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DECYZJA KOMISJI
z dnia 26 lutego 2010 r.
w sprawie pomocy panstwa C 9/09 (ex NN 49/08; NN 50/08 i NN 45/08) udzielonej przez

Krélestwo Belgii, Republike Francuskg

Wielkie Ksigstwo Luksemburga na rzecz

przedsigbiorstwa Dexia SA

(notyfikowana jako dokument nr C(2010) 1180)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2010/606/UE)

KOMISJA EUROPE]JSKA,

uwzgledniajac  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegblnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykutami (1),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

I. PROCEDURA

1.1. SRODKI NADZWYCZAJNE NA RZECZ PRZEDSIEBIOR-
STWA DEXIA

(1) W dniu 30 wrzesnia 2008 r. wladze Belgii, Francji
i Luksemburga (zwane dalej ,wspomnianymi pafnstwami
cztonkowskimi”) podaly do wiadomosci publicznej infor-
macje o podwyzszeniu kapitalu opisanym w pkt 3.1
niniejszej decyzji (zwanym dalej ,podwyzszeniem kapi-
tatu”). W dniu 9 pazdziernika 2008 r. wspomniane
panstwa czlonkowskie poinformowaly o wprowadzeniu
gwarancji opisanej w pkt 3.2 (zwanej dalej ,gwarancja”).

(2)  Powiadomieniami z dnia 1 i 2 pazdziernika 2008 r.,
zarejestrowanymi w tym samym dniu przez Komisje,
wladze wspomnianych panstw czlonkowskich poinfor-
mowaly Komisj¢ o podjetych przez nie $rodkach
w ramach podwyzszenia kapitalu. Komisja otrzymala
nastgpnie pisma uzasadniajgce nadzwyczajny charakter
srodkéw podjetych przez wspomniane panstwa czlon-
kowskie w ramach podwyzszenia kapitatu:

— pismo belgijskiego banku centralnego Banque natio-
nale de Belgique (zwanego dalej ,BNB”), ktére wply-
neto w dniu 1 pazdziernika 2008 r.,

— pismo francuskiego banku centralnego Banque de
France, ktére wplynglo w dniu 2 pazdziernika
2008 r.,

() Dz.U. C 181 z 4.8.2009, s. 42.

— pismo Luksemburskiej Komisji ds. Nadzoru Ustug
Finansowych (zwanej dalej ,CSSF’), ktére wplynelo
w dniu 10 pazdziernika 2008 r.

(3)  Powiadomieniami z dnia 9, 13 i 17 pazdziernika 2008 r.
wspomniane pafistwa czlonkowskie poinformowaly
Komisj¢ o wprowadzeniu gwarangji.

(4)  Powiadomieniami z dnia 2, 13 i 14 pazdziernika 2008 r.
wspomniane panstwa czlonkowskie zobowigzaly sie
przedstawi¢ Komisji, w terminie sze$ciu miesiecy od
dnia 3 pazdziernika 2008 r., plan restrukturyzacji dla
przedsi¢biorstwa Dexia, z uwzglednieniem S$rodkéw
podjetych w dniach 3 i 9 pazdziernika 2008 r.

(5  Pismami z dnia 8 i 13 pazdziernika, w trosce
o przejrzystosé, BNB poinformowal Komisje o wsparciu
plynnosciowym (ang. ,Liquidity Assistance”), jakiego
BNB, we wspllpracy z Banque de France, udzielit
z powodu przejsciowych probleméw przedsigbiorstwa
Dexia z plynnoscig. BNB  informowal Komisje
o kwotach przeznaczonych na t¢ operacje.

(6) W dniu 14 listopada 2008 r. Belgia i Francja podaly do
wiadomosci publicznej informacje o wprowadzeniu
gwarangji na produkty finansowe spétki zaleznej Dexia,
Financial Security Assurance (FSA) (zwanej dalej ,Srod-
kiem FSA”).

1.2. PIERWSZA DECYZJA KOMISJI: BRAK ZASTRZEZEN CO
DO SRODKOW NADZWYCZAJNYCH

(7)  Decyzja z dnia 19 listopada 2008 r. (*) Komisja uznala,
ze nie bedzie wnosi¢ zastrzezen odno$nie do operacji
wsparcia plynnosciowego oraz gwarancji wspomnianych
panstw czlonkowskich na niektére skladniki pasywéw
przedsi¢biorstwa Dexia. Komisja uznala bowiem, ze
wspomniane $rodki s3 zgodne z rynkiem wewnetrznym
na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE (%) jako pomoc na
ratowanie przedsi¢biorstwa znajdujgcego si¢ w trudnej
sytuacji i wyrazila zgod¢ na stosowanie tych Srodkow
przez sze$¢ miesiecy od dnia 3 pazdziernika 2008 r.,
wskazujgc jednoczesnie, ze po wygasnieciu tego okresu
Komisja bedzie zmuszona dokonaé ponownej oceny
pomocy jako $rodka strukturalnego.

(%) Zob. przypis 1.

() Dz.U. C 115 z 9.5.2008, s. 91.
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(8)

(10)

(11)

(12)

(13)

Decyzja z dnia 19 listopada 2008 r. przewidywala
réwniez wyraznie, ze pozostale $rodki pomocy zostanag
ocenione oddzielnie, w ramach pdzniejszej decyzji.

1.3. SKARGA OSOBY TRZECIE] DOTYCZACA DOMNIE-
MANE] POMOCY PANSTWA PRZYZNANE] NA RZECZ
PRZEDSIEBIORSTWA DEXIA

Pismem z dnia 6 listopada 2008 r. do Komisji ztozono
skarge na domniemang pomoc pafistwa przyznang
bezprawnie na rzecz przedsigbiorstwa Dexia. Skarga ta
zostala zlozona przez konkurenta przedsigbiorstwa
Dexia Banque Belgique (zwanego dalej ,DBB”) i w szcze-
gblnosci dotyczy podwyzszenia kapitalu w wysokosci
3 mld EUR porgczonego przez wiadze i belgijskich
akcjonariuszy Dexii oraz gwarancji przyznanej Dexii
przez Belgi¢ na pozyczki migdzybankowe i inne réwno-
wazne pozyczki dla przedsigbiorstwa Dexia.

Wersja formularza skargi i zalaczonych dokumentéw bez
klauzuli poufno$ci zostala przekazana przez Komisje
wladzom belgijskim pismem z dnia 13 listopada
2008 r. Wladze belgijskie przekazaly Komisji swoje
uwagi na temat skargi w piSmie z dnia 19 listopada
2008 r.

1.4. PRZEDEUZENIE SRODKOW I PLAN RESTRUKTURY-
ZAC]l PRZEDSIEBIORSTWA DEXIA

Zgodnie z obietnica wladze wspomnianych panstw
czlonkowskich przekazaly Komisji plan restrukturyzacji
przedsi¢biorstwa Dexia (zwany dalej ,wstepnym planem
restrukturyzacji’) odpowiednio w dniach 16, 17
i 18 lutego 2009 r. Dodatkowe informacje na temat
wstepnego planu restrukturyzacji zostaly przedtozone
w dniach 27 lutego oraz 3, 5, 6, 7, 8 1 9 marca 2009 r.

Ponadto w ramach tego wstepnego planu restrukturyzacji
wladze wspomnianych panstw czlonkowskich zwrécity
sie do Komisji o zezwolenie na przedtuzenie mecha-
nizmu gwarancji do dnia okreSlonego w umowie
w sprawie gwarancji, tj. do dnia 31 pazdziernika
2009 r., a takze o utrzymanie preferencyjnego poziomu
dochodu z rzeczonej gwarancji na obligacje o terminie
wymagalnosci ponizej jednego miesigca na poziomie 25
punktéw bazowych. Ponadto zwrécono si¢ do Komisji
o potwierdzenie, ze w razie przedluzenia gwarancji na
okres po pazdzierniku 2009 r. (do pazdziernika 2010 r.)
przedtuzenie to bedzie zgodne ze wspdélnym rynkiem.

Z drugiej strony rzad belgijski zwrécit si¢ rowniez, zapo-
biegawczo, o przedluzenie mozliwosci korzystania przez
przedsigbiorstwo Dexia ze wsparcia plynnosciowego
BNB, do dnia 31 pazdziernika 2009 r.

(14)

(16)

(17)

(18)

W koricu rzad belgijski i rzad francuski powiadomily
Komisj¢ o wdrozeniu $rodka FSA, podanego do wiado-
mosci publicznej w dniu 14 listopada 2008 r.

1.5. DRUGA DECYZJA KOMISJI: WSZCZECIE FORMALNEGO
POSTEPOWANIA WY}ASNIA}ACEGO

Pismem z dnia 13 marca 2009 r. Komisja poinformo-
wala wladze belgijskie, francuskie i luksemburskie
o swojej decyzji w sprawie wszczecia postgpowania okre-
Slonego w art. 108 ust. 2 TFUE dotyczacego calej
pomocy na rzecz przedsicbiorstwa Dexia (¥). Pismo
precyzuje jednak, ze w celu umozliwienia szybkiej sprze-
dazy FSA Komisja nie wysuwa zarzutéw wobec niektd-
rych aspektow Srodka FSA, ktére uznala za zgodne
z rynkiem wewnetrznym, zgodnie z art. 107 ust. 3 lit.
b) TFUE. Pismo precyzuje takze, ze gwarancj¢ wspomnia-
nych panstw czlonkowskich na rzecz przedsigbiorstwa
Dexia, obowiazujaca do dnia 30 pazdziernika 2009 r.,
mozna bylo uwazaé za zgodng z jednolitym rynkiem
zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE do ostatecznej
decyzji Komisji pozwalajacej zamkna¢ formalne postepo-
wanie wyja$niajace.

Decyzja Komisji 0 wszczgciu postgpowania zostata opub-
likowana w Dzienniku Urzgdowym Unii  Europejskiej.
Komisja zwrdcita si¢ do zainteresowanych stron
o przedstawienie uwag na temat odnosnej pomocy (°).

Komisja nie otrzymala od zainteresowanych stron uwag
na ten temat.

Jesli chodzi o kwestie zwigzane ze Srodkiem FSA (wycena
aktywow objetych Srodkiem i rekompensata za $rodek),
Komisja oparla si¢ na technicznej analizie zewnetrznych
ekspertéw wynajetych przez Komisje (Oliver Wyman).

1.6. TRZECIA DECYZJA KOMISJI: PRZEDEUZENIE
GWARANCJI

Poniewaz umowa w sprawie gwarancji zawarta pomiedzy
przedsigbiorstwem Dexia a wspomnianymi pafstwami
czlonkowskimi wygasala w dniu 31 pazdziernika
2009 r., w dniu 27 pazdziernika 2009 r. wspomniane
panstwa czlonkowskie powiadomily ~ Komisje
o przedluzeniu umowy w sprawie gwarancji do dnia
28 lutego 2010 r., po wprowadzeniu do niej pewnych
zmian. Informacje na temat zmian wprowadzonych do
umowy w sprawie gwarangji zostaly przekazane Komisji
w dniach 10 wrzesnia, 8 pazdziernika i 27 pazdziernika
2009 r.

(*) Zob. przypis 1.

(*) Zob. przypis 1.
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1)

(22)
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Decyzja z dnia 30 pazdziernika 2009 r. (°) Komisja zezwolila na przedluzenie gwarancji do dnia
28 lutego 2010 r. lub do daty podjecia przez Komisje decyzji rozstrzygajacej kwestie zgodnosci
srodkéw pomocy i planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Dexia z rynkiem wewnetrznym, jesli taka
zostalaby podjeta przed dniem 28 lutego 2010 r. Komisja precyzuje w swojej decyzji, ze $rodki
zaproponowane we wstepnym planie restrukturyzacji nie pozwalaja na tym etapie wypowiedzie¢ si¢
na temat zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym.

1.7. DODATKOWE SRODKI PLANU RESTRUKT URYZAC(]I PRZEDSIEBIORSTWA DEXIA

Powiadomieniem z dnia 9 lutego 2010 r. wspomniane pafstwa czlonkowskie przekazaly Komisji
informacje na temat dodatkowych Srodkéw planowanych w celu uzupelnienia wstepnego planu
restrukturyzacji zgloszonego w lutym 2009 r. Wszystkie Srodki restrukturyzacji zgltoszone w ten
sposéb w okresie miedzy lutym 2009 r. a lutym 2010 r. stanowia plan restrukturyzacji przedsigbior-
stwa Dexia (zwany dalej ,planem restrukturyzacji).

Powiadomieniem z dnia 10 lutego 2010 r. wladze belgijskie poinformowaly Komisje, ze w celu jak
najszybszego przyjecia niniejszej decyzji zgadzaja si¢ na jej przyjecie w jezyku francuskim.

II. OPIS BENEFICJENTA

Dexia jest grupg finansowa dzialajaca w sektorze bankowym i sektorze ubezpieczef. Spétka matka,
Dexia SA, jest spotka akcyjng prawa belgijskiego notowana na gieldach Euronext w Paryzu i Euronext
w Brukseli. Jej warto§¢ gieldowa w dniu 31 grudnia 2008 r. wynosita 5,64 mld EUR. Dexia powstala
w 1996 r. z polaczenia spolek Crédit Local de France oraz Crédit communal de Belgique. Przed-
sigbiorstwo to specjalizuje si¢ w pozyczkach na rzecz samorzadéow lokalnych, obstugujac jednak
réwniez 5,5 mln klientéw indywidualnych, przede wszystkim w Belgii i w Turcji, za posrednictwem
lokalnej spétki zaleznej DenizBank.

W wyniku podwyzszenia kapitatu, ktére mialo miejsce w dniu 3 pazdziernika 2008 r., udzialy
glownych akcjonariuszy Dexia SA prezentuja si¢ nastgpujaco:

Posiadany % przed » . . -

;L Warto$¢ subskrypcji | Posiadany % na dzien

Nazwa subskrybenta pod\lz\(/ay:istzfglem (mln EUR) 31 grudnia 2008 r.
Belgijski rzad federalny — 1000 573
Region Flamandzki — 500 2,87
Region Walonski — 350 2,01
Region Stoleczny Brukseli — 150 0,86
Holding Communal SA 17 500 14,34
Arcofin SCRL 18,08 350 13,92
Ethias 6,37 150 5,04
Rzad francuski — 1000 5,73
CDC 11,89 1710 17,61
CNP Assurances 2 288 2,97
Pracownicy 3,92 2,57
Akcjonariat rozproszony 40,74 — 26,86

() Dz.U. C 305 z 16.12.2009, s. 3.
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(25) Dexia jest zorganizowana woké! holdingowej spétki nos$¢ ubezpieczeniowg grupy prowadzona w Belgii

matki (Dexia SA) i trzech jednostek dzialajacych we
Frangji (Dexia Crédit Local, zwany dalej ,DCL”),
w Belgii (zwany dalej ,DBB”) i Luksemburgu (Dexia
Banque Internationale a Luxembourg, zwany dalej ,Dexia
BIL"). Podczas gdy faczna suma bilansowa grupy wyno-
sita 651 mld EUR na dziefi 31 grudnia 2008 r., suma
bilansowa wszystkich trzech jednostek wynosita:

— 414 mld EUR w przypadku DCL,

— 263 mld EUR w przypadku DBB,

— 67 mld EUR w przypadku Dexia BIL.

Dzialalno$¢ Dexii, od chwili jej utworzenia, mozna
podzieli¢ na cztery podstawowe obszary dziatalnosci:

— ustugi  finansowe ~w  sektorze  publicznym
i parapublicznym (zwane dalej ,Public and Wholesale
Banking” lub ,PWB”): ten obszar dzialalnosci obej-
muje pozyczki udzielane samorzadom lokalnym,
finansowanie projektow, dzialalnos¢ w  dziedzinie
wspierania jakosci kredytowej prowadzong przez
spotke zalezng FSA przedsigbiorstwa DCL, sprzedang
Assured Guaranty w lipcu 2009 r. oraz posiadanie
portfela obligacji i papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych aktywami (zwanymi dalej ,asset-backed
securities” lub ,ABS”) i zarzadzanie nimi; dziatalnos¢
te w znacznej czesci prowadzi DCL i jego migdzyna-
rodowe spolki zalezne, z wyjatkiem dziatalnosci PWB
w Belgii, ktéra podlega DBB,

— uslugi finansowe dla klientéw indywidualnych (zwane
dalej ,Retail and Commercial Banking” lub ,RCB”):
ten obszar dzialalnosci obejmuje gromadzenie depo-
zytow 1 pozyczki dla klientéw indywidualnych
i przedsigbiorstw w Belgii, Turcji, na Stowacji i w
Luksemburgu oraz bankowos¢ prywatna
w Luksemburgu i Belgii; dzialalno$¢ t¢ prowadzi
DBB i Dexia BIL oraz w przypadku dzialalnosci
w Turcji — DenizBank, bezposrednia spétka zalezna
Dexii SA,

— dzialalno$¢ finansowa i rynki finansowe (zwana dalej
,Treasury, Funding and Markets” lub ,TFM"), ktéra
obejmuje 0gdt dziatalnosci finansowej, zarzadzanie
aktywami i pasywami (zwane dalej ,asset-liability
management” lub ,ALM”) i transakcje na wlasny
rachunek Dexii,

— pozostala dzialalno$¢, ktéra obejmuje dzialania
z zakresu zarzadzania aktywami (zebrane w dziale
Dexia asset management, zwane dalej LDexia AM”),
ustugi na rzecz inwestoréw (oferowane przez
wspolna spdltke zalezng przedsi¢biorstwa Dexii
i Banque Royale du Canada, RBC Dexia Investor
Services, zwane dalej ,RBC Dexia IS”), oraz dzialal-

(27)

(28)

i we Francji (Dexia Epargne Pension, zwana dalej
,DEP"), w Turcji i Irlandii.

Dzialalno$¢ Dexii, od chwili jej utworzenia do kryzysu,
ktory nastapil jesienig 2008 r., wyrdznila si¢ na tle dzia-
falnosci pozostalych europejskich bankéw komercyjnych
nastepujacymi cechami:

— podstawowi klienci, samorzady lokalne, charakteryzu-
jacy si¢ niskim poziomem marz kredytowych
i stosunkowo dlugim terminem splaty przyznawa-

nych kredytow,

— wigkszo$¢ krétkoterminowych $rodkéw finansowania
uzyskanych na rynku miedzybankowym
i walutowym dla dlugoterminowych aktywéw
(pozyczki dla samorzadow lokalnych, finansowanie
projektéw, portfel obligacji),

— znaczne uzaleznienie finansowania Dexii od mniej
stabilnych Zrédet, takich jak rynek migdzybankowy
lub gromadzenie $rodkéw od inwestoréw instytucjo-
nalnych,

— poszukiwanie zyskow poza tradycyjng dzialalnoscia
grupy (finansowanie samorzadéw lokalnych, przed-
sighiorstw 1 klientéw indywidualnych), w szczegdl-
nosci w ramach:

(i) dzialalnosci w dziedzinie wspierania jakosci
kredytowej za posrednictwem spotki zaleznej
zajmujacej si¢ ubezpieczeniami splaty obligacji
ESA;

(ii) dzialalno$ci w dziedzinie prowadzenia transakcji
na wilasny rachunek;

=

inwestycji na wlasny rachunek w portfel skfada-
jacy si¢ glownie z obligacji, ktéry na dzien
31 grudnia 2008 r. szacowano na 233 mld
EUR (4. 36 % lacznej sumy bilansowej Dexii
z tego dnia);

(iif

(iv) sprzedazy instrumentéw pochodnych i hybrydo-
wych.

Ze wzgledu na te cechy szczegdlne profil refinansowania
grupy réwniez jest specyficzny — znaczna cz¢$¢ grupy
(gfownie DCL) znajduje si¢ w sytuacji strukturalnego
zapotrzebowania finansowego i zaspokaja to zapotrzebo-
wanie w szczegélnosci dzigki Srodkom pochodzacym
z innych czg$ci grupy (gtéwnie DBB i Dexia BIL) oraz
rynkéw walutowych, rynkéw obligacji i hipotecznych
listéw zastawnych.
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(29) W zwigzku z tym, gdy we wrzesniu 2008 r., w wyniku (32) W wyniku wdrozenia planu przeksztalcen, na poczatku
upadku banku Lehman Brothers, rynek migedzybankowy 2009 r., sytuacja Dexii polepszyla si¢, pozwalajac jej na
i rynek hipotecznych listow zastawnych wyczerpaly sie, uzyskanie dodatniego wyniku netto w wysokosci 808
Dexia znalazta si¢ w sytuacji dynamicznego zapotrzebo- mln EUR z pierwszych trzech kwartaléw roku 2009 r.
wania na  krétkoterminowe  $rodki  finansowe
w wysokosci [200-300] (*) mld EUR ([31-46]% lacznej
sumy bilansowej grupy na dziefi 31 grudnia 2008 r.). 1. OPIS SRODKOW POMOCY
Sytuacja  banku  pogorszyla sie¢ we  wrzesniu .
i pazdzierniku 2008 r. z powodu wystawienia na 3.1. PODWYZSZENIE KAPITALU
powazne oddzialywani kontrahentw  bankowych (33) Komisja odsyta do decyzji z dnia 19 listopada 2008 r.

(30)

i panstwowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji
(bankéw amerykanskich, irlandzkich i islandzkich),
spadkow wartosci aktywow nalezacych bezposrednio do
Dexii lub aktywéw o podwyzszonej przez jej spolke
zalezng FSA jakosci kredytowej i spadku kursow akcji
nalezacych do grupy. Ogét strat i aktywoéw o obnizonej
warto$ci odnotowanych przez grupe wynidst 6,5 mld
EUR na dzien 30 wrzesnia 2009 r. (z czego 5,9 mld
EUR na dzien 31 grudnia 2008 r.).

W celu uzyskania bardziej szczegétowych informacji na
temat wydarzen stojacych za problemami przedsigbior-
stwa Dexia Komisja odsyla do swoich decyzji z dnia
19 listopada 2008 r., z dnia 13 marca 2009 r. i z
dnia 30 pazdziernika 2009 r.

W odpowiedzi na te problemy nowy zarzad grupy,
wyznaczony w dniu 7 pazdziernika 2008 r., wprowadzit
plan przeksztalcen majacy na celu przestawienie dzialal-
nosci grupy na jej podstawowy obszar dziatalnosci (tj.
dzialalno§¢ PWB i RCB) oraz redukcje profilu ryzyka
i krotkookresowego zapotrzebowania finansowego. Ten
plan przeksztalcen sprowadzal si¢ do nastepujgcych
podstawowych $rodkéw:

— sprzedaz Assured Guarantee dzialalnosci w dziedzinie
wspierania jako$ci kredytowej FSA, przy czym portfel
inwestycyjny FSA (,Financial Products”) pozostawal
w obrebie Dexii (),

— zmniejszenie zasiegu dzialalno$ci migdzynarodowej
PWB (tj. dzialalnosci PWB przedsigbiorstwa DCL
poza Francja, Wlochami i Hiszpania),

— uplynnienie duzej cz¢sci portfela obligacji (158 mld
EUR na dzien 31 grudnia 2008 r.),

— zaprzestanie ogétu dzialalnosci w zakresie prowa-
dzenia transakcji na wlasny rachunek TFM
i polaczenie  dzialalnoSci  zarzadczej ALM
i finansowej w nowy obszar dzialalnoici ,Group
Center”,

— program redukgji kosztow.

(*) Informacja poufna [...].

() W celu uzyskania wigkszej ilosci informacji na temat dzialalnosci
i sprzedazy FSA Komisja odsyla do swojej decyzji z dnia 13 marca
2009 r.

Podwyzszenie kapitalu w wysokosci 6 mld EUR przez
belgijskich i francuskich akcjonariuszy, ktére polegato
na subskrypcji zwyklych akcji przedsigbiorstwa Dexia
SA, zakonczylo si¢ dnia 3 pazdziernika 2008 r.
Zamknigta subskrypcja w celu tego podwyzszenia kapi-
tatu dzieli si¢ nastepujaco:

a) Belgia:

— Belgia zainwestowata 1 mld EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA,

— Region Flamandzki zainwestowal 500 mln EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA,

— Region Walonski zainwestowal 350 min EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA,

— Region Stoleczny Brukseli zainwestowal 150 mln
EUR w przedsigbiorstwo Dexia SA,

— Holding Communal SA zainwestowal 500 mln
EUR w przedsigbiorstwo Dexia SA,

— Arcofin SCRL zainwestowala 350 mln EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA,

— Ethias  zainwestowala 150 min  EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA;

b) Francja:
— Francja  zainwestowala 1 mld  EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA; Zarzadzanie tym
udzialem  zostanie powierzone  Pafstwowej

Agencji ds. Udzialéw,

— grupa Caisse des dépots et consignations (CDC)
zainwestowata 1,71 mld EUR w przedsigbiorstwo
Dexia SA,

— CNP Assurances zainwestowala 288 mln EUR
w przedsigbiorstwo Dexia SA.
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(34)  Jesli chodzi o Luksemburg, zobowigzal si¢ on we skich, zostala obnizona z 150 mld EUR do 100 mld
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wrzesniu 2008 r. do zainwestowania 376 min EUR
w przedsigbiorstwo Dexia BIL w formie trzyletnich obli-
gacji o stopie oprocentowania 10 % w skali roku,
zamiennych na zwykle akcje na warunkach do uzgod-
nienia. Dexia wskazala w planie restrukturyzacji zglo-
szonym w lutym 2010 r., ze ostatecznie rezygnuje, ze
skutkiem natychmiastowym od daty niniejszej decyzji,
z zysku z obligacji zamiennych przedsigbiorstwa Dexia
BIL.

3.2. GWARANCJA NA OBLIGACJE

Gwarancja na obligacje przedsi¢biorstwa Dexia, przy-
znana w dniu 9 pazdziernika 2008 r. przez wspomniane
panstwa czlonkowskie, byla juz przedmiotem decyzji
z dnia 19 listopada 2008 r. Umowg w sprawie gwarancji
trzy wspomniane panstwa czlonkowskie wspdlnie zobo-
wigzaly si¢ udzieli¢ gwarancji, od dnia 9 pazdziernika
2008 r. do dnia 31 pazdziernika 2009 r., nowych
srodkéw miedzybankowych i instytucjonalnych oraz
nowych $rodkéw obligacyjnych, o maksymalnym okresie
wykupu trzech lat, pobranych przez Dexia SA, Dexia BIL,
DCL i DBB. Gwarancgja odnosita si¢ poczatkowo do
maksymalnej kwoty obligacji 150 mld EUR i zostala
przydzielona w 60,5 % Belgii, 36,5% Francji i 3%
Luksemburgowi.

W swojej przytoczonej powyzej decyzji z dnia
19 listopada 2008 r. Komisja wyrazita zgod¢ na zasto-
sowanie gwarancji jako nadzwyczajnego Srodka rato-
wania przedsigbiorstwa przez okres szeSciu miesiecy od
dnia wdrozenia tego S$rodka. Zgodnie z ta decyzja,
poniewaz plan restrukturyzacji beneficjenta zostat przed-
fozony zgodnie z obietnicg zlozong przez trzy wspom-
niane panstwa czlonkowskie, okres ten zostal automa-
tycznie przedluzony do chwili przyjecia przez Komisje
decyzji w sprawie wspomnianego planu restrukturyzacji.

Poniewaz jednak umowa w sprawie gwarancji zawarta
pomiedzy przedsi¢biorstwem Dexia a wspomnianymi
panstwami  czlonkowskimi ~ wygasala w  dniu
31 pazdziernika 2009 r, w dniu 27 pazdziernika
2009 r. wspomniane panstwa czlonkowskie powiado-
mily Komisj¢ o przedluzeniu umowy w sprawie
gwarancji do dnia 28 lutego 2010 r., wprowadziwszy
do niej pewne zmiany.

W stosunku do poczatkowej gwarancji, uzgodnionej
pomiedzy wspomnianymi pafstwami czlonkowskimi
a przedsigbiorstwem Dexia w dniu 9 pazdziernika
2008 r., warunki gwarancji ulegly nastepujacym
zmianom:

a) maksymalna kwota obligacji przedsigbiorstwa Dexia,
objetych gwarancja wspomnianych panstw czlonkow-

(39)

(40)

(41)

EUR; w anecksiec do umowy Dexia zobowigzala si¢
dotozy¢ wszelkich staran, by od dnia 1 listopada
2009 r. faczne zobowigzanie wspomnianych panstw
czlonkowskich w ramach gwarancji nie przekroczyto
80 mld EUR;

b) ostateczny termin wykupu obligacji objetych
gwarancja zostal przeniesiony z dnia
31 pazdziernika 2011 r. na dzien 31 pazdziernika
2014 r. (®);

¢) od dnia 16 pazdziernika 2009 r. gwarancja przestaje
obejmowaé ogél uméw o okresie wykupu ponizej
miesigca  oraz depozyty  biezace, ktore
w  mechanizmie  gwarancji s3  utozsamiane
z umowami o okresie wykupu ponizej miesigca.

Ogét pozostalych warunkéw poczgtkowej gwarancji
wprowadzonej w dniu 9 pazdziernika 2008 r. nie
ulega zmianie, w szczegdlnodci nastepujace warunki
rekompensaty:

a) rekompensata za gwarancje sklada si¢ z prowizji, jaka
przedsi¢biorstwo Dexia bedzie musialo uiszczaé
miesiecznie od $rodkéw, zgodnie z zasadg pro rata
temporis, réwnej 50 punktom bazowym w skali roku
dla wszystkich obligacji objetych gwarancja, o okresie
wykupu do dwunastu miesiecy wiacznie lub bez usta-
lonego okresu wykupu;

b) dla wszystkich obligacji objetych gwarancja, o okresie
wykupu powyzej roku, rekompensata za gwarancje
jest réwna 50 punktom bazowym w skali roku,
powickszonym o nizsza z dwdch nastepujacych wiel-
kosci, zastosowanych wobec kazdej obligacji objetej
gwarancja: albo mediang spreadow pigcioletnich CDS
senior przedsigbiorstwa Dexia obliczong dla okresu
od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 sierpnia
2008 r. (pod warunkiem Ze te spready s3 reprezenta-
tywne), albo mediang spreadéw CDS wszystkich insty-
tucji kredytowych o dlugookresowym ratingu kredy-
towym réwnym ratingowi Dexii, obliczonemu dla
tego samego okresu.

W kazdym przypadku prowizja jest obliczona dla $red-
niej kwoty obligacji objetych gwarancja o danym okresie
wykupu i objetych gwarancja w ostatnim miesigcznym
okresie.

Maksymalna kwota obligacji Dexii objetych gwarancja
wynosi 95,9 mld EUR na dzien 27 maja 2009 r. ().
Rysunek 1 przedstawia zmiany kwoty obligacji przedsig-
biorstwa Dexia objetej gwarancjg w okresie od dnia
9 pazdziernika 2008 r. do dnia 11 lutego 2010 r.

(®) To przeniesienie ostatecznego terminu wykupu ma zastosowanie

tylko do obligacji wyemitowanych od dnia przyjecia decyzji Komisji
z dnia 30 paZzdziernika 2009 r.
(°) Zob.: http://www.nbb.be/DOC/DQ[warandia/index.htm
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Rysunek 1

Zmiany kwoty obligacji przedsi¢biorstwa Dexia objetej gwarancjg
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(Zrédto: BNB, 11 lutego 2010 r.)

W swojej decyzji z dnia 30 pazdziernika 2009 r. Komisja nie miala zastrzezen co do przedluzenia
gwarancji wspomnianych paristw czlonkowskich na rzecz przedsi¢biorstwa Dexia do dnia 28 lutego
2010 r., poniewaz gwarancja ta stanowi nadzwyczajny $rodek ratowania przedsigbiorstwa zgodny
z rynkiem wewnetrznym, w oparciu o art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.

3.3. WSPARCIE PLYNNOSCIOWE

Wsparcie ptynno$ciowe udzielone przez BNB, we wspdlpracy z Banque de France, bylo juz przed-
miotem decyzji Komisji z dnia 19 listopada 2008 r. [...]

Na mocy ustawy z dnia 15 pazdziernika 2008 r. (%) w sprawie Srodkow wspierajacych stabilnosé
finansowa i ustanowienia w szczegdlno$ci gwarancji panstwowej dla przyznanych $rodkéw i innych
transakcji przeprowadzonych w celu przywrédcenia stabilnosci finansowej $rodki przyznane przez
BNB dla przedsigbiorstwa Dexia byly automatycznie i z mocg wsteczng objete belgijska gwarancja
panstwowg. Gwarancja ta nie odnosila si¢ do cze¢sci wsparcia plynnosciowego udzielonego na wiasny
rachunek Banque de France.

Wedtug informacji przekazanych Komisji przez BNB, wsparcie plynnoSciowe zostalo zatwierdzone
przez Rade Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (zwanego dalej ,EBC”) w maksymalnej wyso-
kosci [...] mld EUR. Z tego wsparcia Dexia korzystala gléwnie w okresie od pazdziernika do
listopada 2008 .

