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POSTOPKI V ZVEZI Z 1ZVAJANJEM POLITIKE KONKURENCE

EVROPSKA KOMISTJA

DRZAVNE POMOCI - BELGIJA

Drzavna pomo¢ SA.33751 (11/C) (ex 11/N) - Prevzem banke Dexia Banque Belgique s strani
belgijske drzave

Poziv k predlozitvi pripomb na podlagi ¢lena 108(2) PDEU

(Besedilo velja za EGP)
(2012/C 38/09)

Z dopisom v verodostojnem jeziku z dne 17. oktobra 2011 na straneh, ki sledijo temu povzetku, je
Komisija uradno obvestila Belgijo o svoji odlocitvi, da za¢ne postopek na podlagi ¢lena 108(2) PDEU v
zvezi z zgoraj navedeno pomodjo in zaCasno za Sest mesecev odobri priglaseni nujni ukrep.

Zainteresirane strani lahko v enem mesecu od dneva objave tega povzetka in dopisa, ki mu sledi, predlozijo
svoje pripombe o ukrepu, v zvezi s katerim Komisija zacenja postopek, na naslov:

European Commission
Directorate-General for Competition
State aid Registry

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Faks +32 22961242

Te pripombe se posljejo Belgiji. Zainteresirana stran, ki predlozi pripombe, lahko pisno zaprosi za zaupno

obravnavo svoje identitete in navede razloge za to.

POVZETEK

I. POSTOPEK

1. V odlo¢bi z dne 19. novembra 2008 je Komisija navedla,

da ne bo vlozila ugovora v zvezi z likvidnostno pomocjo in
jamstvom za obveznice skupine Dexia. Menila je namrec,
da sta ta ukrepa zdruzljiva s skupnim trgom na podlagi
¢lena 87(3)(b) Pogodbe kot pomo¢ za reSevanje, in ju
odobrila za Sest mesecev od 3. oktobra 2008, pri cemer
je pojasnila, da bo po tem obdobju morala pomoc
ponovno prouditi kot strukturni ukrep.

. Francija (16. februarja 2009), Luksemburg (17. februar
2009) in Belgija (18. februarja 2009) so Komisiji priglasili
nacrt za prestrukturiranje. Komisija se je 13. marca 2009
odlocila zaceti formalni postopek preiskave pod pogoji iz
¢lena 108(2) PDEU glede vseh ukrepov, dodeljenih banki
Dexia SA.

3. Komisija je z odlocbo z dne 30. oktobra 2009 odobrila

podalj$anje jamstva.

. Zadevne drzave Clanice (Belgija, Francija, Luksemburg) so

9. februarja 2010 Komisiji predloZile podatke o dodatnih
ukrepih v okviru nacrta prestrukturiranja. Komisija je s
Sklepom z dne 26. februarja 2010 odobrila naért prestruk-
turiranja druzbe Dexia SA in preoblikovanje dodeljene
pomodi za re§evanje v pomoc¢ za prestrukturiranje pod
pogojem, da se upostevajo vse zaveze in pogoji navedenega
sklepa.

. Belgijski organi so 12. oktobra 2011 Komisiji priglasili

dodaten ukrep, v okviru katerega bi banka Dexia SA kupila
vse delnice banke Dexia Banque Belgique.
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. DEJSTVA 11. V okviru priglasenega ukrepa bi belgijska drzava prevzela
. . Lo B . . 100 % delnic druzbe DBB (odvisna druzba v 100-odstotni

6. Dexia SA je drgga na)vec]a“l')el.gl)ska banka z vegjimi 9dv1§- lasti banke Dexia SA) in njenih odvisnih druzb, razen
nmi druzbarvm v Frandiji in Luksevmbu(gu. Dexia je druzbe Dexia Asset Management, pri ¢emer je cena dolo-
evropska bancna”skuplna. Maticna druzba, tj. banka D.eVX1a Cena v visini 4 milijarde EUR, poleg tega pa je predviden 3e
SA’V )¢ po bglguskem pravu ustanovljeng k,Ot delniska spremenljiv mehanizem delitve dobicka, povezan z more-
druzb;} in kotira pa.bonah Euronext Pariz in Euronext bitno prodajo v petih letih po tem, ko naj bi belgijska
Bruselj. Banka Dexia je bila ustanovljena leta 1996 z zdru- drrava la druzbo DBB
o ot s g prevzela druzbo .
zitvijo francoske banke Crédit Local in belgijske banke
Crédit Communal. Skupino Dexia sestavljajo krovna
holdingka druzba (v nadaljnjem besedilu: druzba Dexia
SA) in tri operativne odvisne druzbe s sedezem v Franciji 12. Financiranje znotraj skupine v viSini [...] (¥), ki ga druzba
(v nadaljnjem besedilu: druzba DCL), Belgiji (v nadaljnjem DBB zagotavlja druzbi Dexia SA in njenim odvisnim
besedilu: druzba DBB) in Luksemburgu (v nadaljnjem bese- druzbam (trenutno je to [20-70] milijard EUR, od katerih
dilu: Dexia BIL). Druzba DBB je ve¢inoma dejavna na belgij- je [10-40] milijard EUR nezavarovanega financiranja), se
skem trgu, na katerem Zagotav]ja financjranje fizi¢nim bo s¢asoma Zmanjéalo, éeprav ni bilo dolo¢enih nobenih
osebam, pravnim osebam in ob¢inam ter sprejema depo- rokov.
zite. Konsolidirana bilanca stanja celotne skupine je
30. junija 2011 znaSala 518 milijard EUR.

13. Belgijska ponudba, ki jo je druzba Dexia SA objavila
5 ) . ) ) 10. oktobra 2010, vkljucuje tudi zascito druzbe Dexia SA

7. Druz.ba Dexia SA se vecinoma ukYarJa s poslovan)emms pred izgubami, povezanimi z izpostavljenostjo do druzb

prebivalstvom in pOdJEt]l v Evropi, predvsem v ‘Belgljl, Arco, Ethias in Holding Communal.

Luksemburgu in Turdiji, ter opravlja bancne storitve za

javni sektor in finan¢ne institucije, pri ¢emer lokalnim up-

ravljavcem javnih financ zagotavlja celovite banc¢ne in

financne storitve. Zagotavlja tudi upravljanje sredstev ter s 14. Priglaseni ukrep iz tega obvestila je del novega sklopa doda-

tem povezane nalozbene in zavarovalniske storitve, zlasti tnih ukrepov prestrukturiranja druzbe Dexia SA, ki ga

strankam prej$njih dveh omenjenih poslovnih dejavnosti. nameravajo sprejeti zadevne drzave clanice (Belgija, Fran-
cija, Luksemburg), vklju¢uje pa ve¢ dodatnih ukrepov
pomodi (na primer odsvojitve, skupna podjetja, jamstva

8. Vecina kapitala druzbe Dexia SA je v rokah druzb Caisse za sredstva in obveznosti). Zato so belgijski organi Komi-
des Dépots et Consignations (v nadaljnjem besedilu: CDC), sijo obvestili o naslednjih predvidenih dodatnih ukrepih
Holding Communal in Arco ter belgijske in francoske pomodi, ki naj bi jih izvedle zadevne drzave clanice (Belgija,
vlade. Francija, Luksemburg):

