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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 3. juli 2014
om statsstgtte SA.33927 (12/C) (ex 11/NN)

ydet af Belgien — Garantiordning til beskyttelse af individuelle andelshavere i finansielle
kooperativer

(meddelt under nummer C(2014) 1021)
(Kun den franske og den nederlandske udgave er autentiske)

(E@S-relevant tekst)

(2014/686[EU)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde, sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at opfordret interesserede parter til at fremsatte bemaerkninger i henhold til disse artikler ('), under hensyntagen til
disse bemearkninger, og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1) Ved brev af 7. november 2011 anmeldte Belgien en garantiordning (»garantiordningen for kooperativer« eller
»foranstaltningen«), som beskytter individuelle andelshaveres indskud i godkendte finansielle kooperativer, dvs.
som er underlagt tilsyn af den belgiske centralbank (»BNB«), eller som har investeret mindst halvdelen af deres
aktiver i en institution, som er underlagt et sidant tilsyn (»finansielle kooperativer«).

(2)  Ved brev af 6. december 2011 meddelte Kommissionen Belgien, at foranstaltningen muligvis udgjorde ulovlig
statsstotte (*) og opfordrede Belgien til at afholde sig fra yderligere skridt til gennemforelse af foranstaltningen.
Kommissionen opfordrede Belgien til at fremsaette bemaerkninger til dens forelebige konklusioner, hvilket Belgien
gjorde ved brev af 22. december 2011.

(3)  Ved afgerelse den 3. april 2012 (»dbningsafgerelsen) meddelte Kommissionen Belgien, at den havde indledt
proceduren efter artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde (rtraktatenc) i forbin-
delse med foranstaltningen, og opfordrede i henhold til artikel 11, stk. 1, i Rddets forordning (EF) nr. 659/1999 (}),
Belgien til at suspendere foranstaltningen, indtil Kommissionen havde truffet afggrelse om dens forenelighed med
det indre marked. Kommissionen anmodede Belgien om gjeblikkeligt at stoppe enhver handling med henblik pa
at gennemfere garantiordningen for kooperativer og at atholde sig fra at foretage udbetalinger under foranstalt-
ningen. Kommissionens afgerelse om at indlede proceduren, hvorved Kommissionen ogsd opfordrede interesse-
rede parter til at fremsaette bemaerkninger, blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende ().

(4)  Ved breve af 24. april 2012 og 31. maj 2012 anmodede Belgien om en forlengelse af fristen til at reagere pa
dbningsafgerelsen, hvilket Kommissionen ikke gjorde indsigelse imod. Ved brev af 18. juni 2012 indsendte
Belgien sine bemarkninger til dbningsafgerelsen, som bla. omfattede en skrivelse fra BNB's direktor til den
belgiske finansminister dateret den 7. oktober 2011.

(") EUTC213af19.7.2012,s. 64.

(*) Det belgiske statsrdd har ogsd bemaerket, at foranstaltningen kunne have karakter af statsstotte. Se Avis du Conseil d’Etat N° 46.131/2 af
4. marts 2009.

(*) Rédets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleggelse af regler for anvendelsen af artikel 108 i traktaten om Den Euro-
peiske Unions funktionsméade (EFT L 83 af 27.3.1999,s. 1).

(* Sefodnote 1.
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(50  Den 17. august 2012 sendte Arco-koncernen (»ARCO«) () sine bemarkninger til dbningsafgerelsen. Den
29. august 2012 videresendte Kommissionen disse bemarkninger til Belgien, som fik mulighed for at reagere pa
dem. Den 16. oktober 2012 meddelte Belgien imidlertid, at man ikke ville udnytte denne mulighed.

(6)  Kommissionen anmodede navnlig den 17. september 2012 og den 24. juli 2013 om yderligere oplysninger
vedrgrende foranstaltningen, som Belgien besvarede henholdsvis den 5. december 2012 og den 20. september
2013.

2. BAGGRUND
2.1. Den anmeldte foranstaltnings tilblivelse

(7)  Indferelsen af garantiordningen for kooperativer var forbundet med redningsforanstaltninger i en anden sag om
statsstatte.

(8)  Den 30. september 2008 annoncerede Dexia en kapitalforagelse pd 6,4 mia. EUR, som blev indskudt af dens
daverende aktionerer (heriblandt ARCO) og af de belgiske, franske og luxembourgske myndigheder. Didier Reyn-
ders, som var finansminister pa tidspunktet for tildelingen af statsstatte til Dexia i 2008, forklarede den serlige
kommission, der var nedsat af det belgiske parlament til at undersoge omsteendighederne omkring afviklingen af
Dexia, at der allerede i september/oktober 2008 var truffet en politisk beslutning om at indfere en garantiordning
for kooperativer som folge af forespargsler om at gribe ind til fordel for ARCO. Han forklarede, at regeringen for
at fi en aftale i stand om Dexia var nedt til pd samme tid at treeffe beslutning om badde ARCO og Ethias. (°) Det
fremgédr ogsa tydeligt af den davaerende finansministers udtalelser, at aftalen fra 2008 blev indgéet for at sikre, at
ARCO deltog i redningen af Dexia (’).

i) Pressemeddelelser

(9)  Den 10. oktober 2008 offentliggjorde den belgiske regering i en pressemeddelelse fra finansministeriet, at den
havde besluttet at:

— udvide den eksisterende indskudsgarantiordning for kreditinstitutters dakning fra 20 000 EUR til
100 000 EUR

(*) ARCO bliver ngjere beskrevet i betragtning 38 til 44.

() Se hittp://www.dekamer.be/kvvcr/pdf_sections/comm/dexia/NO31_20120125reynders.pdf, Udskrifter fra Dexia-kommissionen —
hering af minister Didier Reynders den 25. januar 2012, s. 7 og 32; Ifelge udskrifterne havde nogle af regeringens medlemmer i 2008
samlet sig i et lukket rdd og anmodet staten om at gribe ind til fordel for Ethias og ARCO. I lyset af krisen gav regeringen den 10. oktober
2008 og den 21. januar 2009 tilsagn om at beskytte de individuelle andelshaveres kapital i finansielle kooperativer. Didier Reynders
udtaler i den forbindelse, at han pa davarende tidspunkt (eller den davarende premierminister for den sags skyld) ikke ville kunne lukke
aftalen med de ovrige deltagere[promemoria: Frankrig og Luxembourg var de andre involverede medlemsstater i Dexia-sagen] og med
Dexias ledelse, hvis der ikke samtidig blev truffet beslutning om Ethias og ARCO. Derfor gav man dette tilsagn vedrerende de finansielle
kooperativer. Det blev gjort i tre faser og over en langere periode for at sikre, at den politiske aftale kunne omszttes ved lov (»..., en
2008, des membres du gouvernement sont intervenus en Conseil restreint afin de demander a Etat dintervenir pour Ethias et pour ARCO. Compte
tenu de la situation de crise dans laquelle on était, le gouvernement s'est engagé le 10 octobre 2008 et le 21 janvier 2009 a protéger la part de capital
des coopérateurs personnes physiques dans des sociétés coopératives. [...] Dans une décision politique, j'ai donc bien compris a un moment donné que je
ne pourrais pas — et le premier ministre aussi a Iépoque — boucler 'accord avec nos collegues [pour mémoire: la France et le Luxembourg étaient
les autres Etats membres concernés dans le dossier Dexia] et avec la direction de Dexia — si en méme temps, il n'y avait pas des décisions prises
sur Ethias et sur ARCO. [...] Donc, pour les coopérateurs des coopératives, nous avions pris cet engagement ... Alors pourquoi en trois étapes et pour-
quoi avec pas mal de temps? Parce qu'il a d’abord fallu faire en sorte que cet accord politique puisse se traduire dans un texte«).

[ en artikel offentliggjort i tidsskriftet Trends den 15. maj 2014 (s. 20), som ogsé er tilgeengelig pé dets websted, udtaler den daveerende
ministeren, at regeringen i slutningen af september 2008 under den forste Dexia-krise bad Holding Communal, ARCO og Ethias om at
deltage i en kapitalforagelse, som de ikke havde midler til. Personerne bag ARCO og Ethias skulle have en garanti, ellers ville de have
trukket deres indskud ud. Det ville have fdet ARCO til at g& konkurs. Garantien skal ses i forhold til de davarende omstandigheder. Det
var ngdvendigt, at ARCO, Ethias og Holding Communal deltog i Dexias kapitalforegelse, fordi der ikke fandtes andre lgsninger. Det var i
2008, hvor den foderale regering med fem politiske partier ydede en statsgaranti. ARCO’s indskydere trak derefter ikke deres indskud ud,
idet de teenkte, at de var nedt til fortsat at statte selskabet, og at der fandtes et sikkerhedsnet, hvis det skulle ga galt.

—_
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— indfere en tilsvarende ordning for andre finansielle produkter (is@r »branche 21«livsforsikringsprodukter (%)
og andele i finansielle kooperativer). (°)

(10) Den 21. januar 2009 bekraftede premierministeren og finansministeren i en falles pressemeddelelse den tidligere
regerings (') tilsagn om at indfere en garantiordning for kooperativer. (') Samme dag offentliggjorde ARCO rege-
ringens pressemeddelelse pd sit websted. I modsatning hertil tog andre finansielle kooperativer afstand fra analo-
gien mellem indskud og andele i finansielle kooperativer, som ligger til grund for garantiordningen for koopera-
tiver ('2).

if) Lovgivningsprocessen

(11) Den 15. oktober 2008 vedtog det belgiske parlament en lov (**), der tillader den belgiske regering at traffe foran-
staltninger til at styrke den finansielle stabilitet. Den 14. november 2008 () vedtog Belgien et kongeligt dekret
om at heve det beleb, der dekkes under indskudsgarantiordningen for kreditinstitutter, til 100 000 EUR, som
ogsd indferte en lignende garantiordning for »branche 21«livsforsikringsprodukter. Det belgiske rad for finansiel
stabilitet havde tidligere, den 29. oktober 2008, udtalt sig positivt om udkastet til det kongelige dekret (*%).

(12) Den 14. april 2009 (*°) @ndrede Belgien loven af 15. oktober 2008 og gav med kongeligt dekret regeringen ret til
at indfere en garantiordning for individuelle andelshaveres indskudte kapital i finansielle kooperativer. Belgien
andrede det kongelige dekret af 14. november 2008 ved kongeligt dekret af 10. oktober 2011 (V). Det kongelige
dekret af 10. oktober 2011 indeholder yderligere detaljer garantiordningen for kooperativer.

(13) Den 7. oktober 2011 sendte direktoren for BNB en skrivelse til den davarende finansminister, hvor han tilken-
degav sin holdning til (udkastet til) det kongelige dekret af 10. oktober 2011, et rent proceduremessigt skridt i
henhold til BNB’s vedtagter (*®). Direktoren bemarkede, at regeringen lovmaessigt kan vedtage et royalt dekret om
en garantiordning for kooperativer i tilfelde af en pludselig krise pd de finansielle markeder eller i tilfelde af en

() Et»branche 21«livforsikringsprodukt er defineret i punkt 21 i bilag I til det kongelige dekret om overvagning af forsikringsselskaber og
omfatter de forsikringsprodukter, som ikke er relateret til et investeringsselskab (i modsetning til »branche 23«livforsikringsprodukter).
»Branche 21«produkter giver normalt et garanteret afkast, som kan oges ved, at afkastet geninvesteres i forsikringsselskabet.
Pressemeddelelsen indeholder et afsnit om, at regeringen havde besluttet at udvide garantiordningen til at dekke andre finansielle institu-
tioner (godkendte forsikringsselskaber og finansielle kooperativer), som anmodede herom, for sd vist angdr produkter, der svarer til
bankindskud, f.eks. visse »branche 21«produkter, og at flere institutioner allerede havde udvist interesse heri (»Le gouvernement a décidé
d’étendre la protection donnée par ce fonds a d'autres institutions du secteur financier (notamment des compagnies d’'assurances ou des coopératives
agréées) qui en feraient la demande pour des produits assimilables a des dépits bancaires comme par exemple certains produits faisant partie de la
branche 21. Certains organismes ont déja fait part de leur intérétc).

(") Den 18. december 2008 tridte den tidligere regering tilbage, og den 30. december 2008 tridte en ny regering til.

(') Her gentog den belgiske regering sit tilsagn om at indfere en garantiordning for kooperativer (vle gouvernement confirme l'engagement pris
par le gouvernement précédent d'offrir un régime de garantie aux associés des sociétés coopératives agréées«). Pressemeddelelsen indeholder ogsa
tekniske detaljer om garantiordningen for kooperativer.

(") ArgenCo forklarede i sit aktieprospekt af 5. oktober 2010 (side 4), at andele i kooperativer hverken kan betegnes som geeldsinstrumenter,
der er udstedt af et kreditinstitut, eller som indskud, og at andelene derfor ikke er dakket af en indskudsgarantiordning. Lanbokas/Agri-
caisse anferte et lignende synspunkt pé side 6 i sit prospekt af 15. maj 2009, idet kebere af andele i kooperativer skal tage hejde for, at
andelene ikke er dakket af indskudsgarantiordningen.

(**) Moniteur Belge af 17.10.2008, Ed.2, N.2008 — 3690 [2008/03425].

(**) Moniteur Belge af 17.11.2008, Ed.2, N.2008 — 4088 [2008/03450].