W swojej przytoczonej powyzej decyzji z dnia 19 listopada 2008 r. Komisja wyrazila zgode na
wsparcie plynnosciowe jako nadzwyczajny Srodek ratowania przedsigbiorstwa przez okres szesciu
miesiecy od dnia wdrozenia tego $rodka. Jednak w swoim piSmie do Komisji zglaszajacym plan
restrukturyzacji przedsi¢biorstwa Dexia, z dnia 17 lutego 2009 r., rzad belgijski zwrocit si¢ rowniez,
zapobiegawczo, o przedtuzenie mozliwosci korzystania przez przedsigbiorstwo Dexia ze wsparcia
plynnosciowego BNB, do dnia 31 pazdziernika 2009 r., gdyby Komisja uznala, ze Srodek ten zawiera
elementy pomocy pafistwa.

(*%) Monitor belgijski z dnia 17 paZzdziernika 2008 r., wydanie 2, s. 55634 i kolejne.
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3.4. SRODEK FSA

Srodek FSA byl przedmiotem decyzji Komisji z dnia
13 marca 2009 r. W ramach tego Srodka rzad belgijski
i francuski przyznaja gwarancje w celu umozliwienia
Dexii wywigzania si¢ z umowy opcji sprzedazy (zwanej
dalej ,Put”), dzigki ktorej FSA Asset Management (zwana
dalej ,FSAM”), dawna spétka zalezna FSA, ktérej nie
sprzedano Assured Guaranty, bedzie miala mozliwosé
sprzedazy niektorych aktywéw zawartych w portfelu
FSAM przedsigbiorstwu Dexia SA lub DCL w razie wysta-
pienia pewnych okoliczno$ci warunkujacych  takg
sprzedaz (zob. motywy 50-59).

3.4.1. KONTEKST

Dla przypomnienia, dzialalno$¢ Financial Products
(zwana dalej ,FP”) zostala wylaczona z dzialalnosci FSA
sprzedanych Assured Guaranty. Dzialalno$¢ FP zasad-
niczo polega na (i) gromadzeniu depozytéw stron trze-
cich, wobec ktdrych FSA zobowigzuje si¢ wyplaci¢ okre-
Slony dochdd z depozytéw, na mocy uméw w sprawie
gwarantowanych depozytéw (zwanych dalej ,Guaranteed
Investment Contracts” lub ,GIC”) oraz (i) reinwestowaniu
tych depozytéw w papiery z wyzsza stopa zwrotu niz
koszt gwarantowanych depozytéw GIC, generujace co do
zasady dodatnig marz¢ odsetkowg netto. Zasadniczo GIC
sa zawierane przez spOtki zalezne FSA (zwane dalej
Lprzedsigbiorstwami GIC”), ktdre z kolei pozyczaja $rodki
z tych depozytéw innej spélce z grupy, FSAM, ktéra
tworzy portfel aktywéw i zarzadza nim, by zrow-
nowazy¢ pasywa i zobowigzania wykupu nalezne
stronom GIC. FSAM i przedsigbiorstwa GIC, biorgce
udzial w dzialalnosci FP, zostaly wylaczone z zakresu
dzialalnosci sprzedanej Assured Guaranty i pozostaly
w obrebie przedsigbiorstwa Dexia.

Portfel aktywoéw FSAM obejmuje gléwnie papiery zwia-
zane z amerykanskim sektorem nieruchomosci, ktérych
warto$¢ rynkowa lub ratingi ulegly znacznemu obnizeniu
w wyniku kryzysu subprime i kryzysu finansowego.
Poniewaz FSA jest gwarantem aktywéw i pasywow
w dzialalno$ci FP, wylaczenie tej ostatniej z zakresu
sprzedazy automatycznie prowadzi do tego, Ze przedsig-
biorstwo Dexia staje si¢ gwarantem dzialalnosci FP, przez
co nie ma koniecznosci ubiegania si¢ o gwarancje udzie-
lone przez FSA. Biorac pod uwage trudna sytuacje finan-
sowa przedsi¢biorstwa Dexia i wysoko$¢ kwot, ktére
teoretycznie mogg by¢ wymagane w ramach GIC,
konieczne bylo, z punktu widzenia nabywcy FSA,
Assured Guaranty, objecie z kolei przedsigbiorstwa
Dexia regwarancja przez Belgie i Frangje.

3.4.2. PODSTAWOWE WARUNKI

Put jest umowg, dzigki ktorej FSAM ma prawo sprzedaé
przedsi¢biorstwu Dexia SA lub DCL niektére aktywa
zawarte w portfelu FSAM w dniu 30 wrzesnia 2008 r.
(facznie 16,98 mld USD wartosci pozostajgcej nomi-
nalnej) w razie wystapienia pewnych okolicznosci warun-
kujacych taka sprzedaz, mianowicie:

— w razie braku aktywa, tj. jesli samo aktywo portfela
lub odsetki od niego nie sa splacone w terminie:

(51)

(52)

w takim przypadku opcja sprzedazy dotyczy odnos-
nych aktywow, ktére sa sprzedawane przedsigbior-
stwu Dexia po ich pozostajacej nominalnej wartosci,
powickszonej o nalezne odsetki,

— w razie niewyplacalnodci przedsigbiorstwa Dexia,
w ktérym to przypadku opcja sprzedazy dotyczy
og6tu aktywow portfela FSAM objetych opcja sprze-
dazy lub kilku aktywéw, ktérych pozostajaca nomi-
nalna warto§¢ jest réwna calkowitej wartosci
pasywow powstalych w ramach GIC, jesli ta druga
kwota jest nizsza od pierwszej. Odnosne aktywa sa
zbywane po ich pozostajacej nominalnej wartosci,
powickszonej o nalezne odsetki,

— w razie braku zbywalnych aktywéw, tj. jesli Dexia nie
wywigzuje si¢ ze swoich zobowigzafi powstalych
w ramach uméw w sprawie zbywalnych aktywow,
ktére zostaly zawarte lub majg zosta zawarte na
rzecz FSAM: w takim przypadku opcja sprzedazy
odnosi si¢ do liczby aktywéw, ktérych pozostajaca
nominalna warto$¢ jest réwna kwocie brakujacych
zbywalnych aktywéw i ktére s sprzedawane Dexii
po ich pozostajacej nominalnej wartoci, powigk-
szonej o nalezne odsetki,

— w razie braku dodatkowego zabezpieczenia, tj. jesli
Dexia nie dostarczy FSAM dodatkowego zabezpie-
czenia w wysokoSci réznicy pomigdzy wartoScig
pasywow powstalych w ramach GIS a rynkowa
wartoscig aktywéw FSAM, po odjeciu marzy (haircut)
od tych aktywoéw: w takim przypadku opcja sprze-
dazy odnosi si¢ do liczby aktywoéw, ktérych nomi-
nalna pozostajaca warto$¢ jest réwna kwocie braku-
jacego dodatkowego zabezpieczenia i ktére sg sprze-
dawane Dexii po ich pozostajacej nominalnej
warto$ci powigkszonej o nalezne odsetki.

W ramach umowy w sprawie gwarancji pafistw Belgia
(na poziomie 62,4 %) i Francja (na poziomie 37,6 %)
zobowigzuja si¢ kazde z osobna objaé gwarancja, bez
wzajemnej odpowiedzialno$ci, obligacje Dexii w ramach
wspomnianej weczesniej umowy Put, ale po odjeciu
wykluczonych aktywow (zwanych dalej ,wykluczonymi
aktywami”) w wartosci okolo 4,5 mld USD, przez co
nominalna kwota aktywow zawarta w portfelu objetym
gwarantowang Put (zwanych dalej ,aktywami objetymi
umowg”) wynosi 12,48 mld USD. Gwarancja pafistw to
gwarancja niezalezna, platna na pierwsze zadanie, nicod-
wolalna i bezwarunkowa. Jej pulap stanowi laczna kwota
16,98 mld USD (sktadajaca si¢ maksymalnie z 12,48 mld
USD z wykupu pozostajacej nominalnej wartosci i z 4,5
mld USD odsetek), ktéra bedzie ulegaé stopniowemu
zmniejszeniu wraz z amortyzacja portfela.

W razie wystapienia odpowiednich okolicznosci FSAM,
za poSrednictwem swojego agenta, zazada najpierw od
Dexii wywigzania si¢ ze zobowigzain powstalych
w ramach umowy Put, a nastgpnie, po uplywie okreslo-
nych terminéw, zwroci si¢ do panistw, w razie niewypla-
calnosci lub upadlosci Dexii.
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Dexia odpowie na wezwania pafstw do zaplaty w zwiazku z gwarancjg (i) w gotéwce, gdy laczne
platnoéci pozostaja nizsze lub réwne pierwszej partii 4,5 mld USD i (i) w akcjach i w razie
koniecznosci $wiadectwach udziatlowych, powyzej tej sumy. Cho¢ wspomniane powyzej wykluczone
aktywa nie s3 objete gwarancja pafstw, wezwania do zaplaty dotyczace wykluczonych aktywéw
obcigza kwote pierwszej partii 4,5 mld USD, w przypadku ktérej pafistwa majg prawo do bezpo-
$redniego zadania gotéwki od Dexii.

Gwarangcja podlega rekompensacie platnej przez Dexi¢ corocznie Belgii i Francji, w wysokosci 113
punktéw bazowych, tytulem pokrycia ryzyka niewywigzania si¢ z gwarantowanej umowy Put, do
ktérych nalezy dodaé 32 punkty bazowe tytulem pokrycia ryzyka niewywiazania si¢ przez Dexi¢ ze
zobowigzan dotyczacych zbywalnych aktywéw wobec FSAM.

Sprzedaz FSA (bez FP) miala miejsce w dniu 1 lipca 2009 r., a $rodek FSA zaczal obowigzywacl
w tym samym dniu. Ostatnia analiza wyceny portfela FSAM zostala przekazana Komisji w dniu
18 marca 2009 r. i zostala przeprowadzona przez Société Générale (zwane dalej ,doradcg”), nieza-
leznego eksperta upowaznionego przez panstwo belgijskie, w oparciu o dane zatwierdzone w dniu
31 stycznia 2009 r.

Podstawowe dane na temat portfela FSAM zostaly przedstawione w tabeli nr 1 ponizej:

Tabela 1

Podstawowe dane na temat portfela FSAM (calo$¢)

Wartoé¢ nominalna Wartosé rynkowa Spod;iewane straty (scena- Spodziewgne straty
riusz podstawowy) (warunki skrajne)
Klasy aktywow
mln o caloki min % min % min %
usp e UsD calosci UsD calosci UsD calosci

RMBS standards 10 582 63,8 [4000-5000] [...] [1500-2500] I[...] [...] [...]
(bez ,wrap”)

Subprime 7317 44,1 [3000-4 000] [...] [1000-1500] [...] [...] [...]

Alt-A 2424 14,6 [500-1 000] [...] [0-1 000] [...] [...] [...]

Option ARMs 694 4,2 [0-500] [...] [0-500] [...] [...] [...]

Prime 147 0,9 [0-100] [...] [0-10] [...] [...] [...]
CES/HELOCs/ 817 4,9 [0-500] [...] [0-500] [...] [...] [...]
Wrapped
RMBS (¥)
NIMs 277 1,7 [0-200] [...] [0-30] [...] [...] [...]
ABS CDO 36 0,2 [0-20] [...] [0-40] [...] [...] [...]
CLOs 413 2,5 [0-400] [...] [0-100] [...] [...] [...]
US Agency RMBS 1 338 8,1 [1000-1500] [...] [0-100] [...] [...] [...]
Pozostale 3119 18,8 [1000-2000] [...] [0-400] [...] [...] [...]
Calos¢ 16 582 100,0 [7000-9 000] [...] [2000-3000] [...] [3500-4500] [...]

(*) CES = Closed -end second mortgages | HELOC = Home equity line of credit

Portfel sktada si¢ gtéwnie z papieré6w ,US RMBS standards”, w wysokosci prawie 64 %, a w szcze-
g6lnodci papieréw ,Subprime” (44 % portfela) i ,Alt-A” (15 % portfela). W mniejszym stopniu portfel
jest rowniez zalezny od papieréw ,US Agency RMBS” (8 % portfela) i papieréw o jakosci zwigkszonej
przez ubezpieczycieli splaty obligacji. Warto$¢ nominalna portfela wynosita 16,6 mld USD na dzien
31 stycznia 2009 r., a jego $rednia warto$¢ rynkowa w tym samym dniu wynosita [42,2-54,3]%
warto$ci nominalnej, tj. [7-9] mld USD. Oczekiwane straty, w podstawowym scenariuszu, wynosily
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[2-3] mld USD, podczas gdy w scenariuszu warunkéw skrajnych szacowano je na [3,5-4,5] mld
USD. Rzeczywista warto$¢ ekonomiczna na dzien 31 stycznia 2009 r. wynosita [13,6-14,6] mld
USD w podstawowym scenariuszu i [12-13] mld USD w scenariuszu warunkéw skrajnych.
(58)  Podstawowe dane na temat portfela FSAM, po odliczeniu wykluczonych aktywow, zostaly przed-
stawione w tabeli nr 2 ponizej:
Tabela 2
Podstawowe dane na temat portfela FSAM (po odliczeniu wykluczonych aktywéw)
Wartoé¢ nominalna Warto$¢ rynkowa Spod;iewane straty Spodziev&{ane straty
(sytuacja podstawowa) (warunki skrajne)
Klasy aktywow
mln 9 catosci min % min % min %
UsD ’ UsD calosci usD catosci usD calosci
RMBS standards 9755 79,9 [3500-4000] [...] [1500-2500] I...] [..] [..]
(bez ,wrap”)
Subprime 6544 53,6 [2500-3000] [.] [1000-1500] I[...] [..] [..]
Alt-A 2371 194 [500-1000] [...] [0-1000] [...] [.] [..]
Option ARMs 693 5,7 [0-500] [...] [0-500] [...] [...] [..]
Prime 147 12 [0-100] [...] [0-10] [...] [..] [.]
CES/HELOCs/ 817 6.7 [0-500] [...] [0-500] [...] [...] [...]
Wrapped
RMBS (%)
NIMs 276 23 [0-200] [...] [0-30] [...] [..] [.]
ABS CDO 36 0,3 [0-20] [...] [0-40] [...] [..] [.]
CLOs 413 3.4 [0-400] [...] (0-100] [...] [..] [..]
Pozostale 909 7.4 [200-600] [...] [0-400] [...] [...] [...]
Calogé 12205  100,0 [4500-5500] [..] [2000-3000] [...] [3500-4500] [...]
(*) CES = Closed -end second mortgages | HELOC = Home equity line of credit
(59) Warto$§¢ nominalna portfela, bez odliczonych aktywéw, wynosita 12,2 mld USD na dzien
31 stycznia 2009 r., a jego Srednia warto$¢ rynkowa w tym samym dniu wynosila [36,9-45,1]%
warto$ci nominalnej, tj. [4,5-5,5] mld USD. Oczekiwane straty, w podstawowym scenariuszu, wyno-
sity [2-3] mld USD, podczas gdy w scenariuszu warunkéw skrajnych szacowano je na [3,5-4,5] mld
USD. Rzeczywista warto$¢ ekonomiczna na dzien 31 stycznia 2009 r. wynosita [9,2-10,2] mld USD
w podstawowym scenariuszu i [7,7-8,7] mld USD w scenariuszu warunkéw skrajnych.
IV. PLAN RESTRUKTURYZAC]I
(60)  Plan restrukturyzacji ma na celu przestawienie dzialalnosci przedsigbiorstwa Dexia na jego podsta-

wowy obszar dzialalnosci i podstawowe rynki (tj. dzialalno§¢ PWB i RCB we Francji, Belgii
i Luksemburgu), ograniczenie profilu ryzyka i wskaznika dZwigni oraz zréwnowazenie profilu
aktywow zbywalnych. Obejmuje to w szczegdlnosci zaniechanie, ograniczenie i zbycie pewnych
obszaréw dzialalnosci; wprowadzenie dwoch wewnetrznych odrebnych obszaréw sprawozdawczych,
jednego dla tradycyjnej dzialalnosci bankowej (zwanej dalej ,core division”), obejmujacego wiekszosé
dziatalno$ci PWB i RCB, reprezentujgcego 72 % calej sumy bilansowej Dexii na koniec roku 2009 r.
i drugiego dla dziatalnosci w zakresie uptynniania nazwanego ,legacy portfolio management division”
(zwanego dalej ,LPMD”), skladajacego si¢ gléwnie z portfela obligacji i w mniejszym zakresie
z miedzynarodowej dzialalnoSci PWB, stanowigcego 28 % calej sumy bilansowej Dexii na koniec
2009 r. Poprawe profilu aktywéw zbywalnych osiaga si¢ dzigki ograniczeniu Srodkéw finansowych
pozyskiwanych na rynku i krétkoterminowych $rodkéw finansowych oraz zwigkszeniu Sredniej
dlugosci $rodkéw finansowych i korzystaniu z bardziej stabilnych $rodkéw finansowych (depozyty
klientéw indywidualnych i przedsi¢biorstw, hipoteczne listy zastawne).
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Plan restrukturyzacji sklada si¢ z szeregu $rodkéw juz wprowadzonych przez Dexi¢ oraz Srodkéw
zachowawczych i strukturalnych, ktére Dexia bedzie musiala wprowadzi¢ w czasie restrukturyzacji,
pod kontrolg wspomnianych panstw czlonkowskich, ktére zobowigzaly si¢ dopilnowaé zastosowania
sie do nich.

Ogo! tych srodkéw pozwala na obnizenie o 35 % calej wielkosci sumy bilansowej Dexii na dzien
31 grudnia 2014 r. w stosunku do dnia 31 grudnia 2008 r., z uwzglednieniem nowych kredytow.

4.1. PRZYWROCENIE DEUGOOKRESOWE] RENTOWNOSCI W SCENARIUSZU ZWYKEYM I SCENARIUSZU
WARUNKOW SKRAJNYCH

Wspomniane pafistwa czlonkowskie przekazaly Komisji szczegétowe informacje na temat modelu
biznesowego banku. Sa to w szczegdlnosci nastgpujgce informacje:

— plan operacyjny grupy na lata 2009-2011 i prognoza niektérych danych z bilansu oraz rachunku
zysk6éw i strat na rok 2014 i 2017,

— wielko§¢ i marza przyznanych kredytow i nowe kredyty wedlug gtéwnych obszaréw dziatalnosci
(PWB, RCB i inne) i wedlug obszaréw geograficznych, w okresie od 2009 r. do 2011 r.,

— wielkos¢ i $rednie koszty finansowe grupy wedtug Zrédla finansowania (umowy z przyrzeczeniem
odkupu, gwarantowane i niegwarantowane obligacje, hipoteczne listy zastawne, depozyty i inne).

W oparciu o te informacje Dexia przewiduje pozytywny wynik w calym okresie restrukturyzacji,
w latach 2009-2014 i wskaznik podstawowych funduszy wlasnych (zwany dalej ,wskaznikiem
kapitalu podstawowego warstwy 1”) w przedziale od 11 % do 15 %. Ponizsza tabela nr 3 zawiera
dla kazdego roku w okresie od 2009 r. do 2014 r. prognozy wynikéw i wskaznik kapitatu podsta-
wowego warstwy 1 przedsigbiorstwa Dexia.

Tabela 3

Prognozy wynikow i wskaznik kapitalu podstawowego warstwy 1 przedsiebiorstwa Dexia w okresie

restrukturyzacji
(w min EUR i %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Core division
Wynik netto przed opodatkowa- [...] [...] [...] [...] [...] [...]
niem
LPD
Wynik netto przed opodatkowa- [...] [...] [...] [...] [...] [...]
niem
Razem grupa Dexia
Wynik netto przed opodatkowa- [...] [...] [...] [...] [...] [...]
niem
Wskaznik kapitatu podstawowego [...] [...] [...] [...] [...] [...]
warstwy 1

Wspomniane panstwa czlonkowskie dostarczyly réwniez trzy rodzaje testéw warunkéw skrajnych
w celu okre$lenia odpornosci grupy na zewnetrzne zaburzenia.

Pierwszy rodzaj testu warunkow skrajnych przeprowadzony przez Dexi¢ mial na celu sprawdzenie
odpornosci  grupy, do roku 2011, na nastgpujagce zmienne: (i) wskaznik wzrostu PKB
w poszczegdlnych krajach, (i) poziom wewnatrzbankowych trzymiesiecznych i piecioletnich stop
procentowych i (iii) kursy walutowe niektérych walut obcych. Jesli chodzi o wskaznik wzrostu,
sformutowano zalozenia dla podstawowego scenariusza i scenariusza warunkéw skrajnych, zgodne
z zalozeniami wykorzystanymi przy innych podobnych eksperymentach niedawno przeprowadzo-
nych w Europie. Wyniki testu warunkéw skrajnych, uzyskane przez Dexig, sugerujg, Ze grupa wykaze
zysk w 2010 r. i 2011 r., nawet w scenariuszu warunkéw skrajnych. Zysk przed opodatkowaniem
wyni6stby [...] mln EUR w 2010 r. i [...] mln EUR w 2011 r.



19.10.2010

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

L 274/65

(67)

(68)

(70)

Drugi rodzaj testu warunkéw skrajnych przeprowadzonych przez Dexi¢ mial na celu sprawdzenie
odpornosci grupy na wzrost kosztéw finansowania uzyskanego na rynkach, w danym roku, o (i) 100
punktéw bazowych i (i) 200 punktéw bazowych. Wyniki testu warunkéw skrajnych przeprowa-
dzonego przez Dexi¢ wskazuja, ze wplyw na wyniki grupy mozna szacowaé na [...] min EUR,
w razie wzrostu kosztéw finansowania o 100 punktéw bazowych i na [...] mln EUR w razie
wzrostu kosztéw finansowania o 200 punktéw bazowych.

Trzeci rodzaj testu warunkow skrajnych przeprowadzonego przez Dexi¢ miat na celu sprawdzenie
plynnosci grupy, a w szczegdlnosci stanu plynnosci grupy w wyjatkowych okolicznosciach, poprzez
poréwnanie potencjalnie wymaganej plynnosci z potencjalne dostgpna plynnoscig w takich okolicz-
nosciach. Zasieg czasowy testu warunkéw skrajnych wynosi jeden miesigc. Zastosowany scenariusz
taczy wplyw zakldcert charakterystycznych dla Dexii z konsekwencjami ogélnego kryzysu plynnosci.
Ten test warunkow skrajnych zostal przeprowadzony zaréwno przez Dexi, jak i jej organ kontrolny
(Komisja ds. Bankéw, Finanséw i Ubezpieczeni, zwana dalej ,CBFA”). [...] (') [...].

4.2. ZOBOWIAZANIA ZACHOWAWCZE

Plan restrukturyzacji, zgloszony w dniu 9 lutego 2010 r., polega przede wszystkim na ograniczeniu
krétkoterminowych $rodkéw finansowych, zwigkszeniu $redniej dlugosci dlugoterminowych srodkéw
finansowych i zwigkszeniu stabilnych Zrédel finansowania grupy. W tym wzgledzie wspomniane
panstwa czlonkowskie zobowiazuja si¢, ze przedsigbiorstwo Dexia bedzie przestrzegaé trzech iloscio-
wych wskaznikéw finansowania.

— Dexia utrzymuje wskaznik ,krétkoterminowe S$rodki finansowe (1?)/calkowita wielko§¢ sumy
bilansowej” na poziomie 30 % na dzien 31 grudnia 2009 r., na poziomie najwyzej 23 % na
dzief 31 grudnia 2010 r., na poziomie najwyzej 20 % na dzien 31 grudnia 2011 r., na poziomie
najwyzej 14 % na dzien 31 grudnia 2012 r., na poziomie najwyzej 13 % na dzien 31 grudnia
2013 r. i na poziomie najwyzej 11 % na dzien 31 grudnia 2014 r.,

— Dexia zwigksza dlugos¢ srodkéw finansowych, zachowujac Srednia dlugosé pasywéw grupy (V%)
na poziomie co najmniej réwnym poziomom podanym w ponizszej tabeli 4:

Tabela 4

Zmiana $redniej dlugosci pasywéw przedsiebiorstwa Dexia (w latach)

31.12.2009

[...] [..] [..] [.] [..] [..]

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

— Dexia zwigksza swoje stabilne Zrédla finansowania: obliczany jest wskaznik, ktorego licznik jest
réwny sumie Srodkéw finansowych w formie hipotecznych listéw zastawnych, Srodkéw finan-
sowych w formie depozytéw komercyjnych RCB i PWB, a mianownik to suma wszystkich
aktywow przedsigbiorstwa Dexia. Wskaznik ten, réwny 36 % w grudniu 2009 r., musi wynosi¢
co najmniej 40 % na dzien 31 grudnia 2010 r., co najmniej 45 % na dzien 31 grudnia 2011 r.,
co najmniej 53 % na dzien 31 grudnia 2012 r., co najmniej 55 % na dzien 31 grudnia 2013 r.
i co najmniej 58 % na dzien 31 grudnia 2014 r.,

— niezalezny ekspert co sze$¢ miesiecy sprawdza przestrzeganie tych trzech wskaznikéw finanso-
wania.

Dexia nie pozycza swoim klientom PWB na poziomie ,wskaznika zwrotu z kapitatu skorygowanego
o ryzyko” (zwanego dalej ,wskaznikiem RAROC”) nizszym niz 10 %. Wskaznik RAROC odnosi
marz¢ netto po opodatkowaniu do kapitatu ekonomicznego (14):

(L

('?) Krétkoterminowe §rodki finansowe obejmuja: wszelkiego rodzaju umowy z przyrzeczeniem odkupu (repo) (z

bankami centralnymi, dwu- i tréjstronne), certyfikaty depozytowe i papiery dluzne, depozyty migdzybankowe,
depozyty powiernicze, depozyty bankéw centralnych oraz pozostale srodki finansowe przedsigbiorstw.

(%) Pasywa grupy zawarte w tym wskazniku obejmuja zasoby: (i) dlugoterminowe, ogét hipotecznych listow zastawnych

wyemitowanych przez grupe i emisji w formie EMTN (gwarantowanych, niegwarantowanych i umieszczonych na
rynku miedzybankowym lub w sieci bankowosci detalicznej); (i) krétkoterminowe, ogét krétkoterminowych
srodkéw finansowych w bilansie grupy.

(%) Kapital ekonomiczny jest obliczany zgodnie z metodologia Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (zob.:

,Miedzynarodowa konwergencja pomiaru kapitatu i standardéw dotyczacych funduszy wlasnych: zmienione ramy”
(czerwiec 2006).
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— marza brutto to rdznica pomiedzy marza zafakturowang dla klienta (wyrazong w punktach
bazowych powyzej stopy referencyjnej IBOR) a kosztem finansowania Dexii (wyrazonym
w punktach bazowych powyzej stopy referencyjnej IBOR), reprezentowanym wewnetrzng ceng
transferows,

— wewngetrzna cena transferowa odzwierciedla szacowane koszty nowego finansowania przedsie-
biorstwa Dexia, po uwzglednieniu cech charakterystycznych pozyczek (termin splaty, mozliwosé
refinansowania za pomoca hipotecznych listéw zastawnych itp.) dla klientéw PWB,

— marza netto jest rowna marzy brutto pomniejszonej o (i) wszelkiego rodzaju koszty (koszty
ogolne, koszty plac, koszty operacyjne, amortyzacja itp.). szacowane w oparciu o obserwacj¢
kosztéw dziatalnosci w zakresie udzielania pozyczek klientom PWB, (i) $redni koszt ryzyka
obliczony dla kazdej transakcji zgodnie z nowa metodologia bazylejska (Sredni koszt ryzyka
w dlugim okresie) i (iii) obcigzenia podatkowe,

— niezalezny ekspert co sze$¢ miesigcy sprawdza, czy RAROC odzwierciedla koszty obszaru PWB,
czy powyzsze zobowigzanie do przestrzegania minimalnego poziomu wskaznika RAROC
w wysokosci 10 % w przypadku dzialalnosci PWB jest dotrzymywane, a takze czy metodologia
i spos6b obliczania wskaznika RAROC i jego skladnikéw sg whaciwe.

Dexia zredukuje do zera kwote $rodkéw finansowych obecnie udostgpnionych jej tureckiej spélce
zaleznej DenizBank najpdzniej do dnia 30 czerwca 2011 r. i nie przyzna jej nowych wewnatrz-
grupowych Srodkow finansowych do dnia 31 grudnia 2014 r.

Do dnia 30 czerwca 2010 r. Dexia wprowadza obszar sprawozdawczy LPMD. Aktywa przydzielone
do tego obszaru s3 uplynniane lub zbywane. Te aktywa to:

— portfele ,Credit Spread Portfolio” (CSP) i ,Public Sector Portfolio” (PSP) (w kwocie szacowanej na
okolo 134 mld EUR na dzien 31 grudnia 2009 r.),

— portfel ,Financial Products” aktywéw FSAM zachowanych przez Dexi¢ (w kwocie szacowanej na
okolo 10,7 mld EUR na dzien 31 grudnia 2009 r.), i

— portfel ,non-core PWB loans” (w kwocie szacowanej na okoto 17 mld EUR na dzien 31 grudnia
2009 r.).

Srodki finansowe pobrane przez Dexig i objete gwarancja srodkéw finansowych sa w calosci przy-
pisane do tego obszaru.

Dexia ogranicza nowa produkcje roczng PWB do 12 mld EUR w 2009 r., 15 mld EUR w 2010 r.
i 18 mld EUR w latach 2011-2014.

Dexia ogranicza koszty operacyjne o 15 % przed dniem 31 grudnia 2012 r.

Dexia ogranicza dzialalno$¢ ,trading” (zawieranie transakcji) (ograniczenie o 44 % S$redniej rocznej
wartosci narazonej na ryzyko, ktéra wynosita 126 mld EUR w 2008 r) i zaprzestaje dzialalnosci
transakcyjnej na whasny rachunek od dnia przyjecia niniejszej decyzji Komisji.

Dexia rezygnuje ostatecznie, ze skutkiem natychmiastowym od daty przyjecia decyzji Komisji,
z zysku z obligacji zamiennych Dexia BIL w wysokosci 376 mln EUR, do ktdrych subskrypcji
Luksemburg zobowigzal si¢ we wrzesniu 2008 r.
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Wykorzystanie przez Dexie gwarangji Srodkéw finansowych wspomnianych panstw czlonkowskich
jest ograniczone nastgpujacymi warunkami:

— wygasniecie gwarancji dla ogélu uméw depozytowych zawartych od dnia 31 marca 2010 r.,

— wygasniecie gwarancji Srodkéw finansowych dla ogétu krétkoterminowych emisji (krétszych niz
rok) zrealizowanych od dnia 31 maja 2010 r.,

— wygasniecie gwarangji $rodkéw finansowych dla ogélu (w tym dlugoterminowych) emisji lub
uméw zrealizowanych lub zawartych od dnia 30 czerwca 2010 r.,

— w zadnym momencie taczna kwota zagwarantowanych $rodkéw nie moze przekroczy¢ 100 mld
EUR,

— w okresie stosowania gwarancji Dexia przekazuje wspomnianym panstwom czlonkowskim dodat-
kowa rekompensate od kwoty przekroczenia progéw w razie przekroczenia nastepujacych
progéw gwarantowanych $rodkéw:

Tabela 5

Dodatkowa rekompensata przekazywana w razie przekroczenia kwot gwarantowanych obligacji

Prog/pula (zagwarantowane zobowigzania w mld EUR) 60-70 70-80 80-100

Dodatkowa rekompensata za przekroczenie progu (w +50 +65 + 80
punktach bazowych)

Do dnia 13 pazdziernika 2014 r. Dexia nie skorzysta ze swojego statusu banku objetego gwarancja
wspomnianych paristw cztonkowskich do celéw reklamowych i nie wykorzysta gwarancji do samych
transakgji arbitrazowych.

Do dnia 31 grudnia 2011 r. Dexia SA wraz z jej spotkami zaleznymi, nad ktérymi pelni wylaczng
lub wspdlna kontrole, nie stanie si¢ nabywcg wigcej niz 5 % kapitatu zakladowego innych instytucji
kredytowych, przedsigbiorstw inwestycyjnych lub spétek ubezpieczeniowych, chyba ze za zezwole-
niem Komisji. Zobowigzanie to 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 wspdlnej kontroli nad podmiotem uzyskujacym
aport lub powstalym w wyniku fuzji. Dexia uprzednio informuje Komisje o wszelkich projektach
nabycia udziatu, w tym wszelkich projektach rozwazanych przez przedsigbiorstwa pod wspdlng
kontrolg Dexii.

Do dnia 31 grudnia 2014 r. Dexia ogranicza kwotg:

— wszelkich form dywidend wyplacanych przez przedsigbiorstwo Dexia SA za swoje zwykle akcje,

— wszystkich dyskrecjonalnych przedterminowych wykupéw lub wyplat kuponéw od instrumentéw
hybrydowych Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 (i) wyemitowanych przez podmioty, nad ktérymi
Dexia pelni wylaczong kontrole (i) nalezacych do oséb lub podmiotéw innych niz Dexia SA i jej
spotki zalezne, (iii) ktorych wyplata lub wykonanie jest dyskrecjonalne na mocy postanowien
umownych dotyczgcych tych instrumentéw, w taki sposob, by po podziale lub planowej wyplacie
kuponéw (i po uwzglednieniu ewentualnych platnosci, ktére staly si¢ obowiazkowe w wyniku
wyplaty dywidendy za zwykle akcje), wskaznik kapitalu podstawowego warstwy 1 przedsigbior-
stwa Dexia (obliczany w odniesieniu do ostatnich skonsolidowanych rocznych sprawozdan finan-
sowych przygotowanych zgodnie z normami MSSF)
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— pozostal co najmniej réwny ponizszemu poziomowi oraz:

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

10,7 % 10,6 % [...] [...] [...] [...]