9. Zare}d% finap(:ne krize so Francija, Belgija in Lu}isemburg — finanénem jamstvu, ki ga druzbama Dexia SA in DCL
druzb1wDex1a SA Qd septembra 2008 dodelili vee ukrepov zagotavljajo Belgija, Francija in Luksemburg, do najvec
pomoci. Komisija je v Sklepu z dne 26. februarja 2010 o 90 milijard EUR,
nacrtu prestrukturiranja druzbe Dexia SA pomo¢, dodeljeno
druzbi Dexia SA, odobrila pod pogojem, da drzave ¢lanice
in druzba Dexia SA izpolnijo vse zaveze in pogoje, prilo- ) 3 )
zene temu sklepu. Pomog, ki je bila odobrena s Sklepom z — ponudbi d“{Zb CDC in Banque Postale za skppen
dne 26. februarja 2010, je sestavljena iz: prevzem druzbe Dexia Municipal Agency (v nadaljnjem

besedilu: DEXMA), izdajateljice kritih obveznic druzbe
DCL,
— dokapitalizacije v viSini 6 milijard EUR, od katerih sta
5,2 milijarde EUR prispevali Belgija in Francija,
— ekskluzivnih pogajanjih s skupino vlagateljev glede
prodaje druzbe Dexia BIL,
— jamstva za oslabljena sredstva, ki sta ga zagotovili
Belgija in Francija, v vi$ini 3,2 milijarde EUR,
— razpravah o moznosti, da bi druzba Dexia SA prodala
— finan¢nega jamstva, ki so ga zagotovili Francija, Se druga sredstva/subjekte, zlasti druzbe D(.anizbavnk,
Luksemburg in Belgija, do najve¢ 135 milijard EUR. Dexia Asset Management in svoj 50-odstotni delez v
druzbi RBC Dexia.
10. Ceprav je druzba Dexia SA z odobrenim prestrukturiranjem
okrepila stabilnost svojega financiranja ter zmanjsala svojo . OCENA
velikost, nestrateska sredstva in raven finan¢nega vzvoda,
15. Nakup druzbe DBB s strani belgijske drzave je del vecjega

pa je prislo pri izvajanju nacrta do zamud in likvidnostna
neravnovesja druzbe Dexia SA so se od poletja 2011 pove-
Cevala. Zato nameravajo zadevni organi v zvezi z druzbo
Dexia SA infali njenimi odvisnimi druzbami sprejeti vrsto
dodatnih ukrepov, ki bi lahko vklju¢evali dodatno pomo¢.

paketa ukrepov drzavne pomodi, ki ga nameravajo Francija,
Belgija in Luksemburg sprejeti v korist druzbe Dexia SA.

(*) Zaupni podatki.



C 38/14

Uradni list Evropske unije

11.2.2012

16.

17.

18.

19.

Nakupa druzbe DBB ni mogoce ocenjevati loceno od
drugih predvidenih ukrepov, ki morajo biti v vsakem
primeru predhodno priglaseni Komisiji v skladu s Sporo-
¢ilom o prestrukturiranju (tocka 16) in zavezo drzav ¢lanic
v zvezi z zadevo Dexia iz Sklepa Komisije z dne
26. februarja 2010 (zaveza 20).

Komisija na tej stopnji ne more sprejeti stali§¢a, da nakup
druzbe DBB s strani belgijske drzave in s tem povezani
pogoji ne vklju¢ujejo elementa drzavne pomoéi v smislu
¢lena 107(1) PDEU v korist druzbe Dexia SA in/ali njenih
odvisnih druzb, vkljuéno s samo druzbo DBB. Poleg tega
Komisija zaradi razprav o celotnem paketu ukrepov v korist
druzbe Dexia SA (prenos in prodaja sredstev, jamstva za
financiranje itd.), ki Se potekajo, ne more sprejeti stalisca, ali
je ukrep pomodi, ki je lahko vklju¢en v ukrepu v korist
DBB, z vidika morebitnih prihodnjih ukrepov zdruzljiv z
notranjim trgom.

Komisija zlasti ugotavlja, da bi se sicer z nakupom druzbe
DBB lahko ponovno vzpostavilo uspesno delovanje druzb
DBB in Dexia SA, vendar pa je nakup povezan z ohranjan-
jem financiranja znotraj skupine, pri ¢emer druzba DBB
financira druzbo Dexia SA in njene odvisne druzbe, v visini
okoli [10-50 %] bilance stanja druzbe DBB. Ce bi imel
preostali del skupine v prihodnosti izgubo, lahko tak$na
ureditev vpliva [...] na prihodnjo donosnost in dolgoro¢no
uspesno delovanje druzbe DBB. Poleg tega z vidika druzbe
Dexia SA sam nakup druzbe DBB ni dovolj za ponovno
vzpostavitev dolgorocnega uspe$nega delovanja celotne
skupine, zaradi Cesar nameravajo drzave Clanice sprejeti Se

druge ukrepe.

Komisija ugotavlja tudi, da je bila nakupna cena, ki jo je
belgijska drzava placala za nakup vseh delnic druzbe DBB,
ocenjena na podlagi podatkov o banki v zvezi z [...] in
[...] z dne 30. junija 2011, ki ne vkljucujejo negativnega
vpliva najnovejsih dogodkov na finanéni polozaj druzbe
DBB (dvigi depozitov in najnovejSe povecanje financiranja
znotraj skupine zaradi potrebe po zagotovitvi gotovinskih
jamstev za kritje poslov z izvedenimi finan¢nimi instru-
menti). Poleg tega ocena temelji na finanénih napovedih
za druzbo DBB, ki jih je pripravila druzba Dexia SA brez
postopka skrbnega pregleda, ki se praviloma opravi pri
taksnih transakcijah. Prav tako je treba opozoriti, da je
nakup povezan z vrsto dejavnikov, zaradi katerih je
mogoce dvomiti, da je bila cena placana na podlagi nacela
vlagatelja v trznem gospodarstvu. Pri tem je treba zlasti
omeniti mehanizem delitve dobicka, ki je vzpostavljen, ¢e
bi bila druzba DBB prodana nazaj drugemu vlagatelju z
dobickom v naslednjih petih letih, in zascito, ki jo je
belgijska drzava zagotovila druzbi Dexia SA, pred vsemi
izgubami, ki bi jih ta druzba lahko imela zaradi tezav
nekaterih njenih delnicarjev (Arco, Ethias in Holding
Communal). Zato Komisija dvomi, da je bila cena, ki jo
je placala belgijska drzava, v povezavi z drugimi ukrepi, o
katerih trenutno poteka razprava z belgijsko drzavo, v
korist druzbi Dexia SA (npr. finan¢no jamstvo) primerna
in da zagotavlja ustrezno porazdelitev bremena.