(**) Det belgiske rdd for finansiel stabilitet konkluderede, at udvidelsen af indskudsgarantiordningen var nedvendig for det finansielle
systems stabilitet (Radet for finansiel stabilitet »estime que les mesures proposées sont effectivement indispensables afin de préserver la stabilité du
systéme financier belge et doivent pouvoir entrer en vigueur dans les plus brefs délaisc).

(**) Moniteur Belge af 21.4.2009, Ed.1,N.2009 1426 [2009/03147].

(") Moniteur Belgeaf 12.10.2011, Ed.2,N.2011 2682 [201 1(205241].

(*®) Efter indferelsen af garantiordningen for kooperativer blev BNB’s vedtagter andret i overensstemmelse hermed ved indferelsen af arti-
kel 36/24 (http://www.nbb.be/doc/ts/Enterprise/juridisch/F/loi_organique.pdf).

—
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alvorlig trussel om systemisk krise. Direktoren konkluderede, at disse forhold gjorde sig galdende, og at en garan-
tiordning for kooperativer ville bidrage til at begreense konsekvenserne af en sidan krise. (**) Samtidig afholdt
direktoren sig udtrykkeligt fra at tage stilling til, om de individuelle kapitalejeres andele i finansielle kooperativer
faktisk kan betragtes som indskud (*%). Han anferer ogsd, at foranstaltningen kunne vaere uforenelig med reglerne
om statsstatte (*!), og udtrykker betenkeligheder ved garantiordningens ikke-obligatoriske karakter, der kunne
fare til problemer vedrerende diskrimination (*2).

(14) Den 13. oktober 2011 ansegte de tre kooperativselskaber i ARCO (ARCOFIN, ARCOPAR og ARCOPLUS) om at
deltage i garantiordningen for kooperativer. Den belgiske regering godkendte ansegningen ved kongeligt dekret af
7. november 2011. (¥’) Ifelge anspgningen betalte ARCO gebyrer pd i alt 2,05 mio. EUR. (*)

(15) Den 8. december 2011 godkendte ARCOFIN’s, ARCOPAR’s og ARCOPLUS’ generalforsamlinger direktionernes
forslag om at traede i likvidation.

2.2. Direktiv 94/19/EF om indskudsgarantiordninger
(16) I henhold til artikel 3 i Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 94/19/EF (¥) sikrer hver medlemsstat:

»at der pd dens omrdde indferes en eller flere indskudsgarantiordninger, som bliver officielt anerkendt. Undtagen
under [visse] omstendigheder ..., ma intet kreditinstitut (*), der har faet tilladelse i den pagaldende medlemsstat
..., tage imod indskud (¥’), medmindre det er medlem af en sidan ordning.«

(17) 11998 omsatte Belgien direktivet om indskudsgarantiordninger til national ret og indferte en indskudsgarantiord-
ning, der dakker en indskyders samlede indskud i tilfelde af indisponibilitet. Den belgiske indskudsgarantiordning
blev overdraget til en indskudsgarantifond. Ved kongeligt dekret af 14. november 2008 oprettede Belgien efterfol-
gende en »serlig indskudsbeskyttelsesfond«, som dakker Belgiens senere initiativer ().

(**) Direktoren skriver, at de davaerende omstandigheder syntes at leve op til disse omstandigheder, idet gaeldskrisen, forstyrrelserne pé de
finansielle markeder og interbankmarkedets nedbrud, som udger en vasentlig risiko for den belgiske okonomi som felge af den
systemiske krise. En statsgaranti, der dackker andelshavernes andele i visse godkendte finansielle kooperativer ville kunne begranse
konsekvenserne af denne krise. (»Les circonstances actuelles nous semblent répondre a ces conditions, en ce que la crise des dettes souveraines, les
perturbations actuelles sur les marchés financiers et le dysfonctionnement des marchés interbancaires font peser sur notre économie un risque grave de
crise systémique. A cet effet, une garantie d’Etat couvrant les parts des coopérateurs de certaines sociétés coopératives agréées permettrait de limiter les
effets de cette crise«).

(*) Han skriver, at lovgiverne begrunder foranstaltningen med en sammenligning af kapitalejernes andele i visse finansielle kooperativer
med bankindskud, men at skrivelsen omhandler lovudkastet og derfor ikke tager hensyn til lovgiverens sammenligning. (»Le législateur
justifie cette disposition sur la base d'une assimilation des parts de coopérateurs de certaines sociétés coopératives a des dépéts bancaires. Le présent avis
étant limité a Uavant-projet d'arrété royal, il W'examine pas l'assimilation pratiquée par le législateur).

(*") Han skriver endvidere, at det umiddelbart ikke forekommer nemt me(;l sikkerhed at kunne overbevise Kommissionen om, at foranstalt-
ningen i udkastet til kongeligt dekret gavner alle tilsvarende markedsakterer og derfor ikke omfatter statsstatte (»Prima facie, il ne nous
semble pas évident de convaincre a coup siir la Commission de ce que la mesure que 'avant-projet d’arrété royal vise a exécuter s'adresse bien d tous les
acteurs comparables du marché et ne reléve donc pas du champ d'application des regles sur les aides d’Etatc).

(*») Endelig skriver han, at foranstaltningens ikke-obligatoriske ﬁarakter medferer en risiko for diskrimination, hvorved det alene er de finan-
sielle kooperativer, der befinder sig i serigse vanskeligheder, der reelt vil bidrage til den sarlige garantiordning (»Ce caractére facultatif donne
liew a un risque de sélection adverse par lequel seules les sociétés coopératives fortement exposées a des risques de perte contribueraient effectivement au
Fonds Spécial de Protection)«.

(*)) Moniteur Belgeaf 18.11.2011 Ed.2,N.2011 2974 [2011/033638].

(**) ARCOPAR betalteialr 1 794 102 EUR, ARCOFIN 193 391 EUR og ARCOPLUS 63 265 EUR.

(*¥) EFTL135af31.5.1994,s. 5.

(*) Artikel 1, nr. 4), i direktivet om indskudsgarantiordninger definerer et »kreditinstitut« som »et foretagende, hvis virksomhed bestér i fra
offentligheden at modtage indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde 1dn for egen regning.«

(*) Artikel 1, nr. 1), i direktivet om indskudsgarantiordninger definerer »indskud« som »indestaende belgb, der hidrerer fra indlan eller fra
mellemtransaktioner foretaget som led i almindelige bankforretninger, og som skal tilbagebetales af et kreditinstitut pd bestemte vilkar
fastsat ved lov eller ved aftale, samt fordringer udstedt af kreditinstituttet i form af vaerdipapirer«.

(*) Indskud mellem 50 000 EUR og 100 000 EUR og daekning af op til 100 000 EUR af »branche 21«livsforsikringsprodukter og individu-
elle andele i finansielle kooperativer.



30.9.2014 Den Europeiske Unions Tidende L 284/57

(18) I sin oprindelige form fastsetter artikel 7 i direktiv 94/19/EF, at en indskyders samlede indskud var dakket op til
20 000 EUR. P4 sit mede den 7. oktober 2008 besluttede Radet for @konomi og Finans (@kofin) at ege indskud-
sdeekningen. I henhold til ridets pressemeddelelse vedtog man, at

»alle medlemsstater, forelebig for en periode pd mindst et dr, skulle stille en indskudsgaranti til privatpersoner for
et belob pd mindst 50 000 EUR, idet det blev taget til efterretning, at mange medlemsstater havde besluttet at
oge dette belgb til 100 000 EUR. De bifaldt, at Kommissionen agtede hurtigt at fremsatte et passende forslag til
fremme af konvergensen mellem indskudsgarantiordninger« (**).

(19) Med hensyn til deekning beskytter indskudsgarantiordningen i henhold til artikel 2 i direktiv 94/19/EF ikke kredit-
institutters kapitalinstrumenter. (*%)

(20) Med Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2009/14/EF (*!) blev dakningsniveauet for indskudsgarantiordninger
forgget (forst til mindst 50 000 EUR og derefter fra den 31. december 2010 i princippet til mindst og hejst
100 000 EUR).

(21)  Ifelge Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 97/9/EF (*) skal investorer kompenseres i de tilfalde, hvor et inve-
steringsfirma ikke er i stand til at tilbagelevere aktiver, der tilherer en investor. En sddan kompensation kan for
eksempel kraves, hvor der forekommer svig eller forssmmelighed i et firma, eller hvor der forekommer fejl eller
problemer i firmaets system. Investorgarantiordningerne dekker imidlertid ikke investeringsrisici (for eksempel
hvis en investor har kebt aktier, som efterfolgende falder i veerdi).

2.3. Den belgiske lovramme for kooperativer

(22)  Den belgiske selskabslov (*), serlig artikel 350 til 436, fastsatter i detaljer den lovmsessige ramme for koopera-
tiver. Den fastsatter, at et kooperativ i sine vedtagter skal valge mellem at vare et »selskab med begranset
ansvar« (dvs. at andelshavernes tab ikke er storre end deres kapitalinvestering) eller et »selskab med personlig
hzftelse« (dvs. at andelshaverne hafter personligt for selskabets gaeld, og de kan derfor tabe mere end deres kapi-
talinvestering).

(23) Den belgiske selskabslov, serlig artikel 362, 364, 366, 367 og 374, tillader visse begreensninger af omszttelig-
heden af andele i kooperativer. En andel kan selges til andre andelshavere i kooperativet, men vedtagterne kan
indeholde betingelser for en sidan overdragelse. Overdragelser til tredjeparter kan kun finde sted pé serlige betin-
gelser og til personer, som er defineret i selskabslovens artikel 366.

(24) Den belgiske selskabslov (artikel 367) bestemmer ogsd, at andelshavere i kooperativer kun mad treede ud af
selskabet i lobet af de forste seks méneder af regnskabsdret. I tilflde af, at en andelshaver treeder ud af selskabet,
har denne i henhold til selskabslovens artikel 374 ret til den andelsveerdi, der fremgar af selskabets arsregnskab
for det pageldende ér.

(25) Mens den belgiske selskabslov opstiller de generelle rammer for kooperativer, definerer det kongelige dekret af
8. januar 1962 (**) kriterierne for »godkendte kooperativer« (**). Helt konkret kan et godkendt kooperativ ikke

(*) http:/www.consilium.europa.eu/ueDocs|/cms_Data/docs|pressData/en/ecofin/103250.pdf.

(*%) Jt. artikel 2 i direktiv 94/19/EF: »Folgende anses ikke for indskud, der kan tilbagebetales via garantiordninger: [...]
— alle instrumenter, der ville falde ind under definitionen af »egenkapital« i artikel 2 i Ridets direktiv 89/299/EQ@F af 17. april

1989 om kreditinstitutters egenkapital«.

(*") Europa-Parlamentets og Radets dg rektiv 2009/14/EF af 11. marts 2009 om andring af direktiv 94/19/EF om indskudsgarantiordninger
for s vidt angar deckningsniveau og udbetal 1ngsfrlst (EUTL 68 af 13.3.2009, s. 3).

(*») Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger (EFT L 84 af 26.3.1997,s. 22).

(**) Moniteur Belge af 6.8.1999, Ed 2, N.99-2630[99/09646].

(**) http:/fwww.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/loi_a.pl?language=nl&caller=list&cn=1962010830&la=n&fromtab=wet&sql=dt="koninklijk%
20besluit &tri=dd+as+rank&rech=1&numero=1.

(**) Det nationale rad for kooperativer (Conseil national de la Coopération), som blev grundlagt ved lov af 20. juli 1955, spiller en vigtig rolle
i godkendelsesprocessen.


http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ecofin/103250.pdf
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/loi_a.pl?language=nl&caller=list&cn=1962010830&la=n&fromtab=wet&sql=dt='koninklijk%%2020besluit'&tri=dd+as+rank&rech=1&numero=1
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/loi_a.pl?language=nl&caller=list&cn=1962010830&la=n&fromtab=wet&sql=dt='koninklijk%%2020besluit'&tri=dd+as+rank&rech=1&numero=1
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(26)

(28)

(29)

(30)

(1)

(32)

afvise nye andelshavere eller udelukke eksisterende andelshavere af spekulative grunde; andele i et kooperativ
giver, uanset vardi, samme rettigheder; andelshavere i kooperativer har lige stemmeret pa de arlige generalforsam-
linger; pé den drlige generalforsamling udpeges medlemmerne af direktionen og af bestyrelsen; driftsoverskuddet
(ndr alle omkostninger er fratrukket) fordeles til andelshaverne pé basis af deres transaktioner med kooperativet
(pro rata), og udbyttet af kapitalandelen md ikke overstige en vis procentdel fastsat ved kongeligt dekret.

I henhold til artikel 21 i den belgiske skattelov er udbytte, der udbetales af godkendte kooperativer, afgiftsfritaget
op til et vist beleb (*°).

2.4. Beskrivelse af foranstaltningen

Garantiordningen for kooperativer dakker individuelle andelshaveres indskudte kapital (og ikke mulige kapitalge-
vinster) op til 100 000 EUR.

I modsatning til indskudsgarantiordningen for kreditinstitutter er medlemsskab af den garantiordningen for
kooperativer frivilligt.

Hvis finansielle kooperativer gnsker at deltage i garantiordningen, skal de indsende en ansggning til finansministe-
riet. Inden for en méned beslutter ministerrddet, om det ansegende finansielle kooperativ kan deltage i den
kooperative garantiordning eller ¢j, eventuelt under visse betingelser. Disse kan omfatte:

a) forpligtelse til at forbeholde kommende offentlige emissioner til institutionelle andelshavere

b) forpligtelse for alle institutionelle andelshavere til ikke at tilbagetrakke aktiver eller midler indbetalt til koope-
rativet og ikke at traekke sig ud som andelshaver, medmindre det sker ved overdragelse af andele og

c) et loft pa 4,5 % p.a. i udbytte til udbetaling til andelshaverne.