— pozostal co najmniej réwny sumie (i) 12,5 % aktywoéw wazonych ryzykiem (risk weighted assets)
dzialalnosci Legacy Portfolio Management Division i (ii) 9,5 % aktywéw wazonych ryzykiem (risk
weighted assets) pozostalej dzialalnosci grupy (,Core Division”).

Zobowigzanie, o ktérym mowa w motywie 80:

— nie ma wplywu na zadanie zysku podlegajacego podzialowi (w rozumieniu art. 617 belgijskiego
kodeksu spélek) na poziomie Dexii,

— nie ma wplywu na transakgje, ktére Dexia bedzie prawnie zobowiazana wykonaé na instrumen-
tach hybrydowych Tier 1 lub Tier 2, lub transakcje, ktre Dexia bedzie zmuszona wykonaé na
tych instrumentach na mocy uméw zawartych przed dniem 1 lutego 2010 r., oraz

— bedzie moglo ulec zmianie w razie znaczgcej zmiany definicji funduszy wlasnych zgodnie
z zasada ostroznosci i norm ksiggowych majacych zastosowanie do Dexii.

Ponadto bez uszczerbku dla transakeji, ktére Dexia bedzie prawnie zobowigzana wykona¢ lub trans-
akgji, ktore Dexia bedzie zmuszona wykonaé¢ na mocy uméw zawartych przed dniem 1 lutego
2010 r. na instrumentach hybrydowych Tier 1 lub Tier 2, Dexia odstapi, do dnia 31 grudnia
2011 r., od:

— wyplaty kuponéw od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do
os6b lub podmiotéw innych niz Dexia SA i jej spolki zalezne, a ktorych wyplata jest dyskre-
cjonalna zgodnie z postanowieniami umownymi odnoszacymi si¢ do tych instrumentéw,

— zatwierdzenia wyplaty wszelkiego rodzaju dywidend lub glosowania za ich wyplata przez
wszystkie podmioty, nad ktérymi Dexia SA pelni bezposrednio lub posrednio wylaczna kontrole
(w tym podmioty nalezace do niej w 100 %), gdy taka wyplata wigzalaby si¢ z obowigzkiem
wyplaty kuponu od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instrumentow Tier 2 nalezacych do
os6b innych niz Dexia SA i jej spotki zalezne, oraz

— skorzystania z dyskrecjonalnej opcji przedterminowego wykupu instrumentéw hybrydowych Tier
1 lub instrumentéw Tier 2, o ktérych mowa w pierwszym tiret powyzej.

Dexia SA odstapi od podzialu dywidend od zwyklych akeji do dnia 31 grudnia 2011 r. Ten zakaz nie
bedzie mial zastosowania do podzialéw dywidend zrealizowanych w calosci poprzez przydzielenie
nowych akeji, o ile kwota takich podzialéw jest (i) zgodna z motywem 80 i (ii) co najwyzej rowna
40 % wyniku netto zrealizowanego przez Dexi¢ w roku obrotowym 2009 w przypadku podzialéw
dokonanych w 2010 i co najwyzej réwna 40 % wyniku netto zrealizowanego przez Dexi¢ SA w roku
obrotowym 2010 r. w przypadku podzialéw dokonanych w 2011 r. (V).

(') Wspomniane pafistwa cztonkowskie przekazaly Komisji pismo Dexii z dnia 12 lutego 2010 r. potwierdzajace, ze nie
istnieje zaden hybrydowy i podporzadkowany instrument zadluzenia, wyemitowany przez jednostki grupy, ktérego
warunki przewiduja obowiazek wyplaty kuponu (,coupon pusher”) w przypadku gdyby Dexia SA wyplacita dywi-
dendg od akgji, z wyjatkiem emisji 500 mln EUR dokonanej przez Dexia Funding Luxembourg SA w 2006 r. (kod
ISIN: XS0273230572).
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(84) W tym wzgledzie nalezy przypomnieé, Ze na mocy miczny w stosowaniu mechanizmu zapraszania do ubie-

(85)

zobowigzai przyjetych przez wspomniane pafistwa
czfonkowskie w zwigzku z decyzja Komisji z dnia
30 pazdziernika 2009 r. przedluzajacg gwarancje Dexia
jest zobowigzania odstgpi¢, od dnia tej decyzji do daty
niniejszej decyzji, od:

(i) zgloszenia dywidendy tymczasowej lub zapropono-
wania Walnemu Zgromadzeniu akcjonariuszy Dexii
SA wyplaty wszelkiej formy dywidendy na rzecz
akcjonariuszy Dexii SA;

(ii) zatwierdzenia wyplaty wszelkiej formy dywidendy
lub glosowania za taka wyplata przez podmioty,
nad ktérymi Dexia SA pelni bezposrednio lub
posrednio wylaczng kontrole, ale ktére nie naleza
do niej (bezposrednio lub posrednio) w 100 %;

(ili) zatwierdzenia wyplaty wszelkiego rodzaju dywidend
lub glosowania za ich wyplata przez wszystkie
podmioty, nad ktérymi Dexia SA pelni bezposrednio
lub posrednio wylaczng kontrole (w tym podmioty
nalezace do niej w 100 %), gdy taka wyplata wigza-
faby si¢ z obowiazkiem wyplaty kuponu od instru-
mentéw hybrydowych Tier 1 lub instrumentow
bezterminowych Upper Tier 2 nalezacych do oséb
lub podmiotéw innych niz Dexia SA i jej spotki
zalezne;

(iv) wyplaty kuponéw od instrumentéw hybrydowych
Tier 1 lub instrumentéw bezterminowych Upper
Tier 2 nalezacych do oséb lub podmiotéw innych
niz Dexia SA i jej spotki zalezne, a ktérych wyplata
jest dyskrecjonalna zgodnie z postanowieniami
umownymi odnoszacymi si¢ do tych instrumentow.
Jesli jednak to odstgpienie od wyplaty mogloby si¢
wiazal z zawieszeniem wyplaty dywidend przez
Dexi¢ SA w ramach wynikow za 2009 r., poprzedni
zakaz moglby nie znalezé zastosowania, o ile Dexia
poinformuje o tym uprzednio Komisje, a ta ostatnia
zatwierdzi, ad hoc, wspomniang wyplate kuponu; lub

(v) skorzystania z dyskrecjonalnej opcji przedtermino-
wego  wykupu instrumentéw  hybrydowych,
o ktérych mowa w pkt (i) i (iv) niniejszego
motywu.

W celu  wprowadzenia  wigkszej  konkurencji
i przejrzystosci do transakcji pozyczek bankowych samo-
rzagdoéw lokalnych Francja zobowigzuje si¢ dopilnowac,
by samorzady lokalne czgsciej stosowaly mechanizm
zaproszen do ubiegania si¢ o zaméwienie przy okazji
operacji zaopatrywania si¢ w $rodki finansowe i kapital.
Zalecenia w tym zakresie zostana wyraznie przedsta-
wione przez pafistwo samorzgdom terytorialnym przed
kofcem 2010 r., zaréwno w zakresie bankowych
srodkéw finansowych, jak i w dziedzinie wykorzystania
zlozonych instrumentéw finansowych. Zalecenia te beda
kla$¢ nacisk na naturalny dla tego sektora interes ekono-

(86)

87)

gania si¢ o zaméwienie i wskaza poszczegélne prak-
tyczne zasady, zgodnie z ktérymi mozna wdrazaé takie
srodki. Zalecane dobre praktyki przewiduja publiczny
charakter zaproszen do ubiegania si¢ o zamdwienie
w  przypadku pozyczek o najwickszych kwotach.
W szczegblnosci w przypadku samorzadow lokalnych
stuzby odpowiedzialne za wsparcie i doradztwo zostana
wyczulone na te zalecenia. Jesli te zalecenia okazalyby sie
niewystarczajace dla zapewnienia powszechnego stoso-
wania przejrzystych i niedyskryminacyjnych przetargéw
przez samorzady lokalne do 2013 r. w zakresie banko-
wych $rodkéw finansowych, Francja zobowigzuje sig
przedstawi¢ propozycje normatywne w tym wzgledzie.

W celu  wprowadzenia  wigkszej  konkurencji
i przejrzystosci do transakeji pozyczek bankowych samo-
rzadéw lokalnych, rzad belgijski, w porozumieniu
z Regionami, zobowigzuje si¢ kontrolowa¢ publikowanie
przez instytucje zamawiajagce ogloszen o udzieleniu
zaméwienia dotyczacych finansowania lokalnych wladz
publicznych.

4.3. ZBYCIE I UPLYNNIENIE

Dexia zbywa aktywa wymienione w niniejszym motywie:

a) zbycie lub wprowadzanie na gielde udzialu
w wysokosci 70 %, jaki grupa posiada we wioskiej
spolce zaleznej, Crediop, do dnia 31 pazdziernika
2012 . (19

b) zbycie do dnia 30 czerwca 2010 r. DEP francuskiej
spolki zaleznej Dexia Insurance Belgium (zwanej dalej
,DIB”), dzialajacej w dziedzinie ubezpieczen na zycie
i socjotechniki. Podpisanie umowy o zbyciu miato
miejsce w dniu 9 grudnia 2009 r., a sprzedaz
powinna zostaé zrealizowana w ciagu pierwszego
pétrocza 2010 r.;

c) zbycie lub wprowadzenie na gielde do dnia
31 grudnia 2010 r. udzialu Dexii w wysokosci
51% w Adnfo, spolce zaleznej dzialajacej
w sektorze ustug informatycznych dla samorzadéw
lokalnych w Belgii;

d) zbycie udzialu Dexii w SPE, belgijskim zakladzie
produkgji energii, do dnia 31 grudnia 2010 r.;

e) zbycie udzialu Dexii w wysoko$ci 20 % w Crédit du
Nord (zbycie to mialo miejsce w dniu 11 grudnia
2009 r);

f) zamkniecie do 2010 r. okoto 80 agencji w Belgii
w ramach nowego modelu dystrybugji grupy;

g) wstrzymanie nastepujacej dzialalnos$ci RCB Interna-
tional:

() Dexia nie bedzie zobowigzana do zbycia swojego udzialu
w Crediop po zbyt niskiej cenie (nizszej niz [...]-krotna wartos¢
ksiggowa w 2010 r. i 2011 r. oraz [...]-krotna warto$¢ ksiegowa
w 2012 1).
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(i) zbycie Experta Jersey, uplynnienie Dexia ,Private Bank” (PB) Jersey, wstrzymanie dzialalnosci
PB w Montevideo, wstrzymanie projektu rozwoju PB w Singapurze, wstrzymanie projektu
consumer finance w Rosji i wstrzymanie dzialalnosci Dexia Asset Management (zwanej dalej
,DAM”) w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, zbycie dziatalnosci powierniczej Experta
w Szwajcarii mialy miejsce na przestrzeni 2009 r. i na poczatku 2010 r.;

A
=
=

=

zbycie dzialalno$ci powierniczej prowadzonej przez spotke Experta na Bahamach oraz zbycie
dunskiej spotki zaleznej Dexia BIL do dnia 31 grudnia 2011 r,

h) zbycie lub wprowadzenie na gielde do dnia 31 paZzdziernika 2012 r. udziatu Dexii w stowackiej
spélce zaleznej Dexia Banka Slovensko (zwanej dalej ,DBS”) (7);

i) wstrzymanie i uplynnienie nastepujacej dzialalnosci PWB International:

(i) Indie: zbycie podmiotu, ktére miato miejsce 2009 r.;

(i) Szwajcaria (Dexia Public Finance Switzerland) i Szwecja (Dexia Norden): zamknigcie
i likwidacja do dnia 31 grudnia 2010 r.;

(i) Meksyk, Australia i Japonia: likwidacja bilansu;

j) zbycie FSA (zakoficzone w dniu 1 lipca 2009 r.), nastepnie zbycie udzialéw Dexii w Assured
Guaranty do dnia 31 grudnia 2011 r,

k) zbycie udzialu w wysokosci 49 % grupy w Kommunalkredit Austria (KA), zrealizowane w 4
kwartale 2008 r.;

1) zbycie lub wprowadzenie na gielde Deniz Emeklilik, ubezpieczeniowej spotki zaleznej DenizBank
do dnia 31 pazdziernika 2012 r;

m) zbycie udzialu w wysokosci 60 % grupy w Dexia Sabadell do dnia 31 grudnia 2013 r;

n) przyspieszone zbycie portfela obligacji Dexia w wysokosci [10-20] mld EUR rocznie w 2010 r.
i 2011 r, [5-15] mld EUR - [10-20] mld EUR w 2012 r., [0-10] — [5-15] mld EUR rocznie
w 2013 r. i 2014 r;

0) uplynnienie dzialalnosci Standby Bond Purchase Agreements (zwanej dalej ,SBPA”) i Tender
Option Bonds (zwanej dalej ,TOB”) (USA/Kanada).

(88)  Plan restrukturyzacji prowadzi do redukcji o 35 % catkowitej wielkosci sumy bilansowej Dexii na
dzien 31 grudnia 2014 r. w stosunku do kwoty na dzieni 31 grudnia 2008 r. Wspomniane pafistwa
czlonkowskie zobowiazuja si¢ dopilnowad, by Dexia dokonala obnizek wielko$ci swojej sumy bilan-
sowej, przedstawionych w tabeli nr 6 ponize;j.

() Dexia nie bedzie zobowigzana do zbycia DBS po zbyt niskiej cenie (nizszej niz [...]-krotna warto$¢ ksiggowa w 2010
r. i [...]-krotna warto§¢ ksiggowa w 2011 r.).
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Tabela 6

Zmniejszenie wielko$ci sumy bilansowej grupy, ,,core division” i LPMD

(mld EUR)

31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014

Calkowita  suma 651 580 | [510-550] | [485-545] | [425-490] | [405-465] 427
bilansowa grupy

LPMD lacznie 162 | [120-140] | [100-120] | [80-110] | [70-100] 79
Core division fgcznie 419 | [390-410] | [385-415] | [345-380] | [335-365] 353

4.4, REALIZACJA ZOBOWIAZAN

Niezalezny ekspert w kazdym poélroczu przedstawia Komisji sprawozdanie z realizacji zobowiazan
zawartych w planie restrukturyzacji. Sprawozdanie to zawiera w szczegdlnosci szczegdlows eksper-
tyze (i) na temat zastosowania si¢ do obnizki wielkosci sumy bilansowej, o ktérej mowa w motywie
88, (ii) na temat zastosowania si¢ do trzech wskaznikéw plynnosci i finansowania, o ktérych mowa
w motywie 69 i (ili) na temat wywigzania si¢ ze zobowigzania dotyczacego wskaznika RAROC ('9),
o ktérym mowa w motywie 70. Ponadto:

— sprawozdanie to zostaje przekazane najpdzniej miesigc po przedstawieniu péirocznych spra-
wozdan finansowych i zatwierdzenia rocznych sprawozdan finansowych, jednak nie pdzniej
niz przed dniem 1 pazdziernika i 30 kwietnia kazdego roku,

— jesli w swoim sprawozdaniu przedstawionym przed dniem 1 paZzdziernika kazdego roku nieza-
lezny ekspert stwierdzi ryzyko, ze roczne cele okre$lone w planie restrukturyzacji nie zostang
zrealizowane przed koncem biezacego roku, wladze wspomnianych panstw czlonkowskich
przedstawiaja Komisji, w miesigcu nast¢pujagcym po zlozeniu sprawozdania, $rodki rozwazane
przez Dexie, umozliwiajace osiaggniecie tych celow dzigki odpowiednim procedurom przed
koficem roku,

— jesli w swoim sprawozdaniu przedstawionym przed dniem 30 kwietnia kazdego roku niezalezny
ekspert stwierdzi, ze roczne cele okreSlone w planie restrukturyzacji nie zostang zrealizowane,
wladze wspomnianych pafstw czlonkowskich przedstawiaja Komisji, w miesigcu nastgpujacym
po zlozeniu sprawozdania, Srodki rozwazane przez Dexi¢, umozliwiajace osiagniecie tych celéw
przed dniem 30 czerwca biezgcego roku dzigki odpowiednim procedurom,

— w przypadku nieprzedstawienia planowanych Srodkéw w okreslonym terminie lub nieosiagnigcia
celow przed dniem 30 czerwca (w odniesieniu do Srodkéw przedstawionych ewentualnie po
sprawozdaniu, ktére nalezy zlozy¢ przed dniem 30 kwietnia) Komisja moze, zgodnie
z przepisami rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 (1°), wszczaé nowe postgpowanie wyjas-
niajace [...].

Wiladze belgijskie, francuskie i luksemburskie przedtoza do uprzedniego zatwierdzenia przez Komisje
i najpdzniej miesiagc po przyjeciu niniejszej decyzji liste jednej-trzech oséb, wybranych
w porozumieniu z Dexig, do wyznaczenia na niezaleznego eksperta. Niezalezny ekspert musi mieé
wymagane kompetencje i nie moze znajdowac si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia
swojej funkcji. Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢ zaproponowanego(-ych) niezalez-
nego(-ych) eksperta(-6w). Jesli Komisja odrzuci zaproponowanego(-ych) niezaleznego(-ych) eksperta(-
6w), Dexia wraz z wiladzami belgijskimi, francuskimi i luksemburskimi zaproponuje, w terminie
jednego miesigca od ogloszenia odrzucenia kandydata(-6w), od jednego do trzech nowych kandy-
datéw, ktorzy réowniez beda musieli zostaé zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje. Jesli wszyscy
zaproponowani kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisjg, ta ostatnia wyznaczy nieza-
leznego eksperta. Kosztami ustug niezaleznego eksperta zostanie obcigzona Dexia.

('%) Wskaznik RAROC odzwierciedla koszty dzialalno$ci PWB, a metodologia i sposob obliczania wskaznika RAROC
jego sktadowych sa wlasciwe.

(%) Dz.U. L 83 z 27.3.1999, s. 1.
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(91) W przypadku gdyby nie wywigzano si¢ w wyznaczonym kwote otrzymanej pomocy, Komisja wyrazila watpliwosci

92)

(93)

terminie z jednego ze zobowigzan do zbycia aktywow,
o ktérych mowa w lit. a), ¢), d), h), 1) lub m) motywu 87,
przy braku zatwierdzenia alternatywnego zobowiazania
przez  Komisje,  wiladze  francuskie,  belgijskie
i luksemburskie przedloza do uprzedniego zatwierdzenia
Komisji i najp6Zniej miesigc od ostatecznego terminu
wyznaczonego dla zbycia liste jednej — trzech osdb,
wybranych w porozumieniu z Dexig, do wyznaczenia
na pelnomocnika(-6w) odpowiedzialnego(-ych) za prze-
prowadzenie wspomnianego zbycia. Pelnomocnik odpo-
wiedzialny za zbycie musi by¢ niezalezny, posiadaé
wymagane kompetencje i nie moze znajdowal sig
w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia swojej
funkcji. Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ albo odrzuci¢
zaproponowanego(-ych) pelnomocnika(-6w).  Jesli
Komisja odrzuci zaproponowanego(-ych) pelnomoc-
nika(-6w) odpowiedzialnego(-ych) za zbycie, Dexia wraz
z wiladzami belgijskimi, francuskimi i luksemburskimi
zaproponuje, w terminie jednego miesiaca od ogloszenia
odrzucenia kandydata(-6w), od jednego do trzech
nowych kandydatéw, ktérzy réwniez beda musieli zostaé
zatwierdzeni lub odrzuceni przez Komisje. Jesli wszyscy
zaproponowani kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni
przez Komisje, ta ostatnia wyznaczy pelnomocnika,
ktérego Dexia mianuje na stanowisko lub w ktérego
mianowaniu wezZmie udziat w oparciu
o pelnomocnictwo zatwierdzone przez Komisjg.

Wladze francuskie, belgijskie i luksemburskie zobowia-
zuja si¢ dopilnowaé, by Dexia przyznala niezbedne
i odpowiednie upowaznienia do reprezentowania przed-
sigbiorstwa  pelnomocnikowi  odpowiedzialnemu  za
zbycie (i) by dokonaé zbycia aktywéw, o ktérych
mowa w motywie 91 (w tym kazde upowaznienie do
zapewnienia prawidlowego sporzadzenia wymaganych
dokumentéw w celu realizacji zbycia), i (i) by wykona¢
wszelkie niezbedne i odpowiednie dzialania lub zlozy¢
wszelkie niezbedne i odpowiednie deklaracje w celu reali-
zacji zbycia, w tym wyznaczy¢ doradcéw wspierajacych
proces zbycia. Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie
zawrze w umowie(-ach) zakupu i sprzedazy zwykle
uzywane i uzasadnione warunki, ktére uzna za odpo-
wiednie w celu dopelnienia sprzedazy w roku po wyzna-
czeniu pelnomocnika. Pelnomocnik odpowiedzialny za
zbycie zorganizuje proces sprzedazy w sposéb gwaran-
tujacy zbycie [...]. Kosztami ustug pelnomocnika odpo-
wiedzialnego za zbycie zostanie obcigzona Dexia.

V. POWODY UZASADNIAJACE WSZCZECIE FORMAL-
NEGO POSTEPOWANIA

Komisja przypomina, ze formalne postgpowanie wyjas-
niajace wszczete jej decyzja z dnia 13 marca 2009 r.
dotyczy jednoczesnie wstepnego planu restrukturyzacji
przedsigbiorstwa Dexia zgloszonego Komisji przez wspo-
minane panstwa czlonkowskie w lutym 2009 r. i Srodka
FSA.

Po pierwsze, biorgc pod uwage problemy przedsigbior-
stwa Dexia w trakcie kryzysu finansowego i wysoka

(96)

co do:

— zdolnosci wstepnego planu restrukturyzacji do przy-
wrocenia  dlugookresowej  rentownosci - grupy,
niezwlocznie i bez pomocy pafistwa,

— charakteru zaproponowanych $rodkéw restrukturyza-
cyjnych, ktére znajduja si¢ powyzej tego, co wyma-
gane zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie
przywrocenia rentownosci i oceny $rodkéw restruk-
turyzacyjnych stosowanych w sektorze finansowym
w dobie kryzysu zgodnie z regulami pomocy
panstwa () (zwanym  dalej  ,komunikatem
w sprawie restrukturyzacji bankowe;”),

— zdolnosci zaproponowanych Srodkéw do zagwaran-
towania  ograniczenia  zakldcenia  konkurengji
i wyeliminowania pokusy naduzycia dzigki pomocy
ograniczonej do niezbednego minimum i odpo-
wiedniego podzialu kosztéw pomiedzy beneficjentow
a wspomniane pafistwa czlonkowskie.

Nastepnie, w odniesieniu do $rodka FSA, Komisja uznala,
w swojej decyzji z dnia 13 marca 2009 r., ze sama
gwarancja oraz jej zakres pod wzgledem aktywow
i podzial jej kosztéw miedzy Dexig a wspomnianymi
panstwami czlonkowskimi byly zgodne z rynkiem
wewnetrznym. Nalezalo jednak jeszcze sprawdzi¢ wyceng
aktywoéw i rekompensate za gwarancje oraz wyceng
papieréw, jakie Dexia miala wyemitowal powyzej pierw-
szej partii 4,5 mld wezwan do zaplaty w ramach umowy
Put. Komisja postanowita rowniez wigczyé te aspekty
srodka FSA w ramy formalnego postgpowania wyjasnia-
jacego wszczetego w sprawie planu restrukturyzacji
Dexii. Komisja doprecyzowala rowniez w tej samej
decyzji, ze istnienie gwarancji, portfel objetych nig
aktywow i poziom pierwszych strat poniesionych przez
Dexi¢ nie wchodzily w zakres postgpowania wszczetego
we wspomnianej decyzji.

VI. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Komisja stwierdza, ze nie otrzymala uwag od zaintereso-
wanych stron w ramach formalnego postgpowania wyjas-
niajacego wszczgtego w odniesieniu do Srodkéw pomocy
na rzecz przedsiebiorstwa Dexia.

Natomiast przed wszczgciem postgpowania do stuzb
Komisji zostala formalnie zlozona przez konkurenta
DBB skarga na podwyzszenie kapitalu w wysokosci 3
miliardéw EUR  subskrybowanych przez wiadze
i akcjonariuszy belgijskich przedsi¢biorstwa Dexia oraz
na gwarancj¢ przyznang przez Belgic na pozyczki
miedzybankowe i inne réwnowazne pozyczki na rzecz
przedsi¢biorstwa Dexia. Skarge uzasadniono nastgpujaco:

(20 Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9.
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— pomocy nie mozna uznal za proporcjonalng ze
wzgledu, w szczegélnodci, na ceng subskrypcji
zwyklych  akcji  wyemitowanych — przez  Dexie
w ramach $rodka dokapitalizujacego: cena 9,9 EUR,
oparta na Sredniej z kurséw z trzydziestu dni poprze-
dzajacych operacje, jest wyzsza od ceny, jaka zapla-
cilby inwestor w gospodarce rynkowej, biorac pod
uwage duzo gorsze warunki dla wartosci finansowych
w chwili emisji,

— pomocy nie mozna uznal za ograniczong do
niezbednego minimum, poniewaz kwota dokapitali-
zowania pozwolila zwickszy¢ wskaznik funduszy
wlasnych Tier 1 przedsigbiorstwa Dexia z 11 % do
14 %, czyniagc z niego pod tym wzgledem jeden
z najlepiej dotowanych europejskich bankéw,

— pomoc prowadzilaby do powaznych zaklécen konku-
rencji, poniewaz pozwala Dexii na dokonywanie
wyceny depozytéw otrzymanych od klientow
wyzszej od Sredniej wyceny tradycyjnych bankéw
dzialajgcych na belgijskim rynku.

VII. UWAGI PANSTW CZLONKOWSKICH

7.1. UWAGI RZADU BELGIJSKIEGO DOTYCZACE SKARGI
OTRZYMANE] PRZEZ KOMISJE

W oparciu o wersje formularza skargi bez klauzuli pouf-
nosci ztozonego do stuzb Komisji wladze belgijskie sfor-
mulowaly swoje uwagi dotyczace elementéw uzasad-
nienia skargi.

W odniesieniu do ceny subskrypcji akeji wyemitowanych
przez przedsigbiorstwo Dexia w ramach operacji dokapi-
talizowania wiladze belgijskie podkreslajg, Ze cena
9,9 EUR za akcjg, ktéra odpowiada Sredniemu kursowi
z trzydziestu dni poprzedzajacych operacje, zostala usta-
lona zgodnie z przepisami art. 598 belgijskiego kodeksu
spotek. Ten ostatni precyzuje bowiem, ze w razie
podwyzszenia kapitalu gotéwkowego, zastrzezonego dla
jednej lub kilku okreslonych oséb, cena emisji nowych
akcji nie moze by¢ nizsza niz Sredni kurs z trzydziestu
dni poprzedzajacych operacje. Cena akcji wyemitowa-
nych w ramach operacji dokapitalizowania przedsigbior-
stwa Dexia zostala wiec ustalona zgodnie z wymogami
prawnymi, jakim podlegaja strony, ktérych operacja ta
dotyczy.

Z drugiej strony, wiladze belgijskie podkreslaja, ze
skarzacy podwaza konieczno$¢  dokapitalizowania,
poniewaz Dexia przechodzila kryzys plynnosci, a nie
kryzys wyplacalnosci, a dokapitalizowanie prowadzito
jedynie do zwigkszenia funduszy wilasnych Tier 1 przed-
sichiorstwa Dexia do poziomu wyzszego od poziomu
poréwnywalnych europejskich bankéw. Wedlug wiadz
belgijskich te zarzuty nie uwzgledniajg potrzeb
w zakresie wyplacalnosci przedsigbiorstwa Dexia pod
koniec wrze$nia 2008 r., wynikajacych ze zwigkszonego

(101)

(102)

(103)

(104)

ryzyka i przewidywanych strat w 3 i 4 kwartale 2008 r.
z powodu narazenia grupy na oddzialywanie réznych
upadajacych lub zagrozonych instytucji (Lehman Brot-
hers, Depfa, Bradford & Bingley, banki irlandzkie
i islandzkie), oczekiwanych strat w  zwigzku
z wystawieniem na takie dzialanie FSA oraz licznych
przypadkéow spadku wartosci  aktywoéw  zwigzanych
z obnizeniem ratingéw wielu instytucji zajmujacych si¢
wspieraniem jakosci kredytowej, ktére objely gwarancjg
papiery nalezgce do Dexii.

W koncu, jesli chodzi o zaktécenia konkurencji wywo-
fane $rodkami pomocy przyznanymi na rzecz Dexii,
wladze belgijskie podkreslaja, Ze dorazne interwencje
Belgii na rzecz Dexii byly uzasadnione w celu uniknigcia
systemowego kryzysu i nie réznig si¢ pod tym wzgledem
od interwengji innych panstw czlonkowskich, na ktére
zezwolita Komisja na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.
Ponadto odnos$nie do stawek stosowanych przez Dexig
dla depozytéw otrzymywanych od klientéw, wiladze
belgijskie dostarczyly pismo Dexii poréwnujace stawki
stosowane przez Dexi¢ ze stawkami stosowanymi przez
jej konkurentéw dla tego samego typu ustug oferowa-
nych na rynku belgijskim (ING, Deutsche Bank, Fortis,
Axa, Citibank, Rabobank i KBC). Stawki stosowane prze
Dexi¢ wydaja si¢ na tej podstawie poréwnywalne ze
stawkami konkurentéw. W tym samym piSmie Dexia
podkresla, ze te stawki, o ktérych mowa w skardze, obej-
mujg wylacznie depozyty otrzymywane przez Internet,
ktore stanowig jedynie niewielki procent ([10-15]%)
ogdtu depozytéw otrzymywanych od klientow.

Wiladze belgijskie uwazajg wigc, Ze wbrew argumentom
wysunietym w skardze $rodki pomocy na rzecz przed-
siebiorstwa Dexia s3 zgodne z rynkiem wewnetrznym na
mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.

7.2. UWAGI PANSTW CZEONKOWSKICH DOTYCZACE

WSZCZECIA POSTEPOWANIA

Wspomniane panistwa czlonkowskie dostarczyly Komisji
swoje wspolne uwagi dotyczace formalnego postepo-
wania wyjasniajagcego  wszczgtego  decyzja z  dnia
13 marca 2009 r. Uwagi wspomnianych panstw czton-
kowskich odnoszg si¢ zar6wno do uznania zgloszonych
srodkéw za pomoc, jak i do zgodnosci wspomnianych
srodkéw z rynkiem wewnetrznym.

7.2.1. UZNANIE ZGLOSZONYCH SRODKOW ZA POMOC
7.2.1.1. Podwyzszenie kapitalu

W swoich uwagach wspomniane pafistwa cztonkowskie
uwazajg przede wszystkim, ze akcje Dexii subskrybowane
przez dawnych akcjonariuszy (Kasa Depozytéw
i Konsygnacji, zwana dalej ,CDC”, CNP Assurances,
Holding Communal, Ethias i Arcofin) w ramach operacji
dokapitalizowania nie zawieraja zadnego elementu skla-
dowego pomocy panstwa. Wspomniane parstwa czlon-
kowskie przypominaja, ze przedsigbiorstwa te sg razem
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zaangazowane Ww przedsigbiorstwo Dexia poprzez
umowe akcjonariuszy zawarta w porozumieniu z dnia
28 sierpnia 2007 r., podlegajgcym przepisom prawa
prywatnego. Ponadto w celu ochrony intereséw  tej
grupy akcjonariuszy niezbedny byt udzial kazdego
z nich w podwyzszeniu kapitatu. Skadinad biorac pod
uwage nadzwyczajny charakter operacji podwyzszenia
kapitatu, logiczne jest, ze Dexia zwrdcita si¢
w pierwszym rzedzie do swoich akcjonariuszy referencyj-
nych w celu jej przeprowadzenia. Wspomniane panstwa
cztonkowskie podkreslily, ze decyzji CDC, CNP Assu-
rances, Holding Communal, Ethias i Arcofin o wzigciu
udzialu w podwyzszeniu kapitalu nie mozna im przy-
pisaé, a ponadto ze w przypadku Arcofin i Ethias nie
zostala ona sfinansowana przy uzyciu zasobéw panstwo-

wych.

7.2.1.2. Wsparcie plynnosciowe

Belgijskie wladze uwazaja réwniez, ze wsparcie plynno-
Sciowe udzielone Dexii przez BNB, we wspdlpracy
z Banque de France, nie stanowi pomocy panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, poniewaz wsparcie
plynnosciowe mieSci si¢ w zakresie zwyklych zadan
krajowych bankéw centralnych, a w szczegdlnosci
w zakresie zadania, jakim jest przyczynianie si¢ do stabil-
nosci systemu finansowego jako pozyczkodawca ostatniej
instancji w razie okresowych probleméw z plynnoscia
danego banku, ktéry jest skadinad wyplacalny. Sytuacja
przedstawia si¢ nastgpujaco:

— w chwili udzielenia wsparcia plynnosciowego organy
finansowe potwierdzily, ze nie majg powodéw sadzic,
iz Dexia jest niewyplacalna,

— przyznanie wsparcia plynnosciowego jest zagwaran-
towane odpowiednimi zabezpieczeniami dostarczo-
nymi przez Dexi¢ i wobec ktérych BNB i Banque
de France zastosowaly wysokie marze bezpieczenstwa
(whaircut”), w zaleznosci od jakosci tych zabezpieczen,

— wsparcie plynnosciowe zostalo przyznane po nieko-
rzystnych albo wrecz hamujacych stopach procento-

wych,

— BNB i Banque de France zdecydowaly, w kazdym
momencie w  sposob  calkowicie  niezalezny
i calkowicie dyskrecjonalny, o przyznaniu wsparcia
plynnosciowego, o jego przedluzeniu i o kwotach
pozyczonych w jego ramach,

— przyznanie wsparcia plynno$ciowego to tymczasowy
Srodek: przyznane $rodki w ramach wsparcia ptynno-
Sciowego sa ograniczone do 1 dnia (,overnight’),
i mozna je przedtuzy¢ na mocy decyzji pozyczaja-
cego banku centralnego.