Nazadnje belgijski organi Komisijo pozivajo, naj druzbo
DBB (po opravljenem nakupu) razbremeni vseh zavez

(kolikor je to mogoce) ter vsekakor zavez iz nacrta
prestrukturiranja, ki ga je Komisija odobrila v Sklepu z
dne 26. februarja 2010. Ce se torej ugotovi, da nakup
druzbe DBB vsebuje elemente drzavne pomodi, se izkriv-
ljanja konkurence, ki nastajajo zaradi te pomodi, ne bodo
odpravila, dokler belgijski organi ne predlagajo kakrsnega
koli ustreznega ukrepa. Komisija v zvezi z druzbo Dexia SA
in njenimi odvisnimi druzbami ne more sprejeti dokon-
¢nega staliséa o tem, ali bi bilo izkrivljanje konkurence,
ki bi jo povzrocila morebitna pomo¢, vkljuéena v ukrep,
ustrezno odpravljeno.

BESEDILO DOPISA

,J’ai Thonneur de vous informer que, au vu des informations qui
lui ont été communiquées sur le cas cité en objet, la Commis-
sion européenne a décidé douvrir une procédure, conformé-
ment a larticle 108, paragraphe 2, du Traité sur le fonctionne-
ment de I'Union européenne (“TFUE”) sur la mesures étatique
notifiée en faveur de Dexia SA et/ou de ses filiales

1. PROCEDURE

(1) Par décision du 19 novembre 2008 (') la Commission a

©

—_
N
=

=

décidé de ne pas soulever d’objections aux mesures d'ur-
gence concernant 'opération de soutien de liquidité (‘liqui-
dity assistance” ci-apres “l'opération LA”) et la garantie sur
certains éléments de passif de Dexia SA (ci-apres “Dexia
SA” ou “la banque”). La Commission a considéré que ces
mesures étaient compatibles avec le marché intérieur sur la
base de larticle 107 paragraphe 3, point b) du TFUE en
tant qu'aide 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 qu'au-dela de
cette période, la Commission devrait réévaluer l'aide en
tant que mesure structurelle.

Les Ftats membres concernés (Belgique, France, Luxem-
bourg) ont notifié a la Commission un premier plan de
restructuration de Dexia SA respectivement les 16, 17 et
18 février 2009.

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

Par décision du 30 octobre 2009 (°), la Commission a
autorisé la prolongation de la garantie jusqu'au
28 février 2010 ou jusqua la date de la décision de la
Commission statuant sur la compatibilité des mesures
d’aides et le plan de restructuration de Dexia SA, si celle-
ci intervient avant le 28 février 2010. La Commission

() C(2008) 7388 final.

(2
(3

)
)

8
181 du 4.8.2009, p. 42.
3

JOo C
JO C 305 du 16.12.2009, p. 3.
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précise dans sa décision 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 (Belgique,
France, Luxembourg) ont transmis a la Commission des
informations sur les 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 SA et la conversion
des aides durgence en aides a la restructuration sous
condition du respect de tous les engagements et conditions
de ladite décision.

Le 7 octobre 2011, les autorités belges ont fait part a la
Commission d’un projet en cours de discussion de rachat
de Dexia Banque Belgique (filiale a 100 % de Dexia SA, ci-
aprés “DBB”) par I'Etat belge. Le 12 octobre 2011, la
Belgique a notifié¢ a la Commission des mesures addition-
nelles au plan de restructuration approuvé par la décision
du 26 féyrier 2010, consistant en un rachat par I'Etat belge
de DBB a travers l'acquisition auprés de Dexia SA de
100 % des actions de DBB pour un prix de 4 milliards

() JO C 274 du 19.10.2010 p. 54.

(10)

d’euros. Dans le courant de la journée du 12 octobre
2011, la Belgique a transmis des informations supplémen-
taires a la Commission.

Par communication du 13 octobre 2011, les autorités
belges ont indiqué a la Commission que, dans lintérét
d'une adoption de la présente décision dans les meilleurs
délais, elles acceptent que la présente décision soit adoptée
uniquement en langue francaise.

2. DESCRIPTION DES AIDES
2.1. Le bénéficiaire

Dexia SA est une société anonyme de droit belge cotée sur
les bourses Euronext Paris et Euronext Bruxelles active
dans les secteurs de la banque et des assurances. Née de
la fusion en 1996 du Crédit Local de France et du Crédit
communal de Belgique, Dexia SA est spécialisée dans les
préts aux collectivités locales mais compte également
quelque 5,5 millions de clients privés, principalement en
Belgique, au Luxembourg et en Turquie.

Dexia SA est organisée autour d’'une maison mére holding
et de trois filiales opérationnelles situées en France (Dexia
Crédit Local, ci-apres “DCL”), en Belgique (DBB) et au
Luxembourg (Dexia Banque Internationale a Luxembourg,
ci-aprés “Dexia BIL”). Le bilan consolidé du groupe s'éleve
a 518 milliards d’euros au 30 juin 2011.
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Figure 1
Structure de Dexia SA au 31 décembre 2010
Belgian federal Three Belgian French
government Regions government
573 % 573 % 573 %
Belgian local . Caisse des Dépots
Ethias Grou Free Float P!
government P Arco Group CNP Assurance et Consignations
5,04 % o o
o 13,92 % 297 % 17,61 %
100% 14,34 %
5
: Rl Dexia SA() 2,06 %
Holding (Belgium) Dexia Group
communal employees
100 %
Dexia Participation
Luxembourg
13,9 % 10 % 100 % 57,68 % 100 % 99,8 %
Assured Dexia 90 % Dexla Credlt Local Dexia Banque Internationale Dexia Bank DenizBank
Guaranty Ltd Holdings, Inc. Paris a Luxembourg Belgium Istanbul
Luxembourg 42,23 % Brussels
100 % !
Dexia FP Holdings Inc.(")
70 % 60 % 100 % 100 % 100 % 100 % 50 % 51% 9% 99,8 %
: ; Dexia Kommuna Dexia Dexia N i . Dexia
Dexia Dexia . Dexia RBC Dexia Investor Dexia Asset
: bank Kommunalkredit Municipal N Services Insurance
Crediop Sabadell Deutschland Bank Agency Sofaxis i Management Belgium
(*) Dexia's shares are traded on Euronext Brussels, Euronext Paris and the Luxembourg Stock Exchange.
(**) Old FSA Financial Products
. . A
(11) DBB est principalement active sur le marché belge du détenu au

financement des ménages, des entreprises et des collecti-
vités locales et la collecte de dépots.

Les parts des principaux actionnaires de Dexia SA sont les

suivantes:

Nom du souscripteur

détenu au

31 décembre 2010

(13)

Caisse des Dépots et consignations 17,61 %
Holding Communal 14,14 %
Arco Group 13,81 %
Gouvernement fédéral belge 573 %
Gouvernement francais 573 %
Ethias 5,04 %
CNP Assurances 2,96 %
Région flamande 2,87 %
Région wallonne 2,01 %

Nom du souscripteur 31 décembre 2010

Salariés 1,07 %
Région Bruxelles-Capitale 0,86 %
Autres 28,17 %

2.2. Les aides d’Etat autorisées par la décision du
26 février 2010

Le 26 février 2010, la Commission a adopté une décision
sur le plan de restructuration de Dexia SA approuvant
l'aide accordée a Dexia SA par les trois Etats membres
concernés (France, Belgique, Luxembourg) a la condition
que toutes les conditions et engagements de cette décision
conduisant a une restructuration en profondeur du groupe
soient respectés.

