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AZ EUROPAI UNIO INTEZMENYEITOL, SZERVEITOL, HIVATALAITOL ES
UGYNOKSEGEITOL SZARMAZO KOZLEMENYEK

EUROPAI BIZOTTSAG

Bejelentett sszefonddds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.6623 — Vinci/EVT Business)
(EGT-vonatkozisi szoveg)

(2012/C 345/01)

2012. augusztus 31-én a Bizottsdg dgy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett dsszefondddst, és a kozos
piaccal sszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzéaférhetS, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az iizleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A szoveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozd részében (http://ec.europa.euf
competition/mergers/cases/). Ez az oldal kiilonféle lehetSségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefond-
désokkal foglalkozé hatdrozatok tdrsasdg, iigyszdm, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetdk legye-
nek,

— elektronikus formdban az EUR-Lex honlapon (http:/[eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32012M6623
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eur6pai unids jogszabalyokhoz.

Bejelentett 6sszefonédds engedélyezése
(Ugyszdm COMP[M.6725 — Abertis/Brookfield/Participes en Brasil)
(EGT-vonatkozdsi szdveg)

(2012/C 345/02)

2012. oktéber 22-én a Bizottsdg ugy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett sszefondddst, és a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzéférhetd, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az iizleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A szoveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozé részében (http://ec.europa.cuf
competition/mergers/cases/). Ez az oldal kiilonféle lehetSségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefoné-
dasokkal foglalkoz6 hatdrozatok tdrsasdg, tigyszdm, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetdk legye-
nek,

— elektronikus formaban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32012M6725
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzdférést az eurdpai uniés jogszabdlyokhoz.
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Bejelentett sszefonddds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.6606 — Toshiba/IBM’s Retail Stores Solutions business)
(EGT-vonatkozdst szoveg)

(2012/C 345/03)

2012. junius 29-én a Bizottsdg gy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett Gsszefondddst, és a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzaférhet§, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az tizleti titkokat tartalmazd részeket eltdvolitottdk belSle. A szdveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozd részében (http://ec.europa.eu/
competition/mergers/cases). Ez az oldal kiilonféle lehetGségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefoné-
désokkal foglalkozé hatdrozatok tdrsasdg, tigyszam, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetSk legye-
nek,

— elektronikus formdban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32012M6606
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eurdpai unids jogszabilyokhoz.

Bejelentett sszefonddds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.6710 — CD&R[Wilsonart)
(EGT-vonatkozisii szoveg)

(2012/C 345/04)

2012. oktober 23-dn a Bizottsdg gy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett Gsszefondddst, és a kozos
piaccal 9sszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzéférhet6, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az iizleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A széveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak Osszefonddasokra vonatkozd részében (http:/[ec.europa.euf
competition/mergers/cases|). Ez az oldal kiilonféle lehetGségeket kindl arra, hogy az egyedi 6sszefoné-
désokkal foglalkozé hatdrozatok tarsasdg, tigyszam, datum és dgazati tagolds szerint kereshetSk legye-
nek,

— elektronikus formdban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32012M6710
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eurdpai unids jogszabalyokhoz.
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I\Y
(Tdjékoztatdsok)
AZ EUROPAI UNIO I,NTEZMENYE,ITOL, SZERYEITOL, HIV,ATALAITOL ES
UGYNOKSEGEITOL SZARMAZO TAJEKOZTATASOK
EUROPAI BIZOTTSAG
Eurodtviltisi drfolyamok (1)
2012. november 12.
(2012/C 345/05)
1 euro =
Pénznem Atvéltési drfolyam Pénznem Atvéltési drfolyam

UsD USA dolldr 1,2735 AUD Ausztral dollér 1,2200
JPY ]apén yen 101,13 CAD Kanadai dolldr 1,2725
DKK Dén korona 74577 HKD Hongkongi dolldr 9,8704
GBP Angol fOl’lt 0,80200 NZD Uj-zélandi dolla'r 1,5591
SEK Svéd korona 85809 SGD  Szingaptri dolldr 1,5572
CHF Svéjci frank 1.2057 KRW  Dél-Koreai won 1386,28
ISK Izlandi korona ZAR Dél-Afrikai rand 11,0900

i CNY Kinai renminbi 7,9333
NOK Norvég korona 7,3030

HRK Horvét kuna 7,5300
BGN Bulgér leva 1,9558 o
IDR Indonéz ripia 12 243,86

CZK Cseh korona 25,366 MYR Malj ringgit 3.9017
HUF  Magyar forint 283,60 PHP  Fillop-szigeteki peso 52,272
LTL Litvdn litdsz/lita 3,4528 RUB Orosz rubel 40,2398
LVL Lett lats 0,6963 | THB  Thaifoldi baht 39,020
PLN Lengyel zloty 41706 | BRL  Brazil real 2,6053
RON Romin lej 4,5293 MXN  Mexikéi peso 16,7975
TRY Torok lira 2,2900 INR Indiai ripia 69,8830

(") Forrds: Az Eur6pai Kozponti Bank (ECB) atvaltdsi drfolyama.
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(Hirdetmények)

A VERSENYPOLITIKA VEGREHAJTASARA VONATKOZO ELJARASOK

EUROPAI BIZOTTSAG

ALLAMI TAMOGATAS - BELGIUM, FRANCIAORSZAG, LUXEMBURG

Allami tdmogatds SA.33760 (11/C) (ex 11/N) — A Dexia szerkezetdtalakitdsira vonatkozé tovibbi

intézkedés — Franciaorszdg részérdl, SA.33763 (11/C) (ex 11/N) — A Dexia szerkezetitalakitdsira

vonatkoz6 tovdbbi intézkedés - Belgium részérél, SA.33764 (11/C) (ex 11/N) — A Dexia

szerkezetdtalakitdsira vonatkozé tovdbbi intézkedés — Luxemburg részérél, SA.30521 (MC 2/10) -
A Dexia monitoringja SA.26653 (C 9/09) — A Dexia szerkezetitalakitisa

Felhivds észrevételek benydjtisira az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése értelmében
(EGT-vonatkozisii szoveg)

(2012/C 345/06)

2012. mdjus 31-i levelével, amelynek hiteles nyelvi valtozata megtaldlhaté ezen Osszefoglalé végén, a
Bizottsdg értesitette Belgiumot, Franciaorszdgot és Luxemburgot arr6l, hogy a fent emlitett tdmogatdssal
kapcsolatosan az Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerz8dés 108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljdrds
meginditdsardl hatdrozott.

Az érdekeltek a bizottsdgi eljrds targyat képezd tdmogatdsra vonatkozé észrevételeiket az alabbi dsszefog-
lal6 és az annak végén taldlhat6 levél kozzétételét kovetSen egy honapon belil tehetik meg az alabbi cimen:

European Commission
Directorate-General for Competition
State aid Registry

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Fax +32 22961242

Ezeket az észrevételeket a Bizottsdg tovabbitja Belgiumnak, Franciaorszdgnak és Luxemburgnak. Az észre-
vételek benyujtéi kérésiiket megindokolva, irdsban kérhetik adataik bizalmas kezelését.

OSSZEFOGLALO
AZ INTEZKEDES LEfRASA

A Dexia a banki és a biztositdsi dgazatban tevékenyked$ pénz-
tigyi csoport, melynek jelentSsebb lednyvallalatai Franciaorszag-
ban, Torokorszdgban és Luxemburgban taldlhatok. Az anyavél-
lalat — a Dexia SA — a belga jog szerinti, az Euronext Paris és az
Euronext Bruxelles t6zsdén jegyzett részvénytirsasig.

2010. februdr 26-i hatdrozatdval a Bizottsdg szerkezetdtalakitdsi
tdmogatdst engedélyezett a Dexidnak egy szerkezetdtalakitdsi
terv alapjdn, tovabbd azzal a feltétellel, hogy Belgium, Francia-

orszdg és Luxemburg (a tovdbbiakban: az érintett tagdllamok)
teljesiti a hatdrozathoz csatolt feltételekben szerepld valamennyi
kotelezettségvallalast és feltételt.

Jollehet a 2010. februdr 26-dn jovdhagyott szerkezetatalakitdsi
terv végrehajtdsdval a Dexia javitott a finanszirozdsa stabilitdsdn
és csokkentette méretét, nem stratégiai eszkozeit és tékedttételét,
2011 nyara Ota késések dlltak be a terv végrehajtdsiban, és
egyre jelent@sebbé valtak a Dexia SA likviditds-egyensulyi zava-
rai.

2011. oktéber 17-i hatdrozatdval a Bizottsig tgy dontott,
hogy a Belfius szerkezetatalakitdsi tervére vonatkozé végleges
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alldspontjanak kialakitdsaig ideiglenesen jévahagyja azt az adas-
vételt, amely révén a belga dllam megvasdrolja a Dexia SA-t6l a
Dexia Bank Belgiumot (DBB, amelyet 2012 marciusdban dtne-
veztek Belfius-ra), tovdbbd hogy az tigylet altal felvetett kétségek
tekintetében hivatalos vizsgdlati eljdrast indit.

2011. december 21-i hatdrozatdval a Bizottsdg ideiglenesen,
2012. médjus 31-ig engedélyezte az érintett tagdllamok dltal a
Dexia SA és a Dexia Crédit Local SA (a tovabbiakban: DCL)
szdmdra nyujtott, legfeljebb 45 millidrd EUR tSke Osszegre kiter-
jed6 ideiglenes refinanszirozdsi garanciat. Mivel a tovabbi uj
szerkezetdtalakitdsi intézkedések (igy a DBB/Belfius értékesitése
és az ideiglenes garanciavallalds) komoly véltozast jelentenek a
Dexia szerkezetdtalakitasdnak feltételeit illetSen, és a Dexia tobb,
a 2010. februdr 26-i garancidhoz csatolt kotelezettségvallaldst
megszegett, a Bizottsig ebben a hatdrozatban:

1. az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése alapjan vizsgalati
eljdrds meginditdsar6l hatdrozott az 1j szerkezetdtalakitdsi
tdmogatdscsomagra vonatkozdan, amelynek az ideiglenes
garanciavéllaldsi intézkedés a részét képezi; tovabbd

2. felkérte az érintett tagallamokat, hogy hdrom hénapon beliil
nytjtsanak be szerkezetdtalakitdsi vagy felszdmoldsi tervet.

2012. mdrcius 23-dn Luxemburg arrdl értesitette a Bizottsdgot,
hogy a Dexia-csoport értékesiti a Dexia BIL-t. 2012. dprilis 3-i
hatdrozatdval a Bizottsdg tigy dontott, hogy hivatalos vizsgalati
eljdrdst indit az tigylet altal — kiilonosen a vételar vonatkozd-
saban — felvetett kételyekre tekintettel. A Bizottsdg még nem
kapott tdjékoztatast az értékesitési tigylet lezardsarol.

2012. mdrcius 21-én és 22-én az érintett tagéllamok bejelen-
tették a Bizottsdgnak a Dexia csoport rendezett szanaldsi tervét.

Az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdésében elGirt eljrds
meginditdsdra vonatkoz6 hatdrozat a Dexia csoport rendezett
szanaldsi tervére vonatkozik.

Az emlitett terv legfontosabb eleme a Dexia Municipal Agency
(a tovadbbiakban: DMA) értékesitése egy hitelintézetként miikodd
{j szervezet szdmdra, amelyben a francia Caisse des Dépots et
Consignations (a tovabbiakban. CDC), a DCL és a francia allam
egyenként 31,7 %-ot tulajdonolna, a La Banque Postale (a tovab-
biakban: LBP) pedig 4,9 %-os részesedéssel rendelkezne.

Emellett a Bizottsdg bizonyitékot taldlt arra is, hogy az Arcofin
hozzdjéruldsat a Dexia felt6késitéséhez — amelyet a 2010.
februdr 26-i hatdrozat hagyott jovd — a belga dllamnak a pénz-
tigyi szovetségek (koztik az Arcofin) érdekében tortént garan-
ciavallaldsa alapjin hatdroztdk el. A Bizottsdg a fenti bizonyiték
fényében gy itéli meg, hogy helytelen informdciékon alapulha-
tott a 2010. februdr 26-i hatdrozatban tett azon megdllapitdsa,
miszerint az Arcofin hozzdjiruldsa nem képezett dllami tdmo-
gatdst, mivel nem jart dllami forrdsok bevonasival.

AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

A Bizottsdg elSzetesen megallapitja, hogy a szandldsi terv az
EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti, a Dexia SA-nak,
a DCL-nek és a DMA-nak nydjtott allami tdmogatdsnak mind-
siilhet.

Az esetleges tdmogatdst az alabbi elemek alkotjak:

a) a belga és a francia nemzeti bankok altal a Belfius-nak és a
DCL-nek biztositott rendkiviili likviditasi segitségnyjtds;

=

az érintett tagallamok dltal a Dexia SA-nak és a DCL-nek
nydjtott — maximum 90 millidrd EUR t6ke 0sszegre kiterjedd
— ugynevezett ,dllandd” refinanszirozdsi garanciavallalds;

¢) a DMA-nak az alabbi formdkban nyujtott tdmogatds:

i. a Dexia SA és a DCL garanciavéllalisa a DMA udgyneve-
zett ,érzékeny” hiteldllomdnydra, amely koriilbelil 10
millidrd EUR teljes hitelosszegre terjed ki;

ii. a Dexia és a DCL dgynevezett ,veszteség-korldtoz6”
garancidja;

iii. a DMA likviditds sziikségletének fedezése a DMA felva-
sarloi részér6l (a CDC tekintetében legfeljebb 12,5
millidrd EUR 6sszegig);

iv. a Dexia SA és a DCL t6bb mds garanciavillaldsa, tovabba

d) a DCL és a Dexia SA részére az aldbbiak révén nydjtott
tdmogatas:

i. a DMA vételdra, valamint

ii. a francia dllam viszontgarancidja a Dexia SA é a DCL
érzékeny hiteldllomadnyra vonatkozé garanciavallaldséval
szemben.

Ezenfeliil azon bizonyitékokra figyelemmel, miszerint a Dexi-
dnak az Arcofin dltali feltGkésitésére a belga dllamnak az
Arcofin javdra nyujtott garanciavéllaldsa alapjan keriilhetett
sor, ez a felt6késités allami forrdsok bevondsdval torténhetett
és dllami tdmogatdsnak mindsiilhet.

A TAMOGATASOK OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK ERTEKE-
LESE

A Bizottsdg kétli, hogy a rendezett szandlasi terv megfelel, a
tdmogatast a szitkséges minimumra korldtozza, valamint
elegendd intézkedést tartalmaz az annak eredményeként fellépd
versenytorzulds ellenstilyozdsara.

ElGszor is, a DMA-tigylet keretében akdr 2020-ig is fennmarad-
hatndnak a strukturdlis kapcsolatok a Dexia csoport és a DMA
Uj szervezete kozott, a DCL pedig tovébbra is refinansziroznd az
j szervezet dltal nydjtott tovabbi jelzaloghiteleket.

Tehdt a meglévs kotelezettségeknek a sziikséges minimumra
korldtozott tdmogatdssal megvaldsitott teljesitése helyett a
Dexia tovabbra is részt venne az j hitelek nydjtdsiban és az
4j kotvények kibocsatdsaban.

Ezenfelil a rendezett szandldsi terv az érintett tagdllamok
ysallandé” garanciavallaldsira épiil, amelynek koltsége nagyon
alacsonynak tiinik ahhoz képest, hogy a Dexia csoport hosszabb
ideig 4j hiteleket nydjtana és 4j kotvényeket bocsatana ki.

Kovetkezésképpen a Bizottsag:

1. agy dontott, hogy az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése
alapjan meghosszabbitja a 2011. december 21-én megindi-
tott vizsgalati eljarast, hogy hivatalosan kivizsgdlja a Dexia
rendezett szanaldsi tervét;
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2. felkéri az érintett tagdllamokat, hogy nydjtsik be a Dexidnak az Arcofin dltali felt6késitésével kapcsolatos
észrevételeiket és barmely erre vonatkozd, relevans informdciot, amely alapjan a Bizottsdg eldontheti,
hogy vissza kell-e vonnia 2010. februdr 26-i hatdrozatdt az Arcofinnek a Dexia feltSkésitéséhez nyujtott
hozzdjaruldsa tekintetében; valamint

3. emlékezteti az érintett tagdllamokat, hogy a DMA-iigyletnek a Bizottsdg végleges jovahagydsat megel6z6
végrehajtdsa jogellenes tdmogatdsnak mindsiil.
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A LEVEL SZOVEGE

,J’ai Thonneur de vous informer qu'apres avoir pris connaissance
du plan de restructuration ordonnée de Dexia notifié par vos
autorités concernant les affaires cités en objet, la Commission
européenne a décidé d'étendre la procédure prévue a Tar-
ticle 108, paragraphe 2, du Traité sur le fonctionnement de
I'Union européenne ("TFUE"), qui a été ouverte par décision
du 21 décembre 2011 C(2011) 10035 final.

1. PROCEDURE

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

—
>

La Belgique, la France et le Luxembourg (ci-aprés "les
Etats membres concernés”) ont notifié a la Commission
un premier plan de restructuration de Dexia respective-
ment les 16, 17 et 18 février 2009.

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

(4) Par décision du 30 octobre 2009 (%), la Commission a
autorisé la prolongation de la garantie jusqu'au 28 février
2010 ou jusqu’a la date de la décision de la Commission
statuant sur la compatibilité des mesures d’aides et le plan
de restructuration de Dexia.

(5) Le 9 février 2010, les Etats membres concernés ont
transmis & la Commission des informations sur des
mesures additionnelles envisagées afin de compléter le
premier plan de restructuration.

(6) Par décision du 26 février 2010 (%), la Commission a
autorisé le plan de restructuration de Dexia et la conver-
sion des aides d'urgence en aides a la restructuration,
sous condition du respect de tous les engagements et
conditions de ladite décision.

1.2. La décision du 26 février 2010 et son exécution
1.2.1 La décision du 26 février 2010

(7) Le 26 février 2010, la Commission a adopté une décision
(ci-apres "la décision conditionnelle") sur le plan de
restructuration de Dexia approuvant laide accordée a

() JO C(2008) 7388 final.

(%) Dans la présente décision, "Dexia" ou "le groupe" désigne Dexia SA
et 'ensemble de ses filiales. En est donc exclue, depuis le rachat de
Dexia Banque Belgique par I'Etat belge, Dexia Banque Belgique et ses
filiales.

() JO C 181 du 4.8.2009, p. 42.

(% JO C 305 du 16.12.2009, p. 3.

() JO C 274 du 19.10.2010 p. 54.

Dexia par les Etats membres concernés a la condition que
toutes les conditions et engagements annexés a cette
décision, conduisant a une restructuration en profondeur
du groupe, soient respectés.

Les mesures d'aides accordées a Dexia a compter de
septembre 2008, approuvées par la Commission dans
sa décision conditionnelle consistent en:

1) une recapitalisation d'un montant total de 6 milliards
EUR, dont 5,2 milliards EUR sont imputables aux
Etats belge et francais et ont été considérés comme
aide (les 0,8 milliards EUR restant ne constituant pas
des aides du fait quiils ne sont pas imputables aux
Etats membres concernés);

2) une garantie apportée par les Etats belge et francais
sur un portefeuille dactifs dépréciés, dont I'élément
d’aide a été évalué a 3,2 milliards EUR; et

3) une garantie des Ftats belge, francais et luxembour-
geois sur le refinancement du groupe d’'un montant
maximum de 135 milliards EUR (°).

(8) Le premier plan de restructuration approuvé par la
Commission visait a recentrer les activités de Dexia sur
ses métiers et ses marchés principaux (7), a réduire son
profil de risque et son niveau de levier, ainsi qu'a rééqui-
librer son profil de liquidité. Le premier plan de restruc-
turation englobe notamment I'abandon, la réduction et la
cession de certaines activités. L'amélioration du profil de
liquidité devait étre obtenue a travers les moyens
suivants:

1) une réduction du total du bilan de 35 % entre fin
2008 et fin 2014;

2) une réduction des financements "wholesale" et a court
terme, mesurée par le ratio "financements de court
terme | total du bilan", qui devait passer de 30 %
fin 2009 a 11 % fin 2014;

3) un ratio de financement stable (}) devant passer de
36 % fin 2009 a une proportion supérieure ou égale
a 58 % fin 2014;

4) une augmentation de la durée moyenne des finance-
ments, passant de [...] (*) ans fin 2009 a [...] ans fin
2014.

(9) Afin de vérifier la bonne mise en ceuvre des engage-
ments, un expert agissant au nom de la Commission
(ci-apres "l'expert mandaté"), pouvant procéder a toutes
les vérifications nécessaires, remet chaque semestre un
rapport détaillé a la Commission.

(%) Ce montant inclut également une garantie de IEtat belge visant

I'opération LA entreprise par la Banque nationale de Belgique en
faveur de Dexia.

(’) Cest-a-dire, les clients relevant des activités "Public and Wholesale
Banking" (ci-aprés "PWB") et "Retail and Commercial Banking" (ci-
apres "RCB") en France, Belgique et au Luxembourg.

(®) Dont le numérateur est égal a la somme du financement sous forme
de "covered bonds" et du financement sous forme de dépots
commerciaux "RCB" et "PWB", et le dénominateur égal a la
somme de tous les actifs de Dexia.

(*) Secret d’affaires
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1.2.2. Exécution de la décision conditionnelle

Dans son rapport du 30 novembre 2010, lexpert
mandaté a estimé que trois engagements n'ont pas été
respectés:

1) l'obligation de prénotifier a la Commission tout paie-
ment de coupons sur des instruments hybrides Tier 1
ou upper Tier 2 émis avant le 1¢ février 2010, dans
les conditions prévues a l'article 2, paragraphe 2, de la
décision conditionnelle;

2) linterdiction faite a Dexia, en vertu du point 3 des
engagements, de préter a ses clients du secteur public
ou parapublic(’) a un niveau de "Risk Adjusted
Return On Capital" (ci-aprés "RAROC") inférieur a
10 % minimum,; et

3) l'obligation, en vertu du point 13 c) des engagements,
lu conjointement avec le point 8 du contrat de
mandat, que l'acquéreur de la filiale AdInfo soit indé-
pendant de Dexia et pertinent pour corriger les distor-
sions de concurrence au sens de la section 4 de la
communication sur les restructurations ().

Dans son rapport du 29 avril 2011, l'expert mandaté
constate que, outre les manquements constatés dans
son rapport du 30 novembre 2010, quatre engagements
n'ont pas été respectés:

1) Dexia a de nouveau manqué aux conditions prévues a
l'article 2, paragraphe 2, de la décision conditionnelle
concernant 'obligation de prénotifier a la Commission
tout paiement de coupons sur des instruments
hybrides Tier 1 ou upper Tier 2 émis avant le 1¢
février 2010;

2) Sur un échantillon de 2 805 préts, [80-150] préts
conclus durant la période du 1° juillet 2010 au
31 décembre 2010, représentant une valeur totale
de plus de [0,5-1,5] milliard EUR, avaient un
RAROC inférieur a 10 %, en violation du point 3
des engagements;

3) Le niveau du ratio de financement stable pour le
31 décembre 2010 n'était pas supérieur a 40 %,
comme l'exige le point 5 ¢) des engagements; et

4) Le 31 décembre 2010, la taille totale du bilan conso-
lidé de Dexia, corrigée de I'évolution de la valeur de
marché des produits dérivés inscrits au bilan de Dexia,
était supérieure d’environ [10-20] milliards EUR au
plafond de [510-550] milliards EUR prévu par le
point 14 a) des engagements et a l'annexe II de la
décision conditionnelle. A la méme date, la taille
totale de bilan de la "Core Division" était supérieure
d’environ [10-20] milliards EUR au plafond de
[390-410] milliards EUR prévu par le point 14 des
engagements et a I'annexe II de la décision condition-
nelle.

(°) Cet engagement n'ayant pas été respecté dans le cas de [...] préts
conclus durant la période du 31 mars 2010 au 30 juin 2010, sur
un échantillon de 299 préts.

("9 Communication de la Commission concernant le retour a la viabi-
lité et l'appréciation des mesures de restructuration prises dans le
secteur financier dans le contexte de la crise actuelle, conformément
aux regles relatives aux aides d’Etat, JO C 195 du 19.08.2009, p. 9.

(12)

(13)

Dans son rapport du 26 septembre 2011, l'expert
mandaté constate que, outre les manquements constatés
dans ses rapports du 30 novembre 2010 et du 29 avril
2011, deux engagements n'ont pas été respectés:

1) Sur un échantillon de 1455 préts, [120-170] préts
conclus durant la période du 1° janvier 2010 au
30 juin 2010, représentant une valeur totale de plus
de [0,5-1,5] milliard EUR, avaient un RAROC infé-
rieur a 10 % en violation du point 3 des engagements;

2) Dexia Sabadell (1) a exercé durant la période du 1¢
janvier 2010 au 30 juin 2010 une option discrétion-
naire de remboursement anticipé sur un instrument
Tier 2 ('?) en violation du point 9 c) des engagements.

Dans son rapport du 22 mai 2012, l'expert mandaté
constate que, outre les manquements constatés dans ses
rapports du 30 novembre 2010, du 29 avril 2011 et du
26 septembre 2011, trois engagements n'ont pas été
respectés:

1) Sur un échantillon de 1468 préts, [50-100] préts
conclus durant la période du 1° juillet 2010 au
31 décembre 2010, représentant une valeur totale
de plus de [550-575] millions EUR, avaient un
RAROC inférieur a 10 % en violation du point 3
des engagements;

2) Le niveau du ratio de financement stable pour le
31 décembre 2011 était de [30 - <45] %. Il nétait
donc pas supérieur a 45 %, comme l'exige le point 5
¢) des engagements; et

3) Au 31 décembre 2011, la cession de Dexia Bank
Denmark A[S, la filiale danoise de Dexia BIL, n’avait
pas été réalisée, en violation du point 13 g ii) des
engagements.

1.3 Procédure postérieure a la décision condition-
nelle

Depuis I'été 2011, Dexia a rencontré des difficultés
supplémentaires et les Etats membres concernés ont envi-
sagé des mesures d’aide additionnelles.

Par décision du 17 octobre 2011 (%), la Commission a
décidé d’ouvrir une procédure formelle d’investigation sur
la mesure de vente par Dexia et de rachat par IEtat belge
de Dexia Banque Belgique (ci-apres "DBB"). Cette mesure
concerne le rachat par I'ftat belge de DBB et ses
filiales (14), a lexception de Dexia Asset Management
(ci-aprés "DAM"). Dans un souci de préservation de la
stabilité financiére, la Commission a également décidé
dautoriser temporairement la mesure. Celle-ci est donc
autorisée pour six mois a compter de la date de la déci-
sion ou, si la Belgique soumet un plan de restructuration
dans les six mois a compter de la méme date, jusqu'a ce

(") Dexia Sabadell est une banque établie en Espagne et spécialisée dans

le financement du secteur public. Elle est détenue a 60 % par Dexia
Crédit Local (et a 40 % par Banco Sabadell).

(") A savoir un prét de [6,5-7] millions EUR que lui a consenti Banco

Sabadell, qui se trouve en dehors du périmétre de Dexia.

(%) JO C 38 du 11.2.2012, p. 12.
("*) Dont Dexia Insurance Belgium qui regroupait les filiales, marques et

canaux de distribution des produits d'assurance (DVV, Corona
Direct et DLP).
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que la Commission adopte une décision finale sur la
mesure. La cession de DBB est intervenue le 20 octobre
2011. Le 1% mars 2012 DBB a officiellement annoncé
son nouveau nom: Belfius.

Le 18 octobre 2011, les Etats membres concernés ont
informé la Commission d'un ensemble de nouvelles
mesures potentielles en vue d'un nouveau plan de
restructuration ou de démantélement de Dexia. Dans le
cadre de cet ensemble de nouvelles mesures, la Belgique a
notifié a la Commission, le 21 octobre 2011, une mesure
de recours pour DBB a I"Emergency Liquidity Assistance"
(ci-aprés "ELA") pourvue d'une garantie de I'Etat belge.
Cette mesure permet 3 DBB d'octroyer des financements
a Dexia Crédit Local SA (ci-apres "DCL").

Le 14 décembre 2011, la France, la Belgique et le Luxem-
bourg ont également notifié a la Commission, dans le
cadre de cet ensemble de nouvelles mesures, un projet
de garantie temporaire des Etats membres concernés sur
le refinancement de Dexia SA, de DCL etfou de leurs
filiales. Par décision du 21 décembre 2011 (**), dans un
souci de préservation de la stabilité financiere, la
Commission a décidé d’autoriser temporairement jusquau
31 mai 2012 la garantie temporaire de refinancement.

Toutefois, dans cette décision, eu égard au fait que la
garantie temporaire de refinancement, le rachat de DBB
par la Belgique et les manquements constatés a l'exécu-
tion des engagements prévus par la décision condition-
nelle du 26 février 2010 (voir considérants (10) a (12) ci-
dessus) constituent une modification importante des
conditions de restructuration de Dexia, la Commission
a ouvert une procédure formelle sur l'ensemble des
mesures supplémentaires a la restructuration de Dexia
depuis l'adoption de la décision conditionnelle (dont la
garantie temporaire de reﬁnancement) et a demandé aux
Etats membres concernés que lui soit notifié, dans un
délai de trois mois, un plan de restructuration de
Dexia, ou a défaut de viabilité de Dexia, un plan de
liquidation de Dexia.

Le 27 janvier 2012, la Commission a présenté aux trois
Ftats membres concernés son analyse et ses interroga-
tions concernant la liquidité, la qualité des actifs, la renta-
bilité et la solvabilité de la banque, et les a invité a
commenter son analyse.

Le 23 mars 2012, le Luxembourg a notifié a la Commis-
sion la vente de Dexia banque International a Luxem-
bourg (ci-apres "Dexia BIL"). Certains actifs ont été
exclus du périmeétre de cette vente (voir considérant
(65) ci-dessus). Precision Capital SA — un groupe d’inves-
tisseurs du Qatar — devrait acquerlr 90 % de Dexia BIL,
les 10 % restants devant revenir a I'Etat luxembourgeois.

Par décision du 3 avril 2012 (*%), la Commission a ouvert
une procédure formelle d’examen sur la vente de Dexia
BIL.

(**) Décision non encore publiée au Journal Officiel.
Décision publiée sur le site internet de la DG Concurrence a
l'adresse suivante:
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases[243124/243124 _
1306879_116_2.pdf

(*®) Décision du 3 avril 2012 dans l'affaire SA.34440 vente de Dexia
BIL, JO C 137 du 12.5.2012, p.19.

1.3.1 Procédure relative a la résolution ordonnée du groupe
Dexia

(22) Les 21 et 22 mars 2012, les Etats membres concernés
ont notifié & la Commission un plan de résolution
ordonnée de Dexia, accompagné d’annexes, dont un
plan d’affaires ("business plan") qui indique les prévisions
financieres sous-jacentes au plan de résolution ordonnée.

(23) Par courrier du 24 avril 2012, les autorités belges, fran-
caises et luxembourgeoises ont transmis a la Commission
un rapport du cabinet [...] (ci-aprés "le cabinet [...]")
expertisant le "business plan" de Dexia précedemment
transmis a la Commission par les Etats membres concer-
nés.

(24) Le 2 avril 2012, le Vice-Président de la Commission
européenne chargé de la concurrence a adressé aux
trois Etats membres concernés une lettre indiquant un
certain nombre de principes qui devraient inspirer les
différentes mesures s'inscrivant dans le plan de résolution
ordonnée de Dexia. Cette lettre invite les Etats membres
concernés a explorer certaines pistes de nature a lever ou
a atténuer les doutes qui pourraient subsister en particu-
lier sur un certain nombre de caractéristiques du
processus de cession de DMA aboutissant a la création
d’'une nouvelle structure de crédit foncier en France.

(25) Deux réunions ont été tenues entre la Commission, les
autorités des Etats membres concernés, des représentants
de la banque Dexia, la CDC () et La Banque Postale, les
2 et 13 avril 2012, complétées par des conférences télé-
phoniques. Depuis la notification du plan de résolution
ordonnée, des éléments d'informations supplémentaires
ont été communiqués a la Commission par les trois
Etats membres concernés, sous la forme de divers cour-
riers électroniques.

(26) Le 30 avril 2012, les autorités belges ont adressé une
lettre aux autorités frangaises (et en ont fait parvenir
une copie a la Commission), dans laquelle elles font
état d'une crainte que la mise en ceuvre de la nouvelle
structure de crédit foncier qui fait partie du plan de
résolution ordonnée soit déja entamée et rendue irréver-
sible en dépit de doutes déja exprimés de facon infor-
melle par la Commission en la matiere. Elles indiquent

(7) 1l sagit du groupe formé par I'établisement public francais "Caisse

des dépots et consignations” et ses filiales "La Caisse des dépots et

consignations et ses filiales constituent un groupe public au service de

lintérét général et du développement économique du pays. Ce groupe
remplit des missions dintérét général en appui des politiques publiques
conduites par TEtat et les collectivités locales et peut exercer des activités

concurrentielles." (Code monétaire et financier francais. Art. L. 518-2)

Selon le site Internet de la CDC, celle-ci:

"— gere Iépargne réglementée des Frangais et la transforme en toute
sécurité pour financer des priorités publiques, principalement le loge-
ment social

— est le banquier du service public de la Justice et de la Sécurité
sociale

— gére des régimes de retraite publics et semi-publics

— contribue au développement des territoires aux cotés des collec-
tivités locales

— investit au service de I'économie en adoptant un horizon de
long terme

— participe au développement économique a travers ses filiales."

(http:/[www.caissedesdepots.fr/fileadmin/PDF/presentation_

institutionnelle/Caisse_des_Depots_FR_juil_2010.pdf)


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/243124/243124_1306879_116_2.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/243124/243124_1306879_116_2.pdf
http://www.caissedesdepots.fr/fileadmin/PDF/presentation_institutionnelle/Caisse_des_Depots_FR_juil_2010.pdf
http://www.caissedesdepots.fr/fileadmin/PDF/presentation_institutionnelle/Caisse_des_Depots_FR_juil_2010.pdf

C 345/10 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2012.11.13.
que [...] auraient déja été transférées de DCL vers La le fondement de l'article 108, paragraphe 2, TFUE en ce

27

(31

)

-

=

)

Banque Postale et qu'un transfert de [...] nettement
plus important serait d'ores et déja planifié pour le
mois d’octobre 2012, bien avant la finalisation juridique
("closing") de l'opération. Selon elles, "ces transferts seront
rapidement devenus irréversibles, préemptant de fait la mise en
ceuvre d'une solution alternative éventuelle, rencontrant 4 la fois
les intéréts de Dexia, [...] de la Commission [...] et de I'Etat

frangais [...]".

1.3.2 Procédure relative a la révocation partielle de la décision
conditionnelle

Au considérant 104 de la décision conditionnelle, la
Commission releve que les FEtats membres concernés
considérent que la décision de certains actionnaires
historiques de Dexia, tel qu'Arcofin, de prendre part a
laugmentation de capital de la banque ne comporte
aucun élément constitutif d’'aide d’Etat. Au considérant
130 de la décision, la Commission estime que les
ressources mises a disposition de Dexia en vertu des
comportements d’Arcofin ne sont pas des ressources
d’Etat. La Commission conclut donc, dans sa décision
conditionnelle, que linvestissement d'Arcofin dans
Dexia ne constitue pas une aide d’Etat pulsque cette
opération ne remplit pas une des conditions posées par
l'article 107, paragraphe 1, TFUE.

Le 7 novembre 2011, les autorités belges ont notifié
extension d'un régime de garantie d’Etat bénéficiant
jusqu'alors aux dépots bancaires et aux assurances vie
dites "branche 21". Cette extension permet aux parts
des associés personnes physiques dans des coopératives
financiéres agrées de bénéficier également de la garantie
de IEtat.

Depuis lors, la Commission a eu connaissance d’éléments
laissant a penser que linvestissement d’Arcofin dans
Dexia pourrait avoir été rendue possible par des
assurances — contemporaines de linvestissement d’Ar-
cofin dans Dexia — de la part des autorités belges que
les associés d’Arcofin seraient protégés contre un risque
de perte (voir section 3.1.2., considérants (234) a (236)
ci-dessous). Ceci pourrait signifier que la recapitalisation
de Dexia par Arcofin a impliqué des ressources d’Etat et
aurait comporté une aide d’Etat.

Par lettre du 6 décembre 2011, la Commission a indiqué
a IEtat belge que I'extension du régime de garantie pour-
rait constituer une aide d’Etat illégale et a demandé 2 la
Belgique de s'abstenir d'entreprendre toute démarche
additionnelle visant a exécuter plus avant cette mesure.
A cette occasion, elle a évoqué la p0551b111te d’adopter, en
vertu de larticle 11 du reglement (CE) n° 659/1999 du
Conseil du 22 mars 1999 portant modalités d’application
de Tarticle 93 du traité CE (ci-apres "le reglement de
procédure") (%), une décision enjoignant a Itat
membre de suspendre le régime de garantie, a savoir de
ne pas prendre d’autres mesures d’exécution du régime.
Dans cette méme lettre, la Commission a invité la
Belgique a présenter ses observations en la matiére, ce
quelle a fait par lettre du 22 décembre 2011.

Le 3 avril 2012, la Commission a adressé a la Belgique
une décision ouvrant la procédure formelle d’examen sur

(% JO L 83 du 27.3.1999, p. 1.

(35)

qui concerne une aide éventuelle aux coopératives finan-
cieres agréées du fait de la garantle de I'Etat belge (19).
Cette méme décision enjoint a la Belgique, en vertu de
larticle 11 du réglement de procédure, de suspendre
lexécution du régime de garantie des parts des associés
personnes physiques dans les coopératives financiéres
agrées.

Le 11 avril 2012, la Commission a adressé aux trois Etats
membres concernés une lettre les informant de son inten-
tion d’ouvrir une procédure formelle d’examen en vue de
révoquer toutes les parties de la décision conditionnelle
relatives a la participation d’Arcofin a l'augmentation de
capital de Dexia. Cette méme lettre annongait une ouver-
ture d’'une procédure sur la participation d’Arcofin a la
recapitalisation de Dexia a la suite de l'assurance donnée
par IEtat belge quil garantirait les parts des associés
personnes physiques dans les coopératives financiéres
agréées telles qu'Arcofin.

