

e) Dexia przekaze Komisji okresowa weryfikacje swojego planu amortyzacji i wyeliminowania wrazliwego charakteru
wrazliwych pozyczek DCL na dzien 15 stycznia 2013 r. i na dzien 15 maja 2014 r.

Zbycie i uptynnianie

10. a) Dexia przeprowadzi transakcje zbycia jednostek, ktérych wykaz i harmonogram przestawiono ponizej:

(i) zbycie DBB. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 20 pazdziernika 2011 r;

(ii) zbycie udzialu w wysokosci 50 % w RBCD. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 27 lipca 2012 r;
(ili) zbycie DenizBank. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 28 wrzesnia 2012 r,;

(iv) Zbycie BIL. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 5 pazdziernika 2012 r.;

(v) zbycie Dexia Habitat. Transakcja ta zostala zrealizowana dnia 29 czerwca 2012 r,;

(vi) zbycie DKB Polska. Umowa zbycia zostala podpisana dnia 7 listopada 2012 r,;

(vii) zbycie DMA przed dniem 31 stycznia 2013 r.;
(vii) zbycie DAM, udzialéw Dexii w Popular Banca Privada i Sofaxis przed dniem 31 grudnia 2013 r,;

(ix) zbycie lub uplynnienie Dexia Région Bail, Dexia Flobail, Dexia Bail i Dexia LLD przed dniem 31 grudnia
2013 r;

(x) zbycie udzialu Dexii (bezposredniego lub posredniego) w Dexia Israél w ciaggu dwunastu miesigcy od dnia
wydania ostatecznej i niepodlegajacej zaskarzeniu decyzji w sprawie réznych postepowan sgdowych wszcze-
tych przeciwko DIL i DCL jako akcjonariuszowi.

Zobowiazania dotyczace zbycia, o ktérych mowa powyzej, zostang uznane za wypelnione, gdy Dexia i nabywca
zawrg wigzacg i ostateczng umowe (tzn. umowe, ktérej Dexia nie bedzie mogla rozwiazaé jednostronnie bez
zaplaty kary) o zbyciu calego udzialu Dexii w danym podmiocie lub aktywie, nawet gdy w chwili podpisania
umowy nie otrzymano jeszcze wszystkich zatwierdzen i deklaracji zgody od wiasciwych organéw nadzorujacych,
pod warunkiem ze zamknigcie transakcji nastapi najpdzniej po uplywie szesciu miesiecy od dnia podpisania
umowy zbycia.

Jezeli jedno z wyzej wymienionych zobowiazan dotyczacych zbycia nie zostanie wypelnione, panistwa zapropo-
nuja kandydature pelnomocnika odpowiedzialnego za zbycie danej jednostki w miesigcu nastepujacym po osta-
tecznym terminie wyznaczonym dla jej zbycia, na warunkach opisanych nizej w pkt 12.
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Przed kazda transakcjg zbycia przewidziang wyzej i pozostala do realizacji Dexia bedzie informowaé niezaleznego
eksperta o stronach, ktére wyrazily zainteresowanie nabyciem aktywow, i przekaze mu wszelkie informacje, jakie
rozsadnie nalezy uznal za dostgpne, niezbedne do upewnienia si¢ co do niezaleznosci potencjalnego nabywecy.
Komisja przekaze pafstwom w terminie 15 dni nazwy stron, ktére w jej opinii nie spelniajg niezbednych
warunkow stosownosci i niezaleznosci, oraz powody swojej decyzji. Dexia zakonczy woéwczas procedure sprze-
dazy z udzialem tychze stron (co nie narusza mozliwosci zakwestionowania decyzji Komisji za pomoca Srodkow
prawnych).

Metodyka majgca zastosowanie do przeprowadzanych przez Dexi¢ transakcji zbycia jednostek lub udziatéw
w jednostkach jest nastepujgca:

(i) w przypadku transakcji zbycia w kwocie przekraczajacej 50 mln EUR (kategoria 1): przekazanie Komisji noty
informacyjnej i sporzadzenie fairness opinion przez niezaleznego eksperta niemajgcego powigzania z trans-
akcjg;

(i) w przypadku transakcji zbycia w kwocie nizszej niz 50 mln EUR i (i) w kwocie przekraczajacej 25 mln EUR
lub (i) w przypadku ktérych zbywany udzial wyceniono na kwote przekraczajaca 25 mln EUR lub (iii)
w przypadku ktérych nabywca ma powigzania udzialowe z Dexig (udzial w Dexii przekraczajacy 2 %)
(kategoria 2): przekazanie Komisji noty informacyjnej i dokonanie wyceny przez bank doradczy stuzacy
Dexii rada w sprawie transakcji;

=

w przypadku wszystkich pozostalych transakcji zbycia (w tym wszystkich transakeji zbycia dotyczacych
udzialow w projektach finansowania, w szczegélnosci w funduszach equity GPF) (kategoria 3): wycena
wewnetrzna przez Dexi¢ i udostgpnienie Komisji informacji w ramach bazy danych Intralinks.

(iii

b) Kiedy warunki rynkowe poprawig si¢, Dexia podejmie usilne starania w celu szybkiego zbycia portfela obligacji
i osiggniecia w ten sposdb przepisowych wskaznikdéw, przy czym tego rodzaju transakcja powinna zostaé
przeprowadzona jedynie w przypadku, gdy nie bedzie ona miala istotnego negatywnego wplywu na wyplacalnosé
Dexii. Dexia przekaze Komisji co roku przeglad mozliwosci w tym zakresie.

¢) Poczawszy od dnia notyfikacji decyzji, jednostki niewymienione wyzej w pkt 10 lit. a) (w tym Dexia Sabadell po
przeprowadzeniu transakcji nabycia, o ktérej mowa wyzej w pkt 3) zostang uplynnione (run-off), a w szczegdl-
nosci nie beda podejmowaé nowej produkcji w rozumieniu pkt 9 powyzej.

d) W poszanowaniu interesu sp6tki Dexia SA i grupy Dexia, do czasu rzeczywistego zbycia DAM i Dexia Israél (i od
chwili wyjasnienia sytuacji Dexia Israél, o ktérym mowa wyzej w pkt 10 lit. a) ppkt (x), Dexia:

(i) podejmie starania w celu utrzymania rentownosci, konkurencyjnosci DAM i Dexia Israél oraz utrzymania ich
w stanie umozliwiajacym przyszlemu nabywcy ich pdzniejsza sprzedaz, zgodnie z dobrymi praktykami
handlowymi;

(ii) podejmie starania w celu ograniczenia wszelkiego ryzyka utraty potencjatu konkurencyjnego DAM i Dexia
Isra¢l;

(ili) powstrzyma si¢ od wszelkich inicjatyw mogacych mie¢ powazne negatywne skutki dla wartosci, konkuren-
cyjnoéci DAM i Dexia Israél oraz zarzgdzania nimi, lub mogacych zmieni¢ charakter badz zakres dziatalnosci,
strategie przemystowa badz handlowa lub polityke inwestycyjna DAM i Dexia Israél;

(iv) z zastrzezeniem pkt 4 zobowigzan powyzej, udostepni DAM i Dexia Israél w miare mozliwosci wystarczajace
srodki na funkcjonowanie na podstawie biznes planéw istniejacych i mozliwych do sporzadzenia w przyszlo-
$ci; oraz

(v) przedsigwezmie wszelkie rozsadne $rodki, w tym stosowne systemy motywacyjne (zgodnie z praktykami
handlowymi), niezbedne do zwigkszenia motywacji wszystkich waznych pracownikéw DAM i Dexia Israél.



L 110/106 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.4.2014

11. a) Od teraz do chwili zbycia Crédiop po uplywie roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji lub do chwili uplynnienia
tej spoltki, postanawia si¢, ze Crédiop bedzie zarzadzana oddzielnie od grupy Dexia. W celu zapewnienia tego, by
wszystkie decyzje zarzadu Crédiop podjete w okresie od dnia przyjecia niniejszej decyzji do dnia realizacji
transakeji zbycia w ciagu roku od dnia przyjecia niniejszej decyzji lub uplynnienia byly najkorzystniejsze dla
spotki Crédiop w perspektywie jej zbycia lub uplynnienia, Dexia wyznaczy zarzadce odpowiedzialnego za
zapewnienie rozdzielenia dzialalnosci Crédiop i zadba o to, by dany zarzadca prowadzil dzialania niezaleznie,
w poszanowaniu zobowigzan majacych zastosowanie do Crédiop. Powyzszym zarzadca odpowiedzialnym za
zapewnienie rozdzielenia dziatalnosci bedzie mégt by¢ dyrektor generalny Crédiop. Bedzie on zarzadzal spétka
Crédiop w jej najlepszym interesie, konsultujgc si¢ z grupa Dexia, i bedzie podlegal monitorowaniu przez
niezaleznego eksperta, o ktérym mowa nizej w pkt 13.

b) Wyznaczenie zarzadcy odpowiedzialnego za zapewnienie rozdzielenia dzialalnosci Dexia Israél i DAM nie jest
konieczne, poniewaz obie jednostki sa juz zarzadzane oddzielnie w dniu przyjecia decyzji z powodéw przed-
stawionych w planie likwidagji.

Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie

12. a) W przypadku gdyby nie wywigzano si¢ w okreslonym powyzej terminie z jednego ze zobowigzan, o ktérych
mowa w pkt 10 lit. a) ppkt (i—x), przy braku zatwierdzenia alternatywnego zobowiazania przez Komisje wladze
francuskie, belgijskie i luksemburskie przedloza do uprzedniego zatwierdzenia Komisji i najpdzniej miesigc od
ostatecznego terminu wyznaczonego dla zbycia liste jednej - trzech 0séb do wyznaczenia na pelnomocnika(-6w)
odpowiedzialnego(-ych) za przeprowadzenie wspomnianego zbycia.

=z

Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie musi by¢ niezalezny, posiadaé wymagane kompetencje i nie moze
znajdowal si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia swojej funkcji.