Nar et finansielt kooperativ har ansegt om deakning, kan det ikke forlade ordningen inden for et &r. Efter den
periode kan kooperativet bringe sin deltagelse til opher inden for tre maneder. Det er ikke muligt at kraeve
medlemsbidraget tilbagebetalt i nogen som helst form. Hvis et kooperativ beslutter at forlade garantiordningen for
kooperativer, skal det vente tre dr, for det atter kan deltage.

Kun andele i kooperativer, som blev udstedt for ikrafttreedelsen af det kongelige dekret af 10. oktober 2011,
dakkes af foranstaltningen.

Garantiordningen for kooperativer er kun tilgengelig for individuelle andelshavere og ikke for institutionelle
andelshavere.

Den sarlige beskyttelsesfond finansieres gennem:

i) et arligt bidrag pd 0,15 % af det beskyttede beleb (betales af alle deltagere) og

ii) et engangsgebyr pd 0,10 % af det beskyttede belgb (betales af kooperativerne).

(*) Den samme artikel i skatteloven angiver andre finansielle produkter, som ogsd helt eller delvist er fritaget udbytteskat.
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(34) Dertil kan finansielle kooperativer ogsa blive palagt at betale bidrag for kapitalgevinster pd deres bersnoterede
aktiebeholdninger til fonden. Dette bidrag kan nd op pd 10 % af forskellen mellem aktierne salgspris (eller, hvis
de ikke athendes inden for en periode pd tre r efter beskyttelsesordningens opher, den gennemsnitlige lukkepris
for den pégzldende aktie inden for en periode pd 30 dage inden de 3 dr er gdet) og referenceprisen fastsat af
myndighederne pé det tidspunkt, hvor et finansielt kooperativ slutter sig til garantiordningen for kooperativer.

(35) Den serlige beskyttelsesfond pabegynder udbetalinger, hvis det finansielle kooperativ er konkurs, eller hvis tilsyns-
myndigheden har meddelt fonden, at det finansielle kooperativ ikke leengere kan tilbagebetale de af dets andelsha-
vere, som gnsker at traeckke sig ud.

(36) Hvis den sarlige beskyttelsesfond ikke har tilstraekkelige midler til at traede til, vil »Caisse des Depots et Consigna-
tions« (CDC), som er et offentligt organ uden juridisk status, yde forskud af de nedvendige midler. Athangigt af,
om det konkursramte selskab er en obligatorisk deltager eller et finansielt kooperativ, tilbagebetales dette forskud
senere ved at:

— afsatte 50 % af de drlige bidrag fra de obligatoriske deltagere

— afseette et sarligt, arligt bidrag fra de finansielle kooperativer (hvis deltagelse er valgfri)

(37) Hvis den szrlige beskyttelsesfond griber ind, overtager den den individuelle andelshavers rettigheder og bliver lige-
stillet med de ovrige tilbageverende andelshavere. Dette adskiller sig fra indskudsgarantiordningen for kreditinsti-
tutter, hvor fonden er ligestillet med de andre kreditorer i det pagaeldende selskab.

2.5. Beskrivelse af ARCO

(38) Historisk set var ARCO aktionzr i Artesia Banking Corporation NV (i det folgende »Artesia«), som selv ejede
100 % af BACOB Bank og 82 % af forsikringsselskabet DVV. Efter fusionen mellem Artesia og Dexia i 2001 blev
ARCO hovedaktionar i Dexia med en beholdning pad omkring 15 % (*).

(39) ARCO er navnet pa koncernen, der omfatter ARCOPAR, ARCOPLUS og ARCOFIN, som alle er godkendte koope-
rativer (**). ARCO har over 800 000 medlemmer, hvoraf 99 % er privatpersoner. De individuelle andelshaveres
kapital i ARCOPAR, ARCOPLUS og ARCOFIN beleb sig til hhv. 1,3 mia. EUR, 46 mio. EUR og 140 mio. EUR.

(40) ARCOPAR’s, ARCOPLUS’ og ARCOFIN’s vedtagter fastsxtter, at de tre enheder er selskaber med begranset
ansvar (*).

(41)  De tre enheders vedtegter indeholder bestemmelser vedrarende andelshavere, der ensker at trackke sig ud.

(*’) Kilde: »Entreprendre avec du capital coopératif: Le Groupe ARCO 1935-2005«, Maarten Van Dijck, Kadoc, Lannoo, s. 176-177.

(**) Det skal bemrkes, at ARCOFIN gjeblikkeligt efter Dexia-transaktionen i 2001 midlertidigt opgav sin status som godkendt kooperativ. I
»Entreprendre avec du capital coopératifc beskrives perioden med at ARCO fa maneder efter Dexia-transaktionen andrede vedtagterne
for sine kooperative enheder, sd de andelshavere, som allerede havde kapitalandele inden Dexia-transaktionen, kunne fa del i Dexia-grup-
pens og ARCO-enhedernes forbedrede rentabilitetsudsigter. De nye vedtagter fastsatte, at mindst 80 % og hejst 90 % af det arlige
lebende overskud skulle udbetales til andelshaverne. Saledes steg udbyttet pd ARCOFIN-andele i marts fra 6 % netto til 8 % brutto.
Eftersom denne stigning udgjorde en overskridelse af det fastsatte maksimale udbytte (6 %) for godkendte kooperativer, opgav ARCOFIN
sin status som godkendt kooperativ ved det nationale rad for kooperativer. Dette beted, at afgiftsfritagelsen blev ophaevet. Efter skat
havde flertallet af andelshaverne stadig et udbytte pé netto 6,8 %. I marts 2005 steg udbyttet brutto til 8,5 %.

(*) http://www.groeparco.be/website/groeparco/assets/files/arcopar/ ARCOPAR_20100629_FR.pdf.


http://www.groeparco.be/website/groeparco/assets/files/arcopar/ARCOPAR_20100629_FR.pdf
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(42) ARCOPAR’s vedtagter bestemmer for eksempel, at kooperativet kan begrense udtraek af indskud, hvis mere end
10 % af den samlede kapital i selskabet eller 10 % af andelshaverne risikerer at treekke sig ud i samme regn-
skabsar (“°). En andelshaver, der ensker at trakke sig ud af ARCOPAR, vil fi sit indskud tilbage. Andelshavere
med A-, B- eller C-andele i ARCOPAR (*) har ogsd ret til en »bonusreserve« (*).

(43)  Artikel 35 i ARCOPAR’s vedtagter beskriver, hvad ARCOPAR’s andelshavere har ret til i tilfelde af selskabets
afvikling. Hvis der er et overskud, ndr galden og de sociale omkostninger er betalt, vil andelshaverne normalt fa
deres indskud tilbage (*).

(44) Risiciene ved at investere i ARCO-andele blev for eksempel beskrevet i ARCOPAR-prospektet, som blev godkendt
af de belgiske myndigheder i juni 2008 og offentliggjort i forbindelse med en transaktion pé kapitalmarkederne,
der fandt sted mellem den 7. juli 2008 og 30. september 2008. Prospektet gar det klart, at overskuddet i forbin-
delse med Dexia udgjorde over 69 % af ARCOPAR'’s nettooverskud i regnskabsdrene 2005/06, 2006/07 og
2007/08. Prospektet henviste ogsd til risikoen for store kapitaludstremninger og understregede samtidig, at
andelshaverne kunne tabe alt i tilfeelde af afvikling. Samtidig fremgik det tydeligt af selskabets drsrapporter, at
ARCO havde pget sin galdsatning for at finansiere sine investeringer (*4).

2.6. Arsager til at indlede proceduren

(45) I sin dbningsafgerelse var Kommissionens forelgbige konklusion, at den anmeldte foranstaltning opfyldte de fire
(kumulative) kriterier for statsstatte, og den stillede spergsmalstegn ved, om foranstaltningen kunne erkleres
forenelig med det indre marked.

(46) Kommissionen mente, at foranstaltningen kan tilregnes den belgiske stat, da den var finansieret gennem en serlig
beskyttelsesfond. Kommissionen noterede sig, at den belgiske lovgivning fastsatte det bidrag, som deltagerne
skulle betale til den sarlige beskyttelsesfond og ligeledes fastsatte, hvorledes disse midler skulle bruges. Ydermere
bemarkede Kommissionen, at CDC ville yde forskud til den sarlige beskyttelsesfond, hvis behovet skulle opsta.
Kommissionen stillede sporgsmalstegn ved, hvordan CDC ville blive tilbagebetalt, da det var uklart, om de finan-
sielle kooperativer ville have tilstraekkelige midler til rddighed. Kommissionen stillede ogsé spergsmalstegn ved,
om den omstendighed, at deltagelsen er frivillig for finansielle kooperativer, ville forhindre en reel refinansiering
af den serlige beskyttelsesfond.

(*) Ifelge vedtagterne kunne selskabet nagte andelshavere at traekke deres indskud ud, hvis det betad, at mere end 1/10 af andelshaverne
eller mere end 1/10 af den indskudte kapital forlod selskabet i labet af det samme regnskabsdr (»[...] cette démission peut étre refusée si a la
suite de la démission, plus d’'1/10 des actionnaires ou plus d’1/10 du capital placé devrait disparaitre au cours du méme exercice, [...]«).

(1 Deter andele, som stammer fra for Dexia-fusionen.
(*)) ARCO forklarer pé sit websted (http:/fwww.groeparco.be/faq/be-fr/150/detail/item/789)), at bonusreserven blev indfert i selskabets
vedtagter i 2004. S lenge ARCOPAR's resultater tillod det, kunne selskabet tilfgje et belgb til bonusreserven indtil 2010. Andelshavere,
som allerede havde andele for den 3. juli 2001 (f.eks. andelshavere med A-, B- og C-andele) har ret til en forholdsmeaessig del af bonusre-
serven. Dette belob kommer oven i andelenes nominelle verdi. Eksempel: Andelshaver X treeder ud med en kapitalveerdi pa 100 EUR,
og den samlede kapitalveerdi af A-, B- og C-andelene belgber sig til 10 000 EUR. Det betyder, at andelshaver X ejer 1/100 af selskabets
samlede kapital. Den samlede bonusreserve belgber sig til 500 EUR. Ved at anvende forholdet 1:100 giver det et belob pa 5 EUR. Andels-
haver X vil pa tidspunktet for sin udtraeden modtage sit indskud pa 100 EUR og 5 EUR fra bonusreserven.

Lartikel 35 1 ARCOPAR’s vedtaegter fastsettes det, at medmindre andet vedtages af generalforsamlingen szlges alle aktiverne. Hvis alle

andelene ikke frigives ligeligt, serger likvidatoren for at skabe balance ved enten at kraeve yderligere indbetalinger eller foretage forskuds-

betalinger. Efter at gaelden og de sociale omkostninger er betalt, skal de resterende midler forst og fremmest gé til at tilbagebetale indsky-
derne. Under alle omstaendigheder skal et eventuelt overskud efter afviklingen fordeles med udgangspunkt i selskabets malsatninger

(»Sauf si I' Assemblée générale en décide autrement, tous les actifs de la société sont réalisés. Au cas oit les parts ne sont pas toutes libérées dans la méme

mesure, les liquidateurs restaurent I'équilibre, soit en demandant des versements supplémentaires, soit en effectuant des paiements préalables. Apres

paiement des dettes et des charges sociales, le solde servira d’abord au remboursement des sommes libérées sur les parts. En tout cas, le solde éventuel de
la liquidation doit étre affecté en tenant compte des objectifs de la société).

(*) ARCOPAR’s gzldskvote (gaeld/samlede passiver) var pa 19,1 % (31. marts 2011), mens ARCOPLUS’ og ARCOFIN's gaeldskvoter var pd
henholdsvis 6,5 % (31. marts 2011) og 25,9 % (31. december 2010).
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(47) Kommissionen konkluderede, at finansielle kooperativer kunne betragtes som virksomheder, og at foranstalt-
ningen gav dem en selektiv fordel. Med hensyn til den selektive fordel forekommer garantiordningen for koopera-
tiver at have hjulpet de finansielle kooperativer til at tiltreekke ny kapital eller fastholde eksisterende kapital ved at
overbevise de eksisterende andelshavere om ikke at trackke sig ud af dem. En sddan beskyttelse var serlig gunstig
i perioder med finansiel usikkerhed, sdsom perioden mellem efterdret 2008 og datoen for vedtagelsen af det
kongelige dekret, hvor finansielle kooperativer blev effektivt afskeermet mod risikoen for store udbetalinger som
folge af tilbagetraekning af kapital.

(48) Kommissionen konstaterede ligeledes, at beskyttelsen var langtraekkende, og at Belgien ikke tog hensyn til det
finansielle kooperativs finansielle situation i sin tildeling af medlemskab af ordningen. I ARCO’s tilfeelde fik de
finansielle kooperativer lov til at deltage i garantiordningen for kooperativer, selv om de allerede var insolvente og
tradte i likvidation kort tid derefter.

(49) Kommissionen fandt ogsa, at foranstaltningen var konkurrenceforvridende, eftersom de finansielle kooperativer
konkurrerer pa det private marked for investeringsprodukter, hvor de havde en selektiv fordel, som de andre
akterer pd markedet med tilsvarende produkter ikke havde adgang til.

