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(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE

af 26. januar 2010

om Frankrigs statsstette C 56/07 (ex E 15/05) til det franske postvaesen (La Poste)
(meddelt under nummer K(2010) 133)

(Kun den franske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)
(2010/605/EV)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmdde ('), sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret de interesserede parter til at fremsatte
deres bemerkninger i overensstemmelse med disse artikler (?),

0g

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORL@B

Den 21. december 2005 godkendte Kommissionen, at La
Poste overforte sine bank- og finansieringsaktiviteter til
sit datterselskab La Banque Postale (). I sin beslutning
understregede Kommissionen, at spgrgsmdlet om den
ubegransede statsgaranti til La Poste ville blive behandlet
i en serskilt procedure.

Den 21. februar 2006 meddelte Kommissionen i over-
ensstemmelse med artikel 17 i Rddets forordning (EF)
nr. 659/1999 (*) om fastlaeggelse af regler for anvendelse
af artikel 108 i Traktaten om Den Europziske Unions
funktionsméde (i det folgende benavnt »procedureforord-
ningen«) de franske myndigheder sine forelobige konklu-
sioner om, hvorvidt der som folge af La Postes status
foreligger ubegranset statsstotte, der udger en statsstotte
i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF og opfordrede
dem til at fremsette deres bemarkninger. For sd vidt
denne formodede ubegransede statsstotte var galdende

allerede for den 1. januar 1958, anvendte Kommissionen
procedurereglerne vedrerende eksisterende stotte i over-
ensstemmelse med artikel 1, litra b), i ovennavnte proce-
dureforordning (°).

Kommissionen modtog de franske myndigheders svar
den 24. april 2006.

Den 4. oktober 2006 opfordrede Kommissionen i
henhold til artikel 18 i procedureforordningen Frankrig
til senest den 31. december 2008 at tilbagekalde den
garanti, som La Poste i kraft af sin status har faet bevilget
for alle sine forpligtelser.

Den 6. december 2006 modtog Kommissionen en skri-
velse fra de franske myndigheder, hvori de anfaegtede de
forelebige konklusioner, Kommissionen havde fremlagt i
sit brev af 4. oktober 2006.

Efter et mede med Kommissionens tjenestegrene med
ansvar for konkurrence (i det felgende benavnt »GD
Konkurrence«) forelagde de franske myndigheder ved
brev af 16. januar 2007 Kommissionen et udkast til
andring af gennemforelsesdekretet til lov nr. 80-539 af
16. juli 1980 om administrative tvangsbeder og offent-
ligretlige juridiske personers fuldbyrdelse af domme (°)
(i det folgende benzvnt »loven af 16. juli 1980«), dvs.
dekret nr. 81-501 af 12. maj 1981, der er udstedt til
gennemforelse af loven af 16. juli 1980 om administra-
tive tvangsbeder og offentligretlige juridiske personers
fuldbyrdelse af domme (7) (i det folgende benavnt
»dekretet af 12. maj 1981«).
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7) Efter en anmodning om precisering fra Kommissionen (15)  Ved en skrivelse fremsendt den 31. juli 2009 meddelte
sendte de franske myndigheder en skrivelse, der blev Frankrig Kommissionen, at ministerrddet den 29. juli
modtaget den 1. februar 2007, og hvori de forklarede 2009 havde vedtaget et lovforslag om La Poste og post-
situationen for La Postes kreditorer, sifremt La Poste tjenester, hvori omdannelsen af La Poste til aktieselskab
skulle komme i finansielle vanskeligheder. var fastsat til den 1. januar 2010. De franske myndig-
heder anferte endvidere, at de ville sende deres bemaerk-
ninger til rapporten fra Kommissionens ekspert.
(8)  Ved skrivelse af 19. marts 2007 fremsatte de franske
myndigheder et supplerende forslag om sammen med
La Poste at forpligte sig til i alle finansieringskontrakter
og emissionsprospekter for La Poste at navne, at der ikke (16)  Efter to rykkerskrivelser fra Kommissionen dateret den
er nogen garanti. 9. september og 6. oktober 2009 meddelte Frankrig
ved skrivelse fremsendt den 27. oktober 2009 sine
kommentarer til rapporten fra Kommissionens ekspert
og fremsendte en udtalelse fra universitetsprofessor ved
(9)  Ved brev af 29. november 2007 meddelte Kommissionen get ]urxdlsge ffakui{tet Gu}é. C}frgassorll(ne (i det folgende
Frankrig, at den havde besluttet at indlede proceduren enzevnt »de franske myndigheders ekspert).
efter artikel 108, stk. 2, i TEUF med hensyn til foran-
staltningen (herefter »indledningsbeslutningenc).
(17)  En andring til lovforslaget om La Poste og posttjenester
(10)  Indledningsbeslutningen blev offentliggjort i Den Europee- blev indgivet den 11. december 2009 med henbhk pa
iske Unions Tidende (). Kommissionen opfordrede inter- udsaettels.e af datoeno for omdannelse af La Poste til aktie-
esserede parter til at fremsatte deres bemarkninger til selskab til marts méned 2010.
den pageldende foranstaltning.
(11) Kommissionen modtog ingen bemarkninger herom fra 2. BESKRIVELSE Af FORANSTALTNINGEN
de interesserede parter. (18)  Ved lov nr. 90-568 af 2. juli 1990 om opbygningen af
den offentlige post- og telekommunikationstjeneste (°)
(i det folgende benavnt »loven af 2. juli 1990«) @ndredes
det tidligere generaldirektorat for post og telekommuni-
(12) Kommissionen modtog bemarkninger fra Frankrig ved kation til to offentligretlige juridiske personer, nemlig La
brev af 23. januar 2008. Poste og France Télécom.
(13) Kommissionen offentliggijorde pd GD Konkurrences
websted et udbud vedrerende gennemforelse af en under- (19)  Visse offentligretlige juridiske personer er ikke ved lov
sogelse af Den Franske Republiks ubegransede statsstotte kvalificeret som offentlige forvaltningsvirksomheder
til La Poste. Der indkom fire tilbud for udlgbet af fristen (EPA) eller offentlige erhvervsvirksomheder (EPIC) (19).
den 21. april 2008. Undersagelsen blev overdraget til Det er tilfeldet med La Poste. I sin dom af 18. januar
universitetsprofessor, dr.jur. Sophie Nicinski, som er 2001 (2. afdeling for civilsager) ('!) stadfastede den
forfatter til publikationer om statsgaranti til offentlige franske kassationsret, Cour de Cassation, imidlertid prin-
industri- og handelsvirksomheder. Eksperten (i det cippet om, at La Poste skal sidestilles med en offentlig
folgende benavnt »Kommissionens ekspertq) fremlagde erhvervsvirksomhed (EPIC) ('?). De juridiske konsekvenser
sin rapport den 17. november 2008. af La Postes status er som folger:
(14)  Efter at der var kommet oplysninger frem i pressen om,
at den franske regering havde Vedtaget et lovforslag om 2.1. INSOLVENS- OG KONKURSPROCEDURER KAN IKKE
godkendelse af @ndringen af La Postes status, spurgte ANVENDES I FORBINDELSE MED LA POSTE
Kommissionen den 20. juli 2009, om Frankrig ville
acceptere at forpligte sig til at omdanne La Poste til et (20) T henhold til artikel 1 i loven af 2. juli 1990 er La Poste

aktieselskab, der ville veere omfattet af de almindelige
regler om rekonstruktion og retslig likvidation. I
samme skrivelse sendte Kommissionen de franske
myndigheder rapporten fra sin ekspert.

kvalificeret som en offentligretlig juridisk person. Men i
Frankrig er offentligretlige juridiske personer ikke
omfattet af almenretlige bestemmelser om rekonstruktion
og retslig likvidation af kriseramte virksomheder.



19.10.2010 Den Europaiske Unions Tidende L 274/3
(21)  Den manglende anvendelse af insolvens- og konkurspro- eller tilsynsmyndigheden for at opfere udgiften pa den

(22)

(23)

cedurerne i forbindelse med offentligretlige juridiske
personer udspringer af det overordnede princip om frita-
gelse af offentligretlige juridiske personers ejendom for
arrest eller udleg, som siden slutningen af det 19.
drhundrede har varet galdende retspraksis i Frankrig,
iser fra Cour de Cassation ('3).

Desuden bestemmes det i artikel 2 i lov nr. 85-98 af
25. januar 1985 om rekonstruktion og retslig likvidation
af kriseramte virksomheder (14) (i det folgende benzvnt
loven af 25. januar 1985«), der fastsatter anvendel-
sesomradet for de almindelige procedurer for rekonstruk-
tion og retslig likvidation i Frankrig, som er blevet artikel
L620-2 i handelslovbogen: »Rekonstruktion og retslig
likvidation finder anvendelse pd enhver handlende,
enhver person, der er indskrevet i erhvervsregistret,
enhver landbruger og enhver privatretlig juridisk person.
Det folger af denne artikels bogstav samt af den fortolk-
ning, der gives i fransk retspraksis (!°), at de almindelige
konkursbestemmelser ikke geelder for offentligretlige juri-
diske personer.

2.2. ANVENDELSE AF LOVEN AF 16. JULI 1980 OG PRIN-

CIPPET OM STATENS ANSVAR 1 SIDSTE INSTANS FOR

OFFENTLIGRETLIGE JURIDISKE PERSONERS G/LD I FORBIN-
DELSE MED LA POSTE

Loven af 16. juli 1980 finder anvendelse pd La Poste, der
er kvalificeret som offentligretlig juridisk person ved
loven af 2. juli 1990.

Det bestemmes i loven af 16. juli 1980, artikel 1, afsnit
II: »ndr en lokal myndighed eller offentlig virksomhed ved
en retskraftig domstolsafgerelse er blevet demt til at
betale et belgb, der er fastsat i selve afgorelsen, skal
belgbet vaere anvist senest to médneder efter forkyndelsen
af retsafgorelsen. I mangel af anvisning inden for denne
frist foretager statens reprasentant i departementet eller
tilsynsmyndighederne en anvisning pé eget initiativ. I
tilfelde af utilstreekkelige bevillinger opfordrer statens
reprasentant i departementet eller tilsynsmyndighederne
den lokale myndighed eller virksomheden til at tilve-
jebringe de nedvendige ressourcer. Safremt det beslut-
tende organ hos myndigheden eller virksomheden ikke
har frigjort eller tilvejebragt disse ressourcer, sorger
statens reprasentant i departementet eller tilsynsmyndig-
heden herfor og foretager evt. anvisning pé eget initiative.

Det hedder i artikel 3-1, stk. 4, i dekret af 12. maj 1981,
at »ndr opfordringen ikke har givet noget resultat ved
udlgbet af disse frister (1), sorger statens reprasentant

(29)

insolvente lokale myndigheds eller virksomheds budget.
Den péagaldende frigor evt. de nedvendige ressourcer ved
at nedsatte de bevillinger, der er afsat til andre udgifter
og endnu ikke er brugt, eller ved at forhgje ressourcernec.
Endelig fastsaettes det i artikel 3-1, stk. 5, i nevnte dekret,
at »hvis den lokale myndighed eller den offentlige virk-
somhed ikke inden for en frist pd otte dage efter medde-
lelsen om opferelsen af bevillingen har serget for at
anvise det skyldige belob, sorger statens reprasentant
eller tilsynsmyndigheden herfor pa eget initiativ inden
for en frist pd en manedc.

Ovennavnte dekret af 12. maj 1981 blev ophavet og
erstattet med dekret nr. 2008-479 af 20. maj 2008
vedrerende handhavelse af formuestraffe mod offentlige
myndigheder. Imidlertid svarer artikel 10 i det nye dekret
til stk. 4 og 5 i artikel 3-1 i dekret af 12. maj 1981 (V7).
Den andrer sdledes ikke noget ved substansen.

Endvidere fastsettes det i cirkulere af 16. oktober
1989 (%), at: »i tilfelde af utilstreekkelige eller manglende
bevillinger, jf. lov af 16. juli 1980, artikel 1, stk. 2, afsnit
II, er den anvisningsberettigede ligeledes for udlgbet af
fristen pd fire mdneder forpligtet til at orientere
fordringshaver ved anbefalet brev med anmodning om
anerkendelse af modtagelsen om, hvilket beleb der vil
blive anvist senere. Denne anvisning vedrerer enten
hele det skyldige beleb i tilfeelde af fuldsteendig mangel
pa bevillinger eller restbelgbet i tilfelde af utilstraekkelige
bevillinger«.

Det fremgar af alle disse bestemmelser, at loven af
16. juli 1980 og gennemforelsesbestemmelserne hertil
udelukkende har til formal at sikre hindhavelse af de
retskraftige domstolsafgerelser, hvorved enten staten
eller en lokal myndighed eller en offentlig virksomhed
er blevet demt til at betale en sum penge. Der fastsattes
ikke hermed nogen rekonstruktions- eller likvidations-
behandling.

I loven af 16. juli 1980 og gennemforelsesbestemmel-
serne hertil udpeges staten i ovrigt udtrykkeligt som
kompetent myndighed til at inddrive offentlige virksom-
heders gald. Staten har vigtige befojelser. Det drejer sig
dels om anvisningen pa eget initiativ, dels om tilvejebrin-
gelse af tilstraekkelige ressourcer. Det gor det nedvendigt
at undersoge, i hvilken udstrakning kreditorernes mulig-
heder for at fi kompensation ved at drage staten til
ansvar i tilfelde af La Postes misligholdelse, kan sidestilles
med en form for garanti.
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(30)  Ud over de to foregdende elementer (manglende anven- telser i tilfeelde af lukning skal overferes enten til en

(31)

(32)

(33)

delse af insolvensprocedurer og anvendelse af loven af
16. juli 1980) anferte Kommissionen i sin indlednings-
beslutning, at regler for visse offentlige erhvervsvirksom-
heder ogsd kunne finde anvendelse pd La Poste.