¢) Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) pelnomocnika(-6w). Jesli Komisja
odrzuci zaproponowanego(-ych) pelnomocnika(-6w) odpowiedzialnego(-ych) za zbycie, wladze belgijskie, francu-
skie i luksemburskie zaproponuja, w terminie jednego miesigca od ogloszenia odrzucenia kandydata(-6w), od
jednego do trzech nowych kandydatéw, ktérzy réwniez beda musieli zostal zatwierdzeni lub odrzuceni przez
Komisje. Jesli wszyscy zaproponowani kandydaci zostana ostatecznie odrzuceni przez Komisje, ta ostatnia
wyznaczy pelnomocnika na podstawie pelnomocnictwa zatwierdzonego przez Komisje.

d) Wladze francuskie, belgijskie i luksemburskie zobowiazuja si¢ dopilnowaé, by Dexia przyznala niezbedne i odpo-
wiednie upowaznienia do reprezentowania przedsigbiorstwa pelnomocnikowi odpowiedzialnemu za zbycie:

(i) by dokona¢ zbycia aktyw6w, o ktérych mowa w lit. a. powyzej (w tym kazde upowaznienie do zapewnienia
prawidlowego sporzadzenia wymaganych dokumentéw w celu realizacji zbycia), i

(i) by wykonaé wszelkie niezbedne i odpowiednie dzialania lub zlozy¢ wszelkie niezbedne odpowiednie dekla-
racje w celu realizacji zbycia, w tym wyznaczy¢ doradcéw wspierajacych proces zbycia.

e) Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie zawrze w umowie(-ach) zakupu i sprzedazy zwykle uzywane i uzasad-
nione warunki, ktére uzna za odpowiednie w celu dopelnienia sprzedazy w roku po wyznaczeniu pelnomocnika.
Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie zorganizuje proces sprzedazy w sposob gwarantujacy zbycie [...]. Zbycie
lub uplynnienie bedzie skuteczne najpézniej po uplywie roku od wygasnigcia terminu sprzedazy.

f) Kosztami ustlug pelnomocnika odpowiedzialnego za zbycie zostanie obcigzona Dexia.

Realizacja i niezalezny ekspert

13. a) Wladze belgijskie, francuskie i luksemburskie przedloza do uprzedniego zatwierdzenia przez Komisje i najp6zniej
miesigc od przyjecia niniejszej decyzji liste jednej - trzech oséb do wyznaczenia na niezaleznego eksperta
odpowiedzialnego za szczegdtowa kontrole wywigzania si¢ z powyzszych zobowigzan (zwanego dalej ,nieza-
leznym ekspertem”). Niezalezny ekspert zostanie wyznaczony na okres pieciu lat, przy czym okres ten moze
zostal przedtuzony na wniosek Komisji.
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b) Niezalezny ekspert musi mie¢ wymagane kompetencje i nie moze znajdowac si¢ w sytuacji konfliktu intereséw
w trakcie pelnienia swojej funkgji.

¢) Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) niezaleznego(-ych) eksperta(-6w). Jesli
Komisja odrzuci zaproponowanego(-ych) niezaleznego(-ych) eksperta(-6w), wladze belgijskie, francuskie i luksem-
burskie zaproponuja, w terminie jednego miesigca od ogloszenia odrzucenia kandydata(-6w), od jednego do
trzech nowych kandydatéw, ktorzy réwniez beda musieli zosta¢ zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje.

d) Jesli wszyscy zaproponowani kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisj¢, ta ostatnia wyznaczy
niezaleznego eksperta.

) Kosztami ustug niezaleznego eksperta, nieprzekraczajgcymi stawek godzinowych przyjmowanych zwykle przy
tego rodzaju ustugach, zostanie obcigzona Dexia.

14. a) Komisja bedzie miala w okresie planu uporzadkowanej likwidacji staly i nieograniczony dostep do informacji
niezbednych do wykonania swojej decyzji zatwierdzajacej plan uporzadkowanej likwidacji. Bedzie mogla zwrécié
si¢ bezposrednio do Dexii w celu uzyskania niezbednych informacji wyjasniajacych i doprecyzowujacych. Wiadze
belgijskie, francuskie i luksemburskie oraz Dexia beda w pelni wspotpracowaé przy wszelkich kontrolach, o jakie
moglaby si¢ zwrdci¢ Komisja lub ewentualnie niezalezny ekspert.

=z

Niezalezny ekspert przedtozy Komisji, paistwom i Dexii w kazdym pélroczu sprawozdanie z realizacji powy-
zszych zobowigzan. Sprawozdanie to bedzie zawieralo szczegblowa relacje z postepoéw w realizacji planu
uporzadkowanej likwidacji, dotyczaca w szczegdlnosci: (i) przestrzegania kwoty i warunkow eliminowania wraz-
liwego charakteru portfela wrazliwych pozyczek DCL, o ktérych mowa powyzej w pkt 9 lit. ¢) i w pkt 9 lit. d; (i)
przestrzegania pulapéw nowych pozyczek udzielanych obecnym klientom Dexia Crédiop, o ktérych mowa
powyzej w pkt 9 lit. ¢); (i) przestrzegania harmonogramu transakeji zbycia przewidzianych powyzej w pkt
10 lit. a), co obejmuje nastepujace informacje: warto$¢ ksiegowa aktywoéw na dzien 31 grudnia 2011 r., warto$¢
zbycia, wzrosty lub spadki wartosci sprzedanych aktywow i szczegélowe informacje na temat Srodkéw, ktére
pozostaja jeszcze do wdrozenia w ramach planu uporzadkowanej likwidacji; (iv) zarzadzania jednostkami pozos-
tajacymi do zbycia, w szczegblnosci DAM i Dexia Israél, oraz ich ring-fencingu, o ktérych mowa powyzej w pkt
4 i w pkt 10 lit. d). Sprawozdanie to zostanie przekazane najpdzniej miesigc po przedstawieniu pdtrocznych
sprawozdan finansowych i zatwierdzeniu rocznych sprawozdan finansowych, jednak nie péZniej niz przed dniem
1 pazdziernika i 30 kwietnia kazdego roku.

¢) Po wygasnigciu pelnomocnictwa niezaleznego eksperta i do czasu catkowitej amortyzacji aktyw6w Dexii paiistwa
beda przedklada¢ Komisji sprawozdanie roczne opisujace stan procesu uporzadkowanej likwidacji.
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ZALACZNIK 11

DBB/BELFIUS - ZOBOWIAZANIA BELGII

1. Na podstawie art. 4 ust. 3 zmienionego rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 Krélestwo Belgii dopilnuje tego, by
nastepujace zobowigzania (zwane dalej ,zobowigzaniami”) podjete przez grupe Belfius byly w calosci przestrzegane
w celu umozliwienia Komisji Europejskiej (zwanej dalej ,Komisjg”) uznania pomocy panstwa udzielonej Dexia
Banque Belgique/Belfius za zgodna z rynkiem wewngtrznym i porozumieniem EOG na mocy decyzji zgodnej
z art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (zwanej dalej ,decyzja”).

2. Zobowigzania wchodzg w zycie z dniem przyjecia decyzji (zwanym dalej ,datg wejScia w Zycie”).

Definicje

3. O ile z kontekstu nie wynika inaczej, terminy i wyrazenia niezdefiniowane gdzie indziej w niniejszych zobowigza-
niach, maja nastgpujace znaczenie:

Belfius: Belfius Banque SA i Belfius Assurance SA oraz kazda ze spdlek zaleznych grupy Belfius.

Belfius Banque SA:  Spéltka akcyjna zalozona na mocy prawa belgijskiego z siedziba w Belgii, 1000 Bruxelles,
Boulevard Pacheco 44, wpisana do rejestru Banque Carrefour des Entreprises pod numerem
0403.201.185.

Belfius Assurance SA: Spéltka akcyjna zalozona na mocy prawa belgijskiego z siedzibg w Belgii, 1210 Saint-Josse-
ten-Node, avenue Galilée 5, wpisana do rejestru Banque Carrefour des Entreprises pod
numerem 0405.764.064.

Data wejScia w zycie: Data przyjecia decyzji.

Niezalezny ekspert:  Jedna lub wigcej os6b fizycznych lub prawnych niezaleznych od grupy Belfius, zatwierdzo-
nych przez Komisj¢ i wyznaczonych przez wladze belgijskie, majacych za zadanie sprawo-
wanie kontroli nad przestrzeganiem przez grupe Belfius warunkéw i zobowigzan dotycza-
cych decyzji.

Public Banking: Wszelkie umowy kredytu lub pozyczki zawarte przez dzial ,Public and Social Banking
Distribution” spétki Belfius Banque SA, obejmujace:

— kredyty i pozyczki udzielone wladzom publicznym w rozumieniu art. 4 ust. 1 i 2
belgijskiej ustawy z dnia 24 grudnia 1993 r. o zaméwieniach publicznych i niektérych
zamoéwieniach na roboty budowlane, dostawy i ustugi,

— kredyty i pozyczki udzielone organizacjom do celow spolecznych lub organizacjom
niedochodowym dzialajacym w nastepujacych sektorach: opieka zdrowotna, opieka nad
osobami starszymi, ksztalcenie, opicka nad osobami niepelnosprawnymi fizycznie
i doradztwo dla nich, zaklady pracy chronionej, towarzystwa wzajemnych ubezpieczen
zdrowotnych i powiazane z nimi $wiadczenie opieki domowej przez organizacje niedo-
chodowe, uznane instytucje kredytowe, [...], zwiazki zawodowe i organizacje powigzane,
NGO, zrzeszenia pracodawcéw, wspélne fundusze spoleczne i fundusze emerytalne
w formie organizacji niedochodowych, inne duze organizacje prowadzace dzialalno§é
spoleczng na szczeblu krajowym lub regionalnym (na przyklad: [...]).

Plan strategiczny: Plan finansowy grupy Belfius w formie przekazanej Komisji Europejskiej dnia 26 listopada
2012 r. z wszelkimi pOzniejszymi zmianami przekazanymi przed datg wejscia w zycie.

Spoétka zalezna: Kazdy podmiot o charakterze spétki zgodnie z jego definicja odnoszaca si¢ do szczegdlnej
osoby lub szczegblnego podmiotu zawarta w art. 6 belgijskiego kodeksu prawa spélek, nad
ktora Belfius sprawuje wylaczng lub wspdlng kontrole (zwane dalej odpowiednio ,spotka
zalezng” i ,spotka-matka”).
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Zobowigzania
Czas trwania

4. 7 zastrzezeniem innego czasu trwania okreslonego w poszczegdlnych zobowiazaniach ponizsze zobowiazania maja
zastosowanie do dnia 31 grudnia 2014 r.

Zmniejszenie kosztéw operacyjnych

5. Zgodnie z planem strategicznym Belfiusa, Belfius Banque SA zobowigzuje si¢ do zmniejszenia bezwzglednego
poziomu swoich kosztéw operacyjnych — bez kosztéw personelu i innych wydatkéw:

— w 2013 r. do maksymalnego poziomu [1 300-1 450] mln EUR, oraz
— w 2014 r. do maksymalnego poziomu [1 250-1 400] mln EUR.