Le 16 mai 2012, les Etats membres concernés ont
répondu dans un courrier adressé a la Commission qu'il
nexiste aucune base pour une ouverture de procédure
formelle d’examen etfou une révocation de la décision
conditionnelle en ce qui concerne la conclusion que la
participation d’Arcofin a la recapitalisation de Dexia n'im-
plique pas de ressources d’Etats.

Selon les Etats membres concernés, les informations dont
la Commission a fait état dans sa lettre du 11 avril 2012
n 1nd1quent pas que le comportement d’Arcofin est impu-
table a I'Etat belge et maffectent pas la conclusion tirée
dans la décision conditionnelle que la contribution d’Ar-
cofin a l'augmentation de capital n'implique pas d’aide
d'Etat.

Selon eux, il n'y aurait pas de lien de causalité entre le
comportement du gouvernement belge (2) et la décision
d’Arcofin de participer a l'augmentation de capital de
Dexia le 30 septembre 2008:

1) La possibilité pour les coopératives financiéres de
demander a bénéficier du régime belge de garantie
d’Etat en faveur des depots bancaires n'aurait été juri-
diquement offerte quen octobre 2011, longtemps
apres la décision d’Arcofin de participer a I'augmenta-
tion de capital de Dexia;

2) Le régime belge de garantie d’Etat en faveur des
dépots ne couvrirait que les parts détenues par les
associés personnes physiques dans Arco, mais pas la
participation d’Arco dans des sociétés, y compris
Dexia SA. La contribution d’Arcofin a 'augmentation
de capital de Dexia SA ne serait donc pas couverte par
ce régime. Ainsi que le ministre belge chargé de I'éco-
nomie I'a déclaré devant la Commission spéciale de la
Chambre des représentants de Belgique chargée d’exa-
miner les circonstances qui ont contraint au déman-
telement de la Dexia SA "[Plour Arco [...] il n’y a pas
eu dengagement de garantie sur le capital ou sur les divi-
dendes mais il y a eu par contre immédiatement des T'opé-
ration de 2008 une demande de garantie d octroyer aux
coopérateurs";

(1) Voir note de bas de page n® 16 ci-dessus.
(2% "[Tlhe Belgian Government’s policies",

selon le courrier des Etats

membres concernés du 11 avril 2012, rédigé en langue anglaise.
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(39)

(41)

3) En outre, ainsi qu'il ressortirait clairement de la décla-
ration du ministre de I'économie, cette garantie en
faveur des associés personnes physiques dans Arco
n'était que demandée, pas accordée. Qui plus est,
selon la déclaration du ministre belge de I'économie,
cette simple demande naurait été faite quapres que
laugmentation de capital et été réalisée. Selon les
Etats membres concernés, les discussions politiques
invoquées par la Commission n‘auraient eu lieu qua
compter du 8 octobre 2008, lorsque la garantie d’Etat
était en discussion, C'est-a-dire apres la premiere
opération de sauvetage de Dexia et apreés que l'aug-
mentation de capital de Dexia soit devenue définitive;

4) Ces discussions auraient abouti a une vague décision
politique au sein de la coalition gouvernementale
belge d'intervenir en faveur, entre autres, des associés
personnes physiques dans les coopératives financiéres.
Cette décision politique se rapportait apparemment a
lextension du régime de garantie aux produits d'as-
surance de la branche 21 etfou aux placements des
personnes physiques dans les coopératives financieres.
La déclaration du ministre belge de I'économie n’'indi-
querait jamais le moindre rapport avec l'injection de
capital dans Dexia.

(36)

(37)

(38)

Selon les Etats membres concernés, contrairement a ce
quavance la Commission, rien n’indiquerait le moindre
engagement de [I'Etat belge envers les personnes
physiques associées dans les coopératives financieres
etfou envers Arcofin et les personnes physiques déten-
trices de parts dans Arcofin en tant quactionnaires de
Dexia lorsqu’elles ont décidé de participer a l'augmenta-
tion de capital de Dexia. Les déclarations du gouverne-
ment belge en 2008 seraient vagues et ne contiendraient
aucun engagement clair.

2. DESCRIPTION
2.1. Description du groupe Dexia

Né de la fusion en 1996 du Crédit Local de France et du
Crédit communal de Belgique, le groupe Dexia est spécia-
lisé dans les préts aux collectivités locales, mais compte
également a ce jour des clients privés, en particulier au
Luxembourg et en Turquie.

Dexia était organisée autour d'une maison mere holding
(Dexia SA) et de trois filiales opérationnelles situées en
France (DCL), en Belgique (DBB) et au Luxembourg
(Dexia BIL).

Figure 1 - Structure du groupe

Organigramme simplifié du Groupe au 30 septembre 2011 (i.e., avant mise en auvre des cessions lors du Conseil
d’Administration de Dexia du 9 octobre 2011)

(listed entity)

100 % [

99,9 % 99,8 %
Dexia Banque )
International a Deniz Bank
Luxembourg

99,8 % | 49%]| 151 % 150 %
Dexia Asset RBC Dexia

Management Investor

Services

Le 20 octobre 2011, DBB a été vendue a I'Etat belge et,
au 31 décembre 2011, le bilan consolidé du groupe (avec
déconsolidation de DBB au 1¢ octobre 2011) s'élevait a
413 milliards EUR.

En plus de la cession de DBB intervenue le 20 octobre
2011, le groupe Dexia a annoncé la cession "a court
terme" des entités suivantes:

— Dexia BIL;

— DMA;

— DenizBank;

— Dexia Asset Management (ci-aprés "DAM");

— RBC Dexia Investor Services (ci-apres "RBCD").

Les activités actuelles de Dexia sont réparties en deux
lignes de reporting internes distinctes:

100 %

* DCL including DCL
NY, DCL Canada,
DCL Mexico, DCL
Holdings Inc., DCL
East, DCL lIsrael.

|70%

100% |

100 % |

Dexia
Municipal
Agency

100 %

60 %

1. L'une, relative aux activités bancaires traditionnelles
(ci-apres la "Core Division"), qui inclut:

— Les services financiers au secteur public et parapu-
blic. Cette ligne de métier a fait l'objet d’une
importante refonte a la suite de la restructuration
approuvée par la Commission le 26 février 2010.
Elle s’est recentrée sur ses marchés historiques et a
promu, au sein d’'un environnement géographique
plus large, son expertise en matiere de finance-
ments de projets. La ligne PWB a été affectée
par la cession de DBB en octobre 2011, Dexia
métant plus présente dans lactivité PWB en
Belgique. La présence de Dexia sur le marché
PWB se fait en France au travers de sa filiale
DCL, en Italie au travers de Crediop et en
Espagne avec Dexia Sabadell;
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— Les services financiers aux particuliers. La cession
de DBB en octobre 2011 a eu un fort impact sur
cette ligne de métier. Ainsi qu'il a été mentionné
précédemment (*!), le groupe Dexia est dorénavant
principalement actif en la matié¢re au Luxembourg
et en Turquie. Au Luxembourg, Dexia BIL est la
troisieme banque du pays avec des avoirs de clien-
tele s’élevant a 28 milliards EUR et un encours des
préts de 9,3 milliards EUR. La cession de Dexia
BIL a été notifiée a la Commission européenne et

5,5 milliards EUR) et certains préts et engagements
hors bilan en gestion extinctive du métier PWB
(d'un montant de 9,4 milliards EUR).

(42) En Italie, au 31 décembre 2011, le total des encours des

collectivités locales représentait 100 milliards EUR, dont
[10-20] milliards EUR aupres de Crediop (soit une part
de marché de 19 %) et environ [40-60] milliards EUR
aupres de Cassa Depositi e Prestiti ("CDP").

fait l'objet d'une décision d’ouverture de procédure (43) Le marché italien du financement du secteur public et
formelle d’examen du 3 avril 2012 (%2). A ce jour, parapublic a représenté 6,7 milliards EUR en 2011
la cession n'est pas encore effective. En Turquie, (hors opérations exceptionnelles a la charge de IEtat),
DenizBank est la sixieme banque a capitaux privés en baisse sensible par rapport a 2010. Les principaux
du pays. Elle compte environ 600 agences et acteurs sur ce marché sont CDP qui en 2011 a réalisé
5 millions de clients. Au 31 décembre 2011, l'en- une part trés significative des financements a long terme,
cours des dépots s'élevait a 26,5 milliards de livres Banco Infrastrutture Innovazione e Sviluppo ("BIIS")
turques (10,8 milliards EUR) et I'encours des préts (filiale d'Intesa San Paolo) et Crediop.
a 30,9 milliards de livres turques (12,7 milliards
EURY); (44) En Italie, du fait de la baisse des investissements du
secteur public local, une part croissante des investis-
— Les activités de gestion d’actifs et de services aux sements est assurée par le secteur privé, notamment
investisseurs ("Asset Management and Services"). sous la forme de financements de projet. Les principaux
Avant la cession de DBB, cette ligne de métier acteurs sur ce marché sont CDP, Unicredit, BIIS, Crédit
regroupait également les activités de Dexia dans Agricole CAI Société Générale et Crediop.
le domaine de lassurance via Dexia Insurance
Belgium. Elle regroupe actuellement les activités (45) Selon les Etats membres concernés, le marché espagnol
de DAM et de RBCD. A la suite de la cession de du financement du secteur public et parapublic souffre
DBB, DAM est devenue une filiale a 49 % de Dexia depuis 2010 d’un déficit d'offre, accentué par la sortie des
SA et a 51% de Dexia BIL. DAM détenait 78 banques étrangéres (notamment allemandes) et de la
milliards EUR dactifs sous gestion fin décembre plupart des caisses d’épargne dans un contexte de crise
2011. RBCD est une entreprise commune (“joint de liquidité. Quatre acteurs (BBVA, Caixa, Santander et a
venture") détenue a parts égales par Royal Bank of un degré moindre, Bankia) se partagent désormais le
Canada et Dexia. RBCD offre des services d'inves- marché. Cette situation se serait traduite par des condi-
tissement aux institutions a travers le monde tels tions de marché tres favorables pour les banques en
que lactivité de banque dépositaire, 'administra- termes de marge.
tion de fonds et de fonds de pension, les services
aux actionnaires, laide a la distribution, les (46) Les parts des principaux actionnaires de Dexia SA sont

services de réconciliation, de gestion des trans-
actions, d'analyses en investissement, de contrdle
et de reporting légal, de préts et d’emprunts de
titres et de trésorerie. Au 31 décembre 2011,
RBCD administrait 2 066 milliards EUR d’actifs

les suivantes:

Tableau 1 — Actionnaires de Dexia SA

détenus par ses clients; et ) % détenu au 31 décembre
Nom du souscripteur 2011
— Les activités de trésorerie et marché financier Caisse des Dépots et consignations 17,6 %
(regroupées dans un "Group Center") qui compren-
nent les commissions payées aux Etats membres Holding Communal 14,3 %
au titre des garanties, les activités de gestion actif] -
passif (ci-apres ‘“asset-liability management" ou Arco Group 12,0 %
ALM ). et de négociation pour compte propre Gouvernement francais 5.7 %
de Dexia.
Gouvernement fédéral belge 57 %
2. Lautre, relative aux activités en gestion extinctive, )
Iy " . . Ethias 5,0 %
qualifiée de "legacy portfolio management division" (ci-
apres "LPMD"?, qui regroupe lyes portefeuilles obliga- 3 Régions belges 5.7 %
taires en gestion extinctive (d'un montant de 75,2
milliards EUR), le portefeuille dinvestissements CNP Assurances 3,0%
hérités de FSA (¥)) aux Etats-Unis (d'un montant de
Salariés 0,6 %
(2) Voir considérfm\t (37) ci—fie_sgus. ) » Autres 30,4 %
(2?) 11 est renvoyé a cette décision pour un exposé des modalités de
cette cession et du périmetre des actifs qui y sont compris. Source:

(2) Voir la section 4.1, considérants 22 et suivants, de la décision du
13 mars 2009 précitée et la section 3.4, considérants 47 et
suivants, de la décision conditionnelle.

Dexia, Présentation des résultats financiers 2011, 23 février 2012, p. 51;
repris dans le plan de résolution ordonnée notifié a la Commission
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(48)

2.2. Les difficultés de Dexia et l'utilisation des garan-
ties temporaires

Les difficultés rencontrées par Dexia pendant la crise
financiere de l'automne 2008 ont été décrites dans la
décision conditionnelle. Il convient de rappeler les diffi-
cultés plus récentes auxquelles Dexia a été confrontée,
déja évoquées dans la décision du 21 décembre 2011 (*4).

Dexia a été confrontée a l'aggravation de la crise des
dettes souveraines. Particulierement surexposée au risque
souverain et para-souverain (*°), Dexia connait une perte
de confiance des investisseurs, ce qui ne lui permet plus
de lever du financement dans des volumes et des condi-
tions satisfaisantes.

De plus, la crise actuelle est intervenue alors méme que
Dexia n'a pas eu le temps de finaliser la mise en ceuvre
de son plan de restructuration et affiche donc un profil
de risque de liquidité nettement plus renforcé. Dexia
présentant un profil de liquidité encore particulierement
vulnérable et le marché connaissant particulierement la
vulnérabilité de Dexia, elle a, vraisemblablement davan-
tage que d'autres banques, fait l'objet d’'une méfiance
accrue.

Les besoins de financement de Dexia ont particulierement
augmenté du fait des éléments suivants:

1) La forte baisse des taux d'intérét durant I'été 2011 a
augmenté d'au moins [5-20] milliards EUR le besoin
d’apport de nantissement ("collateral") pour faire face
aux appels de marge liés a la variation de la valeur de
marché du portefeuille d'instruments dérivés de taux
utilisés en couverture du bilan;

2) De nombreuses émissions obligataires (en particulier
les émissions garanties par les Etats membres
concernés précédemment émises par Dexia) sont arri-
vées a échéance a un moment ou les conditions de
marché pour leur refinancement n’étaient pas opti-
males;

3) La forte baisse de valeur de marché et, pour certains,
la baisse de qualité crédit, des actifs que Dexia utilise a
titre de stiretés pour obtenir du financement;

4) La perte de confiance d’'une grande partie des inves-
tisseurs, suite, entre autres, a l'annonce de pertes
importances du deuxieme trimestre 2011 (de pres
de 4 milliards EUR) et de dégradations de certaines
agences de notation;

5) Les difficultés de Dexia ont également conduit a des
retraits massifs de dépots de clients en Belgique et au
Luxembourg surtout en octobre 2011.

(51)

(52)

(55)

(56)

(58)

Cest dans ces circonstances que les Etats membres
concernés ont décidé, dans un premier temps, d’octroyer
d’autres mesures pour assister Dexia en recourant a une
nouvelle mesure d’ELA, puis a la cession de DBB, a la
cession en cours de Dexia BIL et a I'octroi d'une garantie
temporaire de refinancement.

Les souscripteurs du financement émis par Dexia couvert
par la garantie temporaire de refinancement, et le volume
souscrit est illustrée par la figure 2 ci-dessous:

Figure 2 - Souscription des émissions garanties dans le
cadre de 'accord temporaire

[..]

[...] environ [0-5] milliards EUR d’émission de finance-
ments ont pu étre placés sur le marché.

Au 7 mars 2012, les émissions garanties ont permis de
réduire le financement non-sécurisé de Dexia fourni par
Belfius d’environ [15-25] milliards EUR par rapport a la
situation fin novembre 2011, ce volume de refinance-
ment non sécurisé étant ramené a [0-5] au 7 mars
2012. De plus, les émissions ont permis de réduire l'uti-
lisation de I'ELA fournie par la Banque de France den-
viron [5-10] milliards EUR entre les mémes dates et ont
permis de rembourser [5-10] milliards EUR de finance-
ment non sécurisé fourni par le gouvernement francais
au 30 novembre 2011.

Les modalités de la rémunération de la garantie couvrant
le refinancement de Dexia SA et de DCL sont décrites aux
considérants 41 a 47 de la décision d’ouverture du
21 décembre 2011 autorisant cette garantie a titre
temporaire (2). L'engagement global des Etats membres
concernés dans le cadre de cette garantie ne peut excéder
un plafond de 45 milliards EUR en principal. Au 7 mars
2012, Dexia a donné du nantissement (“collateral") en
garantie a hauteur de [5-10] milliards EUR sur le total
des émissions garanties et temporairement approuvées.

Le 14 mai 2012, Dexia a émis [0-5] milliards EUR de
financement garanti dans le cadre de la garantie autorisée
a titre temporaire le 21 décembre 2011. Le total émis
s'élevait, au 14 mai 2012, a [40-45] milliards EUR net
des montants arrivés a maturité au mois d’avril.

Les Etats membres concernés admettent aujourd’hui que
le groupe résiduel, en dépit des mesures prises depuis
février 2010, est exposé a un risque de "disparition immé-
diate" (¥) ne pouvant étre pallié que par une résolution
ordonnée du groupe.

2.3. Le plan de résolution ordonnée

Les Etats membres concernés ont soumis a la Commis-
sion un plan dont l'objectif est de procéder a la résolu-
tion ordonnée des activités de Dexia, tout en évitant une
destruction de valeur.

(%6) Le "business plan" indique que le prix des émissions garanties est de
[75-100] points de base au-dessus du taux de référence IBOR.

(*”) Voir le plan de résolution ordonnée de Dexia, Partie IV, Section A
"Description générale de la stratégie proposée”, p.80 (premier para-

graphe de la page).

(**) Voir la décision du 21 décembre 2011 précitée.

(*°) Dexia compte dans ses actifs de nombreux préts etfou obligations
de pays etfou de collectivités locales et régionales dans des pays
pergus a risque par le marché.



C 345/14 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2012.11.13.
(59) Les Etats membres concernés font valoir que les objectifs 2) DAM: une cession de DAM devrait avoir lieu d'ici le

(60)

(61

N

(62)

du plan consistent plus particulierement a:

1) minimiser le risque pour les Etats membres concernés
et éviter que la garantie soit appelée;

2) éviter une destruction de valeur excessive ou non
nécessaire; et

3) minimiser les risques opérationnels et assurer la conti-
nuité d’exploitation (au sens de "going concern").

Selon les Etats membres concernés, la stratégie de réso-
lution ordonnée proposée repose principalement sur les
mesures suivantes:

2.3.1. Cession des entités viables du groupe

Les entités viables du groupe sont cédées avant [...] (par
exception, avant fin [...] s'agissant de DCL Israél) (%%).

Selon le plan de résolution ordonnée, les entités viables
du groupe sont les suivantes:

— DMA;

— Dexia BIL;

— DenizBank;

— DAM;

— RBCD

— Sofaxis, Domiserve, Exterimmo, LLD; et
— DCL Israél.

Les principales modalités des cessions projetées sont les
suivantes, mais les Ftats membres concernés ne sont pas
en état de décrire de facon plus détaillée les processus de
vente de ces filiales et renvoient la Commission a une
présentation ultérieure de ces processus de vente:

1) DenizBank: selon le plan de résolution ordonnée, la
cession de Denizbank devrait avoir lieu dici le
31 décembre 2013 au prix de [2-5] milliards EUR,
entrainant une perte en capital de [0-2] milliard EUR
et un gain en fonds propres de base de catégorie 1
("Common Equity Tier 1") de [0-1] milliard EUR pour le
reste du groupe, ainsi que la libération de [15-30]
milliards EUR dactifs pondérés en fonction des
risques ("risk-weighted assets") (ci-apres "RWA") fin
2011;

(*%) Pour rappel, l'entité DBB a déja été cédée et a été renommée "Bel-
fius".

[...] au prix de [0-1] milliard EUR [...] pour 100 %
de DAM, entrainant un gain en capital de [0-1]
milliard EUR en 2012 pour le reste du groupe et la
libération de [0-1] milliard EUR de RWA fin 2011;

3) RBCD: RBCD devrait étre cédée a Royal Bank of
Canada d'ici le [...] au prix de [0-1] milliard EUR,
entrainant un gain en capital de [25-50] millions
EUR si la cession de la totalité de la participation a
lieu au prix prévu dans le term sheet et la libération de
[0-5] milliards EUR de RWA fin 2011. Cette cession
s'accompagne néanmoins d’un programme d’échange
de titres entre RBCD et Dexia entrainant une perte de
capital de [50-100] millions EUR;

4) Sofaxis, Domiserve, Exterimmo et LLD: une
cession a lentreprise commune LBP/CDC ou a un
tiers devrait avoir lieu dici le [...]. La vente de
Sofaxis entrainera un gain en capital de [0-25]
millions EUR et la libération de [0-1] milliard EUR
de RWA. Les autres filiales francaises seront vendues a
leur valeur comptable;

5) DCL Israél: la cession de DCL Israél a été différée et
le processus de cession sera relancé d'ici fin [...], pour
une cession envisagée d'ici le [...].

La cession de DMA s’inscrit dans le cadre de l'instauration
d'une nouvelle structure de crédit foncier nécessitant une
description plus détaillée a la section 2.3.5. ci-dessous.

La cession de Dexia BIL, quant a elle, est en cours mais
m'a pas encore été finalisée et a fait 'objet d’'une ouverture
de procédure par la Commission le 3 avril 2012 (¥)).
Cette vente de Dexia BIL n'inclut pas RBCD, Popular
Banca Privada, DAM, Parfipar, Dexia Lettres de Gage
Banque SA ("DLG"), et le "legacy portfolio" (il s'agit des
activités mises en gestion extinctive en vertu du premier
plan de restructuration autorisé sous conditions par la
décision du 26 février 2010). Les Etats membres
concernés escomptent une cession de Dexia BIL a Preci-
sion Capital (90 %) et a I'Etat luxembourgeois (10 %) au
prix de 730 millions EUR basé sur un ratio de "Common
Equity Tier 1" de 9 % au moment de la finalisation de la
transaction (“closing"). Le portefeuille "legacy" de Dexia BIL
ainsi que DLG et Parfipar sont exclus du périmetre de
cession et seront transférés & Dexia avant la finalisation
de l'opération ("closing"). Les participations de Dexia BIL
dans RBCD, Popular Banca Privada et DAM seront cédées
(voir ci-dessous) et Dexia BIL récupérera le produit net
des cessions. Un protocole d’accord ("Memorandum of
Understanding" ou "MoU") a été signé avec Precision
Capital le 20 décembre 2011. Pour une description
détaillée du processus de cession de Dexia BIL, les Ftats
membres concernés renvoient aux échanges des autorités
luxembourgeoises avec la Commission.

(*%) Décision non encore publiée au Journal Officiel.
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Tableau 2 - Caractéristiques principales des cessions envisagées

Impact taille Porte/gain en | Libération de

En Mds€ de ]l;ilap de | Prix de vente capital RWA Impact sur le funding
exia
DBB (') [100-150] [0-5] [-2,5-(-5)] [25-50] | — Funding de [10-25] Mds€ avec garantie d’Etat

octroyé a DSA par DBB a [...] bps en 2011
pour [...] ans (GGBS)

— Exposition a DBB via DMA jusqua la cession
de DMA [(-5)-(-10)] Mds fin 2011 (DFSB)

Dexia BIL (%) [10-25] [0-1] () [0-(-1)] [0-10] — Pas de convention de funding entre Dexia BIL
et le groupe Dexia

— Le funding octroyé entre Dexia BIL et les
entités du groupe Dexia sera annulé et
remboursé au closing

— Obligations legacy financées par des repos CB
de [0-5] Mds€ et des autres financements a
court terme de [0-5] Mds€

DMA (%) [75-100] [0-1] [0-(-1)] [0-10] — Jusqu'au closing, funding de [5-10] Mds€
avec garantie d’Etat octroyé par la CDC a DCL
— Aprés closing, cash collateral de DMA et
compte courant financé par la CDC pour
[10-20] Mds€ et le reste par Dexia a [...] bps
— Pas de remboursement du securitized funding
intragroupe entre DMA et Crediop/Dexia

Sabadell
— Pas de remboursement de 'EMTN de DCL
DenizBank [0-25] [0-5] [0-(-2,5)] [15-30] | — [200-500] M€ tier 2 subordinated debt

étendue a Denisbank par DCL en 2012

— Lacheteur de DenizBank est présumé
reprendre les dettes de DenizBank envers
DCL. A la date du closing, DCL scra
remboursé de [200-500] M€ + [200-500]
M$ (12/2013)

DAM [0-2,5] [0-1] [0-1] [0-1]

RBCD [0-2,5] [0-1] [0-(-1)] () [0-5] — Programme d’échange de titres de [0-2,5]
Mds€ entre RBCD et Dexia (covered bonds
vs. SLABS et FRNs)

Sofaxis, [0-2,5] Valeur [0-1] [0-1]

Domiserve, comptable | (Sofaxis)

Exterimmo,

LLD

DCL Israel [0-2,5] [0-1]

()
)
(}) Auquel s'ajoutera le montant de capital excédant le ratio minimum de Core Tier 1 de 9 % ou excess capital ([50-200] M€).
(% A lexclusion d'autres filiales de DCL France.

C)

2.3.2. Gestion extinctive des entités et actifs du groupe résiduel — DHI (FP, Global Funding)
(66) Le plan de résolution ordonnée prévoit qua compter de — CLF Banque, Flobail, Régions Bail, Bail CBX;
son entrée en vigueur toutes les entités et actifs du
groupe résiduel seront gérés extinctivement, sans nouvelle — DLG Parfipar; et
production.

— DCL Dublin (y compris les "BIL Legacy bonds");
(67

-

Les entités résiduelles du groupe sont:
group — DCL America (*%);

— Dexia SA (DTS, DBNL); — dautres entités internationales (31).

— Crediop; (68) Toutefois, les Etats membres concernés précisent qu'il est

) fait exception au principe de la gestion extinctive des

— Dexia Sabadell; entités et actifs résiduels du groupe dans les cas suivants:

— DCL Paris (avec DCL UK); (%) DCL New York, DRECM, DCl Canada, DCl Mexico, Dexia US Secu-
rities.

— Dexia Kommunalbank Deutschland ("DKD"); (*)) DCL Pacific,Chuo Mitsui SPV, DCl Granc Cayman, DCI vienna.
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(69)

(70)

1) lorsque l'entité en question est en cours de cession et
que la finalisation de celle-ci est prévue avant fin [...]
(fin [...] pour DCL Israél); ou

2) lorsqu'une production minimale est nécessaire pour
empécher un manquement aux exigences réglemen-
taires, minimiser les pertes sur les portefeuilles exis-
tants ou préserver la cessibilité des entités concernées.
Dexia et les Etats évalueront en [...] s'il s'avére néces-
saire, au regard de ces objectifs, que les entités rési-
duelles conservent au-dela de cette date une produc-
tion minimale.

IIs précisent que DCL France, Crediop et Dexia Sabadell
font exception au principe de la gestion extinctive.

Les Etats membres concernés rappellent quen vertu de la
décision conditionnelle, Dexia s'est engagée a céder sa
participation de 70 % dans Crediop d’ici le 31 octobre
2012 (3?) et sa participation de 60 % dans Dexia Sabadell
d’ici le 31 décembre 2013 (*%). Ils font toutefois valoir
que l'évolution de I'environnement économique et régle-
mentaire depuis la décision conditionnelle aurait rendu la
cession de Crediop et Dexia Sabadell [...].

Sur le plan économique, la crise de la dette souveraine
peserait sur le métier de "Public Banking" et son finan-
cement, tout particulicrement en Italie et en Espagne,
notamment pour les raisons suivantes: 1) les agences
de notation imposeraient des obligations de surcollatéra-
lisation et de diversification qui rendraient particuliere-
ment difficile I'entrée de nouveaux acteurs ou l'acquisition
d’entités PWB ne disposant pas de dépots telles que
Crediop et Dexia Sabadell, 2) les banques étrangeres
autrefois présentes sur les marchés italiens et espagnols
du financement des collectivités locales s'en seraient
largement désengagées, limitant ainsi le champ des acqué-
reurs potentiels aux seules banques italiennes et
espagnoles, 3) aucune institution bancaire de ces deux
pays ne serait aujourdhui en mesure de dégager les
ressources nécessaires aux acquisitions en question.

Sur le plan réglementaire, lincertitude sur l'environne-
ment futur (particuliérement Bale III) péserait sur I'activité
de financement des collectivités locales et inhiberait les
activités de fusion et acquisition dans le secteur bancaire
public.

Selon les FEtats membres concernés, Dexia souhaite
proposer la possibilité pour Crediop et Dexia Sabadell
de recourir a un filet de production limité aux activités
et clients existants, a savoir:

— pour Crediop, [200-500] millions EUR par an en
2012 et [200-500] millions EUR par an entre 2013
et 2020 (>4, soit un niveau de production limité aux
obligations réglementaires de Crediop pour [...] et

[...] (%); et

(3) Point 13 a) des engagements annexés a la décision.

(**) Point 13 m) des engagements annexés a la décision.

(**) Dont [125-250] millions EUR pour le secteur Public banking et
[125-250] millions EUR pour le financement de projets.

(*%) Risque total sur le financement de Dexia estimé a environ [2,5-7,5]
milliards EUR.

(74

(75

(76

(79

(80

)

=

=

)

=

— pour Dexia Sabadell, [200-500] millions EUR par an
entre 2012 et 2020 (*%), soit un niveau de production
limité aux obligations [...].

En tout état de cause, les Ftats membres concernés et
Dexia évalueront en [...] la nécessité de maintenir un
niveau de production minimale pour chacune des
entités concernées.

Par ailleurs, DCL France pourra procéder jusqu'en [...] a
une production nouvelle de préts limitée au niveau de
DCL Paris avec un niveau de production associé de [250-
500] millions EUR par an visant a permettre la restruc-
turation de préts existants a son bilan et a désensibiliser
les actifs a plus haut risque, a savoir le stock de crédits
structurés du secteur Public banking frangais. Cette restruc-
turation aura pour seul objet de minimiser les pertes
attendues sur le portefeuille existant.

Il est également prévu (voir section 2.3.5. ci-dessous) que
DCL et Dexia SA offrent aux acquéreurs de DMA une
garantie sur I'encours de préts inscrits au bilan de celle-ci
(en cas de pertes globales excédant 10 points de base) (ci-
apres "la garantie "stop loss"") et une garantie sur un
portefeuille de crédits sensibles (10 milliards EUR)
couvrant a la fois les pertes liées a des éventuels conten-
tieux et les moins-values résultant d'une renégociation ou
restructuration du portefeuille (ci-apres "la garantie sur
préts sensibles").

2.3.3. Absence d'engagement de réduction de taille de bilan
("deleveraging")

En vertu de la décision conditionnelle, Dexia s’est engagée
a réduire sa taille de bilan, en ne dépassant pas certains
plafonds décroissants chaque année jusqua fin 2014 (*’).

Le plan de résolution ordonnée ne prévoit plus d’enga-
gements consistant en des objectifs contraignants de
réduction annuelle de la taille de bilan. 1l indique simple-
ment que "Dexia et les Etats garants étudieront les conditions
dans lesquelles le groupe pourrait procéder a des accélérations
opportunistes du deleveraging si les conditions de marché le
permettent”.

Le plan de résolution ordonnée contient un tableau
représentant, a titre indicatif, la réduction de la taille de
bilan sensée résulter des cessions et gestions extinctives
prévues illustré ci-dessous:

Figure 3 - Evolution du bilan

[..]

2.3.4. Modele opérationnel simplifié et centralisé

Selon les Etats membres concernés, Dexia s'efforcerait de
simplifier le modeéle opérationnel en alignant la gouver-
nance avec la nouvelle structure du groupe, en simplifiant

(*%) Dont l'entiéreté serait allouée au secteur Public banking.
(%) Voir, dans la décision conditionnelle référencée a la note de bas de

page n° 5 ci-dessus, le point 17 des engagements (annexe I) et les
points 1 et 2 de l'annexe IL



2012.11.13.

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapja

C 34517

(81

(82

—

—

la structure légale et opérationnelle, en recourant autant
que possible a la sous-traitance et en réduisant continuel-
lement les ressources. La banque agirait avec discerne-
ment cest-a-dire pas avant détre préte (le plan ne
prévoit pas de fusion ou de transfert dactif significatif)
et en garantissant la continuité de 'exploitation (elle fera
en sorte de conserver les personnes clés et planifiera avec
discernement). (3)

2.3.5. La nouvelle structure de crédit foncier

La cession de DMA devrait étre réalisée d'ici le [...]Jau
prix de [0-1] milliards EUR pour l'intégralité du capital
de DMA (soit [250-500] millions EUR pour 68,3 %
correspondant a la part acquise par la CDC, I'Etat francais
et La Banque Postale), entrainant une perte en capital de
[0-0,5] milliard EUR en 2012 et la libération de [0-5]
milliards EUR de RWA fin 2011. Les Etats membres
concernés indiquent que ce prix pourrait faire I'objet
d’ajustements 1) pour tenir compte d'impacts intervenus
entre la signature et la finalisation de la transaction ("clo-
sing") et 2) dans le cadre d’'une clause de rendez-vous en
2015.

La clause de rendez-vous (ci-apres "formule d’ajustement
du prix") est la suivante:

"En mars 2015, seront comparés le coit réel de financement
pour les Obligations Fonciéres et la liquidité de long terme au
coiit modélisé de financement, exprimés en bps [points de
base].

L'ajustement de prix, dans la limite de [0-50] % du prix initial
et avec un seuil de [15-50]M€, sera calculé selon la formule
suivante:

Ajustement de prix = ([...]-OF) x [0-5] + ([...]-FIN) x
[0-5] exprimé en ME,

— FIN est égal a la moyenne arithmétique calculée sur la
période du 1¢ mars 2014 au 1% mars 2015 du
spread a 10 ans par rapport a I'Euribor 3 mois des
obligations CADES en circulation, augmentée de
10 bps;

— OF est égal a la moyenne arithmétique des spreads d'émis-
sion des OFs de DMA calculée sur la période du 1 mars
2014 au 1° mars 2015, si le volume total de telles

(*%) Sagissant du modele opérationnnel simplifié et centralisé, Dexia
renvoie uniquement a la page 15 du "business plan" (Annexe 1)
au plan de résolution ordonnée, dont le texte, en anglais, est le
suivant:

"Key Objectives:
— Strive for simplification:

Align governance with new Group structure
Simplify legal and operational structure
Explore outsourcing protential

Continuously trim down resources

— Act carefully:

Act when ready: no merger or significant asset transfers in the
plan
Ensure continuity of operations: Retain key people, plan carefully".

(83)

(84)

(85)

émissions est supérieur a 1Md€. Si le volume d’émission de
DMA a été inférieur a 1 Mds€ sur cette période, OF est
égal a FIN".

Une société holding (ci-aprés "la holding publique") serait
détenue par I'Etat francais (2 hauteur de 46,4 %), la CDC
(@ hauteur de 46,4 %) et La Banque Postale (3 hauteur de
7,2 %). La holding publique détiendrait 68,3 % du capital
d'un nouvel établissement de crédit (ci-apres "le nouvel
établissement de crédit"), les 31,7 % restant étant détenus
a titre transitoire par DCL. DMA serait filiale a 100 % du
nouvel établissement de crédit. DMA serait ainsi in fine
contrdlée non plus par le groupe Dexia mais par la
société holding détenue par la CDC, I'Etat francais et La
Banque Postale. Au terme de cette premiere étape, le
capital de DMA serait indirectement réparti de la fagon
suivante: 31,7 % pour respectivement IEtat francais, la
CDC et DCL et 4,9 % pour La Banque Postale.

I serait également créé une entreprise commune (ci-aprés
“l'entreprise commune") ayant le statut d’établissement de
crédit entre la CDC (a hauteur de 35 %) et La Banque
Postale (3 hauteur de 65 %) qui commercialiserait de
nouveaux préts aux collectivités locales frangaises et utili-
serait DMA comme véhicule de refinancement.

II est prévu une montée progressive indirecte de La
Banque Postale au capital du nouvel établissement de
crédit, en remplacement de DCL. La logique retenue est
que cette montée progressive reflete I'évolution de la
nouvelle production au sein de l'encours de préts refi-
nancés par DMA. La montée progressive au capital se
réaliserait par un mécanisme d’options a la main de La
Banque Postale (“call") sous forme d’augmentation de
capital en numéraire de la holding publique réservée a
La Banque Postale. Le call ne pourrait étre actionné qu’a
partir du moment ou la part de production nouvelle
"originée" par La Banque Postale ou lentreprise
commune excéderait [...] % de l'ensemble des éléments
d’actifs ("cover pool") de DMA. Chaque année, La Banque
Postale pourrait exercer le call pour une quotité minimale
de [...] % du capital de la holding publique, sans que 1)
la participation indirecte de La Banque Postale dans DMA
soit supérieure a la part de la production nouvelle
originée par La Banque Postale ou lentreprise
commune dans le cover pool de DMA et 2) La Banque
Postale devienne le premier actionnaire de la holding
publique. L'exercice du call déclencherait en parallele le
rachat a due proportion de titres du nouvel établissement
de crédit par la holding publique a DCL. Par ailleurs, la
holding publique consentirait @ DCL une promesse
d’achat du solde de sa participation dans le nouvel
établissement de crédit exergable en une seule fois en
[...] ("put"). A lissue de l'opération, sous réserve de I'exer-
cice par La Banque Postale de son option, la CDC, I'Etat
francais et La Banque Postale devraient détenir chacun un
tiers du capital du nouvel établissement de crédit. La
participation résiduelle de DCL au capital de DMA
serait donc transitoire et amenée a disparaitre de facon
progressive, en lien avec la logique industrielle d’une
montée au capital de La Banque Postale en fonction de
la nouvelle production apportée.
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Figure 4 — Structure présentée par Dexia

Description de la nouvelle structure — schéma cible

Etat Frangais

[7.39%

100 %

Prestation de
services

de 102 %. Cependant, les agences de notation peuvent exiger un
niveau de surdimensionnement supérieur aux exigences réglemen-
taires. Cette exigence dépend de la méthodologie utilisée par chaque
agence (qualité du cover pool, notation du sponsor, différence de
duration entre actif et passif, etc.) et elle est variable dans le temps.
DMA s'est engagée a maintenir ce ratio a un niveau supérieur ou
égal a 105 %.