2.3. OVERFORSEL AF EN OPL@ST OFFENTLIG ERHVERVS-
VIRKSOMHEDS FORPLIGTELSER TIL EN ANDEN OFFENTLIG
VIRKSOMHED ELLER TIL STATEN

I henhold til den kodificerende instruks nr. 02-060-M95
af 18. juli 2002 om finansielle og regnskabsmassige
bestemmelser for nationale offentlige erhvervsvirksom-
heder af industriel eller kommerciel karakter (%) (i det
folgende benavnt »kodificerende instruksq) kan der
vare tale om to hypoteser i tilfeelde af lukning af en
EPIC, der har en offentlig regnskabsfarer:

— enten traeder en ny offentlig erhvervsvirksomhed i
stedet for den gamle og overtager dennes aktiver,
rettigheder og forpligtelser

— eller den offentlige erhvervsvirksomhed erkleres for
oplest i henhold til en retsakt. I sd fald »kan retsakten
om oplesning af erhvervsvirksomheden allerede inde-
holde oplysninger om, hvem der skal have overdraget
likvidationsprovenuet, normalt staten (%9).

I vejledningen om den finansielle opbygning i forbindelse
med oprettelse, omdannelse og nedlaggelse af nationale
offentlige virksomheder og offentlige interessegrupper af
14. november 2006 (i det folgende benzvnt »vejled-
ningen om finansiel opbygning«), der ligger pd finans-
ministeriets websted, praciseres det (!): »I retsakten om
nedleggelse af virksomheden skal overferslen af rettig-
heder, aktiver og forpligtelser fra den nedlagte virk-
somhed til den struktur, der overtager dens aktivitet
eller dens formue (dvs. en offentlig virksomhed eller
staten), eksplicit fastsettes« (...)»Mere generelt skal det
fastsaettes, at den nye virksomhed substitueres for de juri-
diske personer, hvis aktivitet den overtager, og indsattes i
de rettigheder og forpligtelser, der folger af de kontrakter,
som er indgdet om varetagelse af de opgaver, den har faet

tildelt«.

Selv om bestemmelserne i den kodificerende instruks og
vejledningen om finansiel opbygning ikke kun gelder for
offentlige erhvervsvirksomheder med en offentlig regn-
skabsforer, viser visse elementer, at offentlige erhvervs-
virksomheder, der ikke har en offentlig regnskabsforer,
ogsd i tilfelde af lukning ville fA overfert deres gald til
staten eller til en anden offentlig virksomhed.

Séledes offentliggjorde Charbonnages de France i noterne
til sine finansregnskaber pr. 31. december 2000, at alle
en offentlig erhvervsvirksomheds rettigheder og forplig-

(35)

(38)

anden offentligretlig juridisk person eller til den franske
stat selv, og vilkir og betingelser for en sidan overforsel
skal vere anfert i loven om lukning af den pdgaldende
offentlige erhvervsvirksomhed. Denne péstand gelder
ikke kun offentlige erhvervsvirksomheder med en
offentlig regnskabsferer. I gvrigt er Charbonnages de
France en offentlig erhvervsvirksomhed uden offentlig
regnskabsforer.

Hvis ERAP (*?) blev oplest, ville virksomhedens restgaeld
og aktiver ifplge visse kreditvurderingsbureauer ligeledes
blive overfort til staten, selv om ERAP ogsd er en
offentlig erhvervsvirksomhed uden offentlig regnskabs-
forer. Ifelge Fitch () er »ERAP som offentlig erhvervs-
virksomhed ikke omfattet af konkursreglerne. Virksom-
heden kan kun opleses ved lov, og i sa fald tilfalder dens
restgzeld og aktiver staten. Ifelge Moody’s (24) »kan ERAP
ikke gares til genstand for omstruktureringer palagt af
den domstol, der behandler konkursen. I tilfelde af
selskabets oplesning vil dets aktiver/passiver saledes
blive overfert til den myndighed, som er ansvarlig for
dets oprettelse, dvs. staten selve.

Under henvisning til disse oplysninger er der grund til at
undersege, om princippet om overforsel af gald til staten
eller til en anden offentligretlig juridisk person i tilfalde
af likvidation finder anvendelse pa La Poste, eftersom
denne sidestilles med en offentlig erhvervsvirksomhed,
0gsd selv om La Poste ikke har en offentlig regnskabs-
forer (¥). Derfor ville fordringshaver have garanti for ikke
at miste sin fordring og ville kunne nejes med en mindre
rente eller bevilge gunstigere betingelser og betalingsfri-
ster, end hvis denne garanti ikke foreld. En sddan over-
forsel ville derfor have de samme virkninger som en
garanti.

2.4. DIREKTE ADGANG TIL STATSKASSENS KONTI

Stadig ifelge Fitch (2°) »er ERAP's likviditet garanteret
gennem virksomhedens direkte adgang til statskassens
forskudskonti«. Eftersom ERAP er en offentlig erhvervs-
virksomhed, er der grund til at undersoge, om ogsd La
Poste kan fi adgang til statskassens forskudskonti.

3. DE FRANSKE MYNDIGHEDERS BEM ARKNINGER OG
FORSLAG

Som svar péd indledningsbeslutningen sendte de franske
myndigheder deres bemarkninger og forslag til Kommis-
sionen ved brev af 23. januar 2008. Dette brev supplerer
de bemarkninger og forslag, de franske myndigheder
fremsatte i deres tidligere breve (), og som er opsum-
meret i beslutningen om at indlede proceduren.
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(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

3.1. DE FRANSKE MYNDIGHEDERS BEM/ERKNINGER

De franske myndigheder anfegter pa den ene side, at der
foreligger en garanti, og pd den anden, at der er tale om
en fordel for La Poste.

3.1.1. MANGLENDE GARANTI

Ifelge de franske myndigheder er de offentlige virksom-
heder ikke omfattet af en automatisk garanti i kraft af
deres status (A) og yderligere er Kommissionens rason-
nement i indledningsbeslutningen forkert (B).

A. Offentlige virksomheder er ikke omfattet af en
automatisk garanti i kraft af deres status (*%).

For det forste findes der ingen retsakt, og heller ingen
beslutning, der knasatter princippet om, at staten prin-
cipielt og ubegranset skulle garantere offentlige erhvervs-
virksomheders geld.

For det andet er der ifelge retspraksis ingen garantier.
Bl.a. i dommen vedrerende Société de I'hotel d’Albe (29)
udtalte Frankrigs eoverste forvaltningsdomstol, Conseil
d’Etat, at »det nationale turistkontor, som er en juridisk
person med finansiel autonomi (...) var en offentlig virk-
somhed, og derfor var staten ikke forpligtet til at indfri
virksomhedens gald. Ministeren for offentlige arbejder
afviste derfor med rette at indfri [kreditors] krav.c Det
samme rasonnement skal vare fulgt, for sd vidt angdr
de lokale myndigheder i Conseil d’Etats to afgerelser i
Campoloro-sagen (*°).

For det tredje fastsattes det i organisk lov af 1. august
2001 om finanslovene (*') (i det folgende benavnt
»LOLF«), at der kun ved en finanslovsbestemmelse kan
indfores en garanti (*?). Ifelge de franske myndigheders
ekspert (**) har der derfor ikke siden den fuldstendige
ikrafttreeden af LOLF den 1. januar 2005 lovligt kunnet
gives en implicit garanti. Den gald, La Poste har stiftet
siden den 1. januar 2005, skulle siledes ikke vere
omfattet af en implicit garanti. Med hensyn til gald
stiftet for den 1. januar 2005 mener de franske myndig-
heders ekspert, at det i mangel af en anfagtet afgorelse
ikke kan fastslds, om man kan se bort fra ugyldigheden
af de implicitte garantier, som blev givet for den
1. januar 2005, og som ikke var udtrykkeligt bemyndiget
i finansloven, eller ¢j, af hensyn til respekten for kredi-
torernes forfatningssikrede rettigheder.

For det fjerde, hvis de offentlige erhvervsvirksomheder
var omfattet af en statslig garanti, ville en @ndring af
deres status kraeve ivaerksattelse af foranstaltninger til
beskyttelse af fordringshavernes rettigheder. En sddan
mekanisme er imidlertid aldrig blevet etableret.
Omvendt gav staten ved omdannelsen pr. 1. januar
1991 af post- og telekommunikationsvasenet til en selv-

(45)

(46)

steendig juridisk person (La Poste) ved bekendtgerelse af
31. december 1990 en eksplicit garanti for gaeld, der var
stiftet for den 31. december 1990 og overfert til La
Poste. Det ville ikke have varet nedvendigt, hvis La
Poste som en virksomhed sidestillet med en offentlig
erhvervsvirksomhed (EPIC) i henhold til vedtaegterne var
omlfattet af en statsgaranti. Der er ligeledes vedtaget love
og administrative forskrifter, hvorved visse aktiviteter
under ERAP og Agence francaise du développement,
som er to offentlige erhvervsvirksomheder (EPIC), har
faet en statsgaranti.

Endelig citerer de franske myndigheder en artikel (*4) af
den tidligere retsformand for Conseil d’Etats afdeling for
tvistemal, Daniel Labetoulle. Ifelge Labetoulle »er der juri-
disk set ingen automatik i bevillingen, fordelen og
omfanget af denne garanti [en statsgaranti, der uden
videre skulle gaelde for statens offentlige erhvervsvirksom-
heder].«

B. Kommissionens rasonnement om, at der skulle fore-
ligge en garanti, er forkert (*°)

a) Tilbagebetalingen af individuelle fordringer er ikke
garanteret

1) Loven af 16. juli 1980 kan ikke vare grundlag for en
garanti

Ifelge de franske myndigheder (*°) giver loven af 16. juli
1980 tilsynsmyndigheden en substitutionsbefgjelse i
forhold til ledelsen hos den person, den trader i stedet
for. I den egenskab kan tilsynet kun udeve den pageal-
dende ledelses kompetencer, som ikke omfatter mulig-
heden for at rdde over statens budget. Der fastsattes
sdledes ikke nogen forpligtelse for staten til at indga
forpligtelser med sine egne ressourcer i loven af
16. juli 1980.

Til stotte for denne fortolkning anferer de franske
myndigheder de forberedende arbejder til loven af
16. juli 1980. Under disse forhandlinger gik regeringen
imod @ndringsforslag, der sigtede mod at gere det obli-
gatorisk for staten at udbetale en serlig stotte til en lokal
myndighed, hvis ressourcer var utilstrekkelige til at
opfylde en retsafgorelse.

De franske myndigheder henviser ligeledes til retsviden-
skabelige artikler (*7). Ifelge disse artikler henviser
udtrykket »serger for det« i artikel 1 i lov af 16. juli
1980 til en »substitutionsbefojelsec, hvorefter »substi-
tutten principielt har de samme kompetencer som den
substituerede, idet tildelingen af en serlig stotte i gvrigt
skulle ligge »uden for en substitutionsbefgjelse« og
dermed ikke skulle veere fastsat i lov af 16. juli 1980.
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(49)  Endelig anferer de franske myndigheder Conseil d’Etats varet direkte drsag til tabet. Men i tilfalde af util-

(50)

(52)

(53)

afgorelser af 10. november 1999 (**) og 18. november
2005 (*°) vedrgrende Campoloro-sagen. Conseil d’Etat
mente ikke, at den situation, hvor staten finansielt
treeder i stedet for den insolvente kommune, var opfert
pa listen over forpligtelser i henhold til lov af 16. juli
1980. Ved undersogelsen af, om der var grundlag for at
drage staten til ansvar udelukkende for forsemmelse —
grov oven i kebet — udelukkede Conseil d’Etat i prin-
cippet enhver form for »objektivt« ansvar og dermed
enhver form for garanti.

2) Statens objektive ansvar kan ikke gores geeldende alene
begrundet i utilstreekkelige aktiver

Endvidere havder de franske myndigheder, at offentlig-
retlige juridiske personers kreditorers muligheder for pa
restriktive betingelser at fa kompensation ved at gore
ansvar galdende ikke kan sidestilles med en form for
garanti. Garantien forudsatter, at garanten pétager sig
ansvaret for den garanteredes forhold. Séfremt det
drejer sig om at pdtage sig ansvaret for forsemmelighed
eller i tilfeelde af objektivt ansvar for felgerne af egne
foranstaltninger, kan der ikke vare tale om garanti.

Herefter anferer de franske myndigheder, at statens
ansvar under alle omstendigheder ikke kan gores
galdende udelukkende med den Dbegrundelse, at
prafekten eller tilsynsmyndigheden ikke kunne traffe
nogen foranstaltning til at muliggere betaling af
fordringen pé grund af myndighedens eller den offentlige
erhvervsvirksomheds finansielle og formuemassige situa-
tion.

Med hensyn til den — oven i kebet grove — forsem-
melighed kan prafektens eller tilsynsmyndighedens
undladelse af at udnytte sine kompetencer ikke i sig
selv vaere culpes, ndr ingen foranstaltning giver myndig-
heden eller den offentlige virksomhed mulighed for at
tilbagebetale fordringen.

Med hensyn til objektivt ansvar méd det af mindst to
arsager lades ude af betragtning.

— For det farste kan ansvaret hos den person, som der
kraeves erstatning fra, kun geres galdende, hvis det
forhold (herunder undladelse), han tilskrives, har

(54)

strakkelige aktiver ville det tab, kreditor har lidt,
ikke vare fordrsaget af den administrative myndig-
heds handling eller undladelse, men af den lokale
myndigheds eller den offentlige virksomheds insol-
vens.