Les mesures d'aides accordées a Dexia SA a partir de
septembre 2008 et approuvées par la Commission dans
sa décision du 26 février 2010 consistent en:

— une recapitalisation d'un montant total de 6 milliards
d’euros, dont 5,2 milliards d’euros sont imputables aux
Etats belge et frangais et ont été considéré comme aide;
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(14)

(16)

(18)

— 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 d’euros;

— une garantie solidaire des FEtats belge, francais et
luxembourgeois sur le refinancement du groupe d’'un
montant maximum de 135 milliards deuros (ce
montant inclut également une garantie de I'Etat belge
sur des opérations d’Emergency Liquidity Assistance
(ELA) accordées 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 SA sur ses
métiers et ses marchés principaux (c'est-a-dire, les activités
“Public and Whole Banking” (ci-apresPWB) et “Retail and
Commercial Banking” (ci-apres 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, d’une
part, 'abandon, la réduction et la cession de certaines
activités et d’autre part la mise en place de deux lignes
de reporting internes distinctes. L'une de deux lignes de
reporting internes vise les activités bancaires traditionnelles
(ci-apres la “core division”, comprenant l'essentiel des acti-
vités PWB et RCB, représentant 72 % du total de bilan de
Dexia SA a la fin 2009) et lautre vise les actifs non
stratégiques du groupe qualifiée de “legacy portfolio mana-
gement division” (ci-aprés “LPMD”, composée principale-
ment du portefeuille obligataire et, de maniere plus margi-
nale, d’activités PWB internationales, représentant 28 % du
total de bilan de Dexia a la fin 2009). L'amélioration du
profil de liquidité est obtenue au moyen de la réduction
des financements de marché et des financements a court
terme ainsi que d’une augmentation de la durée moyenne
des financements et le recours aux financements plus
stables (dépots clientele de détail et commerciaux, obliga-
tions foncieres).

L'ensemble de ces mesures devait permettre une réduction
de 35% de la taille totale de bilan de Dexia SA au
31 décembre 2014 par rapport au 31 décembre 2008.

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 SA.

2.3. Les difficultés rencontrées

Les difficultés rencontrées par Dexia SA pendant la crise
financiére de l'automne 2008 ont été décrites dans la
décision de la Commission du 26 février 2010.

Comme la Commission l'avait souligné dans sa décision du
26 février 2010, les projections qui pouvaient alors étre
raisonnablement déduites quant a I'évolution future des
principales sources de profit du groupe ne permettaient
pas de conclure, en I'état, a une amélioration possible
des résultats sur les activités bancaires traditionnelles de
Dexia SA. Aussi, le plan de restructuration du groupe
devait-il permettre: i) de réduire le niveau de levier de la
banque afin, notamment, de lui permettre d’assumer des

colits de financement plus élevés et des marges sur actifs

(19)

(20)

(21)

(22)

plus faibles, i) d’améliorer la qualité et la composition de
ses sources de financement, et iii) de réduire sa base de
cotts fixes.

Si la mise en application du plan de restructuration
approuvé par la Commission a effectivement permis a
Dexia SA daugmenter la stabilité et la durée de ses
sources de financement, de réduire la taille de son bilan
(et son effet de levier) ainsi que son portefeuille d’actifs
non stratégiques, Dexia SA na pas [...] (*) et a pris du
retard dans Tapplication de celles-ci. Ces mesures n'ont
pas été suffisantes pour permettre a la banque de faire
face a des difficultés renouvelées de financement liées a
l'aggravation de la crise des dettes a laquelle sont confron-
tées la plupart des banques européennes depuis I'été 2011.
Les difficultés de financement sont, en outre, concomi-
tantes & une augmentation des besoins de financement
de court terme, liés, notamment a la nécessité pour la
banque d’apporter dimportantes quantités de collatéral
([20-50] milliards deuros le 7 octobre 2011) afin de
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. Les difficultés de Dexia
SA ont particulierement pesé sur DBB, centrale de tréso-
rerie du groupe, depuis le début de l'année 2011. Ces
difficultés ont conduit l'agence de notation Moody’s a
placer DBB en perspective négative le 3 octobre 2011.
Cette annonce a déclenché des retraits massifs de dépots
de clients de DBB: plusieurs centaines de millions d’euros
entre le 3 et le 10 octobre 2011. Durant la méme
semaine, DBB et DCL ont dfi recourir & une nouvelle
mesure d’assistance de liquidité d’urgence (mesure LA) de
la part de la Banque nationale de Belgique et de la Banque
de France respectivement.

L'ensemble des faiblesses structurelles, déja soulevées par la
Commission dans sa décision du 26 février 2010, et les
difficultés additionnelles liées a I'aggravation de la crise des
dettes, a ainsi conduit les Etats membres concernés a envi-
sager des mesures additionnelles en faveur de Dexia SA.

2.4. La nouvelle mesure notifiée: le rachat de DBB par
I'Etat belge

La Belgique a proposé, le 9 octobre 2011, au travers de la
Société Fédérale de Participations et dInvestissements
(SFP) a Dexia SA de racheter 100 % de la participation
de cette derniere dans DBB et ses filiales, a I'exception de
Dexia Asset Management, pour une part fixe de 4 milliards
d’euros. Cette offre a été acceptée par le Conseil d’'adminis-
tration de Dexia SA, le 10 octobre 2011. La proposition
comprend également un mécanisme de complément de
prix en faveur de Dexia SA en cas de revente éventuelle
avec bénéfice dans un délai de 5 ans (dit “part variable”).

La part variable prévoit que si, sous respect de certaines
limites et dans un délai de 5 ans a partir de la date de
rachat des actions de DBB, celles-ci sont revendues a un
tiers (hors Etat fédéral belge, régions belges, ou toute autre
société publique ou une société sous controle de ces
derniers), Dexia SA recevra une partie de la plus-value

(*) Informations confidentielles.
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éventuellement réalisée par la Belgique au-dela d'un
montant de 10,5 %. Cette partie de la plus-value due a
Dexia SA sera de 100 % en cas de réalisation de la vente
dans les 18 premiers mois a partir de la date de rachat. La
partie de la plus-value due a Dexia SA sera par la suite
réduite graduellement de 6,25 % par tranche de 6 mois.

La mesure de rachat de DBB prévoit également de réduire
dans la mesure du possible le financement intra-groupe de
DBB envers DCL, qui séleve actuellement, selon les infor-
mations communiquées par les autorités belges a [20-70]
milliards d’euros dont [10-40] milliards d’euros non sécu-
risés.

Enfin, loffre de I'ftat belge a Dexia SA, publiée le
10 octobre 2011, prévoit que IEtat belge veillera, selon
des modalités a préciser dans la convention de cession, que
le groupe Dexia SA soit immunisé contre tout risque de
perte lié aux encours sur Arco, Ethias et Holding Commu-
nal, notamment au titre du financement de 'augmentation
de capital de 2008.