68.3 %

Société publique

Nouvelle Banque
(Etablissement de crédit)

- Gestion du portefeuille d'actifs - Gestion de DMA ' - Origination de crédits (éligibles
non stratégiques - Outil industriel desservant DCL et i et non éligibles)
- Gestion des entités commerciales la «Joint Venture» sur la base de ! - Gestion de I'encours de la
(Crediop, Sabadell, etc.) contrats de service : production nouvelle
- Gestion du plan de restructuration - Désensibilisation des préts sensibles e+ - Duplication des outils risques
et de la phase de transition - Gestion pour le compte de DCL i et commerciaux
du stock des encours SPL (crédits . - Front office, middle office et
. non éligibles et court terme) i fonctions support de la JV
| ; A i
Prestation de | | Adossement | | H
services 100%| | L515.22 ¥ :
Refinancements des crédits : " :
| éligibles produits dans le cadre | ! i :
! de la renégociation des préts | ! Adossement | ! :
| sensibles 5 L aricle 52| 5
iGaranties (préts v | Adossement E
sensibles, stop Joss) ) DexMa ! article 52 ;
? Refinancements des crédits e’ligibles§
(86) Selon les Etats membres concernés, les principaux (87) Les Etats membres concernés font valoir que les besoins
besoins de financement du nouvel établissement de de financement de DMA liés a l'encours existant - tant
crédit et de DMA seront liés: pour le "surdimensionnement” que pour le nantissement
. W ) . en especes (“cash collateral’) lié aux "swaps" - seront
1) au financement du ‘“surdimensionnement” de assumés, a la finalisation de la transaction ("closing"),
DMA () en priorité par la CDC, par l'intermédiaire d I établis-
P par la , par lintermédiaire du nouvel établis
. . S sement de crédit, le solde restant a la charge de DCL sachant
2) aux besoins de nantissements en espéces ("cash colla- T . ge a :

" 1ig : que l'évolution éventuelle des besoins de surdimensionnement
teral") liés aux instruments de couverture de DMA liés au stock serait partagée [...] entre CDC et DCL" Les
pour lesquels le nouvel établissement de crédit pour- e stock Serail partagee ... ) e

A s o . besoins liés a la nouvelle production de préts seront
rait étre amené a s'interposer concernant: : L B
assumés par les entités originatrices.
— les "swaps" aujourd’hui conclus entre DMA, d’une
part, et DCL et ses filiales d’autre part (“swaps (88) La contribution de la CDC serait limitée, pour I'ensemble
internes") et du dispositif de mise en place de la nouvelle structure de
o o crédit foncier, a 12,5 milliards EUR. Seront notamment
— [] dans  lesquels Ie, nou})el, érablissement de f"‘fdlt incluses dans ce plafond les éventuelles contributions de
$ interposera._seront déterminés au regard de criteres la CDC aux besoins de liquidité de I'entreprise commune
deﬁ.ms. avec laide de DCL et notamment en vue .d un (notamment l'interposition de la CDC dans les "swaps"
maintien de la otation de DMA, en minimisant [...] conclus par DMA, voir considérant suivant).

autant que possible le montant de collatéral que le

nouvel établissement de crédit devra mettre en place. (89) La CDC sinterposerait dans les "swaps" [...] conclus par

3) aux éventuels besoins de préfinancement dans le cadre PMA' .A 4coe titre, DCL’redI’nunereraxt la dCDC a u(? tauxl.ega!
du chargement de la nouvelle production par les a Eonia (*)) augment; Fne,dm?rgeff e [0-1]% applique
entités de commercialisation (entreprise commune au montapt nzioyle"n es liqui ites e ecElvem,ent.consom.-
ou La Banque Postale). mées au titre de linterposition. Cett?l rémunération serait

annuelle et, sagissant des "swaps" internes, pourrait
T , , ) o prendre la forme d’'une soulte égale, a la finalisation de
(*%) Selon les normes réglementaire, un ratio de surdimensionnement la t i g Tosi " 3 [100-150] Tlions EUR
des sociétés de crédit foncier doit étre calculé correspondant au a transaction {"closing), a B rmufion :
rapport entre 'ensemble des éléments d'actifs (“cover pool") et les
dettes bénéficiant du privilege de la loi. Ce ratio doit au moins étre (90) Au terme de la période transitoire, la gestion courante

des encours d’actifs détenus par DMA (qui recouvrent par
exemple le "back office”, la réalisation d'opérations de

(*9) L'Eonia ("Euro OverNight Index Average") est le taux de référence
quotidien des dépots interbancaires en blanc (cC'est-a-dire sans étre
gagés par des titres) effectués au jour-lesjour dans la zone euro.
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marchés telles que les "swaps" ou la fonction risque), a ce
jour assurée par DCL, seraient assurées par le nouvel
établissement de crédit.

Par ailleurs, le nouvel établissement de crédit assurerait
certaines prestations de services de support pour le
compte de La Banque Postale, l'entreprise commune,
DSA et DCL.

A titre transitoire toutefois, jusqua la mise en place du
dispositif cible décrit a la Figure 4 "Structure présentée
par Dexia" (considérant (85)) ci-dessus, DCL rendrait un
certain nombre de prestations de service au bénéfice de
La Banque Postale et de l'entreprise commune.

Le nouvel établissement de crédit facturerait ses pres-
tations de gestion a hauteur de [0-25] points de base
appliqués a l'encours des préts concernés — ce montant
ayant été déterminé dans le cadre des "due diligences". Le
solde des frais portés par le nouvel établissement de
crédit et non couvert par la tarification des prestations
mentionnées supra serait facturé a DCL sur une base "cost
plus" en contrepartic des prestations assurées, DCL
conservant une faculté de controle des coiits facturés
selon des modalités a définir.

Les Etats membres concernés font valoir que dans le
cadre du plan de résolution ordonnée, DCL ne disposerait
plus déquipes spécialisées (commerciaux, ingénierie
financiere, etc.) capables de réaliser les opérations de
restructuration de ces préts. Il est donc envisagé que ce
soit le nouvel établissement de crédit qui fournisse des
prestations de service a DCL pour ces opérations de "dés-
ensibilisation" des préts sensibles (*!).

1 est prévu, sur certaines fonctions support et dans des
proportions strictement limitées, que le nouvel établis-
sement de crédit et DCL puissent exercer pour le
compte de lautre des missions externalisées. Celles-ci
sont envisagées soit sur des périmetres restreints ol
lun des deux établissements ne pourrait avoir la taille
critique dans la durée, soit sur des fonctions qu'il serait
usuel d’externaliser. DCL confierait au nouvel établis-
sement de crédit certaines fonctions de gestion en
mode extinctif de son portefeuille résiduel de crédit au
secteur public local francais, telles que les fonctions de
back-office, de comptabilisation et de "suivi risque". Réci-
proquement, le nouvel établissement de crédit confierait a
DCL le "suivi risque" des expositions hors secteur public
local frangais comptabilisées au niveau des entités DCL
Paris et DCL Dublin.

Par ailleurs, les fonctions de production sur les systemes
d'information seraient mutualisées au sein du nouvel
établissement de crédit. Il sagirait, selon les Etats
membres concernés, d'une prestation qu'il serait usuel
d’externaliser dans le secteur bancaire.

L'entreprise commune conclurait des contrats de pres-
tations de services avec le nouvel établissement de
crédit pour certaines fonctions support a son activité de
commercialisation de nouveaux préts aux collectivités
locales frangaises. Les préts ainsi émis seraient cédés a

(*) Ainsi que pour des opérations de restructuration d’autres préts
figurant au bilan de DCL qui seraient autorisées par la Commission
dans le cadre du plan de résolution ordonnée de Dexia.

(99)

(100)

(101)

DMA, qui pourrait alors les refinancer via I'émission de
nouvelles obligations fonciéres. Dans l'attente de la créa-
tion de lentreprise commune, cette offre sera assurée
directement par La Banque Postale.

L'offre de crédit au secteur public local élargi (hors collec-
tivités locales), éligible ou non & DMA, serait assurée
directement par La Banque Postale. Les préts éligibles
seraient refinancés aupres de DMA tandis que ceux
non-¢ligibles seraient financés sur le bilan de La Banque
Postale. De méme que l'entreprise commune, La Banque
Postale s'appuierait sur des prestations de service du
nouvel établissement de crédit pour gérer ces encours.
Par ailleurs, la reprise des outils de DCL nécessaires
pour lactivité d’origination de nouveaux préts a destina-
tion dautres acteurs du secteur public local que les
collectivités locales serait négociée dans des conditions
de marché a définir entre ces parties.

Compte tenu de la demande forte sur ce marché, La
Banque Postale directement ou via lentreprise
commune devrait commencer a "originer" des préts a
horizon juillet 2012 en sappuyant sur les prestations

de DCL le cas échéant.

Selon les Etats membres concernés, l'offre de crédit au
secteur public local élargi (hors collectivités locales) ne
conserverait aucun lien avec DCL au-dela d’une période
transitoire nécessaire au transfert de certains moyens et
outils issus de DCL parallélement a la réalisation de I'opé-
ration de création de la nouvelle structure de crédit
foncier.

En outre, Dexia SA et DCL offriront 3 DMA un certain
nombre de garanties, a savoir:

— une garantie sur I'encours de préts inscrits au bilan de
DMA en cas de pertes globales au-dela d’'une franchise
annuelle de 10 points de base sur 'encours moyen de
préts (ci-apres "la garantie "stop loss™).

— une garantie sur un portefeuille de crédits sensibles
d’'un montant d’environ 10 milliards EUR couvrant a
la fois les pertes liées a des éventuels contentieux et
les moins-values résultant d'une renégociation ou
restructuration (ci-apres "la garantie sur préts sensi-

bles").

Il est prévu que la garantie sur préts sensibles fasse
l'objet d’une contre-garantie de la France. La loi
n° 2011-1416 du 2 novembre 2011 de finance recti-
ficative pour 2011 (*?) autorise en effet le ministre
chargé de l'économie a accorder aux sociétés
vendeuses de DMA - Dexia SA et DCL - une garantie
"sur les engagements pris par ces sociétés avec son accord
au titre d'actifs inscrits au bilan de la société Dexia Muni-
cipal Agency a la date de réalisation de la cession par
Dexia Crédit Local SA de plus de la majorité du capital
de cette société". Cette garantie serait accordée pour un
encours dactifs d'un montant maximal de 10
milliards EUR et s'exercerait aprés application d’une
franchise de 500 millions EUR, dans la limite de 70 %
des montants dus au titre desdits engagements et d’'un
montant total de 6,65 milliards EUR. La rémunéra-
tion par DCL de la contre-garantie de I'Etat serait de
[0-25] millions EUR par an.

(*)) JORF n°® 0255 du 3 novembre 2011.
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— d™autres garanties", consistant en des "garanties sur les outils (propriété, droits de propriété intellectuelle,
...)", des "garanties générales" et des "garanties spécifiques a déterminer en fonction du résultat des due

diligence".

(102) Les autorités francaises ont fourni a la Commission l'information suivante sur I'évolution récente des
"spreads” sur obligations foncieres considérées par les autorités francaises comme comparables aux

obligations foncieres émises par DMA.

Figure 5 — Evolution récente des "spreads" sur obligation fonciéres
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2.3.6. Projet de garantie définitive de refinancement

Selon les Etats membres concernés, le "business plan" de
Dexia, annexé au plan de résolution ordonnée, repose sur
une garantie de refinancement dite "définitive", au béné-
fice de Dexia SA et DCL qu'ils ont l'intention d’octroyer a
compter du 31 mai 2012.

Cette garantie serait conjointe et non solidaire a hauteur
de 60,5 % pour la Belgique, 36,5 % pour la France et 3 %
pour le Luxembourg.

Les financements pouvant bénéficier de cette garantie
seront plafonnés a un montant de 90 milliards EUR,
qui vise aussi les financements pour un montant total
de 45 milliards EUR couverts par la garantie temporaire
autorisée par la Commission le 21 décembre 2011, et ne
seront pas collatéralisés. Le "business plan" se fonde sur
une hypothese de placement [...] auprés des marchés, et
donc d'un placement [...] aupres des banques centrales.

La garantie "définitive" couvrira la dette émise jusquau
31 décembre 2021 inclus, ainsi que certains finance-
ments existants (couverture du risque [... (*}) ... (*}

L] ®).

11/3/2011

HOME LO 1/21/2015 (CB)
== Average FRANCE

12/3/2011
1/3/2012
2/3/2012
3/3/2012

(107) Selon les Etats membres concernés "A ce stade, et aux fins
du présent plan de résolution ordonnée, le business plan de
Dexia repose sur I'hypothése d’un montant de rémunération
de la garantie définitive fixé a 5 points de base." 1l s'agirait
d’'une commission annuelle (*9).

(108) Cette garantie n'a pas été notifiée a la Commission
puisque, dans leur notification du plan de résolution
ordonnée, les Etats membres concernés précisent que
"les modalités précises de la garantie définitive de refinancement
(maturités, rémunération) seront déterminées entre Dexia et les
Etats et notifies a la Commission" et "Les modalités exactes de
la rémunération de la garantie définitive devront étre précisées
dans la convention entre les Etats et Dexia". Or, bien que
cette garantie n'ait pas encore été notifée, la Commission
ne peut en faire abstraction dans son appréciation du
plan de résolution ordonnée puisqu’elle semble en consti-
tuer une mesure clé.

2.3.7. ELA accordée par la BNB

(109) Le 21 octobre 2011, la Belgique a notifi¢ a la Commis-
sion une mesure de recours pour DBB a I'ELA pourvue
d’'une garantie de I'Etat belge, afin de permettre a DBB

d’octroyer des financements a DCL.

(110) Depuis le 5 octobre 2011, la Banque Nationale de
Belgique (ci-aprés "la BNB") a mis a disposition de DBB
des fonds a titre d’ELA. Conformément a la loi du

22 février 1998 fixant le statut organique de la Banque

(*6) Le business plan fait état d'un "yearly fee of 5bp paid in cash".
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Nationale de Belgique (+7), I'Etat belge garantit a la BNB le
remboursement de tout crédit accordé dans le cadre de sa
contribution a la stabilité du systeme financier et garantit
la BNB contre toute perte encourue suite a toute opéra-
tion nécessaire a cet égard. Cette garantie a force exécu-
toire.

(111) Le 6 octobre 2011, le Conseil des gouverneurs de la
Banque Centrale Européenne n'a pas soulevé d’objections
a la mesure d’ELA par la BNB et la Banque de France,
dans la limite d'un montant de [...] milliards EUR a DBB
et DCL.

(112) Selon les autorités belges, la BNB et la Banque de France
seraient convenues de partager a égalité les risques et le
revenu net de 'ELA apportée au groupe Dexia. Cette ELA
bénéficierait d'un gage de la BNB sur les créances non
éligibles de DBB et de la Banque de France sur les
créances et titres non éligibles de DCL, auxquels des
haircuts (*8) "appropriés" (*°) seraient appliqués (*°). Le
niveau de ces haircuts n'a pas été indiqué a la Commis-
sion.

(113) Le tableau ci-dessous reprend des éléments concernant la
date d’octroi, le montant et la maturité de 'ELA octroyée
par la BNB a DBB avant la cession. Une description
détaillée des conditions de I'ELA figure dans la notifica-
tion de la Belgique du 21 octobre 2011.

Tableau 3

Credit

Day (D) | ELA Type Facility

Remuneration

Amount | Free Rate | Amount

© D) © Debited on

(*7) Telle que modifiée par la loi du 15 octobre 2008 portant des
mesures visaant a promouvoir la stabilité financiere et instituant
en particulier une garantie d’Etat relative aux crédits octroyés et
autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité financiere,
Moniteur belge du 17.10.2008, édition 2, pp. 55634 et suivantes.
Les "haircuts" sont des marges de sécurité déduites, par les banques
centrales ou autres contreparties, de la valeur des nantissements
("collateral") apportés comme stireté garantissant 'ELA recue par
Dexia. Les haircuts exigés augmentent en proportion inverse de la
qualité des stiretés.

(*%) Voir le point 25 de la notification de I'ELA de la BNB par les

autorités belges, le 21 octobre 2011.
(*%) Selon la notification des autorités belges.

(48

=

(114)

(115)

(116)

Il convient de noter que le groupe Dexia ne bénéficie plus
de TELA par le biais de DBB depuis la cession de cette
entité a I'Etat belge le 20 octobre 2011.

A la suite d'une question par courrier électronique des
services de la Commission le 19 avril 2012 aux autorités
belges sur le partage a égalité des risques et du revenu de
IELA entre les banques centrales belge et francaise, les
autorités belges ont indiqué l'existence d'un accord de
garantie signé par les deux banques centrales le
2 février 2012.

A la suite d'un courrier du 14 mai 2012 des services de
la Commission aux autorités belge et frangaise, la
Belgique et la France ont communiqué aux services de
la Commission, le 21 mai 2012, une copie de 'accord du
2 février 2012. Selon cet accord

"La Banque de France:

1° s'engage a indemniser la BNB a concurrence de 50 %
de toute perte résultant, apres réalisation des stretés
ou autres garanties visées aux points 3°, 6° et 7° ci-
apres, d'un éventuel défaut de DBB dans le cadre de la
fourniture de liquidités d'urgence a DBB;

2° s'engage a verser a la BNB 50 % des revenus d'intéréts
nets résultant de la fourniture de liquidités d’urgence
a DCL, ainsi que 50 % des éventuelles commissions
résultant de la fourniture de liquidités d'urgence
intraday a DCL;

3% g'engage a exiger de DCL des stretés ou autres garan-
ties afin de garantir de maniére adéquate les crédits
qu'elle consentirait a DCL dans le cadre de la présente
convention;

La Banque nationale de Belgique:

4° s'engage a indemniser la BdF, a concurrence de 50 %,
de toute perte résultant, apres réalisation des stretés
ou autres garanties visées aux points 3°, 6° et 7°,
d'un éventuel défaut de DCL dans le cadre de la
fourniture de liquidités d'urgence a DCL;

5° s'engage a verser a la BAF 50 % des revenus d'intéréts
nets résultant de la fourniture de liquidités d’urgence
a DBB, ainsi que 50 % des éventuelles commissions
résultant de la fourniture de liquidités d'urgence
intraday a DBB;

6° s'engage a exiger de DBB des stretés ou autres garan-
ties afin de garantir de maniere adéquate les crédits
qu'elle consentirait a DBB dans le cadre de la présente
convention;

Les deux parties sengagent d:

7° réaliser pour compte commun, en cas de défaut de
DBB etfou de DCL, les stretés ou autres garanties
ainsi consenties par l'entité défaillante 3 hauteur de
la dette de cette derniere résultant d’une fourniture de
liquidités d’urgence;

8° arréter de commun accord le montant maximum que
pourrait atteindre une opération de crédit conjointe
conclue avec DBB etfou DCL dans le cadre de la
présente convention."
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2.3.8. Prévisions financiéres du groupe résiduel
(117) Le "business plan" annexé a la notification du plan de résolution ordonnée contient certaines prévi-
sions financieres du groupe dans un scenario de base, complété par cinq scenarios de stress. Les
prévisions financiéres dans le scénario de base sont décrites ci-dessous.
a— Prévisions d’évolution des actifs et du financement
(118) Lévolution prévue des besoins de financement est illustrée par le tableau ci-dessous.
Tableau 4 - Evolution prévue des actifs en milliards EUR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Actifs 'legacy’ 91,5 | [50-75] | [50-75] | [50-75] | [50-75] | [50-75] | [50-75] | [25-50] | [25-50] [25-50]
Obligations 'legacy’ 75,9 [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
PWB ‘legacy’ 9,3 [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Financial Products 6,3 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
actifs PWB 158,9 | [100-125] | [75-100] | [75-100] | [75-100] | [75-100] | [50-75] | [50-75] | [50-75] [50-75]
PWB entités 138-4 [.] [..] [.] [.] [..] [.] [..] [.] [.]
publiques
PWB financement de | 20,5 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
projets
RCB () 12,7 | [10-15] 0 0 0 0 0 0 0 0
Nantissement en| 357 | [20-30] | [20-30] | [20-30] | [10-20] | [10-20] | [10-20] | [10-20] | [10-20] [10-20]
espéces donné ("cash
colleral posté")
Derivés 589 | [30-40] | [30-40] | [20-30] | [20-30] | [20-30] | [20-30] | [20-30] | [10-20] [10-20]
Autres  actifs  du | 32,8 | [10-20] | [10-20] | [10-20] | [10-20] | [10-20] | T[10-20] | T[10-20] | [10-20] [10-20]
groupe
Activité terminées 22,7
TOTAL | 413 | [275-300] | [225-250] | [200-225] | [175-200] | [175-200] | [150-175] | [150-175] | [150-175] | [150-175]

(") lié a DenizBank

(119) A ce jour, et jusquen 2020, les composantes principales sont: 1) les actifs "legacy" qui s'amortis-
sement a hauteur de [50-60] % entre 2012 et 2020, 2) les actifs PWB (°!) qui diminuent de [35-
50] % pour la méme période et 3) la juste valeur des dérivés a lactif.

(120)

La composition du portefeuille d’obligations "legacy" est décrite plus en détail dans le tableau 5 ci-
dessous qui illustre la durée de vie moyenne des obligations. Les durées moyennes les plus longues
sont celles des obligations émises par les entités publiques, financement de projets et infrastructures,
alors que les obligations dont le prix serait le plus bas par rapport a leur valeur nominale sont les
obligations d’Etats et les obligations fonciéres.

Tableau 5 - Composition du portefeuille obligataire "legacy”

Average Life

Market sector <5Y 5-10Y 10-15Y 15-20Y 20-25Y > 25Y
Public sector | Notionel [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(€B)
MtM (%) [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(*") Incluent la nouvelle production prévue dans le "business plan", d’environ [...] milliard EUR par an.
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Average Life
Market sector <5Y 5-10Y 10-15Y 15-20Y 20-25Y > 25Y
Sovereign & | Notionel [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Supr (€B)
MM (%) [.] [..] [..] [..] [..] [.]
PFI + Utility | Notionel [.] [..] [..] [..] [..] [.]
(€B)
MM (%) [...] [.] [..] [..] [..] [..]
Banking Notionel [.] [..] [..] [..] [..] [.]
sector (€B)
MM (%) [.] [..] [..] [..] [..] [.]
Covered Notionel [...] [...] [...] [...] [...] [...]
bond (€B)
MM (%) [..] [.] [.] [.] [..] [..]
ABS Notionel [.] [..] [..] [.] [.] [.]
(€B)
MM (%) [.] [..] [..] [..] [..] [.]
MBS Notionel [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(€B)
MM (%) [.] [..] [..] [.] [..] [.]
TOTAL | Notionel [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(€B)
MM (%) [.] [..] [.] [.] [..] [.]
(121) Selon le "business plan", Dexia a décidé en juin 2011 d'accélérer la réalisation du portefeuille "legacy",
cette accélération étant liée a une provision passée de [2,5-5] milliards EUR. Fin 2011, le niveau de
provisions sur préts du groupe s'élevait & [0-2,5] milliards EUR et devrait rester le méme en 2012.
(122) L'évolution du financement du groupe résiduel est présentée dans le tableau 6 ci-dessous. Dexia
devrait réduire le recours a I'ELA a zéro fin [...], celle-ci devant ensuite étre remplacée par un
financement au moyen de pensions livrées ("repo”) aupres des banques centrales (*) ainsi que par
I'émission de nouveaux financements garantis par les Etats belge, frangais et luxembourgeois [...] (*3).
Dexia prévoit de pouvoir placer sur le marché [5-35] milliards EUR de dette a court terme garantie a
partir de 2014.
Tableau 6 — Evolution du passif du bilan en milliards EUR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Depots () 187 | [15-20] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5 [0-5]
Financement i 199 | [125-150] | [100-125] | [75-100] | [50-75] | [25-50] | [25-50] | [25-50] [25-50] [25-50]
Long Terme (LT)
LT dette 24,1 [30-35] | [20-25] | [10-15] 0 0 0 0 0 0
garantie (%)
obligations 99,3 [25-50] | [25-50] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25]
fonciéres (covered
bonds)
Autre dette 2 LT | 41,3 | [50-75] | [25-50] | [25-50] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25]
securisée
Dette 4 LT non 343 [25-50] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25] [0-25]
securisée

(*») Les opérations "repo" aupres des banques centrales s’éleveraient encore fin 2020 a [25-50] milliards EUR.
(*%) Les Etats membres concernés ne précisent pas de quelles banques centrales il s'agit.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Financement [5-10] [5-10] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5]
provenant d’entités
vendues (%)
Financement a 88,8 [50-75] | [50-75] | [75-100] | [100-125] | [100-125] | [75-100] | [75-100] | [75-100] | [75-100]

Court Terme (ST)

ST garanti par IEtat | 21,6 [0-25] [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] [25-50] [25-50]
banques centrales

ST garanti par 'Etat | [0-5] [0-10] 0 0 0 0 0 0 0 0
partis tiers ‘amis'
ST garanti par I'Etat [0-10] [10-20] [10-20] [10-20] [10-20] [10-20] [10-20] [10-20]
souscrit par autres
ELA 18,7 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Repo auprés de 19,5 [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] | [25-50] [25-50] [25-50]
banques centrales
Autre dette ST 2,5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dette a court terme 26,5 [0-10] 0 0 0 0 0 0 0 0

non securisée

Nantissement en 4,8 [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5]
espéces (cash
collateral) recu

Derivés 72,9 [50-75] | [25-50] | [25-50] | [25-50] [25-50] | [25-50] | [25-50] [25-50] [25-50]
Autre passif du 3,4 1,9 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2
groupe
Passif lié 4 des 25
activités terminées
Fonds propres -0,3 [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5] [0-5]
Actions (sharehol- | 7,6 [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10] [5-10]
ders’ equity)
Reserves AFS =79 | [5-(10)] | [(5)-(-10)] | [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)]
Autres fonds [0-5] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)] [0-(-5)]
propres

TOTAL | 413 | [250-375] | [125-250] | [125-250] | [125-250] | [125-250] | [125-250] | [125-250] | [125-250] | [125-250]

(") volume des dépots jusqu'en 2012 principalement liés a DenizBank, pour les périodes ultérieures les dépots proviennent des activités PWB et des produits "guaranteed
investment certificates” ("CIGs")

(3) dont en 2012 jusqu'a 2014 [10-20] milliards EUR souscrit par Belfius dans le cadre des garanties temporairement approuvées

(}) financement fourni par DMA a Crediop, Dexia Sabadell et groupe

b - Principales hypothéses de cofits

(123) Les prévisions de base de Dexia sont fondées sur les hypotheses suivantes:

— Les taux d'intéréts futurs sont les taux implicites déduits des taux forwards actuellement observés.
Les taux de change futurs sont déterminés de la méme maniere, sur la base de taux de change
forward actuels. Selon Dexia, cette méthodologie est fondée sur 'hypothese d’une efficience des
marchés.

— Le financement provient de trois sources principales:

1) le financement auprés des banques centrales (°#), limité au montant des réserves éligibles
disponibles, a un cofit de [0-25] points de base au-dessus du taux de référence IBOR;

2) le placement sur le marché de titres de financement garantis par les Etats belge, frangais et

luxembourgeois pour un montant de [10-25] milliards EUR a un cofit de [50-75] points de
base au-dessus du taux de référence IBOR;

(> Méme remarque qua la note de bas de page n°® 53 ci-dessus.
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3) le financement garanti par les Etats belge, francais et luxembourgeois avec le soutien des
banques centrales (*°), placé aupres desdites banques centrales dans le cadre d’opérations d’
"open market" plus particulierement dans le cadre d’opérations "Main Refinancing Operations"
("MRO") a un cott de [10-25] points de base au dessus du taux de référence IBOR.

— Les garanties des Etats belge et frangais devraient étre rémunérées par une commission annuelle
de [0-10] points de base au dessus du taux de référence IBOR;

— Dexia se base sur I'hypothese que les "spreads” de crédit vont rester au méme niveau de fin février
2012 a fin 2013, aprés quoi les "spreads” convergeraient vers leurs niveaux historiques jusqu'a fin

2018, le niveau historique étant déterminé sur la base des "spreads" observés entre 2004 et 2011.

— Le portefeuille fera l'objet d’'un abaissement de note (“rating downgrade") d’[...] fin [...] et d’[...]

supplémentaire fin [...], suivis d'un relevement d’[...] fin [...].

— Les cotts de restructuration sont estimés a [30-60] millions EUR en 2011 et a [30-60] millions

EUR en 2012.

c— Prévisions de profits

(124) Les principaux postes du compte de résultat prévus sont présentés dans le tableau 7 ci-dessous:

Tableau 7 — Prévisions de profit, en milliards EUR

Les hypotheses de prix de cession des entités cédées figurent au considérant (63) ci-dessus.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
produit net bancaire -8,8 [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5]
cofits opérationnels 1,2 [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5]
résultat net -10,7 [0-(-2,5)] | [0-(-2,5)] | [0-(-2,5)] | [0-2,5] [0-2,5] [0-2,5]

(125) Le cout du risque dans les prévisions représente [250-300] millions EUR en 2012 et 2013 apres quoi
le cotit du risque se réduit progressivement, passant de [50-100] millions EUR en 2014 a [0-50]

millions EUR en 2020.

(126) Dexia prévoit un revenu d'environ [75-150] millions EUR par an dans le produit bancaire net
provenant de la transformation des maturités que Dexia prévoit de maintenir jusqu'en [...] a des
niveaux de l'ordre de [25-75] % de l'écart de liquidité. Du fait que le financement du liquidity gap
s'effectue principalement par des émissions a court terme Dexia prévoit de générer des marges de [0-
50] points de base sur le montant de financement sur lequel un déséquilibre de maturité existe. Le
schéma ci-dessous illustre la génération de revenus provenant de transformation de maturités comme

prévu dans le "business plan".

Figure 6 — Illustration de la génération de revenue sur transformation

d - Solvabilité et respect des ratios réglementaires

(127) Les prévisions financiéres basées sur les hypothéses décrites ci-dessus se traduiraient par les ratios de
solvabilité décrits dans le tableau 8 ci-dessous. Selon les données communiquées par Dexia, celle-ci ne
serait pas en deca du ratio de capital de base (36) si aucun coussin additionnel n’est exigé par le
régulateur en plus du strict minimum indiqué par le communiqué du comité de Bale (*’). Cependant

L]

June 2011).

(>°) Méme remarque qu’a la note de bas de page n°® 53 ci-dessus.
(°7) "Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, BIS," Décembre 2010 (Rev
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Tableau 8 - Capital réglementaire et actifs pondérés par le risque ("RWA") en millions EUR et ratios de
solvabilité en pourcentage

Un cinquieme scénario de stress repose sur lhypo-
these que les taux restent au niveau d’aujourd’hui et
les taux implicites dans les taux forwards ne se réali-
seront pas. Ce scénario a pour conséquence d’aug-

1.

me remarque qua la note de bas de page n® 53 ci-dessus.

()

)

Me
Me

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Tier 1 capital 6305 Calealeatlealealealealeal ta
RWA Bale II 83374 | Ll lral ol ealealealealeal b
Tier 1 ratio 7,6 % Calealeatlealealealealeal
Capital de base (CET) na P T O Y I I S O I O I B P [...]
Autre capital réglementaire Bale III na P P P S O OO I B Y [...]
RWA Bale III na Calealeatlealealealealeal
Ratio de capital de base na [ T O Y S L I O I O S [...]
Ratio capital Bale III na Calealeatlealealealtealeal ta
e— Scénarios de stress menter le besoin en collatéral d'environ [0-10]
milliards EUR au cours de la période de prévision.
(128) Le "business plan" contient cinq scénarios de stress:
e— Rapport du cabinet [...]
1) Deux scenarios de stress sont fondés sur un abais-
sement de note des actifs du groupe. Un premier (129) Selon le rapport le groupe serait, dans le scénario de base
scénario de stress est fondé sur I'hypothése d'un abais- tel que décrit aux considérants (117) a (127), [...].
sement de la note des actifs de 2 crans (scénario
rr/10\dere) et un deuxieme scenario de stress, plus (130) Le rapport du cabinet [...] soumis a la Commission décrit
SEVEre, repose sur un abaissement de note de 3 les scénarios de stress de la banque. Le rapport indique
crans. Limpact en est une augmentation des act1fs qu'un changement dans les opérations d”open market" par
ponderés par le risque, une augmentation du cotit la banque centrale () est probable a l'avenir et se tradui-
du. risque et une augmentation des\ hypothéses de rait par une augmentation des cofits de financement
haircut pour le financement auprés des banques aupres de la banque centrale (°!) dans le cadre des opéra-
centrales. La figure ci-dessous illustre I'évolution du tions MRO. Le coit selon le rapport du cabinet [...] se
ratio de solvabilité Bale Il dans le cas des deux scéna- rapprocherait du taux de référence IBOR conformément
rios de stress dus a l'abaissement de note. Dans les aux niveaux observés avant 2007.
deux scénarios [... (°%)].
) (131) Le rapport du cabinet [...] signale d’autres domaines de
Figure 7 sensibilité. Tout d’abord, selon le rapport un abaissement
L] de la note du groupe lui-méme pourrait conduire a [...],
ce qui conduirait a [...]. Deuxiémement, le rapport du
cabinet [...] signale le risque qu'une non-exécution dans
2) Une deuxieme série de scénarios de stress consiste a les délais des cessions prévues par le plan de résolution
augmenter les cotts de financement aupres des ordonnée ait un impact négatif sur les besoins de finan-
banques centrales (*%). Dans un scénario moderé les cement du groupe.
cofits de financement dans le cadre des MROs sont
Augmentes de [25-50] Apomts_de base et dans un (132) Le rapport du cabinet [...] identifie un risque opéra-
scénario de stress les cotts de financement des opéra- tionnel [...] lié & la mise en place du processus de réso-
Eons IIJ\/I RfO sont gugment.flzls ?e [1,7.5_10(3] dpotmtts de lution. 1 recommande la mise en place de structures
ase. La Hgure ci-aessous Thustre Hmpact du fest sur dédiées, notamment l'instauration d’un "Chief Restructuring
le ratio reglementaire du groupe résiduel. Dans les Officer”
deux cas [...]. ‘
. f — Principales entités du groupe rési-
Figure 8 duel
(-] (133) Les principales données financiéres sur les entités du

groupe résiduel sont présentées dans le tableau 9 ci-
dessous. Crediop et Dexia Sabadell ne sont pas en
mesure de couvrir leurs besoins de financement et dépen-
dent du groupe pour respectivement [5-20] % et [30-
70] % de leurs besoins de financement.

me remarque qua la note de bas de page n® 53 ci-dessus.
me remarque qua la note de bas de page n® 53 ci-dessus.
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Tableau 9 - Données financiéres sur Crediop, Dexia
Sabadell et DKD en milliards EUR

g | ol bilan | RWA fin | £ e Fnennen,
fin 2011 201 au 27 février 2012
Crediop 47 4 [0-5]
Dexia Sabadell 19 3 [5-10]
DKD 56 2 [0-(-5)]
(funding surplus)

g — Dérivés

La différence entre la juste valeur des dérivés au passif et
a lactif de Dexia représentait fin 2011 [5-25] milliards
EUR au niveau du groupe. Les positions de dérivés géne-
rent un besoin en nantissements ("collateral") du fait de la
différence de valeur de marché entre les positions a l'actif
et au passif. Le montant du nantissement donné par
Dexia fin 2011 s'élevait a [25-50] milliards EUR. La diffé-
rence entre la valeur négative nette des positions de
dérivés de [5-25] milliards EUR au niveau du groupe et
le montant de collatéral est due d’une part a l'exigence de
surcollatéralisation (la contrepartie exige des nantis-
sements (“collateral") d'une valeur de marché supérieure
a la valeur de la position) et d’autre part aux contrats
de collatéral 'asymétriques’. Les contrats asymétriques
sont notamment liés aux positions de DMA qui du fait
de son statut juridique ne poste pas de collatéral.

Dexia est entrée dans les positions de dérivés principale-
ment pour couvrir l'exposition a I'évolution des taux
d'intéréts de ses actifs et de son financement. [75-
100] % des contrats de dérivés de Dexia en terme de
montant notionnel correspondent a des "swaps" de taux
d'intérét, [0-10] % a des dérivés sur taux de change, [0-
5] % a des dérivés sur actions et [0-5] % a des dérivés de
crédit. Dans l'environnement baissier des taux au cours
des derniéres années la valeur de marché des contrats que
Dexia avait souscrit ont essentiellement baissé. Alors que
lIimpact en terme de revenus est en partie neutralisé par
laugmentation de la valeur de lactif couvert par le
contrat dérivé (si l'opération est une opération de couver-
ture), la position géneére jusqua maturité un besoin de
collatéral qui ne peut deés lors pas étre utilisé pour le
financement des actifs aux moyens de dette sécurisée.

La figure ci-dessous présente I'augmentation du besoin de
collatéral connue par Dexia au cours des trois derniéres
années. La sensibilité du besoin de collatéral aux mouve-
ments des taux d'intérét est d’environ [100-150] millions
EUR de collatéral supplémentaire nécessaire pour une
baisse des taux d'intérét de 1 point de base (la courbe
n'étant pas tout a fait linéaire).

Figure 9 — Evolution du besoin de nantissement en espéces
("cash collateral") 1ié aux positions de dérivés

[..]

Ainsi I'évolution des taux est une déterminante principale
des besoins de financement assortis de nantissements de

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

Dexia (financements "sécurisés”, a savoir notamment les
financements MRO et ELA).

La Figure 10 ci-dessous illustre la sensibilité du collatéral
posté a des changements de taux d'intérét. Les change-
ments de taux ont un impact tant sur les montants des
dérivés qui apparaissent au bilan du groupe (la juste
valeur MtM des dérivés) que sur le montant du collatéral
posté, la relation entre les deux étant expliqué au consi-
dérant (134) ci-dessus.

Figure 10 — Impact d’un changement des taux a 10 ans sur
la juste valeur (MtM) des positions dérivées au bilan et sur
le collatéral posté

[...]