— For det andet er objektivt ansvar afledt af princippet
om lige fordeling af offentlige byrder. Ifelge de
franske myndigheder kan det i den foreliggende sag
imidlertid vanskeligt praciseres, hvordan det tab,
kreditor har lidt, skulle udmente sig i en ulige forde-
ling af offentlige byrder. For i modsatning til den sag,
der forte til Couitéas-dommen (*°), har ingen statslig
myndighed i den foreliggende sag besluttet ikke at
handhave dommen af hensyn til almenvellet. I den
omhandlede sag var det praktisk umuligt for den
offentlige myndighed at treeffe foranstaltninger til at
handhave retsafgarelsen og betale kreditorerne. Det
var ikke umuligt pd grund af tvingende almene
hensyn. Ifolge de franske myndigheder kan paberd-
belse af ansvar pd grund af ulige fordeling af offent-
lige byrder saledes ikke kun skyldes, at der konsta-
teres insolvens. Vedrerende Kommissionens argument
i indledningsbeslutningens betragtning 59, hvori det
hedder, »hvis statens reprasentant prioriterede opret-
holdelsen af kontinuiteten i den offentlige service
over kreditors ret til at fi betalt sin fordring, ville
det ikke vare udelukket, at statens objektive ansvar
kunne gores galdende«, erkender de franske myndig-
heder, at statens reprasentant skal opfylde kravet om
kontinuitet i den offentlige service under udevelse af
proceduren i henhold til loven af 16. juli 1980. Men
selv. om dommeren skulle treffe bestemmelse om
erstatning til kreditor, ville en sddan erstatning
ifolge de franske myndigheder sxtte kreditor i den
samme situation som efter de almindelige bestem-
melser, eftersom det pageldende aktiv i sidstnaevnte
tilfelde ville vaere blevet solgt, og kreditorerne ville
have fdet det tilsvarende beleb. Kreditor ville derfor
ikke have nogen fordel som folge heraf.

b) [...]1 (%

Den manglende anvendelse af den almindelige procedure for
rekonstruktion og likvidation i forbindelse med offentligret-
lige juridiske personer udelukker ikke muligheden for, at en
offentlig erhvervsvirksomhed kan gd konkurs, eller at der
kan indledes en konkursbehandling imod den

—_
N

Ifelge de franske myndigheder bygger Kommissionen sin
analyse pa sin meddelelse fra 2000 angdende statsstatte i
form af garantier (*!), narmere bestemt pkt. 2.1.3, hvori
det hedder, at »Kommissionen anser ogsd de mere
gunstige finansieringsvilkdr, der opnds af virksomheder,
hvis retlige form udelukker konkurs eller andre insolven-
sprocedurer eller indebarer en eksplicit statsgaranti eller
statens dakning af tab, for at veare stotte i form af en
garantic.
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(55) De franske myndigheder bemerker, at traktatens regler myndigheder dem til at analysere, om anvendelsen af

(56)

(57)

(58)

har forrang for meddelelsen fra 2000 angdende stats-
stotte 1 form af garantier, og anferer samtidig to
elementer, som efter deres mening gor den navnte
meddelelse irrelevant i den foreliggende sag:

— 1 meddelelsen fra 2000 om statsstotte i form af
garantier lagges der vagt pd, at den eventuelle
stotte folger af »mere gunstige finansieringsvilkar,
der kan tilskrives, at muligheden for konkurs eller
andre insolvensprocedurer udelukkes. Men Kommis-
sionen har ikke pdvist, at der foreligger sddanne
»mere gunstige finansieringsvilkér«

— meddelelsen fra 2000 om statsstette i form af garan-
tier omhandler det tilfelde, hvor den retlige form
udelukker enhver konkurs eller insolvensprocedure
og ikke en swrlig procedure. Men Kommissionen
har ikke fastsldet, at La Poste ikke kan gd konkurs
og heller ikke, at ingen insolvensprocedure er mulig.

Ifolge de franske myndigheder er lov af 25. januar 1985
imidlertid kun en proceslov. Det forhold, at offentlige
erhvervsvirksomheder ikke indgdr i dens anvendelsesom-
rdde betyder ikke, at en offentlig erhvervsvirksomhed
(EPIC) ikke kan gd i betalingsstandsning og heller ikke,
at loven forbyder, at der iveerksettes en rekonstruktions-,
likvidations- eller konkursprocedure mod den ad hoc.

2) Anvendelsen af den »procedure«, der blev indfert med lov af
16. juli 1980 i stedet for den almindelige kollektive proce-
dure, giver ikke kreditor nogen fordel

Efter analyse af betragtning 68 i indledningsbeslutningen
konkluderer de franske myndigheder, at Kommissionen
benytter to kriterier til at vurdere, om anvendelsen af en
serlig insolvensprocedure skaber en fordel for den enhed,
som underkastes den pdgaldende procedure, i forhold til
virksomheder, der er omfattet af handelsretten:

— et offentlighedskriterium: Den procedure, der skal
folges, hvis La Poste bliver insolvent, skal defineres
og offentliggares

— et akvivalenskriterium: Denne procedure skal enten
vare en privatretlig procedure eller en procedure, der
giver La Postes kreditorer rettigheder, som ikke er
bedre end dem, de ville have under anvendelse af
handelsretten.

De franske myndigheder anfagter nedvendigheden af at
opfylde disse to kriterier (*?), men i den udstrakning,
hvor Kommissionen anser disse kriterier for at vaere
nedvendige og tilstrakkelige, anvender de franske

(59)

(61)

(62)

bestemmelserne i lov af 16. juli 1980 giver offentligret-
lige juridiske enheders kreditorer en fordel i forhold til
kreditorer mod virksomheder, der er omfattet af alminde-
lige bestemmelser om kollektive procedurer.

For sd vidt angdr offentlighedskriteriet, mener de franske
myndigheder, at kreditvurderingsbureauerne korrekt iden-
tificerer proceduren i henhold til lov af 16. juli 1980
som geeldende i tilfelde af en offentlig erhvervsvirksom-
heds insolvens, som det er anfort i de af Kommissionen
navnte notater fra bureauerne i forbindelse med ERAP.

For sd vidt angdr @kvivalenskriteriet, skelner de franske
myndigheder mellem det tilfelde, hvor et krav om konti-
nuitet i en offentlig service skal opfyldes, og det tilfelde,
hvor et sddant krav ikke skal opfyldes.

i) »procedurenc, der blev indfert ved lov af 16. juli 1980,
analyseret i forhold til akvivalenstesten — uden krav
om kontinuitet i den offentlige tjeneste

Safremt La Poste ikke skulle veere i stand til at betale sin
gald, og der ikke gjaldt et krav om kontinuitet i den
offentlige service, skulle folgende procedure gzlde ifolge
de franske myndigheder: T det usandsynlige tilfelde, at
der opstdr en ekonomisk vanskelighed, skal virksom-
heden i forste omgang, og fer en situation med utilstrak-
kelige aktiver, indlede forhandlinger med sine kreditorer
med henblik pd at ivarksatte en gealdssaneringsplan.
Hvis planen i anden omgang ikke anses for tilfredsstil-
lende, eller hvis den ikke gor det muligt at bringe de
finansielle vanskeligheder til opher, og der ikke kan
indgds en ny aftale med kreditorerne, kan disse — eller
nogle af dem — indbringe sagen for den kompetente
domstol for at fi demt debitor og dermed fd anerkendt
deres fordring. S& vil proceduren i henhold til lov af
16. juli 1980 blive bragt i anvendelse. Det kan i givet
fald fore til, at tilsynsmyndigheden traeder i stedet for La
Postes ledelse for at traffe de nedvendige beslutninger til
at betale gelden af virksomhedens ressourcer. Hvis
proceduren i henhold til lov af 16. juli 1980 blokeres
pd grund af La Postes utilstreekkelige aktiver, og det
siledes er fysisk umuligt for tilsynsmyndigheden at
skabe de nedvendige ressourcer til at betale det skyldige
belob, idet den ikke har flere aktiver at afthende, vil
proceduren i henhold til lov af 16. juli 1980 vere
afsluttet.

[ tilfelde, hvor der ikke galder noget krav om offentlig
service, kan anvendelsen af »procedurens, der blev indfert
ved lov af 16. juli 1980, ifelge de franske myndigheder
siledes medfere en realisering af alle La Postes aktiver,
men i tilfelde af utilstraekkelige aktiver vil denne proce-
dure ikke give mulighed for at betale samtlige La Postes
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kreditorer. Ved afslutningen af proceduren vil kredito-
rerne mod en enhed omfattet af lov af 16. juli 1980
samlet set have fdet det samme belgb igen som kreditorer
mod en enhed omfattet af handelsretten, dvs. det belgb,
der indkommer ved realiseringen af aktiverne.

Denne procedure adskiller sig kun fra proceduren i
henhold til handelsretten i forbindelse med to aspekter:

— den manglende massebehandling af kreditorerne: I
modsetning til den privatretlige procedure, hvor
fordringerne massebehandles, og kreditorerne bliver
fyldestgjort i faldende rakkefolge efter privilegeret
krav og i forhold til det disponible belgb, adskiller
proceduren i henhold til lov af 16. juli 1980 sig ved,
at kun kreditors anmeldelse af fordringen giver ham
mulighed for at sikre sine rettigheder. Logikken i
loven af 16. juli 1980 er princippet om »forst til
mollec

— Det er statens reprasentant, der under forvaltnings-
domstolens kontrol (kontrol af grov forsemmelighed,
som Conseil d’Etat fastslog i ovennavnte Campoloro-
dom fra november 2005) pdtager sig en funktion, der
svarer til kuratoren i et konkursbo eller bestyreren af
aktiver ved insolvensbehandling.

De franske myndigheder mener, at kreditorerne ved
procedurens afslutning ikke vil have flere retsmidler.
Ifolge de franske myndigheder kan staten nemlig ikke
ifalde ansvar alene pd grund af utilstrekkelige aktiver.
Pi samme mdde i forbindelse med den privatretlige
procedure, hvor kreditorerne ved afslutningen af
konkursen »ikke generhverver deres ret til individualfor-

folgning« (+}), med forbehold for undtagelser.

ii) Proceduren, der blev indfert ved lov af 16. juli 1980,
analyseret i forhold til akvivalenstesten under hensyn-
tagen til kravet om kontinuitet i den offentlige service.

I tilfeelde, hvor kontinuiteten i den offentlige service skal
sikres, indremmer de franske myndigheder, at statens
reprasentant under udevelse af sine befgjelser i
henhold til lov af 16. juli 1980 vil kunne beslutte ikke
at afhende visse aktiver, der er nedvendige for vare-
tagelsen af en public service-opgave. Undladelsen af at
atheende visse aktiver af hensyn til kravet om kontinuitet
i den offentlige service vil, hvis den ikke udleser en
erstatning fra staten, give sig udslag i en mindre realise-
ring af aktiver og en tilsvarende nedsattelse af de belob,
kreditorerne kan fa tilbage. Proceduren vil ikke give La
Postes kreditorer bedre rettigheder end dem, de ville have
i medfer af handelsretten. Ifglge de franske myndigheder
vil det @kvivalenskriterium, Kommissionen har opstillet,
derfor i endnu hgjere grad vare opfyldt.

(66)

(67)

(68)

De franske myndigheder indremmer dog, at statens
objektive ansvar i det tilfelde vil kunne gores galdende
og udmentes i en erstatning til kreditorerne op til det
tab, de har lidt, dvs. hejst pé linje med salgsveerdien af de
aktiver, som statens reprasentant lovligt har besluttet
ikke at afthznde. Ifelge de franske myndigheder vil
denne eventuelle erstatning alligevel ikke have anden
virkning end at satte kreditor i den situation, der ville
folge af de almindelige regler, og vil siledes ikke ud fra
akvivalenstesten give ham bedre rettigheder end dem,
han ville have efter de almindelige regler.

De franske myndigheder konkluderer, at proceduren, der
blev indfert ved lov af 16. juli 1980, opfylder de akviva-
lens- og offentlighedskriterier, Kommissionen har
opstillet, og som er tilstrakkelige til at udelukke, at der
skulle vare tale om en fordel. De mener derfor ikke, at
det er berettiget direkte at underkaste La Poste den almin-
delige procedure, der er tung og kompleks.

3) De af Kommissionen anforte retsakter om, hvad der sker
med  forpligtelserne, ndr virksomhedens ressourcer er
opbrugt, finder ikke anvendelse pd La Poste

Ifolge de franske myndigheder kan de retsakter, Kommis-
sionen navnte i sin indledningsbeslutning, bl.a. i betragt-
ning 69, ikke finde anvendelse og heller ikke overfores
pa La Poste.

3.1.2. MANGLENDE FORDEL

Ifolge de franske myndigheder er Kommissionens analyse
af, om der foreligger en selektiv fordel, anlagt efter to
vinkler:

— en cirkelslutning, der bygger pa meddelelsen fra 2000
om statsstatte i form af garantier

— en analyse af den pastdede foranstaltnings formodede
indflydelse pa kreditvurderingsbureauerne

A. Kommissionens meddelelse fra 2000 om statsstotte i
form af garantier gor det ikke muligt at drage den
slutning, at der er tale om en fordel i den forelig-
gende sag

De franske myndigheder mener, at Kommissionen i
betragtning 77 i indledningsbeslutningen foretager en
fejlfortolkning af pkt. 2.1.3 i meddelelsen fra 2000 om
statsstotte i form af garantier. Nar man stdr over for en
virksomhed, hvis retlige form udelukker konkurs- eller
andre insolvensprocedurer, indebarer pkt. 2.1.3 ifelge
de franske myndigheder, safremt den pdgaldende virk-
somhed har mere gunstige finansieringsvilkar, at disse
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(72)

(74)

(75)

udger en statsstotte i form af garanti. Ifelge de franske
myndigheder tyder intet i pkt. 2.1.3 i Kommissionens
meddelelse fra 2000 om statsstette i form af garantier
pa, at Kommissionen mener, at det forhold, at en virk-
somheds retlige form udelukker konkurs, nedvendigvis
forer til, at den pdgeldende virksomhed har mere
gunstige finansieringsvilkar.