Ponadto wladze belgijskie podkreslaja, ze wsparcie plyn-
nosciowe na rzecz przedsigbiorstwa Dexia zostalo
zatwierdzone przez Radg¢ Prezesow Europejskiego
Banku Centralnego (zwanego dalej ,EBC”) (w maksy-
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malnej wysokosci [...] mld EUR). Uznanie wsparcia plyn-
nosciowego za pomoc panstwa czynitoby je niezgodnym
z zasada zakazu finansowania ustanowiong w art. 123
TFUE. Na mocy tej zasady jest bowiem prawnie niemoz-
liwe przypisanie pafistwu czlonkowskiemu czynnosci
wskazanych przez krajowy bank centralny w trakcie
pelnienia jego zadan, gdy wspomniany bank centralny
przestrzega warunkow wykonywania tego zadania usta-
nowionych przez EBC. Wsparcie plynnosciowe przy-
znane Dexii spelnia wszystkie warunki narzucone przez
EBC. Spehia w szczegblnosci wymdg, zgodnie z ktorym
decyzja o udzieleniu wsparcia plynnosciowego musi
zostal podjeta w  sposéb  calkowicie niezalezny
i dyskrecjonalny przez wlasciwy(-e) krajowy(-e) bank(-i)
centralny(-e).

Wedlug wiladz belgijskich sam fakt, ze cale wsparcie
plynnosciowe przyznane przez BNB automatycznie jest
objete gwarancja Belgii, nie moze zmieni¢ tego wniosku.
Po pierwsze, w chwili gdy Komitet Zarzadzajacy BNB
podjal catkowicie niezalezng decyzje o przyznaniu
wsparcia plynnociowego dla Dexii, gwarancja panstwa
nie istniala. Nie mogla wiec ona by¢ brana pod uwage
w trakcie podejmowania decyzji. Fakt, ze ustawodawca
belgijski byt zmuszony przewidzie¢ wyrazng gwarancje
Belgii dla tych operacji — bez zwigzku ze sprawg Dexii
— podczas gdy nie dzieje si¢ tak zawsze w innych
panstwach czlonkowskich, wynika ze specyfiki akcjona-
riatu BNB, ktéra jest spolka notowana na gieldzie
z akcjonariuszami prywatnymi, podczas gdy pozostale
krajowe banki centralne zasadniczo nie posiadajg prywat-
nych akcjonariuszy. Ta gwarancja jest wigc integralng
czedcig statutu BNB i ma na celu umozliwienie BNB
wykonania jego zadania jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Taka wyraZna gwarancja nie jest niezbedna
w  przypadku innych bankéw centralnych, ktére
w 100 % naleza do danego parstwa. Automatyczny
charakter gwarancji pafistwowej zostal wyraZnie okre-
Slony w celu dopilnowania, by wsparcie plynnosciowe
BNB byto catkowicie zgodne z zasadami zakazu finanso-
wania i odpowiadalo kryteriom praktyki decyzyjnej
Komisji, ustanowionym w szczeg6lnosci w jej decyzji
w sprawie Northern Rock (?1).

Wiladze belgijskie podkreslaja w konicu, ze jesli Komisja
miataby mimo wszystko uzna¢ wsparcie pltynno$ciowe za
pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
kwota pomocy powinna zostaé obliczona w oparciu
o réznicg pomiedzy zastosowang stopa a stopa referen-
cyjng, o ktérej mowa w komunikacie Komisji w sprawie
zmiany  metody  ustalania  stdp  referencyjnych
i dyskontowych (zwanym dalej  komunikatem
w sprawie stop referencyjnych”) (*2). Ponadto kwota
pomocy powinna w kazdym razie ograniczal si¢ do
polowy lacznej kwoty wsparcia plynnoSciowego, odpo-
wiadajacej faktycznie przyznanej kwocie dla przedsigbior-
stwa Dexia przez BNB, druga polowa zostala przyznana

(*') Decyzja Komisji z dnia 5 grudnia 2007 r., Northern Rock, sprawa

NN 70/07 (Dz.U. C 43 z 16.2.2008) oraz komunikat prasowy
IP/08/1557 z dnia 16 lutego 2008 r.

(*? Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop refe-
rencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6).



19.10.2010

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 274/75

(109)

(110)

na rachunek i ryzyko Banque de France. Ta druga polowa
nie jest objeta wyrazng gwarancjg Francji, a gwarancja
Belgii nie moze oczywiScie znalezé zastosowania do
operacji wykonanej na rachunek i ryzyko zagranicznego
banku centralnego.

7.2.1.3. Srodek FSA

Wiladze wspomnianych panstw czlonkowskich uwazaja,
ze prawdopodobiefistwo, ze gwarancja przyznana przez
Belgic i Francje w odniesieniu do aktywéw FSAM
zostanie rzeczywiScie wykorzystana, jest niskie: prog
4,5 mld USD, ktéry stanowi pulap narazenia na pierwsze
straty ponoszone przez Dexie, jest w rzeczywisto$ci
wyzszy od najbardziej pesymistycznych scenariuszy
odnoszacych si¢ do strat ekonomicznych portfela.
W konsekwencji kwote ewentualnej pomocy panstw
powinno si¢ uzna¢ za réwng zero, nawet
W pesymistycznym scenariuszu.

7.2.2. ZGODNOSC ZGLOSZONYCH SRODKOW Z RYNKIEM
WEWNETRZNYM

7.2.2.1. Srodek FSA

Po pierwsze, wspomniane panstwa czlonkowskie kazg
zauwazy¢ Komisji, ze $rodek FSA nie miesci sig, wedlug
nich, w zakresie komunikatu Komisji w sprawie postepo-
wania z aktywami o obnizonej wartosci we wspdl-
notowym sektorze bankowym () (zwanego dalej
Jkomunikatem w sprawie aktywéw o obniZonej
warto$ci”), poniewaz:

— S§rodek FSA nie jest, SciSle rzecz biorac, gwarancjg
aktywow, a gwarancjg zobowigzan Dexii wobec
FSAM tytulem jej wlasnej gwarancji (za posrednic-
twem umowy Put): tylko jesli Dexia nie wywiaze si¢
ze swoich zobowigzan do zakupu whasciwych
aktywéw od FSAM w razie wykonania umowy Put,
gwarancja Belgii i Francji bedzie egzekwowana; tym
samym $rodek FSA nie wiaze si¢ z automatycznym
przekazaniem lub zbyciem aktywoéw,

— S§rodek nie ma na celu objecia gwarancjg portfela
FSAM  na  rzecz  przedsigbiorstwa  Dexia,
a umozliwienie operacji zbycia realizowanej
w trybie nadzwyczajnym i niezbednej dla restruktu-
ryzacji Dexi,

— wspomniana operacja zbycia zostala zrealizowania
w wyniku otwartego i przejrzystego procesu, co
przez analogi¢ z przypadkami prywatyzacji powinno
prowadzi¢ do wniosku, ze nie zawiera ona
elementéw skladowych pomocy panstwa,

— poniewaz $rodek, zgloszony przed data przyjecia
komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej
wartoéci (25 lutego 2009 r.), zostal juz uznany za

(%) Dz.U. C 72 z 26.3.2009 s. 1.

zgodny z pkt 16 wytycznych wspdlnotowych doty-
czacych pomocy panstwa w celu ratowania
i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (24),
nie trzeba wymagac jego zgodnosci z komunikatem
w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci.

(111) Ponadto wspomniane panistwa cztonkowskie podkreslaja,

ze nawet jesli Srodek FSA powinien zosta¢ oceniony
w $wietle komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci, Komisja posiada wszelkie informacje, ktore
pozwalaja jej stwierdzi¢, iz wspomniany S$rodek jest
zgodny z rynkiem wewngtrznym, w szczegdlnosci
poniewaz:

— podzial kosztéw jest zgodny z komunikatem
w  sprawie  aktywoéw  obnizonej  wartosci,
w szczegélnoSci ze wzgledu na kwote pierwszych
strat poniesionych przez Dexig, ktora stanowi
ponad 36 % nominalnej kwoty portfela objetych
gwarancjg aktywow, tj. prog o wiele wyzszy od mini-
malnego poziomu 10 % ustalonego w komunikacie
w sprawie aktywoéw o obnizonej wartoSci; ponadto
w razie wezwania do zaplaty gwarancji Belgii i Francji
powyzej pierwszej partii strat koszty te sa zwracane
przez Dexie w papierach stanowicych fundusze
wlasne, ktorych emisja bedzie miala skutek rozwad-
niajacy dla pozostalych akcjonariuszy grupy,

— $drodek podlega rekompensacie rynkowej, rownej
Sredniej piecioletnich CDS przedsi¢biorstwa Dexia
(w okresie od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia
31 sierpnia 2008 r.) plus 70 punktéw bazowych,
ti. 113 punktéw bazowych; wspomniane panstwa
cztonkowskie podkreslajg w tym wzgledzie, ze wyso-
kos¢ rekompensaty zostala zwigkszona o 21
punktéw bazowych w stosunku do kwoty poczat-
kowo zgloszonej Komisji,

— strata ekonomiczna na aktywach objetych $rodkiem,
oszacowana przez niezalezne strony, zgodnie
z metodologia zatwierdzong przez krajowe organy
kontrolne, jest w calosci pokrywana przez przedsie-
biorstwo Dexia, poniewaz, jak wspomniano wczes-
niej, maksymalna strata pozostaje nizsza od kwoty
pierwszych strat poniesionych przez Dexie.

(112) W konsekwencji wspomniane panstwa czlonkowskie

uznaja $rodek FSA za zgodny z rynkiem wewnetrznym,
a kwota pomocy zawarta w Srodku wynosi zero.

7.2.2.2. Wstepny plan restrukturyzacji

(113) Wspomniane panstwa czlonkowskie nie podzielaja sfor-

mulowanych przez Komisj¢ watpliwosci co do zdolnosci
zgloszonego Komisji w lutym 2009 r. wstepnego planu
restrukturyzacji do przywrécenia dtugookresowej rentow-
nosci banku, zapobiegnigcia nadmiernym zakl6ceniom
konkurencji i zapewnienia odpowiedniego podziatu
kosztéw restrukturyzacji.

(% DzU. C 244 z 1.10.2004, s. 2.
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uwazajg bowiem, ze $rodki zgloszone Komisji pozwalaja
zapewni¢ dlugookresowg rentowno$¢ przedsigbiorstwa
Dexia, poniewaz:

— przewidziane zmniejszenie portfela obligacji Dexii na
2010 r. wynosi [15-30] mld EUR (w tym [...] mld
EUR ze zbycia) i jest to taka sama kwota jak na 2011
r., co wydaje si¢ wiarygodnym, a nawet bezpiecznym
poziomem w $wietle ostatnich doswiadczen przedsie-
biorstwa Dexii,

— scenariusz przywrdcenia plynnosci, majacy na celu
w szczegblnosci obnizke o 100 mld EUR zapotrze-
bowania na krétkoterminowe $rodki finansowe Dexii
do korica 2010 r., jest realistyczny, w szczeg6lnosci
ze wzgledu na przywrécenie warunkéw finansowania
na rynku obligacji i na rynku hipotecznych listow
zastawnych,

— zalozenia makroekonomiczne, ktére lezg u podstaw
planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Dexia, s
bardzo bezpieczne,

— watpliwosci, o ktérych wspomniata Komisja, doty-
czace przyszlej ewolucji rynku finansowania samo-
rzagdéw lokalnych, majg niewielki wplyw na dzialal-
nos¢ przedsigbiorstwa Dexia, poniewaz rynek ten jest
malo wrazliwy na warunki makroekonomiczne,
a zmniejszenie nowej liczby pozyczek dla samo-
rzagdoéw lokalnych ma skadingd marginalny wplyw
na dochody Dexii.

Ponadto wspomniane parnistwa czlonkowskie podkreslaja,
ze ogot Srodkéw restrukturyzacji zgloszonych w lutym
2009 r. dotyczy rentownej dzialalnoci, zaréwno
w przypadku dzialalnosci PWB, jak i ograniczenia
zakresu dzialalnosci RCB. W konsekwencji ogdt zapro-
ponowanych $rodkéw musi zosta¢ uwzgledniony
w ocenie $rodkéw majacych na celu ograniczenie
nadmiernych zaktécenn konkurencji.

W koncu wspomniane panstwa czlonkowskie uwazajg,
ze ocena kwoty pomocy, ktorej dokonala Komisja
w swojej decyzji z dnia 13 marca 2009 r., jest niewla-
$ciwa, poniewaz dodaje nieprawidlowe i réznego rodzaju
kwoty, dajac globalng kwote pomocy rzedu [170-210]
mld EUR. Kwota ta, w stosunku do ktérej nalezy oceni¢
podzial kosztéw  restrukturyzacji pomiedzy Dexie
a wspomniane pafnstwa czlonkowskie, jest wiec przesza-
cowana. Natomiast udzial Dexii w kosztach restruktury-
zacji jest, wedlug wspomnianych panstw czlonkowskich,
niedoszacowany, poniewaz nie uwzglednia on obnizki
nowej liczby pozyczek przewidzianej przez Dexig
i wspomniane panstwa czlonkowskie w planie restruktu-

117)
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w koszty restrukturyzacji.

Podsumowujgc, wspomniane panstwa czltonkowskie
opowiadaja si¢ za decyzja Komisji o ostatecznym
zatwierdzeniu $rodka FSA w celu umozliwienia zbycia
FSA Assured Guaranty, ktéra stanowi podstawowy
element przywrdcenia rentownosci i ograniczenia profilu
ryzyka grupy. Uznaja natomiast, ze watpliwosci Komisji
dotyczace pozostalych Srodkow sg bezzasadne.

7.3. UWAGI PANSTW CZLONKOWSKICH DOTYCZACE
PLANU RESTRUKTURYZA(]I

Uzupelniajagc powyzsze uwagi, opracowane w oparciu
o wstepny plan restrukturyzacji zgloszony Komisji
w lutym 2009 r., wspomniane panstwa cztonkowskie
przekazaly Komisji swoje uwagi dotyczace dodatkowych
srodkéw restrukturyzacji zgloszonych Komisji w dniu
9 lutego 2010 r.

W tym wzgledzie wspomniane panstwa czlonkowskie
uwazaja, ze plan restrukturyzacji umozliwia zwigkszenie
dlugookresowej rentownosci grupy, pozwalajac Dexii na
przyspieszenie momentu wyjcia z mechanizmu
gwarancji refinansowania i pozwala rozwiazaé wszelkie
kwestie podniesione przez Komisje¢ w jej decyzjach z dnia
13 marca 2009 r. i 30 pazdziernika 2009 r. Ogdt
Srodkow restrukturyzacji zgloszonych w  okresie od
lutego 2009 r. do lutego 2010 r. stanowi, w calosci,
projekt restrukturyzacji i rekompensaty ewentualnych
zakldcen konkurencji zgodnie z wymogami przedstawio-
nymi przez Komisje w jej decyzjach i w trakcie spotkan
z przedstawicielami wspomnianych panstw czlonkow-
skich i Dexii.

Wspomniane panstwa czlonkowskie podkreslaja rowniez,
ze w celu oceny planu restrukturyzacji Komisja bedzie
musiala uwzgledni¢ obiektywne réznice pomiedzy
sytuacja Dexii a sytuacja innych instytucji bankowych,
ktérych plan  restrukturyzacji Komisja zatwierdzita
w ostatnich miesiacach. W szczegdlnosci w odréznieniu
od tych innych instytucji:

— Dexia odzyskata juz rentownos¢, dzigki dodatniemu
wynikowi netto juz od pierwszego kwartatu 2009 r.
i w kolejnych kwartatach,

— wykonanie planu  zapewniajgcego  przywrdcenie
dlugookresowej rentownosci Dexii zostalo juz
w duzym stopniu rozpoczete, w szczeg6lno$ci wraz
ze zbyciem FSA i ograniczeniem zapotrzebowania na
krétkoterminowe $rodki finansowe w wysokosci 100
mld EUR, cel osiagniety dotad na poziomie 75 %
w trzecim kwartale 2009 .,
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— podstawowy obszar dzialalnosci Dexii (PWB i RCB)
charakteryzuje si¢ naturalnie niskim profilem ryzyka.
Rekompensata oczekiwana przez inwestora wolno-
rynkowego uwzglednia ten czynnik rdznicujacy
i pozwala na poziom ,return on equity” (ROE) nizszy
niz poziom innych instytucji, ktére cechuje wyzsze
ryzyko,

— Dexia  przekazala i przekaze wspomnianym
panstwom czlonkowskim, w zamian za przyznang
pomoc, znaczng rekompensate, ktorej poziom prze-
kracza w niektérych przypadkach (w szczegdlnosci
w przypadku gwarancji dla portfela FP nalezacego
do FSA) poziom zalecony w wytycznych Komisji.

VIII. OCENA POMOCY
8.1. ISTNIENIE POMOCY

Komisja musi ocenié, czy wspomniane $rodki stanowig
pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
Wspomniany artykul stanowi, ze ,Z zastrzezeniem
innych postanowien przewidzianych w Traktatach,
wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkow-
skie lub  przy uzyciu zasobow  panstwowych
w jakiejkolwiek formie, ktora zakloca lub grozi zaktdoce-
niem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przed-
sigbiorstwom lub produkcji niektérych towardw, jest
niezgodna z rynkiem wewngtrznym w  zakresie,
w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy
panstwami cztonkowskimi”. Komisja musi wigc zbada¢,
w odniesieniu do kazdego $rodka, czy laczne kryteria,
o ktérych mowa w art. 107 ust. 1 TFUE, sa spelnione.

8.1.1. PODWYZSZENIE KAPITALU

Jesli  chodzi o  istnienie pomocy  zwigzanej
z podwyzszeniem kapitalu, Komisja odsyla do swojej
decyzji z dnia 13 marca 2009 r., w ktérej stwierdzila,
ze interwencje Belgii i regionéw belgijskich oraz Francji
i Luksemburga stanowia pomoc paistwa w rozumieniu
art. 107 wust. 1 TFUE. Komisja uznaje ponadto
w okolicznosciach niniejszej sprawy, ze postgpowanie
CDC i Holding Communal mozna réwniez przypisaé
panstwu.

Zgodnie z orzecznictwem, sam fakt, ze podmiot gospo-
darczy jest pod kontrolg pafistwa, nie wystarczy, by przy-
pisa¢  pafstwu  dzialania  tego  podmiotu (¥*).
Z orzecznictwa Trybunalu wynika jednak réwniez, ze
poniewaz bardzo trudno Komisji, ze wzgledu na uprzy-
wilejowane relacje pomigdzy CDC a Holding Communal,
z jednej strony, a ich odpowiednimi panstwami,
z drugiej, wykazal, Ze w niniejszej sprawie decyzje
o podwyzszeniu kapitalu Dexii zostaly rzeczywiscie
podjete na polecenie wladz publicznych, mozliwosé

(¥) Por. wyrok w sprawie C-482/99, Francja przeciwko Komisji (wyrok
zwany ,Stardust”), Rec. 2002, s. 1-4397, pkt 52 i 58.

(124)

(125)

przypisania panstwu tych dzialan mozna wydedukowac
ze zbioru poszlak wlasciwych dla okolicznosci, w jakich
dzialania te mialy miejsce (29).

Poszlaki, w szczegdlnosci takie jak: ,stopienn integracji
przedsiebiorstwa publicznego w strukturach administracji
publicznej, charakter jego dzialalnosci oraz prowadzenie
dzialalnosci na rynku w warunkach normalnej konku-
rencji z przedsigbiorstwami prywatnymi, osobowo$¢
prawna  przedsicbiorstwa  (podleglos¢  przepisom
o przedsi¢biorstwach publicznych lub prawu spélek
prawa handlowego), intensywno$¢ nadzoru w zakresie
zarzadzania sprawowanego przez wladze publiczne lub
jakakolwiek inna poszlaka, ktora by w konkretnym przy-
padku wskazywala na wudzial wladz publicznych
w zastosowaniu $rodka pomocy lub niemozno$¢ wyklu-
czenia takiego udzialu, 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 przypisa¢ panstwu (¥/).

W niniejszej sprawie nalezy, z jednej strony, stwierdzid,
ze:

— w odniesieniu do spétki CDC, ta ostatnia jest
zakladem publicznym znajdujacym si¢, na mocy fran-
cuskiej ustawy budzetowej z dnia 28 kwietnia
1816 r., pod nadzorem organu ustawodawczego,
objetym jego gwarancjg, pelnigcym zadania uzytecz-
nosci publicznej (finansowanie instytucji stuzby
publicznej w szczegblnosci), jest regulowana przepi-
sami ustawodawczymi i wykonawczymi, a jej
dyrektor generalny i gtéwne kierownictwo sg wyzna-
czane przez Prezydenta Republiki Francuskiej i rzad

(%6) Wyrok w sprawie C-482/99, juz cytowany, pkt 52, 55 i 56.

27y Wyrok w sprawie C-482/99, juz cytowany, pkt 56 i 57:
Y p juz cy! Y, p
,(56) Dla wyciagnigcia wniosku o mozliwosci przypisania pafstwu

srodka  przyjetego  przez  przedsigbiorstwo  publiczne
znaczenie moze mie¢, w odpowiednim przypadku, zaistnienie
innych poszlak, takich jak w szczegdlnosci zintegrowanie
tego przedsi¢biorstwa ze strukturami administracji publicznej,
charakter jego dzialalnoSci i prowadzenie jej na rynku
w warunkach normalnej konkurencji z podmiotami prywat-
nymi, status prawny przedsi¢biorstwa podlegajacego prawu
publicznemu lub prawu spétek, intensywno$¢, z jaka wladze
publiczne sprawujg kontrole nad zarzadem przedsigbiorstwa
lub inna przestanka wskazujaca w konkretnym przypadku na
zaangazowanie wladz publicznych lub nieprawdopodobien-
stwo braku takiego zaangazowania w przyjecie danego
srodka, biorgc pod uwage jego zakres, tres¢ i ustanawiane
w nim warunki.

(57) Sama okolicznos¢, ze przedsigbiorstwo publiczne zostalo

utworzone jako spétka kapitalowa, nie moze, biorac pod
uwage niezalezno$¢, jaka moze wynikaé z posiadania takiej
formy prawnej, zosta¢ uznana za wystarczajaca, aby wyklu-
czy¢, iz przyjety przez taka spétke srodek pomocowy mozna
przypisa¢ panstwu (por. wyrok w sprawie C-305/89, juz cyto-
wany, pkt 13). Istnienie bowiem sytuacji kontroli oraz rzeczy-
wistych mozliwo$ci wywierania dominujacego wplywu, jakie
sytuacja ta obejmuje w praktyce, uniemozliwia wykluczenie
z gbry wszelkiej mozliwosci przypisania pafstwu przyjgtego
przez taka spotke srodka, a zatem prawdopodobiefistwa obej-
Scia traktatowych zasad pomocy panstwa, bez wzgledu na
znaczenie jako takiej formy prawnej przedsi¢biorstwa jako
przestanki umozliwiajacej ustalenie, czy panstwo bylo
w danym przypadku zaangazowane”.
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francuski (?%); CDC nie podlegala w chwili powstania
okolicznosci faktycznych, w odstgpstwie od prze-
piséw prawa powszechnego, kontroli Komisji
Bankowej ani Agencji Udzialéw Panstwowych, ani
prawu podatkowemu dla spétek, przyznajgcemu
,dobrowolny wklad” do Skarbu Panstwa,

— jesli chodzi o Holding communal, akcjonariuszami
tego  podmiotu jest 599  belgijskich  gmin
i prowingji; stanowi on gléwne narzedzie finanso-
wania samorzadéw lokalnych; wszyscy czlonkowie
zarzadu sg czlonkami rad gminy, przewodniczacymi
lub radnymi; statut Holding Communal stanowi, ze
podmiot ten podlega kontroli Ministerstwa Finanséw
i Ministerstwa Spraw Wewnetrznych na zasadach
ustanowionych w ustawie; w tym wzgledzie nalezy
zaznaczy¢, ze dwoch komisarzy rzadowych (repre-
zentujgcych  odpowiednio Ministerstwo  Finanséw
i Ministerstwo Spraw Wewnetrznych) ma prawo
sprzeciwi¢ si¢ decyzji zarzadu Holding Communal;
natomiast, zgodnie z orzecznictwem (%°), istnienie
prawa weta lub uprawnienia panstwa do zatwier-
dzenia wskazuje na mozliwo$¢ przypisania pafstwu
postepowania podmiotu prawnego, co znajduje
zastosowanie w niniejszej sprawie w przypadku
Holding Communal.

Z drugiej strony, nalezy stwierdzi, ze w niniejszej
sprawie  podwyzszenie kapitatu CDC i Holding
Communal mialo miejsce jednocze$nie z pozostalymi
$rodkami podjetymi przez panstwa (podwyzszenie kapi-
talu bezposrednio przez pafstwa i regiony, gwarancja
panstw, Srodek FSA, wsparcie plynno$ciowe zagwaranto-
wane przez Belgie). Te dokapitalizowania wpisuja si¢
wraz z pozostalymi $rodkami w laczny spdjny zbidr
$rodkéw majacych na celu ratowanie przedsigbiorstwa
Dexia pod koniec wrzesnia 2009 r.

Zbiezno$¢ tych interwencji z informacjami podanymi
powyzej czyni nieprawdopodobnym brak zaangazowania
organ6w publicznych w decyzje CDC i Holding
Communal o udziale w podwyzszeniu kapitatu przedsie-
biorstwa Dexia. Nalezy wigc uznal, ze podwyzszenie
kapitatu zatwierdzone przez CDC i Holding Communal
mozna przypisa¢ odpowiednim panstwom czlonkow-
skim.

Komisja uwaza, ze dokapitalizowanie dokonane przez
akcjonariuszy zwanych ,dawnymi” nie przechodzi testu
prywatnego inwestora, o ktérym mowa w orzecznictwie.
Udzial w dokapitalizowaniu Dexii akcjonariuszy, ktorych

W wyroku zwanym Air France informacje te wystarczyly, by

uzasadni¢ uznanie CDC za podmiot nalezacy do sektora publicz-
nego, ktdérego postepowanie mozna przypisaé panstwu (zob.
w szczegllnosci pkt 58-61 wyroku w sprawie T-358/94, Air France
przeciwko Komisji, Rec. 1996, s. 11-2019).

Zob. w szczegdlnosci wyrok Trybunalu z dnia 2 lutego 1988 r.
w sprawach polaczonych 67, 68 i 90/85, Van der Kooy e.a. przeciwko
Komisji, Rec. 1988, s. 219, pkt 36.

(127)

(128)

9

*)

postepowania nie mozna przypisaC pafistwu, ograni-
czony do 12,4 % calej kwoty podwyzszenia kapitatu,
nie jest bowiem wystarczajacy, by stwierdzi¢, iz dawni
akcjonariusze dzialali jak prywatni inwestorzy. Test
prywatnego inwestora znajduje zastosowanie wylacznie
w normalnych warunkach rynkowych (*%). Dawni akcjo-
nariusze podjeli natomiast dzialania w celu ratowania
Dexii w najtrudniejszym momencie kryzysu finansowego,
w jak najbardziej nietypowych warunkach rynkowych.
Ponadto dziatanie ,dawnych” akcjonariuszy wpisywalo
sie¢ w og6t srodkéw majacych ratowal Dexig, upadajace
przedsiebiorstwo, o systemowym znaczeniu dla gospo-
darki trzech wspomnianych panstw czlonkowskich.
Nalezy zauwazy¢, ze kwestie polityki publicznej, ekono-
micznej, socjalnej nalezy wykluczyé z oceny testem
prywatnego inwestora (*!). Nastepnie, aby przejs¢ test
prywatnego inwestora, wiarygodno$¢ inwestycji nalezy
zwigkszy¢ ,planem operacyjnym” ex ante, a najlepiej
planem operacyjnym ex ante zatwierdzonym przez nieza-
leznych audytoréw i symulacje kryzysu (,test warunkéw
skrajnych”) (%2).

Ponadto nawet gdy inwestor publiczny jest wlascicielem
(jak jest w przypadku ,dawnych” akcjonariuszy, ktérych
postepowanie mozna przypisa¢ pafstwu, tj. CDC
i Holding Communal), nalezy, przez analogi¢ do inwes-
tora prywatnego, sprawdzi¢, czy inwestor zachowuje si¢
jak przezorny inwestor, ktéry nie bierze na siebie wigk-
szego ryzyka, co nie czyniloby z niego prywatnego
inwestora (*}). Dawny charakter inwestora nie mdglby
uzasadniaé mniej restrykcyjnego przeprowadzenia testu
inwestora prywatnego.

Ponadto Komisja uwaza, ze podwyzszenie kapitatu, ktére
mozna przypisaé wspomnianym pafistwom czlonkow-
skim, jest selektywne, biorgc pod uwage, Ze odnosi si¢
wylgcznie do jednego przedsigbiorstwa, grupy Dexia. Ze

W piSmie do panstw czlonkowskich z dnia 17 wrze$nia 1984 r.

(SG(84) D/11853) w sprawie stosowania art. 92 i 93 Traktatu EWG
do udzialow w kapitale przedsigbiorstw, nalezacych do organéw
publicznych, Komisja sprecyzowala, ze test prywatnego inwestora
ma zastosowanie tylko w normalnych warunkach rynkowych.
Trybunal potwierdzit t¢ kwestic w swoim wyroku WestLB z dnia
6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/99 i T-233/99,
Westdeutsche Landesbank Girozentrale przeciwko Komisji, Rec. 2003, s.
11-435, pkt 267.

Zob. wyrok Meura z dnia 10 lipca 1986 r. w sprawie Belgia prze-
ciwko Komisji, Rec. 1986, s. 2263, pkt 14.

Zob. decyzje Komisji z 2005 r. w sprawie dokapitalizowania
niemieckich ,Landesbanken”, takie jak NN 71/05, HSH Nordbank
i NN 72/05, Bayern LB, dotychczas nieopublikowane w Dzienniku
Urzgdowym. Zob. réwniez decyzje, ktéra Komisja wydala
w sprawie Shetland Shellfish (decyzja 2005/336/WE (Dz.U. L 81
z 18.3.2006, s. 36)) — Komisja odrzucita dwa sprawozdania przed-
stawione przez organ publiczny Wysp Szetlandzkich do celéw
inwestycji, ktére zawieraly przewidywany rachunek zyskow i strat,
przewidywany bilans i przewidywang tabele przeplywow srodkow
pieni¢znych dla lat 2000, 2001 i 2002. Zjednoczone Krdlestwo
zaznaczylo charakter ex ante analiz i ,zachowawczy i ostrozny”
charakter zalozen, na ktérych si¢ oparly, ale Komisja stwierdzita,
ze doszla do wniosku, iz prywatny inwestor uznalby je za niedo-
stateczne mimo relatywnie niewielkich kwot, ktérych dotyczyla
sprawa.

Wyrok West LB, juz cytowany, pkt 255.
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wzgledu na wielko$¢ Dexii i jej znaczenie na rynku
belgijskim, francuskim i luksemburskim oraz fakt, ze
bez interwencji grupa moglaby znalezé si¢ w sytuacji
niewyplacalnodci, co znaczgco zmienitoby strukture
rynku bankowego na trzech obszarach, Komisja uznaje,
ze odno$ne Srodki wplywaja na wymiane¢ handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi.

Podsumowujac, Komisja uznaje, ze dokapitalizowanie
przez CDC i Holding Communal stanowi element
pomocy uzyskanej przez Dexig, w rozumieniu art. 107
ust.1 TFUE.

Komisja uwaza natomiast, Ze zasoby udostepnione Dexii
w wyniku dzialan przedsi¢biorstwa Ethias (ktore nie byto
panstwowe w chwili podwyzszenia kapitatu), Arcofin
(ktorego wickszos¢ kapitatu nalezy do prywatnych inwes-
toréw) i CNP Assurance (ktérego wigkszo§¢ kapitatu
nalezy do akcjonariuszy prywatnych, tj. grupy Banque
Populaire Caisses d’Epargne i whascicieli kapitatu rozpro-
szonego) nie s3 zasobami paistwowymi.