Belfius Banque SA dazy do zmniejszenia bezwzglednego poziomu swoich kosztow operacyjnych — bez kosztéw
personelu i innych wydatkéw — z [1 350-1 500] mln EUR w 2012 r. do [1 200-1 350] mln EUR w 2016 r.

Ograniczenie dziatalnosci handlowej

6. Belfius zaprzestanie dokonywania transakcji na wlasny rachunek. Oznacza to, ze Belfius bedzie przeprowadzaé
jedynie transakcje, ktore (i) sa niezbedne do przyjmowania, przekazywania i wykonywania polecen zakupu i sprze-
dazy swoich klientéw, lub (ii) pomagaja Belfiusowi w zarzadzaniu plynnoscig lub aktywami i pasywami. Belfius nie
bedzie otwieraé pozycji na wlasny rachunek, chyba ze w sposéb nagly, np. w zwiazku z niewykonaniem przez bank
polecen klientéw bezzwlocznie. Tego rodzaju pozycje i pozycje zwigzane z zarzadzaniem plynnoscia lub aktywami
i pasywami beda otwierane tylko pod warunkiem Ze nie pogorszy to rentownosci banku ani jego plynnosci. Jest to
w pelni zgodne z zaleceniami zawartymi w sprawozdaniu ,High-level Expert Group on reforming the structure of the
EU Banking sector”.

Srodki zarzgdzania i zarzgdzania ryzykiem

7. Belfius (i) bedzie prowadzi¢ rozwazna i ostrozng polityke handlowa ukierunkowang na trwaly rozwéj oraz (i) zbada,
czy jego wewnetrzne systemy motywacyjne s3 odpowiednie w kontekScie wymogdéw prawnych i regulacyjnych,
a takze dopilnuje tego, by nie zachecaly one do podejmowania niedopuszczalnego ryzyka oraz byly przejrzyste
i ukierunkowane na trwale i dlugoterminowe cele.

8. Belfius udoskonali tez zarzadzanie ryzykiem i plynnoscia. Belfius opracowal juz nowe wytyczne w celu zapewnienia
ostroznego zarzgdzania plynnosScig w przyszlosci, w tym: (i) przejrzystych celéw dla kierunkéw dziatalnosci, doty-
czacych wykorzystania bilanséw, przyjmowania depozytéw i jakoéci udzielanych gwarangji; (i) wdrozenia jasnych
zachet (koszt lub bonus plynnosci) dla kierunkéw dzialalnosci. Belfius usprawni ponadto procesy i zarzadzanie
w celu scentralizowanego prowadzenia dzialalnosci finansowej na podstawie jasnych celéw i przejrzystych wytycz-
nych.

Zakaz wyptaty dywidendy
9. Belfius nie bedzie wyplacaé jakiegokolwiek rodzaju dywidendy od swoich akgji.

Zakaz wyplaty kupondw

10. Belfius nie bedzie dokonywaé dyskrecjonalnych przedterminowych wykupéw lub wyplat kuponéw od instrumentéw
(i) wyemitowanych przez Belfiusa przed dniem 20 pazdziernika 2011 r. (i) nalezacych do oséb lub podmiotow
innych niz Belfius, oraz (iii) ktorych wyplata lub wykonanie jest dyskrecjonalne na mocy postanowien umownych
dotyczacych tych instrumentéw.

Zobowiazanie to:
(i) nie ma wplywu na transakcje, ktére Belfius bedzie prawnie zobowiazany wykonaé; oraz

(ii) ulegnie zmianie w razie znaczacej zmiany definicji funduszy wlasnych zgodnych z zasadg ostroznosci i norm
ksiggowych majacych zastosowanie do Belfiusa, z zastrzezeniem uprzedniej zgody Komisji.
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Zakaz nabywania

11. Belfius nie stanie si¢ nabywca przedsigbiorstwa ani nie obejmie udzialéw w przedsi¢biorstwie. Zobowigzanie to
obejmuje zar6wno przedsigbiorstwa majace forme prawng sp6lki, jaki i zbiory aktywow tworzace przedsigbiorstwo.
Pomimo tego zakazu Belfius bedzie mdgt nabywaé udzialy w przedsigbiorstwach, o ile cena zakupu w przypadku
takiej transakcji nie przekroczy 0,01 % sumy bilansowej Belfiusa na dziefi przyjecia decyzji, a skumulowana cena
zakupu w przypadku wszystkich tego rodzaju transakcji w calym okresie restrukturyzacji nie przekroczy 0,025 %
sumy bilansowej Belfiusa na dziefi przyjecia decyzji. Zakaz nie obejmuje transakcji nabycia, ktére (i) przeprowadzane
sa w normalnym toku dzialalno$ci bankowej przy rozstrzyganiu spordéw z przedsi¢biorstwami przezywajgcymi
trudnosci lub (ii) dokonywane sa w ramach transakeji private equity.

Zakaz reklamy

12. Belfius powstrzyma si¢ od marketingu masowego, ktéry prowadzi do traktowania dawnych $rodkéw pomocy
panstwa jako Zrédla przewagi konkurencyjnej, oraz od wykorzystywania do celéw reklamy faktu, ze jest wlasnoscig
panstwa, jak réwniez od nawigzywania do jakiegokolwiek wsparcia finansowego otrzymanego od pafistwa w swojej
komunikacji z obecnymi lub potencjalnymi klientami lub inwestorami. Pomimo tego zakazu Belfius moze odnie§¢
sie do tego, ze jest wlasnoscig panstwa, lub do wszelkiego wsparcia ze strony paristwa, jakie otrzymal, w przypadku
gdy takie odniesienie jest wymagane na mocy majacych zastosowanie przepisow ustawowych lub wykonawczych.

Wynagrodzenie najwazniejszych organdw, pracownikéw i agentow

13. Belfius zastosuje si¢ do obowiazujacego prawodawstwa w dziedzinie plac i wynagrodzen, a w szczegdlnosci do
pulapéw wynagrodzefi majgcych zastosowanie do instytucji bankowych. Belfius bedzie przestrzegaé warunkow
okreslonych przez Komisje w tym zakresie w ramach wdrazania regul pomocy panstwa.

Belfius dopilnuje tez tego, by jak najlepiej wykorzysta¢ $rodki publiczne w odniesieniu do plac i wynagrodzen
pracownikéw. Belfius dopilnuje w szczegdlnosci tego, by kwota odprawy byta bliska minimum ustawowego, zacho-
wujac jednocze$nie elastyczno$¢ niezbedng do osiagnigcia celéw planu strategicznego.

Belfius przedtozy Komisji w stosownym przypadku propozycje dotyczace zmniejszenia kosztéw ogdlnych i personelu
grupy, gdyby na zakonczenie danego roku operacyjnego (i) bankowy dochdd netto miat by¢ nizszy o ponad 20 % od
ogloszonego celu; lub (i) zysk brutto z dzialalno$ci operacyjnej (nieuwzgledniajacy zabezpieczen) miat by¢ nizszy
o ponad 25 % od ogloszonego celu; oraz w kazdym przypadku gdyby (i) rachunek zyskéw i strat mial wykazaé
straty; lub (ii) podmiot przestal przestrzegalé obowiazujacych minimalnych wymogéw regulacyjnych dotyczacych
wyplacalnosci. Zobowigzanie to stanie si¢ skuteczne dopiero w odniesieniu do rocznych sprawozdan finansowych za
lata 2013 i 2014.

Putap pozyczek ,Public Banking”

14. Belfius zobowiazuje si¢ ograniczy¢ nowa produkcje pozyczek Public Banking do maksymalnego poziomu wyno-
szacego [2,5-5] mld EUR dla 2013 r. i [2,5-5] mld EUR dla 2014 r. Jezeli wzrost rynku przekroczy normalng
roczng stope wzrostu wynoszaca 4 % na rynku pozyczek Public Banking w Belgii w 2013 r., kwota ta bedzie mogla
zosta¢ zmieniona za uprzednia zgoda Komisji. Za kazda 0,1 % dodatkowego wzrostu rynku w 2013 r., przekra-
czajacg normalng roczng stope wzrostu wynoszaca 4 %, limit nowej produkcji wzroénie o [25-75] mln EUR w 2014
L.

Putap produkcji ubezpieczeri na Zycie

15. Belfius Assurance SA zobowigzuje si¢ ograniczy¢é nowa produkcje okreslong w skladkach brutto ubezpieczert na
zycie do maksymalnego poziomu wynoszacego [0-2,5] mld EUR dla 2013 r. i [0-3] mld EUR dla 2014 r. Jezeli
wzrost rynku przekroczy normalng roczng stope wzrostu wynoszaca 4 % na rynku ubezpieczel na zycie w Belgii
i Luksemburgu w 2013 r., kwota ta bedzie mogla zostaé zmieniona za uprzednia zgoda Komisji. Za kazda 0,1 %
dodatkowego wzrostu rynku w 2013 r., przekraczajaca normalng roczna stope wzrostu wynoszaca 4 %, limit nowe;j
produkeji wzro$nie o [0-50] mln EUR w 2014 r.

Niezalezny ekspert
Sprawozdania

16. W terminie 30 ostatnich dni roboczych kazdego roku i péirocza lub na innych warunkach uzgodnionych z Komisja
niezalezny ekspert przedlozy projekt sprawozdania sporzadzonego w jezyku angielskim lub francuskim Komisji
i wladzom belgijskim, dajac kazdej z tych stron mozliwo$¢ przedstawienia uwag w terminie 10 dni roboczych.
W terminie 10 dni roboczych od dnia otrzymania wspomnianych uwag niezalezny ekspert przygotuje sprawozdanie
koficowe i przedlozy je Komisji z uwzglednieniem, w miar¢ mozliwosci i wedlug wlasnego uznania, przedstawio-
nych uwag. Niezalezny ekspert przekaze tez kopi¢ sprawozdania koficowego wladzom belgijskim. Niezalezny ekspert
moze zwréci¢ si¢ do Komisji o zezwolenie na zastosowanie innego harmonogramu, jezeli obciazenie zadaniami
operacyjnymi uniemozliwia mu zlozenie sprawozdan zgodnie z powyzszym harmonogramem.
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17. Sprawozdanie obejmuje wykonanie przez niezaleznego eksperta obowigzkéw wynikajacych z pelnionej przez niego
funkcji oraz przestrzeganie powyzszych zobowigzan.