Endvidere mener de franske myndigheder, at La Poste
ikke herer under anvendelsesomradet for pkt. 2.1.3 i
Kommissionens meddelelse fra 2000 om statsstatte i
form af garantier, for denne omhandler det tilfelde,
hvor den retlige form udelukker enhver konkurs- eller
insolvensprocedure og ikke en sarlig procedure. Ifolge
de franske myndigheder har Kommissionen imidlertid
ikke fastsldet, at La Poste ikke kunne gd konkurs og
heller ikke, at ingen insolvensprocedure kunne finde
anvendelse.

B. Manglende statsansvar og -ressourcer

I betragtning 79 i indledningsbeslutningen minder
Kommissionen om kreditvurderingsbureauernes indfly-
delse pa de finansieringsvilkar, virksomhederne opnar.

Efter at have mindet om svaghederne ved kreditvurde-
ringsbureauer havder de franske myndigheder, at et
kreditvurderingsbureaus holdning, nér den ikke er under-
bygget af en precis analyse af den galdende lovgivning,
ikke kan dokumentere en fordel, der kan tilskrives staten,
og som kan indebare en statsstotte. Selv om denne
vurdering i praksis desuden ville give en offentlig
erhvervsvirksomhed ~ gunstige finansieringsmuligheder,
ville det retligt og i praksis ikke give den nogen adgang
til statens ressourcer, hvilket ville vaere nedvendigt for at
kunne tale om statsstotte.

De franske myndigheder tilfgjer, at bureauernes analyser
ikke er juridisk objektive, men bygger pd en subjektiv
vurdering af, hvad statens stette ville veere, hvis den
pagaldende virksomhed kom i vanskeligheder.

C. Cirkelslutning

Ifelge de franske myndigheder er Kommissionens rason-
nement cirkulaert:

— Kommissionen bygger efter deres mening hovedsa-
gelig pd kreditvurderingsbureauernes udsagn for at
fremhave en ekonomisk fordel

— Markedet og kreditvurderingsbureauerne skal have
integreret den manglende statsgaranti for La Poste,
men udtrykker fortsat en tvivl, som kun stammer
fra den holdning, Kommissionen har givet udtryk for.

77)

(78)

(80)

(81)

D. Manglende virkning pd kreditvurderingen af La
Poste

Under alle omstaendigheder fastslds det ifelge de franske
myndigheder ikke i indledningsbeslutningen, at kreditvur-
deringen af La Poste skulle vare hgjere pa grund af en
pastdet ubegranset statsgaranti.

a) Kreditvurderingsbureauernes doktrin er ikke
tilstraekkelig til at dokumentere en virkning

De franske myndigheder fremsatter flere bemerkninger
om Standard and Poor’s undersegelse med titlen »Influ-
ence of Government Support on Ratings¢, som Kommis-
sionen citerer i betragtning 80 i indledningsbeslutningen.
I denne undersegelse skelner Standard and Poor’s mellem
flere kategorier af statsstottede postvirksomheder,
»government supported postal companies«. Klassifice-
ringen afger, hvilken metodologi Standard and Poor’s
anvender til at fastsla den pdgeldende enheds kreditvur-
dering.

De franske myndigheder anferer, at klassificeringen i
kategori 1 (**) opfylder brede kriterier sdsom arten af
aktivitet eller okonomisk og socialt miljs, men ikke
siger noget om den kreditvurderede virksomheds status.

De franske myndigheder bemarker, at det franske og
italienske postveaesen pr. 22. november 2004 var klassifi-
ceret i kategori 2 (+). De franske myndigheder udleder af
Standard og Poor’s dokument, at Poste Italianes ekono-
miske resultater ikke dannede grundlag for kreditvurde-
ringen af det italienske postvasen. Ifolge de franske
myndigheder fik det italienske postvasen saledes en
kreditvurdering, der var pavirket af dets ejers, selvom
Poste Italiane har almenretlig status som aktieselskab
(SpA).

De franske myndigheder anferer, at Standard og Poor’s
endelig klassificerede La Poste i kategori 3 (*). Ifelge de
franske myndigheder har de store reformer, der er
gennemfort siden slutningen af 2004, fort til, at Standard
and Poor’s har klassificeret La Poste i denne tredje kate-
gori. De franske myndigheder udleder heraf, at det ikke
kan fastslds, at kreditvurderingen af La Poste kun kan
tilskrives virksomhedens status eller en statsgarantiord-
ning, og at denne kreditvurdering kan indebere stats-
stotte.

De franske myndigheder indremmer alligevel, at Standard
and Poor’s rejste spergsmélet om La Postes status i sin
undersogelse fra 2004. De franske myndigheder forsikrer
imidlertid om, at de dreftelser, de siden har haft med
Standard and Poor’s, har afklaret sporgsmalet. De
franske myndigheder har ligeledes advaret Fitch om, at
La Poste ikke er omfattet af nogen statsgaranti, hvorefter
bureauet er begyndt at genoverveje sporgsmalet.
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b) Der er masser af eksempler i den private sektor
pd, at kreditvurderingen af et datterselskab
hanger sammen med moderselskabets

Ifolge de franske myndigheder finder man ogsd i private
koncerner en pévirkning fra tilstedevarelsen af en stabil
flertalsaktioner, som kreditvurderingsbureauerne fremhee-
vede i tilfeldet Poste Italiane, uathangigt af sarlige
vedtegtsmassige forhold. De franske myndigheder
anferer som eksempler en meddelelse fra Standard and
Poor’s af 3. december 2003 vedrerende AGF (*’), en
meddelelse vedrgrende Volkswagen Bank GmbH (*%) og
en meddelelse vedrerende VWES (¥°). Ifolge de franske
myndigheder udger den type tilgang derfor pd ingen
méde et sarligt forhold i den offentlige sektor.

¢) Kreditvurderingen af La Poste ville ikke blive
endret i tilfeelde af statuseendring

Gennem analysen af Standard and Poor’s kreditvurdering
af La Poste bestraber de franske myndigheder sig pa at
vise, at denne kreditvurdering ikke athanger af La Postes
status.

For det forste anferer de franske myndigheder, at Stan-
dard and Poor’s péd det tidspunkt, hvor de fremsatte deres
bemeaerkninger, gav La Poste kreditvurderingen AA- med
en stabil udsigt. Nedskrivningen af kreditvurderingen blev
af Standard and Poor’s begrundet med den kommende
forvaerring af koncernens finansielle struktur i forbindelse
med La Postes udbetaling af 2 mia. EUR til reformen af
finansieringen af tjenestemandspensioner samt med »La
Postes sterre autonomi i forhold til sin aktionaer«. Ifelge
de franske myndigheder kan denne nedskrivning, som
ikke skete pd grund af en udvikling i La Postes status,
ikke forklares, hvis La Postes kreditvurdering kun var en
folge af selskabets status.

For det andet kan de franske myndigheder til trods for
Standard and Poor’s precisering (°°) i deres kreditvurde-
ring af 3. april 2007 og anfert i betragtning 84 i indled-
ningsbeslutningen vanskeligt se, hvordan La Poste kunne
vurderes 3 »notches« (dvs. 3 trin eller 3 point) under
statens kreditvurdering, hvis virksomheden fik stats-
garanti. Hvis bureauerne fortolkede bestemmelserne i
loven af 16. juli 1980, som om der dermed indfertes
en ordning, der kan sidestilles med en statsgaranti til
fordel for juridiske personers kreditorer, kan de franske
myndigheder heller ikke forstd, hvordan lokale og regio-
nale myndigheder kan fd vurderingen BBB+, nar kredit-
vurderingen af staten er AAA.

For det tredje understreger de franske myndigheder, at
Standard and Poor’s vurdering af 3. april 2007 bygger
pa en opregning af virksomhedens styrker og svagheder,
hvor status ikke navnes. De to elementer, Standard and
Poor’s navner til stotte for vurderingen, nemlig den
okonomiske betydning af La Postes public service-tjene-
ster og »strong shareholder backinge, havdes at vare
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sarskilte elementer i forhold til La Postes status. Ifelge
de franske myndigheder skal man nemlig ved »strong
shareholder backing« ikke forstd en gkonomisk stette i
modstrid med EU-retten, men den interesse, staten har i
La Postes udvikling pd betingelser »at arm’s length« (°1).
De franske myndigheder konkluderer heraf, at status ikke
udger et vasentligt element for kreditvurderingen.

For det fjerde minder de franske myndigheder om, at
kreditvurderingsbureauet i den samme kreditvurdering
af 3. april 2007 preciserer, at det fortsat anvender en
top down-metodologi, der gor det muligt at vurdere en
enhed op til to kategorier under staten. Ifolge bureauet er
denne metodologi begrundet i, at staten ventes at forblive
eneaktionar i La Poste pd mellemlang sigt. De franske
myndigheder konkluderer heraf, at denne metodologi péa
ingen made er begrundet i La Postes status. P4 grundlag
af et citat fra Standard and Poor’s (*2) havder de franske
myndigheder endelig, at det ikke er statusendringen, men
kapitaldbningen, der forte til, at Standard and Poor’s
anvendte en bottom up-metodologi pd La Poste. De
tilfgjer, at en sddan @ndring af metoden ikke nedven-
digvis vil give sig udslag i en @ndring i kreditvurderingen
pa grund af den forventede forbedring af de grundlaeg-
gende forhold i La Poste.

For det femte minder de franske myndigheder om, at den
udsigt, kreditvurderingsbureauet har fastsat, er stabil til
trods for den procedure, Kommissionen har indledt
mod den ubegransede statsgaranti, La Poste er omfattet
af pd grund af sin status. Men hvis statussen havde
indflydelse pa virksomhedens solvens, burde udsigten til
andring heraf give sig udslag i en negativ og ustabil
udsigt. Endvidere begrunder Standard and Poor’s den
stabile udsigt med, at staten forventes at fortsatte med
at veere eneaktionar i virksomheden i de naste to ar pa
trods af en mulig statuseendring. P4 grundlag af et andet
citat fra Standard and Poor’s (*3) konkluderer de franske
myndigheder, at det er virksomhedens eget resultat samt
muligheden for en endring af aktiebesiddelsen, som
Standard and Poor’s tager hensyn til ved fastsattelse af
udviklingen i kreditvurderingen og ikke en mulig status-
andring.

For det sjette understreger de franske myndigheder med
et citat fra et andet uddrag af Standard and Poor’s skri-
velse fra 2007 (>%), at kreditvurderingsbureauet ikke stér
inde for Kommissionens péstand, hvorefter status skulle
bevirke, at La Poste skulle fi bedre finansieringsbetin-
gelser. P grundlag af citatet fra Standard and Poor’s,
hvorefter: »La Postes kreditvurderinger ikke er blevet
pavirket af denne henstilling, eftersom vi mener, at en
andring i La Postes status ikke ngdvendigvis ville afspejle
en nedsattelse af den staerke statsstotte, der ligger til
grund for La Postes kreditvurderinger, og som igen blev
stadfestet  af regeringens seneste beslutninger« (*°),
konkluderer de franske myndigheder, at La Postes
status ikke har nogen indflydelse pa selskabets vurdering.
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E. Manglende pdvirkning af La Postes finansierings-
betingelser

Endelig undersoger de franske myndigheder La Postes
faktiske finansieringsbetingelser med henblik pa at fastsld,
om de bliver pévirket af en pastdet statsgaranti.

Ifolge de franske myndigheder har hverken Kommissio-
nens meddelelse om en pdstdet garanti, om den pdstdede
uforenelighed med Fellesskabsretten og dens snarlige
ophavelse som folge heraf eller de franske myndigheders
benzgtelse af garantiens eksistens over for kreditvurde-
ringsbureauerne og pressen haft nogen indflydelse pa La
Postes finansieringsbetingelser. La Poste udstedte saledes
et obligationslan péd 1,8 mia. EUR med to lebetider, 7 og
15 ar, i oktober 2006 lige efter Kommissionens medde-
lelse og henstilling om formélstjenlige foranstaltninger.
La Poste nevnte denne henstilling i prospektet og preci-
serede pa konferencer med investorerne, at virksomheden
ikke var omfattet af statsgaranti. Ved afslutningen af
emissionen var der ikke sket nogen veesentlig udvikling
i La Postes finansieringsomkostninger (*%). De to emis-
sioner blev i vid udstrakning tegnet af europziske inve-
storer med en sadvanlig profil for La Poste, dvs. inve-
storer, der bevarer deres obligationer indtil udlgb. De
franske myndigheder konkluderer, at Kommissionens
meddelelse med krav om ophavelse af den péstiede
garanti og omtalen af statens holdning til dette
sporgsmal ikke har pavirket La Postes finansieringsbetin-
gelser pa obligationsmarkedet. Markederne skulle nemlig
mene, at La Postes finansieringsbetingelser ikke bygger
pa, om der retligt eller faktisk foreligger en garanti.

De franske myndigheder konkluderer, at:

— Kommissionens analyse i indledningsbeslutningen er
forkert, idet La Poste ikke er omfattet af nogen stats-
garanti

— Kommissionen ikke har pévist, at La Poste har en
fordel som folge af sin status

— Kommissionen som felge heraf ikke har pévist, at der
foreligger en stotte til fordel for La Poste.

3.2. DE FRANSKE MYNDIGHEDERS FORSLAG

For at fjerne enhver tvivl hos Kommissionen har de
franske myndigheder ikke desto mindre anfert, at de,
sifremt Kommissionen vil acceptere at afslutte proce-
duren med en beslutning om, at der ikke er tale om
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statsstotte ifelge artikel 7, stk. 2, i procedureforord-
ningen, er rede til at ivaerksatte folgende foranstaltninger:

— en pracisering af gennemforelsesdekretet til loven af
16. juli 1980

— indfojelse i La Postes kontrakter, der indebarer en
fordring, af en bemerkning om, at der ikke er
nogen garanti

— en mekanisme, sd La Poste kan tilbagefere en even-
tuel negativ virkning pé »spreadet« som folge af, at La
Poste ikke er omfattet af almindelige bestemmelser
om kollektive procedurer, til staten.