Environ [10-25] % du montant notionnel de contrats
dérivés a une maturité inférieure ou égale a un an,
dont les dérivés utilisés pour la gestion de la liquidité
qui seront renouvelés ("rolled over"). Les projections du
montant de collatéral posté jusqua 2020, basé sur 'hy-
pothese de réalisation des courbes forward des taux d'in-
térét et des taux de change sont illustrées dans la Figure
11 ci-dessous (barres "IR&FX FWD"). La Figure 11
présente également I'évolution du montant de collatéral
posté dans un scénario plus pessimiste de taux d'intérét
et de taux de change constants c’est-a-dire une hypothese
dans laquelle les taux futurs seraient égaux aux taux
actuels (barres "IR&FX Constant").

Figure 11 - Evolution prévue du collatéral posté dans deux
scénario de taux d’intérét et de taux de change

[...]

Des opérations liées aux dérivés peuvent étre classées
dans trois catégories: 1) opérations de couverture micro
("micro hedge"); 2) opérations de couverture macro ("macro
hedge") et de couverture dynamique et 3) opérations de
trésorerie. Sagissant des opérations de couverture des
risques, le risque lié au taux des préts octroyés est
composite, une partie étant couverte par un “micro
hedge" structuré uniquement sur la base des caractéris-
tiques du prét, lautre étant couverte a un niveau plus
agrégé relatif a plusieurs actifs, dans le cadre d'un
"macro hedge".

Les couvertures micro ne menent pas a une multiplica-
tion d'opérations dérivées par rapport a l'opération
couverte. Le ratio dérivés sur actif se situe entre 1 et
1,5 dans le cadre des opérations de couverture micro.
Les opérations couvertes par "micro hedge" sont les préts
structurés PWB couverts sur base "back to back", des
opérations de swap d’actifs ("asset swap") et des opérations
d’émission de titres de financement.

Les positions "macro hedge" sont gérées de fagon dyna-
mique avec des ajustements quotidiens au niveau du
groupe dans son ensemble. Des couvertures macro englo-
bent en particulier des opérations avec des clients qui
sont individuellement trop petites pour étre couvertes
individuellement et des "swaps" dans le cadre de l'activité
de financement de projet.
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(143) Enfin des contrats dérivés sont conclus dans le cadre de (149) 1I convient donc de distinguer l'appréciation de l'existence

la gestion de trésorerie au moyen de swaps de la base a
court terme et de swap de change pour couvrir le besoin
de financement en devises.

Les cessions d'actifs prévues par le premier plan de
restructuration approuvé sous conditions par la Commis-
sion le 26 février 2010, la cession de DBB, la cession en
cours de Dexia BIL, ainsi que le démantélement du
groupe prévu par le plan de résolution ordonnée requie-
rent le dénouement ou la réduction des positions de
couverture des actifs (et passifs) sortis du groupe. Pour
mettre fin aux contrats, Dexia peut soit mettre fin a la
position dérivée en cours par la prise d’'une position
inverse avec la méme contrepartie, soit prendre une posi-
tion inverse avec les méme parametres avec une tierce
partie. Dexia ne conclut pas de contrats inverses systéma-
tiquement avec la méme contrepartie que celle du contrat
de dérivé initial parce que cette contrepartie n'offre pas
toujours a Dexia un prix considéré comme adéquat. Cette
stratégie peut mener a une multiplication des positions
dérivées et des contreparties.

3. APPRECIATION

Larticle 107, paragraphe 1, TFUE prévoit que, sauf déro-
gations prévues par les traités, sont incompatibles avec le
marché intérieur, dans la mesure ol elles affectent les
échanges entre Etats membres, les aides accordées par
les Etats ou au moyen de ressources d’Etat sous
quelque forme que ce soit qui faussent ou qui menacent
de fausser la concurrence en favorisant certaines entre-
prises ou certaines productions.

La Commission va apprécier si elle a des doutes concer-
nant l'existence et la compatibilité avec le marché inté-
rieur d'aides éventuelles dans le cadre du plan de résolu-
tion ordonnée notifié par les Etats membres concernés et
dans la garantie de I'Etat belge sur TELA accordée a Dexia
par la BNB.

Outre les aides contenues dans le plan de résolution
ordonnée et la garantie de Iftat belge sur IELA, la
Commission va apprécier si elle a des doutes concernant
lexistence et la compatibilité avec le marché intérieur
d’aides éventuelles en faveur de Dexia du fait de la reca-
pitalisation de la banque par Arcofin en 2008, les parts
des associés personnes physiques d’Arcofin bénéficiant
d'une garantie de I'tat belge qui a pu se traduire par
une aide a Dexia en favorisant la recapitalisation de
celle-ci par Arcofin.

3.1. Existence d’aides

Par la présente décision, la Commission examine:

1) sil y a lieu détendre la procédure formelle d’examen
(ouverte le 21 décembre 2011) en ce qui concerne le
plan de résolution ordonnée de Dexia (y compris la
garantie de refinancement définitive et les mesures
prévues dans le cadre de la nouvelle structure de
crédit foncier) et douvrir la procédure formelle
d’examen en ce qui concerne 'ELA accordée a DBB
par la BNB; et

2) sl y a lieu d’ouvrir une procédure formelle d’examen
en vue d’une révocation partielle de la décision condi-
tionnelle du 26 février 2010 en ce qui concerne la
recapitalisation de Dexia par Arcofin.

d’aides éventuelles aux fins d'étendrefouvrir la procédure
formelle d’examen en ce qui concerne, d’une part, les
mesures prévues par le plan de résolution ordonnée et
la garantie sur I'ELA et, dautre part, aux fins d’ouvrir une
procédure formelle d’examen en vue d’une révocation
partielle de la décision conditionnelle en ce qui concerne
la recapitalisation de Dexia par Arcofin.

3.1.1. Aides dans le plan de résolution ordonnée, ainsi que
dans 'ELA

31.1.1. L’ELA de la BNB en faveur de DBB

(150) Dans le cadre de la notification de I'ELA de la BNB en

faveur de DBB le 21 octobre 2011, les autorités belges
ont avancé de facon contradictoire, d’une part, que cette
mesure "ne se rapporte pas au plan de restructuration de
Dexia" (°?) et, d’autre part, que la Commission devait
l'analyser en tant que révision du plan de restructuration
autorisé le 26 février 2010 (). En outre, dans le cadre de
la notification du plan de résolution ordonnée de Dexia,
cette ELA est la premlere des mesures citées par les Etats
membres concernés comme pouvant éventuellement étre
qualifiée par la Commission d’aide en faveur de Dexia
"dans le cadre du plan de résolution ordonnée" (°4).

(151) La Commission estime que 'ELA s'inscrit dans le cadre

d'une série de mesures nouvelles en faveur du groupe
Dexia, adoptées (ou a adopter) apres l'approbation, le
26 février 2010, du plan de restructuration de Dexia, a
l'instar notamment de la garantie temporaire de refinan-
cement, du rachat de DBB, de la cession de Dexia BIL et
des mesures prévues par le plan de résolution ordonnée
de Dexia.

(152) En outre, la Belgique n'a pas fait état d'une échéance a

l'autorisation de 'ELA par la BNB, ce qui laisse supposer
que la mesure est toujours formellement en vigueur (bien
que, selon la notification de I'ELA, le dernier tirage en
date ait eu lieu le 17 octobre 2011).

(153) La Commission estime donc que 'ELA peut étre appré-

ciée dans le méme cadre que le plan de résolution
ordonnée de Dexia.

(154) Les autorités belges considerent que l'opération d’ELA

octroyée a DBB par la BNB ne constitue pas une aide
d’Etat au sens de larticle 107, paragraphe 1, TFUE

(6?) Point 7 de la notification de 'ELA "Moreover, the Belgian autorities’

position is that the ELA from NBB to DBB does not relate to the Dexia
restructuring plan as such and, that in any event, no commitments sould
be imposed or maintained on DBB" (soulignement ajouté).

Voir Titre E, point 30, p.8 de la notification de 'ELA par la Belgique
le 21 octobre 2011:

"E. The NBB’s ELA to DBB is in line with the 2010 restrucuring plan.
30. Given that the ELA operation is necessary, [...] in order to preserve
financial stability, to secure DBB’s viability and to maintain effective
competition in the markets, it is within the Commission’s powers, pursuant
to the Commitments annexed to the Commission’s decision of 26 February
2010, to authorise any relevant amendments [...] to the restructuring
plan, caused by the ELA provided by NBB to DBB". (soulignement
ajouté).

Voir le titre B et le sous titre 1 a la page 83 de la notification du
plan de résolution ordonnée de Dexia, intitulés respectivement
"Description des aides accordées a Dexia dans le cadre du plan de réso-
lution ordonnée" et "Emergency Liquidity Assitance ("ELA") accordée par
la BNB".
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(155)

(156)

au motif que les opérations d’ELA entrent dans les
missions normales des banques centrales nationales et,
en particulier, de leur mission de contribution a la stabi-
lité du systeme financier en leur qualité de préteur en
dernier ressort en cas de problémes de liquidité tempo-
raires d’'une banque par ailleurs solvable. En effet:

— Tloctroi de IELA était garantie par des stretés suffi-
santes fournies par DBB, sur lesquelles la BNB a
appliqué des marges de sécurité ("haircut") impor-
tantes et fonction de la qualité de ces stiretés;

— I'ELA a été octroyée a des taux d'intérét pénalisants,
voire prohibitifs;

— la BNB décide a tout moment, en totale autonomie et
de fagon totalement discrétionnaire, de l'octroi de
IELA, de sa prolongation et des sommes prétées
dans ce cadre;

— Tloctroi de 'ELA est une mesure temporaire: les crédits
octroyés dans le cadre de lopération d’ELA sont
limités a 1 jour ("overnight"), renouvelables en vertu
d'une décision de la banque centrale préteuse.

En outre, les autorités belges soulignent que I'opération
d’ELA en faveur de DBB a été approuvée par le Conseil
des Gouverneurs de la Banque centrale européenne (ci-
apres "BCE") (°). La qualification de I'opération d’ELA en
tant quaide d’Etat la rendrait incompatible avec le prin-
cipe de linterdiction du financement monétaire consacré
par larticle 123 TFUE. En effet, en vertu de ce principe, il
est juridiquement impossible d'imputer a un Etat membre
les actes d’'une banque centrale nationale dans l'exercice
de ses missions des lors que ladite banque centrale
respecte les conditions posées a lexercice de cette
mission par la BCE. Or, l'opération d’ELA octroyée a
DBB remplirait toutes les conditions imposées par la
BCE. Elle répondrait en particulier a l'exigence selon
laquelle la fourniture d'une ELA doit étre prise de
maniére indépendante et discrétionnaire par la ou les
banques centrales nationales concernées.

Selon les autorités belges, le seul fait que toute ELA
octroyée par la BNB bénéficie automatiquement de la
garantie de IEtat belge nm'est pas de nature a modifier
cette conclusion. Premiérement, le fait que le législateur
belge ait été amené a prévoir une garantie explicite de
I'Etat belge pour ces opérations — sans étre liée au dossier
Dexia — alors que ceci n'est pas toujours le cas dans
dautres Etats membres résulte de la spécificité de l'action-
nariat de la BNB qui est une société cotée en bourse avec
des actionnaires privés alors que les autres banques
centrales nationales n'ont généralement pas d’actionnaires
privés. Cette garantie fait deés lors partie intégrante du
statut organique de la BNB et vise & permettre a la
BNB de remplir sa mission de préteur en dernier ressort.
Deuxi¢émement, une telle garantie explicite n'est pas
nécessaire dans le cas dautres banques centrales qui
sont détenues 2 100 % par leur Etat membre respectif.
Le caractere automathue de la garantie de IEtat a été
expressément prévu afin de sassurer que les opérations
dELA de la BNB soient bien conformes aux principes
d'interdiction du financement monétaire et répondent
ainsi aux criteres de la pratique décisionnelle de la

(*5) A concurrence d'un montant maximal de [25-50] milliards EUR.

(157)

(158)

(159)

(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

Commission tels qu'énoncés, notamment, dans sa déci-
sion Northern Rock (°6).

La Commission prend note des observations des autorités
belges qui précedent s'agissant de l'existence d’'une aide au
titre de l'opération d’ELA.

Elle reléve cependant a titre préliminaire que, selon le
point 51 de la communication concernant le secteur
bancaire (¢7), I'une des conditions a l'absence d’aide est
que "la mesure [...] ne bénéficie pas de la contre-garantie de
I'Etat".

Elle constate que la garantie par I'Etat de 'ELA accordé a
DBB s'inscrit dans le cadre d'une garantie de I'Etat belge
en faveur de la BNB, en vertu de la loi du 22 février
1998 fixant le statut organique de la Banque Nationale de
Belgique.

Les conditions définies dans la communication bancaire
pour exclure la présence d’aide ne sont donc pas remplies
dans leur totalité. Des lors, il sagit de vérifier si les
conditions constitutives d’'une aide d’Etat sont effective-
ment remplies.

La BNB est une institution publique. Selon la BNB elle-
méme, "la prééminence de lintérét général dans la gestion de
la Banque nationale se traduit depuis sa création par un régime
dérogatoire au droit commun des sociétés anonymes" (°%). Elle
exerce des fonctions d’ordre régalien telle que le maintien
de la stabilité des prix au profit de la collectivité dans son
ensemble. Elle est régie par une loi organique et ses
statuts sont approuvés par arrété royal. Le Gouverneur
et les directeurs sont nommés par le Roi. LELA repré-
sente donc une mesure de I'Etat octroyée au moyen de
ressources d’Etat au sens de larticle 107, paragraphe 1,
TFUE.

En outre, ainsi quil a déa été relevé, 'ELA est une
mesure sélectivement accordée a Dexia, qui l'avantage
en lui octroyant un financement que Dexia ne peut
plus obtenir sur le marché.

Dexia étant active dans plusieurs ftats membres et, dans
la majeure partie de ses activités, en concurrence avec
d’autres établissements financiers, cet avantage est suscep-
tible de fausser la concurrence et d’affecter les échanges
entre les Etats membres.

Par conséquent, et nonobstant les portefeuilles de
créances donnés en gages par DBB, la Commission consi-
dere que 'ELA contient une aide d’Etat.

Par ailleurs, outre le fait que 'ELA de la BNB a DBB
constitue une aide du fait de la garantie de IEtat
belge (°%), la moitié de 'ELA que la Banque de France
pourrait accorder ou avoir déja accordé a DCL apres
que l'accord du 2 février 2012 entre les banques centrales

(6%) Décision de la Commission du 5 décembre 2007, Northern Rock,

affaire NN 70/07, JO C 43 du 16.2 2008.

(¢7) Communication de la Commission sur Iapplication des regles en
matiere d’aides d’Etat aux mesures prises en rapport avec les institu-
tions financiéres dans le contexte de la crise financiére mondiale, JO
C 270 du 25.10.2008, p. 8

(%%) Voir le site Internet de la BNB: http://www.nbb.be/pub/01_00_00_
00_00/01_02_00_00_00/01_02_01_00_00.htm?l=fr

(%%) Voir considérants (161) a

(164) ci-dessus.
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belges et francaises ait pris force obligatoire pourrait
également constituer une aide d’Etat dans la mesure ol
la BNB s'engage a compenser a hauteur de 50 % les
pertes que la Banque de France pourrait subir du fait
d'un éventuel défaut de DCL (7). Il n'est pas exclu que
cette garantie de la BNB envers la Banque de France
bénéficie elle-méme de la garantie de I'Etat belge prévue
par la loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de
la BNB. Ainsi, la condition, pour ne pas constituer une
aide, que I'ELA ne bénéficie pas d'une contre-garantie
d’Etat (") ne serait pas remplie. DCL semble bénéficier,
dans le cadre de I'ELA que lui octroie la Banque de
France, de la garantie de I'Etat belge via la BNB ou béné-
ficier d’'une garantie de la BNB qui pourrait étre impu-
table a I'Etat belge.

3.1.1.2. La nouvelle garantie "définitive"
de refinancement

Ainsi quil a été indiqué ci-dessus (72, les Etats membres
concernés proposent d’accompagner la  résolution
ordonnée de Dexia d’une nouvelle garantie dite "défini-
tive" de refinancement au bénéficie de Dexia SA et de
DCL. Cette garantie prendra effet a compter du 31 mai
2012 et couvrira la dette émise jusquau 31 décembre
2021 inclus. Cette garantie définitive couvrira notam-
ment [...] (7).

Dans ses décisions du 19 novembre 2008 (74, du
30 octobre 2009 (%), du 26 février 2010 (7%) et du
21 décembre 2011 (77), la Commission a déja établi
que les aides regues par Dexia sous forme d’une garantie
de refinancement sont constitutives daide d’Etat. La
Commission estime a titre préliminaire que le raisonne-
ment tenu dans ces décisions serait applicable a nouvelle
garantie "définitive" de refinancement en cause dans la
présente décision.

Au demeurant, dans le cadre de leur plan de résolution
ordonnée de Dexia, les Etats membres concernés quali-
fient eux-mémes la nouvelle garantie définitive de refi-
nancement et la garantie temporaire de refinancement
autorisée par la Commission a titre temporaire le
21 décembre 2011 daides d'tat.

La Commission considére que la mesure est sélective
puisquelle ne concerne qu'une seule entreprise, Dexia
(via ses entités Dexia SA et DCL).

Elle releve que "La garantie définitive et 'ELA sont nécessaires
pour permettre a Dexia d'accéder aux investisseurs ou a la
liquidité des banques centrales et ainsi couvrir son besoin de
financement et prévenir un défaut de Dexia" (7%). En outre,
dans leur communiqué conjoint du 4 octobre 2011, les
ministres des finances belge et frangais s'engagent a
apporter leur garantie aux financements levés par Dexia
en tant que mesure nécessaire "pour assurer la sécurité des

7% Voir considérant (115) ci-dessus.

1) Voir considérant (158) ci-dessus.

72) Voir section 2.3.6., considérants (103) et suivants.
73) Voir le considérant (104)(106) ci-dessus
Considérants 24 a 27.

Considérant 13.
Considérant 131.
Considérants 61 a
78) Voir le plan de résolution ordonnée de Dexia, Partie IV, Sous-partie
C "Appréciation des aides d’Etat",
(version des autorités francaises) et p.87 (version des autorités

belges).

69.

Section 1 "Aide ciblée", p.85

171)

172)

(173)

(174)

175)

(176)

177)

(178)

179)

déposants et des créanciers”. 11 s’agit donc d'une mesure
pour pallier une faillite de Dexia eu égard aux consé-
quences que celle-ci entrainerait dans le chef des dépo-
sants et créanciers.

Comme une telle faillite ne manquerait pas d’affecter la
structure du marché bancaire, la Commission considére
que la garantie "définitive" affecte les échanges entre Etats
membres et fausse ou menace de fausser la concurrence.

La garantie de refinancement comporte de toute évidence
des ressources d’Etats.

Au demeurant, ainsi qu il a été indiqué ci-dessus (7%), les
Etats membres concernés reconnaissent que la garantie de
refinancement constitue de laide.

La Commission considere donc que la garantie "défini-
tive" de refinancement constitue une aide en faveur de
Dexia.

3.1.1.3. Autres mesures

Par ailleurs, outre 'ELA et la nouvelle garantie de refinan-
cement, la Commission estime, a titre préliminaire, que le
prix de la souscription par DBB/Belfius (dont le compor-
tement pourrait étre imputable I'Etat (80)) dobhgatlons
garanties par les Ftats membres concernés et émises par
Dexia SA etfou DCL pourrait receler des aides d’Etat en
faveur de celles-ci du fait du différentiel entre le taux de
marché et le taux payé par Dexia ou DCL a DBB/Belfius.

En outre, la Commission estime que Dexia etfou DMA
bénéficient potentiellement d’autres aides que les seules
garantie sur 'ELA et garanties de refinancement, néces-
sitant un examen au regard des regles du TFUE applica-
bles en la matiére. Ces aides, qui seraient octroyées dans
le cadre de l'instauration de la nouvelle structure de crédit
foncier sont présentées a la section 3.1.1.4. ci-apres.

3.1.1.4. La nouvelle structure de crédit
foncier
La Commission releve la presence possible de

nombreuses aides d’Etat visant a favoriser lactivité de
DMA (ou de la nouvelle structure de crédit foncier au
sens large) et & rendre possible, de ce fait, la vente de
DMA.

Certaines de ces aides d’Etat éventuelles sont le fait des
acquéreurs de DMA. Dautres prennent la forme de
garanties de I'Etat francais envers DCL et Dexia SA. D’au-
tres enfin, sont accordées par Dexia SA et DCL en faveur
de DMA et du nouvel établissement bancaire.

La Commission dénombre les aides possibles suivantes:
1) le prix de cession de DMA (31);

2) la garantie de Dexia SA et DCL sur les "préts sensi-
bles" de DMA d'un encours d’environ 10 milliards
EUR (%2);

(’°) Considérant.(168).

(%) Belfius appartient 2 I'Etat belge et une telle souscription intervien-
drait concomitamment a la restructuration de DBB et a la résolution
de Dexia. Voir le raisonnement exposé aux considérants (181) a

(186) et

(196) a (197) ci-dessous.

(81) Voir considérants (81) et (82) ci-dessus.

(82) Voir considérants (76) et

(101) ci-dessus.
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3) la contre-garantie de la France sur la garantie sur
"préts sensibles" précitée (*3);

4) de la couverture des besoins de liquidité du nouvel
établissement bancaire et de DMA par les acquéreurs
de celle-ci, dont la CDC a hauteur d'un montant
maximal de 12,5 milliards EUR, et la France (4);

5) la garantie "stop loss" de Dexia SA et DCL au-dela
d'une franchise annuelle de 10 points de base sur
'encours moyen de préts de DMA (*%); et

6) les "autres garanties" de Dexia SA et DCL au bénéfice
de DMA (9).

3.1.1.4.1. Le prix de cession de DMA (mesure 1)

(180) Cette mesure, tout comme la mesure 4), seraient prises
par les acquéreurs de DMA. 1l s'agit de la CDC, de IEtat
frangais et de La Banque Postale.

(181) Conformément a la jurisprudence (¥’), le seul fait qu'un
opérateur économique soit sous controle étatique ne
suffit pas pour imputer des mesures prises par celui-ci
a IEtat. Toutefois, il ressort également de la jurisprudence
que, dans la mesure ou il est trés difficile pour la
Commission, du fait des relations privilégiées existant
entre d'une part, la CDC et La Banque Postale, et,
dautre part, IEtat francais de démontrer qu'en l'espéce
les décisions d’acquérir DMA aux conditions notifiées
(mesure 1) et de couvrir les besoins de financement du
nouvel établissement de crédit et de DMA (mesure 4) ont
effectivement été prises sur instruction des autorités
publiques, limputabilité a IEtat de ces mesures peut
étre déduite d’un faisceau d'indices propres aux circons-
tances dans lesquelles elles sont intervenues.

(182) Des indices tels que, notamment, "lintégration de l'entre-
prise dans les structures de U'administration publique, la nature
de ses activités et Vexercice de celles-ci sur le marché dans des
conditions normales de concurrence avec des opérateurs privés, le
statut juridique de l'entreprise, celle-ci relevant du droit public
ou du droit commun des sociétés, lintensité de la tutelle exercée
par les autorités publiques sur la gestion de lentreprise ou tout
autre indice indiquant, dans le cas concret, une implication des
autorités publiques ou l'improbabilité d'une absence d’implica-
tion dans l'adoption d'une mesure, eu égard également d l'am-
pleur de celle-ci, a son contenu ou aux conditions qu'elle
comporte" peuvent étre pertinents pour conclure a l'impu-
tabilité a IEtat d'une mesure d’aide prise par une entre-
prise publique (3%).

(183) En l'espeéce, il convient de constater que la CDC est un
établissement public placé, par la loi de finance francaise
du 28 avril 1816, sous la surveillance et la garantie de
lautorité législative, qui exerce des missions d'intérét
général (financement d’organismes de service public,

(®3) Voir considérant (101) ci-dessus.

(®4) Voir considérants (88) ci-dessus.

(®%) Voir considérants (76) et (101) ci-dessus.

(3%) Voir considérant (101) ci-dessus.

(87) Arrét du 16 mai 2002, France c. Commission (arrét dit "Stardust
Marine"), C-482/99, Rec. p. 1-4397, points 52, 55 et 56.

notamment), est régie par des dispositions légales et
réglementaires et que son directeur général ainsi que
ses principaux dirigeants sont nommés par le Président
de la République francaise et le gouvernement fran-
cais (*).

(184) La Banque Postale est détenue a 100 % par la société La

(91

Poste. Outre le fait qu'elle détient le controle de La
Banque Postale, La Poste agit comme prestataire de
services en mettant a la disposition de La Banque
Postale du personnel qui agit "au nom et pour le
compte" de La Banque Postale. L’Etat frangais et la
CDC (*9) détiennent la totalité du capital et des droits
de vote de La Poste. Conformément a la loi °1), 1) le
président du Conseil d’administration de La Poste est
nommé par décret parmi les administrateurs; 2) huit
membres du Conseil d’administration de La Poste sont
proposés par IEtat, trois par la CDC, et un conjointement
par IEtat et la CDC; 3) le Conseil d’administration de La
Poste compte un représentant des collectivités territo-
riales. Un Commissaire du gouvernement et un chef de
la mission de contrdle général é économique et financier de
I'Etat auprés de La Poste assistent aux séances du Conseil
d’administration de La Poste. L'un des administrateurs de
La Poste nommé sur proposition de I'Etat est également
administrateur de Dexia SA et a participé (depuis la
période précédant 'adoption de la décision conditionnelle
du 26 février 2010 jusquau mois d’avril 2012), en tant
que membre d'un service représentant les autorités fran-
caises (°2), a [...] concernant Dexia.

(®%) Arrét Stardust Marine précité, points 56 et 57:

"(56) D'autres indices pourraient, le cas échéant, étre pertinents
pour conclure a limputabilité a I'ftat d'une mesure d’aide prise
par une entreprise publique, tels que, notamment, son intégration
dans les structures de l'administration publique, la nature de ses
activités et l'exercice de celles-ci sur le marché dans des conditions
normales de concurrence avec des opérateurs privés, le statut juri-
dique de lentreprise, celle-ci relevant du droit public ou du droit
commun des sociétés, l'intensité de la tutelle exercée par les auto-
rités publiques sur la gestion de l'entreprise ou tout autre indice
indiquant, dans le cas concret, une implication des autorités
publiques ou limprobabilité dune absence dimplication dans
'adoption d’une mesure, eu égard également a 'ampleur de celle-
ci, a son contenu ou aux conditions qu'elle comporte.

(57) [L]a seule circonstance qu'une entreprise publique a été consti-
tuée sous la forme d’une société de capitaux de droit commun ne
saurait, eu égard a I'autonomie que cette forme juridique est suscep-
tible de lui conférer, étre considérée comme suffisante pour exclure
qu'une mesure d'aide prise par une telle société soit imputable a
IEtat (voir, en ce sens, arrét du 21 mars 1991, Italie/Commission,
C-305/89, précité, point 13). En effet, I'existence d’une situation de
contrdle et les possibilités réelles d’exercice d'une influence domi-
nante qu'elle comporte en pratique empéchent d’exclure d’emblée
toute imputabilité a Iftat d’une mesure prise par une telle société et,
par voie de conséquence, le risque d'un contournement des régles
du traité relatives aux aides d’Etat, nonobstant la pertinence en tant
que telle de la forme juridique de lentreprise publique comme
indice, parmi d’autres, permettant d’établir dans un cas concret
llmphcatlon ou non de I'ftat."

Dans larrét dit "Air France", ces éléments avaient suffit pour justifier
que la CDC soit considérée comme un établissement appartenant au
secteur public, dont le comportement est imputable a I'Etat (voir
notamment les points 58 & 61 de l'arrét du 12 décembre 1996, Air
France c. Commission, T-358/94, Rec. p. 11-2019).

Le capi}al de La Poste et les droits de vote sont détnus a 77,1 %
pour I'Etat et a 22,9 % par la CDC, au 6 avril 2012.

Loi n°® 83-675 du 26 juillet 1983 relative a la démocratisation du
secteur public, telle que modifiée par la loi n°® 2010-123 du
9 février 2010 relative a l'entreprise publique La Poste et aux acti-
vités postales, JORF n° 0034 du 10 février 2010, page 2321.

(3 L]
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(185) Dautre part, force est de constater que, dans la présente
affaire, 'achat de DMA par la CDC et La Banque Postale
interviendra concomitamment aux autres mesures que
prendront directement les Etats membres concernés
(notamment la nouvelle garantie définitive de refinance-
ment de la France et de la Belgique qualifiée par les Etats
membres concernés d’aide d’Etat (%)), lachat de DMA par
I'Etat frangals et la contre-garantie de la France sur la
garantie sur "préts sensibles"). La mesure 1) en cause
sinscrit avec les autres mesures prises directement par
les Etats membres concernés dans un ensemble global
cohérent de mesures visant a résoudre Dexia de fagon
ordonnée, ceci notamment afin de prévenir un risque
systémique (°4).

(186) Ces éléments rendent improbable une absence d’implica-
tion des autorités publiques francaises dans la mesure 1)
prise par la CDC et La Banque Postale.

(187) Cette mesures serait donc imputable a I'Etat francais et
accorderait des ressources publiques.

(188) En ce qui concerne 'octroi d'un avantage dans la concur-
rence, la Commission a des doutes sur le caractere de
prix de marché du prix payé par les acquéreurs de
DMA et releve le caractere inhabituel, complexe et
asymétrique de la formule d'ajustement du prix (*°).

(189) Par ailleurs, la Commission note que la vente est accom-
pagnée du paiement par DCL a la CDC, en contrepartie
de linterposition de la CDC dans les contrats "swaps" de
DMA, d’une rémunération égale a Eonia +[0-1] % prenant
la forme, s'agissant "swaps" internes, d’'une soulte de [100-
150] millions EUR (voir considérant (89) ci-dessus). Elle
releve également que la vente intervient alors que Dexia a
enregistré une perte en capital de 250 millions EUR
provenant de réserves négatives dans les capitaux
propres de DMA associés aux actifs valorisés selon la
catégorie comptable "Available for Sale" ("AFS"). Cet enre-
gistrement se rapporte aux pertes qui seraient réalisées si
les actifs liés a ces réserves étaient vendus a leur juste
valeur actuelle. La Commission estime qu'en l'absence de
ces mesures, le prix aurait été négatif.

(190) En vertu du point 20 in fine de la communication sur les
restructurations, une vente a un prix négatif ou une aide
financiere destinée a compenser un prix qui, sans elle,
serait négatif ne peut étre acceptée comme ne constituant
pas une aide qu’ "4 titre exceptionnel" lorsqu'une liquida-
tion entrainerait des frais plus élevés pour le vendeur.

(191) Dans sa décision Sachsen LB, la Commission a indiqué
que le fait qu'une entité aurait été vendue a un prix
négatif en l'absence des mesures en cause (il s'agissait
en lespece d’une garantie) est une indication que ces

(?3) Voir considérant (168) ci-dessus..

(**) Voir le considérant (250) et la note de bas de page n° (121) ci-
dessous.

(%%) Voir considérant (82) ci-dessus.

mesures, accordées aux fins de rendre la vente possible,
constituent des aides d’Etat a Tentité vendue (%).

(192) 1l existe donc une forte présomption daide a lentité

vendue si la vente serait impossible ou aurait eu lieu a
un prix négatif en l'absence des mesures en cause. La
Commission va donc apprécier, dans le cadre de la procé-
dure formelle, si en 'absence des mesures la vente aurait
été impossible ou aurait eu lieu a un prix négatif.

(193) L'avantage accordé par le paiement du prix de cession de

DMA serait sélectif car il bénéficierait a DCL et a Dexia
SA si le prix était trop élevé par rapport au prix de
marché ou aux acquéreurs de DMA si le prix était faible.

(194) Dexia SA et DCL, d’'une part, la CDC et La Banque Poste,

d’autre part, sont actives au niveau européen et donc en
concurrence avec d’autres acteurs de marché étrangers. La
Commission considere donc que l'aide potentielle recelée
par la mesure (qu'elle bénéficie 8 DCL et a Dexia SA si le
prix est trop élevé par rapport au prix de marché ou aux
acquéreurs de DMA si le prix est trop faible) affecterait
les échanges entre Etats membres.

3.1.1.4.2. La garantic de Dexia SA et DCL sur les "préts
sensibles" de DMA (mesure 2)

(195) Les garanties et autres mesures accordées par Dexia et

DCL Dexia pourraient egalement constituer  des
ressources publiques imputables a I'Etat.

(196) En effet, la Commission reléeve qu'avec son autorisation,

le 20 mai 2010, de la recapitalisation d’Ethias par I'Etat
belge (gouvernement fédéral et régions), l'imputabilité a
IEtat frangais du comportement de la CDC, le fait que
l'actionnariat du Holding Communal (aujourd’hui en
liquidation) est constitué des communes et de provinces
belges (/) et que CNP Assurances est controlée par
IEtat (%), Cest 57 % du capital de Dexia SA (et donc de
DCL et DMA) qui est détenu par les Etats membres
concernés et des entités dont le comportement leur est
imputable.

(197) Elle reléve que ces garanties et autres mesures accordées

par Dexia et DCL Dexia ont été élaborées dans le cadre
d'un plan de résolution ordonnée de Dexia notifié par

(°®) Voir les considérants 80 a 85 de la décision du 4.6.2008 concer-

nant une aide d’Etat C 9/08 accordée par I'Allemagne en faveur de
la Sachsen LB, JO L 104 du 24.4.2009, p. 34.

(*7) Le Holding Communal, aujourdhui en liquidation, a pour action-

(98

naires 599 communes et provinces belges et constitue le véhicule
essentiel du financement des collectivités locales; tous les membres
de son conseil d’administration sont conseillers communaux,
bourgmestres ou échevins; les statuts du Holding Communal stipu-
lent qu'il est soumis au controle des Ministeres des Finances et de
I'Intérieur selon les modalités fixées par la loi; a cet égard, il
convient de relever que les deux commissaires du gouvernement
(représentant respectivement le Ministere des Finances et le Minis-
tere de I'Intérieur) ont le pouvoir de sopposer a une décision du
conseil d’administration du Holding Communal.

CNP Assurances est a 40 % filiale de la CDC. Sopassure, qui détient
35,48 % de CNP Assurances, est une holding détnue a 50,10 % par
La Banque Postale (détenue a 100 % par La Poste, elle-méme
controlée par Itat, voir note de bas de page n® 90 ci-dessus).
Enfin, I'tat détient directement 1,09 % de CNP Assurance.
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(198

(199

les Etats membres concernés a la Commission et que ce
plan repose sur une garantie temporaire et une garantie
définitive de refinancement que les Etats membres
concernés qualifient daides d’Etat (°%). Elles s'inscrivent
dans la continuité d'un processus de restructuration
initié en 2010 dans le cadre d'un plan de restructuration
notifié par les Etats membres concernés contenant 143,4
milliards EUR d’aides d’Etats (1°). La Commission estime
quil s'agit 1a d’un indice pertinent, au sens de la juris-
prudence Stardust Marine, permettant de conclure a I'im-
putabilité aux Etats membre concernés (ou a l'un d’entre
eux) de la garantie sur préts sensibles (mesure 2), de la
garantie "stop loss" (mesures 5) et des "autres garanties"
(mesure 6), dans la mesure ot il lui est difficile de
démontrer lexistence d’une instruction spécifique des
Etats membres concernés (ou de l'un dentre eux)
envers Dexia SA et DCL d’accorder ces garanties (107).

=

A titre subsidiaire, il pourrait étre possible dimputer a
IEtat francais, dans la limite de 70 % des montants dus
au titre desdits engagements et d’'un montant total de
6,65 milliards EUR (192) (correspondant & la valeur de la
contre-garantie), la garantie sur préts sensibles accordée
par Dexia SA et DCL. Les Etats membres concernés n'ont
pas communiqué a la Commission suffisamment d'infor-
mations sur les modalités de la contre-garantie et de la
garantie sur prét sensibles. Cependant, le fait quune
entreprise a donné sa garantie du fait de lexistence
d'une contre-garantie d’Etat et les caractéristiques de
cette contre-garantie d’Etat peuvent permettre de conclure
que la garantie accordée par l'entreprise est imputable a
IEtat (103),

) En ce qui concerne I'octroi d'un avantage dans la concur-
rence, la garantie sur préts sensibles (mesure 2) — tout

(%%) Voir considérant (168) ci-dessus.

(]00)

(101)

102

(103)

Il est précisé au considérant 149 de la décision conditionnelle que
l'aide reque par Dexia sous forme d’augmentation de capital et
d’aide au traitement des actifs dépréciés (mesure FSA) totalise un
montant de 8,4 milliards d'euros et que laide sous forme de
garantie et d’opération de LA peut aller jusquau montant de
135 milliards d’euros.

Voir le considérant (182) et la note de bas de page n® 88 ci-dessus.
Le paragraphe 56 de l'arrét Stardust Marine indique notamment:
"(56)

D'autres indices pourraient, le cas échéant, étre pertinents pour
conclure a limputabilité a IEtat d'une mesure daide prise par
une entreprise publique, tels que, notamment, [...] l'exercice de
[ses activités] sur le marché dans des conditions normales de
concurrence avec des opérateurs privés, [...] ou tout autre indice
indiquant, dans le cas concret, une implication des autorités
publiques ou limprobabilité d’une absence d'implication dans
'adoption d’'une mesure, eu égard également a l'ampleur de celle-
ci, a son contenu ou aux conditions qu'elle comporte".

) Tout en tenant compte de la franchise applicable.

Voir le 4¢ point ("bullet point") du considérant 314 de la décision
du 2.7.2008 dans l'affaire affaire SA.15526 concernant les aides C
16/2004 octroyées par la Gréce a l'entreprise Hellenic Shipyards
SA, JO L 225 du 27.8.2009, p. 104.

Dans cette affaire, la banque ETVA détenue par I'Etat garantissait
l'acheteur de Hellenic Sh1pyards SA ("HSY") contre toute récupé-
ration de laide d’Etat accordée 2 HSY (garantie A).