8.1.2. GWARANCJA PANSTW

Komisja ustalifa charakter pomocy gwarancji w swoich
decyzjach z dnia 19 listopada 2008 r. (motywy 24-27)
i z dnia 30 pazdziernika 2009 r. (motyw 13). W tym
wzgledzie Komisja uznaje, ze argumentacja przeprowa-
dzona w tych decyzjach pozostaje w mocy i ze Srodek
jest elementem pomocy panstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

8.1.3. WSPARCIE PLYNNOSCIOWE

Jesli chodzi o istnienie pomocy zwigzanej ze wsparciem
plynnosciowym, Komisja odnotowuje uwagi wladz belgij-
skich odnoszacych si¢ do wsparcia plynnoSciowego
udzielonego przez BNB na rzecz Dexii. Komisja uwaza
jednak, ze uwagi te nie s3 w stanie zmieni¢ wnioskow
dotyczacych elementu pomocy utozsamianego ze wspar-
ciem plynnosciowym, ktére zawarla w swojej decyzji
z dnia 19 listopada 2008 r.

W pkt 51 komunikatu w sprawie zastosowania zasad
pomocy panstwa do Srodkéw podjetych w odniesieniu
do instytucji finansowych w kontekscie obecnego, global-
nego kryzysu finansowego (*4) (zwanego dalej ,komuni-
katem bankowym”) Komisja wskazala, ze uznala, iz przy-
znanie Srodkow przez bank centralny instytucji finan-
sowej nie stanowi pomocy panstwa, jesli spetnione sa
pewne warunki (*°).

Jednym z warunkéw braku pomocy okreSlonym
w komunikacie bankowym jest, by ,Srodek [...] nie
[byl]  wsparty zadng regwarancjg  paistwowy”.
W niniejszym przypadku Komisja zauwazyla, ze $rodki

(**) Dz.U. C 270 z 25.10.2008, s. 8.
(*%) Zob. réwniez decyzje Northern Rock oraz komunikat prasowy
1P/08/1557.

(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

przyznane przez BNB s3 objete gwarancja panstwa belgij-
skiego (z moca wsteczng) na mocy ustawy z dnia
15 pazdziernika 2008 r. w sprawie Srodkéw wspieraja-
cych  stabilno§¢  finansowa i  ustanowienia
w szczegblnodci gwarancji panstwowej dla przyznanych
srodkéw 1 innych transakcji przeprowadzonych w celu
przywrocenia stabilno$ci finansowej. Poniewaz wsparcie
plynno$ciowe przyznane przez BNB jest objete gwarancja
panstwa belgijskiego, warunek okreslony w komunikacie
nie jest spetniony.

Warunki okreslone w komunikacie bankowym w celu
wykluczenia istnienia pomocy nie s3 wigc spelnione
w calosci. Nalezy wigc sprawdzié, czy warunki decydu-
jace o istnieniu pomocy pafstwa sg rzeczywiscie spel-
nione. Poniewaz BNB jest instytucja panstwa belgijskiego,
jej zasoby s3a zasobami panstwowymi. Jest tak tym
bardziej w niniejszym przypadku, poniewaz regwarancja
powoduje, iz wszelkie straty beda bezposrednio pono-
szone przez pafistwo belgijskie. Ponadto wsparcie plyn-
nosciowe jest $rodkiem selektywnie przyznanym przed-
sigbiorstwu Dexia. W koficu $rodek sprzyja selektywnie
przedsiebiorstwu Dexia, przyznajagc mu $rodki, ktdrych
bank nie moze juz uzyska¢ na rynku. Poniewaz Dexia
prowadzi dziatalno$¢ w kilku panstwach czlonkowskich
i w przewazajacej czeSci tej dzialalnosci konkuruje
z innymi instytucjami finansowymi, z ktérych wigkszo$¢
nie otrzymala poréwnywalnej pomocy, korzy$¢é ta
zakloca konkurencje i wplywa na wymiang handlowa

miedzy panstwami cztonkowskimi.

Komisja stwierdza, ze wsparcie plynnosciowe udzielone
przez BNB na wiasny rachunek faktycznie stanowi
pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

8.1.4. SRODEK FSA

Komisja ustalifa charakter $rodka FSA jako pomocy
panstwa w swojej decyzji z dnia 13 marca 2009 r.
(motywy 53-56) i uwaza, ze uwagi wspomnianych
panstw czlonkowskich nie s3 w stanie podwazy¢ jej
wnioskow.

Komisja stwierdza, ze S$rodek FSA jest elementem
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

8.2. OKRESLENIE KWOTY POMOCY

W swoich decyzjach z dnia 19 listopada 2008 r.
i 13 marca 2009 r. Komisja dokonala juz pierwszej
oceny kwoty pomocy zwigzanej z odno$nymi Srodkami.
W oparciu o pierwszg oceng i dodatkowe informacje
przekazane przez wspomniane panstwa czlonkowskie
od dnia 13 marca 2009 r. Komisja doszla do kwoty
pomocy skladajacej si¢ z nastgpujacych elementéw:
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(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

8.2.1. PODWYZSZENIE KAPITALU

Laczna kwota podwyzszenia kapitalu ogloszonego
w dniu 30 wrze$nia 2008 r. wynosi 6,4 mld EUR, od
ktorych nalezy odjaé, ze wzgledéw przedstawionych
powyzej, podwyzszenie kapitalu przez podmioty Ethias,
Arcofin i CNP Assurance, tj. odpowiednio 150 min EUR,
350 mln EUR i 288 mln EUR.

Komisja zauwaza réwniez, ze Dexia zrzekla sie,
w ramach swojego planu restrukturyzacji, zysku
w wysokodci 376 mln EUR z papieréw zamiennych
przedsigbiorstwa Dexia BIL, ktére powinny zostaé
subskrybowane przez panstwo luksemburskie, ale ktére
nigdy nie zostaly przez nie subskrybowane.
W konsekwencji kwote te réwniez nalezy odliczy¢ od
kwoty do uwzglednienia w elementach pomocy zwigza-
nych z podwyzszeniem kapitatu.

Podsumowujac, laczna kwota pomocy zwigzanej
z podwyzszeniem kapitalu wynosi 5,2 mld EUR (*9).

8.2.2. GWARANCJA PANSTW

Zgodnie z umowa w sprawie gwarancji podpisana
pomiedzy Dexig a wspomnianymi pafstwami cztonkow-
skimi w dniu 9 paZzdziernika 2008 r. gwarancja wspom-
nianych panstw czlonkowski odnosi si¢ do maksymalnej
kwoty 150 mld EUR. Kwota ta zostala zmieniona na 100
mld EUR w umowie w sprawie gwarancji, ktéra weszla
w zycie w dniu 1 listopada 2009 r.

W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczgciu
postepowania ~ wspomniane paistwa czlonkowskie
zauwazaja, ze kwota pomocy zwigzana z gwarancja
powinna zostaé obliczona zgodnie z komunikatem
Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stép referen-
cyjnych i dyskontowych (zwanym dalej ,komunikatem
w  sprawie  stép  referencyjnych”) ().  Zgodnie
z przepisami tego komunikatu elementy pomocy zwia-
zane z gwarancjg bylyby réwne rdznicy pomiedzy
poziomem rekompensaty za gwarancje a stopa referen-
cyjna okreslong jako stopa referencyjna rynku miedzy-
bankowego (IBOR), powigkszona o 75 punktéw bazo-

wych.

W odpowiedzi na te uwagi Komisja zauwaza, Zze
w  przypadku  przedsigbiorstw  znajdujacych  sie
w trudnej sytuacji zastosowanie stopy referencyjnej
opartej na stopach rynkowych nie jest wlasciwe,
poniewaz przy braku gwarancji Dexia nie moglaby
uzyska¢ na rynkach zadnych $rodkéw. Dlatego Komisja,
zgodnie z utrwalona praktyka w przedstawionych jej
przypadkach dotyczacych restrukturyzacji, uwaza, ze
element pomocy, ktéry nalezy uwzgledni¢ w gwarangji,
moze wynie$¢ maksymalnie tyle co kwoty faktycznie
objete gwarancjg, tj. 100 mld EUR, odpowiadajace
maksymalnej kwocie pasywoéw Dexii, ktére moga

(%) 6,376 — (0,150 + 0,350 + 0,288 + 0,376) = 5,212 mld EUR.
() Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6.

(1406)

(147)

(148)

faktycznie zostal objete gwarancja, od dnia 1 listopada
2009 . (*%).

8.2.3. WSPARCIE PLYNNOSCIOWE

Analogicznie do rozumowania przeprowadzonego
w odniesieniu do gwarancji Komisja uwaza, Ze element
pomocy zawarty w gwarancji pafstwa belgijskiego dla
wsparcia plynno$ciowego udzielonego przez BNB moze
wynie$¢ maksymalnie tyle co kwoty faktycznie objete
gwarangjg, tj. [...] mld EUR, ktére odpowiadaja czesci
maksymalnej kwoty wsparcia plynnosciowego, zatwier-
dzonej przez Rade Prezeséw EBC, obciazajacej BNB
i zagwarantowanej przez panstwo belgijskie.

8.2.4. SRODEK FSA

Zgodnie z komunikatem w  sprawie aktywow
o obnizonej wartoici (*%) Komisja uwaza, ze kwota,
jaka nalezy uwzgledni¢ przy ocenie kwoty pomocy zwig-
zanej ze Srodkiem aktywéw o obnizonej wartosci, jest
réznica pomiedzy ceng transferowa a ceng rynkowa
odno$nego portfela. Zgodnie z praktyka Komisji (*0)
cena transferowa jest okre$lona jako pozostajgca nomi-
nalna warto$¢ pomniejszona o kwote pierwszej partii,
ktéra w calosci obcigza bank bedacy beneficjentem
srodka.

Srodek FSA ma pewne cechy szczegdlne w stosunku do
innych $rodkéw postepowania z aktywami o obnizonej
warto$ci, w sprawie ktorych Komisja musiala podjaé
decyzje:

— portfel FSAM (pozostajaca nominalna warto$¢ 16,98
mld USD na dzien 30 wrze$nia 2008 r.) zawiera dwa
pomniejsze portfele: (i) wykluczone aktywa (pozosta-
jaca nominalna warto$¢ 4,5 mld USD), ktére sa
przedmiotem niegwarantowanej umowy Put i (ii)
aktywa objete Srodkiem (pozostajgca nominalna
warto$¢ 12,48 mld USD), ktére sg przedmiotem
gwarantowanej umowy Put, poniewaz umowa
w sprawie gwarancji przewiduje, ze Belgia i Francja
zobowigzujg si¢ obja¢ gwarancja zobowigzania przed-
sighiorstwa  Dexia ~w  ramach umowy Put
w odniesieniu do tych wykluczonych aktywéw.
Komisja zauwaza jednak, ze og6t wezwan do zaplaty
w ramach umowy Put (zaréwno dotyczacych
aktywow objetych Srodkiem, jak i wykluczonych
aktywow) jest uwzgledniany przy amortyzacji pierw-
szej partii 4,5 mld USD zachowanej przez Dexie. Ta
pierwsza partia 4,5 mld USD nie obejmuje wigc
jedynie portfela aktywéw objetych $rodkiem, ale
caly portfel FSAM,

(*) Maksymalna kwota skladnikéw pasywoéw przedsigbiorstwa Dexia

objetych gwarancja nigdy nie przekroczyla 100 mld EUR nawet
w okresie od dnia 9 pazdziernika 2008 r. do dnia 1 listopada
2009 r., w trakcie ktérego maksymalna kwota w ramach umowy
w sprawie gwarancji wynosita 150 mld EUR. Maksymalna kwota
gwarancji wykorzystanych przez Dexi¢ wynosi 95,6 mld EUR i jest
to kwota odnotowana w dniu 27 maja 2009 r.

(%) Zob. pkt 20.

(*0) Zob. w szczegdlnosci decyzje Komisji z dnia 15 grudnia 2009 r.,
LBBW, sprawa C 17/09 (dotychczas nieopublikowana) oraz komu-
nikat prasowy IP/09/1927 z dnia 15 grudnia 2009 r.



19.10.2010

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 274/81

— ponadto $rodek przewiduje w razie potrzeby inter-
wencje panstwa Dbelgijskiego i francuskiego na
pierwsze Zadanie, nawet w odniesieniu do pierwszej
partii 4,5 mld USD, panstwo belgijskie i francuskie
moze nastgpnie zwréci¢ sie do Dexii, ktoéra musi
zwréci¢ te interwencje w gotéwce. Mechanizm ten
wystawia tym samym Belgie i Francje na ryzyko
strat na aktywach objetych $rodkiem i ryzyko niewy-
placalnosci Dexii, i to juz w ramach pierwszej partii
4,5 mld USD. Ta specyficzna sytuacja nie wystepuje
powszechnie w przypadku Srodkéw —aktywéw
o obnizonej wartosci.

(149) Ze wzgledu na te cechy szczegdlne odnosny portfel, dla

ktérego obliczana jest cena transferowa, jest calym port-
felem FSAM, a nie tylko portfelem aktywéw objetych
srodkiem. Na dzien 31 stycznia 2009 r. pozostajaca
nominalna warto$¢ wynosita 16,6 mld USD. Cena trans-
ferowa wynosi wigc 12,1 mld USD (tj. réznica migdzy
16,6 a 4,5 mld USD). Cena rynkowa wynosita [7-9] mld
USD, przez co kwota pomocy wynosi [3,1-5,1] mld
USD, tj. [2,4-4,0] mld EUR (*1).

8.2.5. LACZNA KWOTA POSZCZEGOLNYCH SRODKOW
POMOCY

(150) Jak podkreslajg wspomniane panstwa czlonkowskie

w swoich uwagach do decyzji o wszczgciu postgpowania,
Komisja uznaje, zZe nie jest wlaciwe zsumowanie kwot
pomocy odpowiadajgcych dokapitalizowaniom
z kwotami gwarancji zobowigzan, poniewaz te dwa
rodzaje $rodkéw nie majg tych samych skutkow
w postaci zaklcenia konkurencji. W konsekwencji
Komisja zauwaza, ze pomoc uzyskana przez przedsig-
biorstwo Dexia w formie podwyzszenia kapitatu
i pomoc w postepowaniu z aktywami o obnizonej
wartoSci (Srodek FSA) sklada si¢ na laczng kwote 8,4
mld EUR i ze pomoc w formie gwarancji i wsparcia
plynnosciowego moze wynie$¢ az [95-135] mld EUR.

8.3. ZGODNOSC POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

8.3.1. PODSTAWA PRAWNA

(151) Na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE ,za zgodna

z rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana [...]
pomoc [...] majaca na celu zaradzenie powaznym zabu-
rzeniom w gospodarce pafistwa cztonkowskiego”. Biorgc
pod uwage sytuacje na rynkach finansowych od chwili
przyznania odno$nych $rodkéw, Komisja uznaje, ze
odnosne $rodki mozna oceni¢ na podstawie art. 107
ust. 3 lit. b) TFUE. W przypadku gospodarki belgijskiej,
francuskiej i luksemburskiej potwierdzaja to poszcze-
g6lne decyzje Komisji zatwierdzajace $rodki podjete
przez organy pafistw cztonkowskich w celu zwalczania

(*1) Po kursie walutowym 1 EUR[1,2816 USD obowigzujacym w dniu

30 stycznia 2009 r.

kryzysu finansowego (*?). W konsekwencji, podobnie jak
w decyzjach z dnia 19 listopada 2008 r., z dnia
13 marca 2009 r. i z dnia 30 pazdziernika 2009 r.,
odnoszacych si¢ do Dexii, podstawa prawng oceny
odnos$nych $rodkéw pomocy pozostaje art. 107 ust. 3
lit. b) TFUE.

(152) Komisja doprecyzowala, w kontekscie obecnego kryzysu,

warunki, na jakich powinna by¢ stosowana pomoc na
postepowanie z aktywami o obnizonej wartosci
i pomoc na restrukturyzacje przedsigbiorstw znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji. Zasady te s3 zawarte
w komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci
i komunikacie w sprawie restrukturyzacji.

8.3.2. ZGODNOSC  SRODKA  FSA Z  RYNKIEM
WEWNETRZNYM

(153) Jak stwierdzono w decyzji z dnia 13 marca 2009 r.,

srodek  FSA mieSci sie w zakresie komunikatu
w sprawie aktywéw o obnizonej warto$ci, nawet jesli
jego podstawowym celem bylo umozliwienie realizacji
operadji sprzedazy FSA. Srodek ten musi zostaé przeana-
lizowany w oparciu o warunki okre$lone w komunikacie
w sprawie aktywow o obnizonej wartosci. W tym wzgle-
dzie Komisja uznala w swojej decyzji z dnia 13 marca
2009 r., ze sama gwarancja oraz jej zakres pod
wzgledem aktywéw i podzial jej kosztéw miedzy Dexig
a panstwem belgijskim i francuskim byly zgodne
z rynkiem wewnetrznym. Pozostaje przeanalizowa
wycene  aktywéw,  rekompensate  za  $rodek
i rekompensate za papiery, jakie ma wyemitowaé Dexia
powyzej pierwszej partii 4,5 mld USD.

8.3.2.1. Wycena aktywéw

(154) Komisja zbadala, czy zastosowana metoda wyceny

rzeczywistej ~ wartosci  ekonomicznej  odpowiada
wymogom ustanowionym w komunikacie w sprawie
aktywéw o obnizonej wartoéci, a w szczegdlnosci czy
(i) byla okreslana na podstawie wymiernych danych, (i)
zawierala realistyczne i ostrozne zalozenia dotyczace
przyszlych przeplywéw Srodkéw  pienieznych, i (i)
byla oparta na rygorystycznych testach warunkéw skraj-
nych w chwili przeprowadzenia oceny.

(*) Zob. w szczegblnosci decyzje Komisji w sprawach pomocy paristwa

N 57408, gwarancja Fortis (Dz.U. C 38 z 17.2.2009, s. 2); NN
42/08, Fortis (Dz.U. C 80 z 3.4.2009, s. 7); NN 57/09, pomoc
nadzwyczajna na rzecz przedsigbiorstwa Ethias (Dz.U. C 176
z 29.7.2009, s. 1); C 18/09 KBC (Dz.U. C 216 z 10.9.2009,
s. 10); decyzja z dnia 18 listopada 2009 r. C 18/09 KBC (dotych-
czas nieopublikowana); N 548/08, Srodki refinansowania na rzecz
instytucji finansowych — Francja (Dz.U. C 123 z 3.6.2009, s. 1);
N 251/09, Przedluzenie mechanizmu refinansowania na rzecz
instytucji finansowych — Francja (Dz.U. C 174 z 28.7.2009, s. 2);
N 613/08, Mechanizm wzmocnienia funduszy wlasnych — Francja
(Dz.U. C 106 z 8.5.2009, s. 15); N 29/09, Zmiana mechanizmu
wzmocnienia funduszy wlasnych - Franga (Dz.U. C 116
z 21.5.2009, s. 5); C 123/09, Zmiana mechanizmu wzmocnienia
funduszy whasnych — Francja (Dz.U. C 123 z 3.6.2009, s. 3);
N 23/09, Tymczasowy system dotyczacy pomocy w formie
gwarangji — Francgja (Dz.U. C 62 z 17.3.2009, s. 11); N 128/09,
Tymczasowy system gwarancji na zaradzenie powaznym zaburze-
niom gospodarki — Luksemburg (Dz.U. C 106 z 8.5.2009, s. 9).
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(155) Ta analiza zastosowanych metod wyceny aktywéw pozytywnie poziom rekompensaty przyznanej panstwu

(156)

(157)

(158)

(159)

zostala przeprowadzona z pomocy techniczng ekspertow
wynajetych przez Komisje. Zostala przeprowadzona dla
kazdej z gléwnych kategorii aktywow znajdujacych si¢
w  portfelu FSAM w  biezacych  warunkach,
w podstawowym scenariuszu i scenariuszu warunkéw
skrajnych. Analiza metodologii i zalozen przyjetych do
wyceny rzeczywistej wartosci ekonomicznej doprowa-
dzila Komisj¢ do pozytywnej ich oceny. Komisja
stwierdza tym samym, ze przyjete zalozenia sg ogdlnie
bezpieczne:

— wskazniki niewyplacalnosci zostaly ostroznie oszaco-
wane, przy uzyciu  najnowszych  tendengji
w wynikach osiaganych przez te aktywa, na pozio-
mach uznanych za bezpieczne,

— ostroznie oszacowano stopy odzysku (w tym koszty
likwidacji 1 odzysku), odzwierciedlajgc najnowsze
tendencje i nie przewidujac poprawy w najblizszych
latach,

— zalozenia dotyczace przedterminowych wykupéw sa
réwniez bezpieczne i zgodne z najnowszymi obser-
wowanymi tendencjami.

Pierwsza partia 4,5 mld USD, ktdra musi zosta¢ splacona
w gotéwce przez Dexig, jest wyzsza od poziomu ocze-
kiwanych strat, oszacowanych ostroznie i zgodnie
z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej
wartoSci, i to zarOwno w podstawowym scenariuszu,
jak i scenariuszu warunkéw skrajnych, a takze zaréwno
dla portfela FSAM w calosci, jak i dla portfela FSAM po
odliczeniu wykluczonych aktywéw. Cena transferowa,
ustalona na 12,1 mld USD, jest nizsza od rzeczywistej
warto$ci ekonomicznej, zardwno w scenariuszu podsta-
wowym ([13,6-14,6]) mld USD), jak i w scenariuszu
warunkéw skrajnych ([12-13 mld USD).

8.3.2.2. Rekompensata za Srodek FSA

Srodek FSA podlega rekompensacie platnej przez Dexig
corocznie Belgii i Francji, w wysokosci 113 punktéow
bazowych, tytulem pokrycia ryzyka niewywigzania sie
z gwarantowanej umowy Put, do ktérych nalezy dodaé
32 punkty bazowe tytulem pokrycia ryzyka niewywia-
zania si¢ przez Dexi¢ ze zobowigzan dotyczacych
zbywalnych aktywéw wobec FSAM.

Komisja ocenia pozytywnie fakt, ze pierwsza partia 4,5
mld USD, ktéra musi zostal splacona w gotéwce przez
Dexig, jest wyzsza od poziomu oczekiwanych strat, na
dzien 31 stycznia 2009 r., zaréwno w scenariuszu
podstawowym, jak i scenariuszu warunkéw skrajnych,
poniewaz zmniejsza to ryzyko ponoszone przez paistwo
belgijskie i francuskie. W szczegdlnosci Komisja ocenia

(160)

(161)

(162) Jak wskazano powyzej,

belgijskiemu i francuskiemu za $rodek FSA, w $wietle
poziomu pozostajacego ryzyka ponoszonego przez
panstwo belgijskie i francuskie. Ponadto zgodnie
z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci, w celu oszacowania rekompensaty za $rodek
FSA, mozna odnie$¢ si¢ do uwolnienia kapitalu regula-
cyjnego  wygenerowanego przez $rodek. Biorac pod
uwage wysoki poziom pierwszej partii i fakt, ze ta
ostatnia jest przedmiotem przypisania wagi ryzyka
1250 % w celu obliczenia kapitalu regulacyjnego powia-
zanego z ta pierwsza partia, Belgia i Francja wykazaly, ze
Srodek FSA nie uwalnia kapitalu regulacyjnego. Jak wska-
zano w pkt 21 (przypis 11) komunikatu w sprawie
aktywéw o obnizonej wartoci, $rodki na ratowanie
aktywéw musza by¢ przedmiotem poréwnywalnej
rekompensaty co dokapitalizowanie. Kwota kapitahy,
ktéra bylaby poréwnywalna do Srodka FSA, wynosi
w niniejszym przypadku zero z powodu braku uwol-
nienia kapitatu regulacyjnego. Srodek FSA obejmuje nato-
miast szerszy zakres okolicznosci wywotujacych niz
tylko straty na aktywach objetych $rodkiem. Tym
samym Komisja uwaza, Ze roczna rekompensata za
Srodek FSA jest wlasciwa.

8.3.2.3. Rekompensata za papiery, ktére majg zostaé
wyemitowane

Komisja zauwaza, ze rekompensata otrzymana przez
panstwo belgijskie i francuskie w razie wezwania do
zaplaty tytulem gwarancji przekraczajacego pierwsza
partic 4,5 mld USD jest wyzsza od poziomu wymaga-
nego w komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej
wartosci.

8.3.2.4. Wniosek dotyczgcy zgodnosci srodka FSA
z  komunikatem w  sprawie  aktywow
o obnizonej wartosci

Komisja stwierdza wigc, ze $rodek FSA jest zgodny
z zasadami komunikatu w  sprawie  aktywow
o obnizonej wartosci.

8.3.3. ZGODNOSC PLANU RESTRUKTURYZAC]JI Z RYNKIEM
WEWNETRZNYM

8.3.3.1. Wymagany poziom restrukturyzacji

kwota pomocy zwigzana
z podwyzszeniem kapitalu i $rodkiem FSA wynosi
facznie 8,4 mld EUR. Zgodnie z pkt 4 komunikatu
w sprawie restrukturyzacji to ta kwota powinna zostaé
uwzgledniona przy ocenie obowiazku przedstawienia
planu restrukturyzacji. Elementy pomocy zwiazane
z gwarancja i wsparciem plynno$ciowym udzielonym
przez BNB muszg natomiast zosta¢ uwzglednione przy
ocenie zgodno$ci planu restrukturyzacji z rynkiem
wewnetrznym (+3).

(*) Zob. w szczegdlnosci pkt 31 komunikatu w sprawie restruktury-

zacji.
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(163) Jak wskazano w pkt 4 (przypis 4) komunikatu w sprawie informacje dotyczace modelu dzialalnosci przedsigbior-

(164)

(165)

(166)

restrukturyzacji, szczegélne kryteria i okolicznosci
wiazace si¢ z obowiazkiem przedstawienia planu restruk-
turyzacji obejmuja w szczegdlnosci, ale nie tylko, przy-
padki, w ktérych bank znajdujacy si¢ w trudnej sytuacji
zostal dokapitalizowany przez panistwo lub w ktérych
bank, ktérego aktywa sa przedmiotem $rodka ratowania
przedsigbiorstwa, otrzymal juz pomoc  panstwa,
w jakiejkolwiek formie, ktéra ma udzial w pokryciu lub
uniknieciu strat i ktoéra przekracza w calej swej kwocie
2 % wszystkich aktywoéw wazonych ryzykiem. Komisja
wykazala juz natomiast w swoich decyzjach z dnia
19  listopada 2008 r, 13 marca 2009 r.
i 30 pazdziernika 2009 r., ze Dexia jest przedsigbior-
stwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji w chwili wpro-
wadzenia $rodkéw pomocy.

Elementy pomocy zwiazane z podwyzszeniem kapitalu
i $rodkiem FSA stanowia 5,5 % aktywéw wazonych ryzy-
kiem grupy, obliczonych na dzien 31 grudnia 2008 r., tj.
kwote duzo wyzsza od kwoty 2 % aktywéw wazonych
ryzykiem i przeznaczong na pokrycie strat poniesionych
przez przedsigbiorstwo Dexia. Zgodnie z tymi zasadami
Dexia musi wiec przedstawi¢ plan restrukturyzacji.

Wymagany stopiefi restrukturyzacji zalezy od powagi
probleméw, przed jakimi staje kazdy bank, oraz od
kwoty otrzymanej pomocy. W tym wzgledzie pomoc,
jaka nalezy uwzglednié, to catkowita pomoc, ktéra
wynika ze $rodkéw dokapitalizowania i postgpowania
z aktywami o obnizonej wartoici oraz z otrzymanych
gwarancji. Zgodno$¢ planu restrukturyzacji musi zostaé
oceniona w Swietle warunkéw  przedstawionych
w komunikacie w sprawie restrukturyzacji. Warunki te
$3 nastepujace:

— plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ przywrécenie
dlugoterminowej rentownosci instytucji,

— plan restrukturyzacji musi zapewni¢ sprawiedliwy
podzial kosztéw restrukturyzacji pomiedzy panstwa
a bank,

— plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ likwidacje

nadmiernych zaklécen konkurencji wywolanych
pomocy.
8.3.3.2. Przywrdcenie  dlugookresowej  rentownosci

instytucji

Zgodnie z rozdzialem 2 komunikatu w sprawie restruk-
turyzacji plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ przywré-
cenie dlugookresowej rentownosci instytucji, tzn. ze plan
restrukturyzacji musi by¢ kompleksowy, szczegdtowy
i oparty na spdjnej koncepcji, pozwalajgcy wykazad,
w jaki sposob bank zamierza jak najszybciej (maksy-
malnie pig¢ lat) powr6cié do dlugoterminowej rentow-
nosci niewymagajacej dalszej pomocy panstwa. Plan
restrukturyzacji powinien w szczegdlnosci zawieraé jego
poréwnanie z innymi opcjami, takimi jak podzial lub
przejecie przez inny bank, przyczyny probleméw banku,

(167)

(168)

(169)

stwa,  powinien  przewidzie¢ =~ wycofanie  si¢
z dzialalnoSci, ktéra przynositaby straty strukturalne,
przewidzie¢ odpowiedni zwrot zaangazowanego kapitatu
(w scenariuszu podstawowym i scenariuszu warunkéw
skrajnych) i proponowaé zasady splaty pomocy pafnistwa.

a) Ocena modelu przedsigbiorstwa Dexia

Po pierwsze, Komisja pozytywnie ocenia fakt, ze Dexia
uzyskata dodatni wynik w pierwszych trzech kwartatach
2009 r. Komisja zauwaza jednak, w odniesieniu do tego
wyniku, co nastgpuje:

— wydajno§¢ dzialalno$ci grupy ulegala stosunkowo
obnizeniu w trakcie tego samego 2009 r., obni-
zywszy si¢ 0 44 % od pierwszego do trzeciego kwar-
tatlu 2009 r.,

— znaczna cz¢§¢ wyniku grupy, szacowana na okolo
[300-500] mln EUR w 2009 r. przez Dexig,
pochodzi z wynikéw Srodkéw pienieznych, a w
szczegOlnosci dzialalno$ci w zakresie przeksztalcenia,
mozliwej  dzigki silnemu nachyleniu  krzywej
w przypadku okreséw splaty krétszych niz jeden rok,

— Dexia prawdopodobnie nie osiagnelaby swoich
wynikéw, gdyby nie otrzymala tak duzej puli
srodkéw finansowych zagwarantowanych przez
wspomniane panstwa czlonkowskie (i ktdrej wyso-
kos¢ miesci si¢ wsrod najwyzszych w Europie).

W oparciu o szczegdlowe informacje, ktore zostaly jej
przekazane przez przedsi¢biorstwo Dexia i wspomniane
panstwa czlonkowskie, Komisja wyodrebnita dwa gléwne
zrodla zysku przedsigbiorstwa Dexia: z jednej strony
powtarzajacy si¢ zysk zwigzany z tradycyjna dzialalno-
Scig bankowg Dexii, a z drugiej — zyski o mniej pewnym
charakterze. Pierwsze obejmuja gléwnie przychody
z pozyczek i portfela obligacji, przychody z prowizji,
koszty dofinansowania, koszty ryzyka i koszty opera-
cyjne. Drugie odnosza si¢ do krétkookresowej dzialal-
noéci w zakresie przeksztalcania, dziatalnosci rynkowej
na wiasny rachunek i wyjatkowych przychodéw pocho-
dzacych, na przyklad, ze sprzedazy aktywoéw, odzyskiwa-
nych zabezpieczen lub innych otwartych pozycji dla
instrumentéw pochodnych.