3.2.1. PRACISERING AF GENNEMFO@RELSESDEKRETET TIL
LOVEN AF 16. JULI 1980

Ifelge de franske myndigheder drejer det sig ikke om at
@ndre substansen i de pédgaldende bestemmelser, men
kun om at pracisere fortolkningen heraf. Derfor foreslar
de at @ndre dekretet om gennemforelse af loven (¥).
Zndringen vedrerte stk. 4 i artikel 3-1 i dekretet om
opbygning af den tilsynsbefojelse, der er tillagt prafekten
eller tilsynsmyndigheden. £ndringen skal gore det muligt
at fjerne enhver tvivl hos Kommissionen om betydningen
af udtrykket »sorger for det«. Det foreslas derfor at praeci-
sere, at statens reprasentant eller den myndighed, der har
tilsynet, frigor ressourcerne af myndighedens eller virk-
somhedens budget.

Med denne @ndring kommer bestemmelsen i dekretet til
at lyde saledes:

»Nar opfordringen ikke har givet noget resultat ved
udlebet af disse frister, sorger statens reprasentant eller
tilsynsmyndigheden for at opfere udgiften pd den insol-
vente lokale myndigheds eller offentlige virksomheds
budget. Den pagaldende frigor evt. de nedvendige
ressourcer af myndighedens eller virksomhedens budget ved
at seenke de bevillinger, der er afsat til andre udgifter og
endnu ikke er brugt, eller ved at have ressourcerne«
(endringerne er fremhavet med kursiv).

Ifelge de franske myndigheder udelukker dette forslag i
overensstemmelse med de bemerkninger og retsviden-
skabelige artikler, der blev fremsendt under dreftelserne
forud for indledningsskrivelsen, at prafekten eller statens
reprasentant i forbindelse med proceduren i henhold til
lov af 16. juli 1980 kan e@ge den pdgaldende lokale
myndigheds eller virksomheds ressourcer med statsstotte
eller tilforsel af offentlige ressourcer.
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3.2.2. INDFQJELSE I LA POSTES KONTRAKTER, DER INDE-
BARER EN FORDRING, AF EN BEMARKNING OM, AT
DER IKKE ER NOGEN GARANTI

A. De franske myndigheders oprindelige forslag

[ indledningsbeslutningens  betragtning 59  mener
Kommissionen, at de franske myndigheders forslag til
endring af dekretet om gennemforelse af loven af
16. juli 1980 »ikke gor det muligt at udelukke, at en
kreditor, som ikke har opndet betaling af sin fordring,
safremt La Postes ressourcer er opbrugt, i medfor af
loven af 16. juli 1980 gdr rettens vej for at drage
staten til ansvar pd grund af ulige fordeling af offentlige
byrder«.

Selv om de franske myndigheder anfagter, at staten kan
drages til ansvar udelukkende pa grundlag af La Postes
insolvens, fremsetter de franske myndigheder et forslag
baseret pa undtagelsen om accepteret risiko med henblik
pa at fjerne Kommissionens tvivl. Denne undtagelse, der
bade gealder statens culpaansvar og objektive ansvar,
bygger pd princippet om, at et tab, der folger af en
situation, som ofret bevidst er gdet ind i, ikke giver ret
til erstatning (jf. Conseil d’Etats domme i sagerne Sille (°%)
og Meunier (*%)).

Med henblik pé at sikre anvendelsen af denne undtagelse
foresldr de franske myndigheder derfor, at de officielt
over for La Postes kreditorer bekrafter, at deres fordring
ikke er omfattet af en statsgaranti, og at staten i tilfalde
af insolvens ikke vil vare forpligtet til ekonomisk at
treede i stedet for virksomheden med henblik pa betaling
af fordringen. En sddan information er ikke i modstrid
med loven, idet det ikke er fastsat, at staten i tilfalde af
La Postes insolvens ekonomisk skal treede i stedet for
virksomheden for at betale dens geld.

Ud over praciseringen af gennemforelsesdekretet til
loven af 16. juli 1980 forpligter de franske myndigheder
sig derfor til sammen med La Poste i forbindelse med
hver transaktion at indfere folgende bemarkning i
finansieringskontrakten (for alle instrumenter, der er
omfattet af en kontrakt):

»Emissionen/programmet/lanet er ikke omfattet af nogen
form for direkte eller indirekte statsgaranti. I tilfeelde af
insolvens vil staten ikke vere forpligtet til gkonomisk at
treede i stedet for La Poste med henblik pd betaling af
fordringenc.

B. Kommissionens tvivl i indledningsbeslutningen

[ betragtning 61 i indledningsbeslutningen redeger
Kommissionen for felgende tvivlssporgsmal vedrerende
de franske myndigheders ovennavnte forslag:
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— undtagelsen om accepteret risiko er en regel i
henhold til retspraksis, der kan udvikles

— »Dette forslag, der folger af de grundleggende offent-
ligretlige principper gennem instrumenter i henhold
til sekunder ret, forekommer ufuldsteendigt, for
instrumenterne heri vil ret let kunne opheves i

tilfelde af konflikt«

— endelig er La Postes fordringer ikke kun finansielle,
men ogsd kommercielle eller af en anden art. Imid-

lertid behandles disse tilfeelde ikke i de franske
myndigheders supplerende forslag.

C. Oplysninger fra de franske myndigheder som svar
pd disse tvivlssporgsmdl

Som tidligere navnt kan statens objektive ansvar ifolge
de franske myndigheder ikke gores galdende udeluk-
kende pd grund af La Postes utilstraekkelige aktiver,
eftersom det forudsatter en statslig beslutning om at
gore eller ikke gore noget, hvis staten skal ifalde
ansvar, og her er det praktisk umuligt at gere noget.
De franske myndigheders forslag har derfor kun veerdi
som en supplerende praciserende foranstaltning over for
kreditorerne, idet forslaget pa grund af undtagelsen om
accepteret risiko i gjeblikket gor det muligt at fjerne
enhver risiko for, at statens objektive ansvar geres
galdende.

Ifolge de franske myndigheder svarer Kommissionens
forste indsigelse til, at alene risikoen for en andring af
retspraksis, dvs. en @ndring i national ret, ville vare
tilstrekkelig til at indfere en statsstotte, selv. om en
medlemsstats nationale ret ikke rummer en bestemmelse.
De franske myndigheder anfagter dette rasonnement.
Ifolge dem udger undtagelsen om accepteret risiko et
generelt offentligretligt princip, som ved talrige lejligheder
er bekraeftet af retspraksis, aldrig er blevet modsagt og er
blevet bredt kommenteret. Kommissionen kan ikke bygge
en potentiel stotteforanstaltning pd en eventuel rets-
@ndring, som i den foreliggende sag er mere end usand-

synlig.

Kommissionens anden indsigelse er, at det drejer sig om
instrumenter i henhold til sekundar ret, der let kan
annulleres i tilfelde af konflikt. Lov og forordning har
ganske vist forrang for en kontrakt. Men for at Kommis-
sionens indsigelse skal have en reel virkning, skal den
0gsd stotte sig pd en trinhgjere retsakt. Men ifelge de
franske myndigheder er der intet, som stotter Kommis-
sionens indsigelse vedrerende dette punkt.
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tredje indsigelse, hvor det konstateres, at udstedelse af
obligationer ikke er de eneste fordringsskabende instru-
menter, er relevant om end af begrenset virkning i La
Postes tilfelde, eftersom den finansielle gaeld udger La
Postes hovedstol, og den er i meget vid ustreekning obli-
gationsbaseret.

D. Udvidelse af forslaget

De franske myndigheder har derfor praciseret, at de vil
veere rede til at udvide deres forslag om at anfere, at der
ikke foreligger nogen garanti, til samtlige kontrakter, som
indeberer en fordring, hvis Kommissionen afslutter den
formelle undersogelsesprocedure med en beslutning om,
at der ikke foreligger stotte i henhold til procedurefor-
ordningens artikel 7, stk. 2. Ifelge de franske myndig-
heder vil denne udvidelse gore det muligt at fjerne enhver
risiko for, at statens objektive ansvar geres galdende
alene med henvisning til La Postes insolvens. I gvrigt
ville det tilfelde, hvor statens objektive ansvar blev
gjort geldende pd grund af tilsynsmyndighedens beslut-
ning om ikke at atheende de nedvendige aktiver til fort-
sattelse af den offentlige service, ikke have anden virk-
ning end at stille La Postes kreditorer i den situation, de
ville vaere i, hvis de var et aktieselskabs kreditorer.

E. De franske myndigheders vurdering af, at foran-
staltningerne i henhold til deres forslag kvalificeres
som stotte

Ifolge de franske myndigheder vil de to ovennavnte
praciseringsforslag gore det muligt at oplyse La Postes
kreditorer om deres rettigheder. Derfor kan de franske
myndigheder ikke, som Kommissionen gor det i sin
indledningsbeslutnings betragtning 74, betragtes som
»ansvarlige for de forventninger, der skabes hos La
Postes kreditorer med hensyn til eksistensen af en
garanti«, og som om de bevidst opretholder en »uigen-
nemskuelig juridisk situation«, der kan fore til, at staten
er »tvunget til at betale La Postes geld, hvis virksom-
heden ikke laengere er i stand til at opfylde sine forplig-
telser«.

Ifolge de franske myndigheder gor det forhold, at La
Poste ikke er omfattet af de almenretlige kollektive proce-
durer, men er omfattet af bestemmelserne i lov af 16. juli
1980, det nemlig pd den ene side ikke muligt at konklu-
dere, at der foreligger en statsgaranti. P4 den anden side
gor de foresldede praciseringsforanstaltninger det muligt
at fjerne ethvert statsligt ansvar fra markedets péstdede
tro pd en sddan garanti.

Pd disse betingelser kan staten ikke drages til ansvar for
en eventuel virkning. Kriteriet om statens ansvar vil
derfor ikke veere opfyldt i modsatning til det, Kommis-
sionen havder i betragtning 76 i indledningsbeslut-
ningen.

Pi samme madde holder betragtning 75 i indlednings-
beslutningen, hvori Kommissionen henviser til oven-
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garantier for at begrunde tilstedeverelsen af statslige
ressourcer, heller ikke, eftersom der ikke anferes noget
til stotte for, at der foreligger en statsgaranti.

3.2.3. TILBAGEFORELSESMEKANISME

Med henblik pé at supplere den foresliede mekanisme er
de franske myndigheder klar til sammen med Kommis-
sionen at undersgge folgende fremgangsmade.

Den foresldede fremgangsmdde er et resultat af analysen
af Kommissionens holdning i pkt. 2.1.3 i dens medde-
lelse fra 2000 om statsstotte i form af garantier:
»Kommissionen anser ogsd de mere gunstige finansie-
ringsvilkdr, der opnds af virksomheder, hvis retlige form
udelukker konkurs eller andre insolvensprocedurer eller
indebzrer en eksplicit statsgaranti eller statens dakning
af tab, for at vare stotte i form af en garantic. I sin
beslutning om indledning af proceduren anferer
Kommissionen ligeledes i pkt. 114, at den finder det
problematisk, at »Frankrig ikke traffer alle nedvendige
foranstaltninger for at undgd, at denne status fir skono-
miske virkninger til fordel for en virksomhed, der
opererer pd konkurrencepragede markeder«.

De franske myndigheder anfagter, at pkt. 2.1.3 i
Kommissionens meddelelse fra 2000 om statsstotte i
form af garantier anvendes pd La Poste og fastholder,
at Kommissionen ikke har veret i stand til at fastsl3, at
det giver sig udslag i mere gunstige finansieringsvilkar, at
La Poste ikke er omfattet af privatretlige kollektive proce-
durer.

Alligevel har de franske myndigheder foresldet, at de
sammen med Kommissionen undersoger indfarelsen af
en mekanisme, hvorved La Poste ifelge en beregnings-
mekanisme, der skal godkendes af Kommissionen og kan
revideres, euro for euro tilbageforer en eventuel negativ
virkning pé »spreadet« til staten, der hanger sammen
med, at La Poste ikke er omfattet af de almindelige
kollektive procedurer. Ifolge de franske myndigheder vil
ivaerksettelsen af en sddan strategi supplere de fornaevnte
forslag om precisering med henblik pa at bringe myten
om statsgaranti til opher og samtidig udelukke enhver
risiko for stotte.

4. VURDERING AF STOTTEN
4.1. KVALIFICERING SOM STOTTE

Det bestemmes i artikel 107, stk. 1, i TEUF: »Bortset fra
de i traktaterne hjemlede undtagelser er statsstatte eller
stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at
fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med
det indre marked, i det omfang den pdvirker samhan-
delen mellem medlemsstaterne«.
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4.1.1. TILSTEDEVARELSEN AF EN UBEGRANSET STATS-
GARANTI: TILSTEDEVARELSEN AF STATSMIDLER

Séledes som det blev praciseret i betragtning 56 i indled-
ningsbeslutningen, er La Poste pd grund af sin status som
offentligretlig juridisk person, der kan sidestilles med en
offentlig erhvervsvirksomhed, i en serlig juridisk situa-
tion, for sd vidt angar sdvel betaling af sine kreditorer
som opretholdelse af sin eksistens i tilfelde af insolvens.

Indledningsvis skal Kommissionen erindre om, at La
Poste ikke er omfattet af almindelige regler for rekon-
struktion og likvidation af kriseramte virksomheder (°°).
De franske myndigheder anfegter ikke dette punkt, men
nagter, at der findes en mekanisme, der svarer til en
statsgaranti til fordel for La Poste. Ifolge pkt. 1.2, stk.
2, fjerde led, i Kommissionens meddelelse fra 2008 om
anvendelsen af artikel 107 og 108 i TEUF pa statsstotte i
form af garantier (i det folgende benavnt »meddelelsen
fra 2008 om garantier«) (°') betragtes gunstigere finansie-
ringsvilkdr, der opnds af virksomheder, hvis retlige form
udelukker konkurs og andre insolvensprocedurer eller
indeberer en eksplicit statsgaranti eller statens dakning
af tab, som stette i form af garanti. De franske myndig-
heders argumenter til pavisning af, at der ikke foreligger
nogen statsstotte, bor derfor underseges.