Par ailleurs, I'Etat grec garantissait la banque Piraeus, actionnaire de
controle d’ETVA, contre toutes les conséquences d'un appel de la
garantie ’ETVA envers l'acheteur ’HSY (contre-garantie d’Etat B).
La garantie A a été considérée comme imputable a I'Etat, notam-
ment sur la base du fait qwETVA n’aurait pas accepté d’accorder la
garantie A si son actionnaire de controle (la banque Piraeus) n’avait
pas recu la contre-garantie d’Etat B. Un opérateur économique en
économie de marché n'aurait jamais accepté d’accorder une telle
garantie sans contre-garantie de I'ftat.

comme la contre-garantie qui s’y rattache (mesure 3) et la
garantie "stop loss" (mesure 5) — ont une valeur écono-
mique dans la mesure ol elles soulagent DMA, et donc
ses acquéreurs, de la charge liée au caractére incertain de
la valeur des actifs. La Commission considére quasi
impossible que DMA puisse contracter sur le marché
des garanties comparables a celles fournies par DCL et
Dexia SA (dont l'une est, de surcroit, contregarantie par
lEtat) d’autant plus que ces garanties ne sont pas plafon-
nées.

(200) En outre, aucun paiement de la part de DMA n'est prévu

en contrepartie des garanties sur préts sensibles et "stop
loss" apportées par DCL et Dexia SA, ce qui constitue un
avantage pour DMA.

(201) 11 semble pour le moins douteux a la Commission qu'un

opérateur économique avisé en économie de marché
aurait accordé la garantie sur préts sensibles (mesure 2),
la garantie "stop loss" (mesures 5) et les "autres garanties"
(mesure 6) eu égard a l'absence de rémunération de ces
garanties (a la connaissance de la Commission aucun
paiement n'est prévu en contrepartie du paiement de
ces garanties) et aux risques encourus au regard de la
situation actuelle de la banque et du marché.

(202) En outre, la Commission releve que la garantie sur préts

sensibles fait I'objet d'une contre-garantie de I'Etat fran-
cais. Ceci est un indice supplémentaire qu'un opérateur
économique avisé en économie de marché n'aurait pas
accordé la garantie sur prét, car un tel opérateur n'aurait
pas bénéficié d'une telle contre-garantie de I'Etat francais.

(203) La Commission estime donc a titre préliminaire que la

garantie sur préts sensibles représente un avantage
pouvant fausser la concurrence.

(204) L'avantage accordé par la garantie sur préts sensibles

serait sélectif car il bénéficierait a DMA.

(205) Une mesure en faveur de DMA et, d'une fagon plus

générale, de la nouvelle structure de crédit foncier (ce
qui inclut le nouvel établissement de crédit et 'entreprise
commune) qui concerne un acteur important du marché
du crédit foncier en Belgique et France, voire également
en Espagne et en Italie, affecte le commerce entre Etats
membres, notamment lorsqu'elle s'inscrit de le cadre d'un
plan de résolution ordonnée visant a éviter un risque
systémique dans les trois Etats membres concernés.
Cette mesure est donc susceptible daffecter les échanges
entre Etats membres.

(206) Enfin, la Commission estime a titre préliminaire que les

garanties en cause (mesures 2, 3 et 5) relevent d’un
arrangement visant & permettre la vente de DMA, dans
la mesure ou le vendeur ne retire pas de bénéfice finan-
cier des garanties (qui ne sont pas rémunérées) et s'ex-
pose, dans le cadre des garanties sur préts sensibles et
"stop loss", & des risques financiers ('%4).

(194 La contre-garantie de I'Etat est en effet limitée: elle sexerce, aprés

application d’une franchise de 500 millions EUR, dans la limite de
70 % des montants dus au titre desdits engagements et dun
montant total de 6,65 milliards EUR, et porte sur un encours
d’actifs d’'un montant maximal de 10 milliards EUR.
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(207) Selon la Commission, la garantie de DCL et Dexia SA sur
les préts sensibles et la contre-garantie de I'Etat sur les
préts sensibles constituent des mesures d’aide au sauve-
tage d’actifs dépréciés. Selon la communication sur les
actifs dépréciés (19°), les actifs dépréciés sont des actifs
bancaires susceptibles de générer des pertes dans le chef
des banques. La Commission releve que la communica-
tion sur les actifs dépréciés couvre toute forme de soutien
public permettant de sauvegarder les actifs dépréciés de la
banque bénéficiaire. Elle définit comme sauvetage d’actifs
dépréciés toute mesure par laquelle une banque est
dispensée ou soulagée de l'impact d'importantes correc-
tions de valeur a la baisse de certaines catégories d’actifs
et indique que "Les mesures publiques de sauvetage des actifs
constituent des aides d’Etat dans la mesure oit elles liberent la
banque bénéficiaire de la nécessité d'enregistrer soit une perte
s0it une réserve pour perte prévisible sur ses actifs dépréciés (ou
lindemnisent en conséquence) etfou libérent du capital régle-
mentaire pour d’autres usages." (1°%) Tel serait le cas en l'es-
péce du fait de la garantie sur les préts sensibles et de la
contre-garantie qui s’y attache. Ces mesures consisteraient
a indemniser DMA en cas de pertes dues a des conten-
tieux ou a la renégociation des préts sensibles et libere-
raient DMA de la nécessité d’enregistrer une réserve pour
perte prévisible sur les actifs dépréciés etfou libérerait du
capital réglementaire de DMA pour d’autres usages.

(208) La garantie sur préts sensibles semble donc constituer
une aide d'Etats.

3.1.1.4.3. La contre-garantie de la France sur la garantie
sur "préts sensibles”" (mesure 3)

(209) La contre-garantie accordée par I'ftat frangais représente
par définition des ressources publiques accordées I'Etat.

(210) En ce qui concerne l'octroi d'un avantage faussant la
concurrence, il est renvoyé aux observations faites a la
Section 3.1.1.4.2., considérants (199) a (201) ci-dessus,
qui valent également pour la contre-garantie de la France
sur la garantie sur "préts sensibles".

(211) En outre, si DCL paie a I'Etat francais une rémunération
annuelle de [0-25] millions EUR au titre de la contre-
garantie sur les préts sensibles, ce cott nest pas transféré
par DCL a DMA. DMA profite du fait que la garantie de
DCL soit contre-garantie par I'Etat, mais DMA ne verse
aucune rémunération.

(212) L'avantage octroyé serait sélectif puisqu’il bénéficierait a
Dexia SA et a DCL afin de favoriser l'activité de DMA et,
plus généralement la nouvelle structure de crédit foncier.

(213) Dexia SA, DCL et DMA sont actives au niveau européen
et en concurrence avec d'autres acteurs de marché étran-
gers. L'aide potentielle que recele la mesure affecterait les
échanges entre Etats membres.

(195) Communication de la Commissison concernant le traitement des
actifs dépréciés dans le secteur bancaire de la Communauté, JO C
72 du 26.3.2009, p.1.

(1%%) Point 15 de la communication, soulignement ajouté.

3.1.1.4.4. La couverture des besoins de liquidité du
nouvel établissement bancaire et de DMA
(mesure 4)

(214) La Commission releve qu'au bilan de lentité a vendre
(DMA) figure un déficit de financement par ressources
propres ("funding gap") de [10-20] milliards EUR,
couvert a hauteur de [0-10] milliards EUR par un finan-
cement de la Banque de France et a hauteur de [0-10]
milliards EUR par DCL. La vente de DMA donnerait lieu
a une couverture par la CDC des besoins de liquidité du
nouvel établissement bancaire et de DMA a hauteur de
12,5 milliards EUR.

(215) Sagissant de limputabilité 2 I'Etat et du caractére de
ressources publiques de la couverture des besoins de
liquidité du nouvel établissement bancaire et de DMA
par les acquéreurs de celle-ci, notamment par la CDC,
la Commission renvoie aux observations qui précedent
a la Section 3.1.1.4.1, considérants (180) a (186) ci-
dessus. En effet, tout comme le paiement du prix
d'achat de DMA, il s'agit d’'une mesure qui sera prise
par les acquéreurs de celle-ci dans le contexte du plan
de résolution ordonnée de Dexia, et plus particulierement
dans celui de linstauration de la nouvelle structure de
crédit foncier.

(216) La Commission doute fortement que, dans la situation
financiére actuelle, un acteur économique rationnel
serait enclin a prendre en charge un déficit de finance-
ment d'une telle ampleur (1°7). Elle estime donc que la
couverture des besoins de liquidité du nouvel établis-
sement bancaire et de DMA accorde un avantage dans
la concurrence.

(217) Cette mesure est sélective puisqu'elle favorise DMA et le
nouvel établissement bancaire.

(218) DMA et la nouvelle structure de crédit foncier dans
laquelle elle s'inscrira avec le nouvel établissement est et
seront actives au niveau européen, et en concurrence avec
drautres acteurs de marché étrangers. L'aide potentielle
que recéle la mesure affecterait les échanges entre Etats
membres.

3.1.1.4.5. La garantie "stop loss" (mesure 5)

(219) Sagissant de Iimputabilité a 'Etat et donc du caractére de
ressources publiques de la garantie "stop loss" par Dexia
SA et DCL en faveur de DMA, la Commission renvoie
aux observations qui précédent a la Section 3.1.1.4.2,
considérants (196) a (197) ci-dessus. En effet, il s’agit
dans un cas comme dans l'autre de garanties de Dexia
SA et DCL en faveur de DMA dans le contexte du plan
de résolution ordonnée de Dexia, et plus particulierement
dans celui de linstauration de la nouvelle structure de
crédit foncier.

(220) En ce qui concerne l'octroi d'un avantage faussant la
concurrence, il est renvoyé aux observations faites a la
Section 3.1.1.4.2., considérants (199) a (201) ci-dessus,
qui valent également pour la garantie "stop loss".

(197) Considérant 14 de la décision du 30.3.2012 dans [laffaire

SA.34539 (2012/N) — Allemagne — Amendment to the restruc-
turing plan of Commerzbank; considérant 51 de la décision du
11 mai 2012 dans les affaires SA.33305 et SA.29832 — Pays-bas —
"Heraanmelding herkapitalisatiesteun aan ING en implementatie
van de in oktober 2009 gedane herstructureringstoezeggingen".
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(221) Cette mesure serait sélective puisqu'elle favoriserait DMA. vente peut étre considéré comme le prix du marché et

(222)

(223)

(224)

(225)

(226)

Elle affecterait les échanges entre Etat membres eu égard
a limportance de DMA.

3.1.1.4.6. Les "autres garanties" (mesure 6)

S'agissant de limputabilité a I'Etat et donc du caractére de
ressources publiques des "autres garanties" accordées par
Dexia SA et DCL en faveur de DMA, la Commission
renvoie aux observations qui précedent a la Section
3.1.1.4.2, considérants (196) & (197) ci-dessus. En effet,
il s'agit comme dans le cas des mesures 2 et 5 de garan-
ties de Dexia SA et DCL en faveur de DMA dans le
contexte du plan de résolution ordonnée de Dexia, et
plus particulierement dans celui de linstauration de la
nouvelle structure de crédit foncier.

La Commission ne dispose d’aucune information sur les
modalités des "autres garanties" que DCL et Dexia SA
devraient accorder a DMA et sur la facturation de services
entre le nouvel établissement bancaire et DCL. Toutefois,
elle releve que ces "autres garanties” s'inscrivent dans le
cadre d’'une opération que de nombreuses autres mesures
pouvant constituer des aides d’Etat visent a faciliter par
loctroi d’avantages dans la concurrence. Il est donc
possible que ces "autres garanties” accordent des avan-
tages que n'octroierait pas un opérateur privé avisé en
économie de marché.

Cette mesure serait sélective puisqu ‘elle favoriserait DMA.
Elle affecterait les échanges entre Etat membres eu égard
a limportance de DMA.

3.1.1.4.7. Aide a Tactivité de DMA

Bien que différentes entités juridiques bénéficient formel-
lement de ces différentes mesures d’aides éventuelles
(énoncées au considérant (179) et détaillées aux sections
3.1.1.4.1 a 3.1.1.4.6 ci-dessus), la Commission estime a
titre préliminaire, sur la base notamment du plan de
résolution ordonnée et du "business plan", que DMA (et
plus largement la nouvelle structure de crédit foncier
dans laquelle s'inscrirait DMA a l'avenir) est en pratique
la bénéficiaire réelle de ces aides éventuelles dans la
mesure ou elles favorisent lactivité de DMA et en
rendent possible la cession.

3.1.1.5. Cession des actifs viables

Enfin, s'agissant de la cession des actifs viables (voir
considérant (62) ci-dessus) de Dexia, le point 20 de la
communication sur les restructurations précise que de
telles cessions peuvent comporter une aide d’Etat en
faveur de l'acquéreur etfou de l'activité vendue. Toutefois,
lorsque la vente est effectuée au moyen d’une procédure
d’adjudication ouverte, inconditionnelle et concurrentielle
et que les actifs sont cédés au plus offrant, le prix de

(227)

(228)

(229)

(230)

(231)

(232)

toute aide en faveur de l'acquéreur peut étre exclue.

A cet égard, sagissant de Dexia BIL, la Commission
rappelle qu'elle a ouvert une procédure formelle d’examen
le 3 avril 2012, en particulier sur le prix de vente au
regard des effets combinés de l'absence de procédure
d’appel doffre ouverte et du manque d’informations sur
I'évaluation des activités exclues de la cession.

La Commission ne dispose pas d’informations suffisam-
ment précises sur les modalités de cession des entités
viables autres que Dexia BIL et DMA (DenizBank, DA,
Sofaxis, Domiserve, Exterimmo, LLD et DCL Israél) lui
permettant d’exclure, sur la base notamment du point
20 de la communication sur les restructurations, que la
vente des entités viables contiendra des aides d’tat.

En outre, en vertu du point 20 in fine de la communi-
cation sur les restructurations, une vente a un prix négatif
ou une aide financiére destinée a compenser un tel prix
négatif ne peut étre acceptée comme ne constituant pas
une aide qu’ "a titre exceptionnel" lorsqu’une liquidation
entrainerait des frais plus élevés pour le vendeur. La
Commission demande que les Etats membres concernés
n'omettent pas de préciser toutes les mesures prises avant
cession susceptibles d’étre analysées comme compensant
un prix qui, sinon, aurait été négatif.

3.1.2. Existence possible d'aides dans la recapitalisation de
Dexia par Arcofin

Lorsque la Commission a examiné la recapitalisation de
Dexia dans le cadre de sa décision du 26 février 2010,
elle a conclu que cette mesure remplissait toutes les
conditions de larticle 107, paragraphe 1, TFUE, sauf en
ce qui concerne la participation d’Arcofin, d’Ethias et de
CNP Assurances a l'augmentation de capital. Elle a en
effet conclu au considérant 130 de cette décision que
la participation de ces sociétés a la recapitalisation de
Dexia ne remplissait pas la condition de ressources d'Etat.

I ressort des éléments exposés aux considérants ci-apres
que la condition que la mesure implique des ressources
d’Etat pourrait avoir été remplie. Sagissant de la partici-
pation d’Arcofin a l'augmentation de capital de Dexia,
celle-ci pourrait donc constituer une aide.

Ainsi quil a été exposé précédemment au considérant
(31), par sa décision du 3 avril 2012 la Commission a
ouvert la procédure formelle d’examen, estimant a titre
préliminaire que le régime de garantie pourrait bien
constituer une aide incompatible avec le marché intérieur
en faveur des coopératives financiéres dont les associés
personnes physiques sont couverts par le régime de
garantie, donc notamment en faveur d’Arcofin.
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(233) Par ailleurs, pour rappel, dans le cadre du premier plan de garantie de I'Etat pour le remboursement aux associés

(234)

sauvetage de Dexia, la coopérative financiére Arcofin a
souscrit, a hauteur de 350 millions EUR, & une augmen-
tation de capital de Dexia devenue défintive le 3 octobre
2008.

Comme indiqué dans la décision du 3 avril 2012, la
Commission a relevé que:

— Le 10 octobre 2008, le gouvernement belge a
annoncé dans un communiqué de presse sa décision
d’étendre la protection donnée par le fonds de protec-
tion des dépots et des instruments financiers, qui
couvre les avoirs des clients des institutions
bancaires (1%%). Cette garantie devait étre étendue a
d’autres institutions du secteur financier "notamment
des compagnies d'assurance [assurances vie dites "de la
branche 21"] ou des coopératives agrées [...] qui en
feraient la demande" (1°°). Le communiqué précisait
que "certains organismes ont déja fait la demande";

— Le 15 octobre 2008, le Parlement fédéral belge a
adopté une loi visant a promouvoir la stabilité finan-
ciere, en vertu de laquelle I'Etat peut mettre en place
par arrété "un systeme d'octroi de garantie de I'Etat pour
des engagements souscrits par les institutions controlées”, a
savoir les compagnies dassurance, les établissements
de crédits, les entreprises d'investissement et sociétés
de bourse;

— Le 14 novembre 2008, un arrété royal a exécuté la
loi du 15 octobre 2008 en étendant la garantie de
IEtat aux détenteurs de produits d’assurance vie de la
branche 21. Un nouveau fonds "spécial" de protec-
tion des dépots et des assurances vie a été créé au
sein de la Caisse des Dépots et Consignations belge.
Sagissant des dépots, le fonds spécial garantit une
deuxiéme tranche de 50 000 a 100 000 EUR venant
sajouter a la premiere tranche de 50 000 EUR déja
garantie par le fonds de protection des dépots et des
instruments financiers. S'agissant des produits d’as-
surance vie de la branche 21, le fonds spécial garantit
ces produits pour un montant de 100 000 EUR (19);

— Le 21 janvier 2009, le gouvernement belge a
confirmé dans un communiqué de presse I'engage-
ment d’offrir un régime de garantie "aux associés [per-
sonnes physiques] des sociétés coopératives agréées exis-
tantes dont au moins la moitié du patrimoine est investi
dans une ou plusieurs entreprises actives dans le secteur
financier ou qui sont autorisées d fonctionner en tant
quinstitution de crédit". Le méme jour, le groupe
Arco a informé ses associés de cette confirmation
par le gouvernement (!'1);

— Le 14 avril 2009, (''?) un arrété royal a chargé le
ministre des finances de présenter un projet de loi
visant a mettre en place un systeme d’octroi de la

(19%) http://www.minfin.fgov.be/portail2/fr/downloads/composition/mp-
fonds.pdf

(%% Soulignement ajouté.

(%) http://www.fondsspecialdeprotection.be/fr/Intro.htm

("' http://www.groeparco.be/news/be-nl/150/detail/item/1615/
navigationcats/544

("2) Moniteur Belge, 21.4.2009, Ed.2, N.2009 - 1426 [2009/03147]
http:/[www.ejustice just.fgov.be/mopdf/2009/04/21_1.pdf

personnes physiques de leur part du capital de
sociétés coopératives agrées;

— Le 9 septembre 2011, le gouvernement fédéral belge
a confirmé quun projet de réglementation de la
garantie d’Etat en faveur des associés personnes
physiques des sociétés coopératives agréées a été fina-
lisé (113);

— Larrété royal du 10 octobre 2011 étend aux sociétés
coopératives agréées le bénéfice de la garantie
instituée par l'arrété royal du 14 novembre 2008, le
fonds spécial protégeant également le capital de ces
sociétés coopératives. Il précise que la protection
offerte par le fonds spécial de protection des dépots
et des assurances sur la vie et du capital de sociétés
coopératives agréées est effective a partir de la récep-
tion du paiement de la contribution annuelle et du
droit d’entrée de lentreprise d’assurance ou de la
société coopérative qui a fait la demande de partici-
pation au fonds;

— Par arrété royal du 7 novembre 2011, la Belgique
annonce qu'en application de larrété royal du
14 novembre 2008, la demande de protection du
capital des sociétés coopératives agréées ARCOPAR
SCRL, ARCOFIN SCRL et ARCOPLUS SCRL est
acceptée. Cette acceptation a été donnée "Vu [...]
quil se justifie [...] d'accorder [aux parts des sociétés
coopératives agréées] un régime de garantie équivalent
a celui qui existe pour des produits d'épargne de substitu-
tion, cest-a-dire les dépdts bancaires et les assurances
"branche 21" [et] que la possibilité d'étendre la protection
des dépots au capital des sociétés coopératives agréées, dans
un court délai, conformément a lannonce faite précédem-
ment d cet égard". A la connaissance de la Commis-
sion, le groupe Arco - ou plus précisément ses trois
filiales Arcofin, Arcopar et Arcoplus - serait la
premiere coopérative financiere agréée a avoir sollicité
le bénéfice du régime en faveur de ses associés
personnes physiques et demeurerait, a ce jour, la
seule coopérative financiére a étre couverte par le
régime de garantie.

(235) Selon lintervention du parlementaire M. Dedecker (N-VA)

dans le cadre de la discussion du rapport de la Commis-
sion spéciale de la Chambre des représentants de Belgique
chargée d’examiner les circonstances qui ont contraint au
démantélement de la Dexia SA:

"En 2008, le Groupe ARCO et le Holding communal ont
participé da l'augmentation de capital du groupe pour un
montant excessif et impossible a atteindre. Pour ce prét [prét
accordé par DBB & ARCO et au Holding Communal] afin
quils puissent participer a 'augmentation de capital], ils
ne pouvaient sadresser qu'a la Banque Dexia Belgique et il
s'agit donc en Toccurrence d'un financement circulaire. Cette
augmentation de capital devait servir a sécuriser les dividendes
et a été réalisée sous la pression du gouvernement.

("% Voir communiqué de presse du groupe Arco du 6 octobre 2011,

http://actua.groeparco.be/news/be-fr/0/detail /14
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En échange, ARCO a eu accés au Dépot de fonds de garantie
de telle sorte que les épargnants devaient étre indemnisés pour
les erreurs de gestion. Pour T'adhésion, ARCO ne devait payer
quen cas de nécessité. Le gouvernement a donc une nouvelle
fois explicitement récompensé ARCO en lui faisant un cadeau
de 1,5 milliard d’euros". (11%)

(236

=

Selon la presse (''°), le ministre des Finances belge du
précédent gouvernement aurait déclaré le 25 janvier
2012, lors d’une audition devant la Commission spéciale
de la Chambre des représentants de Belgique chargée
d’examiner les circonstances qui ont contraint au déman-
telement de la Dexia SA, que IEtat belge s'était engagé a
garantir les parts des associés d’Arcofin dans le cadre du
premier plan de sauvetage de Dexia.

(237

~

Sur la base des éléments indiqués aux considérants (233)

a (235) ci-dessus, la Commission estime possible que la
garantie d’Etat d’Arcofin ait été projetée (et ce projet de
garantie communiqué) par les autorités belges afin de
convaincre Arcofin de participer a la recapitalisation de
Dexia.

(238

=

En dépit des observations de la Belgique (voir considérant
(35) ci-dessus), la Commission reléve que I'annonce et la
garantle émanent de I'Etat belge et estime peu probable
quen absence de lanticipation dune telle garantie
Arcofin aurait participé a la recapitalisation de Dexia.
Elle trouve frappant que la mise en ceuvre de cette opéra-
tion de garantie m'ait eu lieu, semble-t-il, qu'au moment
ol Arcofin aurait été soumise, en l'absence d’une telle
mise en ceuvre, a un risque majeur que ses actionnaires
soient exposés a des pertes liées a la participation d’Ar-
cofin a la recapitalisation de Dexia. La Commission consi-
dere, a titre préliminaire, que l'annonce du projet de
garantie et la préparation de la recapitalisation de Dexia
ont fort bien pu étre concomitantes. Elle estime donc, a
ce stade, que la condition de ressources d’Etat pourralt
avoir été satisfaite et que la participation d’Arcofin a
laugmentation de capital de Dexia pourrait avoir
constitué une aide.

La Commission invite les Etats membres concernés et les
tiers intéressés a présenter leurs observations sur cette
conclusion préliminaire quil existait un lien entre la
participation d’Arcofin a l'augmentation de capital et les
annonces et mise en ceuvre d’une garantie par I'Etat

belge.

(239

-

3.2. Compatibilité des aides éventuelles avec le
marché intérieur

(240

=

En vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b), TFUE
"peuvent étre considérés comme compatibles avec le marché
intérieur [...] les aides destinées [...] a remédier a une pertur-
bation grave de I'économie d'un Etat membre".

(241

—

Depuis la crise financiere de 'automne 2008, la Commis-
sion autorise les aides d’Etat en faveur des établissements
financiers en vertu de larticle 107, paragraphe 3, point

(''*) Compte rendu analytique, Séance pléniere du mercredi 28 mars
2012 au matin, p. 20. Voir le site de la Chambre des représentants
de Belgique: http://lachambre.be/doc/pcra/pdf/53/ap079.pdf

(%) Voir notamment articles dans Tijd ("Europa schorst federale Arco-
steun") et L'echo ("Arco: la garantie publique aux coopérateurs en ques-
tion"), respectivement des 26 et 27 janvier 2012.

(242)

(243)

b), TFUE si les criteres de compatibilité précisés dans les
communications applicables — dont la communication
sur les restructurations — sont réunies. Dans la commu-
nication de la Commission concernant l'application, a
partir du 1¢ janvier 2012, des régles en matiere daides
d’Etat aux aides accordées aux banques dans le contexte
de la crise financiere ('19) (ci-aprés "la communication du
6 décembre 2011"), la Commission indique quelle consi-
dere que les conditions qui s'appliquent a l'autorisation
daides d’Etat en vertu de larticle 107, paragraphe 3,
point b), TFUE, sont toujours réunies pour le secteur
financier dans tous les Etats membres. Les différentes
décisions de la Commission approuvant les mesures
prises par les autorités belges, frangaises et luxembour-
geoises pour combattre la crise financiére confirment que
les mesures d’aide dans le secteur financier peuvent étre
appréciées sur la base de cette disposition. Par consé-
quent, a linstar des décisions du 19 novembre 2008,
du 13 mars 2009, du 30 octobre 2009, du 26 février
2010, du 17 octobre 2011, du 21 décembre 2011 et du
3 avril 2012 relatives a Dexia, la base 1égale pour l'ap-
préciation des mesures d’aide en cause demeure l'ar-
ticle 107, paragraphe 3, point b), TFUE.

Dans ces conditions, la Commission considere que les
mesures en cause peuvent étre appréciées sur la base de
l'article 107, paragraphe 3, point b), TFUE, a la lumiére
de la communication concernant le secteur bancaire et de
la communication sur les restructurations. Pour ce qui
concerne la recapitalisation de Dexia par Arcofin, il y a
lieu dappliquer également la communication sur les reca-
pitalisations.

3.2.1. Possible incompatibilité des aides contenues dans le plan
de résolution ordonnée, de 'ELA et des aides approuvées
le 26 février 2010, mais remises en cause

Selon le point 15 de la communication concernant le
secteur bancaire, pour étre compatibles avec le marché
intérieur, les aides doivent étre conformes aux principes
généraux sous-tendant les régles du traité applicables aux
aides d’Etat, c'est-a-dire aux conditions suivantes:

1) Caractére approprié: l'aide doit permettre d’atteindre
efficacement l'objectif consistant a remédier/prévenir
a une perturbation grave de I'économie;

2) Proportionnalité/Nécessité: L'aide doit, dans son
montant et sa teneur, étre nécessaire pour atteindre
T'objectif. Cette exigence implique que l'aide n'excede
pas le minimum nécessaire pour atteindre 'objectif de
prévenir une perturbation grave de I'économie;

3) Minimisation des retombées négatives: les effets posi-
tifs des mesures doivent étre mis en balance avec les
distorsions de concurrence qu'elles engendrent, afin
que les retombées négatives pour les concurrents, les
autres secteurs et les autres Etats membres soient
minimisées.

(%) JO C 356 du 6.12.2011, p. 7, voir point 3.
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C 345/38 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2012.11.13.
(244) La communication sur les restructurations expose les (248) Les manquements constatés aux engagements pris par les
régles relatives aux aides d’Etat applicables aux restruc- Ftats membres concernés en vertu de la décision du
turations des institutions financiéres dans le contexte de 26 février 2010 ('29), les mesures adoptées depuis lors,
la crise actuelle. Selon la communication sur les restruc- telle que la nouvelle ELA, la cession de DBB, la cession en
turations, afin d’étre compatible avec l'article 107, para- cours de Dexia BIL et la garantie temporaire de refinan-
graphe 3, point b, TFUE, la restructuration d'une institu- cement, ainsi que la résolution ordonnée du groupe, objet
tion financiére dans le contexte de la crise actuelle doit: de la présente décision, accompagnée notamment d'une
. . nouvelle garantie de refinancement et de la création d'une
1) Permettre & la banque de retrouver la viabilit¢ a long nouvelle structure de crédit foncier aprés cession de DMA
terme. Si la banque ne peut recouvrer sa viabilité, le a I'Etat francais, a la CDC et a La Banque Postale, attes-
plan de restructuration devra comporter des modalités tent le non-respect avéré et la difficulté de se conformer a
de mise en liquidation (1) la décision du 26 février 2010.
2) Limiter l'aide au minimum nécessaire et prévoir une
contribution appropriée du bénéficiaire de l'aide aux (249) La présentation d'un plan de résolution ordonnée en lieu
cofits de la restructuration ('1%); et place du plan de restructuration approuvé le 26 février
) o ) ) 2010 témoigne de ce que les Etats membres concernés
3) Contenir des mesures limitant les distorsions de escomptent plus le moindre retour de la banque a la
concurrence (19). viabilité.
(245) 11 ressort du point 21 de la communication sur les
restructurations que trois issues possibles peuvent étre (250) Cest en invoquant un risque de disparition immédiate de
données aux actifs et passifs d’'une banque ne pouvant la banque que les Etats membres concernés justifient la
recouvrer la viabilité a long terme de fa(;on crédible: résolution ordonnée du groupe, une telle résolution
. . . . . ermettant de pallier le risque systémique que représente,
1) Pour. les mauvais "act1fs et pa5.51f§, une “mise en gour I’économii des trois I%thats }rlnemb(rles cc(l)ncerrlljés et de
retrait de l'opérateur”. Cela renvoie a une liquidation [Union européenne, l'exposition de Dexia 3 une dispari-
(en 1?onne et Elue forrpe ou par une vente aux tion immédiate (121).
encheéres) etfou a une mise en gestion extinctive;
2) Pour les "bOHS" actifs et pas.sifs, une acquisition par (251) Dans la mesure ot le groupe ne peut retrouver la viabilité
une banque saine peut constituer une option; et ol le plan notifié a la Commission lui est présenté
3) En outre, il est également possible de créer une comme qnlplan deﬁr esolutlc()il'llordczlnn?e, ilya heg dgp-
"bonne banque" autonome par combinaison de precier st ai premlerebcon ition le a com mumfia}t}on
"bons" actifs et passifs, pour autant que cette gonlcernant ¢ secteur bancaire et fa premicre condition
banque soit saine et viable ot auelle ne soit pas en e la communication sur lgs restructurations (voir consi-
q q p dérants (243) et (244) ci-dessus) sont respectées, en
mesure de fausser la concurrence. . : " P! "
examinant si le plan est approprié pour atteindre l'ob-
(246) Suivant la taxinomie contenue dans le point 21 de la jectif d'une résolution ordonnée de la banque.
communication sur les restructurations, il convient de
distinguer dans le plan de résolution ordonnée: (252) La Commission va donc poursuivre I'analyse du plan de
1) ce qui resterait dans Dexia (ci-apres "le groupe rési- rf,ESOIUtiqn ordonnég soumis reposant sur I’PYPOthé.Sff
duel™); d'un cott de garanties de 5 points d; base. meapaate
de payer une prime appropriée (voir le raisonnement
2) la combinaison par laquelle les FEtats membres exposé aux considérants (277) a (285) ci-dessous)
concernés proposent de créer une nouvelle banque] confirme l'absence de viabilité du groupe. L’analyse va
A savoir la nouvelle structure de Crédit foncier; et porter sur la crédibilité du plan de résolution ordonnée
et son aptitude a préserver la stabilité financiere en limi-
3) les actifs viables a céder. tant des ressources de I'Etat employées et les distorsions
de concurrence.
32.1.1 Le groupe résiduel
3.2.1.1.1. Caractere approprié, résolution pleine et (253) La Commission va dans un premier temps analyser la
entiere crédibilité du plan de financement proposé.
(247) Par la soumission du plan de résolution ordonnée, les
Etats membres concernés reconnaissent ne plus étre en (254) Dexia projette de remplacer dés fin 2012 [10-25]

mesure de mettre en ceuvre le plan de restructuration
approuvé par la décision de 26 février 2010. Alors que
le plan de restructuration approuvé en 2010 visait
notamment a résoudre les problemes de liquidité de la
banque d'ici a la fin de I'année 2014, Dexia présente a ce
jour un profil de liquidité si vulnérable que cet objectif

milliards de financement ELA par un financement au
moyen des opérations MRO de la banque centrale.

(2% Voir considérants (10) a (12)ci-dessus.

(1) Voir le plan de résolution ordonnée de Dexia, Partie IV, Sous-partie
A "Description générale de la stratégie proposée”, p.80 (version des

s'avere hors d’atteinte.

(17) Section 2, point 21 de la communication sur les restructurations.

(118) Section 3 de la communication sur les restructurations.
(119 Section 4 de la communication sur les restructurations.

autorités frangaises) et p.82 (version des autorités belges) (premier
paragraphe de la page): "Compte tenu du risque systémique que consti-
tuerait, pour les économies belge, frangaise et luxembourgeoise, ainsi que
pour léconomie de I'Union européenne, une disparition immédiate de
Dexia, l'objectif de ce plan est de procéder a la résolution ordonnée des
activités de Dexia tout en évitant une destruction de valeur".
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(255)

(256)

Or, le cott de MRO est moindre comparé au coit de
IELA. Si la qualité du nantissement ("collateral") apporté
par Dexia le permettait, Dexia devrait remplacer des
aujourd’hui tout son financement ELA par un finance-
ment au travers des opérations MRO. Par ailleurs, les
prévisions de Dexia reposent sur I'hypothése d'un abais-
sement d’[...] de la note de ses actifs en [...]. Il semble
donc que cette substitution du financement ELA par un
financement au moyen des MRO reposerait sur 'hypo-
theése de réduction d’exigence de qualité de collatéral dans
le cadre des opérations MRO, hypothése qui ne peut pas
étre considérée comme prudente.

Par ailleurs, le "business plan" repose sur 'hypothése que
les banques centrales (122) accepteraient de fournir du
financement a Dexia dans le cadre des opérations MRO
pour des montants atteignant [45-55] milliards EUR en
2015 et se réduisant progressivement a [25-35] milliards
EUR en 2020. Dexia ferait 'hypothése sous-jacente que
les banques centrales ne reviendraient pas a moyen terme
a une pratique plus restrictive d’avant la crise. Si Dexia
était dans l'incapacité de remplacer le recours au finan-
cement ELA par le financement MRO, la solvabilité de
Dexia serait remise en cause a court terme du fait du cofit
de 'ELA qui représenterait une charge incrémentale dans
les prévisions financieres.

Dexia fait également I'hypothese de pouvoir placer [5-35]
milliards EUR de dette a court terme garantie par l'Etat

(257)

(258)

sur le marché dés 2014 alors que Dexia a pu placer
uniquement environ [0-5] milliards EUR de dette garantie
a court terme dans le cadre des garanties temporairement
approuvées de 45 milliards EUR.

La Commission s'interroge également sur la possibilité
pour Dexia d'accélérer la réduction de son portefeuille
"legacy" pour limiter les besoins en financement. La
Commission observe sur base du tableau Tableau 5 -
Composition du portefeuille obligataire "legacy" ci-
dessus que la juste valeur (MtM) du portefeuille d’obliga-
tions couvrant un montant nominal de [50-75] milliards
EUR n’est que de [50-75] milliards EUR, ce qui implique-
rait une perte latente de [0-25] milliards EUR. La
Commission s'interroge sur la liquidité des obligations
dans le portefeuille en question et en particulier se
demande pourquoi une juste valeur basée sur les prix
de marché ou sur un prix approximé au moyen dun
modele ne serait pas considérée comme une bonne indi-
cation des pertes futures. Dans ce cas, la provision pour
pertes comptabilisées par Dexia et les colts du risque
projetés ne sauraient étre suffisantes et les pertes remet-
traient en cause [...] a moyen terme.

Dans les cas de base Dexia serait [...]. Apres application
du coussin de capital de conservation Dexia serait [...].

L.].

Tableau 10 — Evolution des ratios de capital réglementaire

Année 2012 2013

2014

2015 2016 2017

Capital de base (CET) en millions | [...] [...]

Autre capital réglementaire Bale Il | [...] [...]
en millions

RWA Bale III [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [---]
Ratio de capital de base [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Ratio de capital Bale III [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [..-]
Ratio réglementaire de capital de | — [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [--]
base

E;itio réglementaire de capital Bale | — [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Ratio réglementaire de capital [ — — — — [...] [...] [...] [...] [...]

augmenté du coussin du capital
de conservation

Insuffisance de capital par rapport [ — —
au ratio de capital Bale I en
millions

Insuffisance de capital par rapport | — —
au ratio de capital Bale III
augmenté du coussin de capital
de conservation en millions

(1??) Méme remarque qua la note de bas de page n® 53 ci-dessus.
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(259) Sur la période de prévision, Dexia serait donc confrontée, dell, qui devaient étre cédées respectivement le 31 octobre

(260)

(261)

(262)

(263)

(264)

(265)

(266)

dans le scénario de base, a [...]. [...]. La Commission
doute que le régulateur puisse ou envisage daccorder
une telle exemption. Par ailleurs, si Dexia ne se confor-
mait pas aux exigences réglementaires en la maticre, elle
ne pourrait pas participer aux [...], comme prévu dans
son "business plan".

Parmi les cinq scenarios de stress soumis a la Commis-
sion, Dexia ne pourrait pas respecter les exigences [...]
dans quatre scenarios. Comme lindique le rapport du
cabinet [...], un scénario d’augmentation des cofits de
financement aupres de la banque centrale peut étre consi-
déré comme probable.

La Commission observe également qualors que la réso-
lution ordonnée aurait pour but déclaré de réduire le
risque systémique de Dexia, un certain nombre de
choix stratégiques dans plan de résolution ordonnée ne
contribuent pas a minimiser un tel risque. En particulier,
la Commission observe que Dexia projette de placer la
totalité du financement garanti qu'elle émettrait dans le
cadre de garanties définitives [...]. Toutefois, le déséqui-
libre des maturités dans le bilan de Dexia a été identifié
dans la décision conditionnelle comme l'une des causes
principales des difficultés du groupe. La Commission s'in-
terroge donc sur ce qui a motivé ce choix [...].