Zgodnie z informacjami przekazanymi Komisji przez
wspomniane panstwa czlonkowskie [...], dlatego analiz¢
podstawowych zrodel zysku grupy mozna bylo przepro-
wadzi¢ na podstawie wysokosci marz w stosunku do
miedzybankowych stép referencyjnych. Analiza ta, prze-
prowadzona w odniesieniu do 2009 r., sklonita Komisje
do wniosku, ze tradycyjna dzialalno$¢ bankowa Dexii
miala bardzo niskg rentowno$¢, nawet na ujemnym
poziomie. Taka analiza nie jest sprzeczna z analizg pozy-
tywnych wynikéw odnotowanych w trzech pierwszych
kwartalach 2009 r., ktérych pochodzenie jest zwigzane
ze szczegdlnymi okoliczno$ciami, jak wskazano ponizej.
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(170) Ponadto prognozy, ktére mozna stusznie wywnioskowac

w odniesieniu do zmian w przysztosci w gléwnych Zr6d-
tach zysku grupy, nie pozwalaja orzec na obecnym etapie
o ewentualnej poprawie wynikéw z tradycyjnej dzialal-
nosci bankowej Dexii. Mianowicie:

— S$rednia marza w dzialalnosci pozyczkowej PWB
i portfelu obligacji pozostaje w diugim okresie niska
z powodu (i) niskiego poziomu dochodéw uzyskiwa-
nych z tej dzialalnosci (w przedziale=[...] punktéw
bazowych wedlug informacji zawartych w planie
restrukturyzacji), (i) do$¢ powolnego profilu amorty-
zacji tych aktywéw, biorac pod uwage Sredni (dtugi)
termin splaty pozyczek PWB i aktywéw obligacyj-
nych oraz (i) trudno$ci Dexii w zastapieniu tych
aktywow o dobiegajgcym terminie splaty nowymi
pozyczkami, ktére generowalyby wyzsze dochody.
W tym wzgledzie Komisja zauwaza, Ze Dexia ustalila
sobie cel nowej produkcji w dzialalnosci PWB
w wysokosci [...] mld EUR w 2009 r., zrealizowanej
na [...] przewidzianej kwoty ([...] mld EUR), w ciagu
11 pierwszych miesiecy 2009 r., ze wzgledu na
zwickszong konkurencje w przypadku tej dzialalnosci
na tradycyjnych rynkach Dexii i presj¢ na obnizanie
marz,

— istnieje ryzyko, ze dochody z prowizji, ktérych
powaznym zrodlem byla w przesziosci sprzedaz
instrumentéw hybrydowych w ramach ustug finanso-
wych oferowanych przez Dexi¢ samorzadom
lokalnym, zmniejszg si¢ w przysztosci ze wzgledu
na wyczerpanie tego zrédla, ktére nalezy przewidzieé
(rzadsze wprowadzanie do obrotu instrumentéw
hybrydowych z powodu obnizenia nowej produkcji
PWB i niewielkiego zapotrzebowania samorzadéw
lokalnych na tego typu produkcje w przyszlosci),
oraz wigksza konkurencje w dziatalnosci generujacej
prowizje,

— koszty finansowania wzrosna z powodu koniecznego
dla Dexii stopniowego zastgpienia krétkotermino-
wych srodkéw finansowych lub $rodkéw finanso-
wych otrzymanych od bankéw centralnych dluz-
szymi $rodkami (i) na rynku obligacji, po wyzszych
kosztach niz koszty obserwowane przed kryzysem
finansowym albo (ii) na rynku hipotecznych listéw
zastawnych réwniez po wyzszych kosztach niz
przed kryzysem i w zakresie zdolnosci absorpcyjnej
tego rynku, ktéry moze si¢ w przyszlosci zawezaé ze
wzgledu na zwigkszenie dodatkowego zabezpieczenia
kwalifikowanego przez EBC, ktére nalezy przewi-
dzie¢, albo (i) za pomoca depozytéw klientéw
komercyjnych i instytucjonalnych, ale w bardziej
konkurencyjnym kontekscie,

— koszty  operacyjnej i  strukturalne (wyrazone
w punktach bazowych w stosunku do wielkosci
sumy bilansowej) moga utrzymad si¢ na obecnym
poziomie, a nawet wzrosngé, i to mimo planu
redukcji kosztéw o 15% do dnia 31 grudnia
2012 r., poniewaz redukcja ta musi sprowadzi¢ sig
do redukcji wielkosci sumy bilansowej grupy w tym
samym okresie, ktéra jest wyzsza od 15 %,

171)

172)

(173)

— w koncu koszty ryzyka sa elementem, ktéry mogtby
ulec korzystnej zmianie w przyszlych latach, o czym
$wiadcza odzyskiwane przez Dexi¢ zabezpieczenia
w 2009 r. Obnizka kosztow ryzyka pozostanie
jednak ograniczona z powodu obnizenia jakosci
kredytowej niektérych podmiotéw sektora publicz-
nego, na ktérych oddzialywanie Dexia jest narazona.

Na podstawie tej analizy Komisja uwaza wigc, ze plan
restrukturyzacji musi (i) obnizy¢ wskaznik dZwigni Dexii
w celu, w szczeg6lnosci, umozliwienia jej ponoszenia
wyzszych kosztéw finansowania przy niskich marzach
na aktywach, (ii) zwigkszy¢ jakos¢ i sklad zrédel finan-
sowania 1 (iii) obnizy¢ podstawe kosztéw statych.

W tym wzgledzie Komisja uwaza, ze plan restruktury-
zacji zgloszony w dniu 9 lutego 2010 r. przyniesie, o ile
zostanie zrealizowany zgodnie ze zobowigzaniami przy-
jetymi przez wspominane panstwa czlonkowskie, satys-
fakcjonujace  rozwigzania problemu  dlugookresowej
rentownosci grupy.

Po pierwsze, plan restrukturyzacji pozwoli na zmniej-
szenie wielkosci sumy bilansowej Dexii o 35 % do
2014 r., w stosunku do kwoty z dnia 31 grudnia
2008 r., a takze na przestawienie dzialalnoSci grupy na
tradycyjng dzialalnos¢ bankows.

— sprzedaz FSA Assured Guaranty, zrealizowana w dniu
1 lipca 2009 r., znacznie poprawila profil ryzyka
Dexii, zmniejszajac narazenie jej na ryzyko zwigzane
z sektorem publicznym i amerykanskimi instrumen-
tami hybrydowymi. Papiery Assured Guaranty otrzy-
mane przez Dexi¢ w ramach zbycia FSA zostang
réwniez zbyte, zmniejszajac tym samym narazenie
Dexii na oddzialywanie sektora ubezpieczen splaty
obligacji,

— duza czg$¢ dzialalnosci w zakresie zarzadzania port-
felem obligacji oraz niektére rodzaje dzialalnosci
PWB na rynkach Dexii, ktére nie sg jej tradycyjnymi
rynkami (W szczegblnosci w Australii, w Japonii,
w Meksyku, w Szwecji i Szwajcarii) s3 wyodrebnione
z  tradycyjnej  dzialalno$ci  bankowej  grupy
i przeznaczone do uplynnienia. Ogét tej dziatalnosci
mieszacej si¢ w obszarze LPMD wynosi facznie 161,7
mld EUR na dzied 31 grudnia 2009 r., tj. 27,9 %
calej sumy bilansowej Dexii na ten dzien. Wspom-
niane panstwa czlonkowskie przewiduja stopniows
amortyzacje LPMD, jak wskazano w tabeli 4. Komisja
zauwaza, ze mimo przyspieszonego zbycia portfela
obligacji przewidzianego w planie restrukturyzacji,
amortyzacja dzialalnosci LPMD postepuje wolno ze
wzgledu na dlugi termin splaty odnosnych aktywow
(LPMD bedzie stanowi¢ 17,9 % calej sumy bilansowej
Dexii do 2014 r.). Ta dzialalno$¢ bedzie wiec nadal
obniza¢ rentowno$¢ grupy w przyszlych latach.
Komisja odnotowuje jednak z zadowoleniem, ze
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zastosowanie zachowawczych zasad kapitalizacji oraz finansowanie projektéw w szczegdlnosci). W tym

LPMD (przestrzeganie wskaznika kapitalu podstawo-
wego warstwy 1 w wysokosci [10 — 15]%) ogranicza
zdolno$¢ dystrybucji grupy i przyczynia si¢ tym
samym do kapitalizacji wynikéw. Ponadto przestrze-
ganie Scistych zasad finansowania (przypisanie LPMD
stabilnych ~ zasobéw: emisji  obligacji ~ objetych
gwarancjg lub nie, hipotecznych listéw zastawnych
i depozytéw) musi réwniez umozliwi¢ ograniczenie
ryzyka plynnoSci i przeksztalcenia zwiazanego
z LPMD. W konicu oddzielenie dziatalno$ci LPMD
od pozostalej dzialalnosci grupy ufatwi monitoro-
wanie jej przez obserwatoréw rynku,

— dzialalno$¢ PWB Dexii poza jej tradycyjnymi rynkami
(Francja, Belgia i Luksemburg) ulega réwniez znacz-
nemu ograniczeniu: wiloskie spétki zalezne (Dexia
Crediop, ktérej suma bilansowa na dzien
30 czerwca 2009 r. wynosita 61,2 mld EUR)
i hiszpanskie spélki zalezne (Dexia Sabadell, ktorej
faczna suma bilansowa na dzied 31 grudnia
2008 r. wynosita 15,6 mld EUR) zostana zbyte odpo-
wiednio do dnia 31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia
2013 r., podobnie jak w 2008 r. zbyto udzial
Dexii w Kommunalkredit Austria, a w 2009 r. —
indyjskie przedsigbiorstwo PWB. Wstrzymanie dzia-
falnosci PWB poza tradycyjnymi rynkami Dexii
powinno przyczyni¢ si¢ do ograniczenia presji na
marze w dzialalno$ci PWB przedsigbiorstwa Dexia,

— w  koncu dzialalno§¢ transakcyjna na  wilasny
rachunek zostanie wstrzymana, od dnia przyjecia
niniejszej decyzji, a dzialalno$¢ rynkowa zostanie
znacznie ograniczona, umozliwiajgc ograniczenie
narazania Dexii na ryzyko rynkowe i ryzyko kontra-
henta dotyczace operacji warunkowych: dziatalnos¢
SBPO i TOB bedzie przedmiotem uplynnienia,
a zakres warto$ci narazonej na ryzyko (VaR) przed-
sigbiorstwa Dexia zostanie zmniejszony o 44 %
w stosunku do 2008 r. Catkowite wstrzymanie dzia-
falnosci transakcyjnej na wiasny rachunek oznacza,
ze Dexia pozostanie przy dzialalnosci transakcyjnej
tylko w celu przyjmowania, przekazywania
i wykonywania polecen zakupu i sprzedazy swoich
klientéw. Dexia nie zachowa otwartych pozycji na
wlasny rachunek, chyba ze takie pozycje wynikaja
z niezdolno$ci Dexii do wykonania niekt6rych
polecen klientéw, i to w dokladnie okreslonych
granicach, co nie pogorszy stanu wyplacalnosci lub

plynnosci grupy.

(174) Ograniczenie efektu dZwigni przedsigbiorstwa Dexia

i przestawienie jego dzialalnoSci na tradycyjng dzialal-
no$¢ bankowa pozwoli grupie na stopniowe zréwnowa-
zenie bilansu, poprzez ograniczenie czeci dziatalnosci
generujacej niewielkie zyski (Srodki PWB i portfel obli-
gacji w szczegblnosci) i zwigkszenie czeSci bardziej
rentownej dzialalnosci (nowa produkcja PWB i RCB

(175)

wzgledzie Komisja pozytywnie ocenia fakt, ze temu prze-
stawieniu dzialalnosci Dexii towarzyszy Sciste monitoro-
wanie rentownosci tej dziatalnosci, w szczegélnosci PWB.
Poniewaz Dexia rezygnuje z udzielania pozyczek swoim
klientom PWB na poziomie wskaznika RAROC nizszym
niz 10 %, od dnia przyjecia niniejszej decyzji bedzie
mozna zapewni¢ minimalny poziom rentownosci kapi-
talu ekonomicznego w dzialalnosci PWB do dnia
31 grudnia 2014 r. Prognozy wynikéw Dexii na lata
2009-2014, przekazane Komisji (**) przez wspomniane
panstwa czlonkowskie, potwierdzaja, Ze bedzie mozna
zapewni¢ globalng rentowno$¢ grupy w tym okresie,
a przewidywalne straty na uplynnianiu (LPMD) bedzie
mozna zrekompensowac zyskami z obszaru Core divi-
sion.

W koncu przestawieniu dzialalnosci Dexii na tradycyjng
dzialalno$¢ i tradycyjne rynki towarzyszy stopniowa
poprawa profilu plynnosci grupy, poprzez lepsze dosto-
sowanie termindéw splat jej $rodkéw finansowych do
terminéw splat jej aktywéw. Ta poprawa profilu plyn-
nosci wynika z trzech podstawowych $rodkow:

— zwigkszenia $redniej dlugosci  dlugoterminowych
srodkéw finansowych i zwigkszenia stabilnych Zrédet
finansowania grupy. W tym wzgledzie Komisja pozy-
tywnie ocenia docelowe wskazniki okreslone w planie
restrukturyzacji dla  krétkoterminowych  $rodkéw
finansowych w stosunku do wielko$ci sumy bilan-
sowej, Srednig dlugo$¢ pasywow grupy i stabilne
zrédha finansowania w stosunku do ogétu aktywow
grupy. Komisja uwaza, ze zmniejszenie zagrozenia
dla plynnosci i przeksztalcania przyczyni si¢ pozy-
tywnie do przywrécenia dlugookresowej rentownosci
Dexii, pod warunkiem bezwzglednego przestrzegania
tych wskaznik6w w ustalonych terminach. Takie
podejscie jest skadinad zgodne z nowymi migedzyna-
rodowymi normami dotyczacymi pomiaru i kontroli
plynnosci, obecnie omawianymi przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego,

— stopniowe i przedterminowe wyjicie z mechanizmu
gwarancji obligacji przedsigbiorstwa Dexia do dnia
30 czerwca 2010 r. Komisja pozytywnie ocenia
takie  przedterminowe  zakofczenie  gwarancji
w ramach przywracania dlugookresowej rentownosci
Dexii bez pomocy panstwa,

— zredukowanie do zera $rodkéw finansowych udostep-
nionych przez Dexi¢ jej spdlce zaleznej DenizBank.
Ten $rodek pozwoli w rzeczywistosci dopilnowaé, by
przewidziany rozwoj dzialalno$ci RCB spétki Deniz-
Bank byt finansowany z funduszy wlasnych tej ostat-
niej i nie zwigkszal jeszcze bardziej zapotrzebowania
na $rodki finansowe calej grupy.

(*9) Zob. motyw 64.
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b) Scenariusze warunkéw skrajnych przekazane wzglednie podobne do zalozen zastosowanych

w ramach planu restrukturyzacji w  scenariuszu  podstawowym. Dla  przykladu,

w  przypadku stép  procentowych,  zaréwno

(176)

(177)

(178)

Zgodnie z pkt 13 komunikatu w sprawie restrukturyzacji
Komisja zwrdcita si¢ do wspomnianych panistw czton-
kowskich o przeprowadzenie kilku testéw warunkéw
skrajnych w celu sprawdzenia odpornosci Dexii na seri¢
zaburzen, ktére moglyby nastapi¢ w najblizszych latach,
oraz wypowiedzenia si¢ na temat dlugookresowej
rentownosci grupy.

Nalezy doprecyzowal, ze Komisja oparla swojg analize
na wynikach testéw przedtozonych przez wspomniane
panstwa czlonkowskie. [...].

(i) Pierwszy test warunkow skrajnych

W przypadku pierwszego testu warunkéw skrajnych,
majacego na celu sprawdzenie odpornosci przedsigbior-
stwa Dexia na zmiany podstawowych zmiennych
makroekonomicznych (PKB, stopy procentowe i kursy
walutowe), Komisja ma nastgpujace uwagi:

— po pierwsze, wahania zysku przedsi¢biorstwa Dexia
wydaja si¢ z gory stosunkowo malo elastyczne
w reakcji na poziomy warunkéw skrajnych zastoso-
wane do wskaznika wzrostu. Test pokazuje bowiem,
ze mimo symulagji kraficowo pesymistycznych
wskaznikow wzrostu w $wietle dotychczasowych
obserwagji zyski Dexii uleglyby oczywiscie obnizeniu,
z powodu wzrostu kosztow ryzyka, ale przedsigbior-
stwo to nadal generowaloby znaczne dochody.
Mogloby to wynika¢ z (i) stosunkowo duzego udziatu
i dobrej jakosci kredytowej portfela ,Public Finance”
i uplynnianego portfela obligacji (+*) oraz (ii) faktu, ze
Dexia stusznie zdecydowala si¢ nie dostosowywac
rzeczywicie dochodéw grupy w skrajnych warun-
kach w swoim modelu,

— po drugie, wydaje si¢, ze w modelu Dexii wykorzys-
tanym do testu warunkéw skrajnych nie istnieje
zaden merytoryczny zwiazek pomigdzy wskaznikiem
wzrostu a kosztami finansowania Dexii, a ogdlniej
zmiennej ,koszty finansowania”, tj. marzy powyzej
stopy migdzybankowej, jaka Dexia zaplacilaby za
nowe $rodki finansowe, nie przypisano pesymistycz-
nych wartosci. To po czeSci tlumaczy réwniez
stosunkowo niskg elastyczno$¢ dochodowg Dexii
w scenariuszu warunkéw  skrajnych. Element ten
powinien zosta¢ uwzgledniony tym bardziej, ze
Dexia w duzej mierze jest zalezna od rynkowych
srodkéw finansowych i krétkoterminowych $rodkéw
finansowych, zwigkszajacych zakres i tempo, w jakim
taki wzrost kosztéw finansowania méglby odbi¢ sie
na przedsigbiorstwie Dexia. W celu przeanalizowania
tej kwestii Komisja poprosita o przeprowadzenie
oddzielnie drugiego rodzaju testu warunkéw skraj-

nych,

— po trzecie, jesli chodzi o dwie pozostale zmienne,
zalozenia w scenariuszu warunkéw skrajnych byly

(*) Na przyktad, na 161,7 mld EUR aktywow, ktére skladajg si¢ na
obszar LPMD w dniu 31 grudnia 2009 r. 97 % ma rating ,inves-
tment grade” (AAA 32 %, AA 28 %, A 25 %, BBB 12 %).

(179)

(180)

w scenariuszu podstawowym, jak 1 scenariuszu
warunkow skrajnych, trzymiesigczne stopy EURIBOR
oszacowano na [...] %, a pigcioletnie stopy swap
oszacowano odpowiednio na [...] % i [...] %, suge-
rujac nieistotne splaszczanie si¢ krzywej. Kursy walu-
towe byly réwniez podobne w dwéch scenariuszach.
Z tego  wzgledu  Komisja  zwrdcita  sig
o przeprowadzenie oddzielnie analizy wrazliwosci
(zob. motywy 186-195).

Tym samym, je$li chodzi o pierwszy test warunkow
skrajnych, Komisja stwierdza, ze dzigki relatywnie
duzemu udzialowi i wysokiej jakosci kredytowej portfela
,Public Finance” i uplynnianego portfela obligacji Dexia
jest w stanie stawiC czola duzemu wzrostowi kosztow
ryzyka w razie pogorszenia warunkéw makroekonomicz-
nych, a tym samym przechodzi test warunkéw skrajnych.

(ii) Drugi test warunkéw skrajnych

W odniesieniu do drugiego testu warunkéw skrajnych,
ktérego celem jest sprawdzenie odpornosci Dexii na
wzrost kosztéw rynkowych $rodkéw  finansowych,
wydaje si¢, ze dodatkowy wzrost o 100 punktéw bazo-
wych i 200 punktéw bazowych kosztéw Srodkéw finan-
sowanych w okresie 3 miesiccy doprowadzilby do
spadku dochodéw przed opodatkowaniem odpowiednio
o[...]i[..] mln EUR. W rzeczywistoSci wplyw bytby
prawdopodobnie wigkszy, gdyby Dexia skorzystala
z zalozeh zaleconych przez Komisje w jej tescie
warunkow skrajnych, [...]. Zalozenia zmienione przez
Dexie sg nastepujace:

— wzrost kosztéw $rodkéw finansowych przetestowano
w krotszym okresie [...]. W tym wzgledzie Komisja
zauwaza, ze niektére elementy, jak CDS przedsigbior-
stwa Dexia i koszty dlugoterminowych srodkéw
finansowych w formie ,senior unsecured” wzrosty
o ponad [...] punktéw bazowych, w okresie przekra-
czajgcym [...]. Jesli chodzi o koszty krétkotermino-
wych Srodkéw finansowych, bez bezprecedensowej
interwencji wspomnianych panstw czlonkowskich
i bankéw centralnych, ktéra ma zostaé zakoficzona,
te koszty finansowania rowniez znacznie by wzrosly,

— Dexia zmienila swoj mieszany system finansowania,
a w okresie skrajnych kosztéw finansowania Dexia
przyjeta zalozenie, ze wykorzystywane sa tylko krot-
koterminowe $rodki finansowe. Komisja zauwaza
tutaj, Ze takie zalozenia s3 sprzeczne z niedawnym
do$wiadczeniem Dexii, biorac pod uwage, ze mimo
utrzymujgcego si¢  wzrostu kosztéw finansowych
zwigkszyta ona udzial dlugoterminowych $rodkéw
finansowych,

— w scenariuszu warunkéw skrajnych Dexia nie wpro-
wadzila zalozen zgodnych z zalozeniami wykorzys-
tanymi przy innych podobnych testach przeprowa-
dzonych ostatnio w Europie.
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Komisja wnioskuje z tego, ze [...]. Komisja zauwaza
réwniez, ze ten parametr nie zostal faktycznie uwzgled-
niony przy pozostalych testach warunkéw skrajnych
przeprowadzonych przez Dexig, tj. teScie warunkdw
skrajnych w ramach innych podobnych testéw przepro-
wadzonych niedawno w Europie i teScie warunkéw skraj-

nych dla plynnosci.

Dexia utrzymuje, ze (i) zalozenia poczynione w jej planie
operacyjnym, przed symulacjg wzrostu o [...] lub [...]
punktéw bazowych, s3 juz same w sobie skrajne,
poniewaz odzwierciedlaja warunki finansowania z lipca
2009 r., ktére cho¢ lepsze niz warunki z korica 2008 r.
czy poczatku 2009 r., nie odzwierciedlajg pozytywnych
zmian z drugiej polowy 2009 r; (i) zalozenie
0 niezmienianiu mieszanego systemu finansowania nie
odzwierciedla  postgpowania  podmiotu  rynkowego
w takich okoliczno$ciach. Komisja potwierdza, ze poczy-
nione zalozenia dotyczace kosztow finansowania, przed
symulacjg warunkéw skrajnych, sg bezpieczne, biorac
pod uwage dos$wiadczenie Dexii z 2009 r. Zwazywszy
jednak na wyjatkowe $rodki przyznane dla sektora
bankowego w 2009 r. i przyszly niepewny kontekst,
Komisja nie jest w stanie wypowiedzie¢ si¢ na temat
przyszlej Sciezki kosztéw finansowania Dexil. Test
warunkow skrajnych przeprowadzony na tym ostatnim
elemencie jest przydatny, poniewaz pozwala stwierdzic,
iz wazne jest, by plan restrukturyzacji (i) zmniejszal
zalezno$¢ finansowg Dexii od rynkowych $rodkéw finan-
sowych i (i) zwigckszal §redni termin splaty tych $rodkéw
finansowych, w celu zmniejszenia wrazliwosci Dexii na
wzrost kosztéw finansowania. Jest to jeden z element6w,
ktore zarzad Dexii uwzglednit w okresie od dnia
30 wrzesnia 2008 r. do dnia 30 wrze$nia 2009 r.
i ktére plan restrukturyzacji ma obejmowal. Zaczynajac
od dynamicznego zapotrzebowania na krétkoterminowe
$rodki finansowe w wysokosci [200-300] mld EUR pod
koniec 2008 r., zapotrzebowanie to zredukowano do
[150-200] mld EUR na dzien 30 wrzesnia 2009 r.,
a plan restrukturyzacji przewiduje, ze wskaznik ,krotko-
terminowe $rodki finansowe/catkowita wielko$¢ sumy
bilansowej” zmniejszy si¢ z 30 % na dzien 31 grudnia
2009 r. do 11 % na dzien 31 grudnia 2014 r. Taki
poziom krétkoterminowych $rodkéw finansowych jest
w pelni satysfakcjonujacy dla Komisji, poniewaz znacznie
redukuje wrazliwo$¢ Dexii na zaburzenia w postaci prze-
dluzajacych si¢ wzrostéw kosztéw finansowania.

W konsekwencji, jesli chodzi o drugi test warunkow
skrajnych, Komisja stwierdza, ze cho¢ obecna struktura
srodkéw finansowych Dexii czyni ja wrazliwa na skrajne
zaburzenia jej kosztow finansowania, plan restruktury-
zacji odpowiada stopniowo i zadowalajaco na wrazliwo$¢
Dexii na wzrost kosztéw finansowania. Ponadto Komisja
pozytywnie ocenia fakt, ze Dexia dysponuje duzym
zapasem aktywow (w tym aktywéw LPMD), dobrej
jakosci, kwalifikujacych si¢ do otrzymania $rodkéw
finansowych po koszcie kraficowo nizszym na rynku
miedzybankowym operacji z przyrzeczeniem odkupu
(repo), a w razie koniecznosci — od bankéw centralnych.

(iii) Trzeci test warunkéw skrajnych

Jesli chodzi o trzeci test warunkéw skrajnych, majacy na
celu sprawdzenie profilu plynnosci grupy, Komisja

zauwaza, ze zaréwno test warunkéw skrajnych przepro-
wadzony przez Dexig, jak i test przeprowadzony przez
CBFA sugeruje, ze grupa spelnia wymogi testu
w perspektywie miesigca. Komisja zauwaza, co nastepuje:

— modele testu warunkéw skrajnych dla plynnosci,
opracowane przez Dexi¢ i organ regulacyjny, nie
wydaja si¢ czyni¢ zalozen dla kosztéw tej plynnosci
w razie wyjatkowych okolicznosci i bez pomocy
panstwa. W tym wzgledzie Komisja zwraca si¢ do
grupy o przeprowadzenie oddzielnego  testu
warunkéw  skrajnych, ktéry bedzie symulacja
zmiennej koszty finansowania” (zob. motywy
180-183),

— zalozenia testu warunkéw skrajnych przeprowadzo-
nego przez CBFA, sformulowane w okdlniku z dnia
8 maja 2009 r., sa bezpieczne i odzwierciedlajg
niedawne dodwiadczenie kryzysu. Sa to miedzy
innymi nastgpujgce zalozenia: (i) instytucja nie
moze si¢ juz finansowaé ,unsecured” na rynkach
walutowych i kapitalowych; (i) zastosowanie
bezpiecznych pozioméw haircut dla finansowania
operacji z przyrzeczeniem odkupu (repo); (iii) wyco-
fanie przez Kklientow retail” 5% depozytéw
i depozytéw oszczednosciowych w ciggu jednego
tygodnia i 20 % tych depozytéw w ciggu jednego
miesigca; (iv) wycofanie przez klientéw ,wholesale”
100 % natychmiastowo wymagalnych depozytéw (i
niezagwarantowanych plynnymi aktywami finanso-
wymi) i depozytéw o nieokreSlonym terminie
wyplaty w ciggu jednego tygodnia; (v) nieprzediu-
zenie wszystkich depozytow terminowych przedsie-
biorstwa na kolejnych okres,

— pozytywne wyniki testu warunkéw skrajnych dla
plynnosci sg odzwierciedleniem (i) ulepszen, jakie
zarzad Dexia wprowadzit w ciggu 2009 r. w celu
zmniejszenia dynamicznego zapotrzebowania na
krétkoterminowe $rodki finansowe i (i) globalnie
korzystnego kontekstu na rynkach finansowych.
Fakt przejscia testu warunkéw skrajnych dla plyn-
nosci w danym momencie nie gwarantuje jednak
przejscia go w przysziosci. Wazne wiec, by zachowaé
pewna dyscypling (w polityce finansowania) w trakcie
najblizszych miesigcy i lat, aby mozna bylo stale
przechodzi¢ ten test warunkéw skrajnych. W tym
wzgledzie zobowigzania zgloszone w planie restruk-
turyzacji nie tylko zmierzajg w kierunku poprawy
plynnosci grupy, ale rowniez umozliwiaja okresowe
kontrole wywiazywania si¢ z tych zobowigzan.

(185) Komisja stwierdza zatem, ze Dexia przeszla trzeci test

warunkéw skrajnych.

(iv) Inne uwagi dotyczgce testow warunkéw skrajnych

(186) Po pierwsze, w oparciu o analize niektérych zalozen

przyjetych w modelach Dexii wydaje sig, ze:
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— dla niektoérych rodzajéw sektoréw i kontrahentow
zalozenia dotyczace prawdopodobienistwa niewypla-
calnodci lub straty w razie niewyplacalnosci (,loss
given default” lub ,LGD”) nie sg zbyt ostrozne, jesli
poréwnal je z niektérymi informacjami dostepnymi
publicznie,

— w przypadku portfela pozyczek udzielonych samo-
rzagdom lokalnym nie poczyniono Zadnego zalozenia
dotyczacego zmiany ratingu, thumaczacego przyszly
niekorzystny trend w finansach publicznych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze poréwnanie z publicznie
dostepnymi danymi jest trudne, biorgc pod uwage, ze
zakres zaangazowania kredytowego Dexii nie jest
podobny do zakresu informacji dostgpnych publicznie.
Metoda wykorzystana przez Dexi¢ do obliczenia oczeki-
wanych strat to metoda oparta na wewnetrznych ratin-
gach, lgczgca S$rednie parametry prawdopodobienstwa
niewyplacalno$ci i LGD w dlugim okresie, bezpieczne
i ,through-the-cycle”, dostosowane w taki sposéb, by
odzwierciedlaly niepewnos¢ i zmienno$¢ niektérych
danych. Takie parametry s3 przedmiotem analizy
i zatwierdzenia przez CBFA, Commission Bancaire fran-
caise i CSSF. Wedlug wspomnianych panstw czltonkow-
skich parametry ryzyka wykorzystane przez Dexig
cechuje bezpieczny poziom wyzszy o 10% i 30 %
w stosunku do minimalnych wymogéw nowych bazylej-
skich norm ostroznosciowych.

Po drugie, Komisja odnotowuje bardzo duze wystawienie
na oddzialywanie, zaréwno w bezwzglednych, jak
i wzglednych kwotach, na zadluzenie niekt6rych krajéw
i niektérych instytucji finansowych. W szczegdlnosci jesli
chodzi na narazanie na ryzyko kredytowe pafistwa,
Komisja ocenia to narazenie, pod koniec 2008 r. na

L] [

Nalezy jednak podkresli¢, ze:

— takie narazenie nie powinno z géry wplywaé na
wynik grupy w sposéb istotny, w szczeg6lnosci jesli
grupa nie ma zamiaru sprzedawaé tych aktywow
przed ich umownym terminem splaty (mogloby
ono zwigkszy¢ zmienno$¢ rezerwy AFS, ktora znaj-
duje si¢ w bilansie grupy),

— w ramach planu restrukturyzacji Dexii to narazenie
na ryzyko musialoby w korcu zosta¢ ograniczone,
poniewaz przewidziano znaczng redukcje portfela
obligacji.

Po trzecie, Komisja pozytywnie ocenia zmiany w zakresie
zapotrzebowania na krétkoterminowe $rodki finansowe
grupy. Komisja podkresla jednak, ze grupa znacznie
zmniejszyla swoje zapotrzebowanie na $rodki finansowe
o okresie splaty 0-1 miesigc. Jak pokazano w tabeli nr 7

(191)

(192)

193)

ponizej, w procentach ogdlu $rodkéw finansowych,
wydaje si¢, ze $rodki finansowe o okresie splaty 0-1
miesigc zostaly zmniejszone z [...] % do [...] %
w okresie od dnia 31 grudnia 2008 r. do dnia
30 wrze$nia 2009 r. Udzial $rodkéw finansowych
o okresie splaty 1-3 miesigce i 6-12 miesigcy wzrdst
jednak odpowiednio z [...] % do [...] % iz [...] % do
[...] %. Srodki finansowe o okresie splaty 1-5 lat zwigk-
szyly si¢ z [...] % do [...] %. Wigkszo$¢ $rodkéw finan-
sowych w tym okresic ma jednak okres splaty 1-2 lata.

[...].

Tabela 7

Udziat poszczegblnych Zrédel finansowania w calkowitych
$rodkach finansowych Dexii

W tym wzgledzie plan restrukturyzacji zgltoszony Komisji
przewiduje (i) zmniejszenie o 83 mld EUR portfela obli-
gacji LPMD; (i) zwigkszenie udzialu bardziej stabilnych
zrodel finansowania (takich jak depozyty komercyjne
i hipoteczne listy zastawne) z 36 % do 58 %; (iii) stop-
niowe zwigkszanie S$redniej dlugosci pasywow. Te
elementy moga zmniejszyé ryzyko  probleméw
z refinansowaniem Dexii. Ponadto nalezy podkresli¢, ze
stopniowy przyrost kosztéw finansowania zwigzany z ta
zmiang polityki finansowania jest wiaczony do prognoz
rachunkéw zysk6éw i strat grupy i potwierdza, ze Dexia
odnotowuje zysk w okresie restrukturyzacji.

Po czwarte, mimo poprawy warunkéw rynkowych
koszty finansowania Dexii pozostajg stosunkowo
wysokie w poréwnaniu z innymi bankami. Poziom
piecioletnich CDS nalezy do najwyzszych w Europie
i utrzymuje si¢ na poziomie okoto 180 punktéw bazo-
wych; drugorzedne poziomy spreadéw kredytowych dla
niegwarantowanych emisji Dexii o wielkosci ,benchmark”
pozostaja wysokie i plasujg si¢ na poziomie okolo
140-150 punktéw bazowych przy okresach splaty 4-5
lat; koszt finansowania w formie ,covered bonds” pozos-
taje rowniez wysoki i wynosi okolo 50-60 punktéw
bazowych dla okreséw splaty podobnych do okreséw
finansowanych aktywow.

Po pigte, w celu zmierzenia wrazliwoéci Dexii na zmien-
no$¢ stép procentowych Dexia przekazala tabele przed-
stawiajaca wrazliwo$¢ na zaburzenie w wysokosci 1 %
dla kazdego okresu splaty. Wydaje si¢ tym samym, ze
w razie jednolitego wzrostu krzywej stép Dexia uwaza,
ze nie straci wigcej niz [...] mln EUR (*%). Ten poziom
wrazliwosci wydaje si¢ jak najbardziej rozsadny i wynika
czgSciowo z polityki Dexii [...], zmniejszajac w ten
sposdb wrazliwo$¢ na zmiany stép. Komisja zauwaza
jednak, ze do tego obliczania wrazliwosci nie wlaczono
[...] mld EUR krétkoterminowych $rodkéw finansowych

(*%) Na dzien 30 wrzesnia 2009 r.
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grupy, co sugeruje, ze Dexia pozostaje stosunkowo wraz-
liwa na przesunigcia krzywej stép procentowych
w przypadku okreséw splaty krétszych niz rok. Potwier-
dzita to Dexia, poniewaz grupa szacuje, Ze osiggnela
okolo [...] mln EUR zysku w 2009 r. tylko poprzez
zmiang nachylenia krzywej stop migdzybankowych krot-
szych niz rok. Efekt znacznego obnizenia dochodéw
z  przeksztalcenia  zostal  jednak  uwzgledniony
w prognozach Dexii i wskazuje, ze grupa dalej odnoto-
walaby zyski w ciagu najblizszych lat.