A. Garanti for betaling af individuelle fordringer

Med henblik pd at fastsld, om der foreligger en garanti
for individuelle fordringer, skal det forst underseges, om
en sadan garanti er udelukket i henhold til retsakter eller
retspraksis, siledes som de franske myndigheder havder
(if. litra a) nedenfor).

Kommissionen underseger herefter, hvordan en kreditor
til La Poste forholder sig for at fi betalt sin fordring,
sifremt La Poste var i ekonomiske vanskeligheder og
ikke kunne indfri sin gald (jf. litra b) nedenfor). Kommis-
sionen skal fastsld, om den fulgte procedure er af en
sddan art, at La Postes kreditor er i en situation, der
kan sammenlignes med en kreditor i forbindelse med
en virksomhed, som er underlagt handelsretten.

a) I modsatning til, hvad de franske myndigheder
havder, anerkendes eksistensen af implicitte
garantier i fransk ret og narmere bestemt eksi-
stensen af en statsgaranti som felge af status
som offentlig erhvervsvirksomhed

1) Undersogelse af de franske myndigheders argumenter (°?)

For det forste havder de franske myndigheder, at der
ikke er nogen retsakt og heller ingen beslutning, der

121)

(122)

(123)

(124)

(125)

knaesatter princippet om, at staten skulle garantere
offentlige erhvervsvirksomheders gzld.

Selv om der ikke findes nogen retsakt eller beslutning,
hvori der eksplicit fastsattes en statsgaranti til fordel for
offentlige erhvervsvirksomheder — ligesom der i ovrigt
heller ikke findes en retsakt eller beslutning, hvorefter
enhver statsgaranti til offentlige erhvervsvirksomheder
eksplicit udelukkes — bemarker Kommissionen, at det
ikke udelukker, at der kan foreligge en implicit garanti.

Ifolge de franske myndigheder er der for det andet ifolge
retspraksis ingen garantier, jf. bl.a. dommen vedrerende
Société de T'hotel d’Albe (°?) og i Campoloro-sagen (*4).

Som det blev understreget af Kommissionens ekspert,
bemarker Kommissionen, at Conseil d’Etat i sin dom i
sagen om Société de 'hotel d’Albe udelukkende afviser at
imodekomme kravet fra kreditor, der stiles direkte til
ministeren for offentlige arbejder. Aktiveringen af en
garanti forudsatter en insolvenssituation. Den anforte
dom vedrerer ikke den preacise situation, hvor garantien
kan taenkes at blive aktiveret. En garantiordning medferer
ikke, at staten er forpligtet til at betale en offentlig
erhvervsvirksomheds gald, blot pd anmodning af en
kreditor.

Kommissionens analyse af Camporolo-sagen er anfert i
afsnit 4.1.1.A.b)3), i narvarende afgorelse. Som det vil
fremgd, viser Camporolo-sagen tvartimod, at ordningen
med statens ansvar for ivarksattelse af proceduren for
inddrivelse af offentlige erhvervsvirksomheders gald
udviser alle de karakteristiske trak ved en garantiordning.

For det tredje haevder de franske myndigheders ekspert, at
den geld, La Poste har stiftet siden ikrafttreedelsen af
LOLF den 1. januar 2005, ikke kan omfattes af en
implicit garanti. Med hensyn til den gald, der er stiftet
for den 1. januar 2005, og hvis lebetid gir ud over den
dato, erkender de franske myndigheder, at to teorier kan
stede sammen:

— ifelge den forste teori geelder begrundelser af forfat-
ningsmeassig art (bla. lige fordeling af offentlige
byrder samt ejendomsret), som fik Forfatnings-
radet (°%) til at se bort fra ugyldigheden af garantier,
der ikke var udtrykkeligt tilladt i en finanslov, lige s&
vel implicitte som eksplicitte garantier. Séfremt der
skulle findes en implicit garanti for La Postes geld,
medforer den manglende godkendelse af denne
garanti i en finanslov derfor ikke, at garantien bort-
falder for gezld, som La Poste har stiftet for den
1. januar 2005
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— ifplge den anden teori kan indehavere af en formodet
implicit garanti ikke kraeve sd indiskutable og abso-
lutte rettigheder. Safremt der skulle foreligge en
implicit garanti for La Postes gald, ville den mang-
lende godkendelse af denne garanti i en finanslov
derfor medfore, at den ogsd bortfaldt for geld
stiftet for den 1. januar 2005.

Kommissionen bemarker, at de franske myndigheders
ekspert indremmer, at det ikke er sikkert, at den mang-
lende godkendelse af en implicit garanti i en finanslov
medforer, at garantien for geld stiftet for den 1. januar
2005 er ugyldig. Grundleggende set mener Kommis-
sionen, at det for at fastsld, om den implicitte statsgaranti
til La Poste er gjort ugyldig med LOLF eller ¢j, skal
undersoges, siden hvorndr La Poste har vearet omfattet
af denne implicitte garanti og ikke datoerne for, hvornar
La Poste stiftede galden. Den her undersggte garanti er
nemlig en garanti, der forbinder staten og La Poste (La
Postes kreditorer er kun indirekte begunstigede heraf).
Endvidere vedrorer garantien ikke blot betaling af indivi-
duelle fordringer (ff. afsnit 4.1.1.A i narvaerende afgo-
relse), men ogsd opretholdelsen af La Postes eksistens
ogleller virksomhedens forpligtelser (jf. afsnit 4.1.1.B i
nerverende afgorelse). Da statens implicitte garanti til
fordel for La Poste ligger for den 1. januar 2005,
mener Kommissionen ikke, at argumentet om, at der
ikke har kunnet foreligge en implicit garanti siden den
1. januar 2005, er relevant.

I betragtning 110 i sin afgerelse af 25. juli 2001 om
LOLF preciserede Forfatningsrddet, at de garantier, der
var givet for ikrafttreedelsen af LOLF (®%) og ikke var
opgjort, ikke bliver ugyldige. Ifelge Kommissionens
ekspert passer dette resonnement perfekt pa eksistensen
af implicitte garantier, der er knyttet til offentlige
erhvervsvirksomheders status og endnu ikke er opgjort,
men alligevel forbliver gyldige.

De franske myndigheders ekspert udtrykker ikke desto
mindre tvivl om, hvorvidt Forfatningsrddets begrundelser
for at se bort fra ugyldigheden af de garantier, der ikke
var godkendst i en finanslov, bade galder for implicitte og
eksplicitte fordringer. Ifelge eksperten kan indehavere af
en formodet implicit garanti ikke kreeve sd indiskutable
og absolutte rettigheder som dem, der herer til en
eksplicit garanti.

Ud over at de franske myndigheders ekspert ngjes med at
fremsette tvivl, sdledes at argumentet ikke er afgerende,
bemarker Kommissionen, at intet i betragtning 110
antyder, at kun eksplicitte garantier ikke bliver ugyldige.
Artikel 61 i LOLF, som betragtningen vedrerer, er heller
ikke kun begranset til eksplicitte garantier. Derfor mener
Kommissionen, at Forfatningsrddets udtalelse om, at
sanktionen for en evt. manglende godkendelse i finans-

(130)
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loven ikke kan vere, at en garanti bliver ugyldig, galder
for implicitte garantier sével som for eksplicitte garantier.
Derfor mener Kommissionen, at den manglende godken-
delse i finansloven af den implicitte garanti, staten har
givet La Poste, ikke gor denne ugyldig.

Som Kommissionens ekspert i evrigt har papeget, er
omfanget af forpligtelsen til at anfore statens garantier i
en finanslov begranset til »bevilling« af sddanne garantier.
Bevilling af en garanti dakker de tilfalde, hvor staten ved
en eksplicit viljestilkendegivelse beslutter at stille garanti
for et organ eller en operation. Omfanget af forpligtelsen
til at indfere garantier i finansloven dakker séiledes ikke
garantier ifelge en status eller en forpligtelse ifelge rets-
praksis, der er kendetegnet ved deres implicitte og auto-
matiske karakter. Denne anden kategori skyldes ikke en
beslutning taget af staten, men at staten placerer sig i en
allerede eksisterende juridisk ramme, som garantien kun
er en folge af. Eksistensen af denne anden kategori, der
ikke er omfattet af anvendelsesomrddet for artikel 34 i
LOLF, forklarer, at retspraksis om forhandlergaranti varer
ved efter 2001. Den forklarer ogsd, at hver gang staten er
aktionaer eller deltager i et selskab eller en sammenslut-
ning, for hvilken handelsretten ikke begranser garantien
for gwld, er den ikke forpligtet til at praecisere det i en
finanslov.

Kommissionen konkluderer, at de franske myndigheders
argument baseret pd LOLF ikke er overbevisende, og at
det forhold, at det ikke preciseres i nogen finanslov, at
staten tilbyder La Poste sin garanti som folge af selska-
bets status, ikke udelukker, at der foreligger en sddan
garanti. Under alle omstendigheder —understreger
Kommissionen, at den ikke er bundet af, at foranstalt-
ningen i henhold til fransk ret betegnes som garanti og
heller ikke af, at der skulle vere tale om en garanti, der
falder ind under LOLF. Efter Kommissionens mening er
det kun kvalificeringen af denne foranstaltning i forhold
til feellesskabsretten, som er relevant, og isar i forhold til
meddelelsen om garantier. Kommissionen understreger,
at fallesskabsretten anerkender eksistensen af en implicit
garanti, nir en medlemsstat er juridisk forpligtet til at
betale en anden persons fordring i tilfelde af dennes
insolvens (7).

For det fjerde, hvis offentlige erhvervsvirksomheder var
omfattet af en statsgaranti, ville en @ndring af deres
status ifelge de franske myndigheder kraeve iverksettelse
af garantier til at sikre de kreditorrettigheder, der var
opstdet for omdannelsen af den pdgzldende offentligret-
lige juridiske person. Da der aldrig er iverksat en siddan
mekanisme (jf. navnlig omdannelsen af France Télécom,
Gaz de France, EDF og ADP) (%), skulle det bevise, at der
ikke eksisterer nogen garanti.
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pastand en meget bred fortolkning af den forfatnings-
massige beskyttelse af ejendomsretten. Hvis man folger
de franske myndigheders argument, ville en beskyttelse af
ejendomsretten krave, at alle fordringer blev sikret.
Eftersom den forfatningsmassige beskyttelse af ejen-
domsretten ikke udelukkende vedrerer det tilfelde, hvor
denne athaenger af en offentligretlig person, svarer en
sadan fortolkning til, at fordringerne skal beskyttes,
hvis de bliver »svaekket« af den opstdede udvikling i
tilfelde af en begivenhed i et selskabs liv. Men der er
intet i geldende fransk ret, som sikrer fordringer. Hvis
man herefter skulle begraense argumentet til tilfelde af
statsgaranterede fordringer, ville det betyde, at en ejen-
domsret, der oprindelig var garanteret af staten, skulle
vare omfattet af en hejere forfatningsmaessig beskyttelse
end andre ejendomsrettigheder. Det er der intet, der tyder
pa. Endelig er et tilgodehavende en fordringsret, som ikke
mad forveksles med ejendomsretten, der i bund og grund
er en tinglig ret. Der kan ikke veere tale om at udvide den
ogede beskyttelse, der galder for tinglige rettigheder, til
fordringsrettigheder.

Kommissionen konkluderer, at ejendomsretten ikke
kreever, at der fastsattes en sarlig foranstaltning for at
garantere kreditorers rettigheder i det gjeblik, en offentlig
erhvervsvirksomhed omdannes til et selskab, som er
omfattet af de almindelige procedurer for rekonstruktion
og likvidation. Nar der mangler sddanne foranstaltninger,
er det derfor ikke et tegn pd, at der ikke foreligger en
implicit garanti.

Ifelge de franske myndigheder ville det i modsetning til
den foregdende situation ikke have veeret nedvendigt at
stille en eksplicit garanti for den gald, post og telekom-
munikationsveasenet havde stiftet, og som blev overfort
til La Poste, hvis sidstnavnte i henhold til vedtegterne
var omfattet af en statsgaranti. Det skete ikke desto
mindre ved en bekendtgorelse af 31. december 1990.

Kommissionen understreger, at den kendsgerning, at de
franske myndigheder har besluttet at stille en eksplicit
garanti, ikke beviser, at der ikke foreld en implicit garanti.
Det samme rasonnement finder anvendelse pa de franske
myndigheders argument vedrerende den garanti, staten
stillede for visse af ERAP’s og Agence Frangaise du Dével-
oppements aktiviteter. Nar staten i visse tilfeelde beslut-
tede at give sin eksplicitte garanti, selv om der allerede
foreld en implicit garanti, kunne det bla. forklares ved et
onske om gennemsigtighed og viljen til at gge kredito-
rernes retssikkerhed. Som de franske myndigheders
ekspert siger, »kan indehavere af en formodet implicit
garanti ikke krave lige sd indiskutable og absolutte rettig-
heder som dem, der herer til en eksplicit garantic.

Endelig citerer de franske myndigheder en artikel (°) af
den tidligere retsformand for Conseil d’Etats afdeling for
tvistemdl, Daniel Labetoulle. Denne artikel vil blive
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afsnittet om statens ifaldelse af ansvar i narvaerende afge-
relse (79).

Kommissionen konkluderer, at:

— Der i modsatning til de franske myndigheders
pastande ikke er nogen retsakt eller beslutning, som
udelukker, at der foreligger en statsgaranti til fordel
for La Poste

— Det forhold, at denne garanti ikke er udtrykkeligt
fastsat i en retsakt, ikke udelukker, at der foreligger
en implicit garanti.