(50) Kommissionen mente ogsd, at garantiordningen for kooperativer kunne pévirke samhandelen i Unionen. Der er
mange aktive internationale udbydere af investeringsprodukter det belgiske marked, som ikke kan opnd samme
markedsandel, som et finansielt kooperativ er i stand til at fastholde takket vare foranstaltningen.

(51) Kommissionen stillede spergsmal ved, om de finansielle kooperativer kunne betragtes som pengeinstitutter, og
om dette havde betydning for anvendelsen af bankmeddelelsen fra 2008 (**). Kommissionen konkluderede, at
eftersom de finansielle kooperativer ikke lader til at vare pengeinstitutter som defineret i bankmeddelelsen fra
2008 skal stotten vurderes pa basis af traktaten.

(52)  For at vare forenelig med det indre marked efter traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), skal en foranstaltning veare
hensigtsmeassig, nedvendig og forholdsmessig. Kommissionen betvivlede, at foranstaltningen opfyldte en eller
flere af disse tre kumulative kriterier. Den betvivlede, om beskyttelsen af andelshavere i finansielle kooperativer
var nedvendig for at undgd en alvorlig forstyrrelse af den belgiske skonomi. Med hensyn til mulige spilloveref-
fekter noterede Kommissionen sig, at Belgien allerede havde ivarksat adskillige foranstaltninger (f.eks. @ge
dekningen af indskudsgarantifonden til 100 000 EUR og statsstetteforanstaltninger til adskillige banker i forskel-
lige former (rekapitaliseringsforanstaltninger, likviditetsforanstaltninger, foranstaltninger i forhold til vardiforrin-
gede aktiver og ad hoc-foranstaltninger). Den mente derfor ikke, at det oven i alle disse foranstaltninger var
nedvendigt at beskytte andelshavere i finansielle kooperativer.

(53) Kommissionen stillede spargsmél ved, om det var hensigtsmassigt at beskytte andelshavere i finansielle koopera-
tiver. [ den forbindelse bemaerkede Kommissionen, at finansielle kooperativer ikke er pengeinstitutter, og at de pa
grund af deres storrelse ikke synes at vare systemisk vigtige. Den opfordrede Belgien til at forklare, hvordan inve-
steringstab, som ogsa blev lidt af investorer i f.eks. investeringsforeninger, ville have medfert alvorlige forstyrrelser
i den belgiske gkonomi.

(54) Endelig stillede Kommissionen spergsmdl ved, om foranstaltningen var forholdsmaessig. For det forste var det
ifolge Kommissionen ikke klart, om de finansielle kooperativer ville betale et rimeligt vederlag for garantien. For
det andet bemarkede Kommissionen, at det frivillige medlemskab af garantiordningen kombineret med Belgiens
manglende kontrol af selskabernes levedygtighed ved tildeling af medlemsskab beted, at de finansielle koopera-
tiver kun havde incitament til at deltage, ndr det var sikkert, at garantien ville blive stillet. Det kunne fore til situa-
tioner, hvor man ville kunne nyde godt af garantien uden i vid udstreekning at skulle betale for den. Sluttelig stil-
lede Kommissionen ogsd spergsmal ved, om garantiordningen for kooperativer ikke i urimelig grad ville veere
konkurrenceforvridende, idet andelshavere i konkurrerende selskaber ikke ville vaere beskyttet, hvilket ville give de
finansielle kooperativer lettere adgang til kapital og ege deres markedsandele pa det private marked for investe-
ringer.

(*) Meddelelse fra Kommissionen — Statsstottereglernes anvendelse pa foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med
den aktuelle globale finanskrise (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).
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3. DE INTERESSEREDE PARTERS BEMERKNINGER TIL ABNINGSAFGORELSEN
3.1. ARCO’s bemarkninger

(55) Ifelge ARCO vedtog og annoncerede de belgiske myndigheder den 10. oktober 2008 indferelsen af en garantiord-
ning for kooperativer som en del af en sterre pakke (eget indskudsgaranti for kreditinstitutter til 100 000 EUR,
udvidet garantien »branche 21«livsforsikringsprodukter og til individuelle andelshavere i finansielle kooperativer).
ARCO har fremfort, at beslutningen af 10. oktober 2008 blev gennemfort for »branche 21«produkter ved lov af
15. oktober 2008 og kongeligt dekret af 14. november 2008 og for andelsbeviser udstedt af finansielle koopera-
tiver ved lov af 14. april 2009 og kongeligt dekret af 10. oktober 2011.

(56) ARCO fremforer, at garantiordningen for kooperativer ikke udger statsstette, da den ikke giver finansielle koope-
rativer nogen selektiv fordel. ARCO havder ogsd, at Kommissionen havde konkluderet, at en garantiordning for
forsikringsselskabers »branche 21«produkter ikke udgjorde statsstotte, da den var dben for alle forsikringssel-
skaber, og derfor ikke var selektiv (*). Desuden anferer ARCO, at garantiordningen for kooperativer er dben pé
lige vilkar for alle finansielle kooperativer og derfor ikke selektiv.

(57)  Pa linje med Belgiens bemaerkninger fremferer ARCO, at alle kendetegnene ved andele i finansielle kooperativer
bekrafter, at de svarer til de samme kundebehov som indskud og betragtes som sddan af lovgiveren. ARCO
understreger, at Belgien var bekymret for afsmittende virkninger. Hvis Belgien ikke havde indfert garantiordningen
for kooperativer, ville investorernes tillid vare undergravet, hvilket kunne have medfort et investorstormleb pé
alle opsparingsprodukter.

3.2. Belgiens bemeerkninger

(58) Belgien fremforer, at garantiordningen for kooperativer ikke opfylder alle de kumulative kriterier for statsstotte i
traktatens artikel 107, stk. 1, og at den derfor ikke udger statsstotte. Helt konkret anferer Belgien, at tre af kriteri-
erne for statsstotte ikke er opfyldt. For det forste anforer Belgien, at foranstaltningen kun udger stette til privat-
personer og ikke til virksomheder. Dernaest fremforer man, at foranstaltningen ikke udger en selektiv fordel for
finansielle kooperativer, og endelig at foranstaltningen ikke er konkurrenceforvridende.

(59) For s vidt angdr pastanden om, at stetten ikke tilgodeser virksomheder, fremforer Belgien, at den almindelige
indskudsgarantiordning for kreditinstitutter, herunder udvidelsen heraf (dvs. garantiordningen for kooperativer)
blev vedtaget i medfer af og i overensstemmelse med @kofinradets afgerelser, direktiv 94/19/EF som andret og
direktiv 97/9/EF.

(60) Belgien forsvarer det synspunkt, at privatpersoners andele i finansielle kooperativer har samme kendetegn som
indskud og erhverves pd samme madde. Belgien fremhaver folgende kendetegn:

i)  De (private) stottemodtagere under garantiordningen for kooperativer fortjener den samme beskyttelse som
indskyderne i andre enheder, der er aktive i samme sektor og underlagt den samme kontrol.

ii) 1 skattegjemed fritages bade udbytte betalt af finansielle kooperativer og renter af indskud op til et fastsat
beleb for kildeskat (+').

i) Finansielle kooperativers individuelle andelshavere kan kun tegne sig for et fast maksimumbelab, jf. det
finansielle kooperativs vedtagter.

(**) Kommissionens afgorelse i sag N256/09 Restructuring aid Ethias (EUT C 252 af 18.9.2010, s. 5). I betragtning 99 i afgerelsen bemarker
Kommissionen, at selv om Ethias har haft fordel af udvidelsen af ordningen, s er ordningen &ben for alle markedsdeltagere pa lige vilkar.
Derfor mente Kommissionen, at den fordel, der er knyttet til foranstaltningen, ikke er selektiv og derfor ikke udger statsstotte efter arti-
kel 107, stk. 1,1 TEUF.

(*) Sebetragtning 26 og fodnote 36.
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iv) Andelshavere i finansielle kooperativer ma kun treede ud af selskabet i de forste seks maneder i regn-
skabsdret, og ensker en andelshaver at treede ud, har denne ikke ret til en pro rata-del af kooperativets kapi-
talgevinst. Ifglge Belgien afspejler andelenes veerdi ikke de underliggende aktivers veerdi, og derfor konkur-
rerer andelene ikke med investeringsprodukter i almindelighed, men kun med den underkategori af produk-
ter, der allerede er omfattet af en statsgaranti (dvs. indskud og »branche 21«livsforsikringsprodukter).

v)  Andele i finansielle kooperativer registreres, og muligheden for at overdrage dem er indskranket ved lov (*).
De kan ikke slges frit for at opnd en kapitalgevinst. Andelshaverne i finansielle kooperativer har kun ret til
et beskeden (skattefri) udbytte og en tilbagebetaling, ndr de treeder ud af selskabet.

vi) Andele i finansielle kooperativer kan ikke betragtes som en investering i et barsnoteret selskab eller enhed.

vii) Andele i finansielle kooperativer kan ikke betragtes som en risikobetonet investering, da andelshaverne i
finansielle kooperativer ikke er berettiget til at fi udbetalt kapitalgevinster.

viii) Garantiordningen for kooperativer beskytter kun fysiske personers andele (i modsatning til institutionelle
andelshavere).

(61) Hvad angar fravaeret af en selektiv fordel, pdpeger Belgien, at garantiordningen for kooperativer kun dakker
andele i finansielle kooperativer udstedt for 10. oktober 2011. Belgien bemrker, at finansielle kooperativer efter
den dato ikke leengere vil kunne bruge garantiordningen for kooperativer til at treede ind pd et marked. Den
belgiske stat praciserer endvidere, at ARCO ikke havde udstedt nye andele siden september 2008.

(62) Belgien benaegter ogsd, at garantiordningen for kooperativer skulle have hjulpet finansielle kooperativer med at
fastholde eksisterende kapital. Til stette herfor fremferer Belgien, at pressemeddelelsen af 10. oktober 2008 blot
var et foresldet politisk initiativ, som bla. navnte finansielle kooperativer. Ifelge den belgiske stat var pressemed-
delelsen af 10. oktober 2008 ikke en detaljeret aftale, som var blevet offentliggjort samtidig med pressemedde-
lelser fra de finansielle kooperativer. I denne henseende sondrer Belgien mellem sin pressemeddelelse og presse-
meddelelserne fra den britiske regering og Lloyds i Lloyds-sagen (*’), som Kommissionen henviser til i dbningsaf-
gorelsen. Den belgiske stat sluttede, at pressemeddelelsen af 10. oktober 2008 ikke er en foranstaltning, der
kunne give de finansielle kooperativer en selektiv fordel. For sd vidt angdr den efterfolgende pressemeddelelse af
21. januar 2009, ansd Belgien det som vearende normalt, at ARCO straks lagde regeringens pressemeddelelse ud
pa sit websted, da alle finansielle kooperativer (herunder ARCO) fulgte sagen ngje pa davaerende tidspunkt.

(63) Belgien insisterer pd, at Kommissionen ber folge den samme tilgang som over for Ethias og derfor konkludere, at
garantiordningen for kooperativer ikke er selektiv. Belgien fremfarer ogséd, at de agte kooperativers sarlige status
allerede var blevet anerkendt af Domstolen i Paint Graphos-sagen (*°). Belgien fremhever navnlig premis 61 i
Paint Graphos-dommen, hvoraf det tydeligt fremgdr, at sddanne kooperativer, hvad angér deres serlige kendetegn,
ikke kan anses for at befinde sig i en faktisk og retlig situation, som er sammenlignelig med den, som kommerci-
elle selskaber befinder sig i.

(64) Belgien indsendte ogsa oplysninger om antallet af ARCO’s andelshavere, der har forladt selskabet siden starten af
krisen. I regnskabsdrene op til den frivillige afvikling belob antallet af ARCO-andelshavere, som bad om at fi
deres kapital tilbage, sig til 9 764 1 2007/08, 21 150 i 2008/09 og 23 7621 2010/11.

(65) Hvad angdr foranstaltningens konkurrenceforvridende virkning, argumenterer Belgien, at Kommissionen i et rime-
ligt omfang burde have forklaret, hvilke finansielle produkter andele i finansielle kooperativer konkurrerer med,
selv om de belgiske myndigheder erkender, at Kommissionen i forbindelse med en statsstattesag ikke er forpligtet
til at give sig i kast med en detaljeret markedsafgransning. Belgien anferer, at private andelshavere i finansielle
kooperativer har haft fordel af samme beskyttelse som investorer i tilsvarende indskuds-/opsparingsprodukter.

(**) Se betragtning 23.
(*) SagN428/09: Omstrukturering af Lloyds Banking Group, betragtning 124 (EUT C 46 af 24.2.2010, s. 2).
(*) Se dom af 8. september 2011 i forenede sager C-78/08 til C-80/08, Paint Graphos m.fl., Sml. I,s. 7611, preemis 61.
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(66) Belgien forklarer ogsd, at garantiordningen for kooperativer tjener det samme formal som direktiv 94/19/EF, dvs.
at beskytte de private opspareres indskud, at bevare indskydernes tillid og at sikre starre stabilitet pa de finansielle
markeder. Den belgiske stat mener, at andre medlemslandes indskudsgarantiordninger undertiden ogsd dakker
over ukonventionelle indskudsprodukter og argumenterede for, at Kommissionen ber tage hensyn til dette. (°)

(67) Belgien insisterer ogsa pa, at hvis Kommissionen skulle komme til den konklusion, at garantiordningen for koope-
rativer udger statsstotte, sd ber stotten anses som vearende forenelig med det indre marked efter traktatens arti-
kel 107, stk. 3, litra b). Belgien anser det ikke som varende relevant, hvorvidt ARCO er et pengeinstitut efter
bankmeddelelsen fra 2008. Ifglge den belgiske stat er det afgerende spergsmal, som Kommissionen ber besvare,
hvorvidt garantiordningen for kooperativer er en hensigtsmassig og nedvendig losning til at forebygge en alvorlig
forstyrrelse af gkonomien.