Par rapport aux chiffres de Dexia SA au 30 juin 2011, la
présente mesure devrait engendrer:

— une réduction du bilan de Dexia SA de 155 milliards
d’euros;

— une réduction des risques pondérés de Dexia SA de 42
milliards d’euros;

— une perte denviron 3,8 milliards deuros et une
amélioration concomitante de la réserve “Available
For Sale” (ci-aprés AFS) négative de 2,2 milliards d’eu-
ros;

— une réduction du besoin de financement court terme
de 14 milliards d’euros;

— une amélioration de la solvabilité de Dexia SA de plus
de 200 points de base;

— une réduction de portefeuille dactifs non-stratégiques
(enregistrés dans la “Legacy Portfolio Management
Division” du groupe, LPMD) de 18 milliards d’euros,
qui demeureront au bilan de DBB apres le rachat par
IEtat belge.

La mesure notifiée s'inscrit dans le cadre d’'un ensemble de
mesures structurelles aditionnelles envisagées pour Dexia
SA par les Etats membres concernés (Belgique, France,
Luxembourg). Ainsi, en complément du rachat de DBB
par I'Etat belge, les autorités belges ont porté a la connais-
sance de la Commission les éléments suivants:

— La Belgique, la France et le Luxembourg étudient la
mise en place d'un mécanisme de garantie de finance-
ment d'un montant maximal de 90 milliards d’euros en
faveur de Dexia SA et de sa filiale francaise DCL;

(27
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—

— 1l existe une offre d’acquisition conjointe de Dexia
Municipal Agency (DEXMA), le véhicule d’émission
d’obligations fonciéres de DCL, par la Caisse des
Dépots et Consignations (CDC) et La Banque Postale;

— Des négociations exclusives ont été engagées avec un
groupe d'investisseurs internationaux, comprenant
IEtat luxembourgeois, pour lacquisition de Dexia
Banque Internationale a Luxembourg (Dexia BIL);

— Enfin, Dexia SA étudierait la possibilité de céder d’au-
tres actifs, notamment: Dexia Asset Management,
Denizbank et sa participation de 50 % dans RBC Dexia.

La Commission ne peut pas exclure, a ce stade, que d’au-
tres nouvelles mesures envisagées par les autorités belges,
francaises et luxembourgeoises en faveur de Dexia SA
(ventes et transferts d'actifs, garanties de financement,
opérations de soutien de liquidité, etc.) ne soient, prises
dans leur ensemble, également constitutives d’aide d’Etat
en faveur de Dexia SA etfou de ses filiales.

3. OBSERVATIONS DE LA BELGIQUE

La Belgique souligne l'urgence de la mesure pour des
raisons de stabilité financiére. A cet égard, la Banque natio-
nale de Belgique a fait parvenir a la Commission le
12 octobre 2011 une lettre faisant état des graves diffi-
cultés rencontrées par DBB dans les premiers jours d’oc-
tobre 2011 en raison de retraits de dépots et d’une baisse
importante des financements non sécurisés. Au regard de
l'importance systémique de DBB pour le secteur financier
belge et européen, ainsi que des perturbations enregistrées
dans les marchés financiers, une mesure de sauvegarde en
faveur de DBB savérait nécessaire. Le rachat de DBB
permet d’éviter une grave perte de confiance du public,
en particulier compte tenu des risques de panique bancaire,
qui a son tour déclencherait une perturbation grave du
systéme bancaire dans sa totalité, tant au niveau belge
quau niveau européen.

La Belgique considére que la mesure de rachat de DBB ne
contient pas d’aides d’Etat ou, le cas échéant, des aides
compatibles avec le marché intérieur.

En outre, la Belgique demande a ce que DBB soit, dans la
mesure du possible, relevée de tous les engagements et
conditions figurant dans la décision du 26 février 2010.

En outre la Belgique souligne que le rachat de DBB permet
de préserver la viabilité de la banque et de contribuer a la
viabilité a long-terme du groupe Dexia SA. De méme, les
autorités belges soulignent également que la mesure
permet une contribution propre adéquate entre la Belgique,
Dexia SA et ses actionnaires et permet de minimiser les
distorsions a la concurrence.

4. APPRECIATION DE L’AIDE
4.1. Existence de l'aide
Larticle 107, paragraphe 1, TFUE prévoit que, sauf déro-

gations prévues par les traités, sont incompatibles avec le
marché intérieur, dans la mesure ou elles affectent les
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échanges entre Frats 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 entreprises ou certaines
productions.

Dans sa décision du 26 février 2010, la Commission a
déja établi que les aides recues par Dexia SA sous forme
de capital, de garanties de financement, d'ELA assortie
d'une garantie d’ftat et de soutien aux actifs dépréciés
(mesure FSA) étaient constitutives d’aides d’Etat. L'en-
semble de ces mesures a également bénéficié a toutes les
entités du groupe Dexia SA, y compris DBB.

L'opération de rachat des actions de DBB par IEtat belge
est également susceptible de contenir des éléments d'aide
d’Etat 7l ne peut étre prouvé que IEtat belge est intervenu
en faveur de Dexia SA etfou de ses filiales dans des termes
et conditions qui seraient acceptables pour tout investis-
seur privé opérant dans des conditions normales de
marché. Or, il apparait peu probable que le rachat de
'ensemble des actions de DBB, sous les conditions y atta-
chées, et été acceptable pour tout autre investisseur privé
dans les mémes conditions que celles de 'opération visée
par la présente décision, en particulier:

— sur base de lanalyse effectuée par la banque d'inves-
tissement engagée par la Belgique, le prix convenu
pour l'ensemble de la transaction (4 milliards d’euros)
nmapparait pas, a premiere analyse, surévalué par
rapport aux standards de marché. Cependant, la
Commission observe quil repose sur la situation de
DBB fin juin 2011 (notamment sur le [...] a cette
date). Les hypothéses de valorisation retenues par le
consultant ne semblent donc pas intégralement tenir
compte ni des évolutions négatives intervenues depuis
juin 2011 sur les perspectives de rentabilité de la
banque (baisse des dépots et augmentation des finan-
cements en direction du groupe, notamment) ni de la
valeur d'autres conditions attachées au rachat des
actions de DBB;

— Toffre formulée par I'ftat belge au groupe Dexia SA
propose une réduction progressive des financements de
DBB en direction du groupe et, notamment de DCL.
Ceci est cependant sans échéancier clair et impératif, ce
quaucun investisseur de marché n‘aurait accepté. Plus
généralement, aucun investisseur privé n'aurait accepté
d’acheter a ces conditions une banque qui garde une
exposition aussi importante a Dexia SA, un groupe en
grande difficulté;

— de la méme facon, le fait que la mesure notifiée s'ins-
crit dans le cadre de la mise en place par les Etats
membres concernés (Belgique, France, Luxembourg)
d'un ensemble de mesures structurelles aditionnelles
pour Dexia SA. dont en particuler I'éventuelle mise
en place d'un mécanisme de garantie par lequel IEtat
belge s'engagerait a garantir les besoins de financement
de Dexia SA et DCL, constitue un élément important
du dispositif global de mesures en faveur de Dexia SA,
qui n'aurait pas été possible pour tout autre investis-

(35)
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seur. Il apparait donc que l'achat de DBB ne peut étre
séparé des autres mesures de support fournies a Dexia
SA ()

— en outre limmunisation par I'Etat belge du groupe
Dexia SA contre tout risque de perte lié aux encours
sur Arco, Ethias et Holding Communal, tel que figurant
dans Toffre de IEtat belge a Dexia SA publie le
10 octobre 2011, naurait étre possible pour tout
autre investisseur.