2) Eksistensen af implicitte garantier i tilknytning til status
som offentlig erhvervsvirksomhed bekreeftes i et notat fra
det franske Conseil d’Etat

Eksistensen af en implicit garanti i tilknytning til status
som offentlig erhvervsvirksomhed bekreaftes i et notat fra
Conseil d’Etat udarbejdet i 1995 i Crédit Lyonnais-sagen
og blev allerede anfert i indledningsbeslutningen (1). I
dette notat baserede Conseil d’Etat en implicit garanti
alene pd bankens karakter af offentlig erhvervsvirk-
somhed. »I anledning af lovforslaget om statens foran-
staltninger i forbindelse med rekonstruktionsplanerne
for Crédit Lyonnais og Comptoir des Entrepreneurs har
Conseil d’Etat (...) vurderet, at statsgarantien til denne
vitksomhed uden eksplicitte lovgivningsbestemmelser
folger af selve bankens karakter af offentlig erhvervsvirk-
somhed« (72).

Kommissionen har gentagne gange bedt de franske
myndigheder om venligst at sende den hele dette notat.

De franske myndigheder har svaret (3), at det pagel-
dende notat, som ikke blev udstedt pd anmodning af
regeringen, ikke var blevet formaliseret i et officielt doku-
ment. Ifolge de franske myndigheder bestdr det af
Kommissionen omtalte notat kun af den pdgaldende
saetning i drsberetningen.

I ovrigt kan denne udtalelse ifelge de franske myndig-
heder ikke overferes pd La Poste, da den galder for en
offentlig erhvervsvirksomhed med offentlig regnskabs-
forer, der netop er indsat for at varetage forvaltningen
af statens stotte til rekonstruktionen af Crédit Lyonnais,
den kom fer organisk lov af 1. august 2001 om finans-
lovene (LOLF), og det ville stride imod Conseil d’Etats
senere retspraksis at anvende den.
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Kommissionen noterer, at de franske myndigheders
fortolkning om, at Conseil d’Etats udtalelse ikke kan
overferes pd La Poste, modsiger selve udtalelsens
ordlyd. I denne henviser Conseil d’Etat nemlig pd ingen
mdde til virksomhedens mission. I gvrigt omtaler det
arten af den offentlige erhvervsvirksomhed og ikke
arten af offentlige erhvervsvirksomheder med offentlig
regnskabsforer. De franske myndigheder forklarer endvi-
dere ikke, hvorfor denne udtalelse kun skulle kunne finde
anvendelse péd offentlige erhvervsvirksomheder med
offentlig regnskabsforer.

Hvad angédr de franske myndigheders argumenter om, at
udtalelsen ikke skulle kunne finde anvendelse, fordi den
ligger for LOLF og er i modstrid med Conseil d’Etats
senere retspraksis, har Kommissionen ovenfor vist, at
LOLF ikke er til hinder for, at der eksisterer en implicit
statsgaranti til fordel for La Poste.

Kommissionen mener derfor, at udtalelsen fra Conseil
d’Etat galder for La Poste, og at sidstnavnte erkender,
at der foreligger en statsgaranti som folge af en virksom-
heds offentligretlige karakter.

Endvidere bekraftes eksistensen af implicitte garantier,
der folger af en forvaltnings- eller lovgivningsmaessig
retsakt, og som »skaber og medferer finansielle konse-
kvenser for staten¢, i notatet fra gkonomi-, finans- og
erhvervsministeren af 22. juli 2003 om »Opgerelse af
implicitte og eksplicitte garantiordninger ydet af statenc.
Dette notat viser, at statsgarantien kan folge af meget
forskelligartede retsakter (74).

Kommissionen konstaterer ligeledes, at de franske
myndigheder i en forklarende notits, der er vedlagt
notatet, nermere bestemt i del 3, hvori det hedder, »erfa-
ringerne med indfrielser af garantiforpligtelser og Conseil
d’Etats retspraksis har gjort det muligt at finpudse et vist
antal skoleeksempler pd implicit garanti, som det er
vigtigt at identificere« anferer, at »Visse retlige betingelser
indeberer i kraft af deres opbygning ansvar for aktionae-
rerne, isar interessentskaber (SNC) og midlertidige
konsortier (GIE). I tilfelde af disse to former vil tredje-
mand konsekvent sagsoge den statslige aktionar. Det
samme gelder oprettelse af offentlige erhvervsvirksom-
heder og visse erhvervelser af kapitalandele i aktiesel-
skaber«. Sdledes anferer de franske myndigheder selv, at
oprettelse af en offentlig erhvervsvirksomhed indeberer
en implicit statsgaranti til fordel for denne erhvervsvirk-
somheds kreditorer.

b) La Postes kreditorer er sikre pd, at deres
fordringer bliver betalt

Kommissionen onsker nu at undersege, hvordan en
kreditor mod La Poste forholder sig for at fa betalt sin
fordring, sifremt La Poste var i gkonomiske vanskelig-

(149)

(150)

(151)

heder og ikke kunne indfri sin gzld. Kommissionen skal
fastsld, om La Postes kreditor ved udlebet af en pa
forhdnd fastlagt og offentliggjort procedure er i en situa-
tion, der kan sammenlignes med en kreditor i forbindelse
med en virksomhed, som er underlagt handelsretten.

Denne undersegelse skal vise, at

— De traditionelle hindringer for betaling af en fordring
i en privatretlig virksomhed ikke findes, ndr der er
tale om en offentligretlig erhvervsvirksomhed
(if. nr. 1) nedenfor)

— Proceduren for inddrivelse af gald i offentligretlige
erhvervsvirksomheder, der er demt ved en retsafgo-
relse som fastsat ved loven af 16. juli 1980, i intet
tilfelde forer til, at gaelden forsvinder(jf. nr. 2)
nedenfor)

— Statens ansvar for ivarksattelse af proceduren for
tilbagebetaling af offentligretlige erhvervsvirksomhe-
ders geld udviser alle en garantiordnings kendetegn
(if. nr. 3) nedenfor)

— Selv om kreditor ikke bliver fyldestgjort, kan han
knytte retsvirkninger til den legitime fejltagelse, han
begik ved etablering af fordringen, idet den altid vil
blive imadekommet (jf. nr. 4) nedenfor).

1) De traditionelle hindringer for betaling af en fordring i en
privatretlig virksomhed findes ikke, ndr der er tale om
offentligretlige erhvervsvirksomheder

Séledes som det blev praciseret i beskrivelsen af foran-
staltningen, er La Poste ikke underlagt de almindelige
regler for rekonstruktion og retslig likvidation af krise-
ramte virksomheder. La Postes kreditor risikerer derfor
ikke at se sin fordring forsvinde ved indledningen af en
konkursprocedure (7°) eller kun at {3 en delvis dackning af
sin oprindelige fordring ved udlgbet af den almindelige
rekonstruktions- eller retslige likvidationsbehandling.

Som Kommissionens ekspert har understreget, er La
Postes status af juridisk person endvidere ikke nogen
hindring for, at der kan foreligge en garanti fra den
franske stat. Selv om der findes kommercielle selskaber,
f.eks. aktieselskaber (SA) eller anpartsselskaber (SARL),
hvor deltagerne ikke er forpligtede til at betale geelden i
den struktur, de deltager i, findes der omvendt mange
kategorier af selskaber eller juridiske personer med en
kommerciel aktivitet, hvor private deltagere hefter for
det oprettede selskabs geald. Det galder séledes inter-
essentskaber, ekonomiske firmagrupper og civilretlige
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selskaber. Der findes siledes ikke noget almindeligt
eksplicit princip for selskabsdeltageres garanti for gald.
Man kan derfor ikke péstd, at det galdende princip i
mangel af en retsakt er, at der ikke er nogen garanti
for gaeld og tab. Den uatheengighed, en status som juri-
disk person giver, samt eksistensen af egne midler er i
henhold til fransk ret ikke et kriterium, der ger det
muligt at fastsld, hvilken garantiordning der finder anven-
delse pa gald stiftet af en juridisk person. Det kan ogsé
udledes af ovenstdende betragtninger, at intet forhindrer
lovgiverne i at fastsatte, at en offentligretlig erhvervsvirk-
somhed kan oprettes af en offentligretlig person, der kun
kan tale tab op til sit bidrag eller sin oprindelige tildeling.

Kommissionens ekspert supplerede reesonnementet ved at
undersege, om der findes et almindeligt (implicit) princip
for garanti for gaeld, ndr selskabsdeltagerne eller medlem-
merne i en struktur ikke indgar i en ramme, lovgiverne
har opstillet, og fandt svaret i artikel 1871 ff. i civillov-
bogen. Disse artikler behandler selskabsdeltagere, som
ikke har registreret deres selskab. I artikel 1871-1 i civil-
lovbogen fastsattes folgende mekanisme: »medmindre
der er fastsat en anden ordning, reguleres forholdet
mellem selskabsdeltagerne, sd vidt det er fornuftigt,
enten af bestemmelser for civilretlige selskaber, hvis
selskabet er af civilretlig karakter, eller af bestemmelserne
for interessentskaber, hvis det er af kommerciel karakter«.
Men det blev praciseret ovenfor, at civilretlige selskaber
og interessentskaber var nogle af de juridiske personer,
hvis medlemmer hefter ubegraenset for gealden.
Eksperten konkluderer heraf, at, hvis der skal udledes et
almindeligt princip, ville det vaere et princip om garanti
for gaelden i de juridiske personer, man opretter.

[ deres skrivelse fremsendt den 27. oktober 2009
anfeegter de franske myndigheder denne konklusion.
Denne siges ikke at bygge pa nogen retsakt, idet henvis-
ningen til artikel 1871-1 i civillovbogen vedrerer
»forholdet mellem selskabsdeltagere« og ikke til tredje-
mand. Der havdes sdledes ikke at vaere nogen udtryk-
kelige bestemmelser, hvoraf man kan udlede et garanti-
princip, medmindre man kreaenker retten til et forsvar, der
galder bade i fransk ret og i EU-ret.

Kommissionen anferer alligevel, at det i artikel 1872-1 i
civillovbogen hedder, at hver deltager i et ikke-registreret
selskab indgdr aftaler i eget navn og alene er forpligtet
over for tredjemand. Hver selskabsdeltager er derfor
ubegranset ansvarlig for den gald, han har stiftet.
Kommissionen ensker naturligvis ikke af denne ene
betragtning at udlede, at staten er ansvarlig for La
Postes gald, men mener ikke, at de franske myndigheders
argument rokker ved dens eksperts argument om, at, hvis
der skulle udledes et almindeligt princip, ville det vaere

(155)

(156)

garantiprincippet. Endvidere anferer Kommissionen, at de
franske myndigheder i den forklarende notits, der var
vedlagt notatet fra gkonomi-, finans- og erhvervsmini-
steren af 22. juli 2003 (%), selv anferer parallellen
mellem aktionarens ansvar for interessentskabet og
statens ansvar for den offentligretlige erhvervsvirk-
somhed.

Pi grundlag af de foregdende elementer konkluderer
Kommissionen:

— I modsetning til kreditorer i virksomheder, der er
omfattet af handelsretten, risikerer La Postes kredi-
torer (eftersom selskabet ikke er omfattet af de almin-
delige regler for rekonstruktion og retslig likvidation
af kriseramte virksomheder) ikke, at deres fordring
bortfalder helt eller delvis efter en konkursbehandling

— La Postes status som juridisk person er ikke til hinder
for en statsgaranti til fordel for La Poste

— Da der ikke er nogen eksplicit begraensning af statens
ansvar for La Poste, kan La Postes kreditorer med
rette paberdbe sig princippet om, at staten pdtager
sig La Postes gald, selv om La Poste har status af
juridisk person.

2) Proceduren for inddrivelse af geeld i offentligretlige erhvervs-
virksomheder, der er domt ved en retsafgorelse som fastsat
ved lov af 16. juli 1980, forer under ingen omstendig-
heder til bortfald af geelden

Kommissionen gnsker nu at undersege proceduren for
inddrivelse af gald i offentligretlige erhvervsvirksom-
heder, der er domt ved en retsafgorelse, med henblik
pa at fastsld, om den procedure kan fore til bortfald af
fordringen mod La Poste med det samme resultat for
kreditor som ved de retlige procedurer, siledes som de
franske myndigheder havder. Denne procedure blev
fastsat ved lov af 16. juli 1980 og forskellige gennem-
forelsesbestemmelser (77), der er anfert i afsnittet om
beskrivelse af foranstaltningen i narvarende afgerelse.

i) Lov af 16. juli 1980 giver staten betydelige befojelser:
anvisning pd eget initiativ og tilvejebringelse af
tilstraekkelige ressourcer
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(157) Som anfert i beskrivelsen af foranstaltningen fastsattes ii) I loven af 16. juli 1980 og gennemforelsesbestemmel-

(158)

(159)

(160)

(161)

det i lov af 16. juli 1980, at: »sifremt det besluttende
organ hos myndigheden eller virksomheden ikke har
frigjort eller tilvejebragt disse ressourcer, (...), sorger
tilsynsmyndigheden herfor og skrider evt. til anvisning
pa eget initiative. Endvidere praciseres det i dekret af
12. maj 1981, som pd dette punkt ikke er andret af
dekretet fra 2008, at statens reprasentant eller tilsyns-
myndigheden »friger evt. de ngdvendige ressourcer ved at
senke de bevillinger, der er afsat til andre udgifter og
endnu ikke er brugt, eller ved at have ressourcerne.

I henhold til lov af 16. juli 1980 og gennemforelses-
bestemmelserne hertil udpeges staten séiledes som
kompetent myndighed til at inddrive offentlige erhvervs-
virksomheders gald. Endvidere giver den staten betyde-
lige befojelser: anvisning pa eget initiativ og tilvejebrin-
gelse af tilstreekkelige ressourcer.

De franske myndigheder gendriver, at de omhandlede
ressourcer kunne vere statsmidler. Som anfert i delen
om medlemsstatens bemarkninger ("¥) havder de
franske myndigheder nemlig, at loven af 16. juli 1980
udelukkende giver tilsynsmyndigheden en substitutions-
befojelse. I den egenskab kan tilsynet kun udeve den
pagaldende ledelses kompetencer, som ikke omfatter
muligheden for at riade over statens budget. Til stotte
for den fortolkning anferes det forberedende arbejde til
loven af 16. juli 1980, retsvidenskabelige artikler samt
Conseil d’Etats afgerelser i Campoloro-sagen. De franske
myndigheder erkender ikke desto mindre, at 1980-loven
ikke i princippet forbyder et skonomisk tilskud fra staten
til stotte for den pagaldende offentligretlige person.