(68) Belgien forsvarer det synspunkt, at foranstaltningen er ngdvendig, at dens virkninger er begranset til det nedven-
dige minimum, og at der findes byrdefordelingsmekanismer.

(69) Forst fremforer Belgien, at garantiordningen for kooperativer er hensigtsmassig og nedvendig for at berolige
indskyderne i Belgien.

(70)  Belgien medgav, at det var teoretisk muligt, at enheder, der har beskyttede indskud pé deres balance, kunne drage
indirekte fordel af sddanne beskyttelsesordninger, da de hjzlper med at undgé et »investorstormleb«. Dog forklarer
Belgien, at indskudsgarantiordninger er ngdvendige for at undga »investorstormleb« og en forstyrrelse af de finan-
sielle markeder. Den belgiske stat pdstdr, at garantiordningen for kooperativer var nedvendig for at undgd et fald i
offentlighedens tillid til det belgiske finansielle system. Eftersom andele i kooperativer grundleeggende har de
samme kendetegn som opsparingsprodukter, og at mere end halvdelen af indestdende midler i kooperativerne
investeres i banker, bekrafter det deres lighed med indskud og deres betydning for det belgiske banksystem. En
ukontrolleret misligholdelse fra de finansielle kooperativers side ville have skabt en sneboldeffekt for alle finan-
sielle enheder og for den belgiske gkonomi. Ikke at yde det samme beskyttelsesniveau for andele i finansielle
kooperativer som for almindelige indskud ville have medfert den samme risiko som ved ikke at beskytte indskud.
Det ville i hgj grad pavirke offentlighedens tillid til alle indskudsprodukter i Belgien og udgere en systemisk risiko.
Til stette for sine pdstande henviser den belgiske stat til det faktum, at antallet af andelshavere (fysiske personer) i
finansielle kooperativer er hgjt i forhold til Belgiens samlede befolkning (*3).

(71)  Den belgiske stat gor ogsa kraftig indsigelse mod Kommissionens formuleringer i dbningsafgerelsen og i serde-
leshed mod begreberne »kapitalinstrumenter« og »risikovillig kapital« i henholdsvis betragtning 62 og fodnote 35.

(72)  For at pavise nedvendigheden af garantiordningen for kooperativer har Belgien ogsé indsendt skrivelser fra rddet
for finansiel stabilitet og BNB’s direktor til den davarende finansminister af henholdsvis 29. oktober 2008 (**) og
7. oktober 2011 (*4).

(73) Hvad angdr foranstaltningens forenelighed, henviser Belgien til Kommissionens afgerelse vedrgrende Ethias. Ifelge
Belgien godkendte Kommissionen foranstaltningerne til fordel for Ethias, herunder udvidelsen af indskudsgaranti-
ordningen til »branche 21«produkter og ansd dem for hensigtsmassige og nedvendige for at forhindre en alvorlig
forstyrrelse i den belgiske ekonomi.

(74)  For det andet gentager den belgiske stat, at foranstaltningen er forholdsmassig. De finansielle kooperativer deler
blandt andet byrden gennem deres bidrag til den sarlige beskyttelsesfond. Den belgiske stat anser vederlaget for
garantien for at vaere rimelig og svare til bidragene for andre beskyttede institutioners garantiordninger. Belgien er
uenig i, at garantiordningens frivillige karakter kunne gere foranstaltningen uforholdsmaessig.

(*") Den belgiske stat henviser eksempelvis til den irske indskudsgarantiordning, som ogsd dakker indskud over 100 000 EUR, til den
danske Garantifond for Indskydere og Investorer, der ifelge den belgiske stat fuldt ud daekker pensionskonti, advokaters kundekontoer
og indskud af kebsprisen pé fast ejendom op til ni maneder efter, at indskuddet er gdet igennem, og til den cypriotiske Cooperative Socie-
ties Supervision and Development Authority, der ifelge den belgiske stat beskytter medlemmer af Cooperative Savings Societies’ perma-
nente indskud.

(**) Den belgiske stat forklarer, at ARCO har 800 000 individuelle andelshavere, Cera over 400 000, Lanbokas/Agricaisse 150 000 og
ArgenCo nasten 70 000.

(**) Jf. betragtning 11.

(**) Jf. betragtning 13.
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(75) Den belgiske stat fremferer, at hvis Kommissionen nér frem til den konklusion, at foranstaltningen udger stats-
stotte, sd burde den ogsd nd frem til, at foranstaltningen var forenelig med afviklingsstatte. Den belgiske stat
minder om, at det kongelige dekret af 7. november 2011 klart fastsetter, at enhver betaling fra den sarlige
beskyttelsesfond ved afvikling af ethvert relevant kooperativ forst ville finde sted efter den endelige afgorelse om
og godkendelse af afvikling.

(76)  Belgien forsvarer ogsé det synspunkt, at da fysiske personer ikke er virksomheder, si omfatter Kommissionens
pabud om indstilling af ordningen ikke betalinger til privatpersoner efter afviklingen af ARCO.

(77)  Belgien fremsatte yderligere bemarkninger til Kommissionen i et brev af 18. marts 2014, som var den oprindelige
frist.

(78)  Belgien fremforer, at Kommissionen ikke kunne forbyde udbetalingen af garantier til individuelle andelshavere.
Kommissionen kunne ikke forhindre Belgien i at suspendere nogen udbetalinger under garantiordningen for
kooperativer og kunne heller ikke geninddrive udbetalingerne foretaget under ordningen til individuelle andelsha-
vere.

(79)  Private andelshavere, der er fysiske personer, er ikke virksomheder efter traktatens artikel 107, stk. 1, og udbeta-
lingen af garantien til individuelle andelshavere ville ikke have pévirket ARCO eller sandsynligheden for, at den
belgiske stat fik tilbagebetalt stotten, som disse virksomheder har modtaget.

4. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN
4.1. Stettemodtageren

(80)  Indledningsvis bemarker Kommissionen, at den i betragtning 18 i dbningsafgerelsen fandt, at garantiordningen
for kooperativer udgjorde end fordel for de finansielle kooperativer. En grundig analyse af foranstaltningens
kronologi og kendetegn afslgrede dog, at ARCO var den eneste egentlige stattemodtager, hvilket bliver beskrevet i
dette afsnit.

(81) I neervarende sag bemarker Kommissionen, at der er en vigtig forskel mellem ARCO og de andre finansielle
kooperativer, der potentielt var berettiget til at deltage i garantiordningen for kooperativer.

(82) Det fremgar tydeligt af sagsfremstillingen (*°), at garantiordningen for kooperativer fra starten var skraeddersyet til
ARCO, som lgb ind i problemer pga. sine investeringer i Dexia. I sidste ende var ARCO det eneste finansielle
kooperativ, der segte om at deltage i foranstaltningen.

(83)  For sd vidt angdr andre finansielle kooperativer, konstaterer Kommissionen, at garantiordningen for kooperativer
er en frivillig ordning, at det belgiske ministerrdd kunne bestemme, om og under hvilke betingelser finansielle
kooperativer, der segte om deltagelse i garantiordningen for kooperativer, skulle optages, at ingen andre finansielle
kooperativer spgte at blive optaget i garantiordningen, og at nogle af dem aktivt tog afstand fra den. Kommissi-
onen konstaterer ligeledes, at ingen andre finansielle kooperativer havde problemer med deres investeringer i
samme grad, som ARCO havde med Dexia.

(84)  Derfor finder Kommissionen, at den eneste reelle begunstigede af garantiordningen for kooperativer, som udever

en gkonomisk aktivitet, er ARCO.

(*) Se navnlig den davarende finansministers redegorelse til Dexia-kommissionen beskrevet i betragtning 8 og fodnote 6. Se ogsé den
nuvearende finansministers udtalelser i tidsskriftet Trends i fodnote 7.
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4.2. Bekendtgerelsen og indferelsen af foranstaltningen udger én intervention

(85) Kommissionen konstaterer, at foranstaltningen blev vedtaget og offentliggjort af regeringen den 10. oktober
2008 (*%). Det er tydeligt, at den belgiske regering havde besluttet at lade ARCO drage fordel af en garantiordning
for kooperativer, da foranstaltningen til fordel for Dexia blev udtenkt i 2008 (*’). En anden pressemeddelelse af
21. januar 2009 beskrev foranstaltningen narmere, og derefter begyndte regeringens tilsagn at blive omsat til lov.

(86) Kommissionen hefter sig ved de utvetydige formuleringer i pressemeddelelserne af 10. oktober 2008 og
21. januar 2009 (»décidé« — besluttet og »'engagement« — tilsagn), hvilket skabte en legitim forventning om
deres indfrielse.

(87)  Pressemeddelelserne blev ogsa offentliggjort via de officielle kanaler: Pressemeddelelsen af 10. oktober 2008 blev
udsendt af finansministeriet, mens pressemeddelelsen af 10. januar 2009 blev udsendt pa vegne af premiermini-
steren og finansministeren. Pressemeddelelsens gentagne natur styrkede det underliggende budskab.

(88) Kommissionen konstaterer, at det allerede ved offentliggerelsen af pressemeddelelsen af 10. oktober 2008 fremgik
tydeligt, at garantiordningen for kooperativer var teenkt som en udvidelse af indskudsgarantiordningen. Presse-
meddelelsen af 21. januar 2009 indeholdt yderligere tekniske detaljer. Si snart den blev offentliggjort, lagde
ARCO den pé sit websted med det klare formdl at berolige sine private andelshavere. Desuden hafter Kommissi-
onen sig ved foranstaltningens konsistens over tid, idet den ikke har @ndret sig vasentligt fra den oprindelige
meddelelse den 10. oktober 2008 til det endelige kongelige dekret.

(89) Isin dom af 19. marts 2013 i forenede sager C-399/10 P og C-401/10 P (**) fandt Domstolen, at meddelelsen
om en foranstaltning og dens effektive gennemforelse kan betragtes som én intervention, hvis dette er begrundet i
kronologien, formélet hermed og virksomhedens situation pa tidspunktet for interventionen. P4 lignende vis
vedtog og offentliggjorte den belgiske stat en foranstaltning den 10. oktober 2008, der senere blev gennemfort til
samme formadl, for sd vidt angdr den oprindeligt tilteenkte stottemodtager. Desuden har Kommissionen i sine afge-
relser anset meddelelse og gennemforelse som én foranstaltning og mener, at der er blevet skabt en fordel fra
meddelelsens offentliggorelse (*%). Endelig kvalificerede den siddende finansminister i marts 2014 foranstaltningen
som en forpligtelse indgdet i 2008 ().

(90) P4 basis af betragtning 85 til 89 finder Kommissionen, at meddelelsen og gennemfgrelsen af garantiordningen for
kooperativer skal betragtes som én foranstaltning.

(**) Som ogsd blev bekraeftet af den davarende finansministers redegorelse til Dexia-kommissionen beskrevet i betragtning 8 og fodnote 6.

(*’) »En méme temps« (samtidig) i den daveerende finansministers erkleering til Dexia-kommissionen i fodnote 6.

(**) Sedom af 19. marts 2013 i forenede sager C-399/10 P og C-401/10 P, Bouygues SA and Bouygues Télécom SA mod Europa-Kommissi-
onen m.fl (endnu ikke offentliggjort).

(*) Se f.eks. betragtning 48 i Kommissionens afgorelse af 30. marts 2010 i sagen NN 11/10 om kapitalindskudsforanstaltninger malt i
forhold til Irish Nationwide Building Society: »Kommissionen bemarker endvidere, at stotten faktisk blev ydet den 22. december 2009
péd grundlag af finansministerens tilkendegivelse om, at han havde til hensigt at rekapitalisere INBS« (EUT C 60 af 25.2.2011, s. 6),
betragtning 41 i Kommissionens afgerelse af 10. august 2010 i sag NN 35/10 om den tredje rekapitalisering af Anglo Irish Bank:
»Kommissionen bemarker endvidere, at rekapitaliseringen faktisk blev ydet den 30. juni 2010 pa grundlag af finansministerens tilkende-
givelse om, at denne havde til hensigt at rekapitalisere Anglo« (EUT C 290 af 27.10.2010. s. 4), betragtning 49 og 50 i Kommissionens
afgorelse af 27. juli 2012 i sagen SA.34824 on HFSF Recapitalisation commitment to National Bank of Greece: »Rekapitaliseringens,
som blev afsluttet den 28. maj 2012, er implementeringen af forpligtelserne i erkleeringen og sdledes en forlaengelse af den samme stotte
(EUT C 359 af 21.11.2012, s. 18). Et lignende rasonnement blev anvendt i andre sager om graeske banker, HFSF Recapitalisation
commitment to Alpha Bank SA.34823 (EUT C 357 af 20.11.2012, s. 36); HFSF Recapitalisation commitment to Eurobank SA.34825,
(EUT C 359 af 21.11.2012, s. 31), og HFSF Recapitalisation commitment to Piraeus Bank SA.34826, (EUT C 359 af 21.11.2012, s. 43).