Procedura wyznaczenia niezaleznego eksperta

18. Wyznaczony zostanie niezalezny ekspert, ktéry raz na pot roku bedzie przedstawial Komisji sprawozdanie na temat
przestrzegania zobowiazan, o ktérych mowa w pkt 4-15. Niezalezny ekspert musi by¢ niezalezny, mie¢ niezbedne
kwalifikacje i nie moze znajdowal si¢ w sytuacji konfliktu interesow w jakimkolwiek momencie pelnienia swojej
funkji.

19. Najpdzniej jeden miesigc po przyjeciu niniejszej decyzji wladze belgijskie przedtoza Komisji do zatwierdzenia
nazwisko co najmniej jednego proponowanego kandydata na stanowisko niezaleznego eksperta. Komisja bedzie
miala swobod¢ uznania w zakresie zatwierdzenia lub odrzucenia kandydatur zaproponowanych na podstawie kryte-
riéw okreslonych w pkt 3. Jezeli Komisja odrzuci wszystkie kandydatury na to stanowisko, wladze belgijskie w ciagu
jednego miesigca od otrzymania powiadomienia o tym fakcie przedstawig nowych kandydatéow, ktérzy réwniez
muszg zosta¢ zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje. Jesli wszyscy kolejni kandydaci zostang takze odrzuceni
przez Komisj¢, Komisja wskaze niezaleznego eksperta, ktérego wiladze belgijskie mianuja lub ktérego mianowanie
nakaza zgodnie z zatwierdzonym przez Komisje pelnomocnictwem.

Funkcje niezaleznego eksperta

20. Niezalezny ekspert bedzie wykonywal spoczywajace na nim obowiazki w celu zapewnienia przestrzegania zobowig-
zan. Komisja moze, z inicjatywy wlasnej lub na wniosek niezaleznego eksperta, wydawaé niezaleznemu ekspertowi
polecenia i udziela¢é mu wskazéwek w celu zapewnienia przestrzegania warunkow i zobowigzan zwigzanych
z decyzja.

21. Niezalezny ekspert:

(i) przedstawi Komisji w pierwszym sprawozdaniu szczegélowy plan dotyczacy tego, w jaki sposéb zamierza
sprawowal kontrole nad przestrzeganiem warunkow i zobowigzan zwigzanych z decyzja;

(ii) bedzie sprawowaé kontrole nad przestrzeganiem warunkéw i zobowigzan zwigzanych z decyzja;

(ili) przekaze Komisji i wladzom belgijskim pisemne sprawozdanie w terminie 50 dni roboczych od konca roku
i potrocza.

Zastgpienie, zwolnienie i ponowne mianowanie

22. Jezeli niezalezny ekspert przestanie wykonywal swoje funkcje na mocy zobowigzan lub z wszelkiego innego
nalezytego powodu, w tym z powodu narazenia niezaleznego eksperta na konflikt interesow:

(i) Komisja moze, po wystuchaniu niezaleznego eksperta, zazada¢ od wladz belgijskich zastgpienia niezaleznego
eksperta; lub

(i) wladze belgijskie, za uprzednia zgoda Komisji, mogg zastapi¢ niezaleznego eksperta.

23. Jezeli niezalezny ekspert zostanie zwolniony na mocy pkt 22, mozna od niego wymagaé, by pelnil swoja funkcje do
momentu mianowania nowego niezaleznego eksperta, ktéremu niezalezny ekspert przekazuje w pelni wszystkie
istotne informacje. Nowy niezalezny ekspert zostanie mianowany zgodnie z procedurg, o ktérej mowa w pkt 18.

24. Oprocz sytuacji zwolnienia przewidzianej w pkt 22, niezalezny ekspert przestanie peni¢ funkcje niezaleznego
eksperta tylko po zwolnieniu go z obowigzkéw przez Komisje, po wypelnieniu przez niego wszystkich spoczywa-
jacych na nim zobowiazan.
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ZALACZNIK III

ZOBOWIAZANIA REPUBLIKI FRANCUSKIE] DOTYCZACE DMA

Posiadanie kapitalu nowej instytucji kredytowej (,NEC”) i Dexia Municipal Agency (,DMA”)

1. Najpézniej dnia 31 stycznia 2013 r. Dexia Crédit Local (,DCL") dokona zbycia 100 % kapitalu nowej instytucji
kredytowej (,NEC”) na rzecz panstwa, Kasy Depozytéw i Konsygnacji (,CDC”) i La Banque Postale (,LBP”) (zwanych
dalej ,akcjonariuszami”) za cene¢ rynkowa wynoszaca 1 EUR, odpowiadajaca cenie nabycia DMA oraz narzedzi
i rodkéw przekazanych przez DCL lub udostgpnionych NEC najpézniej w dniu zbycia DMA.

2. LBP bedzie mégt zwigkszy¢ swoj udzial w kapitale NEC za ceng¢ rynkowa okreslong przez niezaleznych ekspertéw
i zgodnie z metodami powszechnie przyjetymi w podobnych przypadkach, tak aby jego udzial w kapitale NEC byt
ostatecznie réwny udzialowi nowej produkeji w cover pool DMA.

Dzialalno$¢ DMA, NEC i sp6lki joint venture utworzonej przez CDC i LBP (,JV”)

3. Zakres dzialalnosci JV bedzie ograniczony do finansowania francuskich samorzadéw terytorialnych i francuskich
publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej. Udzielane pozyczki sg ujmowane poczatkowo w bilansie LBP, a nastgpnie
zbywane na rzecz DMA pod warunkiem zgodnosci z polityka zobowiazan DMA (). Pozyczki niespelniajace kryte-
riéw okreslonych w niniejszym zobowigzaniu nie bedg mogly zostaé zbyte na rzecz DMA.

4. JV bedzie oferowal proste, klasyczne produkty, stosujac proste i przejrzyste metody wyceny; oferta ta bedzie
zgodna z warunkami opisanymi w piSmie przekazanym Komisji dnia 8 pazdziernika 2012 r., zamieszczonym
w zalgczniku IV b.

5. Finansowanie bedzie oferowane samorzadom terytorialnym i publicznym zakladom opieki zdrowotnej na warunkach
rynkowych, ktére nie beda bardziej atrakcyjne od warunkéw oferowanych przez inne banki komercyjne. Znajdzie to
odzwierciedlenie w szczegblnosci w zakazie przedstawiania w komunikatach handlowych JV ofert atrakcyjniejszych
niz obecne na rynku. Ponadto pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie bedzie mial za zadanie okreslenie
warunkéw umozliwiajacych mu sprawowanie kontroli nad przestrzeganiem tego zobowigzania.

6. NEC, DMA i JV maja zezwolenie na prowadzenie dzialalnoéci przez 15 lat, przy czym po uplywie tego okresu i nie
naruszajac pkt 7 ponizej: (i) w odniesieniu do finansowania samorzadow terytorialnych zezwolenie to zostanie
przedluzone na takich samych warunkach, o ile niedoskonalosci rynku bedg si¢ utrzymywaé; w tym wzgledzie
Komisja zauwazyla juz, Ze na tym rynku wystepuja problemy strukturalne, ktore moga si¢ utrzymac w perspektywie
$rednio- i dlugoterminowej; (ii) w odniesieniu do finansowania publicznych zakladéw opieki zdrowotnej przedtu-
zenie zezwolenia bedzie uzaleznione od wykazania niedoskonatosci rynku.

7. Po uplywie trzech lat od dnia przyjecia ostatecznej decyzji wladze francuskie beda mogly zwrécic¢ si¢ do Komisji
o sprawdzenie, czy caloSciowy biznes plan NEC, DMA i JV jest zgodny z normami rentownos$ci bankéw komer-
cyjnych, w perspektywie przeksztalcenia ich, z zastrzezeniem zgody Komisji, w bank komercyjny.

8. Stosunki umowne wynikajace ze $wiadczenia ustug, istniejace miedzy grupa Dexia a DMA, NEC i JV, zostang
ograniczone do stosunkéw opisanych w pismach z dni 8 i 11 pazdziernika 2012 r., przedstawionych w zalaczni-
kach IV ¢ i IV d, i bedg sie do nich stosowaé ceny rynkowe.

9. Przez pigc lat od dnia przyjecia ostatecznej decyzji DMA, NEC i JV nie stang si¢ nabywca przedsigbiorstwa ani nie
obejmg udzialow w przedsigbiorstwie. Zobowigzanie to obejmuje zaréwno przedsigbiorstwa majgce forme prawng
spotki, jaki i zbiory aktywow tworzace przedsigbiorstwo.

(") Polityka zobowigzan DMA ma na celu ograniczenie ryzyka, jakie niosg ze sobg pozyczki ujete w bilansie. Przykladowo, pozyczka
zgodna ze zobowiazaniami 4 i 5 okreSlonymi w niniejszym zalaczniku moglaby mimo to nie by¢ zgodna z polityka zobowigzan
DMA w przypadku, gdyby catkowita ekspozycja DMA wobec danego klienta byta oceniana jako zbyt duza lub gdyby catkowite
zadluzenie danego klienta przekraczalo okreslong cz¢$¢ dochodu tego klienta.
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10. DMA, NEC i JV nie bedg wyplacac jakiegokolwiek rodzaju dywidendy od swoich akcji do dnia 31 grudnia 2015 r.,
z wyjatkiem dywidend wyplacanych przez DMA na rzecz NEC. DMA, NEC i JV nie dokonaja wyplaty kuponéw,
chyba ze w przypadku zobowigzania umownego wynikajacego ze zobowigzania podjetego przed dniem 14 grudnia
2012 r.

11. Panstwo dopilnuje tego, by DMA, NEC i JV zastosowaly si¢ do obowigzujacego prawodawstwa w dziedzinie plac
i wynagrodzen, a w szczegdlnosci do pulapéw wynagrodzen majacych zastosowanie do instytucji bankowych oraz
do ograniczen zwigzanych bezposrednio ze sprawowaniem przez panstwo bezposredniej lub posredniej kontroli nad
DMA, NEC i JV. Panistwo zobowiazuje si¢ do dopilnowania tego, by DMA, NEC i JV skrupulatnie przestrzegaly
warunkéw okre$lonych przez Komisje w tym zakresie w ramach wdrazania regul pomocy pafistwa.