— enfin, le mécanisme de partage des profits en cas de
revente de DBB dans les cing ans (“earn-out mecha-
nism”) prévoit un partage du montant de la plus-value
supérieure a 10,5 % avec Dexia SA. Ce partage est de
100 % de la plus-value supérieure a 10,5 % en faveur
de Dexia SA en cas de revente dans les 18 mois, et le
montant attribué a Dexia SA est ensuite graduellement
réduit de 6,25 % tous les six mois. Il reste donc de
56,25 % en cas de revente entre 4,5 et 5ans. Il est
courant dans les ventes de banque qu'il y ait des méca-
nismes d’ajustement du prix en fonction de la perfor-
mance future de lactivité vendue. La Commission
observe cependant que le mécanisme envisagé est si
disproportionné qu’il n'aurait probablement pas été
accepté par un investisseur privé. En particulier, le
fait que I'Etat sengage a rembourser 100 % de la
plus value signifie qu'il accepte de prendre un risque
trés important (le rachat pour 4 milliards) en renon-
cant a toute rémunération pour ce risque (et sans
remboursement de ses couts de financement). Un tel
remboursement de la plus value n‘aurait donc pas été
accepté par un investisseur de marché. De plus,lintro-
duction méme de ce mécanisme induit des doutes
potentiels quant a lappréciation du prix de rachat,
actuellement fixé pour DBB a 4 milliards deuros
comme un prix de marché

Par ailleurs, il est évident que la mesure notifiée est
financée par des ressources d’Etat (la SFPI), est sélective
car limitée a DBB et est avantageuse tant pour Dexia SA
(qui recoit des ressources) que pour DBB qui est partielle-
ment isolé d’'un groupe en difficulté. Ces avantages faus-
sent clairement la concurrence en fournissant des
ressources a Dexia SA et en permettant 2 DBB de présenter
a ses créanciers et déposants une meilleure situation. L'ana-
lyse des ces avantages est discutée plus en détail ci-apres
lors de lidentification des bénéficiaires. Dexia SA et DBB
sont clairement en concurrence avec des groupes étrangers,
de sorte que les échanges entre Etats membres sont affec-
tés.

Par conséquent, la Commission conclut qu'il semble que le
rachat des actions de DBB par I'Etat belge aux conditions
décrites ci-dessus soit constitutif d’aides d’Etat en faveur de
Dexia SA etfou de ses filiales et invite les parties intéressées
a formuler leurs observations sur cette opération et les
conditions qui y sont associées. La Commission conclut
également quil est peu probable que lexistence daide
dans le rachat de DBB puisse étre analysee séparément
des autres mesures de support envisagées par les Etats
membres concernées.

(°) Arrét du Tribunal du 15 septembre 1998, BP Chemicals/Commis-

sion, T-11/95, Rec. 1998, 1I-3235, points 170 et 171.
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4.2. Bénéficiaires de l'aide
(37) S'il est avéré que des éléments d'aide sont contenus dans la
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mesure notifiée de rachat de DBB par I'Etat belge, Dexia
SA en serait le bénéficiaire direct, car Dexia SA recevrait
un prix de vente ou des conditions annexes meilleurs que
ce qu'il aurait pu obtenir en vendant DBB sur le marché,
pour autant que DBB puisse étre séparé et vendu dans la
marché sans aides annexes a Dexia SA, ce qui n'est pas
établi a ce stade.

Il ne peut cependant étre exclu que les filiales de Dexia SA,
y compris DBB, puissent également bénéficier directement
ou indirectement d’aide. En effet, la vente de DBB aux
conditions précitées pourrait éviter la faillite de Dexia
SA, qui aurait entrainé la faillite de nombreuses filiales,
en particulier DBB qui a une grande exposition au
groupe Dexia via des préts trés importants. DBB bénéficie
aussi du fait d'étre séparé du groupe Dexia SA, ce qui
constitue un avantage en soit. Les autorités belges ont
répété avec insistance cet aspect de la transaction en vue
de rassurer les déposants.

En conclusion, les bénéficiaires de l'aide sont Dexia SA et
ses filiales, y compris DBB.

4.3. Application de I'Article 107, paragraphe 3, point
b) du TFEU

Larticle 107, paragraphe 3, point b) du TFUE donne
pouvoir a la Commission de déterminer qu'une aide est
compatible avec le marché intérieur lorsqu'elle a pour but
de remédier a une perturbation grave de I'économie d'un
Etat membre. A cet égard, la Commission note que les
mesures liées au rachat de DBB par I'Etat belge permettent
de remédier a une perturbation grave de 'économie belge
avec des risques de contagion au niveau international, ce
qui est confirmé par le courrier de la Banque nationale de
Belgique en date du 12 octobre 2011.

En effet, eu égard: i) a limportance systémique que repré-
sente Dexia SA et DBB pour les marchés francais,belge et
luxembourgeois du financement des ménages, des entre-
prises ainsi que des marchés francais et belges des collec-
tivités locales; ii) a l'augmentation importante depuis début
2011 des financements octroyés par DBB en faveur des
autres entités du groupe; et iii) aux difficultés rencontrées
par DBB et donc Dexia SA depuis le 3 octobre 2011 en
raison d’une fuite massive des dépots de la clientéle et au
recours a 'Emergency Liquidity Assistance par Dexia SA,
les mesures apparaissent de nature a remédier a une
perturbation grave de l'économie belge avec des risques
de contagion au niveau international.

Par conséquent, dans I'hypothese ot elle serait constitutive
daide d’Btat, la mesure doit étre appréciée au regard de
l'article 107, paragraphe 3, point b) du, TFUE.

4.4. Compatibilité avec l'article 107, paragraphe 3,
point b) du, TFEU

Dans sa décision du 26 février 2010, la Commission a
déja évalué la compatibilité des aides reques par Dexia

(44)

SA pour un montant de 8,4 milliards d’euros, sous forme
d’augmentation de capital et d’aide aux actifs dépréciés, et
pour un montant de 135 milliards d’euros sous forme de
garanties et d’'opération de soutien de liquidité. La décision
du 26 février 2010 déclare ces aides compatibles avec le
marché intérieur aux conditions: i) que les Etats membres
concernés respectent tous les engagements et conditions
mentionnés a I'annexe I de ladite décision, et ii) Dexia SA
notifie a la Commission, jusquau 31 décembre 2011, son
intention de payer tous coupons sur des instruments
hybrides “Tier 1” ou “upper Tier 2”. Or la mesure visée
par la présente décision n'a pas fait 'objet d'une évaluation
définitive par la Commission et constitue une modification
significative du plan de restructuration de Dexia SA ainsi
que des engagements et conditions prévus a l'annexe I de
la décision du 26 février 2010.

Conformément aux dispositions de la Communication sur
les Restructurations (%) (point 16), si une aide supplémen-
taire, non prévue initialement dans le plan de restructura-
tion notifié, s'avére nécessaire au cours de la période de
restructuration pour rétablir la viabilité, elle devra faire
l'objet d’'une notification ex ante individuelle et sera prise
en considération dans la décision finale de la Commission.
Par ailleurs, il ressort des engagements pris par les Etats
membres concernés et figurant dans la décision du
26 février 2010 (Engagement 20) que toute décision qui
apportera un changement au plan de restructuration
approuvé par la Commission nécessite 'approbation expli-
cite de celle-ci.