Po széste, zar6wno bezwzgledny, jak i wzgledny poziom
ujemnej rezerwy AFS przedsiebiorstwa Dexia pozostaje
bardzo wysoki, mimo poprawy obserwowanej w ciagu
2009 r. Ujemna rezerwa AFS zmniejszyla si¢ z
12,7 mld EUR na dzient 31 marca 2009 r. do 7,2 mld
EUR na dzien 30 wrze$nia 2009 r. Biorac pod uwage (i)
poziom kapitalu Dexii (17,1 mld EUR kapitatu Tier 1
i 19,6 mld EUR lacznego kapitalu regulacyjnego na
dzienn 30 wrzeSnia 2009 r.), (i) obecne niewlgczenie
rezerwy AFS do obliczen kapitatu regulacyjnego Komisja
obawia si¢, Ze wlaczenie tej rezerwy AFS do wskaznikéw
kapitalu regulacyjnego, w ramach obecnej dyskusji
w Komitecie Bazylejskim, bedzie krzywdzace dla Dexii.
W tym wzgledzie Komisja zauwaza, co nastepuje:

— nawet gdyby ujemna rezerwa AFS zostala w calosci
wlaczona do obliczen kapitatu regulacyjnego, Dexia
nadal spelnialaby wymogi w zakresie kapitatu regula-
cyjnego na dzien 30 wrzesnia 2009 r. Wskaznik
kapitalu Tier 1 wynidstby [...], a wskaznik lacznego
kapitalu wyniéstby [...],

— taka zmiana regulacji mialaby wplyw na wiele innych
bankéw,

— taka zmiana regulacji nie znalazlaby zastosowania,
wedlug  wspominanych panstw  czlonkowskich,
przed 2012 r. Do tego roku plan restrukturyzacji
przewiduje obnizke o 30 % — 40 % portfela obszaru
LPMD (gtéwnie odpowiedzialnego za ustanowienie tej
ujemnej rezerwy AFS), co powinno obnizy¢, przy
pozostalych wielkoSciach niezmienionych, kwote
ujemnej rezerwy AFS.

Po siddme, mimo ich ograniczenia w ciaggu 2009 r. Dexia
nadal posiada pewne do$¢ powazne zobowigzania
warunkowe. Wedlug Dexii te ostatnie zostaly jednak
uwzglednione w teScie warunkéw skrajnych.

¢) Dzialalnoé¢ na instrumentach pochodnych

Z analizy bilansu Dexii na koniec 2008 r. wynika, ze
warto§¢ rynkowa w aktywach instrumentéw pochodnych
wynosi 55 mld EUR, a warto$¢ rynkowa w pasywach
bilansu wynosi 75 mld EUR, dajac wysoki ujemny
wynik rzedu 20 mld EUR, pochodzacy glownie
z instrumentéw pochodnych stép procentowych.
Komisja poréwnala te¢ rdznice z réznica wykazywana

(197)

(198)

(199)

(200)

przez inne instytucje finansowe. Roznica ta, wyrazona
jako odsetek wiclkosci sumy bilansowej i odsetek
funduszy wiasnych, jest nie tylko ujemna, ale réwniez
szczeg6lnie wysoka w przypadku Dexii w pordwnaniu
z tymi innymi instytucjami.

Dexia thumaczy to (i) niemal systemowg polityka [...], (i)
spadkiem stop procentowych, (i) wysoka rdznica
miedzy $rednig diugoscia aktywéw a Srednig diugoscia
pasywow, (iv) [...]. Komisja podpisuje si¢ pod tymi
wyjasnieniami, zauwaza jednak, ze (i) zakres tej réznicy
jest rzeczywiscie bardzo duzy, i (i) réznica ta wymaga
prawdopodobnie duzego zapotrzebowania w formie
,dodatkowego zabezpieczenia” dla Dexii, mogacego
zmniejszy¢ jej podstawe ,dodatkowego zabezpieczenia”
kwalifikowanego do finansowania przez banki centralne
lub na miedzybankowym rynku operacji
z przyrzeczeniem odkupu (repo). W tym ostatnim przy-
padku takie zapotrzebowanie zostalo jednak uwzgled-
nione w testach warunkéw skrajnych.

d) Wniosek dotyczacy rentownosci

Komisja wnioskuje z powyzszej analizy, ze plan restruk-
turyzacji pozwoli przywroci¢ dlugookresowa rentownosé
przedsigbiorstwu Dexia. W tym wzgledzie Komisja
zauwaza réwniez, ze plan restrukturyzacji pozwoli
Dexii stawi¢ czola przewidywalnemu wzmocnieniu regu-
lacji ostrozno$ciowych. Z jednej strony, zmniejszenie
efektu dzwigni, ktére wynika z restrukturyzacji, jest
zgodne z ewentualnym wprowadzeniem maksymalnego
wskaznika dZwigni (,leverage ratio”). Z drugiej strony,
wicksza dywersyfikacja Zrédel finansowania Dexii jest
zgodna z wprowadzeniem nowych norm w zakresie
pomiaru i kontroli ryzyka plynnosci instytucji kredyto-
wych (¥).

8.3.3.3. Wklad wlasny instytucji

Zgodnie z czeScig 3 komunikatu w sprawie restruktury-
zacji plan restrukturyzacji musi zapewni¢ sprawiedliwy
podzial kosztéw restrukturyzacji migdzy wspomniane
panstwa czlonkowskie a bank, tzn. plan restrukturyzacji
musi przewidzie¢ mozliwie najwyzszy wklad banku
i jego akcjonariuszy z ich funduszy wlasnych. Taki
wklad jest bowiem niezbedny, by skloni¢ banki objete
srodkami ratowania przedsigbiorstwa do poniesienia
odpowiednio konsekwencji za swoje wczesniejsze poste-
powanie i stworzy¢ odpowiednig motywacje do ich przy-
szlego postepowania.

Dexia, jej akcjonariusze i wspomniane pafstwa czlon-
kowskie przyczynily si¢ juz do procesu restrukturyzacji,
w szczegblnosci poprzez rozproszenie kapitalu zaktado-
wego nalezacego do weczesniej istniejacych akcjonariuszy
na podwyzszenie kapitalu banku (wladze francuskie
i belgijskie subskrybowaly bezposrednio 3 mld EUR
z 6,4 mld EUR podwyzszenia kapitalu ogloszonego we
wrzesniu 2008 r.).

(*) Zob. w szczegblnosci: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego,
Miedzynarodowe

ryzyka  plynnosci,  standardy

ramy  pomiaru

i monitorowanie (dokument do dyskusji), grudzien 2009.
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(201) Komisja zauwaza ponadto ze zawieszeniu wyplacania
dywidend przewidzianemu w planie restrukturyzacji
towarzyszy pewna liczba niekorzystnych elementow:

— zawieszenie wyplacania dywidend nie dotyczy spélek
nalezacych w 50 % do Dexii, poniewaz odnosi si¢
ono wylgcznie do podmiotéw, nad ktérymi Dexia
SA pelni bezposrednio lub posrednio wylaczng
kontrole (*), i

— zgodnie z planem restrukturyzacji zawieszenie (do
kofica 2011 r.) wyplacania dywidend od instru-
mentéw pochodnych Tier 1 lub Tier 2 nie ma
wplywu na operacje, ktére Dexia jest zobowigzana
wykonaé na mocy uméw zawartych przed dniem
1 lutego 2010 r.

(202) Komisja zauwaza réwniez, ze zawieszenie wyplacania
dywidendy lub kuponu od instrumentéw hybrydowych
Tier 1 lub Tier 2 ma zastosowanie do uméw zawartych
przed dniem 1 lutego 2010 r., poniewaz na mocy decyzji
z dnia 30 pazdziernika 2009 r. (+) Dexia jest zobowig-
zana, przez okres czterech miesiecy, nie wyplacaé
kuponéw i nie korzystal z opcji przedterminowego
wykupu instrumentéw hybrydowych z funduszy wias-
nych (Tier 1 i ,Upper Tier 2”). W tym wzgledzie Komisja
zauwaza, ze warto$¢ instrumentéw hybrydowych Dexii
wynosita 1,4 mld EUR na dziefi 31 grudnia 2008 r.

(203) W celu zapewnienia, by nie wyplacono zadnego kuponu
od instrumentéw hybrydowych (Tier 1 i Upper Tier 2)
Dexii wbrew zasadom komunikatu w sprawie restruktu-
ryzacji, Komisja warunkuje swoja niniejsza decyzje
powiadomieniem jej przez Dexig, przed wyplaceniem
kuponu od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub
Upper Tier 2 wyemitowanych przed dniem 1 lutego
2010 r. i najpbzniej dwa tygodnie przed rozpoczeciem
terminu zgloszenia wyplaty kuponu inwestorom, do dnia
31 grudnia 2011 r., o swoim zamiarze wyplaty takiego
kuponu i wykazaniem, ze to wyplacenie (i) jest obowigz-
kowe, (ii) nie moze zosta¢ odroczone, (iii) nie jest dyskre-
cjonalne 1 (iv) nie jest automatycznie wywolane wyplata
dywidend, bez wzgledu na ich forme, przez Dexi¢ SA lub
jedna z jej spolek zaleznych, z wyjatkiem emisji Tier 1
przez DFL. Komisja zastrzega sobie prawo do niewyra-
zenia zgody na taka wyplate, jesli jeden z powyzszych
facznych warunkow nie jest spelniony.

(*$) Zob. pkt 9 zalgcznika I do niniejszej decyzji.

(*) Zob. State aid: Commission recalls rules concerning Tier 1 and Tier 2
capital transactions for banks subject to a restructuring aid investigation,
MEMO/09/441 z dnia 8 pazdziernika 2009 r., dost¢pny na stronie
internetowej Komisji pod adresem:
http:/[europa.eu/rapid/pressReleasesActiondo?reference=MEMO[09/
441&format=HTML&aged=0&language=FR&guiLanguage=fr

(204)

(205)

(206)

(207)

Ponadto Komisja zauwaza réwniez, Ze zawieszenie
wyplaty dywidendy nie ma zastosowania do wyplaty
dywidend w caloéci zrealizowanych poprzez przyznanie
nowych akgji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wyplata dywi-
dend poprzez przyznanie nowych akcji, mozliwe dzigki
wypracowaniu zysku podlegajacego podzialowi, nie jest
sprzeczna z komunikatem w sprawie restrukturyzacji,
poniewaz taka wyplata wiazalaby si¢ w sprawozdaniach
Dexii z wlaczeniem do kapitatu rezerw i wyplaceniem
dywidend pochodzacych z zysku z ostatniego zamknie-
tego roku obrotowego i wniesionych przez akcjonariuszy
do kapitatlu Dexii. Przyznanie akcji nie mialoby wiec
wplywu na fundusze wlasne Dexii.

Komisja zauwaza rowniez, ze wyplata dywidend
w akcjach Dexii nie wigze si¢ z wyplata kuponu od
jakiegokolwiek instrumentu hybrydowego (Tier 1 lub
Tier 2) Dexii, z jedynym wyjatkiem emisji przeprowa-
dzonej przez Dexia Funding Luxembourg SA (zwana
dalej ,DFL”) w 2006 r. Nalezy jednak doprecyzowal, ze
wyjatek ten zostal zatwierdzony w ramach calego planu
restrukturyzacji. Ogélnie rzecz ujmujac, jak wskazano
w motywie 204, Komisja nie sprzeciwia si¢ wyplacie
dywidend przekazywanych wylacznie w formie akdji,
o ile nie wigze si¢ ona z obowigzkiem wyplacenia dywi-
dendy lub kuponu od innych kategorii papieréw sklada-
jacych sie na fundusze wlasne. W niniejszym przypadku
obowiazek wyplacenia przez Dexi¢ kuponu od emisji
DFL nie moze zmieni¢ podejicia Komisji, biorac pod
uwage, ze wyjatek wpisuje si¢ w ramy planu restruktu-
ryzacji, dotyczy tylko jednej emisji, ktéra wigze sie
z ograniczong wyplata kuponéw, a Dexia przewiduje
uzyskanie dochodéw w okresie restrukturyzacji.

W koficu Komisja zauwaza, ze pomoc jest ograniczona
do niezbednego minimum przez:

a) zbycie aktywéw i spélek zaleznych, w tym dos¢
rentownych spotek zaleznych, takich jak ,Dexia Saba-
dell”, ,Dexia Banka Slovensko” (DBS) i ,Deniz
Emeklilik” (ubezpieczeniowa spotka zalezna spélki
zaleznej przedsigbiorstwa Dexia DenizBank, dzialajaca
gléwnie na rynku RCB w Turcji); oraz

b) odpowiednia rekompensate pomocy otrzymanej
w formie gwarancji wspomnianych panstw czlonkow-
skich dla pasywéw Dexii i aktywéw o obnizonej
wartosci (zob. motywy 158-159).

Powyzsze elementy doskonale rekompensuja liczne
warunki i zastrzezenia, negatywnie ocenione przez
Komisje, ktére towarzysza zawieszeniu wyplaty dywi-
dend przewidzianemu w planie restrukturyzacji.
W konsekwencji Komisja uwaza, ze Dexia i jej akcjona-
riusze w dostatecznym stopniu przyczyniaja si¢ do
restrukturyzacji ich funduszy wlasnych.


http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/441&amp;format=HTML&amp;aged=0&amp;language=FR&amp;guiLanguage=fr
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8.3.3.4. Srodki majgce na celu likwidacje zakléceri
konkurencji

(208) Zgodnie z czg¢icig 4 komunikatu w sprawie restruktury-

zacji plan restrukturyzacji musi umozliwi¢ ograniczenie
nadmiernych zaktécen konkurencji wywotanych pomocs,
tzn. plan musi przewidzie¢ Srodki strukturalne (zbycie
lub ograniczenie dziatalnosci gospodarczej) i mechanizmy
zabezpieczajace whasciwe postepowanie. Nalezy podjaé
odpowiednie $rodki w celu zminimalizowania zaktocen
konkurencji i uniknigcia przedtuzenia przez pomoc
panstwa na rzecz Dexii zaklécen  wywolanych
w przeszlodci poprzez wrzigcie na siebie nadmiernego
ryzyka i nierentowny model biznesowy.

(209) Zgodnie z pkt 30 komunikatu w sprawie restrukturyzacji

charakter i forma takich $rodkéw zaleze¢ bedg od dwoch
kryteriow: po pierwsze, od kwoty pomocy oraz
warunkow i okoliczno$ci, w jakich ja przyznano, a po
drugie, od cech rynku lub rynkéw, na ktérych bank
bedacy beneficjentem pomocy bedzie dzialal.

(2100 W odniesieniu do tego ostatniego kryterium Komisja

zauwaza, ze Dexia jest gléwnym przedsigbiorstwem na
rynku finansowania samorzadéw lokalnych (,PWB”), a w
szczeg6lnosci we Francji, w Belgii i we Wloszech, i ma
do§¢ mocng pozycje w Hiszpanii. Rynek PWB ulegt silnej
koncentracji w  Belgii (°°), we Franci(’') i we
Wiloszech (°?), a bariery wejcia na ten rynek s
wysokie (°3).

(211) Komisja zauwaza ponadto ze plan restrukturyzacji

gwarantuje, iz Dexia podejmie $rodki niezbedne w celu
otwarcia rynku finansowania samorzadéw lokalnych
i ograniczenia na nim zaklécen konkurencji wywolanych
uzyskang pomoca:

— po pierwsze, ograniczenie zasiggu dzialalnosci PWB
do podstawowych rynkéw Dexii, poprzez ograni-
czenie, a nawet zaniechanie dzialalno$ci PWB Inter-

(*%) Zob. w szczegdlnoéci decyzje Komisji wydang w zakresie koncen-

tracji w sprawie M. 2400 (Dexia/Artesia). W decyzji tej Komisja
podnosi, ze Dexia stanowi maksymalnie hiper-dominujacy podmiot
na rynku belgijskim, z udzialem w rynku 80-85 % na krajowym
rynku finansowania ,organéw lokalnych” i 65-70 %, jesli wziaé
réwniez pod uwage organy nielokalne, takie jak Regiony lub
Wspdlnoty.

(*') Wedlug informacji dostgpnych Komisji we Francji Dexia Crédit

Local posiada najwigkszy udzial, [40-45] %, zasobu pozyczek
dlugoterminowych udzielonych samorzadom lokalnym, a jej glow-
nymi konkurentami sg Caisses d’épargne (okoto 20 %), Crédit Agri-
cole (okoto 15 %), Société Générale i BNP Paribas.

(*) Wedlug informagji dostepnych Komisji, we Wloszech cztery grupy

bankowe dzielg miedzy siebie 80 % rynku, przy czym Dexia plasuje
si¢ na drugim miejscu (okoto [20-30] 5), po Cassa Depositi et
Prestiti (,CDP”). Dwa pozostale podmioty to Intesa SanPaolo
(14 %) i BNL (10 %).

Pewne informacje zdaja si¢ wskazywaé miedzy innymi, ze przetargi
nie zawsze s3 organizowane w sposOb przejrzysty i otwarty,
a koszty przenoszenia sa do$¢ wysokie dla samorzadow lokalnych
(w szczegdlnosci dlatego ze banki bedace tradycyjnymi operatorami
oferujg calg game ustug samorzadom, takich jak ustugi zarzadzania
finansami, wsréd ktoérych finansowanie jest tylko jednym
z elementdw).

national pozwoli zwigkszy¢ konkurencje na niekté-
rych rynkach. W tym wzgledzie Dexia zobowiazala
si¢ zby¢ spélke Crediop, gtéwny podmiot na rynku
finansowania samorzadéw lokalnych we Wloszech
i spotke Dexia Sabadell, dzialajaca na rynku hiszpan-
skim,

— nastgpnie, na podstawowych rynkach, na ktérych
Dexia kontynuuje dzialalnos¢, ograniczenie wielkosci
nowej produkcji umozliwi rowniez wejscie na rynek
nowych podmiotéw i bedzie sprzyja¢ konkurencji na
tych rynkach (Dexia ogranicza nowa roczng
produkcje PWB do 12 mld EUR w 2009 r.,
15 mld EUR w 2010 r. i 18 mld EUR w latach
2011 - 2014, co stanowi znaczng obnizke
w stosunku do poziomu 34 mld wypracowywanych
w 2008 r.),

— w koficu Dexia zobowigzala si¢ do pozbycia si¢
swojego wickszo$ciowego udzialu w AdInfo, spélce
zaleznej dzialajacej w sektorze ustug informatycznych
dla samorzadéw lokalnych w Belgii. Ta spdlka
zalezna zapewnia Dexii dostep do wielu klientéw
publicznych na terenie calej Belgii, pozwolita Dexii
wzmocni¢ swoja pozycje gtéwnego banku dla lokal-
nych podmiotéw w Belgii i tworzy¢ rozwigzania
technologiczne zgodne z ustugami finansowymi,
jakie Dexia oferuje samorzadom lokalnym. W tym
wzgledzie Komisja uwaza, zZe zbycie tej spotki
zaleznej umozliwi  zwickszenie konkurencji na
rynku PWB w Belgii.

(212) Ponadto Dexia zobowiazala si¢, ze wskaznik RAROC dla

kazdej pozyczki przyznanej klientom PWB pozostanie
wyzszy niz 10 %, co pozwala zapewni¢ zgodnos¢ stawek
stosowanych przez Dexi¢ wobec tych klientéw z rynkiem
i unikngé w przyszlosci uzyskania przez Dexi¢ dominu-
jacej pozycji na tym rynku, poprzez stosowanie stawek
nizszych niz stawki na rynku.

Na rynku bankowosci detalicznej Dexia nie prowadzi
réwnie rozleglej dzialalnosci jak w sektorze finansowania
samorzadoéw lokalnych. Grupa prowadzi dzialalno$¢
z zakresu bankowos$ci detalicznej za posrednictwem
swoich spétek zaleznych w czterech gtéwnych krajach:
w Belgii za posrednictwem DBB, w Luksemburgu za
posrednictwem Dexia BIL, w Slowacji za posrednictwem
Dexia Banka Slovensko (DBS) i w Turcji za posrednic-
twem DenizBank. Udzial Dexii w rynku, mierzony pod
wzgledem depozytéw, wynosi okoto [10-15] % w Belgii,
[10-15] % w Luksemburgu, [0-5] % w Stowacji i [0-5]
w Turcji.

Poniewaz rynek bankowosci detalicznej nie ulegl takiej
koncentracji jak rynek finansowania samorzadéw lokal-
nych we Francji, w Belgii, we Wloszech i w Hiszpanii,
zapotrzebowanie na nim na $rodki majace na celu ogra-
niczenie  zaklécen  konkurencji  jest  mniejsze.
W szczegblnosci w  Belgii, gdzie Dexia posiada
najwigkszy udzial w rynku, zajmujac jednak dopiero
trzecig pozycje.
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(215) W kazdym razie Komisja pozytywnie ocenia nastepujace
srodki, do ktérych Dexia zobowigzala si¢ w zakresie
bankowosci detalicznej:

— zbycie Dexia Banka Slovensko,

— zaniechanie wewngtrzgrupowych S$rodkéw finanso-
wych na rzecz DenizBank do kofica 2014 r.,

— zbycie spotki Dexia Epargne Pension dzialajacej
w dziedzinie socjotechniki i ubezpieczen na zycie
we Francji,

— zbycie udzialéw w spélce Crédit du Nord dzialajacej
na rynku detalicznym we Francji, oraz

— zbycie dzialalnosci ubezpieczeniowej w Turcji.

(216) Plan restrukturyzacji prowadzi do zmniejszenia catko-
witej sumy bilansowej Dexii o 35% w 2014 r.
w stosunku do 2008 r. Ta obnizka wielkosci sumy bilan-
sowej wynika réwniez z uplynniania dzialalnosci miesz-
czacej sie w zakresie LPMD, przestawienia dzialalno$ci
Dexii na tradycyjne rynki, zbycia dzialalnosci
i ograniczenia nowej produkcji PWB.

(217) Dexia podlega pewnym mechanizmom zabezpieczajacym
w zakresie postepowania, takim jak fakt nienabywania
(do dnia 30 grudnia 2011 r.) wigcej niz 5 % kapitalu
zaktadowego innych instytucji kredytowych lub przedsie-
biorstw inwestycyjnych (°*). Taki mechanizm pozwala
zapewnié, ze Dexia zasadniczo nie stanie si¢ nabywca
innej instytucji kredytowej lub przedsigbiorstwa inwesty-
cyjnego  w celu sprawowania nad nim kontroli
w rozumieniu przepiséw dotyczacych koncentracji.
Taka zasada jest zgodna w szczegdlnosci z pkt 40 komu-
nikatu w sprawie restrukturyzacji.

(218) W S$wietle wkladu wiasnego Dexii i $rodkéw na jej
podstawowych rynkach Komisja stwierdza, ze og6t
srodkéw strukturalnych planu restrukturyzacji wystarczy
do ograniczenia nadmiernych zaklécen konkurencji
wywolanych odnosna pomoca.

(219) W konicu Dexia bedzie przestrzegal zasad wynagradzania
okreslonych w ramach G-20 i krajowych wiasciwych
procedur dotyczgcych wynagradzania czlonkéw komi-
tetow zarzadzajacych i wykonawczych Dexii oraz jej
podstawowych jednostek dziatalnosci.

(**) Zob. pkt 2 zalacznika I do niniejszej decyzji.

8.3.4. MONITOROWANIE SRODKOW

(220) Komisja zauwaza, ze komunikat w sprawie restruktury-
zacji zaleca, w pkt 46, regularne przekazywanie Komisji
przez wspomniane panstwa czltonkowskie szczegétowych
sprawozdan w celu umozliwienia jej sprawdzenia, czy
plan restrukturyzacji jest wdrazany zgodnie ze zgloszo-
nymi zobowigzaniami. W tym celu Komisja otrzyma
potroczne sprawozdania niezaleznego eksperta odpowie-
dzialnego za monitorowanie planu restrukturyzacji, przed
dniem 1 pazdziernika i 30 kwietnia kazdego roku.

IX. WNIOSKI

(221) Komisja stwierdza, Ze Belgia, Francja i Luksemburg
bezprawnie wdrozyly pomoc w formie podwyzszenia
kapitalu, gwarancji i wsparcia plynnosciowego, naru-
szajac art. 108 ust. 3 TFUE.

(222) W oparciu o informacje i zobowigzania zgloszone
Komisji przez wspominane panstwa czlonkowskie
Komisja zatwierdza plan restrukturyzacji przedsigbior-
stwa Dexia i przeksztalcenie pomocy nadzwyczajnej
w pomoc na restrukturyzacje przedsigbiorstwa na warun-
kach okreslonych w art. 2. Komisja uznaje réwniez, ze
plan restrukturyzacji odpowiada zarzutom sformuto-
wanym w przekazanej jej skardze, bez uszczerbku dla
prawa skarzagcego do egzekwowania swoich praw za
okres, w ktérym odnoéna pomoc nie byla zatwierdzona,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Srodki wdrozone przez Belgie, Francje i Luksemburg na
rzecz przedsiebiorstwa Dexia, w kwocie 8,4 mld EUR, w formie
podwyzszenia kapitalu i pomocy na postgpowanie z aktywami
0 obnizonej wartoSci oraz w kwocie [95-135] mld EUR,
w formie gwarancji i zagwarantowanej operacji wsparcia plyn-
nosciowego (,Liquidity Assistance”, LA), stanowig pomoc
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

2. Wspomniana pomoc jest zgodna z rynkiem wewnetrznym
na warunkach, o ktérych mowa w art. 2.

Artykut 2

1. Belgia,  Franga i  Luksemburg  przestrzegaja
w  wyznaczonych terminach zobowigzan i warunkéw,
o ktoérych mowa w zalaczniku I do niniejszej decyzji.



19.10.2010

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 274/93

2. Przed wyplaceniem kuponéw od instrumentéw hybrydo-
wych Tier 1 lub Upper Tier 2 wyemitowanych przed dniem
1 lutego 2010 r. i najpdzniej dwa tygodnie przed rozpoczeciem
terminu zgloszenia wyplaty kuponéw inwestorom Dexia powia-
domi Komisje, do dnia 31 grudnia 2011 r., o swoim zamiarze
wyplacenia takiego kuponu i wykaze, ze wspomniana wyplata:

(i) jest obowiazkowa;

(i) nie moze zosta¢ odroczona;

(i) nie jest dyskrecjonalna; i

(iv) nie jest automatycznie wywolana wyplata dywidend, bez
wzgledu na ich formg, przez Dexi¢ SA lub jedng z jej
spotek zaleznych, z wyjatkiem emisji Tier 1 przez DFL
(kod ISIN XS0273230572).

Komisja zastrzega sobie prawo do niewyrazenia zgody na takg
wyplate, jesli jeden z czterech powyzszych lacznych warunkéw
nie jest spetniony.

Artykut 3

W terminie dwoch miesigcy od daty notyfikacji niniejszej
decyzji Belgia, Francja i Luksemburg informuja Komisje
o Srodkach podjetych w celu wykonania niniejszej decyzji.

Belgia, Francja i Luksemburg przekazuja Komisji, w calym
okresie planu restrukturyzacji, co pét roku, szczegdlowe spra-
wozdanie z wdrazania $rodkéw restrukturyzacji znajdujacych
si¢ w zobowiazaniach zgloszonych Komisji w dniu 9 lutego
2010 r. (w zalaczniku I do niniejszej decyzji). Pierwsze spra-
wozdanie zostaje przekazane w ciggu szeSciu miesiecy od daty
przyjecia niniejszej decyzji.

Artykut 4
Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Belgii, Republiki
Francuskiej i Wielkiego Ksigstwa Luksemburga.

Sporzadzono w Brukseli dnia 26 lutego 2010 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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ZALACZNIK I

ZOBOWIAZANIA WSPOMNIANYCH PANSTW CZLONKOWSKICH ZGLOSZONE KOMIS]JI W DNIU

9 LUTEGO 2010 R.

Zobowigzania zwigzane z zachowaniem przedsi¢biorstwa

. O ile nie okreslono inaczej, ponizsze zobowigzania, z wyjatkiem zobowigzania w pkt 7 ponizej, majg zastosowanie

do dnia 31 grudnia 2014 r.

. Do dnia 31 grudnia 2011 r. Dexia SA wraz z jej spotkami zaleznymi, nad ktérymi pelni wylaczng lub wspdlna

kontrol¢ (zwana dalej ,Dexig”), nie stanie si¢ nabywca wiecej niz 5 % kapitatu zakladowego innych instytucji
kredytowych, przedsigbiorstw inwestycyjnych (w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych) lub spélek ubezpieczeniowych, chyba ze za zezwoleniem Komisji.

Powyzsze zobowigzanie nie uniemozliwia, z zastrzezeniem uprzedniej zgody Komisji, nabycia przez Dexi¢ udziatu
w rekompensacie za udzialy lub dzialalno$¢ wniesione w ramach zbycia lub komasacji (w wyniku fuzji lub jako
aport) aktywow lub dzialalnosci, o ile w takim przypadku wspomniany udzial nie daje Dexii wylacznej lub wsp6lnej
kontroli nad podmiotem uzyskujacym aport lub powstalym w wyniku fuzji.

Dexia uprzednio informuje Komisj¢ o wszelkich projektach nabycia udzialu, w tym wszelkich projektach rozwaza-
nych przez przedsigbiorstwa pod wspdlng kontrolg Dexii.

3. a) Dexia nie pozycza swoim klientom PWB na poziomie wskaznika zwrotu z kapitalu skorygowanego o ryzyko

(zwanego dalej ,wskaznikiem RAROC”) nizszym niz 10 %. Wskaznik RAROC odnosi marze¢ netto po opodatko-
waniu do kapitalu ekonomicznego. Do celow niniejszego pisma dotyczacego zobowiazan:

(i) marza brutto to réznica pomiedzy marza zafakturowang dla klienta (wyrazona w punktach bazowych
powyzej stopy referencyjnej IBOR) a kosztem finansowania Dexii (wyrazonym w punktach bazowych
powyzej stopy referencyjnej IBOR), reprezentowanym wewnetrzng ceng transferowa;

(i) wewnetrzna cena transferowa odzwierciedli szacowane koszty nowego finansowania przedsigbiorstwa Dexia,
po uwzglednieniu cech charakterystycznych pozyczek (termin splaty, mozliwo$¢ refinansowania za pomoca
hipotecznych listéw zastawnych itp.) dla klientéw PWB;

marza netto jest rtéwna marzy brutto pomniejszonej o: (i) wszelkiego rodzaju koszty (koszty ogdlne, koszty
plac, koszty operacyjne, amortyzacja itp.) szacowane w oparciu o obserwacj¢ kosztow dziatalnosci w zakresie
udzielania pozyczek klientom PWB; (i) Sredni koszt ryzyka obliczony dla kazdej transakeji zgodnie z nowg
metodologig bazylejska (Sredni koszt ryzyka w diugim okresie); i (iii) obcigzenie podatkowe. Kapital ekono-
miczny oblicza si¢ zgodnie z nowa metodologig bazylejska.

(iif

b) Na zasadach okre$lonych w pkt 17 ponizej wyznaczony zostanie niezalezny ekspert do sprawdzenia co sze§¢
miesiecy, czy:

(i) wskaznik RAROC w rozumieniu niniejszego pisma dotyczacego zobowigzan wraz z jego sktadowymi (koszty
nowego finansowania, koszty ogélne, koszty plac, koszty operacyjne, amortyzacja, koszt ryzyka, obcigzenie
podatkowe itp.) odzwierciedla wklad dzialalnoSci w zakresie pozyczek dla klientow PWB w rentowno$¢

grupy;

(ii) sposob obliczania wskaznika RAROC jest whasciwy; oraz

(iii) przestrzegana jest metodologia.

¢) Niezalezny ekspert sprawdza co sze$¢ miesiecy, czy zobowiazanie przyjete w pkt 3 lit. a) jest realizowane.

d) Niezalezny ekspert bedzie mial dostgp do wewngtrznego regulaminu przedsigbiorstwa Dexii, okreslajacego
i upowszechniajacego stosowanie wskaznika RAROC (w rozumieniu niniejszego pisma dotyczacego zobowigzan)
oraz do listy i warunkéw wszystkich pozyczek przyznanych przez Dexi¢ klientom PWB.
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4. Dexia zredukuje do zera kwote §rodkéw finansowych obecnie udostgpnionych jej tureckiej spélce zaleznej Deniz-

Bank najpézniej do dnia 30 czerwca 2011 r. i zobowigzuje si¢ nie przyznaé jej nowych wewnatrzgrupowych
$rodkéw finansowych do dnia 31 grudnia 2014 r.