W tym kontekscie pafstwo dopilnuje tez tego, by jak najlepiej wykorzystaé srodki publiczne w odniesieniu do plac
i wynagrodzen pracownikéw instytucji bankowych bedacych przedmiotem planu restrukturyzacji. Pafistwo dopilnuje
w szczegblnodci tego, by biznes plan zamieszczony w zalgczniku VII zostal zrealizowany w sposob Scisly. Paristwo
przedlozy dodatkowo Komisji propozycje dotyczace zmniejszenia kosztéw ogélnych i personelu DMA, NEC i JV,
gdyby na zakonczenie danego roku operacyjnego (i) marza netto miala by¢ nizsza o ponad 20 % od celu okre-
Slonego w biznes planie zamieszczonym w zalaczniku VII; (i) zysk netto (nieuwzgledniajacy zabezpieczen) miat by¢
nizszy o ponad 25 % od przyjetego celu; (iii) rachunek zyskéw i strat mial wykazac straty; lub (iv) DMA, NEC i JV
przestaly przestrzegal obowiazujacych przepisowych wskaznikow minimalnych. Zobowigzanie to stanie sig
skuteczne w odniesieniu do rocznego sprawozdania finansowego za 2013 r.

Zarzadzanie stanem pozyczek ujetych w bilansie DMA

12. Pozyczki wykazane po stronie aktywéw DMA, ktore nie zostaly udzielone francuskim publicznym zakladom opieki
zdrowotnej ani francuskim samorzadom lokalnym zostang uplynnione; ponadto Zadne nowe pozyczki nie zostang
udzielone klientom spoza zakresu dziatalnosci okre$lonego wyzej w pkt 3 niniejszych zobowigzan.

13. Pozyczki udzielone francuskim samorzagdom lokalnym lub francuskim publicznym zakladom opieki zdrowotnej
i zaklasyfikowane jako pozyczki spoza karty Gisslera lub jako pozyczki kategorii E3, E4 badz E5 wedlug karty
Gisslera lub w przypadku ktérych wskaznik w ramach oceny wewnetrznej Dexii wynosi co najmniej 11 (zwane dalej
,pozyczkami wrazliwymi”) beda podlegaly wyeliminowaniu wrazliwego charakteru przeprowadzonemu przez NEC
i sfinansowanemu przez DMA. Zabieg ten bedzie mial na celu zmniejszenie ryzyka zwigzanego z pozyczkami
wrazliwymi i bedzie moglo mu towarzyszy¢ podejmowanie nowej produkgji.

14. JV nie bedzie udziela¢ finansowania klientom, ktérzy zaciagneli pozyczki wrazliwe i pozyczki te nie zostaly splacone
lub klienci ci sa w stanie sporu dotyczacego pozyczek ujetych w bilansie DMA.

15. DMA zapewni refinansowanie pozyczek udzielonych przez JV oraz juz istniejacego stanu pozyczek. Od momentu
zbycia DMA bilans DMA bedzie podlegat szczegblnemu zarzadzaniu, po pierwsze ze wzgledu na obecnos¢ pozyczek
wrazliwych, ktérych calkowita warto$¢ szacuje si¢ na 9,4 mld EUR, a po drugie w zwigzku z uplynnieniem pozyczek
niezgodnych z profilem dziatalnosci banku rozwoju okreslonym w pkt 3 niniejszych zobowigzan, ktorych calkowitg
warto$¢ szacuje si¢ na [20—-40] mld EUR na dzien 30 wrze$nia 2012 r.

Zasilanie plynnosciag NEC i DMA

16. Akcjonariusze zobowigzujg si¢ do zapewnienia NEC poziomu plynnosci niezbednego dla NEC i DMA. Przedmiotowe
zasilanie plynnoscig bedzie si¢ odbywaé na warunkach okreslonych w pismie przekazanym Komisji dnia 8 pazdzier-
nika 2012 r., zamieszczonym w zalgczniku IV a. W odniesieniu do CDC zasilanie ptynnoscig bedzie ograniczone
do kwoty 12,5 mld EUR.

17. Dexia SA i DCL zaprzestang calkowicie zasilania ptynnosciag DMA i NEC z chwilg zakonczenia transakeji zbycia
DMA.

Poziom kapitatlu NEC i DMA

18. Akcjonariusze zobowigzujg si¢ do utrzymania poziomu kapitalu niezbednego do zaradzenia mozliwym stratom
z tytulu istniejacego portfela DMA. Wszelkie przyszle podwyzszenie kapitalu DMA bedzie zglaszane Komisji w posza-
nowaniu zasad dotyczacych wdrazania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
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Wyznaczenie pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie i wdrazanie decyzji

19. Pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie realizacji zobowigzan bedzie dzialal w imieniu i na rzecz Komisji
i bedzie mégt w zwigzku z tym zadawal wszelkiego rodzaju pytania akcjonariuszom, DMA, NEC i JV oraz
otrzymywa¢ od nich wszelkiego rodzaju dokumenty. Zostanie on wyznaczony zgodnie z nastgpujgcymi warunkami:

— pafistwo przedlozy do uprzedniego zatwierdzenia przez Komisje i najpdZniej miesigc od przyjecia ostatecznej
decyzji Komisji list¢ jednej - trzech oséb, wybranych w porozumieniu z CDC i LBP, do wyznaczenia na
pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie, ktérego zadaniem bedzie kontrola wywigzania si¢ ze zobo-
wiazan okre$lonych w niniejszym zalaczniku,

— pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie musi mie¢ wymagane kompetencje i nie moze znajdowac sig
w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia swojej funkcji,

— Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) kandydata(-6w). Jesli Komisja odrzuci
zaproponowanego(-ych) kandydata(-6w), pafstwo zaproponuje, w terminie jednego miesigca od ogloszenia
odrzucenia kandydata(-6w), od jednego do trzech nowych kandydatéw, ktorzy réwniez beda musieli zostaé
zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje.

— jesli wszyscy kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisje, ta ostatnia wyznaczy pelnomocnika odpo-
wiedzialnego za monitorowanie,

— kosztami ustug pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie zostang obcigzone NEC i JV.
20. Zadania pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie zostaly okreslone ponizej:

— okres pelienia funkcji pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie wyniesie 2 lata od dnia przyjecia
ostatecznej decyzji, przy czym okres ten moze zosta¢ przedtuzony o kolejne dwa lata, jesli Komisja uzna to za
konieczne,

— w okresie pelnienia funkeji przez pelnomocnika odpowiedzialnego za monitorowanie Komisja bedzie miala staly
i nieograniczony dostep do informacji niezbednych do wykonania niniejszej decyzji. Bedzie moglta zwrocic sig
bezposrednio do NEC, JV lub akcjonariuszy w celu uzyskania niezbednych informacji wyjasniajacych i doprecy-
zowujacych. NEC, JV i akcjonariusze beda w pelni wspdlpracowaé przy wszelkich kontrolach, o jakie mogtaby sie
zwréci¢ Komisja lub, w stosownym przypadku, pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie,

— w odniesieniu do przestrzegania zobowiazania okre$lonego wyzej, raz na pét roku panstwo bedzie przekazywal
pelnomocnikowi odpowiedzialnemu za monitorowanie dane bedace w posiadaniu Banque de France dotyczace
warunkow oferowanych przez gtéwne banki komercyjne zajmujace si¢ finansowaniem francuskich samorzadéw
terytorialnych i francuskich publicznych zakladéw opieki zdrowotnej. Pelnomocnik odpowiedzialny za monito-
rowanie bedzie mogt sprawdzi¢ na podstawie proby pozyczek udzielonych przez JV, czy spélka ta nie oferowala
$rednio warunkow finansowania wyraznie korzystniejszych niz warunki oferowane przez wszystkie pozostale
banki komercyjne. Gdyby okazalo si¢, ze warunki finansowania oferowane przez JV byly w danym pétroczu
wyraznie korzystniejsze niz warunki oferowane przez wszystkie pozostale banki komercyjne, w kolejnym
potroczu JV zmieni warunki finansowania w celu wypelnienia zobowigzania okreslonego wyzej w pkt 5,

— pelnomocnik odpowiedzialny za monitorowanie przedlozy Komisji co roku sprawozdanie z realizacji powy-
zszych zobowigzan.

21. Przez caly czas obowigzywania zezwolenia na prowadzenie przez bank rozwoju dzialalnosci okreslonej w niniejszych
zobowigzaniach, pafistwo bedzie przekazywaé Komisji wszelkie informacje niezb¢dne do sprawowania kontroli nad
przestrzeganiem niniejszych zobowigzan. Po zakonczeniu pehnienia funkcji przez pelnomocnika odpowiedzialnego
za monitorowanie panstwo przedlozy dodatkowo Komisji sprawozdanie roczne dotyczace przestrzegania przedmio-
towych zobowigzan.
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ZALACZNIK IV A

MECHANIZM USTALANIA KOSZTU FINANSOWANIA NEC/DMA

Przy kazdej emisji koszt finansowania dlugoterminowego zapewnianego NEC przez jej akcjonariuszy po cenie rynkowej
bedzie ustalany obierajgc za punkt wyjscia koszty finansowania dla takich samych okreséw zapadalnosci i walut, odno-
towywane na podstawie préby instytucji kredytowych uzgodnionej miedzy NEC i jej akcjonariuszami (zwanymi dalej
,stronami” i ,prébg”).

Préba zostanie opracowana na podstawie listy bankéw francuskich uwzglednianych przy ustalaniu stopy procentowej
EURIBOR, z ktorej zostana wykreslone podmioty uznane przez strony (w sposob jednomyslny) za nieporéwnywalne
z NEC/DMA na podstawie ich notowan dlugoterminowych (i prognozy) oraz ich profiléw ryzyka (rodzaj dzialalnosci,
ekspozycja geograficzna, wskazniki ostrozno$ciowe itp.). W miare mozliwosci préba bedzie obejmowac co najmniej trzy
banki.

Koszt finansowania NEC/DMA bedzie réwny $redniej kosztéw finansowania podmiotéw wchodzacych w sklad préby.

Tak samo koszt finansowania krétkoterminowego zapewnianego NEC przez jej akcjonariuszy po cenie rynkowej bedzie
réwny Sredniej kosztéw finansowania podmiotéw wchodzacych w sklad préby.

Mechanizm ten umozliwia dopilnowanie tego, by DMA nie korzystala z finansowania po stawkach preferencyjnych ze
wzgledu na udzial w niej pafistwa, z dwoch nastepujacych powodow:

— finansowanie DMA na podstawie hipotecznych listéw zastawnych odbywa si¢ bezposrednio na rynku, natomiast
finansowanie zapewniane przez bezposrednich akcjonariuszy DMA (podobnie jak w przypadku innych bankéw
hipotecznych) zostanie ograniczone do nadwyzkowego zabezpieczenia,

— wszystkie banki hipoteczne sa z koniecznosci powigzane z instytucjami kredytowymi majacymi szeroki dostep do
srodkéw plynnych (depozyty klientéw lub szeroki dostgp do rynku). S one w zwigzku z tym finansowane kosztem
refinansowania ze strony swoich bezposrednich akcjonariuszy. Nie mozemy tym samym rozpatrywaé notowania NEC
jako odrebnego podmiotu, poniewaz powinna ona by¢ z koniecznosci powigzana z instytucja kredytowa dysponujaca
znacznymi $rodkami finansowymi, czyli prawdopodobnie z duzym bankiem francuskim.