Par conséquent, la mesure notifiée par la présente décision
ainsi que toutes les autres nouvelles mesures envisagées (et
pas encore notifiées 2 la Commission) par les Etats
membres concernés en faveur de Dexia SA etfou de ses
filiales devront faire I'objet d'une nouvelle évaluation par la
Commission dans le cadre d’'une nouvelle décision statuant
sur la compatibilité des éléments d’aide éventuellement
contenus dans l'ensemble de ces nouvelles mesures.

La Commission a établi par le passé qu'elle peut autoriser
temporairement des mesures d'urgence lorsque celles-ci
sont justifiées pour des raisons de stabilité financiére (7),
méme lorsquelle n’est pas en mesure de prendre une déci-
sion finale en raison de ses doutes sur la compatibilité des
mesures en question avec le marché intérieur.

Conformément a la Communication de la Commission
relative a l'application des régles en matiere d'aide d’Etat
aux mesures prises en rapport avec les institutions finan-
cieres dans le contexte de la crise financiére mondiale (8), il
importe pour ce faire que l'aide soit un moyen approprié a
la réalisation du but poursuivi, cest & dire remédier a une
perturbation grave dans I'ensemble de 'économie d’un Etat
membre, qu'elle soit nécessaire, c'est-a-dire que son
montant doit étre limité au minimum nécessaire pour
atteindre le but poursuivi et quelle soit proportionnée,
ce qui signifie que la distorsion de concurrence qu'elle
engendre ou menace d’engendrer doit étre mise en
balance avec ses effets positifs.

() JO € 195 du 19.8.2009 p. 9.

(7) Décidion de la Commission du 31 mars 2009 dans l'affaire d'Etat
C-10/09 ING, JO C 158 du 11.7.2009, p. 13.
(% JO C 270 du 25.10.2008, p. 8.
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(48) Eu égard aux difficultés rencontrées par DBB durant les
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derniers mois (augmentation des besoins de financement
intra-groupe et, depuis le 3 octobre 2011, fuite des dépots
de la clientele), une mesure d’urgence en faveur de DBB
était nécessaire. Plusieurs solutions étaient possibles: vente
de DBB a un investisseur privé, séparation de DBB du reste
du groupetout en conservant le méme actionnariat ou
rachat a Dexia SA de DBB par I'Etat belge. En raison des
conditions de marché trés perturbées depuis I'été 2011,
une vente de DBB sur le marché n'aurait pu étre réalisée
qu'a un prix trés déprécié. D'autre part, en raison de l'ur-
gence de la situation, soulignée par la lettre de la Banque
nationale de Belgique a la Commission du 13 octobre
2011, la séparation de DBB du reste du groupe (tout en
conservant le méme actionnariat), nécessitant I'accord de
chaque actionnaire n‘aurait pas pu étre réalisé dans les
délais nécessaires. Seuls le rachat restaient possibles. La
mesure apparait donc comme appropriée,nécessaire et
proportionnée. Dans le cas présent, les autorités de
controle de Dexia SA ont confirmé a la Commission que
les mesures étaient nécessaires afin de mettre un terme aux
difficultés d'un établissement présentant une importance
systémique.

Dans un souci de préservation de la stabilité financiére, la
Commission peut donc autoriser temporairement ladite
mesure pour une période de six mois a compter de la
date de la présente décision: i) que toutes les informations
nécessaires a l'analyse de la compatibilité de la mesure de
rachat de DBB soient transmises a la Commission, et ii)
qu'un plan de restructuration ou de liquidation des bénéfi-
ciaires de l'aide éventuelle soit communiqué avant la fin de
ladite période de six mois.

A ce stade, eu égard aux informations communiquées par
les Etats membres sur le rachat de DBB par I'Etat belge
ainsi que sur I'ensemble des autres mesures envisagées en
faveur de Dexia SA etfou de ses filiales, la Commission
n'est pas en mesure de déterminer si la mesure notifiée, est
constitutive d’aides d’Etat, est compatible avec les condi-
tions posées par la Commission dans sa Communication
sur le retour a la viabilité et I'appréciation des mesures de
restructuration prises dans le secteur financier dans le
contexte de la crise actuelle, conformément aux régles
relatives aux aides d’Etat (%) (la Communication sur les
Restructurations):

— restauration de la viabilité a long terme de Dexia SA,
DBB, et ou ses filiales;

— contribution propre du bénéficiaire (Dexia SA, DBB
etfou ses filiales);

— limites aux distorsions de concurrence.

4.4.1. Restauration de la viabilité d long terme des entités
continuant lactivité

1l apparait que la mesure de rachat de DBB par I'Etat belge
contribue a restaurer la viabilité de long terme de DBB.

(%) Cf. note 6.

—

~

=

Dans I'immédiat, elle permet en effet de préserver la fran-
chise de la banque en Belgique et d’espérer d’arréter les
retraits de dépots. A plus long terme, le rachat par I'Etat
Belge de DBB peut contribuer a restaurer la viabilité de
DBB car celle-ci reposera dorénavant sur un modele de
financement plus équilibré que l'ensemble du groupe
Dexia SA. En effet, alors que Dexia SA repose aujourd’hui
encore largement sur des financements de court terme, et
ce malgré 'amélioration constatée suite a l'application du
plan de restructuration, DBB, en revanche, finance ses
propres activités sur une large base de dépots en prove-
nance de la clientéle et des collectivités locales belges, qui
constituent par définition des financements plus stables.
Par ailleurs, en application du plan de restructuration,
DBB a réduit la taille de son bilan de [10-40] milliards
d’euros depuis le 31 décembre 2009, lui permettant ainsi
de limiter son effet de levier.

Malgré ces éléments positifs, la Commission note égale-
ment que les arrangements de financements intra-
groupes de DBB en faveur de Dexia SA et de ses autres
filiales, notamment DCL, sont maintenus. Il est, certes,
prévu que IEtat belge, en concertation avec Dexia SA,
déterminera un échéancier pour une réduction graduelle
du financement accordé par DBB aux autres entités du
groupe, tenant compte du rythme de réalisation des
cessions et de la capacité opérationnelle de DCL de se
substituer a DBB en tant que centrale de trésorerie du
groupe. Cependant, aucun plan de réduction des finance-
ments de DBB au reste du groupe, qui représentent une
part [...] de ses encours ([10-70] milliards d’euros, soit
[10-50] % du total de son bilan et 15% des fonds
propres totaux calculés au 31 décembre 2010), n'a été
communiqué a la Commission. Dans l'hypothese ou le
reste du groupe devait enregistrer des pertes importantes,
ces encours, s'ils perduraient au niveau actuel, pourraient
peser [...] sur la rentabilité future de DBB et sur sa viabilité
de long terme.

Par ailleurs, DBB conserve dans son bilan [10-40] milliards
deuros dactifs LPMD, comprenant des obligations d’Etats
souverains subissant de fortes décotes. Ces actifs LPMD
représentent une part significative ([0-30] %) du total de
son bilan et sont susceptibles d'occasionner des pertes
importantes pour DBB.