(°%) Se fodnote 7.
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4.3. Eksistensen af stotte

(91) Ifelge traktatens artikel 107, stk. 1, er »[...] statsstotte eller stotte, som ydes ved hjalp af statsmidler under enhver
tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkrene ved at begunstige visse virksom-
heder eller visse produktioner, [er] uforenelig med det indre marked, i det omfang den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaternex.

(92) Bade den belgiske stat og ARCO argumenterer for, at Kommissionen ber undersege, hvorvidt ARCO modtog
statsstotte med udgangspunkt i en af Kommissionens andre afgorelser, nemlig den om Ethias (°!). Dog er stats-
statte et objektivt begreb, der er defineret i traktaten. For at blive betragtet som statsstotte skal en foranstaltning
opfylde folgende fire (kumulative) kriterier: Foranstaltningen i) skal ydes af staten eller ved hjelp af statsmidler;
ii) skal give stottemodtagere en selektiv fordel; iii) skal (potentielt) veere konkurrenceforvridende; og iv) skal
pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

(93) Kommissionen skal vurdere foranstaltningen ud fra disse fire kriterier (betragtning 94 til 110).

Statsmidler

(94) Kommissionen skal vurdere, hvorvidt garantiordningen for kooperativer finansieres gennem statsmidler og kan
tilregnes staten.

(95) Ifelge fast retspraksis (**) omfatter traktatens artikel 107, stk. 1, alle gkonomiske midler, som offentlige myndig-
heder faktisk kan anvende til at stotte virksomheder, uden at det har nogen betydning, om disse til stadighed
udger en del af statens formue, forudsat at de til stadighed er under de offentlige myndigheders kontrol og séledes
stér til rddighed for de kompetente nationale myndigheder.

(96) Der er navnlig tale om statsstotte, nir midlerne stammer fra bidrag pélagt af national lovgivning, og ndr disse
midler forvaltes og fordeles i overensstemmelse med denne lovgivnings bestemmelser, selv om de forvaltes af
institutioner, der er adskilt fra staten. Den juridiske status af den enhed eller virksomhed, der yder den pégel-
dende stotte, anses ikke som en afgerende faktor for anvendelsen af statsstottereglerne.

(97) Med hensyn til tilretteleggelsen af garantiordningen for kooperativer konstaterer Kommissionen, at den belgiske
lovgivning fastsatter de bidrag, som deltagerne skal betale, samt hvordan disse midler skal anvendes. Derfor
betragtes bidragene til finansiering af den swrlige beskyttelsesfond som statsmidler, ogsa selv om de oprindeligt
stammer fra private kilder.

(98) Hvis det er nedvendigt, udbetaler CDC, et offentligt organ, desuden forskudsvis de udbetalinger, som den sarlige
beskyttelsesfond skal foretage. Under alle omstendigheder udger dette aspekt af garantiordningen for kooperativer
en tilstraekkelig konkret skonomisk risiko for at bebyrde medlemsstatens budget til, at det kan konkluderes, at der
er tale om statsmidler efter traktatens artikel 107, stk. 1 (*%).

(99) Med hensyn til, hvorvidt foranstaltningen kan tilregnes den belgiske stat, er det tydeligt, at garantiordningen for
kooperativer ikke kan betragtes som en gennemferelse af direktiv 94/19/EF. Ifolge direktivet er medlemsstaterne
kun forpligtet til at indfere en indskudsgarantiordning for indlan i kreditinstitutter, og artikel 2 fastsatter udtryk-
keligt, at alle de instrumenter, der falder ind under definitionen af kreditinstitutters egenkapital, udelukkes fra
tilbagebetaling via indskudsgarantiordninger. Hvis en medlemsstat beslutter at oprette andre garantiordninger for

(*') Som beskrevet i betragtning 56 og 63.

(*)) Se dom af 19. december 2013 i sag C-262/12, Vent de Colere, Sml. I, pramis 21 (endnu ikke offentliggjort), og dom af 12. december
1996 isag T-358/94, Air France mod Kommissionen, Sml. II, s. 2109, praemis 63-69.

(*)) Se dom af 8. september 2011 i sag C-279/08 P, Kommissionen mod Nederlandene, Sml.I,s. 7671, preemis 111.
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finansielle produkter, folger en sddan beslutning ikke af EU-retten, men sker pd medlemsstatens eget initiativ ().
Kommissionen konstaterer ogsa, at Belgien henviser til investorgarantiordningen, men at sammenligningen er irre-
levant, da investorgarantiordninger ikke er udformet til at deekke investeringsrisiko. Som anfert i betragtning 21
er investorgarantiordninger kun mentet pd sager, hvor et investeringsfirma er ude af stand til at tilbagebetale
aktiver, der tilhgrer en investor, eksempelvis pga. svindel eller pga. problemer med firmaets systemer.

Selektiv fordel

(100) Kommissionen konkluderer, at garantiordningen for kooperativer har givet ARCO en fordel. Domstolen accep-
terer, at virksomheder kan fi en fordel i form af forbedret adgang til kapital i de tilfelde, hvor en foranstaltning
truffet af en medlemsstat til fordel for investorerne @ger sidstnaevntes vilje til at placere deres penge i n@rmere
bestemte investeringsmal (*°). For sd vidt angdr denne foranstaltning, har den hjulpet medlemmerne af ARCO-
koncernen med at opretholde deres eksisterende kapital ved at overbevise eksisterende andelshavere om, ikke at
treekke sig ud af de pdgezldende finansielle kooperativer (°), hvilket i serlig grad var vigtigt i forbindelse med den
ustabile markedssituation, der karakteriserede perioden umiddelbart efter Lehman Brothers' konkurs. Den
21. januar 2009 offentliggjorde ARCO en pressemeddelelse fra den belgiske regering pa sit websted for at berolige
sine andelshavere, hvilket tydeligt viser, at det var en stor fordel for ARCO at vere i stand til at berolige investo-
rerne. Kommissionen konstaterer i den forbindelse, at ARCOPAR-prospektet, der blev udsendt i sommeren
2008 (%), henviste til risikoen for, at individuelle andelshavere ville treede ud af det finansielle kooperativ (*%) (%9).

(101) Foranstaltningen er ogsa klart selektiv. For det forste galder den kun for indehavere af andele i finansielle koope-
rativer og ikke for personer, der er indehavere af investeringsprodukter udstedt af konkurrerende virksomheder.
Séledes kunne finansielle akterer, der udbyder konservative obligations- eller pengemarkedsforeninger eller
kapital-garanterede investeringsforeninger, ikke tilbyde deres kunder en tilsvarende garanti. Belgien har gjort
galdende, at de privatpersoners andele i finansielle kooperativer i det vasentlige svarer til indldn (). En rakke af
Belgiens argumenter, henviser imidlertid til kooperativer i almindelighed og ikke til finansielle kooperativer. Hertil
kommer, at Belgiens beskrivelse af andele i finansielle kooperativer ikke indeholder henvisninger til relevante op-
lysninger, sisom risikoen ved at investere i disse instrumenter, ("), hvilket ikke kendetegner indskud.

(102) Foranstaltningens selektive karakter ses ogsd, ndr behandlingen af finansielle kooperativer sammenlignes med
andre godkendte ikke-finansielle kooperativer. Belgien baserer sig pd Paint Graphos-sagen i sin argumentation for
serbehandlingen af individuelle andelshavere i finansielle kooperativer. Paint Graphos-dommen var en prajudiciel
afgerelse truffet pd grundlag af en foreleeggelseserkendelse fra en italiensk domstol, der enskede at fa fastlagt, om
de skattefordele, som produktions- og arbejdskooperativer ngd, kunne kvalificeres som statsstatte i henhold til
traktatens artikel 107, stk. 1. I sin dom fastslog Domstolen, at skattefordelen skulle vurderes pd baggrund af de
fire kumulative kriterier for statsstotte og gav mere detaljeret vejledning, navnlig hvordan man vurderer, om en
sddan skattefordel udger en selektiv fordel (3. Domstolen udtalte, at det matte afgeres, i) om en skattefordel
kunne begrundes med selve skattesystemets indre logik (), ii) om der fandtes passende kontrol- og overvidgnings-
procedurer (%), og iii) om skattefordelen var forholdsmassig og ikke gik ud over det ngdvendige minimum (7).

(*) Seiden henseende dom af 23. april 2009 i sag C-460/07, Puffer, Sml. I, s. 3251, praemis 69-71, og dom af 5. april 2006 i sag T-351/02
Deutsche Bahn mod Kommissionen, Sml. 11, s. 1047, pramis 99-104.

(*) Dom af 19. september 2000 i sag C-156/98, Tyskland mod Kommissionen, Sml. I, s. 6857, pramis 26 og 27, og sag C-382/99, Neder-
landene mod Kommissionen, Sml. I, s. 5163, pramis 38 og 60-66. Se ogséd sag T-445/05, Associazione italiana del risparmio gestito
and Fineco Asset Management mod Kommissionen, Sml. 2009 11, s. 289, pramis 131.

(*) Se ogsd den i marts 2014 siddende belgiske finansministers udtalelser offentliggjort i tidsskriftet Trends i fodnote 7.

(*7) Jt. fodnote 39.

(**) Se betragtning 44.

(*) Yderligere fik ARCO fordel af foranstaltningen derved, at selskabet kunne have udnyttet garantiordning for kooperativer til at tiltraekke
ny kapital, selv om Kommissionen erkender, at ARCO siden den 10. oktober 2008 ikke har gjort brug af den mulighed. Heroverfor str,
at mens andre finansielle kooperativer som ArgenCo og Lanbokas/Agricaisse faktisk rejste ny kapital, lagde de udtrykkeligt afstand til
garantiordningen for kooperativer som beskrevet i fodnote 12.

(") Se betragtning 60, hvori det beskrives, hvad den belgiske stat anser for at vaere de vigtigste kendetegn ved privatpersoners andele i finan-
sielle kooperativer.

(") Navnlig viser betragtning 44, at andelshaverne i ARCO havde lanefinansieret deres investeringer i meget risikobetonede aktiver i forbin-
delse med én enkelt virksomhed (dvs. Dexia).

(") Se dommens pramis 48-76.

(?) Dommens preemis 67-73.

("*) Dommens pramis 74.

(?) Dommens preemis 75-76.
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(103) Kommissionen mener ikke, at Belgien kan fd medhold i sine argumenter, idet arten af den fordel, som foranstalt-
ningen medferer, er kvalitativt forskellig fra den, som Domstolen behandlede i Paint Graphos-sagen. Den belgiske
foranstaltning indebzrer en positiv fordel og ikke en lempelse af en skattebyrde eller af en forpligtelse til at betale
en afgift. Derfor kan den undersggelse i tre trin, som Domstolen har indfert til vurdering af, om en skattefordel
eller —fritagelse udger en selektiv fordel, ikke anvendes for denne foranstaltning.

(104) Selv hvis Paint Graphos-undersggelsen kunne anvendes pd foranstaltningen, har den sddanne sarlige karakteri-
stika, at dens selektive karakter fortsat ville veere til stede.

(105) Kommissionen finder for det forste, at Paint Graphos-sagen omfatter alle produktions- og arbejdskooperativer, og
ikke blot en relativt lille delsektor sisom finansielle kooperativer. Hvis der, som Belgien havder, ber gives en
saerlig behandling til »aegte« kooperativer, ber den pdgzldende sarlige behandling finde anvendelse pé alle
godkendte kooperativer. Foranstaltningens begransede fokus alene pé finansielle kooperativer er derfor i sig selv
tilstrackkelig til at fastsla foranstaltningens selektive karakter.

(106) Kommissionen konstaterer for det andet, at de finansielle kooperativer ifolge Belgien fra den 10. oktober 2008
fortjener yderligere privilegier. Kommissionen finder, at godkendte kooperativer forud for denne dato som felge
af deres sarlige status fik en form for gunstig behandling i form af en skattefritagelse (*). Kommissionen tager i
denne afgerelse ikke stilling til, om den pégaldende skattefordel er forholdsmaessig, men mener, at der ikke var
nogen grund til pludselig den 10. oktober 2008 at indfere yderligere kompensation til eller beskyttelse af virk-
somheder, der har status som finansielle kooperativer.

(107) Endelig er Kommissionen af den opfattelse, at selv om den som foresldet af Belgien skulle foretage en Paint
Graphos-undersegelse, er der ingen begrundelse for at yde en garanti pd 100 % til individuelle andelshavere i
ARCO (dvs. del i) af Paint Graphos-undersegelsen), hvis medlemmer var selskaber med begrenset ansvar. I
betragtning af disse virksomheders karakter, som fastsat i Belgiens generelle selskabslov, burde de ARCO’s indivi-
duelle andelshavere have veret opmarksomme p4, at de kunne miste hele deres kapital i tilfeelde af afvikling (7).
Desuden er beskyttelse af 100 % af al kapital, der er indskudt af individuelle andelshavere i finansielle koopera-
tiver, ikke en forholdsmaessig foranstaltning (del iii) af Paint Graphos-undersogelsen), idet de pagaldende andels-
havere ville veere afskermet mod enhver risiko, hvilket ville skabe en urimelig fordel for de virksomheder, som de
har andel i ().

Fordrejning af konkurrencevilkdrene og pavirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne

(108) Garantiordningen for kooperativer giver finansielle kooperativer en fordel, som andre akterer, der tilbyder investe-
ringsprodukter til private og andre ikke-finansielle, godkendte kooperativer, ikke far. Takket veere foranstaltningen
har ARCO veret i stand til at bevare markedsandelen i en laeengere periode. ARCO oplevede ikke umiddelbart
kapitaludstremninger. Den skete forst senere og pa et lavere niveau, end det ville have veret tilfzeldet uden foran-
staltningen. De ovrige aktgrer, som skulle konkurrere pd deres egne forudsatninger og ikke havde adgang til
garantiordningen, havde derfor ikke gavn af den kapital, som ellers havde veeret tilgaengelig til investering. Derfor
fordrejer garantiordningen for kooperativer konkurrencevilkdrene (™).