— Umieszczenie NEC migdzy DMA a jej koncowymi akcjonariuszami prowadzi do uzyskania notowania réwno-
waznego notowaniom duzych bankéw francuskich. Przyjety mechanizm pozwala zatem na odtworzenie
warunkow finansowania, jakim podlegalaby DMA, gdyby byla ona powiazana z bankiem, nie korzystajac przy
tym z preferencyjnych stawek.
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ZALACZNIK IV B

OFERTA PRODUKTOW JV LBP I CDC

1. Charakter kredytow udzielanych przez JV

Oferta kredytéw S$rednio- i dlugoterminowych proponowana przez wspdlng spdtke zalezng LBP i CDC francuskim
samorzadom lokalnym bedzie zgodna z zasadami przyjetymi przez LBP w odniesieniu do wprowadzania do obrotu
produktow i ustug skierowanych do ogélu klientow, to jest:

— prosta,

— przejrzysta,

— zaspokajajgca potrzeby klientéw.

Oferta produktéw bedzie zgodna z ramami regulacyjnymi i oparta na istniejacych zaleceniach zawartych w:

— okolniku migdzyresortowym z dnia 25 czerwca 2010 r.,

— karcie dobrych praktyk (zwanej dalej ,kartg Gisslera”),

— sprawozdaniu komisji parlamentarnej Bartolonego.

Wspdlna spétka zalezna LBP i CDC bedzie rozwijala oferte klasycznych kredytéw umozliwiajacych zaspokojenie rozpoz-
nanych potrzeb klientéw, takich jak potrzeby prostoty, réznorodnosci, ochrony przed niekorzystnymi zmianami na
rynkach. Z oferty tej beda wylaczone produkty lewarowane, produkty, w ktérych oprocentowanie zalezy od zakresu
zmienno$ci krétko- i dlugoterminowych stép procentowych, produkty walutowe, ztozone produkty strukturyzowane

z efektem kumulacyjnym oraz wszelkie produkty narazajace klienta na ryzyko dotyczace kapitatu.

We wszystkich przypadkach oferta bedzie dostosowana do cech i wielkosci klientéw, a kazdy nowy produkt bedzie
konsultowany z nadzorca ostrozno$ciowym.

Dolozymy tez staran, aby zapewni¢ klientom przejrzysta dokumentacje, prezentujaca produkty zgodnie z klasyfikacja
okreslong w karcie Gisslera.

Tabela ryzyka wedlug karty Gisslera

Wskazniki bazowe Struktury

1 Wskazniki strefy euro A Oprocentowanie proste przy stalej stopie
procentowej; oprocentowanie proste przy
zmiennej stopie procentowej; zamiana stalej
stopy procentowej na zmienna lub odwrotnie;
zamiana stopy strukturyzowanej na stope
zmienng lub stopestaly (w jednym kierunku);
oprocentowanie proste przy zmiennej stopie
procentowej z pulapem gérnym lub gérnym

i dolnym
2 Wskazniki inflacji we Francji lub inflacji B Bariera prosta; brak lewarowania
w strefie euro lub réznica miedzy tymi
3 Réznice migdzy wskaznikami strefy euro C Opcja swapowa (swapcja)
4 Wskazniki spoza strefy euro; D Mnoznik wynoszacy maksymalnie 3;
réznica migdzy wskaznikami, z ktérych jeden mnoznik  wynoszacy = maksymalnie 5
jest wskaznikiem spoza strefy euro z pulapem gérnym
5 Roéznice miedzy wskaznikami spoza strefy E Mnoznik wynoszacy maksymalnie 5

Karta Gisslera przedstawia schemat analizy opartej na dwoch kryteriach: wskazniku bazowym i stosowanej strukturze.
W karcie tej opracowano klasyfikacje uporzadkowanego rosnaco ryzyka, na jakie moga by¢ narazone samorzady lokalne.
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JV zamierza ograniczy¢ oferte produktéw proponowanych w ramach klasyfikacji Gisslera. Oferta ta ograniczy sie,
w zaleznosci od kategorii klientéw, do nastgpujacych produktow:

— produkty kategorii 1 A,
— produkty indeksowane inflacja we Francji i wskaznikiem Livret A kategorii 2 A,
— zakup swapcji kategorii 1C.

Do celéw informacyjnych, w opinii z dnia 3 lipca 2012 r. w sprawie zasilenia produktéw strukturyzowanych, francuska
Rada Standaryzacji Rachunkéw Publicznych zwrdcita si¢ do samorzadéw lokalnych o wyrazne rozdzielenie w ich
rachunkach produktéw prostych i zlozonych. Pozyczki lub swapy kategorii wyzszych niz 3 lub C wedlug karty Gisslera
sa uwazane za zlozone. JV jest zatem bardziej restrykcyjna, wykluczajgc rowniez produkty kategorii 1B, sprzedaz swapcji
(1C), produkty kategorii 2 (z wyjatkiem produktéw indeksowanych inflacja we Francji i wskaznikiem Livret A) i kate-
gorii 3.

Jezeli chodzi o wskaznik referencyjny:

JV zamierza ograniczy¢ swoja oferte do klas 1 i 2 wedlug karty Gisslera, ktérym odpowiadaja wskazniki strefy euro
i inflacji we Francji. Chodzi o produkty powszechnie przyjete i opanowane przez uczestnikéw rynku.

— EURIBOR jest wskaznikiem referencyjnym wymiany miedzybankowe;.

— Wskaznik inflacji we Francji i wskaznik Livret A (ktérego formula obliczania zalezy od wskaznikéw EURIBOR
i inflacji) s3 powszechnie stosowane przez panstwo francuskie zaréwno w ramach programu obligacji skarbowych
OAT indeksowanych inflacjg, jak i w ramach udzielonych pozyczek regulowanych indeksowanych wskaznikiem
Livret A.

Wskazniki te stuza uproszczeniu i dywersyfikacji ryzyka i sprzyjaja kontrolowanemu zarzadzaniu ryzykiem. Wykluczono
stosowanie jako wskaznika w ramach kategorii 2 réznicy miedzy wskaznikami inflacji strefy euro oraz wskaznikoéw
inflacji innych panstw strefy euro.

Jezeli chodzi o strukture:
JV zamierza zawezi¢ swoja oferte do kategorii A i C obejmujacych ograniczone ryzyko, bez efektu mnoznikowego.

— Kategoria A obejmuje produkty o stalej lub zmiennej stopie procentowej, ktére nie zawieraja warunku ani efektu
mnoznikowego. Sa one objete oprocentowaniem prostym przy stalej lub zmiennej stopie procentowej.

— Kategoria A obejmuje tez opcje proste kupowane i sprzedawane (z pulapem gérnym lub gérnym i dolnym) przez
klientéw dla zapewnienia ochrony przed niekorzystnym wzrostem rynkéw.

— Tym samym w ramach kategorii A profil stopy procentowej obowiazujacej klienta jest znany zawczasu. Moze to
by¢ albo stala stopa procentowa znana w chwili zawierania umowy, albo zmienna stopa procentowa, odzwier-
ciedlajaca doskonale zmiany wskaznika referencyjnego, albo zmienna stopa procentowa z pulapem gérnym lub
gérym i dolnym.

— Kategoria C obejmuje tworzenie swapcji. Chodzi tu o przyznanie kredytobiorcy prawa do wprowadzenia w okre-

Slonym terminie znanej zawczasu stopy procentowej. Dozwolony bedzie jedynie zakup swapcji przez klienta.
Sprzedaz swapcji przez klienta jest wylaczona z oferty.

— Przyklad: klient przyjmuje pozyczke o zmiennej stopie procentowej z terminem T. W tym terminie bedzie mial
mozliwos$¢ przeksztalcenia zmiennej stopy procentowej w stope X (znang w chwili zawierania umowy), jezeli
warunki wydadza mu si¢ atrakcyjne. Jesli nie, zrezygnuje ze swojego prawa i pozostanie przy pozyczce o zmiennej
stopie procentowej (klient kupil opcje).

Poprzez zawezenie oferty produktéw do kategorii wymienionych wyzej JV zamierza ograniczy¢ spektrum wprowadza-
nych do obrotu produktéw, oferujac ochrong, prostote i przejrzystos¢ kredytobiorcom bedacym samorzadami lokalnymi.
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Co wigcej, przedmiotowe produkty nie sa dostepne dla wszystkich klientéw. Ich dostepnos¢ jest uzalezniona od wielkosci

samorzadow zgodnie z nastgpujaca tabela:

Kategoria klientow Liczba

Produkt

Samorzady lokalne < 5000 mieszkancow Szpitale | 47 614
publiczne

1A

Samorzady lokalne > 5000 i < 20 000 mieszkancow | 2 612

1 A, + wskazniki inflacji i Livret A

Samorzady lokalne > 20 000 mieszkafncow 1244

1 A, 1C (poza sprzedaza opcji) + wskazniki

inflacji i Livret A

2. Termin splaty pozyczek udzielonych przez JV

Dodatkowo termin splaty proponowanych pozyczek nie bedzie przekraczal 15 lat, z wyjatkiem przypadku polaczenia
z bardziej dlugotrwalym zrédlem refinansowania, np. poprzez emisj¢ hipotecznych listéw zastawnych o takim samym

terminie zapadalnodci.

We wszystkich przypadkach termin splaty pozyczek przez klientéw jest uzalezniony od zdolnosci DMA do refinanso-

wania w podobnych terminach.
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ZALACZNIK IV C

WYELIMINOWANIE POZOSTALYCH POWIAZAN MIEDZY DEXIA A NEC (POZA POWIAZANIAMI
INFORMATYCZNYMI)

Niniejsze pismo ma na celu okreSlenie praktycznych warunkéw realizacji przerwania powiazan operacyjnych miedzy
Dexig a nowym podmiotem NEC/DMA. Ujeto w nim 0gdt pozostalych powiazai zaplanowanych poczatkowo i opisano
krétko warunki ich usunigecia.