S'agissant de Dexia SA, la mesure intervient positivement
pour la restauration de la viabilit¢ du groupe dans la
mesure ou elle permet une réduction de la taille de son
bilan de 155 milliards d’euros, de ses actifs pondérés de 42
milliards d’euros, de son besoin de financement de court
terme de plus de 14 milliards d’euros et de ses actifs non
stratégiques (LPMD) de 18 milliards d’euros. La mesure
renforce également le ratio de solvabilité de Dexia SA de
2 %. Toutefois, cette mesure a elle seule ne permet pas de
restaurer la viabilité de long terme du groupe Dexia SA,
qui envisage, en concertation avec les Etats membres
concernés, des mesures additionnelles de cessions et trans-
ferts dactifs, ainsi qu'un mécanisme de garantie de finan-
cement qui pourraient comporter des éléments daide
dEtat. Par contre, la vente de DBB pourrait priver Dexia
SA d'une source de financement importante, aggravant le
manque de financement du groupe et le déséquilibre de
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son bilan. Cette vente, si elle n'est pas accompagnée
d’autres mesures, est donc négative pour la viabilité de
Dexia SA.

Sur base des informations limitées disponible a ce stade, la
Commission n’est pas en mesure de conclure qu'il existe
un nouveau plan permettant de rétablir la viabilité de
Dexia SA,de DBB etfou ses filiales.

4.4.2. Contribution propre

Le prix d’achat des actions de DBB a Dexia SA a été évalué
sur la base de données de [...] et de [...] de DBB établies
au 30 juin 2011, ainsi que sur des estimations d’évolution
des [...] pour 2012 fournies par le groupe Dexia SA mais
non validées par un processus de “due diligence” nécessaire
a ce genre de transaction. La Commission n'a pas regu
communication des hypothéses sous-jacentes a ces estima-
tions d'évolution des résultats. Toutefois, s'agissant des
données utilisées au 30 juin 2011, on note que celles-ci
n'intégrent pas les évolutions récentes intervenues pour
DBB, notamment la baisse des dépots et I'augmentation
des financements en faveur de Dexia SA, qui sont suscep-
tibles de peser négativement sur la rentabilité de DBB. La
Commission n'est donc pas en mesure de déterminer si le
prix d’achat de DBB n’a pas été surévalué par rapport a la
valeur réelle des actifs et des résultats potentiels de DBB. Si
I'Etat belge a surpayé DBB via un prix d’achat ou des
conditions annexes (tel que I'ajustement de prix) meilleurs
que ce quaurait accepté un investisseur privé, il sagirait
d’'une aide a Dexia SA. Il serait donc peu probable que le
prix peut étre considéré comme prix de marché et qu’il
satisfasse aux conditions de rémunération des Etats prévue
par la Commission.

La Commission n’est donc pas en mesure de déterminer si
le prix d’achat ainsi que les conditions assorties au rachat
(notamment la valeur des garanties et de l'option de
partage des profits) permet d’assurer une contribution
satisfaisante de Dexia SA etfou de ses filiales et de leurs
actionnaires a l'ensemble des mesures de restructuration
actuelles et envisagées.

4.4.3. Mesures visant a corriger les distorsions de concurrence

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

Dans la mesure ot la mesure notifiée contiendrait des
aides additionnelles, il faudrait des mesures additionnelles
pour limiter les distorsions de concurrences.

Or, dans la mesure ot les autorités belges demandent a ce
que DBB soit relevée de tous les engagements et conditions
figurant dans la décision du 26 février 2010 les distorsions
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de concurrence occasionnées par l'aide éventuelle contenue
dans la mesure de rachat ou dans toute autre mesure
envisagée en faveur de Dexia SA etfou de ses filiales ne
seraient pas corrigées.

S’agissant de Dexia SA, la Commission n’est pas en mesure
de déterminer si les engagements et conditions actuels
figurant dans la décision du 26 février 2010 sont suffisants
pour corriger les distorsions de concurrence occasionnés
par les éléments d'aides éventuels contenus dans le mesure
notifiée de I'achat de DBB s'inscrivant dans le cadre d'un
ensemble de mesures aditionnelles en faveur du groupe.
Les nouvelles mesures d’aide et le non respect du plan de
restructuration autorisé dans la décision du 26 février
2010 entraine des nouvelles mesures de compensation.

5. CONCLUSION ET AUTORISATION TEMPORAIRE DES
MESURES

La Commission invite donc les parties intéressées a lui
communiquer leurs observations quant a l'existence et la
compatibilité de l'aide éventuellement contenus dans le
rachat par I'Etat belge des actions de DBB a Dexia SA.

Dans I'hypothese ot de tels éléments d'aide seraient avérés,
la Commission a établi par le passé quelle peut autoriser
temporairement des mesures d'urgence lorsque celles-ci
sont justifiées pour des raisons de stabilité financiere (19),
méme lorsqu'elle nest pas en mesure de prendre une déci-
sion finale en raison de ses doutes sur la compatibilité des
mesures en question avec le marché intérieur. Dans le cas
présent, les autorités de controle de Dexia SA ont confirmé
a la Commission que les mesures étaient nécessaires afin
de mettre un terme aux difficultés d'un établissement
présentant une importance systémique pour le marché

belge.

Comme indiqué précédemment, la Commission a des
doutes sur le caractere d’aide de la mesure de rachat de
DBB par I'Etat belge ainsi que, si des éléments d’aide sont
avérés, la compatibilité de ceux-ci avec le marché intérieur.

En outre, la Commission note que la mesure de rachat de
DBB par IEtat belge s'inscrit dans un cadre plus global de
nouvelles mesures en faveur de Dexia SA pour lesquelles
elle n'a recu, a ce stade, aucune information précise. Ces
mesures constituent une modification importante du plan
de restructuration approuvé par la décision du 26 février
2010 et doivent faire I'objet d’'une notification. Au terme
d’une évaluation de 'ensemble de ces mesures, la Commis-
sion statuera sur leur compatibilité avec le marché intérieur
dans une décision finale.

En regard de ces éléments, la Commission doit donc pour-
suivre ses investigations sur la mesure de rachat de DBB
par I'Etat belge et ouvre une procédure formelle d’inves-
tigation, conformément a larticle 108, paragraphe 2,
TFUE.

(*%) par exemple: Décision de la Commission du 31 Mars 2009 dans

Paffire d'Etat C-10/09 ING (JO C 158 du 11.7.2009, p. 13).
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6. DECISION

En conformité avec larticle 108, paragraphe 2, TFUE, la
Commission a décidé d’ouvrir une procédure formelle d'inves-
tigation sur la mesure de rachat de DBB par I'Etat belge.

Toutefois, dans un souci de préservation de la stabilité finan-
ciére, la Commission a décidé dautoriser temporairement ladite
mesure sur base de larticle 107 paragraphe 3, point b) du
TFUE. La mesure est donc autorisée pour six mois a compter

de la date de la présente décision, ou si la Belgique soumet un
plan de restructuration dans les six mois a compter de la date
de la présente décision, jusqua ce jusqu'a ce que la Commission
arrive a une décision finale sur la mesure en question.

De plus, la Belgique doit transmettre a la Commission toutes les
informations nécessaires a l'analyse de la compatibilité de la
mesure de rachat de DBB.
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