(109) Nér en medlemsstat yder stotte til en virksomhed, kan den indenlandske aktivitet fastholdes eller styrkes som
folge heraf, sdledes at mulighederne for virksomheder i andre medlemsstater for (yderligere) at treenge ind pa
markedet reduceres (**). Da der er mange internationale udbydere af investeringsprodukter, som er aktive pd det
belgiske marked, har foranstaltningen helt afgjort en indvirkning pad samhandelen i Unionen.

(%) Se betragtning 26.

(") Se oversigten i betragtning 44 over de beskrevne risikofaktorer i relation til prospektet for ARCOPAR-andele udstedt i sommeren 2008.

("*) Da analysen i betragtning 107 er tilstraekkelig til at vise, at garantiordningen for kooperativer ikke opfylder kriterierne i Paint Graphos,
behover Kommissionen ikke i denne afggrelse at tage stilling til spergsmalet om, hvorvidt der foreligger passende kontrol og overvag-
ning af procedurer til at forhindre gkonomiske enheder i at valge og @ndre deres juridiske status med det ene formdl at udnytte visse
fordele for den slags virksomhed (del ii) i Paint Graphos-analysen).

() Se en lignende undersogelse i Domstolens konklusioner i sag C-156/98, Tyskland mod Kommissionen, Sml. 2000 I, s. 6857,

remis 29-31.
() I;e dom af 8. maj 2013 isag C-197/11, Libert m.fl., praemis 76-79 (endnu ikke offentliggjort).
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Konklusion

(110) P4 grundlag af undersegelsen i betragtning 91 til 109, konkluderer Kommissionen, at garantiordningen for koope-
rativer omfatter statsmidler, udger en selektiv fordel for ARCO, fordrejer konkurrencen og pavirker samhandelen
inden for Unionen og derfor opfylder alle kriterierne for statsstotte. Alle disse elementer var til stede senest, da
det kongelige dekret af 10. oktober 2011 blev vedtaget, men den fordel, som foranstaltningen skabte, eksisterede
allerede fra tidspunktet for meddelelsen den 10. oktober 2008 om, at der ville blive indfert en sddan foranstalt-
ning. Stettens samlede gkonomiske belgb skal tages i betragtning i forbindelse med undersogelsen af stattens
forenelighed og, om nedvendigt, tilbagesagningen af den fra modtagerne.

4.4. Stottens forenelighed

(111) Efter at have fastsldet, at garantiordningen for kooperativer udger statsstette efter traktatens artikel 107, stk. 1,
skal Kommissionen fastsld, om stetten kan betragtes som forenelig med det indre marked.

(112) Traktatens artikel 107, stk. 1, fastsatter, at alle former for statsstatte er uforenelig med det indre marked og
derfor forbudt, medmindre andet er fastsat i traktaten. Stk. 2 og 3 i traktatens artikel 107 definerer efterfolgende
to kategorier af forenelig stotte.

(113) Traktatens artikel 107, stk. 2, opregner kategorier af statsstgtte, som automatisk er fritaget fra forbuddet, men
garantiordningen for kooperativer falder ikke ind under nogen af disse kategorier.

(114) Traktatens artikel 107, stk. 3, omhandler flere former for statte, der vil kunne betragtes som forenelige med det
indre marked. Teoretisk set ville traktatens artikel 107, stk. 3, litra b) eller c), kunne finde anvendelse.

(115) Med hensyn til traktatens artikel 107, stk. 3, litra c), forklarer Kommissionen i sine rammebestemmelser, hvordan
fritagelsen anvendes for visse former for stotte. Kommissionen finder dog ikke, at foranstaltningen herer under
nogen af de former for stotte, der er omfattet af navnte rammebestemmelser. Desuden har hverken Belgien eller
ARCO indsendt oplysninger om et formal af felles interesse under henvisning til denne bestemmelse. Kommissio-
nens skal derfor kun undersege foranstaltningens forenelighed pa basis af traktatens artikel 107, stk. 3, litra b).

(116) Hvad angér traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), konstaterer Kommissionen, at Belgien anferer, at hvis Kommissi-
onen konkluderer, at garantiordning for kooperativer udger statsstette, ber foranstaltningen vurderes i forhold til
navnte artikel. Denne bestemmelse giver mulighed for, at stetten kan erkleres forenelig med det indre marked,
hvis stetten er nedvendig for at athjeelpe en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats gkonomi.

(117) Traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), kreever imidlertid, at der anlagges en restriktiv fortolkning af, hvad der kan
betragtes som en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats gkonomi. Den péageldende forstyrrelse skal pévirke hele
gkonomien i en medlemsstat og ikke blot gkonomien i en af dens regioner eller omrédder af dens territorium (*).

(118) Da finanskrisen ndede sit forste hgjdepunkt i efterdret 2008 besluttede Kommissionen i Bankmeddelelsen af
2008, at traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), kunne anvendes med henblik pé at vurdere statsstotteforanstalt-
ninger, der var ivaerksat for at lase pengeinstitutternes problemer (*2).

(*) Se Domstolens dom af 15. december 1999 i de forenede sager T-132/96 og T-143/96, Freistaat Sachsen, Volkswagen AG and Volks-
wagen Sachen GmbH mod Kommissionen, Sml. I, s. 3663, preemis 167.

(*) Samtidig tilfejedes det i punkt 11 i bankmeddelelsen af 2008, at traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), ikke anvendes i andre sektorer end
den finansielle sektor pa det davarende tidspunkt.
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(119) For de andre sektorer end den finansielle sektor udarbejdede Kommissionen pd basis af traktatens artikel 107,
stk. 3, litra b), ogsé nogle midlertidige EU-rammebestemmelser for statsstatte, der ydes for at lette adgangen til
finansiering under den nuverende finansielle og gkonomiske krise (*)). Disse rammebestemmelser finder imid-
lertid ikke anvendelse pa foranstaltningen. De tager derimod sigte pa realokonomien ved at give medlemsstaterne
mulighed for at treffe passende foranstaltninger for at forbedre adgangen til finansiering for virksomheder, der
var villige til at investere under den finansielle krise i en periode, hvor bankfinansiering blev knap. ARCO’s
problemer er ikke relateret til mangel pa bankfinansiering, men til aktiver (dvs. Dexia-aktier), hvis verdiansattelse
miatte nedjusteres. Desuden er garantiordningen for kooperativer — som garanterer 100 % af et gaeldsinstrument
— ikke omlfattet af nogen af de stottekategorier, der omtales i rammebestemmelsernes afsnit 4.3.

(120) Da de finansielle kooperativer ikke er pengeinstitutter som anfert i Bankmeddelelsen af 2008 (%), skal statten
vurderes direkte i forhold til traktaten. For at veere i overensstemmelse med de generelle kriterier for forenelighed
i traktatens artikel 107, stk. 3, skal foranstaltningen opfylde folgende betingelser (**):

a) Hensigtsmeassighed: Stetten skal vare malrettet for effektivt at opfylde méls@tningen om at afhjelpe en alvorlig
forstyrrelse i okonomien. Det ville ikke veere tilfeldet, hvis foranstaltningen ikke var egnet til at afhjelpe
forstyrrelsen.

b) Nodvendighed: Stetteforanstaltningen skal i sin storrelse og form vare nedvendig for at nd malet. Stottebelabet
skal sdledes begranses til det nedvendige minimum for at nd maélet og antage den mest hensigtsmassige form
for at afhjelpe forstyrrelsen.

c) Forholdsmeessighed: Foranstaltningens positive virkninger skal vaere korrekt afvejet i forhold til konkurrencefor-
drejningerne, siledes at fordrejningerne kan begreanses til det nedvendige minimum i forhold til at nd foran-
staltningens mal.

(121) Med hensyn til spargsmalet om, hvorvidt foranstaltningen er hensigtsmaessig, finder Kommissionen, at de finan-
sielle kooperativers betydning for den bredere ekonomi er fundamentalt forskellig fra de traditionelle bankers
betydning, idet disse er udsat for investorstormlgb. Hvis alle indehavere af bankindestdender skulle beslutte at
hzve deres penge pa samme tid, ville en bank vaere forpligtet til at athende alle sine illikvide aktiver over en kort
periode (og sdledes udlese et »brandudsalge), hvilket ville f& alvorlige folger for udlan til realokonomien og maske
ogsd skabe en nedadgdende spiral for aktivernes veerdi. Finansielle kooperativer ldner derimod ikke ud til realoko-
nomien. De har ogsd en vedtagtsbestemt ret til at begranse andelshavernes udtrak (*¢), sdledes at ethvert ukon-
trolleret frasalg af aktiver i princippet kan undgés. Dette understreger en vigtig forskel mellem indskud og andele
med hensyn til deres systemiske virkning.

(122) Det er ogsa klart, at andelshavere i finansielle kooperativer ud fra et juridisk synspunkt er kapitalejere i et selskab
med begranset ansvar. Som en konsekvens af denne status er de individuelle andelshavere i finansielle koopera-
tiver retligt set udsat for muligheden for at miste hele eller en del af deres oprindelige kapitalindskud. I denne
forbindelse konstaterer Kommissionen ogsd, at BNB’s direkter ikke bekraeftede, at andele i finansielle kooperativer
kunne sidestilles med indlan i et pengeinstitut (*).

(123) Kommissionen konstaterer ogsé, at individuelle andelshavere i finansielle kooperativer er anderledes stillet i den
sakaldte »vandfaldsstruktur« (*) i tilfelde af afvikling eller konkurs i forhold til en indehaver af indskud i et penge-
institut. Pengeinstitutter er regulerede enheder, for hvilke tilsynsmyndigheden sikrer, at der er en vis mangde
kapital til rddighed. Denne kapital udger en forste stodpude i tilfeelde af likvidation eller konkurs. Andelshavere i
finansielle kooperativer nyder imidlertid ikke en sidan beskyttelse. I tilfelde af en likvidation eller konkurs er de
de forste, der bliver ramt.

(124) Pa grundlag af argumenterne i betragtning 121 til 123 konkluderer Kommissionen, at garantiordningen for
kooperativer slet og ret beskytter finansielle kooperativer og deres individuelle andelshavere mod konsekvenserne
af deres tidligere investeringer. Det er imidlertid ikke en hensigtsmaessig foranstaltning for at undgé en alvorlig
forstyrrelse i den belgiske ekonomi.

(%) EUT C 83 af 7.4.2009, s. 1.

(*) Pengeinstitutters aktiviteter er for eksempel dem, der er anfort i bilag I til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF (EUTL 177
af 30.6.2006, 5. 1).

(*) Se domaf17. september 1980 isag 730/79, Philip Morris mod Kommissionen, Sml., s. 2671.

(*) Sebetragtning 41.

(*) J£. betragtning 13.

(*)) Nér en virksomhed gar konkurs, mister indehavere af ansvarlig kapital deres tilgodehavende i forhold til deres stilling i geeldsstrukturen.
Dette kaldes »vandfaldsstrukturenc.
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(125) Med hensyn til spargsmalet om, hvorvidt foranstaltningen er nedvendig, minder Kommissionen om, at Belgien
allerede havde truffet betydelige foranstaltninger for at forhindre en forstyrrelse i landets gkonomi. Der var alle-
rede indfert andre foranstaltninger for at stabilisere det belgiske finansielle system og navnlig banker og andre
finansielle institutioner, som de finansielle kooperativer investerede i. Den belgiske indskudsgarantiordning beskyt-
tede indskud op til 100 000 EUR, og den belgiske stat hjalp Fortis, KBC, Dexia og Ethias med rekapitaliseringer,
likviditetsindsprejtninger, foranstaltninger vedrerende verdiforringede aktiver samt ad hoc-foranstaltninger.
Kommissionen konkluderer, at det ikke var nedvendigt at beskytte individuelle andelshavere i finansielle koopera-
tiver, som i sidste ende er selskaber med begranset ansvar.

(126) Med hensyn til skrivelsen fra BNB’s direktor, som Belgien henviser til, konstaterer Kommissionen, at den er dateret
i oktober 2011, dvs. leenge efter den 10. oktober 2008, da foranstaltningen blev annonceret. Desuden siger
brevets ordlyd ikke, at foranstaltningen var nedvendig for at undgd en alvorlig forstyrrelse i den belgiske
gkonomi, men blot at foranstaltningen ville gere det muligt (*)) at begreense de negative virkninger af den
(systemiske) krise. Med hensyn til skrivelsen fra Radet for Finansiel Stabilitet bemaerker Kommissionen, at den blot
omhandler udvidelsen af daekningen af indskudsgarantiordningen og indferelsen af garantiordningen for »branche
21«forsikringsprodukter.

(127) Angdende foranstaltningens forholdsmassighed konstaterer Kommissionen, at foranstaltningen i sin udformning
ikke i tilstraekkelig grad beskytter mod diskrimination (*°). Garantiordning for kooperativers frivillige karakter i
kombination med det dbenbare fraveer af en levedygtighedstest skaber et incitament til kun at deltage, ndr det star
klart, at garantien vil blive udlest. I et sddant scenarie kan den begunstigede benytte garantien, samtidig med at
den pdgezldende i vid udstreekning undgér betaling af garantigebyrer indtil allersidste gjeblik for afvikling.