Na wykonanie tego rozdzielenia bez podejmowania znacznego ryzyka operacyjnego potrzeba do 6 miesiecy od dnia
zamknigcia transakcji zbycia DMA, ze wzgledu na ogdt trwajacych projektéw w ramach uporzadkowanej likwidacji grupy
Dexia i z uwagi na to, ze wdrozenie tych $rodkéw bedzie wymagalo zaréwno od Dexii, jak i od NEC przeznaczenia czasu
na nabor i szkolenie nowych zespoléw. Proces naboru pracownikow bedzie przysparzal szczegélnych probleméw
i pociggal za sobg op6znienia w realizacji ze wzgledu na specyfike poszukiwanych profiléw pracownikéw i sytuacji Dexii.

1. Swiadczenia Dexii wobec NEC

Proponuje si¢, aby Dexia zaniechata wszelkich $wiadczeri wobec nowego podmiotu NEC/DMA. Swiadczenia te dotycza
nastepujacych dziedzin: portfela obligacji, nadzoru handlowego nad pozyczkami udzielonymi klientom spoza Franciji,

ryzyka i audytu:

— Portfel obligacji — §wiadczenie przez zespoly Dexii ds. rynku na rzecz DMA doradztwa w sprawie portfela obligacji
DMA zostaje zarzucone. NEC zapewni bezposredni nadzér nad portfelem obligacji, w razie potrzeby korzystajac
z pomocy innego uczestnika ryku, ktory bedzie sprawowal nadzor nad tym portfelem i doradzal DMA w sprawie
przyszlych transakcji. Rozdzielenie to zostanie przeprowadzone w terminie sze$ciu miesigcy. W ramach
zespoléw przeznaczonych do umieszczenia w NEC nie ma obecnie tego rodzaju kompetencji. Nalezy
zatem przewidzie¢ czas na nabér pracownikéw (poszukiwanie i ogloszenie) oraz szkolenie.

— Nadzér handlowy nad pozyczkami udzielonymi klientom spoza Francji — projekt zarzadzania przez Dexie
pozyczkami udzielonymi przez DMA klientom spoza Frangji zostaje zarzucony. NEC zapewni bezposrednio uplyn-
nienie tych aktyw6éw. Rozdzielenie to zostanie przeprowadzone w terminie trzech miesigcy.

— Analiza ryzyka kredytowego — korzystanie przez nowy zespdt NEC/DMA z ustug Dexii w zakresie analizy ryzyka
kredytowego w odniesieniu do pozyczek udzielonych klientom spoza Francji zostaje zarzucone. Konieczne bedzie
wzmocnienie zespoléw NEC ds. ryzyka kredytowego w celu uwzglednienia tych kompetencji. Nie wystepuje brak
synergii w zespole NEC ds. ryzyka kredytowego (utworzenie 2 EPC w obszarze nadzoru nad aktywami zagranicznymi
zréwnowazono redukcja 2 EPC w obszarze nadzoru nad aktywami francuskimi). Rozdzielenie to zostanie prze-
prowadzone w terminie szeSciu miesiecy.

— Wewngetrzne systemy ratingowe — kilku kontrahentéw korporacyjnych amerykanskich DMA, kt6rzy mieli by¢
poddani ocenie w ramach wewnetrznych systeméw ratingowych Dexii, zostanie sklasyfikowanych za pomoca metody
standardowej i objetych bezposrednim nadzorem analitykéw kredytowych NEC. Wigkszo$¢ zagranicznych aktywow
DMA tworzg aktywa wloskiego sektora publicznego. Konieczne bedzie utworzenie 1 dodatkowego EPC w ramach
zespotu NEC ds. model managementu do celéw nadzoru nad zmianami ratingu Wloch. Rozdzielenie to zostanie
przeprowadzone w terminie szesciu miesiecy.

— Wycena papieréw warto$ciowych — nowy zesp6t NEC/[DMA nie bedzie korzystal ze wsparcia zespoléw Dexii przy
przeprowadzaniu wyceny papieréw wartoSciowych w bilansie, lecz bedzie opieral si¢ na wlasnych kompetencjach,
ktére nalezy stworzy¢. Rozdzielenie to zostanie przeprowadzone w terminie sze$ciu miesiecy.

— Audyt - wspoétkorzystanie z zasobéw zwigzanych z narzedziem monitorowania zalecenn pokontrolnych zostaje
zarzucone. Kazda struktura bedzie wyposazona we wlasne $rodki. Rozdzielenie to zostanie przeprowadzone
w terminie trzech miesigcy.

2. Swiadczenia NEC wobec Dexii

Na tej samej zasadzie proponuje si¢, aby NEC zaniechala $wiadczen wobec Dexii (poza powigzaniami informatycznymi).
Powigzania poczatkowo zaplanowane i ostatecznie zarzucone dotycza analizy ryzyka kredytowego oraz wewngtrznego
systemu ratingu francuskich samorzadéw lokalnych. W tych obszarach Dexia zapewni sobie niezalezne $rodki, wzmac-
niajac swoje zespoly i swojg strukture organizacyjna.

— Analiza ryzyka kredytowego — korzystanie przez Dexie ze wsparcia zespotdéw analitykéw NEC ds. ryzyka kredy-
towego francuskich samorzadéw lokalnych zostaje zarzucone. Utworzone zostang dwa odrebne zespoly, czego
skutkiem bedzie brak synergii wynoszacy 9 stanowisk (zob. szczegétowy opis w zalaczniku 1).
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— Wewng¢trzny system ratingowy — wewnetrzny system ratingu francuskich samorzadéw lokalnych nie zostanie
uwspolniony, jak zakladano poczatkowo, lecz skopiowany. Dexia i NEC bedg zatem dysponowaly odrebnymi i nieza-
leznymi wewnetrznymi systemami ratingowymi. Rozwigzanie to pozwala unikna¢ sytuacji, w ktorej oczekiwane
pogorszenie kalibracji wewnetrznego systemu ratingowego Dexii mialoby niekorzystny wplyw na produkcje nowego
podmiotu NEC/DMA, i eliminuje trudnosci operacyjne i regulacyjne zwiazane z zasilaniem i aktualizacja tego samego
systemu przez dwa banki niemajace powiazania kapitalowego. Przewidywany jest brak synergii wynoszacy 13 EPC
(11 EPC w Dexii i 2 EPC w NEC — zob. szczegdlowy opis w zalgczniku 1).

Rozdzielenie to zostanie przeprowadzone w terminie szeSciu miesiecy.
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ZALACZNIK 1

WEWNETRZNE SYSTEMY RATINGOWE
— Proponowane zasady organizacji

Uwzgledniajac niedawne decyzje i wytyczne dotyczace zasad eliminowania wrazliwego charakteru pozyczek, przejecia
calego ryzyka zwigzanego z tym portfelem przez Dexi¢ i braku powiazan kapitalowych miedzy Dexig a NEC, proponuje
si¢, aby systemy ratingéw wewnetrznych (IRB) lokalnego scktora publicznego nie byly odtad wspdlne dla nowego
podmiotu NEC/DMA i dla Dexii, i aby w zwigzku z tym $wiadczenia wymieniane przez Dexi¢ i NEC w tym obszarze
zostaly zarzucone.

Dexia i NEC mialyby odtad odrebne zespoly analitykéw kredytowych, zespoly ds. model managementu, ds. modelowania
i ds. walidagji, catkowicie niezalezne i obejmujgce calg dziatalno$¢ kazdego z tych podmiotéw.

Proponowane zasady organizacji opieraja si¢ na nastepujacych stwierdzeniach:

— ryzyko pogorszenia kalibracji IRB ze wzgledu na zwigkszenie zaleglosci w obrebie Dexii moze mie¢ negatywny
wplyw takze na nowg produkcje DMA; nie wydaje si¢ logiczne, aby DMA ponosita konsekwencje pogorszenia si¢
portfela Dexii,

— utrzymanie wspdlnych IRB pocigga za soba trudnosci operacyjne, ze wzgledu na brak powigzan kapitalowych:

— utrzymanie IRB wspdlnych dla Dexii i dla nowego podmiotu NEC/[DMA opiera si¢ na zdolnosci tych dwdéch
podmiotéw do dostarczenia wszystkich informacji niezbednych do prowadzenia tych systeméw (zalegtosci, straty

itp.),

— brak powiazan kapitatowych i wspdlnej polityki zwigksza trudnosci operacyjne w utrzymaniu wspdlnej bazy
danych. Bez wspodlnej i bardzo wysokiej jakoSci bazy danych niemozliwe byloby utrzymanie IRB, ktére nie bylyby
odtad uznawane przez organy regulacyjne,

— jest konieczne, aby Dexia miala wlasny zespd! analitykéw, poniewaz ponosi ona w caloici ryzyko kredytowe
dotyczace portfela wrazliwych pozyczek, a jednocze$nie nie jest mozliwe utrzymanie zespolu wspdlnego dla
dwoéch podmiotéw — Dexii i NEC — korzystajacego z dwoch réznych IRB w odniesieniu do tych samych kontrahen-
tow.

— Najwazniejsze konsekwencje dla Dexii i NEC

— Wplyw na HR

Utworzone zostana dwa zespoly analitykéw kredytowych ds. francuskiego sektora publicznego, jeden dla NEC, drugi dla
Dexii. Grozi to znacznym ograniczeniem zakresu dzialania obecnego zespotu analitykdéw — zespSt NEC bedzie koncen-
trowal si¢ na francuskich samorzadach lokalnych (i w mniejszym stopniu zarzadzat niektorymi zagranicznymi samorza-
dami lokalnymi), ograniczy jednak zajmowanie si¢ uczestnikami rynkéw wyspecjalizowanych, ktérzy stanowig najcie-
kawszy material do analizy. W tych warunkach nie nalezy wykluczaé zwolnien.

Co wigcej, nie bedzie mozliwe znaczne zwigkszenie liczby analitykéw w celu zasilenia zespoléw NEC i Dexii na
podstawie obecnych kompetencji wewngtrznych. Kompetencje te s3 bowiem trudne do znalezienia takze na rynku.