La Commission s’interroge également sur la stratégie
adoptée par Dexia dans le cadre de la réduction des
positions de dérivés suite a la réduction de la taille du
groupe et de la vente des entités. Dexia ne dénoue pas les
contrats dérivés dont le sous-jacent a été cédé ou réduit
avec la contrepartie initiale parce que cette contrepartie
n'offrirait pas systématiquement des prix suffisamment
agressifs. Or, la Commission s'interroge sur 'opportunité
de ce comportement de grande sensitivité de prix dans le
cas de Dexia. En effet, l'annulation ou la réduction des
contrats dérivés, en ouvrant une position avec une
contrepartie autre que la contrepartie initiale, ajoute a
la complexité de la structure et augmente considérable-
ment le risque systémique de l'institution.

[.].

La Commission souscrit aux observations du rapport du
cabinet [...] quant aux risques opérationnels [...] intrin-
séques aux mesures proposées dans le plan de résolution
ordonnée. Il semble donc a ce stade essentiel que ces
risques soient adressés de fagon systématique, notamment
par lidentification du personnel clé afin que puissent, le
cas échéant, étre prises des mesures prévenant leur éven-
tuel départ ou les conséquences négative d’'un tel départ
sur le groupe.

A cet égard, la Commission note tout d’abord que les
informations qui lui ont été notifiées ne sont pas suffi-
samment complétes pour lui permettre dapprécier le
caractére approprié du plan de résolution ordonnée.

En outre, la Commission note que, selon le plan notifié,
les participations de Dexia dans Crediop et Dexia Saba-

2012 et le 31 décembre 2013 au plus tard en vertu de la
décision conditionnelle, demeureront dans le groupe rési-
duel sans engagement des Etats membres concernés sur
une quelconque date de cession et sans mise en gestion
extinctive.

(267) Les Etats membres concernés font valoir que les actifs

seraient "difficiles a céder" ou que [...] du fait dans la
crise actuelle. Ils proposent que Crédiop et Dexia Sabadell
continuent a recourir a un "filet" de production limité aux
activités et clients existants, a raison de [200-500]
millions EUR en 2012 et [200-500] millions EUR par
an de 2013 a fin 2020 pour Crediop et de [200-500]
millions EUR par an de 2012 a fin 2020 pour Dexia
Sabadell. La Commission note que "Dexia et les Etats
membres évalueront [...] la nécessité [...] de maintenir un
niveau de production minimale" pour Crediop et Sabadell,
au regard des "objectifs de minimiser le risque pour les Etats et
de maintenir la cessibilité de ces entités".

(268) La Commission reléve que Crediop et Dexia Sabadell

seraient maintenues dans le groupe résiduel jusqu'a une
date indéterminée supérieure a 10 ans depuis l'engage-
ment pris en février 2010 de céder ces entités dans un
délai d’'une durée de moins de 2 et 3 ans (20 et 34 mois)
respectivement.

(269) En outre, la Commission doute de la compatibilité avec le

marché intérieur de la proposition des Etats membres
concernés que Crediop, Dexia Sabadell et DCL France
fassent exception au principe de la gestion extinctive ('23).

(270) Le fait d'accompagner d’'une production nouvelle le main-

tien sine die de Crediop et Dexia Sabadell dans Dexia et le
maintien de DCL France dans Dexia jusquia fin [...] ou
fin 2020 ('2*) remet en cause le caractére résolutoire du
plan. Il est difficilement compatible avec le point 21 de la
communication sur les restructurations en vertu duquel la
liquidation de Dexia doit étre envisagée dés lors qu'elle ne
peut recouvrer de fagon crédible sa viabilité a long terme.

(271) Par ailleurs, si le point 15 de la méme communication

permet a la Commission d’autoriser, le cas échéant, la
mise en ceuvre de certaines mesures structurelles
pendant une période plus longue que ce nest générale-
ment le cas, notamment pour prévenir une dépression
des marchés imputable a des ventes d’urgence, il précise
que les restructurations doivent toutefois s'effectuer "dans
les plus brefs délais" et "ne pas s'étaler sur plus de cing ans"
pour étre efficaces. En effet, la Commission a en regle
générale pour pratique d'accepter une période de deux a
trois ans comme en témoigne notamment le délai de
cession de Crediop et Dexia Sabadell dans la décision
conditionnelle. Il devrait a fortiori en aller de méme
dans le cas d’'une banque mise en résolution ordonnée,
par exception au principe de liquidation posé par le point
21 de la communication.

(*23) Voir considérant (69) ci-dessus.
(%) Cette proposition de maintenir DCL France au sein de Dexia avec

une production nouvelle jusqua fin 2016 ou fin 2020 est
examinée a la section 3.2.1.2. "La nouvelle structure de crédit
foncier" ci-apres.
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(272) La Commission souscrit a I'observation faites par les Etats

membres concernés que Crediop et Dexia Sabadell [...].
En effet, la Commission considére que I'écart de finance-
ment des deux entités (voir Tableau 9 — Données finan-
cieres sur Crediop, Dexia Sabadell et DKD en milliards
EUR) est en termes absolus et relatifs un indicateur de la
non-viabilité du modele d'entreprise et ne saurait se
résorber a moyen terme. Au vu de l'absence de capacité
d’autofinancement, il napparait pas approprié que ces
deux entités continuent de [...].

(273) La Commission constate que Crediop et Dexia Sabadell

ont des parts de marché non négligeables dans le finan-
cement du secteur public et parapublic en Italie et en
Espagne (1?°). Cependant, comme il a été indiqué aux
considérants (42) a (45), d’autres acteurs sont présents
sur ces marchés. La Commission demande néanmoins
aux Ftats membres concernés de fournir plus d'informa-
tion sur 'évolution du marché du financement du secteur
public et parapublic en Espagne et en Italie, y compris
sur I'évolution des parts de marché respectives des diffé-
rents acteurs.

(274) En outre, ainsi quil a été exposé précédemment (voir

considérant (165)), un certain nombre de questions
restent a éclaircir concernant I'ELA. 1l s'agit non seule-
ment de 'ELA de la BNB, mais également de 'ELA que la
Banque de France pourrait avoir accordé ou pourrait
accorder a l'avenir a DCL. Dans le cadre de cette ELA,
la Banque de France semble bénéficier indirectement de la
garantie de I'Etat belge via la BNB ou bénéficier d’une
garantie de la BNB qui pourrait étre imputable 2 I'Etat
belge. Des éléments pertinents pour l'examen de la
Commission pourraient se faire jour a la suite d'une
communication par les Etats membres concernés d'une
copie de l'accord conclu entre les banques centrales belge
et francaise (12°). L'ELA est un des éléments entrant dans
l'appréciation par la Commission de la compatibilité avec
le marché intérieur de I'ensemble du plan de résolution
ordonnée de Dexia.

(275) En ce qui concerne la garantie "définitive" de refinance-

("2
('2

(127

ment, la Commission note que la description en est pour
le moins succincte dans le plan de résolution ordon-
née (17). Les Ftats membres concernés indiquent dans
le plan de résolution ordonnée que les "modalités précises
de la garantie de refinancement (maturités, rémunération)
seront déterminées entre Dexia et les Etats et notifies & la
Commission" et que "Les modalités exactes de la rémunération
de la garantie définitive devront étre précisées dans la conven-
tion entre les Etats et Dexia". Ainsi quil a été indiqué ci-
dessus (1?%), la Commission estime donc que la garantie
de refinancement ne lui pas été notifiée. En outre, les
Etats membres concernés précisent que la rémunération
annuelle de 5 points de base n'est qu'une "hypotheése" sur
laquelle repose le "business plan" "A ce stade, et aux fins du
présent plan de résolution ordonnées". Les informations dont
dispose la Commission en la matiére sont donc insuffi-

(276)

(277)

(278)

santes et trop incertaines pour apprécier le caractére
approprié de la garantie définitive.

A cet égard, la Commission rappelle que, selon les Etats
membres concernés eux-mémes, le plan de résolution
ordonnée tout entier repose sur lhypothése dune
garantie de refinancement rémunérée a 5 points de
base (1?%). Lincertitude concernant la teneur et la compa-
tibilité avec le marché intérieur de la nouvelle garantie
"définitive" de refinancement rejaillit négativement sur la
compatibilité avec le marché intérieur de l'ensemble du
plan de résolution.

3.2.1.1.2. Aide limitée au minimum nécessaire, contribu-
tion propre du bénéficiaire

S'agissant de la garantie définitive de refinancement, il
convient de noter que selon le point 26 de la commu-
nication concernant le secteur bancaire, sous le titre
"Aide limitée au minimum - Contribution du secteur
privé":

"— [...] une rémunération appropriée [doit étre] versée par
les institutions financiéres bénéficiaire d'aides. Cette rému-
nération doit se rapprocher le plus possible d'un niveau
pouvant étre considéré comme un prix de marché, en
tenant compte néanmoins des difficultés que pourraient
éprouver les bénéficiaires a supporter les montants qui
pourraient leur étre diment facturés (earn out si ne
peuvent rémunérer tout de suite de facon appropriée) [...],

— en cas d’activation de la garantie, une contribution
significative supplémentaire du secteur privé pourrait
consister en la couverture d’'une partie au moins de
lencours des dettes de l'entreprise bénéficiaire (si elle
continue a exister) ou du secteur, l'intervention de
I'Etat membre étant limitée aux montants excédant
cette contribution,

— la Commission reconnait que les bénéficiaires peuvent ne
pas étre immédiatement en mesure de verser lintégralité
d'une rémunération appropride. En conséquence, pour
compléter ou remplacer en partie les éléments ci-dessus,
les Etats membres pourraient envisager une clause de
récupération/de retour a meilleur fortune, aux termes de
laquelle les bénéficiaires seraient tenus, des que possible,
soit de verser une rémunération supplémentaire pour l'oc-
troi de la garantie en tant que telle (si celle-ci ne doit pas
étre activée), soit de rembourser une partie au moins des
montants éventuels versés par I'Etat membre au titre de la
garantie (si celle-ci est activée)".

L’annexe a la communication de la Commission concer-
nant lapplication, a partir du 1" janvier 2012, des regles
en matiére d’aides d’Etat aux aides accordées aux banques

(%) Selon le plan de résolution ordonnée notifié a la Commission "La

5) Voir considérants (42) a (45).

%) Voir considérant (116) ci-dessus.

) Trois paragraphes, résumés a la section 2.3.6, considérants (103) a

(108), ci-dessus.

("28) Voir considérant (108).

stratégie de résolution ordonnée proposée repose principalement sur les
mesures suivantes: [...] Recours d une garantie de financement des
Etats pour financer la gestion extinctive de lentité résiduelle" et "le
Business Plan de Dexia repose sur hypothése d'un montant de rémuné-
ration de la garantie définitive fixé a 5 points de base".
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dans le contexte de la crise financiere (ci-aprés "la
communication de prolongation de 2012") (**°) contient
une formule de tarification a appliquer a I'ensemble des
garanties publiques couvrant des engagements bancaires
dont I'échéance doit, en principe, ne pas étre inférieure a
trois mois et ne pas dépasser 5ans. Cette formule
distingue, d’une part, les garanties couvrant une dette
dont léchéance est d'un an et plus et, dautre part,
celles couvrant des dettes de moins de un an:

"Garanties couvrant une dette dont I’échéance est d’un
an minimum

La prime de garantie devrait, au minimum, correspondre a la
somme:

1) dune prime de base de 40 points de base (pb); et

2) dune prime basée sur le risque égale au produit de 40
points de base et dun indicateur de risque composé i) de
la moitié du rapport entre la médiane des marges de CDS
senior a cing ans du bénéficiaire sur les trois années prenant
fin un mois avant la date d'émission de T'obligation sécu-
risée et le niveau médian de lindice iTraxx Europe Senior
Financials a cing ans sur la méme période de trois ans, et
ii) de la moitié du rapport entre la médiane des marges de
CDS senior & cing ans de lensemble des Etats membres et
la médiane des marges de CDS senior d cing ans des Etats
membres accordant la garantie sur la méme période de trois
ans.

La formule de la prime de garantie peut étre énoncée comme
suit:

Prime = 40pb x (1 + (1/2 x A/B) + (1/2 x C/D))

oll A est la médiane des marges de CDS senior d cing ans du
bénéficiaire, B l'indice médian iTraxx Europe Senior Financials
a cing ans, C la médiane des marges de CDS senior d cing ans
de Tensemble des Etats membres et D la médiane des marges de
CDS senior d cing ans des Etats membres accordant la garan-
tie.

Les médianes sont calculées sur la période de trois ans prenant
fin un mois avant la date d’émission de l'obligation sécurisée.

Dans le cas de garanties sur des obligations sécurisées, la prime
de garantie peut ne tenir compte que de la moitié de la prime
basée sur le risque calculée conformément au point 2).

[...]

Garanties couvrant une dette dont I’échéance est infé-
rieure 4 un an

Etant donné que les marges de CDS peuvent ne pas constituer
une mesure du risque de crédit des dettes dont T'échéance est
inférieure a un an, la prime de garantie de ces dettes devra, au
minimum, correspondre d la somme:

1) d'une prime de base de 50 points de base; et

2) dune prime basée sur le risque égale a 20 points de base
pour les banques dont la note est A+ ou A, 30 points de

(9 JO C 356 du 6.12.2011, p. 7.

base pour les banques dont la note est A—, ou 40 points de
base pour les banques notées sous A— ou dépourvues de
note."

(279) La Commission constate que la prime proposée de 5

(280)

(281)

(132

(133

(1 34

points de base est moins élevée que la prime exigée
par la communication de prolongation de 2012, quelle
que soit la maturité de la dette émise puisque la prime de
base avant majoration par la prime de risque s’éléve a au
moins 40 points de base.

Les Etats membres concernés font valoir: que

1) le plafond de la garantie n'excéde pas le niveau néces-
saire pour assurer le pic des besoins de financement
de Dexia dans un scénario stressé; et

2) la rémunération annuelle a 5 points de base serait
limitée au strict minimum dans la mesure ou la
Commission accepte une rémunération plus faible
que celle prévue par ses communications sur les
aides d’Etat (voire potentiellement nulle (31)) et plus
faible que le niveau résultant des recommandations de
la BCE du 20 octobre 2008 lorsque la banque est en
difficulté (13?) et qu'une garantie a ce niveau de rému-
nération est nécessaire au maintien de la stabilité
financiére et est compensée par une restructuration
significative (1*3). Ils rappellent que, dans sa décision
Anglo Irish Bank and INBS, la Commission a accepté
une absence totale de rémunération de la garantie au
vu de la sortie de l'entité résiduelle des marchés sur
lesquels elle était présente (1>4).

La Commission a des doutes sur le fait que les modalités
de la résolution de Dexia, encore largement indéfinies et
incertaines, soient appropriées et limitées au minimum
d’aide nécessaire. En effet, selon la Commission, il ne
saurait étre conclu que Dexia va quitter le marché/étre
mise en gestion extinctive puisque le plan de résolution

(*1) Voir affaire SA.28264, HRE, 18 juillet 2011, JO 2012 L 60, point

9.1(iii): “Germany will ensure that the DEPFA plc sub-group (i.e. parent
company and all subsidiary companies), within the limits of its abilities,
pays appropriate remuneration to Germany in return for the state support
measures. [This remuneration represents an expenditure on the profit and
loss account and its annual level corresponds to the amount that the sub-
group can pay without recording losses and without being legally obliged
to pay interest to the providers of hybrid capital. The remuneration will be
contractually structured between the Federal Republic of Germany or
SoFFin, for the one part, and DEPFA plc, for the other part, such
that it is not a profit-related remuneration but a consideration in
return for the state aid implemented (indirectly) by the Federal Republic
of Germany and approved by the European Union in order to stabilise the
DEPFA plc sub-group.]”

Voir affaire NN61/2009, Caja Castilla La Mancha, 29 juin 2010,
considérant 176 et affaire N 392/2010, Caja Sur, 8 novembre
2010, considérant 87: "The ECB Recommandations of 20 October
2008 indicating a flat fee of 50 basis points for guarantees for less
than one year when the guarantee is granted to solvent entities" (souli-
gnement ajouté).

Voir affaire NN61/2009, Caja Castilla La Mancha, 29 juin 2010,
considérant 179 et affaire N 392/2010, Caja Sur, 8 novembre
2010, considérant 91: "Under the Recapitalisation Communication, it
is possible to accept that a distressed bank pays a lower remuneration
than is normally necessary, provided it is required to ensure financial
stability and is accompanied by the presentation of a thorough and
far-reaching restructuring plan" (soulignement ajouté).

Voir affaire SA.32504 et C 11/2010, Anglo Irish Bank and Irish
Nationwide Building Society, 29 juin 2011, considérant 138 "it is
justified that no remuneration is paid given the resolution of Anglo and
INBS by the merged entity" (soulignement ajouté).
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ordonnée prévoit une nouvelle production de Crediop,
Dexia Sabadell et DCL sur une assez longue durée
(pour une date pouvant aller jusqua fin 2020 dans le
cas de Crediop et Dexia Sabadell et, dans le cas de DCL,
jusqua la fin de la période transitoire de création de la
nouvelle structure de crédit foncier, au terme de laquelle
DCL ne sera plus actionnaire de DMA et ne participera
plus au fonctionnement la structure). La Commission a
donc des doutes sur le bienfondé d'une rémunération
plus faible que celle prescrite par 'annexe a la commu-
nication de prolongation de 2012 au motif que Dexia
quitterait le marché ou serait mise en gestion extinctive
ou que laide prévue par le plan restructuration serait
limitée au strict minimum nécessaire. La Commission
note également que la communication de prolongation
de 2012 prévoit une rémunération inférieure lorsque la
dette est collatéralisée (13°) et reléve qu'en ce qui concerne
la garantie "définitive" en cause la dette ne sera pas
collatérisée. Ceci milite également contre une rémunéra-
tion plus faible de la garantie.

(282) La Commission se référe a 'observation précédente (voir
considérant (259) ci-dessus) que Dexia serait, selon les
prévisions financiéres du scénario de base, en infraction
des exigences réglementaires en terme de capital. Dexia
est donc, en l'absence d’une recapitalisation, dans l'inca-
pacité de financer une augmentation de la rémunération.

(283) De plus, la Commission note que la garantie couvre [...]
du financement existant (voir considérants (106) et (166)
ci-dessus). Or, des garanties sur des préts existants vont a
I'encontre du principe de limitation de I'aide au minimum
nécessaire et de contribution propre du bénéficiaire
puisque la banque se trouve soulagée du risque lié a un
financement préexistant. A supposer que les Etats
membres concernés démontrent a suffisance la probabi-
lité que [...], le fait qu'une partie de la garantie porte sur
un financement existant constitue une circonstance
aggravante dans le cadre de l'appréciation de la compa-
tibilité du plan de résolution ordonnée.

(284) La Commission s'interroge sur la nécessité pour les Etats
membres concernés de garantir 90 milliards EUR de
financement alors que les prévisions financiéres qui lui
ont été soumises indiquent une utilisation des garanties
dans le scénario de base pour des montants ne dépassant
a aucun moment [50-75] milliards EUR.

(285) La Commission estime donc a titre préliminaire que par
sa rémunération, son plafond et les financements
couverts, la garantie définitive de refinancement n'est
pas appropriée.

(286) Le plan de résolution ordonnée n'apparait pas limité au
minimum nécessaire, avec une contribution propre suffi-
sante du bénéficiaire.

(*%) Voir la phrase de l'annexe, mentionnée au considérant (278) ci-
dessus: "Dans le cas de garanties sur des obligations sécurisées, la prime
de garantie peut ne tenir compte que de la moitié de la prime basée sur le
risque calculée conformément au point 2)".

(287)

(288)

(289)

(290)

(291)

(292)

3.2.1.1.3. Mesures visant a corriger les distorsions de
concurrence

La Commission rappelle que selon le point 34 de la
communication sur les restructurations (figurant a la
section 4 "Limiter les distorsions de concurrence et
garantir un secteur bancaire concurrentiel"): "La fixation
d'une rémunération adéquate des interventions publiques, quelle
que soit leur forme, compte généralement parmi les mesures les
plus appropriées pour limiter les distorsions de concurrence, en
ce quelle permet de limiter le montant d’aide".

Pour les raisons déja exposées précédemment (considé-
rants (281) et suivants), la Commission doute qu'une
rémunération a 5 points de base constitue une rémuné-
ration adéquate de la garantie "définitive" de refinance-
ment.

En outre, le fait qu'une partie de la garantie couvre des
financements existants aggrave également la distorsion de
concurrence induite par la garantie.

Le manquement déja constaté a certains engagements pris
par les Etats membres concernés le 26 février 2010
concernant la restructuration de Dexia, la difficulté pour
Dexia de respecter pour lavenir ce premier plan de
restructuration malgré lengagement des FEtats et la
remise en cause qui en résulte des aides autorisées le
26 février 2010 constituent tout autant des circonstances
aggravantes dans l'appréciation de la compatibilité du
plan de résolution ordonnée.

La Commission releve que DCL (notamment par sa
restructuration des préts existants et sa participation a
la nouvelle structure de crédit foncier, voir considérant
(294) ci-dessous), Crediop et Dexia Sabadell continueront
de générer une nouvelle production sur une période
importante.

En outre, la Commission est sceptique quant a l'analyse
avancée par les Etats membres concernés, selon laquelle
les distorsions de concurrence seraient compensées par
les engagements comportementaux pris le 26 février
2010. En effet, selon la Commission, ces engagements
ont été pris pour, notamment, compenser les distorsions
de concurrence engendrées par les aides autorisées (mais
maintenant remises en cause) le 26 février 2010. Les
distorsions de concurrence engendrées par les aides
nouvelles qui seraient accordées en vertu du plan de
résolution ordonnée ne semblent donc pas pouvoir étre
compensées par des engagements pris avant l'octroi des
aides nouvelles, en compensation dautres aides ayant
déja bénéficié a Dexia. Il y a lieu pour les Etats
membres concernés de proposer de nouvelles mesures
compensatoires ou dexpliquer davantage pourquoi
ceux-ci restent suffisants face aux nombreuses et consé-
quentes aides additionnelles.
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3.21.2. La nouvelle structure de crédit la nouvelle structure qui seront devenus totalement indé-
foncier pendantes et autonomes vis-a-vis du groupe Dexia et

3.2.1.2.1. Caractere
entiére

approprié, résolution pleine et

(293) La Commission doute du caractére approprié de la

nouvelle structure de crédit foncier et quelle permette
une résolution pleine et entiére de Dexia.

(294) Le fait quune longue période transitoire (jusqu’en

2020 (3)) soit prévue, durant laquelle le groupe résiduel
contribuera & une nouvelle production de crédits fonciers
et maintiendra donc de nombreux liens, notamment
financiers (1*7), avec la nouvelle structure de crédit
foncier, confére au plan présenté par les Etats membres
concernés un caractere qui n'est pas résolutoire dans les
meilleurs délais.

(295) Notamment, les préts nouvellement produits par l'entre-

prise commune seraient donnés a DMA - dont DCL
détiendrait pres du tiers du capital - qui les refinancerait
via I'émission de nouvelles obligations fonciéres.

(296) Le groupe résiduel continuerait d'étre exposé aux risques

de DMA par le biais de garantie sur préts sensibles
(mesure 2), de la contre-garantie de I'ftat francais sur
cette garantie (mesure 3), de la garantie "stop-loss"
(mesure 5) et des autres garanties (mesure 6).

(297) Par ailleurs, les informations fournies par les Etats

membres concernés sur la nouvelle structure de crédit

(300

(301

(302

participeront a une nouvelle production et 2) d'autre
part, le groupe résiduel mis en résolution et en gestion
extinctive. Ceci lui donnerait une indication de 'ampleur
de ces deux parties de la nouvelle structure durant la
période transitoire.

3.2.1.2.2. Aide limitée au minimum nécessaire, contribu-
tion propre du bénéficiaire

) Afin dapprécier la compatibilité avec le marché interne
des aides éventuelles relatives a la structure de crédit
foncier - qui implique la participation du groupe résiduel
a une nouvelle production de crédits fonciers (1*%) -, la
Commission doit apprécier la nécessité de la nouvelle
structure proposée et examiner si les aides y sont limitées
au minimum nécessaire.

) La Commission doit également vérifier que le bénéficiaire
contribue autant que possible a la résolution ordonnée de
Dexia.

) La Commission note que le plan de résolution ordonnée
ne prévoit pas de séparation nette et dans les meilleurs
délais (la participation de DCL dans DMA se poursuivrait
jusquen 2020) entre le groupe résiduel et la nouvelle
structure.

foncier sont insuffisantes et ambigiies. (303) L'opération proposée de création d'une nouvelle structure
de crédit foncier permet de perpétuer, a visage couvert, la
(298) Ainsi, les Etats membres concernés n'ont pas fourni de présence sur le marché du crédit foncier d’'un établis-
structures de bilan permettant d’apprécier pleinement la sement (le groupe résiduel) qui a perdu toute perspective
teneur et la pertinence de l'opération d'instauration d’une de retour a la viabilité a long terme. Ce groupe résiduel a,
nouvelle structure de crédit foncier. par ailleurs, déja bénéficié d’aides nombreuses et de
o ) . ) ) montants considérables en contrepartie d’engagements
(299) La Commission ne dispose pas d’éléments d’information qui m'ont pu étre tenus (et qui bénéficierait d'aides supplé-
sur les modalités de la contribution de 12,5 milliards mentaires en vertu du plan de résolution ordonnée).
EUR de la CDC a la "mise en place de la nouvelle structure Alors que des aides passées ont permis le maintien sur
de crédit foncier". Elle manque aussi d'informations sur la le marché d'un modele d'entreprise défaillant, des aides
répartition de ce montant entre, d'une part, le nouvel nouvelles en perpétueraient encore davantage la présence,
établissement de crédit et DMA et, d’autre part, I'entre- distordant ainsi plus avant la concurrence.
prise commune. Selon la phrase suivante de la notifica-
tion: "Les besoins [de financement du nouvel établissement o o ) N o
de crédit et de DMA] liés & lencours existant [...] seront (304) L'établissement defalllfmt continuera d'étre associé a DMA
assumés, au closing, en priorité par la CDC, par lintermédiaire et plus laytrgement, a lf nou\:Ielle structure de  crédit
du NEC ('38), le solde restant a la charge de DCL sachant que foncier. Lanalyse, d?io sprequ fournis par- les Etats
l'évolution éventuelle des besoins de surdimensionnement liés au membres concernés (*) conflrm?n.t que [...] est affecte}e,
stock serait partagée |...] entre CDC et DCL". Toutefois, des et que la} n,o.uvell.e structtyl.re de crédit foncier sera affectee,
précisions seraient nécessaires sur le point ol sarréte la par la détérioration de limage de marque de Dexia.
contribution "prioritaire" de la CDC et sur la part et/ou
montant des besoins de financement du nouvel établis- (305) La Commission invite instamment les Etats membres

sement de crédit et de DMA assumés respectivement par
CDC et DCL.

La Commission ne dispose pas dindications sur le
nombre de salariés en équivalent temps complet qui,
actuellement dans le groupe Dexia au titre de lactivité
de crédit foncier, rejoindront respectivement, lorsque le
dispositif cible aura été atteint 1) d’'une part, les parties de

(306

concernés a explorer sérieusement la possibilité d'une
structure alternative, dans laquelle DMA et la structure
dans son ensemble n'entretiendrait aucun lien, structurel
ou comportemental avec un groupe résiduel non viable,
bénéficiaire d’aides importantes faussant la concurrence.

=

Il conviendrait en tout état de cause que le nouvel établis-
sement respecte des régles strictes en matiere d’ALM et
n'émette que des obligations de qualité "plain vanilla".

(36) Voir considérant (85) ci-dessus.

(137) Voir considérants (85) a (100) ci-dessus.

(3%) "NEC" correspond a "nouvel établissement de crédit" et se refére a
la nouvelle banque présentée aux considérants (83) et suivants ci-
dessus.

(*%) Voir considérants (294) et (80) a (96).
(%) Voir Figure 5 — Evolution récente des "spreads" sur obligation
fonciéres.
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(307) En outre, la Commission note que les préts dits "sensi-

bles" de DMA seraient renégociés et restructurés par DCL
et bénéficieraient d'une garantie de DCL et Dexia SA (141)
et d'une contre-garantie de I'Etat francais. DMA se trou-
verait donc protégée de limpact d'importantes correc-
tions de valeur a la baisse. Elle bénéficierait d'une aide
au sauvetage dactifs dépréciés (142). En conséquence, les
Etats membres concernés doivent démontrer que les
conditions de compatibilité posées par la communication
sur les actifs dépréciés sont bien respectées (143).

3.2.1.2.3. Mesures visant a corriger les distorsions de
concurrence

(308) La Commission observe tout d’abord, d'une part, quen

I'absence des mesures d’aide éventuelle (%) en faveur de
DMA et/ou visant a faciliter l'instauration de la nouvelle
structure de crédit foncier et, d’autre part, en l'absence
des aides au groupe Dexia, c'est-a-dire dans la situation
“contrefactuelle”, DMA sortirait selon toute vraisemblance
du marché et sa part de marché serait absorbée par ses
concurrents. Les aides éventuelles relatives a la nouvelle
structure de crédit foncier entraineront donc des distor-
sions importantes de concurrence.

N

Elle rappelle que le groupe résiduel participera a une
production nouvelle ('4) pour une durée pouvant aller
jusqua fin 2020.

~

(310) Du fait de cette participation, il y a lieu de tenir compte

dans lappréciation de la distorsion de concurrence
engendrée par la nouvelle structure de crédit foncier,
outre des aides bénéficiant a DMA et a la nouvelle struc-
ture de crédit foncier, des aides en faveur du groupe
résiduel lui-méme (149).

(311) En outre, ainsi qu’il a déja été exposé (1#7), la Commission

est sceptique quant a lanalyse avancée par les Etats
membres concernés, selon laquelle les distorsions de
concurrence seraient compensées par les engagements
comportementaux pris le 26 février 2010. En effet,
selon la Commission, ces engagements ont été pris
pour, notamment, compenser les distorsions de concur-
rence engendrées par les aides autorisées (mais mainte-
nant remises en cause) le 26 février 2010. Les distorsions
de concurrence engendrées par les aides nouvelles qui
seraient accordées en vertu du plan de résolution
ordonnée ne semblent donc pas pouvoir étre compensées
par des engagements pris avant loctroi des aides

(**1) La valeur du portefeuille de préts garantie avoisinant les 10

milliards EUR.

) Voir considérant (207) ci-dessus.

Pour des applications par la Commission de la communication sur
les actifs dépréciés, voir la décision du 20.12.2011 dans l'affaire
SA.29590 aide d’Etat en faveur de West LB AG, non encore
publiée; la décision du 31.3.2009 dans Tlaffaire C 10/2009
dispositif de soutien des actifs illiquides en faveur d'ING, JO C
158 du 11.7.2009, p. 13; la décision du 22.10.2009 dans laffaire
C 29/2009 aide en faveur de la banque allemande HSH Nordbank
AG, JO C 281 du 21.11.2009.

Citées au considérant (179).

nouvelles, en compensation dautres aides ayant déja
bénéficié 2 Dexia. Il y a lieu pour les Etats membres
concernés de proposer de nouvelles mesures compensa-
toires ou d’expliquer davantage pourquoi ceux-ci restent
suffisants face aux nombreuses et conséquentes aides
additionnelles.

3.2.1.3. Les actifs a céder

(312) La Commission ne dispose pas a ce stade d'informations

suffisamment précises sur les modalités de cession des
entités viables autres que Dexia BIL et DMA (DenizBank,
DA, Sofaxis, Domiserve, Exterimmo, LLD et DCL Israél)
pour conclure que la vente des entités viables si elle
contenait des éléments d’aide (voir considérant (228) ci-
dessus) serait néanmoins compatible avec le marché
interne. Cette appréciation serait faite dans le cadre de
la procédure formelle d’examen de I'ensemble du plan de
résolution ordonnée de Dexia.

3.2.2. Conséquences possibles de la présence éventuelle d'aides
sous forme de recapitalisation de Dexia par Arcofin

(313) Laide versée par Arcofin a Dexia sous forme de recapi-

talisation n’a pas été prise en compte dans l'appréciation
du plan de restructuration de Dexia par la décision condi-
tionnelle. S'il s'avérait que la participation d’Arco a la
recapitalisation de Dexia a reposé sur la garantie de
I'Etat belge, il conviendrait de révoquer partiellement
cette décision en ce qui concerne linjection de capital
d’Arcofin dans Dexia en octobre 2008 erronément consi-
dérée dans la décision conditionnelle comme ne consti-
tuant pas de laide d’Btat. Si la Commission devait
constater la présence d'aide additionnelle a Dexia sous
forme de la recapitalisation de Dexia, elle devrait aussi
réexaminer la compatibilité de l'ensemble des mesures
traitées dans le cadre de la décision conditionnelle.

3.2.3. Remise en cause des aides autori-
sées le 26 février 2010

(314) La compatibilité avec le marché intérieur des aides auto-

risées le 26 février 2010 sous condition du respect d’un
certain nombre d’engagements est remise en cause par le
non-respect desdits engagements, résultant de I'impossibi-
lité pour la banque de retrouver la viabilité a long terme.

(315) Les Etats membres concernés reconnaissent dans leur

notification du plan de résolution ordonnée ne plus
étre en mesure - pour les raisons exposées ci-dessus
(voir section 2.2. "Les difficultés de Dexia"), a savoir en
particulier une trés nette augmentation du besoin de
financement structurel de la banque - de mettre en
ceuvre le plan de restructuration approuvé par la décision
conditionnelle du 26 février 2010 (149)

(14%) Le plan de résolution ordonnée indique notamment "La crise

actuelle est intervenue avant que Dexia ait eu le temps de finaliser la
mise en ceuvre du Plan de Restructuration Initial, et dont Ihorizon était
fin 2014. [...] Aprés avoir mis en peuvre ensemble des engagements
prévus par le Plan de Restructuration Initial, [...] Dexia aurait [...]

(1)

("*%) Voir considérants (294) et (80) a (96).
(146) Sections 3.1.1.4.1. 2 3.1.1.4.3.

(**7) Voir considérant (292) ci-dessus.

affiché un profil de liquidité nettement renforcé. Toutefois, le groupe
présentait un profil de liquidité encore particuliérement vulnérable en
2011 [...] ". (soulignement ajouté).
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(316) En outre, les manquements constatés aux engagements
pris par les Etats membres concernés en vertu de la
décision  conditionnelle ('#), les mesures adoptées
depuis lors, telle que la nouvelle ELA, la cession de
DBB, la cession en cours de Dexia BIL, la garantie tempo-
raire de refinancement, ainsi que la résolution ordonnée
du groupe, objet de la présente décision, accompagnée
notamment d'une nouvelle garantie de refinancement et
de la création d’'une nouvelle structure de crédit foncier
apres cession de DMA a I'Etat francais, a la CDC et a La
Banque Postale, attestent le non-respect avéré et 'impos-
sibilité pratique de se conformer a la décision condition-
nelle.

(317) Dans I'examen des aides que les Etats membres concernés
envisagent d’apporter a la résolution ordonnée de Dexia,
il convient donc de tenir compte des mesures déja accor-
dées, qualifiées d’aides par la décision conditionnelle du
26 février 2010 et dont la compatibilité avec le marché
intérieur est remise en cause. Il s’agit d’'une augmentation
de capital de 5,2 millions EUR, d’une garantie sur passif
d’'un montant maximal de 100 milliards EUR, d'une
opération ’ELA d’'un montant maximal de 35 milliards
EUR et d'une mesure d’actifs dépréciés dite "mesure FSA"
d'un montant de 4,1 milliards USD, soit 3,2 milliards
EUR (159).

4. CONCLUSION

(318) Au regard des éléments qui précédent, la Commission
étend, conformément a Tlarticle 108, paragraphe 2,
TFUE, la procédure formelle dexamen ouverte le
21 décembre 2011, afin dexaminer formellement le
plan de résolution ordonnée de Dexia.

(319) La Commission invite la Belgique, la France et le Luxem-
bourg, dans le cadre de la procédure de l'article 108,
paragraphe 2, TFUE, a présenter leurs observations et a
fournir toute information utile pour l'appréciation du
plan de résolution ordonnée et la recapitalisation de
Dexia par Arcofin dans un délai d'un mois a compter
de la date de réception de la présente.

(320) Elle invite la Belgique, la France et le Luxembourg, dans le
cadre de la procédure de larticle 108, paragraphe 2,
TFUE, a présenter leurs observations et a fournir toute
information utile pour établir si la décision du 26 février
2010 doit étre révoquée en ce qui concerne la recapita-
lisation de Dexia par Arcofin.

(321

N

Elle rappelle que toute aide devant étre notifiée n'est mise
a exécution que si elle a pris une décision l'autorisant.
Elle met donc en garde les Etats membres concernés en
ce qui concerne une mise a exécution de la nouvelle
structure de crédit foncier sans qu'ait été suivie au préa-
lable la procédure prévue a larticle 108, paragraphe 3,
TFUE (voir considérants (24) et (26) qui précedent). Toute
aide accordée par la mise a ceuvre de cette structure serait
alors illégale.

(322) La Commission invite donc les parties intéressées a lui
communiquer leurs observations quant a l'existence et la

(1*9) Voir considérants (10) a (12) ci-dessus.
(%) Au taux de change de 1 EUR pour 1,2816 USD au 30 janvier
2009.

compatibilité des aides éventuellement contenues dans le
plan de résolution ordonnée de Dexia.

(323) Les conditions et engagements prévus par la décision du
26 février 2010 approuvant le plan de restructuration de
Dexia continuent de sappliquer jusqua ce que, le cas
échéant, la Commission autorise le plan de résolution
ordonnée de Dexia.

DECISION

Compte tenu des considérations qui préceédent, la Commission
étend, conformément a larticle 108, paragraphe 2, TFUE, la
procédure formelle d’examen ouverte le 21 décembre 2011,
afin d’examiner formellement le plan de résolution ordonnée
de Dexia.