(128) Kommissionen mener ogsd, at den kooperative garantiordning unedigt fordrejer markedets normale funktion.
Foranstaltningen har gjort det muligt for ARCO at beskytte sin markedsposition pé det private marked for inve-
steringsprodukter, hvilket har kunnet have eller fik negativ indvirkning pa konkurrenternes markedsandele og
rentabilitet, idet de ikke havde adgang til garantiordningen.

(129) Foranstaltningen kan derfor ikke betragtes som forenelig med det indre marked, idet den hverken er hensigts-
messig, nedvendig eller forholdsmessig i forhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), og idet den ikke er
omfattet af nogen anden bestemmelse vedrerende statsstottes forenelighed.

4.5. Beregning af stottebelobet

(130) Hvad angér beregningen af det stottebelgb, der skal soges tilbage fra ARCO, tager Kommissionen hejde for
folgende kriterier og faktiske omstaendigheder (*'):

— Det maksimale belgb for udtrak i henhold til ARCO’s vedtagter, som er begranset til 10 % af den samlede
kapital eller til 10 % af andelshaverne (*?)

— kun individuelle andelshavere er omfattet af garantiordningen for kooperativer

— den serlige udformning af den kooperative garantiordning, som pé den ene side var frivillig, idet den overlod
valget om at deltage eller ¢j til de finansielle kooperativer, og pd den anden side ogsd gav finansielle koopera-
tiver med hej risiko for konkurs eller likvidation mulighed for at deltage i ordningen (siledes som det skete,
da generalforsamlingerne i ARCOFIN, ARCOPAR og ARCOPLUS den 8. december 2011, kort tid efter at de
blev omfattet af ordningen, godkendte forslagene fra deres bestyrelser om at traede i frivillig likvidation)

(*) Kommissionen bemaerker, at brevet faktisk bruger den betingede form »permettrait« og ikke den mere sikre fremtidsform »permettrac.

(") Se ogsd bemarkningerne i brevet fra direktoren for NBB i betragtning 13.

(") For overskuelighedens skyld har Kommissionen udviklet en model med én periode, som forudsztter, at individuelle andelshavere kun
kan udtrede i én periode. Dette er en konservativ antagelse.

(*) Jt. fodnote 40.
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— ARCO, lenge for virksomheden gik konkurs, befandt sig allerede i en kritisk ekonomisk situation, idet den
(som beskrevet i betragtning 38, 44 og 82) havde foretaget betydelige investeringer i aktier i Dexia, en bank
der i efterdret 2008 matte reddes fra konkurs af den belgiske, franske og luxembourgske stat med det resultat,
at enhver veasentlig nedgang i verdien af Dexias aktier fortsat var til skade for ARCOs finansielle situation,
navnlig fordi ARCO havde finansieret sin deltagelse i redningen af Dexia ved at overtage noget af galden

— ARCO i 2011 betalte tilmeldingsgebyr og den drlige garantipremie.

(131) Den fordel, ARCO opndede, var en beskyttelse mod kapitaludstremninger, som ARCO ellers kun kunne have
standset ved at anvende sine vedtagtsbestemmelser, ndr virksomheden forst havde mistet enten 10 % (%) af sin
kapital eller 10 % af sine andelshavere. Udstremninger i den sterrelsesorden ville sandsynligvis ske, sd snart
ARCO enten objektivt var kommet i dyb galdsattelse, under konkursbehandling eller afvikling, eller mere subjek-
tivt, som i nogle andre tilfelde af investorstormleb (**), sd snart selskabets andelshavere ikke leengere oplevede
ARCO som en sikker investering, for eksempel pd grund af dens kraftige eksponering over for Dexias skonomiske
situation og markedsveerdi.

(132) Kommissionen folger en konservativ (*°) tilgang til beregning af den fordel, som ARCO opndede, idet der tages
hensyn til den potentielle udstremning i kun én periode pa et ar i stedet for flere perioder. Sdledes ber resultatet
afspejle garantiordningen for kooperativers minimumsvirkning, selv om garantien i virkeligheden kan have forhin-
dret, at ARCO flere gange ville have vaere udsat for den maksimale udstremning af andelshavere og kapital.
Vedtagterne gav ARCO mulighed for at standse en udstremning af kapital, hvis enten 10 % af kapitalen eller
10 % af andelshaverne var trukket ud. For at beregne stottebelgbet antager Kommissionen, at ARCO ville have
valgt det mest effektive alternativ, nemlig at bevare det hgjest mulige kapitalniveau. Med hensyn til muligheden
for, at andelshaverne trak sig ud, tager Kommissionen udgangspunkt i det laveste antal individuelle andelshavere i
den periode, hvor fordelen blev skabt (begyndende fra den 10. oktober 2008), hvilket er endnu en konservativ
antagelse, og tillegger disse andelshavere den gennemsnitlige andel af kapitalen i det pageldende dr. Med hensyn
til den mulighed, der er forbundet med udstremning af kapital, vil Kommissionen ogsa tage udgangspunkt i dret
med den ringeste kapitalmangde.

(133) Kommissionen har ogsd taget hensyn til, at den fordel, der var forbundet med foranstaltningen, delvis blev
formindsket ved at ARCO, som bestod af de tre juridiske enheder ARCOPAR, ARCOFIN og ARCOPLUS, skulle
betale et engangsbelgb som adgangsgebyr og et garantigebyr for et dr, selv om disse betalinger forst fandt sted i
efterdret 2011, lige for ARCO tradte i likvidation.

(134) Den fordel, der blev opnéet som folge af foranstaltningen, er sdledes det laveste belgb, der folger af folgende to
beregninger: a) 10 % af kapitalen i dret med den laveste kapital i perioden fra den 10. oktober 2008 til den
8. december 2011 minus det samlede belgb af allerede betalte gebyrer, og b) 10 % af det laveste antal aktionarer
i perioden fra den 10. oktober 2008 til den 8. december 2011 ganget med den gennemsnitlige kapitalandel pr.
andelshaver i samme ar minus det samlede belgb af allerede betalte gebyrer.

(135) I absolutte storrelser stiger sandsynligheden for, at investorerne trakker kapital ud, med tiden, hvilket gor det
vanskeligere at beregne den rente, der skal betales for den modtagne statte. For at udviske hele den fordel, som
ARCO opndede, og samtidig give medlemsstaten en brugbar metode til renteberegning i forbindelse med tilbage-
segningen (**), finder Kommissionen, at fordelen i sin helhed fuldt ud var opndet i det mindste fra den
8. december 2011, og anmoder om, at de belegb, der skal soges tilbage, palegges renter fra den 8. december
2011, indtil belgbene faktisk tilbagesoges.

(136) Med henblik pa at kunne verificere stotteberegningerne anmoder Kommissionen Belgien om at indsende en liste
over antallet af andelshavere i henholdsvis ARCOPAR, ARCOFIN og ARCOPLUS i perioden fra den 10. oktober
2008 til den 8. december 2011, sdledes som de var registreret ved afslutningen af hvert enkelt &r.

(**) Kommissionen bemrker, at hvis de gvrige andelshavere i ARCO ikke ville tratkke deres penge ud, ville individuelle andelshavere kunne
treekke en storre procentdel ud. Men for at anleegge en konservativ tilgang har Kommissionen med henblik pa disse beregninger anvendt
ettal pd 10 %.

(**) Med hensyn til et typisk tilfaelde for en bank, der var udsat for et investorstormleb i forbindelse med den seneste finanskrise, kan man
sammenligne med sagen Northern Rock (EUT C 149 af 1.7.2009, s. 16).

(**) Dvs. at det muligvis undervurderer fordelen.

(*) Se dom af 28.juli 2011 isag C-403/10 P, Mediaset mod Kommissionen, Sml. I, s. 117* summ.pub., preemis 126 og 127 og den dér cite-
rede retspraksis.
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(137) I deres supplerende bemaerkninger, der blev fremsat mere end halvandet r efter fristen for indgivelse af bemaerk-
ninger til afgorelsen om at indlede proceduren, fremkom de belgiske myndigheder ikke med nogen nye oplysnin-
ger om sagens indhold. De anferer, at Kommissionen ikke kan forbyde udbetalingen af garantier til individuelle
andelshavere, og at den ikke kan krave, at staten suspenderer alle betalinger i henhold til garantiordningen for
kooperativer, og ikke kan tilbagesoge udbetalinger vedrerende garantien til individuelle andelshavere.

(138) Til stette for sine bemarkninger minder Belgien om, at de individuelle andelshavere ikke var virksomheder i
henhold til traktatens artikel 107, stk. 1, og mente derfor, at udbetalingen af garantien til de individuelle andelsha-
vere ikke ville have nogen indvirkning pd ARCO eller statens mulighed for at fa stotten tilbagebetalt.

(139) Som svar herpa papeger Kommissionen, at de belob, der skal tilbagesoges i henhold til denne afgerelse, faktisk
udgjorde stotte til ARCO.

(140) Kommissionen understreger endvidere i henhold til traktatens artikel 108, stk. 2, at nr statsstotten er fundet
uforenelig med det indre marked, er det tilstraekkeligt begrundelse for at pdlegge medlemsstaten at ophave den
pageldende statte (”).De belgiske myndigheder kunne derfor ikke havde, at forbuddet mod at betale en garanti,
der anses for at vaere uforenelig stette, var i strid med EU-retten.

(141) De var derfor forpligtet til at overholde den anvisning, der var indeholdt i beslutningen om at indlede proceduren,
om at udsatte gennemforelsen af den pagaldende foranstaltning, og derfor ikke foretage nogen udbetalinger.

(142) Det er derfor ogsa velbegrundet, at Belgien fortsat skal afholde sig fra at foretage nogen udbetalinger under til
stotteforanstaltningen.

Konklusion

(143) Kommissionen finder, at garantiordningen for kooperativer udger statsstette til fordel for ARCOPAR, ARCOFIN
og ARCOPLUS, som Belgien ulovligt har ydet i strid med artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den Europziske
Unions funktionsmdde. Belgien skal derfor ophzve den lovgivning, der ligger til grund for garantiordningen for
kooperativer (navnlig loven af 14. april 2009 og det kongelige dekret af 10. oktober 2011) og skal sege fordelen
tilbage hos ARCOPAR, ARCOFIN og ARCOPLUS —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Den garantiordning, som Belgien ulovligt har ydet de finansielle kooperativer i ARCO, og navnlig ARCOFIN, ARCOPLUS
0g ARCOPAR, i strid med artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmdde, er uforenelig med
det indre marked.

Artikel 2

1.  Belgien skal tilbagesoge den uforenelige stotte, der henvises til i artikel 1, fra modtagerne, og som er det laveste
beleb, der folger af folgende to beregninger:

a) 10 % af kapitalen i dret med det laveste kapitalniveau i perioden fra den 10. oktober 2008 til den 8. december 2011
minus det samlede belgb af allerede betalte gebyrer, eller

b) 10 % af det laveste antal andelshavere i perioden fra den 10. oktober 2008 til den 8. december 2011 ganget med den
gennemsnitlige kapitalandel pr. andelshaver i samme dr minus det samlede belgb af allerede betalte gebyrer.

2. De belgb, der skal tilbagesages, skal palagges renter fra den 8. december 2011, indtil belgbene faktisk tilbagebe-
tales.

(”’) Se Domstolens dom af 11. november 2011 i sag T-384/08, Elliniki Nafpigokataskevastiki m.fl. mod Kommissionen, Sml. 1L, s. 380, prae-
mis 133.
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3. Renten tilskrives med renters rente i overensstemmelse med kapitel V i Kommissionens forordning (EF)
nr. 794/2004 af 21. april 2004 om gennemforelse af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om fastleggelse af regler for
anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (°%).

4. Belgien skal fortsat atholde sig fra at foretage nogen udbetalinger under den ordning, der henvises til i artikel 1,
med virkning fra datoen for offentliggerelsen af denne afgorelse.

Artikel 3

1. Belgien skal bringe den stotteforanstaltning, der henvises til i artikel 1, til opher, for sd vidt som foranstaltningen
er uforenelig med det indre marked.

2. Tilbagesogningen af den stotte, der henvises til i artikel 1, ivaerksattes omgaende og effektivt.

3. Belgien sikrer, at denne afgorelse efterkommes senest fire maneder efter offentliggerelsen.

Artikel 4

1. Senest to maneder efter offentliggarelsen af denne afgerelse sender Belgien Kommissionen folgende oplysninger:

a) en detaljeret beskrivelse af, hvilke foranstaltninger der allerede er truffet eller er planlagt for at efterkomme beslut-
ningen og

b) dokumentation for, at stettemodtagerne har faet pdbud om at tilbagebetale stotten.

2. Belgien holder Kommissionen underrettet om udviklingen i de foranstaltninger, der traeffes pd nationalt plan for at
efterkomme denne afgorelse, indtil den stotte, der henvises til i artikel 1, er fuldt tilbagebetalt. Belgien indsender pé
Kommissionens anmodning straks oplysninger om, hvilke foranstaltninger der allerede er truffet eller planlagt for at
efterkomme beslutningen. Belgien giver tillige detaljerede oplysninger om de stottebelob og renter, stottemodtagerne alle-
rede har tilbagebetalt.

Artikel 5

Denne afggrelse er rettet til Kongeriget Belgien.

Udferdiget i Bruxelles, den 3. juli 2014.

Pa Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand

(**) EUTL 140 af 30.4.2004,s. 1.
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