— Ryzyko braku synergii
Ryzyko to wyst¢puje na 3 poziomach:

— brak wspélnych dla Dexii i NEC IRB i w konsekwencji dwa zespoly uzytkownikéw (analitykéw) pociagaja za sobg
konieczno$¢ wyposazenia kazdego podmiotu w zespoly zajmujace si¢ opracowywaniem i utrzymywaniem modeli
(model management, modelowanie i obszar zaleglosci), ich walidacja (weryfikacja metodologiczna, lecz takze wali-
dacja operacyjng i kontrolg jakosci) oraz ich wykorzystywaniem (analitycy kredytowi). Nalezy zatem wzmocni¢ zesp6t
Dexii ds. model management o 6 EPC, zesp6t ds. walidacji i kontroli jakosci o 2 EPC, zespdt ds. modelowania o 1
EPC i zespdl ds. zaleglosci o 2 EPC, co daje w sumie 11 dodatkowych EPC dla Dexii. W przypadku NEC nalezy
przewidzie¢ dodatkowo 1 EPC dla zespotu ds. model management i 1 EPC dla zespotu ds. walidagji i kontroli jakosci,
co daje 2 dodatkowe EPC,
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— zaprzestanie wymiany miedzy Dexig a NEC $wiadczen dotyczacych analizy ryzyka kredytowego (prowadzenie analizy
ryzyka kredytowego francuskiego sektora publicznego przez NEC na rzecz Dexii i analizy ryzyka kredytowego
migdzynarodowych kontrahentéw przez Dexi¢ na rzecz NEC) prowadzi do zwigkszenia liczby pracownikéw o 9
EPC w przypadku Dexii (brak zwigkszenia liczby pracownikéw w przypadku NEC),

— wreszcie zaprzestanie przez Dexi¢ dokonywania wyceny papieréw wartosciowych na rzecz NEC prowadzi do utwo-
rzenia dodatkowo 1 EPC w ramach NEC.
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ZALACZNIK IV D

ZLIKWIDOWANIE POWIAZAN MIEDZY SYSTEMAMI INFORMATYCZNYMI DEXII I NEC

W piSmie tym przedstawiono wymagane szczegétowe informacje uzasadniajace termin 24-30 miesigcy, ktéry oceniono
jako niezbedny do calkowitego oddzielenia systemu informatycznego NEC od systemu informatycznego Dexii. Dla
przypomnienia, po zakoficzeniu opisanych prac system aplikacji NEC bedzie calkowicie niezalezny od systemu Dexii.
Podobnie stanie si¢ z korzystaniem z aplikacji i infrastrukturg techniczng.

Cztery glowne etapy niezbedne do zlikwidowania powigzan miedzy systemami informatycznymi Dexii i NEC zostaly
opisane w pi§mie z dnia 26 wrze$nia nastepujaco:

1 2 3 4
o @ @

Etap Tworzenie kopii systemu aplikagji Przeniesienie Potencjalne
przygotowawczy (15 miesiecy) aplikacji do . opdZnienie AN
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eksploatacji 2 /

projektu

1. Etap przygotowawczy

Jak wskazano w piSmie z dnia 23 wrze$nia 2012 r., etap ten bedzie mial dwa odrgbne cele: opracowanie szczegdtowego
planu strategicznego prac, jakie nalezy wykona¢, oraz wzmocnienie infrastruktury technicznej z mysla o przechowywaniu
kopii aplikacji.

Uwagi przedstawione w tym piSmie opieraja si¢ na przewidywaniach dotyczgcych planu zlikwidowania powigzan, ktory
ma zosta¢ opracowany w ramach tego etapu przygotowawczego. Przewidywania te muszg jednak zosta¢ potwierdzone na
podstawie poglebionej analizy.

2. Etap tworzenia kopii systemu aplikacji

Informacje przedstawione nizej pozwalaja wyjasnié, dlaczego minimalny okres 15 miesiecy (z wykluczeniem wszelkich
innych projektéw) jest uwazany za niezbedny do tego, aby doprowadzi¢ do konca proces rozdzielania systeméw aplikacji
Dexii i NEC. Na obecnym etapie jest to wstepna analiza, ktéra bedzie musiala zostal potwierdzona, uzupelniona
i uszczegblowiona w ramach etapu planowania procesu tworzenia kopii, przewidzianego na 3 pierwsze miesigce
2013 r.

Na podstawie wstepnego spisu zidentyfikowano 169 aplikacji, ktére maja zosta¢ objete procesem tworzenia kopii (zob.
zalgcznik 2), sposrdd 248 aplikacji zawartych obecnie w systemie informatycznym Dexii. W celu oszacowania potrzeb-
nego nakladu pracy, aplikacje, ktére nalezy skopiowad, mozna podzieli¢ na 3 kategorie w zaleznosci od funkcjonalnego
i technicznego poziomu zlozonosci:

(i) 12 centralnych aplikacji SI DEXII
— Obszar handlowy: narzedzie CRM (Reflex), zarzadzanie oferta (Phoenix), analiza finansowa (Safir);
— Obszar transakgji: zarzadzanie przemystowe kredytami (SAB) i baza danych dotyczacych kredytéw (Edouard);

— Obszar rynku: zarzadzanie operacjami rynkowymi (OpenLink) i monitorowanie depozytéw zabezpieczajacych/
zarzadzanie dodatkowym zabezpieczeniem (Algorithmics);
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— Obszar finanséw: system ksiegowy (ROC), zarzadzanie aktywami i pasywami (RiskPro i scentralizowana baza
aktywéw) i uzgadnianie kont (Intellimatch);

— Obszar ryzyka: monitorowanie ryzyka kredytowego (Fermat Basel II).

(i) 14 aplikacji waznych ze wzgledu na ich zlozono$¢ funkcjonalna, bardzo szczegdtowy charakter i powigzanie
z innymi aplikacjami

— Obszar handlowy: baza danych handlowych (EDC), profilowanie klientéw (Profil);

— Obszar transakgji: zarzadzanie kredytami (Bamaco), zarzadzanie zakupami (OASYS), ustuga katalogowa i upraw-
nienia (Habilis), zarzadzanie projektem (Clarity);

— Obszar rynku: zarzadzanie gotéwka i plynnoscig (Cahors), zarzadzanie pulami i wsparciem BdF (A3G);

— Obszar finanséw: rozlozenie w czasie na potrzeby rachunkowe (Image), deklaracje wymagane prawnie (Evolan);

— Obszar ryzyka: wewnetrzne systemy ratingowe (Cléo, SatPub i DirCor), baza danych dotyczacych stép procen-
towych/walut (SmartCo).

(iii) 143 aplikacje mniej wazne, ktérych wykaz znajduje si¢ w zalgczniku.

Dla kazdej ze 169 aplikacji nalezy powtérzy¢ proces kopiowania, obejmujacy nastepujace etapy:

a) zebranie informacji o potrzebach i specyfice poszczegélnych aplikacji (zasady kopiowania, czyszczenia i archiwizacji,
przeglad uprawnien i profiléw itp.);

b) opracowanie programéw kopiujacych i stworzenie potrzebnego Srodowiska w kontakcie z poszczegblnymi wydaw-
cami oprogramowania;

¢) odbidr jednostkowy techniczny i funkcjonalny oraz sprawdzenie poprawnego dzialania kazdej z utworzonych dwoch
instancji aplikacji.

Naklad pracy niezbedny do realizacji tego procesu jednostkowego mozna oszacowal stosujgc Sredni ryczalt w zaleznosci
od przyjetej zlozonosci. W $wietle do$wiadczen zgromadzonych w ramach programu rozdzielenia Dexii i Belfiusa,
realistyczne wydaje si¢ zaproponowanie ryczattu wynoszacego 750 r-d w przypadku aplikacji centralnych SI, 250 r-d
w przypadku aplikacji waznych i 30 r-d w przypadku aplikacji mniej waznych. Tym samym calkowity szacowany
naklad pracy przy tworzeniu kopii wynosi 16 790 r-d. Jako uzupelnienie tej pracy jednostkowej, w ramach podejécia
opartego na podziale na partie, nalezy przewidzie¢ dla kazdej z czterech planowanych partii:

a) opracowanie tymczasowych interfejséw umozliwiajacych wspoétistnienie w ramach kazdego z tworzonych SI aplikacji
whasnych i aplikacji w dalszym ciggu wspdlnych;

b) realizacj¢ etapu odbioru calo$ciowego w celu sprawdzenia poprawnego dzialania calego systemu i stabilnosci kazdego
SI na tym etapie poSrednim.

Odpowiadajacy temu szacowany naklad pracy dla kazdej partii wynosi 500 r-d dla stworzenia interfejséw i 500 r-d dla
odbioru caloiciowego, co daje w sumie 4 000 r-d dla wszystkich partii.

Tym samym, z uwagi na catkowity naklad pracy, ktéry na tym etapie szacujemy na okoto 20 800 r-d, oraz na zdolnos¢
IT, ktérg mozna zmobilizowal w celu zakonficzenia tego etapu tworzenia kopii aplikacji, termin 15 miesigcy wydaje si¢
stanowi¢ absolutne minimum, jezeli calkowita zdolno$¢ zarzadzania systemami informatycznym zostanie przeznaczona
na ten program.
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Dla przypomnienia, calkowita zdolnos¢ zespoléw IT w odniesieniu do realizacji projektéw wynosi w przyblizeniu 18 000
r-d rocznie i jest juz w znacznym stopniu wykorzystywana do realizacji projektéw zlikwidowania powigzan z Belfiusem
(do czerwca 2013 r. pozostalo jeszcze do realizacji 7 000 r-d) oraz do $wiadczenia uslug na rzecz LBP (co najmniej
2 000 r-d do realizacji w tym okresie). W zwiazku z tym wykonanie kopii calego systemu informatycznego wydaje si¢
trudne do zrealizowania w mniej niz 20-21 miesigcy.

3. Etap migracji aplikacji

Okres realizacji tego etapu migracji systemu Dexii do partnera zewnetrznego jest silnie skorelowany ze Srodkami, ktére
zostang przedsiewzigte przez tego partnera i z przyjetym sposobem realizacji przedmiotowego procesu (hosting, prze-
niesienie infrastruktury, szkolenie uzytkownikéw, mozliwe taczenie zasobdéw itp.).

Nalezy jednak mie¢ na uwadze to, zZe ze wzgledu na zlozono$¢ SI Dexii z jednej strony (zob. liczba aplikacji wymie-
nionych wyzej) i konieczno$¢ skoordynowania dziatan réznych podmiotéw (Thales, DTS i IT Production DCL) z drugiej
strony, operacja ta jest szczeg6lnie zlozona. Zrealizowanie jej w terminie 6 miesiecy wydaje si¢ wigc bardzo ambitnym
zaloZeniem.

Podsumowujac, informacje przedstawione w tym piSmie sklaniaja do oszacowania, ze na zapewnienie catkowitej nieza-
leznosci systeméw informatycznych Dexii i NEC potrzeba w sumie 30 miesiecy.
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