La Commission invite la Belgique, la France et le Luxembourg,
dans le cadre de la procédure de larticle 108, paragraphe 2,
TFUE, a présenter leurs observations et a fournir toute informa-
tion utile pour l'appréciation du plan de résolution ordonnée et
la recapitalisation de Dexia par Arcofin dans un délai d’'un mois
a compter de la date de réception de la présente.

Elle invite la Belgique, la France et le Luxembourg, dans le cadre
de la procédure de larticle 108, paragraphe 2, TFUE, a présenter
leurs observations et a fournir toute information utile pour
établir si la décision du 26 février 2010 doit étre révoquée en
ce qui concerne la recapitalisation de Dexia par Arcofin.

La Commission rappelle que toute aide devant étre notifiée n'est
mise a exécution que si elle a pris une décision l'autorisant. Elle
met donc en garde les Etats membres concernés en ce qui
concerne une mise a exécution de la nouvelle structure de
crédit foncier sans qu'ait été suivie au préalable la procédure
prévue a larticle 108, paragraphe 3, TFUE. Toute aide accordée
par la mise a ceuvre de cette structure serait alors illégale.

Face a une éventuelle aide additionnelle sous forme de la parti-
cipation d’Arcofin a la recapitalisation de Dexia, a des aides
nouvelles accordées ou qui pourront étre accordées dans la
période de restructuration visée par la décision conditionnelle,
ainsi quau non-respect de certain engagements et conditions
découlant de cette méme décision, la Commission rappelle
que, pour chacun de ces motifs, elle devrait réexaminer la
compatibilité de l'ensemble d'aides traitées dans la décision
conditionnelle.

Les conditions et engagements prévus par la décision du
26 féyrier 2010 approuvant le plan de restructuration de
Dexia continuent de s'appliquer jusqu'a ce que, le cas échéant,
la Commission autorise le plan de résolution ordonnée de
Dexia.

La Commission invite les autorités a transmettre immédiatement
une copie de cette lettre aux bénéficiaires de l'aide.

Elle rappelle a la Belgique, a la France et au Luxembourg l'effet
suspensif de larticle 108, paragraphe 3, du traité sur le fonc-
tionnement de I'Union européenne et se réfere a l'article 14 du
réglement (CE) n°® 659/1999 du Conseil qui prévoit que toute
aide illégale pourra faire I'objet d’'une récupération aupres de son
bénéficiaire.
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Par la présente, la Commission avise la Belgique, la France et le Luxembourg qu’elle informera les intéressés
par la publication de la présente lettre et d'un résumé de celle-ci au Journal officiel de I'Union européenne. Elle
informera également les intéressés dans les pays de I'AELE signataires de l'accord EEE par la publication
d'une communication dans le supplément EEE du Journal officiel, ainsi que lautorité de surveillance de
I'AELE en leur envoyant une copie de la présente. Tous les intéressés susmentionnés seront invités a
présenter leurs observations dans un délai d'un mois a compter de la date de cette publication.”
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Osszefonddis elGzetes bejelentése
(Ugyszdm COMP/M.6576 — Munksjo/Ahlstrom)
(EGT-vonatkozdst szoveg)

(2012/C 345/07)

1. 2012. oktéber 31-én a Bizottsdg a 139/2004/EK tandcsi rendelet (*) 4. cikke szerint és a 4. cikk (5)
bekezdése alapjan tett beterjesztést kovetGen bejelentést kapott egy wjonnan létrehozott Osszevondssal
létrejott gazdalkodd egység (a tovabbiakban: NewCo) éltal tervezett osszefondddsrdl, amely szerint e vallal-
kozds részesedés vdsarldsa Gtjn teljes irdnyitdst szerez az EK Osszefonddds-ellendrzési rendelet 3. cikke (1)
bekezdésének b) pontja értelmében a Munksjo AB (a tovdbbiakban: Munksjo, Svédorszdg) és az Ahlstrom
Corporation cimkézé és feldolgozé iizletdga (a tovabbiakban: Ahlstrom, Finnorszag) felett, kivéve az iizletdg
braziliai részéhez kapcsol6dé eszkozoket és forrdsokat.

2. Az érintett vallalkozdsok tizleti tevékenysége a kovetkezd:

— a Munksjo esetében: magas hozzdadott értékdi papirtermékek gydrtdsa a kovetkez8 hét termékteriileten:
dekorpapir, kopdsall6 papir héttér, elektrotechnikai papir, miivészpapir, Spantex, vékony papir és papir-
rost,

— az Ahlstrom esetében: nagy teljesitSképesség(i anyagok, szdl-kompozit és killonleges papirok gydrtasa.
Az tgylet f6ként az Ahlstrom cimkéz$ és feldolgozd iizletdgdt érinti, amely kiillonosen az aldbbi
termékcsoportokat foglalja magédba: elvalaszté folidk, kopdsallé papir héttér, dekorpapir/batorfélia és
elektrotechnikai papir.

3. A Bizottsdg elGzetes vizsgdlatira alapozva megdllapitja, hogy a bejelentett Gsszefon6dds az EK ossze-
fonddds-ellenérzési rendelet hatdlya ald tartozhat, a végleges dontés jogat azonban fenntartja.

4. A Bizottsdg felhivja az érdekelt harmadik feleket, hogy az {igylet kapcsdn esetlegesen felmeriild
észrevételeiket nytjtsdk be a Bizottsdgnak.

Az észrevételeknek a kozzétételt kovetd 10 napon beliil kell a Bizottsighoz beérkezniiik. Az észrevételeket a
COMP/M.6576 — Munksjo/Ahlstrom hivatkozdsi szdm feltiintetése mellett lehet eljuttatni a Bizottsighoz
faxon (+32 22964301), e-mailben a COMP-MERGER-REGISTRY@ec.curopa.eu cimre, vagy postai dton a
kovetkezd cimre:

European Commission
Directorate-General for Competition
Merger Registry

J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

(") HL L 24., 2004.1.29., 1. o. (EK 6sszefonddds-ellendrzési rendelet).
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Osszefonddis eldzetes bejelentése
(Ugyszdm COMP/M.6752 — CVC|Cunningham Lindsey Group)
(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2012/C 345/08)

1. 2012. november 6-dn a Bizottsdg a 139/2004/EK tandcsi rendelet (') 4. cikke szerint bejelentést kapott
a CVC Capital Partners SICAV-FIS SA és annak lednyvidllalatai, illetve a csoport tdrsult véllalkozdsai (a
tovabbiakban: CVC, Luxemburg) altal tervezett Osszefondddsrdl, amely szerint e véllalkozds részesedés
vésdrldsa Gtjdn kizdrolagos irdnyitdst szerez az EK Gsszefonddds-ellendrzési rendelet 3. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontja értelmében a Cunningham Lindsey Group Limited (a tovabbiakban: CL csoport, Egyesiilt
Allamok) felett.

2. Az érintett véllalkozdsok uizleti tevékenysége a kovetkezd:

— a CVC esetében: tandcsadds befektetési alapoknak, valamint befektetési alapok kezelése. A CVC része-
sedéssel rendelkezik tobb, kilonb6z§ ipardgban miik6ds véllalatban, ezek tobbek kozott biztositdskots
és -forgalmazé tevékenységeket elldté villalkozdsok,

— a CL csoport esetében: kiszervezett kdrrendezés, tovabbd kdriigyintézés, kdrtigyi szaktandcsadds és karté-
rités vildgszerte, tobbek kozott szdmos EU-tagdllamban.

3. A Bizottsdg elGzetes vizsgalatira alapozva megéllapitja, hogy a bejelentett osszefonddds az EK Ossze-
fonbdas-ellenSrzési rendelet hatdlya ald tartozhat, a végleges dontés jogat azonban fenntartja.

4. A Bizottsdg felhivja az érdekelt harmadik feleket, hogy az tigylet kapcsin esetlegesen felmeriil§
észrevételeiket nytjtsik be a Bizottsdgnak.

Az észrevételeknek a kozzétételt kovetd 10 napon beliil kell a Bizottsaghoz beérkezniiik. Az észrevételeket a
COMP/M.6752 — CVC/Cunningham Lindsey Group hivatkozdsi szdm feltiintetése mellett lehet eljuttatni a
Bizottsaghoz faxon (+32 22964301), e-mailben a COMP-MERGER-REGISTRY®@ec.curopa.eu cimre, vagy
postai tton a kovetkezd cimre:

European Commission
Directorate-General for Competition
Merger Registry

J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

() HL L 24., 2004.1.29., 1. o. (EK 6sszefonddds-ellendrzési rendelet).
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ALLAMI TAMOGATAS - BELGIUM, FRANCIAORSZAG, LUXEMBURG
Hatdrozat hivatalos vizsgilati eljirds meginditdsarél

Allami timogatds SA.33760 (11/C) (kordbbi 11/N) — A Dexia szerkezetitalakitdsira vonatkozé

tovdbbi intézkedés - Franciaorszdg részérGl, SA.33763 (11/C) (koribbi 11/N) - A Dexia

szerkezetdtalakitdsdra vonatkozé tovibbi intézkedés — Belgium részér6l, SA.33764 (11/C) (kordbbi
11/N) - A Dexia szerkezetdtalakitdsira vonatkoz6 tovibbi intézkedés — Luxemburg részérél

Felhivds észrevételek benydjtisira az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése értelmében
(EGT-vonatkozdsii szoveg)

(2012/C 345/09)

2011. december 21-én kelt levelével, amelynek hiteles nyelvi véltozata megtaldlhaté ezen osszefoglalé
végén, a Bizottsdg értesitette Belgiumot, Franciaorszdgot és Luxemburgot arrdl, hogy a fent emlitett tdmo-
gatdssal kapcsolatosan az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards meginditdsdrdl és a bejelentett
stirg8sségi intézkedés 2012. mdjus 31-ig sz6l6 ideiglenes jovdhagydsardl hatarozott.

Az érdekeltek a bizottsdgi eljards targyat képezd intézkedésre vonatkozd észrevételeiket az alabbi dsszefog-
lal6 és az annak végén taldlhat6 levél kozzétételét kovetGen egy honapon beliil tehetik meg az alabbi cimen:

European Commission
Directorate-General for Competition
State aid Registry

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Fax +32 22961242

Az észrevételeket a Bizottsdg tovabbitja Belgiumnak, Franciaorszdgnak és Luxemburgnak. Az észrevételek
benyjt6i kérésiiket megindokolva, irdsban kérhetik adataik bizalmas kezelését.

AZ OSSZEFOGLALO SZOVEGE
AZ INTEZKEDES LEfRASA

A Dexia a banki és a biztositdsi dgazatban tevékenykedd pénz-
tigyi csoport, melynek jelentésebb lednyvallalatai Franciaorszag-
ban, Torokorszdgban és Luxemburgban taldlhatok. Az anyaval-
lalat — a Dexia SA — a belga jog szerinti, az Euronext Paris és az
Euronext Bruxelles t6zsdén jegyzett részvénytarsasag.

2010. februdr 26-dn a Bizottsdg szerkezetatalakitasi tdmogatdst
engedélyezett a Dexidnak egy szerkezetdtalakitdsi terv alapjan,
tovabbd azzal a feltétellel, hogy Belgium, Franciaorszdg és
Luxemburg (a tovabbiakban: az érintett tagdllamok) teljesiti a
hatdrozathoz csatolt feltételekben szereplé valamennyi kotele-
zettségvallalaldst és feltételt. A 2010. februdr 26-i hatdrozatban
engedélyezett tdmogatds az alabbiakbdl 4ll:

— a 6 millidrd EUR t6keinjekcié nagy részét (5,2 millidrd
EUR-t) a bank f6részvényesei és az érintett tagdllamok jegy-
ezték

— az érintett tagallamok dltal kozosen nyujtott addssdgfinan-
szirozdsi garancia, melynek fels6 hatdra: 135 millidrd EUR
(amely a Belga Nemzeti Bank dltal nydjtott és a belga allam
altal garantdlt likviditdsi segitségnyjtdst is magaban foglalja)

— a belga és a francia dllam garanciavdllalisa a Dexidnak a
Financial Security Assurance (a tovabbiakban: FSA) kere-
tében 1év8 pénziigyi termék portf6liobdl ereds kotelezett-
ségeire (értékvesztett eszkozokre vonatkozd intézkedés
tdmogatdsi osszege 3,2 millidrd EUR).

A 2010. februdr 26-dn jovahagyott szerkezetatalakitdsi terv
végrehajtasaval a Dexia javitott ugyan finanszirozasa stabilitdsdn
és csokkentette méretét, nem stratégiai eszkozeit és t6kedttételét,
azonban 2011 nyara 6ta késések dlltak be a terv végrehajta-
saban és egyre jelent@sebbek a Dexia SA likviditds-egyensulyi
zavarai.

2011. oktéber 12-én a belga hatdsdgok egy tovabbi intézkedést
jelentettek be a Bizottsdgndl, amelynek keretében a belga dllam
megvasirolja a Dexia SA-tdl a Dexia Bank Belgiumot (a tovab-
biakban: DBB).

2011. oktéber 17-i hatdrozatiban a Bizottsdg hat hénapra
ideiglenesen jovahagyta a belga dllamnak a DBB felvdsirldsit a
Dexia SA-t6l, és az intézkedésre vonatkozd hivatalos vizsgélati
eljards megnyitdsarol hatdrozott.

2011. december 14-én az érintett tagdllamok egy tovabbi intéz-
kedésrdl értesitették a Bizottsdgot, amely a refinanszirozashoz
nyujtott ideiglenes garancidb6l allt. Az EUMSZ 108. cikkének
(2) bekezdésében elGirt eljards meginditdsdra vonatkoz6 hata-
rozat az ideiglenes garancia intézkedésre vonatkozik.
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Az intézkedés egy kotelezettségekre vonatkozé ideiglenes garan-
ciavallalds, amely bizonyos értékpapirokra és pénziigyi eszko-
z6kre nyujt fedezetet, tovabbd a Dexia SA és Dexia Crédit Local
SA (a tovabbiakban: DCL) bizonyos betéteit és kolcsoneit. Az
érintett tagdllamok dltal garantdlt hitelosszeg nem haladja meg a
45 millidrd EUR t6keosszeget és a kovetkezSképpen oszlik meg:
60,5 % Belgium, 36,5 % Franciaorszdg és 3 % Luxemburg. Az
ideiglenes garancia Bizottsighoz torténé bejelentésében az érin-
tett tagdllamok kotelezettséget vallaltak arra, hogy hdrom
hénapon beliil, miutin a Bizottsdg ideiglenesen jévdhagyta a
garanciavallaldst, benytjtidk a Dexia 1j szerkezetatalakitdsi
tervét, vagy abban az esetben, ha az életképességét nem lehet
helyredllitani, akkor a Dexia szabalyszer( felszamoldsi tervét. Az
ideiglenes garancia célja a pénziigyi stabilitds rendszerszinti
kockazatdnak elkeriilése az Unié jelentSs részén. A jelenlegi
bejelentett intézkedés a Dexia tovabbi szerkezetatalakitdsi intéz-
kedéseit tartalmazd Gj csomag része, amely tovabbi dllami tdmo-
gatdsi intézkedéseket vonhat maga utdn, tobbek kozott a DBB
belga éllam éltali felvasarldsat, amellyel kapcsolatban a Bizottsdg
mdr meginditotta a hivatalos vizsgélati eljarast.

AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

A Bizottsdg megéllapitja, hogy a bejelentett ideiglenes, a Dexia
SA, DCL és|vagy lednyvallalatainak nydjtott refinanszirozasi
garancia az EUMSZ szerz8dés 107. cikkének (1) bekezdése
értelmében dllami tdmogatdsnak mindsiil.

A TAMOGATASOK OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK
ERTEKELESE

A pénziigyi stabilitds érdekében a bels6 piaccal Osszeegyeztet-
het8 siirg@sségi megmentési céld tdmogatasként az intézkedés
2012. mdjus 31-ig ideiglenesen engedélyezhet6 az EUMSZ
107. cikke (3) bekezdésének b) pontja alapjin, mivel az Uni6

jelentds részén a pénziigyi stabilitdst fenyeget§ rendszerszintd
kockazat 4ll fenn.

Az intézkedést ennek megfelelGen a Bizottsdg 2012. méjus 31-
ig jovahagyja.

Ezzel egy id6ben a Bizottsdg megéllapitja, hogy a tovdbbi szer-
kezetatalakitdsi intézkedések ¢j csomagja — amelynek az ideig-
lenes garancia a részét képezi — jelentSs véltozdst idéz el§ a
Dexia szerkezetdtalakitdsi feltételeiben.

Kovetkezésképp a Bizottsdg:

1. Az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése alapjan vizsgalati
eljards meginditdsarél hatdrozott az 1 szerkezetdtalakitdsi
tdmogatdscsomagra vonatkozodan, amelynek az ideiglenes
garanciavallaldsi intézkedés a részét képezi;

2. Felkéri az érintett tagdllamokat, hogy hidrom hénapon beliil
szerkezetdtalakitdsi vagy felszdmolasi tervet nydjtsanak be. A
szerkezetdtalakitdsi tervnek osszhangban kell lennie a szer-
kezetdtalakitdsrdl sz6lo kozleménnyel, ami azt jelenti, hogy
vagy a tagdllamok bemutatjak, hogy a bankok hogyan nyer-
hetik vissza hosszu tava életképességiiket, valamint megfelel§
tehermegosztast biztositanak és megolddst nydjtanak a
verseny torzuldsaira, amint arra a kozlemény kitér, vagy
egy szabalyszer( felszdmoldsi tervet nytjtanak be; tovabba

3. Felkéri az érintett tagdllamokat, hogy bocsdssanak a Bizottsdg
rendelkezésére minden, az j szerkezetitalakitdsi, vagy a
felszamoldsi terv, tovdbbd a garancia értékelése szempont-
jabol sziikséges informéciot.
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A LEVEL SZOVEGE

,J’ai 'honneur de vous informer que, au vu des informations qui
lui ont été communiquées sur les cas cités en objet, la Commis-
sion européenne a décidé d’ouvrir une procédure, conformé-
ment a larticle 108, paragraphe 2, du Traité sur le fonctionne-
ment de I'Union européenne (“TFUE") (') sur les mesures
étatiques notifiées en faveur de Dexia SA, Dexia Crédit Local
SA etfou de leurs filiales.

(1)

(6)

1. PROCEDURE

1.1. La procédure antérieure a la décision du 26 février
2010

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

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

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

Par décision du 30 octobre 2009 (°), la Commission a
autorisé la prolongation de la garantie jusqu'au 28 février
2010 ou jusqu'a la date de la décision de la Commission
statuant sur la compatibilité des mesures d’aides et le plan
de restructuration de Dexia, si la restructuration intervient
avant le 28 février 2010. La Commission a précisé dans sa
décision du 30 octobre 2009 que les mesures proposées
dans le plan de restructuration initial ne permettaient pas,
a ce stade, de statuer sur la compatibilité des aides.

Le 9 février 2010, les Etats membres concernés ont
transmis a4 la Commission des informations sur des
mesures additionnelles envisagées afin de compléter le
plan de restructuration initial notifié¢ en février 2009.

Par décision du 26 février 2010 (%), la Commission a auto-
risé le plan de restructuration de Dexia et la conversion des

() A compter du 1¢" décembre 2009, les articles 87 et 88 du traité CE
sont devenus respectivement les articles 107 et 108 du traité sur le
fonctionnement de I'Union européenne (TFUE). Dans les deux cas,
les dispositions sont, en substance, identiques. Aux fins de la
présente décision, les références faites aux articles 107 et 108 du
TFUE sentendent, sl y a lieu, comme faites respectivement aux
articles 87 et 88 du traité CE.

() JO C(2008) 7388 final.

() Dans la présente décision, "Dexia" désigne Dexia SA et 'ensemble de
ses filiales. En est donc exclue, depuis le rachat de Dexia Banque
Belgique par I'Etat belge, Dexia Banque Belgique et ses filiales.

() JO C 181 du 4.8.2009, p. 42.

() JO C 305 du 16.12.2009, p. 3.

(6 JO C 274 du 19.10.2010 p. 54.

)

aides d’urgence en aides a la restructuration, sous condi-
tion du respect de tous les engagements et conditions de
ladite décision.

1.2. La décision du 26 février 2010 et son exécution
1.2.1 La décision du 26 février 2010

Le 26 février 2010, la Commission a adopté une décision
(ci-aprées "la décision conditionnelle") sur le plan de
restructuration de Dexia approuvant laide accordée a
Dexia par les Etats membres concernés a la condition
que toutes les conditions et engagements annexé a cette
décision, conduisant a une restructuration en profondeur
du groupe, soient respectés.

Les mesures daides accordées a Dexia a compter de
septembre 2008, approuvées par la Commission dans sa
décision conditionnelle consistent en:

1) une recapitalisation d’'un montant total de 6 milliards
EUR, dont 5,2 milliards EUR sont imputables aux Etats
belge et francais et ont été considérés comme aide;

2) une garantie apportée par les Etats belge et frangais sur
un portefeuille dactifs dépréciés, dont I'élément d’aide a
été évalué a 3,2 milliards EUR; et

3) une garantie des Etats belge, francais et luxembourgeois
sur le refinancement du groupe d'un montant
maximum de 135 milliards EUR (ce montant inclut
également une garantie de I'Etat belge visant l'opération
LA entreprise par la Banque nationale de Belgique en
faveur de Dexia).

Le plan de restructuration approuvé par la Commission
visait a recentrer les activités de Dexia sur ses métiers et
ses marchés principaux (Cest-a-dire, les activités "Public
and Wholesale Banking" (ci-aprés "PWB") et "Retail and
Commercial Banking" (ci-aprés "RCB") en France, Belgique
et au Luxembourg), a réduire son profil de risque et son
niveau de levier, ainsi qu'a rééquilibrer son profil de liqui-
dité. Le plan de restructuration englobe notamment I'aban-
don, la réduction et la cession de certaines activités. L'amé-
lioration du profil de liquidité devait étre obtenue a travers
les moyens suivants:

1) une réduction du total du bilan de 35 % entre fin 2008
et fin 2014;

2) une réduction des financements "wholesale" et a court
terme, mesurée par le ratio "financements de court
terme | total du bilan", qui devait passer de 30 % fin
2009 a 11 % fin 2014;

3) un ratio de financement stable (dont le numérateur est
égal a la somme du financement sous forme de
“covered bonds", du financement sous forme de
dépots commerciaux "RCB" et "PWB", et le dénomina-
teur égal a la somme de tous les actifs de Dexia) devant
passer de 36 % fin 2009 a une proportion supérieure
ou égale a 58 % fin 2014;

4) une augmentation de la durée moyenne des finance-
ments, passant de [...] (*) ans fin 2009 a [...] ans fin
2014.

Afin de vérifier la bonne mise en ceuvre des engagements,
un expert agissant au nom de la Commission (ci-apres

(*) Information confidentielle [...].
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(10)

(11)

"I'expert mandaté"), pouvant procéder a toutes les vérifica-
tions nécessaires, remet chaque semestre un rapport
détaillé a la Commission.

1.2.2. Exécution de la décision du 26 février 2010

Dans son rapport du 30 novembre 2010, I'expert mandaté
a estimé que trois engagements n'ont pas été respectés:

1) l'obligation de prénotifier a la Commission tout paie-
ment de coupons sur des instruments hybrides Tier 1
ou upper Tier 2 émis avant le ler février 2010, dans
les conditions prévues a larticle 2, paragraphe 2, de la
décision conditionnelle;

2) linterdiction faite a Dexia, en vertu du point 3 des
engagements, de préter a ses clients PWB a un niveau
de "Risk Adjusted Return On Capital" (ci-apres
"RAROC") inférieur a 10 % minimum (cet engagement
nmayant pas été respecté dans le cas de [...] préts
conclus durant la période du 31 mars 2010 au
30 juin 2010, sur un échantillon de 299 préts); et

3) l'obligation, en vertu du point 13, ), des engagements,
lu conjointement avec le point 8 du contrat de mandat,
que l'acquéreur de la filiale AdInfo soit indépendant de
Dexia et pertinent pour corriger les distorsions de
concurrence au sens de la section 4 de la communica-
tion de la Commission concernant le retour a la viabi-
lité et lappréciation des mesures de restructuration
prises dans le secteur financier dans le contexte de la
crise actuelle, conformément aux regles relatives aux
aides d’Etat (1) (ci-aprés "la communication sur les
restructurations").

Dans son rapport du 29 avril 2011, l'expert mandaté
constate que, outre les manquements constatés dans son
rapport du 30 novembre 2010, quatre engagements n’ont
pas été respectés:

1) Dexia a de nouveau manqué aux conditions prévues a
l'article 2, paragraphe 2, de la décision conditionnelle
concernant l'obligation de prénotifier a la Commission
tout paiement de coupons sur des instruments hybrides
Tier 1 ou upper Tier 2 émis avant le 1¢ février 2010;

2) Sur un échantillon de 2 805 préts, [80 — 150] préts
conclus durant la période du 1° juillet 2010 au
31 décembre 2010, représentant une valeur totale de
plus de [0.5 — 1.5] milliard EUR avaient un RAROC
inférieur a 10 %, en violation du point 3 des engage-
ments;

3) Le niveau du ratio de financement stable pour le
31 décembre 2010 n'était pas supérieur a 40 %,
comme l'exige le point 5, ¢) des engagements; et

4) Le 31 décembre 2010, la taille totale du bilan consolidé
de Dexia, corrigée de I'évolution de la valeur de marché
des produits dérivés inscrits au bilan de Dexia, était
supérieure denviron [10 — 20] milliards EUR au
plafond de [510 — 550] milliards EUR prévu par le
point 14 a) des engagements et a l'annexe II de la
décision conditionnelle. A la méme date, la taille
totale de bilan de la "Core Division" était supérieure
d'environ [10 - 20] milliards EUR au plafond de

() JO C 195 du 19.08.2009, p. 9.

(12)

(14)

(15)

(17)

[390 — 410] milliards EUR prévu par le point 14 des
engagements et a 'annexe II de la décision condition-
nelle.

Dans son rapport du 26 septembre 2011, I'expert mandaté
constate que, outre les manquements constatés dans ses
rapports du 30 novembre 2010 et du 29 avril 2011, deux
engagements n'ont pas été respectés:

1) Sur un échantillon de 1 455 préts, [120 — 170] préts
conclus durant la période du 1 janvier 2010 au
30 juin 2010, représentant une valeur totale de plus
de [0.5 — 1.5] milliard EUR avaient un RAROC infé-
rieur 2 10 % en violation du point 3 des engagements;

2) Dexia Sabadell () a exercé durant la période du 1¢
janvier 2010 au 30 juin 2010 une option discrétion-
naire de remboursement anticipé sur un instrument
Tier 2 (a savoir un prét de [0.0065 — 0.0070] milliards
EUR que lui a consenti Banco de Sabadell, qui se trouve
en dehors du périmetre de Dexia) en violation du point
9, ¢) des engagements.

1.3. La procédure postérieure a la décision du
26 février 2010

Par décision du 17 octobre 2011 (%), la Commission a
décidé d’ouvrir une procédure formelle d'investigation sur
la mesure de vente par Dexia et de rachat par I'Etat belge
de Dexia Banque Belgique (ci-apres "DBB"). Cette mesure
concerne le rachat par I'Etat Belge de DBB et ses filiales, a
I'exception de Dexia Asset Management, pour une part fixe
de 4 milliards EUR. La mesure comprend également un
mécanisme de complément de prix en faveur de Dexia en
cas de revente éventuelle avec bénéfice dans un délai de
cing ans (mécanisme dit "part variable").

Toutefois, dans un souci de préservation de la stabilité
financiére, la Commission a décidé d’autoriser temporaire-
ment la mesure. Celle-ci est donc autorisée pour six mois a
compter de la date de la décision ou, si la Belgique soumet
un plan de restructuration dans les six mois a compter de
la date de la décision, jusqua ce que la Commission adopte
une décision finale sur la mesure.

La vente de DBB ne faisait pas partie des mesures approu-
vées par la Commission dans le cadre du plan de restruc-
turation de Dexia approuvé le 26 février 2010.

Le 18 octobre 2011, les Etats membres concernés ont
informé la Commission d'un ensemble de nouvelles
mesures potentielles en vue d'un nouveau plan de restruc-
turation ou de démantélement de Dexia. Le rachat de DBB,
autorisé par la Commission le 17 octobre 2011, s'inscrit
dans cet ensemble de mesures.

Dans le cadre de cet ensemble de nouvelles mesures, la
Belgique a notifié & la Commission, le 21 octobre 2011,
une mesure de recours pour DBB a I"Emergency Liquidity
Assistance" (ci apres "ELA") pourvue d'une garantie de
IEtat belge. Cette mesure permet a DBB doctroyer des

(%) Dexia Sabadell est une banque établie en Espagne et spécialisée dans

le financement du secteur public. Elle est détenue a 60 % par Dexia
Crédit Local (et a 40 % par Banco Sabadell).
(}) Décision non encore publiée au Journal Officiel.
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financements a Dexia Crédit Local SA (ci-aprés "DCL"). 2. DESCRIPTION
Cette mesure sera analysée dans le cadre de la procédure . o .
ouverte par la présente décision. 2.1. Description des bénéficiaires et de leurs diffi-
cultés
(18) La France, la Belgique et le Luxembourg ont également
notifié a la Commission (respectivement les 17, 26 et 2.1.1. Les bénéficiaires
27 octobre 2011), dans le cadre de cet ensemble de
nouvelles mesures, un premier projet de garantie sur refi- (20) Dexia SA est une société anonyme de droit belge cotée sur
nancement de Dexia. Le 14 décembre 2011 chaque Etat les bourses Euronext Paris et Euronext Bruxelles active
membre concerné a remplacé sa notification de ce premier dans les secteurs de la banque et des assurances. Née de
projet de garantie par une nouvelle notification de garantie la fusion en 1996 du Crédit Local de France et du Crédit
temporaire de refinancement de Dexia (ci-aprés "la garantie communal de Belgique, Dexia est spécialisée dans les préts
temporaire de refinancement” ou "la mesure"). La conven- aux collectivités locales mais compte également quelques
tion a été conclue par les Etats membres concernés le 5,5 millions de clients privés, principalement en Belgique,
16 décembre 2011. Les Etats membres concernés s'enga- au Luxembourg et en Turquie.
gent a présenter dans les trois mois de la présente décision
un plan de restructuration de Dexia, ou a défaut de viabi- o . , . S .
" . AT . (21) Dexia était organisée autour d'une maison mére holding
lit¢ de Dexia, un plan de liquidation de Dexia. Cette ) N, o L
N . P (Dexia SA) et de trois filiales opérationnelles situées en
mesure fait I'objet de la présente décision. .
France (DCL), en Belgique (DBB) et au Luxembourg
(19) Par lettre du 19 décembre 2011, les autorités belges ont (Dexia Banque Internationale a Luxembourg, ci-apres
indiqué a la Commission que, dans l'intérét d’'une adoption "Dexia BIL"). Par une décision en date du 17 octobre

(*) Dexia's shares are traded on Euronext Brussels, Euronext Paris and the Luxembourg Stock Exchange.

de la présente décision dans les meilleurs délais, elles
acceptent que la présente décision soit adoptée unique-
ment en langue francaise.

2011, la Commission a autorisé le rachat de DBB par
I'Etat belge. Le bilan consolidé du groupe sélevait, avant
le rachat de DBB, a 518 milliards EUR au 30 juin 2011.

Figure 1: Structure de Dexia au 31 décembre 2010
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(22) DCL est principalement active sur le marché du finance- (30) De plus, la crise actuelle est intervenue alors méme que

(23)

(24

=

(26)

A
N
=

(28

=

ment des collectivités locales en France, en Italie, en
Espagne et en Allemagne.

Les parts des principaux actionnaires de Dexia SA sont les
suivantes:
Nom du souscrptecs 51 decembre 3010

Caisse des Dépots et consignations 17,61 %
Holding Communal 14,14 %
Arco Group 13,81 %
Gouvernement fédéral belge 5,73 %
Gouvernement francais 573 %
Ethias 5,04 %
CNP Assurances 2,96 %
Région flamande 2,87 %
Région wallonne 2,01 %
Salariés 1,07 %
Région Bruxelles-Capitale 0,86 %
Autres 28,17 %

La garantie temporaire de refinancement faisant objet de la
présente notification vise directement le refinancement de
Dexia SA (dans une plus faible mesure) et de sa filiale DCL
(dans une plus grande mesure), qui en sont donc les béné-
ficiaires directs.

Toutes les autres filiales de Dexia bénéficient aussi, direc-
tement ou indirectement, de laide. En effet, l'octroi d’une
garantie temporaire de financement en faveur de Dexia SA
et DCL permet d’éviter la faillite de nombreuses filiales du
groupe Dexia.

En conclusion, les bénéficiaires de l'aide sont Dexia SA,
DCL et leurs filiales.

2.1.2. Les difficultés des bénéficiaires

Les difficultés rencontrées par Dexia pendant la crise finan-
ciére de l'automne 2008 ont été décrites dans la décision
conditionnelle. Les difficultés plus récentes auxquelles
Dexia a été confrontée peuvent étre résumées comme suit.

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

En outre, étant particulierement surexposée au risque
souverain et para-souverain, Dexia a fait l'objet dune
méfiance accrue des investisseurs. En effet, Dexia présente
a ses actifs de nombreux préts etfou obligations de pays
etfou de collectivités locales et régionales dans des pays
pergus a risque par le marché.

(31

N

(34)

Dexia n'a pas eu le temps de finaliser la mise en ceuvre de
son plan de restructuration, qui aurait affiché un profil de
risque de liquidité nettement plus renforcé. Dexia présen-
tant un profil de liquidité encore particulierement vulné-
rable et le marché connaissant particulierement la vulné-
rabilité de Dexia, Dexia a peut-étre davantage que d’autres
banques fait I'objet d'une méfiance accrue.

Les besoins de financement de Dexia ont particulierement
augmenté du fait des éléments suivants:

1) La forte baisse des taux d'intérét durant I'été 2011 a
augmenté d’au moins [5 — 20] milliards EUR le besoin
d’apport de "collateral" pour faire face aux appels de
marge liés a la variation de la valeur de marché du
portefeuille d'instruments dérivés de taux utilisés en
couverture du bilan;

2) De nombreuses émissions obligataires (en particulier les
émissions garanties par les Etats précédemment émises
par Dexia) sont arrivées a échéance a un moment ou
les conditions de marché pour refinancer ces obliga-
tions n'étaient pas optimales;

3) La forte baisse de valeur de marché et pour certains, la
baisse de qualité crédit, des actifs que Dexia utilise a
titre de stretés pour obtenir du financement

4) La perte de confiance d'une grande partie des investis-
seurs, suite, entre autres, a I'annonce de pertes impor-
tances du deuxiéme trimestre 2011 (de prés de 4
milliards EUR) et de dégradations de certaines agences
de notation;

£l
~

Les difficultés de Dexia ont également conduit a des
retraits massifs de dépots de clients en Belgique et au
Luxembourg en octobre 2011.

Vu l'incapacité pour Dexia de se refinancer sur les marchés
et [...], Dexia a dit dans un premier temps recourir a une
nouvelle mesure d’ELA de la part de la Banque nationale
de Belgique et de la Banque de France respectivement. Cest
dans ces circonstances que les Etats membres concernés
souhaitent octroyer la garantie temporaire de refinance-
ment en faveur de Dexia.

2.2. Description de la garantie temporaire de refinan-
cement

Les Etats membres concernés ont décidé de mettre en
place une garantie temporaire de refinancement au béné-
fice de Dexia SA et de DCL. La garantie temporaire de
refinancement est conjointe et non solidaire a hauteur de
60,5 % pour la Belgique, 36,5 % pour la France et 3 %
pour le Luxembourg. La convention de garantie entre en
vigueur a la date, et sous la condition suspensive, de son
approbation par la Commission et produit ses effets a
compter de la date de cette approbation.

2.2.1. Plafond

L'engagement global des Etats membres concernés dans le
cadre de la garantie temporaire de refinancement ne peut
excéder un plafond de 45 milliards EUR en principal, les
montants en intéréts et accessoires dus sur le montant en
principal ainsi limité étant garantis au-dela de ce plafond.
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(37)

(38)

(41)

2.2.2. Contrats, titres et instruments financiers garantis

La garantie temporaire de refinancement concerne i) les
contrats et ii) les titres et instruments financiers suivants
nouvelle émis par Dexia SA et par sa filiale DCL (et donc
n'incluant pas de contrats, titres et instruments financiers
préexistants):

1) contrats: les dépots et avances interbancaires en devises
étrangeres (C'est-a-dire autres que l'euro), les dépots non
interbancaires a terme et a durée indéterminée en
toutes devises (dont les dépodts a vue et les dépots
d'institutionnels non bancaires), les dépots des
banques centrales;

2) titres et instruments financiers: les "commercial papers",
les certificates of deposit, les titres de créances négocia-
bles, les obligations et les "Medium Term Notes".

La garantie temporaire de refinancement exclut les
contrats, titres et instruments financiers suivants:

—_
—

les obligations fonciéres et titres ou emprunts assimilés
bénéficiant d'un privilege légal ou d’'un mécanisme
contractuel visant aux mémes fins (par exemple,
"covered bonds" et "repos bilatéraux et tripartites");

N
—

les préts, titres et instruments financiers subordonnés;

3) les titres et instruments financiers de capital hybride et
de capital;

=

tout instrument dérivé (notamment de taux et de
change); et

5) les dépots interbancaires en euro.

2.2.3. Durée de la garantie et échéance

La garantie temporaire de refinancement couvre les
contrats, titres et instruments financiers susmentionnés
nouvellement émis au plus tard le 31 mai 2012.

Le terme des contrats, titres et instruments financiers ne
pourra excéder trois ans.

2.2.4. Siretés

La garantie temporaire de refinancement prévoit que les
bénéficiaires octroient aux Etats membres concernés des
stretés d’une valeur au moins égale a I'encours en principal
des contrats, titres et instruments financiers garantis.

Par dérogation a ce principe général, la garantie temporaire
de refinancement permet également d’apporter la garantie
des Etats membres concernés 2 des titres, instruments
financiers et contrats et ce, sans sfiretés, dans les limites
[...] et sous réserve de certaines conditions énumérées
dans la convention de garantie.