. Dexia zmniejszy udzial krotkoterminowych $rodkéw finansowych w swojej sumie bilansowej i zwigkszy $rednig

dlugos¢ swoich dlugoterminowych $rodkéw finansowych. Przestrzeganie tego zobowiazania bedzie oceniane l3cznie,
za pomocg trzech wskaznikéw ilosciowych. W tym kontekscie:

a) Dexia utrzyma wskaznik ,krotkoterminowe $rodki finansowe/catkowita wielkos¢ sumy bilansowej”, zdefiniowany
w zalgczniku II do niniejszej decyzji, na poziomie 30 % na dzien 31 grudnia 2009 r., na poziomie najwyzej 23 %
na dzien 31 grudnia 2010 r., na poziomie najwyzej 20 % na dziei 31 grudnia 2011 r., na poziomie najwyzej
14 % na dzien 31 grudnia 2012 r., na poziomie najwyzej 13 % na dzien 31 grudnia 2013 r. i na poziomie
najwyzej 11 % na dzien 31 grudnia 2014 r. Do celéw niniejszego zobowigzania wskaznik bedzie réwniez
monitorowany jako $rednia roczna w calym okresie referencyjnym.

=

Dexia zwigkszy dtugo$¢ swoich $rodkéw finansowych i zmniejszy réznice w dlugo$ciach, utrzymujac $rednia
dlugos¢ pasywow grupy, zdefiniowanych w zalaczniku II do niniejszej decyzji, na poziomie co najmniej réwnym
ponizszym poziomom:

(lata)

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

[..] [..] [.] [..] [...] [..]

O
~

Dexia zwigkszy swoje stabilne Zrédla finansowania. Obliczony zostanie wskaznik, ktérego licznik jest réwny
sumie $rodkéw finansowych w formie hipotecznych listow zastawnych, $rodkéw finansowych w formie depo-
zytéw komercyjnych RCB i PWB, a mianownik to suma wszystkich aktywéw grupy Dexia. Wskaznik ten, réwny
36 % w grudniu 2009 r., bedzie musial wynosi¢ co najmniej 40 % na dziefi 31 grudnia 2010 r., co najmniej 45 %
na dzien 31 grudnia 2011 r., co najmni¢j 53 % na dzien 31 grudnia 2012 r., co najmniej 55 % na dzien
31 grudnia 2013 r. i co najmniej 58 % na dzien 31 grudnia 2014 r.

. Do dnia 31 pazdziernika 2014 r. Dexia:

(i) Dexia nie skorzysta ze swojego statusu banku objetego gwarancjg paistw na niektdre swoje zobowigzania do
celéw reklamy skierowanej do oséb trzecich innych niz osoby trzecie bedace beneficjentami; i

(ii) nie wykorzysta gwarancji do samych transakgji arbitrazowych.

. Do dnia 30 czerwca 2010 r. Dexia wprowadzi obszar sprawozdawczy zwany ,Legacy Portfolio Management

Division”. Aktywa przydzielone do tego obszaru s uplynniane lub zbywane w ramach zobowigzania, o ktérym
mowa w pkt 13 lit. n) ponizej. Sg to nastepujace aktywa: (i) portfele CSP/PSP (w kwocie szacowanej na okoto
134 mld EUR na dzien 31 grudnia 2009 r.); (i) portfel FP (w kwocie szacowanej na okoto 10,7 mld EUR na dzier
31 grudnia 2009 r.); i (iii) portfel ,non-core PWB loans” (w kwocie szacowanej na okolo 17 mld EUR na dzien
31 grudnia 2009 r.). Srodki finansowe pobrane przez Dexi¢ i objete gwarancja srodkéw finansowych sg w calosci
przypisane do tego obszaru.

. Dexia ograniczy kwotg:

a) wszelkich form dywidend wyplacanych przez przedsigbiorstwo Dexia SA za swoje zwykle akgje;

b) wszystkich dyskrecjonalnych przedterminowych wykupow lub wyplat kuponéw od instrumentéw hybrydowych
Tier 1 lub instrumentéw Tier 2; (i) wyemitowanych przez podmioty, nad ktérymi Dexia pelni wylaczna kontrole;
(ii) nalezacych do osob lub podmiotéw innych niz Dexia SA i jej spolki zalezne; (iii) ktérych wyplata lub
wykonanie jest dyskrecjonalne na mocy postanowiei umownych dotyczacych tych instrumentéw;

w taki sposdb, by po podziale lub planowej wyplacie kuponéw (i po uwzglednieniu ewentualnych platnosci, ktére
staly si¢ obowigzkowe w wyniku wyplaty dywidendy za zwykle akcje), wskaznik kapitatu podstawowego warstwy
1 przedsigbiorstwa Dexia (obliczany w odniesieniu do ostatnich skonsolidowanych rocznych sprawozdan finan-
sowych przygotowanych zgodnie z normami MSSF):
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9.

10.

(i) pozostal co najmniej rowny ponizszemu poziomowi oraz:

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

10,7 % ,0 70 ) ] 0 ) | 0
0,7 % 10,6 % % % % %

(i) pozostal co najmniej rowny kwocie:

(i) 12,5 % aktywoéw wazonych ryzykiem (risk weighted assets) dziatalnosci Legacy Portfolio Management Division,
zdefiniowanej w pkt 7 powyzej; i

(ii) 9,5 % aktywow wazonych ryzykiem (risk weighted assets) pozostalej dzialalnosci grupy (,Core Division”).

Powyzsze zobowiazanie:

(i) nie ma wplywu na wymog w zakresie zysku podlegajacego podzialowi (w rozumieniu art. 617 belgij-
skiego kodeksu spétek) na poziomie Dexii;

(i) nie ma wplywu na transakcje, ktére Dexia bedzie prawnie zobowiazana wykonaé¢ na instrumentach
hybrydowych Tier 1 lub Tier 2, lub transakcje, ktére Dexia bedzie zmuszona wykonaé na tych instru-
mentach na mocy uméw zawartych przed dniem 1 lutego 2010 r.;

(ili) ulegnie zmianie w razie znaczgcej zmiany definicji funduszy wilasnych zgodnie z zasada ostroznosci
i norm ksiegowych majacych zastosowanie do Dexii; oraz

(iv) ma zastosowanie do podzialu dokonanego do dnia 31 grudnia 2014 r.

Ponadto bez uszczerbku dla transakeji, ktore Dexia bedzie prawnie zobowigzana wykona¢ lub transakgji, ktére Dexia
bedzie zmuszona wykona¢ na mocy uméw zawartych przed dniem 1 lutego 2010 r. na instrumentach hybrydowych
Tier 1 lub Tier 2, Dexia odstapi, do dnia 31 grudnia 2011 r., od:

a) wyplaty kuponéw od instrumentéw hybrydowych Tier 1 lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do oséb lub
podmiotéw innych niz Dexia SA i jej sp6tki zalezne, a ktorych wyplata jest dyskrecjonalna zgodnie
z postanowieniami umownymi dotyczacymi tych instrumentéw;

=

zatwierdzenia wyplaty wszelkiego rodzaju dywidend lub glosowania za ich wyplata przez wszystkie podmioty,
nad ktérymi Dexia SA pelni bezposrednio lub posrednio wylaczng kontrole (w tym podmioty nalezace do niej
w 100 %), gdy taka wyplata wigzalaby si¢ z obowigzkiem wyplaty kuponu od instrumentéw hybrydowych Tier 1
lub instrumentéw Tier 2 nalezacych do osob innych niz Dexia SA i jej spotki zalezne; oraz

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

Dexia SA odstapi od podzialu dywidend od zwyklych akcji do dnia 31 grudnia 2011 r. Ten zakaz nie bedzie mial
zastosowania do podzialéw dywidend zrealizowanych w catoéci poprzez przydzielenie nowych akgji, o ile kwota
takich podzialéw jest: (i) zgodna z pkt 8 powyzej; i (ii) co najwyzej réwna 40 % wyniku netto zrealizowanego przez
Dexi¢ w roku obrotowym 2009 w przypadku podzialéw dokonanych w 2010 r. i co najwyzej réwna 40 % wyniku
netto zrealizowanego przez Dexi¢ SA w roku obrotowym 2010 w przypadku podzialéw dokonanych w 2011 r.

Dexia bedzie nadal wdraza¢ zasady wynagradzania okre$lone w ramach G-20 i wlasciwe krajowe procedury doty-
czace wynagradzania cztonkéw komitetéw zarzadzajacych i wykonawczych przedsigbiorstwa Dexia SA oraz podsta-
wowych jednostek dziatalnosci grupy Dexia.
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11.

12.

13.

Zgodnie z planem restrukturyzacji przedtozonym w dniu 17 grudnia 2009 r. Dexia:

a) w swojej polityce nowej produkcji zmniejszy nowa produkcje PWB do 12 mld EUR w 2009 r., 15 mld EUR
w 2010 r. i 18 mld EUR w latach 2011-2014;

b) ograniczy koszty operacyjne o 15 % przed dniem 31 grudnia 2012 r.;

o) w swojej dzialalnosci z zakresu zawierania transakcji (trading) dopilnuje, by nie bra¢ ryzyka na wlasny rachunek,
co nie byloby zgodne z celem przywrdcenia rentowno$ci w oparciu o rozsadne zarzadzanie. W konsekwencji
Dexia ograniczy zawieranie transakgji (ograniczenie o 44 % Sredniej rocznej wartosci narazonej na ryzyko, ktéra
wynosita 126 mld EUR w 2008 r.) i zaprzestaje dziatalnosci transakcyjnej na wlasny rachunek od dnia przyjecia
niniejszej decyzji Komisji;

&

zrezygnuje ostatecznie, ze skutkiem natychmiastowym od daty przyjecia decyzji Komisji, z zysku z obligacji
zamiennych Dexia BIL w wysokosci 376 mln EUR, do ktérych subskrypcji zobowigzal si¢ Luksemburg we
wrzesniu 2008 r.

Gwarangja $rodkéw finansowych

Wykorzystanie przez Dexi¢ gwarancji Srodkow finansowych, przedtuzonej aneksem z dnia 14 pazdziernika 2009 r.
(zwanej dalej ,gwarancjg”), bedzie ograniczone nastgpujgcymi warunkami:

a) Dexia nie bedzie miala mozliwosci skorzystania z gwarancji dla ogétu uméw depozytowych zawartych od dnia
31 marca 2010 r;

b) Dexia nie bedzie miala mozliwosci skorzystania z gwarangji $rodkéw finansowych dla ogétu krétkoterminowych
emisji (krétszych niz rok) zrealizowanych od dnia 31 maja 2010 r,;

¢) Dexia nie bedzie miala mozliwosci skorzystania z gwarangji Srodkow finansowych dla ogétu emisji lub uméw
zrealizowanych lub zawartych od dnia 30 czerwca 2010 r;

d) W zadnym momencie faczna kwota zagwarantowanych $rodkéw nie bedzie mogta przekroczy¢é 100 mld EUR;

e) W okresie stosowania gwarangcji Dexia przekaze panstwom dodatkowa rekompensate od kwoty przekroczenia
progbéw w razie przekroczenia nastgpujacych progéw gwarantowanych Srodkow:

Prog/pula (zagwarantowane $rodki w mld EUR) [60-70] [70-80] [80-100]

Dodatkowa  rekompensata  za  przekroczenie  progu +50 +65 +80
(w punktach bazowych)

Zbycie i uptynnianie

Dexia przeprowadzi operacje zbycia aktywéw, ktdrych liste i terminy przestawiono ponizej:

a) zbycie lub wprowadzanie na gielde udzialu w wysokosci 70 %, jaki grupa posiada w swojej wloskiej spélce
zaleznej, Crediop, do dnia 31 pazdziernika 2012 r. Zgodnie z pkt 15 komunikatu w sprawie restrukturyzacji
bankowej Dexia nie bedzie zobowigzana do zbycia swojego udzialu w Crediop po zbyt niskiej cenie (nizszej niz
[...]-krotna warto$¢ ksiggowa w 2010 r. i 2011 r. oraz [...]-krotna warto$¢ ksiegowa w 2012 r.);

b) zbycie do dnia 30 czerwca 2010 r. Dexia Epargne-Pension (DEP), francuskiej spotki zaleznej DIB (Dexia Insu-
rance Belgium), dzialajacej w dziedzinie ubezpieczen na zycie i socjotechniki. Podpisanie umowy o zbyciu miato
miejsce w dniu 9 grudnia 2009 r., a sprzedaz powinna zostal zrealizowana w ciaggu pierwszego polrocza
2010 r.;

¢) zbycie lub wprowadzenie na gielde do dnia 31 grudnia 2010 r. udzialu Dexii w wysokosci 51 % w Adlnfo,
spélce zaleznej dzialajacej w sektorze ustug informatycznych dla samorzadéw lokalnych w Belgii;

d) zbycie udzialu Dexii w SPE do dnia 31 grudnia 2010 r;
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e) zbycie udzialu Dexii w wysokosci 20 % w Crédit du Nord. Zbycie to mialo miejsce w dniu 11 grudnia 2009 r.
(faktyczne przeniesienie papieréw i gotowki);

f) zamknigcie do 2010 r. okolo 80 agencji w Belgii w ramach nowego modelu dystrybucji grupy;

g) wstrzymanie nastepujacej dziatalnosci RCB International:

(i) zbycie Experta Jersey, uplynnienie Dexia PB Jersey, wstrzymanie dzialalnosci PB w Montevideo, wstrzymanie
projektu rozwoju PB w Singapurze, wstrzymanie projektu consumer finance w Rosji i wstrzymanie dziatalno$ci
Dexia Asset Management (zwanej dalej ,DAM”) w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, zbycie dziatal-
nosci powierniczej Experta w Szwajcarii mialy miejsce na przestrzeni 2009 r. i na poczatku 2010 r.;

(i) zbycie dzialalnosci powierniczej prowadzonej przez spétke Experta na Bahamach oraz zbycie dunskiej spotki
zaleznej Dexia BIL, dzialajacej w dziedzinie zarzadzania aktywami, bankowosci prywatnej i dzialalnosci
rynkowej[strukturyzacji, bedg mialy miejsce do dnia 31 grudnia 2011 r,;

h) zbycie lub wprowadzenie na gielde do dnia 31 paZzdziernika 2012 r. udziatu Dexii w stowackiej spélce zaleznej
Dexia Banka Slovensko (zwanej dalej ,DBS”). Zgodnie z pkt 15 komunikatu w sprawie restrukturyzacji bankowej
Dexia nie bedzie zobowiazana do zbycia swojego udzialu w Crediop po zbyt niskiej cenie (nizszej niz [...]-krotna
warto$¢ ksiegowa w 2010 r. i [...]J-krotna w 2011 r.);

i) wstrzymanie i uplynnianie nastepujacej dziatalnosci PWB international:

1) Indie: zbycie podmiotu, ktére miato miejsce w 2009 r.;

2) Szwajcaria (Dexia Public Finance Switzerland) i Szwecja (Dexia Norden): zamkniecie i likwidacja do dnia
31 grudnia 2010 r;

3) Meksyk, Australia i Japonia: likwidacja bilansu i redukcja etatéw. Podmiot meksykanski zostal zamkniety
w 2009 r., a jego aktywa przeniesiono do DCL New York, gdzie sg uplynniane; liczbe etatéw w Japonii
i Australii zmniejszono dwukrotnie w 2009 r., a zwigzana z nimi dzialalno$¢ bedzie uplynniana;

j)  zbycie FSA (zakoficzone w dniu 1 lipca 2009 r.), nastgpnie zbycie udzialéw Dexii w Assured Guaranty (AGO) do
dnia 31 grudnia 2011 r,;

k) zbycie udzialu w wysokosci 49 % grupy w Kommunalkredit Austria (KA). Zbycie to mialo miejsce w 4 kwartale
2008 r.;

) zbycie lub wprowadzenie na gielde Deniz Emeklilik, ubezpieczeniowej spétki zaleznej DenizBank do dnia
31 pazdziernika 2012 r;

m) zbycie udzialu w wysokosci 60 % grupy w Dexia Sabadell do dnia 31 grudnia 2013 r,;

n) przyspieszone zbycie portfela obligacji Dexia w wysokosci [10-20] mld EUR rocznie w 2010 r. i 2011 r., [5-15]
mld EUR - [10-20] mld EUR w 2012 r., [0-10] — [5-15] mld EUR rocznie w 2013 r. i 2014 r;

0) zgodnie z planem restrukturyzacji przedtozonym w dniu 17 grudnia 2009 r. uplynnianie dzialalnosci w zakresie
Standby Bond Purchase Agreements (SBPA) i Tender Option Bonds (TOB) (USA/Kanada).

Zobowiazania dotyczace zbycia, o ktérych mowa w lit. a)-n) powyzej, zostana uznane za wypelnione, gdy Dexia
i nabywca zawrg wiaZaca i ostateczng umowe (tzn. umowe, ktérej Dexia nie bedzie mogla rozwigza¢ 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 wlasciwych organéw nadzorujacych.
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14. Zbycie aktywéw opisane w pkt 13 powyzej oraz amortyzacja aktywow i pasywow Dexii beda mialy nastepujace
skutki:

15.

16.

a)

=

obnizenie 0 35 % calej wielkosci sumy bilansowej Dexii na dzien 31 grudnia 2014 r. w stosunku do dnia
31 grudnia 2008 r., na warunkach i zgodnie z metodami ksiggowymi opisanymi w dodatkowych §rodkach
planu restrukturyzacji Dexii przekazanych Komisji w dniu 17 grudnia 2009 r. W wartosci absolutnej catkowita
kwota sumy bilansowej zostanie zmniejszona do 651 mld EUR na dzier 31 grudnia 2008 r., do 580 mld EUR na
dzien 31 grudnia 2009 r., do [510-550] mld na dzien 31 grudnia 2010 r., do [485-545] mld EUR na dzier
31 grudnia 2011 r., do [425-490] mld EUR na dzieni 31 grudnia 2012 r., do [405-465] mld EUR na dzien
31 grudnia 2013 r. i do 427 mld EUR na dzien 31 grudnia 2014 r., co stanowi obnizke o 224 mld EUR. Kwoty
te beda musialy zostaé skorygowane o zmiang warto$ci rynkowej instrumentéw rynkowych wpisanych do bilansu
Dexii, jesli zmiana ta bedzie inna od zmiany opisanej w planie restrukturyzacji Dexii i jesli taka rozbiezno$¢ nie
wynika ze znacznego wzrostu wartoéci teoretycznej tych instrumentéw pochodnych;

catkowita suma bilansowa Core Division wyniesie [390-410] mld EUR na dziefi 31 grudnia 2010 r., [385-415]
mld EUR na dzied 31 grudnia 2011 r., [345-380] mld EUR na dzien 31 grudnia 2012 r., [335-365] mld EUR
na dzien 31 grudnia 2013 r. i 353 mld EUR na dziedn 31 grudnia 2014 r., co stanowi obnizke rzedu 45 %
w stosunku do calej sumy bilansowej grupy na dzien 31 grudnia 2008 r. Roczna zmiana odpowiedniej wielkosci
sumy bilansowej dzialalno$ci Core Division i Legacy Portfolio Management Division bedzie zgodna z opisem
znajdujgcym si¢ w zalgczniku II do niniejszej decyzji.

Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie

a)

=

(e}
-

o
=

o
-~

f

W przypadku gdyby nie wywigzano si¢ w okreSlonym powyzej terminie z jednego ze zobowigzan do zbycia
aktywéw, o ktérych mowa w pkt 13 lit. a), ¢), d), h), ]) lub m), przy braku zatwierdzenia alternatywnego
zobowigzania przez Komisje wladze francuskie, belgijskie i luksemburskie przedtoza do uprzedniego zatwier-
dzenia Komisji i najpdZniej miesigc od ostatecznego terminu wyznaczonego dla zbycia liste¢ jednej do trzech oséb,
wybranych w porozumieniu z Dexig, do wyznaczenia na pelnomocnika(-6w) odpowiedzialnego(-ych) za prze-
prowadzenie wspomnianego zbycia.

Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie musi by¢ niezalezny, posiadaé wymagane kompetencje i nie moze
znajdowac si¢ w sytuacji konfliktu intereséw w trakcie pelnienia swojej funkgji.

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, ktérzy rowniez beda musieli zostaé zatwierdzeni lub
odrzuceni przez Komisje. Jesli wszyscy zaproponowani kandydaci zostang ostatecznie odrzuceni przez Komisje, ta
ostatnia wyznaczy pelnomocnika, ktérego Dexia mianuje na stanowisko lub w ktérego mianowaniu wezmie
udzial w oparciu o pelnomocnictwo zatwierdzone przez Komisje.

Wiadze francuskie, belgijskie i luksemburskie zobowiazujg si¢ dopilnowaé, by Dexia przyznala niezbedne
i odpowiednie upowaznienia do reprezentowania przedsigbiorstwa pelnomocnikowi odpowiedzialnemu za zbycie:

(i) by dokonad zbycia aktywéw, o ktérych mowa w lit. a) powyzej (w tym kazde upowaznienie do zapewnienia
prawidlowego sporzadzenia wymaganych dokumentéw w celu realizacji zbycia); i

(ii) by wykona¢ wszelkie niezbedne i odpowiednie dziatania lub zlozy¢ wszelkie niezbedne odpowiednie dekla-
racje w celu realizacji zbycia, w tym wyznaczy¢ doradcéw wspierajacych proces zbycia.

Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie zawrze w umowie(-ach) zakupu i sprzedazy zwykle uzywane
i uzasadnione warunki, ktére uzna za odpowiednie w celu dopehienia sprzedazy w roku po wyznaczeniu
pelnomocnika. Pelnomocnik odpowiedzialny za zbycie zorganizuje proces sprzedazy w sposéb gwarantujacy
zbycie (...).

Kosztami ustug pelnomocnika odpowiedzialnego za zbycie zostanie obcigzona Dexia.

Realizacja zobowigzan

W przypadku gdyby nastapita zmiana w kontroli przedsigbiorstwa Dexia, Komisja moze postanowié, ze calos¢ lub
cze$¢ powyzszych zobowiazaf przestaje obowiazywaé. Komisja wezmie wtedy pod uwage prognozowana Sciezke
dtugookresowej rentownosci i konkurencje oraz zastosuje w szczegdlnodci zasade, zgodnie z ktdrg sprzedaz przez
beneficjenta pomocy konkurentowi sama w sobie stanowi forme¢ rekompensaty ewentualnych zaktécen konkurencji.
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Wiadze belgijskie, francuskie i luksemburskie przedtoza do uprzedniego zatwierdzenia przez Komisj¢ i najpdzniej
miesigc od przyjecia niniejszej ostatecznej decyzji liste jednej do trzech oséb, wybranych w porozumieniu z Dexia,
do wyznaczenia na niezaleznego eksperta odpowiedzialnego za szczegblowa kontrole wywigzania sie
z powyzszych zobowiazafn (zwanego dalej ,niezaleznym ekspertem”).

Niezalezny ekspert musi mie¢ wymagane kompetencje i nie moze znajdowal 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), Dexia wraz z wiladzami belgijskimi,
francuskimi i luksemburskimi zaproponujg, w terminie jednego miesiaca od ogloszenia odrzucenia kandydata(-
6w), od jednego do trzech nowych kandydatéw, ktérzy réwniez bedg musieli zostaé zatwierdzeni lub odrzuceni
przez Komisje.

Jesli wszyscy zaproponowani kandydaci zostana ostatecznie odrzuceni przez Komisj¢, ta ostatnia wyznaczy
niezaleznego eksperta.

Kosztami ustug niezaleznego eksperta zostanie obcigzona Dexia.

Komisja bedzie miata w okresie planu restrukturyzacji staly i niecograniczony dostgp do informacji niezbednych do
wykonania swojej decyzji zatwierdzajacej plan restrukturyzacji. Bedzie mogla, w porozumieniu z wladzami belgij-
skimi, francuskimi i luksemburskimi, zwréci¢ si¢ bezposrednio do Dexii w celu uzyskania niezbe¢dnych informacji
wyjasniajacych i doprecyzowujacych. Wladze belgijskie, francuskie i luksemburskie oraz Dexia beda w pelni
wspolpracowaé przy wszelkich kontrolach, o jakie moglaby si¢ zwréci¢ Komisja lub ewentualnie niezalezny
ekspert.

Niezalezny ekspert, we wspolpracy z przedsiebiorstwem Dexia, przedtozy Komisji w kazdym pétroczu sprawoz-
danie z realizacji powyzszych zobowigzan. Sprawozdanie to bedzie zawieralo szczegélowa relacje z postepow
w realizacji planu restrukturyzacji, a w szczeg6lnosci nastgpujace informacje: (i) obnizenie sumy bilansowej,
o ktérym mowa w pkt 14 powyzej; (ii) wskazniki plynnosci i finansowania, o ktérych mowa w pkt 5 powyzej;
(iii) przestrzeganie zobowigzania dotyczacego wskaznika RAROC w ostatnim poélroczu, o ktérym mowa w pkt 3
powyzej; (iv) zbycie i zamknigcie dzialalnosci, o ktérych mowa w pkt 13 powyzej, w tym data zbycia lub
zamkniecia dzialalnosci, warto$¢ ksiegowa aktywdow na dzien 31 grudnia 2008 r., warto$¢ zbycia, wzrosty lub
spadki warto$ci sprzedanych aktywéw i szczegSlowe informacje na temat Srodkéw, ktére pozostajg jeszcze do
wdrozenia w ramach planu restrukturyzacji. Sprawozdanie to bedzie réwniez zawiera¢ informacje na temat
kosztéw i sposobu obliczania wskaznika RAROC (o ktérych mowa w pkt 3 powyzej), stosowanego
w pélroczu po zlozeniu sprawozdania. Sprawozdanie to zostanie przekazane najpdzniej miesigc po przedsta-
wieniu pélrocznych sprawozdan finansowych i zatwierdzenia rocznych sprawozdan finansowych, jednak nie
p6zniej niz przed dniem 1 pazdziernika i 30 kwietnia kazdego roku;

jesli w swoim sprawozdaniu przedstawionym przed dniem 1 pazdziernika kazdego roku niezalezny ekspert
stwierdzi ryzyko, ze roczne cele okre§lone powyzej nie zostang zrealizowane przed koficem biezacego roku,
wladze belgijskie, francuskie i luksemburskie przedstawiaja Komisji, w miesigcu nastgpujgcym po zlozeniu spra-
wozdania, $rodki rozwazane przez Dexig, umozliwiajace osiggniecie tych celéw dzigki odpowiednim procedurom
przed konicem roku;

jesli w swoim sprawozdaniu przedstawionym przed dniem 30 kwietnia kazdego roku niezalezny ekspert
stwierdzi, Ze roczne cele okreSlone powyzej nie zostang zrealizowane, wladze belgijskie, francuskie
i luksemburskie przedstawiaja Komisji, w miesigcu nastgpujacym po zlozeniu sprawozdania, $rodki rozwazane
przez Dexig, umozliwiajgce osiagnigcie tych celéw przed dniem 30 czerwca biezacego roku dzigki odpowiednim
procedurom.

W przypadku nieprzedstawienia planowanych $rodkéw z pkt 18 lit. ¢) i 18 lit. d) powyzej w okreslonym terminie
lub nieosiagnigcia celow przed dniem 30 czerwca (w odniesieniu do $rodkéw przedstawionych ewentualnie po
sprawozdaniu, ktére nalezy zlozy¢ przed dniem 30 kwietnia) Komisja moze, zgodnie z przepisami rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999, wszczaé nowe postepowanie wyjasniajace [...]

Zmiana zobowigzan

W oparciu o odpowiednio uzasadniony wniosek Francji, Belgii i Luksemburga Komisja bedzie mogta:

a)

b)

zezwoli¢ Dexii na przelozenie zbycia jednego lub kilku aktywéw, o ktérych mowa w pkt 13 powyzej; lub

zezwoli¢ Dexii na zastgpienie zbycia jednego lub kilku aktywéw, o ktérych mowa w pkt 13 powyzej, zbyciem
aktywow reprezentujacych réwnowazna czg$¢ w bilansie przedsigbiorstwa Dexia; lub
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¢) postanowi¢, ze jedno lub kilka powyzszych zobowigzan przestaje mie¢ zastosowanie;

d) uwzgledni¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa Dexia do zaspokojenia zapotrzebowania na krétkoterminowe $rodki finan-
sowe poprzez uruchomienie swoich rezerw aktywéw kwalifikujacych si¢ do uméw z przyrzeczeniem odkupu
(repo) w przypadku, gdyby nie osiagnigto zadnego z dwoch wskaznikéw okreslonych w pkt 5.

Komisja bedzie mogla podja¢ jedna z decyzji, o ktérych mowa w powyzszym ustepie, jesli uzna, ze taka decyzja jest
konieczna, na przyklad w celu utrzymania rzeczywistej konkurencji na rynku lub w celu przywrdcenia stabilnosci
finansowej w razie trwalego kryzysu finansowego lub gospodarczego, lub jesli uzasadni ja zmiana warunkéw
gospodarczych, w szczegdlnosci kursy walutowe lub normy ksiggowe i ostroznosciowe.

Konkurencja i przejrzysto$¢ w zakresie pozyczek bankowych samorzadéw lokalnych

W celu wprowadzenia wigkszej konkurencji i przejrzystosci do transakeji pozyczek bankowych samorzadéw lokal-
nych, Francja zobowigzuje si¢ dopilnowaé, by samorzady lokalne czgsciej stosowaly mechanizm zaproszen do
ubiegania si¢ o zaméwienie przy okazji operacji zaopatrywania si¢ w Srodki finansowe i kapital.

Zalecenia w tym zakresie zostang wyraZnie przedstawione przez panstwo samorzadom terytorialnym przed koncem
2010 r., zaréwno w zakresie bankowych $rodkéw finansowych, jak i w dziedzinie wykorzystania zlozonych instru-
mentéw finansowych.

Zalecenia te beda kla$¢ nacisk na naturalny dla tego sektora interes ekonomiczny w stosowaniu mechanizmu
zapraszania do ubiegania si¢ o zamdwienie i wskazg poszczegdlnie praktyczne zasady, zgodnie z ktorymi mozna
wdraza¢ takie $rodki. Zalecane dobre praktyki przewiduja publiczny charakter zaproszeii do ubiegania si¢
o zamdwienie w przypadku pozyczek o najwigkszych kwotach.

W szczegdlnosci w przypadku samorzadéw lokalnych stuzby odpowiedzialne za wsparcie i doradztwo zostang
wyczulone na te zalecenia. Jeli te zalecenia okazalyby si¢ niewystarczajace dla zapewnienia powszechnego stoso-
wania przejrzystych i niedyskryminacyjnych przetargéw przez samorzady lokalne do 2013 r. w zakresie bankowych
srodkéw finansowych, Francja zobowigzuje si¢ przedstawi¢ propozycje normatywne w tym wzgledzie.

W celu wprowadzenia wigkszej konkurencji i przejrzystoici do transakeji pozyczek bankowych samorzadéw lokal-
nych rzad belgijski, w porozumieniu z Regionami, zobowiazuje si¢ kontrolowaé publikowanie przez instytucje
zamawiajace ogloszen o udzieleniu zamdwienia dotyczacych finansowania lokalnych organéw publicznych.
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ZALACZNIK II

1. Zmiana wielko$ci sumy bilansowej dziatalnosci Core Division i Non-Core, w tym $rodki finansowe wspdlne dla tych

obszaroéw dziatalno$ci

(mld EUR)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lacznie aktywa Core 419 [390-410] | [385-415] | [345-380] | [335-365] 353

Lacznie aktywa Non-Core 162 [120-140] | [100-120] [80-110] [70-100] 79

. Calkowita wielko§¢ skonsolidowanej sumy bilansowej
(mld EUR)
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
651 580 [510-550] [485-545] [405-465] 427

. Definicja RAROC z pkt 3 lit. a) zobowigzan

Wskaznik RAROC jest obliczany wedtug nastepujacego wzoru:

T (Revenues; — EL, — Costs;) x (1 — taxes) + (EC.1 — EC;)
EC—oy = Z T
(1 + RAROC)

t=1

gdzie:

Revenues = dochody

EC = kapital ekonomiczny

EL = oczekiwana strata (Expected loss)

Costs = koszty zwigzane z transakcjg w ramach obszaru dzialalnosci

Taxes = podatki

. Definicja krétkoterminowych srodkéw finansowych grupy, mieszczacych si¢ w pkt 5 lit. a) zobowigzan

Krétkoterminowe $rodki finansowe zawarte w pkt 5 lit. a) obejmuja: wszelkiego rodzaju umowy z przyrzeczeniem
odkupu (repo) (z bankami centralnymi, dwu- i tréjstronne), certyfikaty depozytowe i papiery dluzne, depozyty
migdzybankowe, depozyty powiernicze, depozyty bankéw centralnych oraz pozostale §rodki finansowe Wholesale.
Zbidr ten jest kontrolowany przez o§rodek wiedzy ds. ptynnosci funkcjonujacy w obrgbie grupy i jego elementy beda
przedmiotem norm, ktére zostana przekazane niezaleznemu ekspertowi.

. Definicja pasywéw grupy mieszczacych si¢ w pkt 5 lit. b) zobowigzan

Pasywa grupy, o ktorych mowa w pkt 5 lit. b), obejmuja zasoby:

(i) dlugoterminowe: ogét hipotecznych listéw zastawnych (covered bonds) wyemitowanych przez grupe i emisji
w formie EMTN (gwarantowanych, niegwarantowanych i umieszczonych na rynku migdzybankowym lub
w sieci bankowosci detalicznej);

(ii) krotkoterminowe: krétkoterminowe, ogdt krotkoterminowych $rodkéw finansowych w bilansie grupy.