2.2.5. Rémunération

La rémunération de la garantie temporaire de refinance-
ment sera constituée par une commission que Dexia
acquittera mensuellement, que les FEtats membres
concernés ont calculée en application de la communication
de la Commission concernant l'application, a partir du 1¢
janvier 2012, des régles en matiere d’aide d’Etat accordées

(43

(44

—

)

=

=

aux banques dans le contexte de la crise financiere (!) (ci-
apres "la communication du 1€ décembre 2011"). A ces
commissions s'applique le cas échéant une réduction en
fonction des stiretés fournies par les entités garanties aux
Etats.

Pour tous les contrats, titres et instruments financiers
garantis ayant a l'origine une échéance strictement infé-
rieure a trois mois (y compris les dépots et autres contrats
a vue ou a échéance indéterminée), cette rémunération sera
égale a 120 points de base sur base annuelle, augmentée
d'un complément déterminé en fonction du rating de l'en-
tité garantie (Dexia SA ou DCL).

Pour tous les contrats, titres et instruments financiers
garantis ayant a l'origine une échéance égale ou supérieure
a trois mois et inférieure a3 douze mois, cette rémunération
sera égale a 50 points de base sur base annuelle,
augmentée d’'un complément déterminé en fonction du
rating de lentité garantie (Dexia SA ou DCL).

Pour tous les contrats, titres et instruments financiers
garantis ayant a l'origine une échéance égale ou supérieure
a un an, la rémunération sera égale au taux résultant de la
formule suivante:

40pb x (1+(1/2x A/B)+ (1/2 x C/D))

A est la médiane des marges de CDS senior a cing ans
de DCL;

B est l'indice médian iTraxx Europe Senior Financials a
cing ans;

C est la médiane des marges de CDS senior a cinq ans
de lensemble des Etats membres de I'Union euro-
péenne; et

D est la médiane des marges de CDS senior a cinq ans
du Royaume de Belgique;

Les médianes sont calculées sur la période de trois ans
prenant fin au dernier jour du mois qui précéde la date
d’émission du contrat, titre ou instrument financier garanti.

Le complément lié au rating s'appliquant pour déterminer
la commission mensuelle de base pour les contrats, titres
ou instruments financiers garantis ayant a l'origine une
échéance inférieure a douze mois est égal a:

— 20 points de base si la notation de l'entité garantie
concernée est égale ou supérieure a A (S&P ou Fitch)
ou A2 (Moody’s),

— 30 points de base si la notation de lentité garantie
concernée est égale a A- (S&P ou Fitch) ou A3
(Moody’s), et

— 40 points de base si la notation de l'entité garantie
concernée est inférieure a A- (S&P ou Fitch) ou A3
(Moody’s) ou si l'entité garantie en question n'a pas
de notation,

la notation étant celle qui s'applique a la date du contrat,
titre ou instrument financier garanti concerné, et la nota-
tion la plus haute étant retenue en cas de divergence entre
les agences de notation.

() JO C 356 du 6.12.2011, p. 7.



2012.11.13. Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja C 345/57
(46) Une réduction de rémunération est prévue lorsque les 2.4. Avis de la Banque Centrale Européenne

bénéficiaires octroient aux Etats membres concernés des
stiretés. Cette réduction séleve a la valeur des stretés
multipliée par 30 points de base (sur base annuelle). La
valeur des stretés est établie de la facon suivante:

1) Sil s'agit d’obligations ou autres titres de dette: solde
restant dd en principal, diminué des provisions AFS
(available for sale) y relatives comptabilisées par I'entité
garantie concernée;

2) Sl s'agit de créances et préts: solde restant dii en prin-
cipal, diminué (i) des provisions y relatives comptabili-
sées par lentité garantie concernée ou (i), si ceci
aboutit & une diminution plus importante, & concur-
rence d’'un pourcentage variant en fonction du type de
débiteur des créances et préts;

3) Sl sagit dactions: valeur de marché, déterminée
lorsquiil s'agit d'actions non cotées sur la base du
dernier prix offert par un tiers indépendant a l'entité
garantie concernée moins de six mois avant la fin de la
période mensuelle (et, en I'absence d’une telle offre, ces
actions ne seront pas prises en considération sauf
accord des Etats membres concernés);

4) Sl s'agit d'immobilier: valeur de marché selon expertise
ne remontant pas a plus de douze mois avant la fin de
la période mensuelle.

Aucun haircut n'est appliqué sur la valeur des siiretés.
2.3. Justification du plafond de la garantie

Afin de justifier le montant de I'enveloppe des garanties, la
Commission a demandé a plusieurs reprises aux Etats
membres et & Dexia de fournir une analyse chiffrée détail-
lant les besoins de financement nécessaires pour éviter une
faillite de Dexia, [...]. La Commission a recu entre le
10 décembre et le 15 décembre 2011 des chiffres prove-
nant respectivement des Etats membres, de Dexia et des
banques centrales, et qui sont résumés dans le tableau
suivant:

Scénario de base Scénario stressé

(en milliards EUR) (en milliards EUR)
Horizon de temps | 3-4 mois | 6-7 mois | 3-4 mois [ 6-7 mois
Etats  membres [...] [...] [...] [...]
concernés (1)
(10.12.2011)
Dexia [...] [...] AO1...] AN--.1
(16.12.2011)
Banques centrales [...] [...] [..-] [...]
(15.12.2011)

() 1l s'agit d'une note envoyée par [...] de Dexia et validée par les Etats
membres concernés, que ceux-ci ont formellement notifiée le
14 décembre 2011 et quils indiquent avoir utilisé pour calibrer le
plafond des garanties.

(%) Dexia a communiqué un montant de [...] milliards EUR, comprenant
toutefois [...]. Pour information, la Commission mentionne donc égale-
ment un montant de [...] milliards d’euros.

(*) La Commission a calculé ce montant en projetant le différentiel de
besoin de financement de Dexia de [...] milliards entre le "3-4 mois"
et le "6-7 mois" dans le scénario de base.

(* Les banques centrales ont communiqué un montant de [...] milliards
EUR, comprenant toutefois [...]. Pour information, la Commission
mentionne donc également un montant de [...] milliards EUR.

(49)

(50)

(52)

(53)

(54)

Le 24 octobre 2011, la Banque Centrale Européenne (ci-
apres "BCE") a émis un avis formel relatif au projet de loi
de finances rectificative concernant une garantie d’Etats
pour Dexia SA et DCL. Lavis se base sur larticle 127,
paragraphe 4, et sur larticle 282, paragraphe 5, TFUE et
de larticle 2, paragraphe 1, sixieme tiret, de la décision
98/415/EC du Conseil du 29 juin 1998 relative a la
consultation de la BCE par les autorités nationales au
sujet des projets de réglementation.

La BCE souligne qu'il est de la plus haute importance que
les garanties n'affectent pas la conduite de la mise en
ceuvre de la politique monétaire dans la zone euro. La
BCE réitere, dans le cadre de la conduite de la politique
monétaire dans la zone euro, (i) que l'octroi de garanties
d’Etat pour des dettes bancaires ayant une échéance infé-
rieure & trois mois devrait étre évité dans la mesure du
possible, et (i) qu'il convient d’éviter I'octroi de garanties
d’Etat pour couvrir des dépots interbancaires.

Etant donné que cet avis du 24 octobre 2011 contraste
avec la demande des Etats membres concernés de couvrir
des instruments ayant une échéance inférieure a trois mois
ainsi que certains types de dépots interbancaires, et que la
convention de garantie ne prévoit aucun mécanisme parti-
culier de limitation "dans la mesure du possible" des
instruments garantis d’une échéance inférieure a trois
mois, la Commission a demandé a recevoir un avis de la
BCE sur cette question.

En ce qui concerne loctroi de garanties d’Etats pour des
dettes bancaires ayant une échéance inférieure a trois mois,
la Commission a recu une lettre du Président de la BCE
datée du 13 décembre 2011. Dans cette lettre, le Président
de la BCE clarifie tout d’abord que la recommandation de
la BCE de ne pas octroyer de garanties d’Etat pour des
dettes bancaires ayant une échéance inférieure a trois
mois dans la mesure du possible suggére que Dexia ne
puisse pas émettre de tels titres. Le Président mentionne
toutefois que dans les circonstances actuelles se conformer
a cette recommandation pourrait soulever des problémes
pour Dexia. Il conclut qu’il n'y a pas d’obstacles dans les
circonstances actuelles pour Dexia a lever des obligations
garanties d'une échéance inférieure a trois mois pour des
raisons de stabilité financiére et fonctionnement du marché
interbancaire.

3. OBSERVATIONS DES ETATS MEMBRES CONCERNES

Les FEtats membres concernés soulignent l'urgence des
mesures afin d'éviter tout risque systémique pour les
secteurs bancaires nationaux des Etats membres concernés,
ainsi que pour le secteur financier européen et pour I'éco-
nomie européenne. Les mesures notifiées sont nécessaires
pour permettre 3 Dexia et aux Etats membres concernés de
préparer un plan de restructuration ou de liquidation de
Dexia.

Un défaut de Dexia aurait déclenché de graves difficultés
pour DBB, un impact dramatique sur les contreparties en
produits dérivés de Dexia, un effet dramatique sur I'emploi
dans le secteur privé dans les Etats membres concernés et
sur leurs économies.
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(55) En outre, la Belgique souligne I'impact d’un crédit crunch
avec un impact sur la croissance économique. Le Luxem-
bourg souligne qu'un défaut de Dexia déclencherait de
graves difficultés au niveau de la filiale luxembourgeoise
Dexia BIL. La France alerte qu'une absence d’autorisation
de la Commission sur la mesure notifiée dans les
prochains jours, aurait des conséquences irrémédiables
tant pour Dexia et pour les Etats qui seraient impliquées
par un défaut de payement et de mise en liquidation de
DCL.

(56) Un défaut de Dexia aurait placé les Etats membres
concernés dans une situation difficile, puisque les déten-
teurs des titres garantis émis par Dexia (entre 2008 et
2010) seraient susceptibles dimmédiatement appeler la
garantie des Etats membres concernés, provoquant un
besoin de financement substantiel et immédiat pour ces
Etats membres, et accroissant mecamquement leur déficit
budgétaire. Les Etats membres concernés sont déja actuel-
lement exposés en tant que garants (dans le cadre du
mécanisme de garanties d’Etat précédemment approuvées
dans la décision conditionnelle) pour un montant estimé a
24 milliards EUR au 13 décembre 2011 (!). Ceci constitue
un risque majeur, compte tenu de la défiance actuelle sur
les signatures souveraines en zone euro.

(57) Les Ftats membres concernés considérent aussi que des
solutions alternatives (recapitalisations, nationalisations)
auraient entrainé des cofits trop élevés vu leurs [...].

(58) Les Etats membres concernés soulignent qu’il s'agit d’une

mesure de garantie a court terme en l'attente de la mise en

place d'un mécanisme de garantie définitif et estiment que
la garantie temporaire de refinancement est compatible
avec le marché intérieur et limitée au minimum.

=

(59) Les Etats membres concernés soulignent également que la
garantie temporaire de refinancement doit permettre de
réduire l'exposition unsecured de DBB envers Dexia, de
réduire I'ELA fourni par la Banque de France et la
Banque nationale de Belgique et de couvrir les nouveaux
besoin de financement du groupe ainsi qu'un tampon (buf-

fer) supplémentaire.

~—~

(60) Les Etats membre concernés sengagent a présenter dans
les trois mois de la présente décision un plan de restruc-
turation de Dexia, ou a défaut de viabilité de Dexia, un

plan de liquidation de Dexia.

=

4. APPRECIATION DE L’AIDE
4.1. Existence de l'aide

(61

N

Selon l'article 107, paragraphe 1, du TFUE, sont «ncompa-
tibles avec le marché intérieur, dans la mesure ol elles affectent
les échanges entre Etats membres, les aides accordées par les Etats
ou au moyen de ressources d’Etat, sous quelque forme que ce soit,
qui faussent ou menacent de fausser la concurrence en favorisant
certaines entreprises ou certaines productions.

—
(=)}
N

—

La qualification d’une mesure nationale en tant qu'aide
d’Etat suppose que les conditions cumulatives suivantes
soient remplies, & savoir que: 1) la mesure en question

(") Source: Banque Nationale de Belgique (http:/[www.nbb.be/DOC/DQ/
warandia/index.htm)

confere un avantage, 2) cet avantage est accordé au moyen
de ressources d’Etat, 3) cet avantage est sélectif et 4) la
mesure en cause fausse ou menace de fausser la concur-
rence et est susceptible d’affecter les échanges entre Etats
membres (2).

(63

=

Dans ses décisions du 19 novembre 2008 (considérants
24 a 27) et du 30 octobre 2009 (considérant 13), ainsi
que dans la décision conditionnelle (considérant 131), la
Commission a déja établi que l'aide reque par Dexia sous
forme d'une garantie de refinancement est constitutive
daide d’Etat. La Commission estime que le raisonnement
tenu dans ces décisions est applicable a la garantie tempo-
raire de refinancement en cause dans la présente décision.

(64) La Commission considére que la mesure est sélective
puisquelle ne concerne quune seule entreprise, Dexia.
Etant donné la taille importante de Dexia et le fait que,
sans la garantie temporaire de refinancement, la banque
risquerait fort de devoir étre mise en liquidation du fait de
ses problemes conjugués de liquidité, qualité des actifs,
rentabilité et solvabilité, ce qui affecterait la structure du
marché bancaire dans une partie substantielle de I'Union,
la Commission considére que la mesure affecte les
échanges entre Etats membres et fausse ou menace de
fausser la concurrence. La garantie temporaire de refinan-
cement comporte des ressources d'Etats et évidemment
imputable aux Etats membres concernés puisque directe-
ment octroyée par eux.

(65) La Commission note que la rémunération de la garantie
temporaire de refinancement calculée par les Etats
membres concernés repose notamment sur une commis-
sion mensuelle calculée en application de la communica-
tion du 1% décembre 2011. Or, le point 5 de cette
communication précise que: "La présente communication
vise en particulier a: [...] b) introduire une méthodologie
révisée pour veiller a ce que les primes payables en contrepartie
des garanties couvrant les engagements bancaires soient suffi-
santes pour limiter au maximum l'aide apportée".

(66) La Commission observe également que les Etats membres
concernés justifient la garantie temporaire de refinance-
ment par lincapacité pour Dexia de se refinancer sur les
marchés.

(67) Dans ces circonstances la Commission peut considérer que
la garantie n’est pas rémunérée a un taux de marché.

(68) Au demeurant, les Etats membres concernés reconnaissent
que la mesure constitue une aide.

(69) La Commission considére donc que la garantie temporaire
de refinancement représente une aide d’Etat en faveur de
Dexia.

4.2. Application de I'Article 107, paragraphe 3, point
b), TFEU

(70) En vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b), TFUE,
"peuvent étre considérées comme compatibles avec le marché
intérieur [...] les aides destinées [...] a remédier a une pertur-
bation grave de 'économie dun Etat membre".

(3) Voir, par exemple, arrét de la Cour du 10 janvier 2006, Ministero

dellEconomia e delleFinanze/Cassa di Risparmio di Firenze,
C-222/04, Rec. p. 1-289, point 129
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(71) Depuis la crise financiére de 'automne 2008, la Commis-

sion autorise les aides d’Etat en faveur des établissements
financiers en vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b),
du TFUE si les critéres de compatibilité précisés dans les
communications applicables — dont la communication sur
les restructurations — sont réunies. Dans la communication
de la Commission concernant l'application, a partir du 1
janvier 2011, des régles en matiére daides d’Etat aux aides
accordées aux banques dans le contexte de la crise finan-
ciere (ci-aprés "la communication du 1® décembre
2010") (1), la Commission indique qu'elle considere que
les conditions qui sappliquent a l'autorisation daides
d’Ftat en vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b),
TFUE, sont toujours réunies pour le secteur financier
dans tous les Etats membres (2). Les différentes décisions
de la Commission approuvant les mesures prises par les
autorités belges, francaises et luxembourgeoises pour
combattre la crise financiére (}) confirment que les
mesures d’aide dans le secteur financier peuvent étre appré-
ciées sur la base de cette disposition. Par conséquent, a
I'instar des décisions du 19 novembre 2008, du 13 mars
2009, du 30 octobre 2009, du 26 février 2010 et du
17 octobre 2011 relatives a Dexia, la base légale pour
lappréciation des mesures d’aide en cause demeure lar-
ticle 107, paragraphe 3, point b), TFUE.

(72) Dans ces conditions, la Commission considére que la

garantie temporaire de refinancement peut étre appréciée
sur la base de l'article 107, paragraphe 3, point b), TFUE, a
la lumiére de la communication du 1¢ décembre 2011 et
de la communication sur les restructurations

4.3. Compatibilité avec l'article 107, paragraphe 3,
sous (b), TFEU

4.3.1. La mesure et les autres aides nouvelles modifient les
conditions de restructuration de la banque

=

Dans sa décision conditionnelle, la Commission a apprécié
la conformité avec les régles de 'Union relatives aux aides
d'Ftat de différentes mesures d’aides recues par Dexia sous
la forme d’une augmentation de capital, d'une mesure d’ac-
tifs dépréciés, d'un dispositif de garantie temporaire de
refinancement et d’'une opération de soutien de liquidité.

() C 329, 7.12.2010, p. 7.

(?) La communication du 1¢" décembre 2011 confirme de nouveau que

les conditions qui s'appliquent a l'autorisation d’aides d’Etat en vertu
de larticle 107, paragraphe 3, point b), du traité, sont toujours
réunies pour le secteur financier dans tous les Etats membres.

Voir notamment les décisions de la Commission dans les affaires
daide d’Etat N 5742008, Garantie Fortis, JO C 38 du 17.2.2009,
p- 2; NN 42/2008, Fortis, JO C 80 du 3.4.2009, p. 7; NN 57/2009,
aides d'urgence en faveur d’Ethias JO C 176 du 29.7.2009, p. 1;
C 18/2009 KBC, JO C 216 du 10.9.2009, p.10; décision du
18 novembre 2009 C 18/2009 KBC, non encore publiée;
N 548/2008, Mesures de refinancement en faveur des institutions
financieres - France, JO C 123 du 3.6.2009, p. 1; N 251/2009,
Prolongation du dispositif de refinancement en faveur des institu-
tions financieres - France, JO C 174 du 28.7.2009, p. 2;
N 613/2008, Dispositif de renforcement des fonds propres -
France, JO C 106 du 8.5.2009, p. 15; N 29/2009, Modification
du régime de renforcement des fonds propres - France, JO C 116
du 21.5.2009, p. 5; C 123/2009, Modification du dispositif de
renforcement des fonds propres - France, JO C 123 du 3.6.2009,
p- 3; N 23/2009, Régime temporaire relatif aux aides sous forme de
garanties - France, JO C 62 du 17.3.2009, p. 11; N 128/2009,
Régime temporaire de garantie en vue du redressement économique
- Luxembourg, JO C 106 du 8.5.2009, p. 9.

=

~

~

=

-

Ces mesures s'inscrivaient dans le cadre d'un important
plan de restructuration de la banque.

Il convient de remarquer a cet égard que c’est dans le cadre
de l'appréciation de la compatibilité du plan de restruc-
turation avec le marché intérieur que, dans la décision
conditionnelle, I'élément daide du dispositif de garantie
temporaire de refinancement alors en place a été examiné,
le considérant 162 de la décision indiquant: "Les éléments
d'aide liés a la garantie [...] doivent, quant a eux, étre pris en
compte dans l'évaluation de la compatibilité du plan de restruc-
turation avec le marché intérieur".

Or, la mesure en cause dans la présente décision (@ savoir
la nouvelle garantie temporaire de refinancement) apporte
un changement significatif a la situation de la banque, telle
que prise en compte lors de la définition de engagements
prévus par la décision conditionnelle, et modifie les condi-
tions d'exécution de ces engagements, notamment par
lajout d’'une aide supplémentaire significative.

Par ailleurs, la décision de rachat de DBB par les autorités
belges a également remis en cause les conditions d'exécu-
tion du plan de restructuration approuvé par la décision
conditionnelle et celles des engagements qu'elle prévoit en
rendant trés difficile la bonne exécution des engagements
relatifs, notamment, au ratio des financements a court
terme, a la durée de vie moyenne des passifs du Dexia
et au ratio de financement stable. Ce rachat remet en
cause le "business model" sur la base duquel la Commis-
sion avait adopté sa décision.

Selon le point 16 de la communication sur les restruc-
turations, "Si une aide supplémentaire, non prévue initialement
dans le plan de restructuration notifié s'avere nécessaire au cours
de la période de restructuration pour rétablir la viabilité [de
lentreprise], elle devra faire T'objet d'une notification ex ante
individuelle et sera prise en considération dans la décision finale
de la Commission".

II en ressort que l'octroi daides additionnelles remet en
cause l'appréciation que la Commission avait faite.

Ceci d’autant plus que la Commission note que la garantie
temporaire de refinancement et le rachat de DBB par I'Etat
belge s'inscrivent dans un cadre plus global de nouvelles
mesures en faveur de Dexia sur lesquelles la Commission
nma pas regu a ce stade d'information précises.

La Commission conclut donc de facon préliminaire que la
garantie temporaire de refinancement, a l'instar du rachat
de DBB et d’autres mesures d’aides a venir, constitue une
aide supplémentaire modifiant substantiellement les condi-
tions de la restructuration. Une telle modification des
conditions de restructuration, ajoutée au fait que la
banque rencontre des difficultés a exécuter le plan de
restructuration (voir la section 1.2.2, considérants (10) a
(12) ci-dessus sur les manquements constatés a la bonne
exécution des engagements prévus par le décision condi-
tionnelle), justifie l'ouverture d'une nouvelle procédure
d'investigation et la notification d’'un nouveau plan de
restructuration ou de liquidation de Dexia, conformément
au point 16 de la communication sur les restructurations.
En conséquence, la mesure sera examinée de facon plus
approfondie dans le cadre de la nouvelle ouverture de
procédure et de l'appréciation du nouveau plan de restruc-
turation ou de liquidation de Dexia.
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(81)

(83)

4.3.2. Analyse préliminaire des conditions de la garantie tempo-
raire de refinancement

Les Etats membres concernés font valoir quiils ont défini la
rémunération de la garantie temporaire de refinancement
(commission mensuelle) en fonction de la communication
du 1% décembre 2011 (voir considérant (41) ci-dessus).

Bien que ce ne soit qua compter du 1% janvier 2012 que
cette communication modifie les parametres qui régissent
la compatibilité des aides d’Etat accordées aux banques, elle
tient davantage compte du vrai profil de risque du béné-
ficiaire de l'aide que les précédentes communications en la
matiére. Par ailleurs, une rémunération qui serait conforme
a la communication du 1¢ décembre 2011 serait dans le
cas d’espece en tout état de cause conforme aux regles
précédentes applicables a la rémunération des garanties.

La Commission observe que certaines caractéristiques de la
garantie temporaire de refinancement ne sont pas
conformes aux principes et a la pratique de la Commis-
sion, en particulier pour les raisons suivantes:

— Echéance des contrats, titres et instruments financiers:

— l'échéance initiale des contrats, titres et instruments
financiers visée par les garanties peut étre inférieure
a trois mois. Or, la Commission, au point 20 de la
communication du 1 décembre 2011, des regles
en matiére d'aides d’Etat aux aides accordées aux
banques dans le contexte de la crise financiere
mentionne qu'elle "n'autorisera pas les garanties qui
couvrent une dette dont I'échéance est inférieure a trois
mois, sauf dans des cas exceptionnels lorsque ces garan-
ties sont nécessaires d la stabilité financiére". Cette prise
de position ne fait que confirmer la politique déja
suivie en régle générale par la Commission par
rapport aux garanties. A cet égard, la Commission
prend note que la BCE ne s'oppose pas a l'inclusion
de titres ayant une échéance initiale inférieure a
trois mois dans le périmetre de la garantie tempo-
raire de refinancement, et ce, étant donné les
circonstances actuelles. La Commission partage la
position de la BCE. La Commission note que l'in-
clusion de titres a échéance inférieure a trois mois
est admise dans des circonstances treés exception-
nelles et souligne les problemes significatifs
auxquels Dexia est confrontée. Ceux-ci seront
examinés dans le cadre de la décision a venir de
la Commission sur le plan de restructuration ou de
liquidation de Dexia.

— Rémunération:

— En ce qui concerne les contrats, titres et instru-
ments financiers garantis ayant a l'origine une
échéance égale ou supérieure a un an, la Commis-
sion observe que dans la formule de tarification de
la rémunération de la garantie, seule la médiane des
marges de CDS a cing ans de la Belgique est prise
en considération. Ceci n'est pas conforme avec I'an-
nexe de la communication du 1* décembre 2011
qui prévoit que ce soit la médiane des marges de
CDS a cinq ans de tous les Etats membres accor-
dant la garantie, & savoir non seulement la
Belgique, mais également la France et le Luxem-
bourg;

(84)

(85)

(87)

— La Commission note qu'une réduction est prévue
dans la garantie temporaire de refinancement, du
fait de I'octroi de stiretés, pour des contrats, titres et
instruments financiers ayant une échéance initiale
inférieure & un an. Dans la communication du 1¢
janvier 2011 de telles réductions ne sont prévues
que dans le cas des contrats, titres et instruments
financiers ayant une échéance initiale supérieure a
un an;

— La Commission note qu'aucun haircut n'est pris en
considération (par rapport a la valeur des stretés)
pour donner droit a une réduction de 30 points de
base. La Commission ne dispose pas a ce stade des
informations lui permettant d’apprécier si une telle
pratique serait justifiée a la lumiere de sa pratique
décisionnelle;

— Type d'instruments couverts:

— La Commission attire l'attention sur le fait qu'il
n'est pas dans sa pratique décisionnelle habituelle
d’approuver des garanties sur des instruments ayant
trait au financement interbancaire, mais compte
tenu du risque systémique sur la stabilité financiére
que représente Dexia, elle accepte d'inclure a titre
exceptionnel les contrats, titres et instruments
financiers mentionnés au considérant (35) dans la
couverture de la garantie

— Ceci sera examiné dans le cadre de la décision a
venir de la Commission sur le plan de restructura-
tion ou de liquidation de Dexia.

La Commission formule ici une analyse préliminaire des
termes de la garantie temporaire de refinancement, et ce, a
la lumiére de la communication du 1° décembre 2011.
Cette analyse demeure sans préjudice de l'analyse définitive
qui sera réalisée dans le cadre de 'appréciation du nouveau
plan de restructuration.

La Commission note cependant que les autorités de
controle de Dexia lui ont confirmé que la mesure était
nécessaire afin de remédier aux difficultés d'un établis-
sement présentant une importance systémique pour les
marchés belge, francais et luxembourgeois, avec des réper-
cussions au niveau de I'Union.

La Commission parvient donc a la conclusion qu'il y lieu
de considérer temporairement la mesure comme compa-
tible sur la base de larticle 107 paragraphe 3, sous b),
TFUE en tant quaide apporté en urgence au sauvetage
d’'une banque représentant un risque pour la stabilité finan-
ciere d’'une partie substantielle de 'Union.

4.3.3. Considérations préliminaires concernant les nouvelles
mesures de restructuration

La Commission observe que Dexia est en train d’entamer
une nouvelle restructuration, qui peut inclure de nouvelles
aides.

La Commission observe que Dexia se situe parmi les
premiers groupes financiers a souffrir des perturbations
de marché.
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(89) Elle note quil y a encore des questions importantes adresser les doutes exprimés ci-dessus, quant a la viabilité

1)

(93)

(94)

(95)

concernant I'évolution de la liquidité (y inclus suite a la
cession d'actifs envisagée (') par Dexia), ainsi que sur la
qualité des actifs de Dexia et relatives a la rentabilité de
Dexia.

4.3.4. Contribution propre

Selon la section 3 de la communication sur les restruc-
turations, les cotts de restructuration doivent étre équita-
blement partagés entre les Etats membres concernés et la
banque, cest-a-dire qu'une contribution aussi élevée que
possible de la banque et de ses actionnaires sur leurs
ressources propres doit étre prévue. Une telle contribution
est en effet nécessaire pour amener les banques qui béné-
ficient de mesures de sauvetage a assumer adéquatement
les conséquences de leur comportement antérieur et pour
créer des incitations appropriées pour leur comportement
futur.

A cet égard, la Commission note que les Etats membres
concernés n'ont pas fait état d’'une contribution propre
supplémentaire de la banque accompagnant la mesure de
restructuration supplémentaire que constitue la garantie
temporaire de refinancement.

A ce stade, la Commission ne dispose pas d’informations
suffisantes qui lui permettent d'évaluer si Dexia et ses
actionnaires contribuent d'une facon satisfaisante a laide
supplémentaire apportée a la restructuration de Dexia.

4.3.5. Mesures visant a corriger les distorsions de concurrence

Selon la section 4 de la communication sur les restruc-
turations, des mesures structurelles (de cession etfou de
réduction d’activités) et des garde-fous en matiére de
comportement doivent étre prévues dans le cadre de la
restructuration afin de permettre de limiter les distorsions
excessives de concurrence occasionnées par les aides. Des
mesures adéquates doivent étre mises en place afin de
minimiser les distorsions de concurrence et éviter que les
aides d’Etat en faveur de Dexia ne prolongent des distor-
sions engendrées dans le passé. Selon le point 30 de la
communication sur les restructurations, la nature et la
forme des mesures visant a limiter les distorsions de
concurrence dépendront de deux critéres, a savoir, premie-
rement, le montant de l'aide et les conditions et circons-
tances dans lesquelles elle a été accordée, et, deuxiéme-
ment, les caractéristiques du ou des marchés sur lesquels
la banque bénéficiaire exercera des activités

A cet égard, la Commission note que les Etats membres
concernés m'ont pas a ce stade fait état de mesures visant a
corriger les distorsions de concurrence causées par la
garantie temporaire de refinancement.

A ce stade, la Commission ne dispose pas d’informations
suffisantes pour déterminer si les engagements et condi-
tions de la mesure notifiée sont suffisants pour corriger les
distorsions de concurrence occasionnés par celle-ci.

La Commission note que le nouveau plan de restructura-
tion de Dexia a présenter par les Etats membres doit

(") Dexia SA a déja vendu sa filiale DBB et, selon les informations
disponibles a ce stade, Dexia envisagerait une cession totale ou
partielle de Dexia Bil, DenizBank et DexMa.

(99)

de Dexia a long terme, la contribution propre et les
mesures visant a corriger les distorsions de concurrence.

5. CONCLUSION ET AUTORISATION TEMPORAIRE DES
MESURES

La Commission invite donc les parties intéressées a lui
communiquer leurs observations sur la présente décision.

La Commission a établi par le passé quelle peut autoriser
temporairement des mesures d'urgence lorsquelles sont
justifiées par des raisons de stabilité financieére (%), méme
lorsquelle n'est pas en mesure de prendre une décision
finale du fait de ses doutes sur la compatibilité des
mesures en question avec le marché intérieur. Dans le
cas présent, les autorités de controle de Dexia lui ont
confirmé que la mesure était nécessaire afin de remédier
aux difficultés d’un établissement présentant une impor-
tance systémique pour les marchés belge, francais et
luxembourgeois, avec des répercussions au niveau de
I'Union.

En outre, la Commission note que la garantie temporaire
de refinancement s'inscrit dans un cadre plus global de
nouvelles mesures en faveur de Dexia, sur lesquelles elle
na pas recu, a ce stade, d'informations précises. A linstar
de la garantie temporaire de refinancement, du rachat de
DBB et des manquements constatés a 'exécution des enga-
gements prévus par la décision conditionnelle, ces mesures
constituent une modification importante des conditions de
restructuration de Dexia justifiant l'ouverture dune
nouvelle procédure d'investigation. Au terme d’une évalua-
tion de l'ensemble de ces mesures, la Commission statuera
sur leur compatibilité avec le marché intérieur dans une
décision finale.

Pour les raisons indiquées ci-dessus, la Commission:

1) conclut temporairement que la garantie temporaire de
refinancement est compatible avec le marché intérieur
et lautorise comme mesure de sauvetage d'urgence
jusquau 31 mai 2012;

2) ouvre une procédure formelle d'investigation sur I'en-
semble des mesures daides supplémentaires a la
restructuration de Dexia depuis 'adoption de la déci-
sion conditionnelle, dont la garantie temporaire de refi-
nancement;

3) demande aux Etats membres concernés de lui soumet-
tre, dans une période de trois mois a compter de la
présente décision:

a. Soit un nouveau de plan restructuration de Dexia
qui assure le retour a la viabilité a long terme de
la banque, des mesures adéquates de contribution
propre et des mesures qui adressent les distorsions
de concurrence;

b. Soit un plan organisant une liquidation ordonnée de
Dexia.

(%) Voir par exemple la décision de la Commission du 31 mars 2009

dans Taffaire d’aide d’ftat C10/2009 ING, JO C 158, 11.07.2009,
p. 13.
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6. DECISION

Dans un souci de préservation de la stabilité financiere, la
Commission a décidé d’autoriser temporairement la garantie
temporaire de refinancement sur la base de larticle 107 para-
graphe 3, sous b), TFUE. La mesure est donc autorisée jusqu'au
31 mai 2012.

Toutefois, en conformité avec l'article 108, paragraphe 2, TFUE,
la Commission:

1) ouvre une procédure formelle d'investigation sur I'ensemble
des mesures d’aides supplémentaires a la restructuration de
Dexia depuis I'adoption de la décision conditionnelle, dont la
garantie temporaire de refinancement;

2) demande aux Etats membres concernés que lui soit notifié
dans un délai de trois mois a compter de la présente déci-

sion, un plan de restructuration ou de liquidation ordonnée
de Dexia. Le plan de restructuration devra se conformer aux
dispositions de la communication sur les restructurations ce
qui signifie, entre autres, qu'il devra démontrer le retour a la
viabilité de la banque, des mesures adéquates de contribution
propre et des mesures qui remédient aux distortions de
concurrence selon les conditions requises par cette commu-
nication. A défaut, un plan de liquidation ordonnée devra
étre mis lui étre soumis, dans une période de trois mois a
compter de la présente décision; et

Demande aux Etat membres concernés que lui soient trans-
mises dans les délais et les formats requis par elle, toutes les
informations qu'elle estime nécessaire a I'analyse du nouveau
plan de restructuration ou de liquidation ordonnée de Dexia,
y compris celles relatives a la garantie temporaire de refinan-
cement.”
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Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja
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HELYESBITESEK
A Szimvev@szék éves jelentése a 2011-es pénziigyi év koltségvetésének végrehajtisirdl, az intézmények
valaszaival egyiitt — Helyesbités
(Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja C 344., 2012. november 12.)
(2012/C 345/10)

1. fejezet, 1.3. tdbldzat (22. oldal):

A 2. oszlopban (,Legvaldszintibb hibaardny, 20117), az 1. labjegyzet nem vonatkozik a ,Regiondlis politika, energiatigy és
kozlekedés” és ,Foglalkoztatds és szocidlis iigyek” szakpolitika-csoportokra.










2012-es elofizetési dijak (afa nélkiil, rendes szallitasi koltségeket beleértve)

Az EU Hivatalos Lapja, L + C sorozat, kizarélag nyomtatott kiadvany | az EU 22 hivatalos nyelvén 1200 EUR/év
Az EU Hivatalos Lapja, L + C sorozat, nyomtatott kiadvany + az EU 22 hivatalos nyelvén 1310 EUR/év
éves DVD

Az EU Hivatalos Lapja, L sorozat, kizardlag nyomtatott kiadvany az EU 22 hivatalos nyelvén 840 EUR/év
Az EU Hivatalos Lapja, L + C sorozat, havi DVD (6sszevont) az EU 22 hivatalos nyelvén 100 EUR/év
A Hivatalos Lap Kiegészité Kiadvanya (S sorozat), kdzbeszerzés és | tébbnyelv(: 200 EUR/év
ajanlati felhivasok, DVD, heti egy kiadvany az EU 23 hivatalos nyelvén

Az EU Hivatalos Lapja, C sorozat — versenyvizsga-kiirasok a vizsgakiiras szerinti 50 EUR/év

nyelv(ek)en

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjénak, amely az Eurdpai Unid hivatalos nyelvein jelenik meg, 22 nyelvi valtozatara
lehet elbfizetni. Az L (jogszabalyok) és a C (tajékoztatasok és kdzlemeények) sorozatot foglalja magaban.

Valamennyi nyelvi valtozatra kilén kell eléfizetni.

A 920/2005/EK tanacsi rendelet értelmében, amelyet a Hivatalos Lap 2005. junius 18-i L 156. szama tett kdzzé, és
amely el8irja, hogy az Eurdpai Unié intézményei nem kételesek minden jogi aktust ir nyelven is megszdvegezni,
illetve ezen a nyelven kihirdetni, az ir nyelven kiadott Hivatalos Lapok értékesitése kilén torténik.

A Hivatalos Lap Kiegészitd Kiadvanyara (S sorozat — kdzbeszerzés és ajanlati felhivasok) térténd eléfizetés mind a
23 hivatalos nyelvi valtozatot magaban foglalja egyetlen tébbnyelvi DVD-n.

Kérésére az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjara torténé eléfizetéssel a Hivatalos Lap kilonféle mellékleteit is meg-
kaphatja. Az eléfizetdk a mellékletek megjelenésérdl az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban kdzolt ,Az olvaséhoz”
cimu kdézleménynek kdszdnhetéen értesiinek.

Ertékesités és el6fizetés

A klldénbozd, térités ellenében kaphaté kiadvanyokra — példaul az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjara — valé eléfizetés
a Kiadoéhivatal forgalmazé partnereitél szerezhetd be. A forgalmazd partnerek listaja a kévetkezd cimen talalhato:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_hu.htm

Az EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) kdzvetlen és ingyenes hozzaférést biztosit az Eurépai Unié
jogahoz. Errél a honlaprodl elérhet6 az Eurdpai Unio Hivatalos Lapja, valamint tartalmazza a szerzédé-
seket, a jogszabalyokat, a jogeseteket és az el6készité dokumentumokat is.

Tovabbi informaciét az Eurépai Uniérél a http://europa.eu internetcimen talalhat.

Az Eurépai Unié Kiaddhivatala
2985 Luxembourg
LUXEMBURG
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