Kommissionen erkender, at retsakterne ikke eksplicit fast-
setter en forpligtelse for staten til at udbetale et sartil-
skud til en offentligretlig erhvervsvirksomhed i tilfelde af
gkonomiske vanskeligheder. Det rokker pd ingen madde
ved pdvisningen af, at der foreligger en implicit garanti.

Kommissionen erkender ligeledes, at de ressourcer, der
skal frigares, forst og fremmest er virksomhedens egne
ressourcer. Det er ikke til hinder for, at man kan konsta-
tere, at den offentligretlige debitorvirksomheds gaeld kun
kan betales med statsmidler, ndr de egne ressourcer er
opbrugt (7?). Denne konstatering er i overensstemmelse
med den kendsgerning, at en garantimekanisme er subsi-
dieer i den forstand, at debitors ressourcer mobiliseres for
hans garants.

(162)

(163)

(164)

(165)

serne hertil fastsattes der ingen likvidations-bortfalds-
procedure, hvor forpligtelserne bortfalder. Den util-
strackkelige likviditetssituation dakkes eller er kun
midlertidig

Kommissionen vil nu undersege de franske myndighe-
ders fortolkning om, at visse kreditorer ved udlgbet af
den ved lov af 16. juli 1980 fastsatte procedure vil kunne
opleve, at deres fordring bortfalder uden klageadgang (%),
og at deres situation vil vare den samme som kreditorer
i virksomheder, der er omfattet af retlige procedurer.

Kommissionens ekspert (3!) anferer, at loven af 16. juli
1980 og gennemforelsesdekretet hertil bidrager til at
pavise, at kun to hypoteser er taenkelige i tilfeelde af
utilstrekkelige bevillinger: enten friger tilsynsmyndig-
heden de nedvendige ressourcer, eller ogsd udszttes beta-
lingen. P4 intet tidspunkt tyder proceduren pd, at den
skulle indstilles i tilfelde af varig utilstrakkelig likviditet.

For selv om situationen med utilstraekkelige bevillinger er
medtaget i loven af 16. juli 1980 og gennemforelses-
bestemmelserne hertil, formodes denne situation kun at
vaere midlertidig, mens man afventer, at der tilvejebringes
supplerende ressourcer, som er den eneste udgang, der
tages hejde for i teksterne. Det tages ikke pd noget tids-
punkt i betragtning, at denne tilvejebringelse af supple-
rende ressourcer kan vere umulig eller utilstrackkelig.
Efter denne etape, hvor der tilvejebringes ressourcer,
fremgér det af retsakterne, at den kompetente myndighed
foretager anvisningen pa eget initiativ. Ovennavnte
cirkulere fra 1989 er endnu mere pracist angdende de
utilstraekkelige bevillinger, idet det understreges, at de
nedvendigvis er af midlertidig karakter, eftersom det i
sd fald er nedvendigt at meddele kreditor den saldo,
der senere vil blive anvist. Kommissionens ekspert siger,
at »ved gennemlasning af teksterne kan kreditorerne fa
sikkerhed for, at deres fordring vil blive indfriet senere,
hvis den ikke honoreres med det sammex.

Desuden bemeerker Kommissionens ekspert med rette, at
proceduren i henhold til fransk ret udelukkende er en
procedure til inddrivelse af fordringer og ikke en
konkursbehandling. Nér det drejer sig om privatpersoner,
er betalingsstandsning ifelge retsakterne knyttet til likvi-
dation. Séledes kan risikoen for en betalingsstandsning
udlese en beskyttelsesprocedure (%2), og retslig likvidation
prasenteres udtrykkeligt som felgen af en betalings-
standsning (#%). Ved at skjule betalingsstandsningssitua-
tionen og ikke pd nogen made knytte den til likvidations-
situationen, ndr det drejer sig om offentligretlige personer
i almindelighed og offentligretlige erhvervsvirksomheder i
serdeleshed, lader lovgiverne og forvaltningen derimod
kreditorerne forstd, at deres fordringer vil blive indfriet
ubegranset, i givet fald af en tredjemand som staten.
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(166) Endelig bemarker Kommissionens ekspert, at reformen konkursbehandling. Anvendelsen heraf medferer ikke

(167)

(168)

(169)

fra 2008, der kom efter vedtagelsen af indledningsbeslut-
ningen, ikke har fiet de franske myndigheder til at praci-
sere, at de ressourcer, som skal frigives, skal vare den
offentligretlige erhvervsvirksomheds egne ressourcer og
ikke kan vere statsmidler. En sddan pracisering kunne
ellers have varet et staerkt signal til kreditorerne pé et
tidspunkt, hvor Kommissionen gennem sine procedurer
udtrykkeligt knyttede en statsgaranti til den mangelfulde
formulering i retsakterne. Ndr den franske stat ikke har
givet den nedvendige pracisering, stotter det pdstanden
om, at den ikke onsker at dementere, at den kan taenkes
selv at stille de nedvendige ressourcer til rddighed.

I deres skrivelse fremsendt den 27. oktober 2009 fast-
holder de franske myndigheder, at péstanden fra
Kommissionens ekspert om, at »ved gennemlasning af
retsakterne kan kreditorerne fi sikkerhed for, at deres
fordring vil blive indfriet senere, hvis den ikke honoreres
med det samme«, bygger pd en fordrejet laesning af
teksterne, som — ud over, at der er tale om akter
under lovniveau (cirkulerer) — pd ingen made gor det
muligt at fastsld, at statsmidler evt. kan trade i stedet for
virksomhedens egne. Intet forbyder offentligretlige
erhvervsvirksomheder i midlertidigt at lukke, sd kredito-
rerne ikke kan fd dem til at betale deres gald. De franske
myndigheder mener i ovrigt, at offentligretlige erhvervs-
virksomheder kan undlade at indfri deres fordring uden
af den grund automatisk at gd i betalingsstandsning.

Kommissionen vil nu undersege, om det er lovligt
muligt, at en offentligretlig erhvervsvirksomhed, der er
domt ved en retskraftig domstolsafgerelse til at betale
et beleb, midlertidigt lukkes, og at fordringen aldrig
indfries, sdledes som de franske myndigheder heavder.
Bestemmelserne i loven af 16. juli 1980 og gennemforel-
sesbestemmelserne hertil forpligter staten. I det mindst
gunstige scenario for kreditor skal staten i henhold til
disse retsakter oplyse kreditor om, hvilket beleb der vil
blive anvist senere. Hvis der ikke sker nogen betaling
efterfolgende, har kreditor altid den mulighed at drage
staten til ansvar (dette punkt vil blive uddybet i afsnit
3 i nerverende afgorelse). Pa disse betingelser vil den
teoretiske hypotese om midlertidig lukning under alle
omstendigheder ikke fore til bortfald af geelden. I
ovrigt har de franske myndigheder ikke fremlagt noget
konkret eksempel pa, at denne situation er opstéet.

Pd grundlag af disse oplysninger konkluderer Kommis-
sionen, at:

— Den specifikke procedure defineret i loven af 16. juli
1980 og gennemforelsesbestemmelserne hertil er kun
en procedure til inddrivelse af fordringer og ikke en

(170)
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bortfald af fordringen, hvorimod en afgorelse om at
slutte konkursboet pd grund af utilstraekkelige aktiver
uden sanktion ved afslutningen af en konkursbehand-
ling medforer forbud mod, at kreditorerne genop-
tager retsforfelgningen

— P4 grundlag af loven af 16. juli 1980 og gennem-
forelsesbestemmelserne  hertil  mé&  kreditorerne
formode, at de nedvendige ressourcer findes og
altid vil findes til at betale deres fordring mod den
offentligretlige juridiske enhed, idet den indeholder
regler om udsattelse af anvisningen, men ingen
regler om betalingsstandsning

— Heraf folger, at en utilstraekkelig likviditetssituation i
givet fald dakkes af staten eller kun er midlertidig. Til
gengald er der ikke ved nogen konkursbehandling
mulighed for, at en tredjemand bliver ansvarlig for
den insolvente persons gald, undtagen naturligvis
ndr der er tale om en garant eller et selskab med
ubegreaenset ansvar.

iii) Det seerlige tilskud fra staten til, at den offentligretlige
erhvervsvirksomhed kan opfylde sine forpligtelser, er
mulig og forekommer rent faktisk i visse retsakter

I den forbindelse anforte Kommissionens ekspert, at:

Uden at denne pévisning er nedvendig for at fastsld, at
garantien i kraft af La Postes status kan kvalificeres som
statsstotte, konstaterer Kommissionen, at virksomhedens
egne ressourcer, der kan mobiliseres i tilfelde af util-
straekkelig likviditet, er begransede. Den franske lovgiv-
ningsmyndighed har nemlig fastsat meget strenge regler
for bade afthendelse af aktiver (*¥) og forhgjelse af
taksterne for den universelle posttjenestes ydelser (*%).
Vanskeligheden ved at mobilisere supplerende egne
ressourcer til at indfri geeld forsteerker nedvendigheden
af statslige indgreb i tilfeelde af utilstraekkelig likviditet.
For det forste oger det brugen af andre garantimeka-
nismer (lan, forseg pd at drage staten til ansvar osv.),
ndr det efter de forbundne kars princip er umuligt at
mobilisere ressourcer gennem afhendelse af aktiver. For
det andet kan lovgivernes fastsattelse af en ordning til
beskyttelse af aktiver give naring til sager om statens
objektive ansvar i tilfeelde af La Postes eventuelle insol-
vens (%9).
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(172) I deres skrivelse fremsendt den 27. oktober 2009 Frankrig (®%) er det klart, at de regulerede aktiviteter

(173)

anfaegter de franske myndigheder, at det er »umuligt«
for La Poste at mobilisere egne ressourcer:

— For sd vidt angér athendelse af aktiver, stdr det staten
frit for at vurdere, om den finder et aktiv »uundveer-
ligt« for opfyldelsen af en offentlig service eller ej.
Selv om den desuden modsztter sig en sidan aftheen-
delse, indebarer det pd ingen mdde, at den skal
kompensere  herfor  gennem  garantiordninger.
Endelig har staten i praksis aldrig modsat sig en
athaendelse af aktiver pd grundlag af artikel 23 i lov
af 2. juli 1990, som i evrigt er blevet foraldet som
folge af La Postes indskud i 2005 af nasten hele sin
ejendomsformue (herunder posthusene) i et dattersel-
skab, som ikke er omfattet af denne forudgdende
godkendelsesordning

— Hvad angdr forhgjelse af taksterne for den universelle
posttjenestes ydelser, anfarer de franske myndigheder,
at ARCEP ikke bestemmer taksterne, men fastsetter
et price cap alene for La Postes regulerede aktiviteter,
hvorunder La Postes takster udvikler sig frit (med
undtagelse af prisen for frimarker, der fastsettes
ved bekendtggrelse af ministeren, som har ansvaret
for postvasenet under overholdelse af price cap). Det
er i gvrigt taenkeligt, at ARCEP vil have vanskeligt ved
at nagte en takstforhgjelse, der ville vaere tvingende
nedvendig for virksomhedens overlevelse og opret-
holdelse af de public service-ydelser, den leverer.
Endelig vedrarer dette price cap kun den regulerede
sektor, som representerer under halvdelen af La
Poste-koncernens driftsresultat.

Kommissionen noterer sig de franske myndigheders
preaciseringer og fremsatter to bemzrkninger:

— De franske myndigheder havder, at det pd ingen
mdde ville indebare en garanti, selv om staten
modsatte sig en afhandelse. Ikke desto mindre har
de erkendt (selv om de anfagter, at La Poste kan have
en fordel heraf), at kravet om kontinuitet i den
offentlige service péleegges statens reprasentant
under opfyldelse af proceduren i henhold til loven
af 16. juli 1980 (*7), hvilket kan medfere objektivt
ansvar for staten for ulige fordeling af offentlige
byrder, som det pavises i det folgende (%%)

— Safremt en kreditor i La Poste ikke kan henvende sig
til et andet selskab i La Poste-koncernen for at opnd
betaling af sin fordring, ber det underseges, hvor stor
en andel det regulerede omrdde og eneretsomradet
har i La Postes omsatning og ikke i La Poste-koncer-
nens. [ betragtning af reguleringens omfang i
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udger en overvaldende andel af aktiviteterne i den
offentligretlige erhvervsvirksomhed La Poste. Fastset-
telsen af takster for en stor del af La Postes aktiviteter
er derfor underlagt et price cap, oven i kebet fast-
sattes taksterne for eneretstjenester ved ministeriel
bekendtgeorelse.

(p) Visse opgaver og programmer under statsbudgettet
kan bruges til at hjelpe en offentligretlig erhvervs-
virksomhed til at indfri sin gald

Kommissionens afdaekket

programmer:

ekspert  har folgende

— Program nr. 823, Lin til organer, der er adskilt fra
staten og forvalter offentlige tjenester: Dets formal »er
at gore det muligt for staten at bevilge ldn til forskel-
lige organer, der er adskilt fra staten og forvalter
offentlige tjenester« (°*). »Disse lén har til formal at
imedegd nedsituationer, hvad enten det drejer sig
om at sikre kontinuiteten i den offentlige foranstalt-
ning eller fremskynde ivaerkszttelsen af den ene eller
anden foranstaltning. De giver ligeledes mulighed for
midlertidig dekning af et uforudset likviditetsbehov,
som en varig ressource senere skal sikre permanent.
De gor det siledes muligt at undgd en bank- eller
markedsfinansiering og samtidig at forebygge en
oget opsplitning af de offentlige forvaltningers geeld
eller en forggelse af deres rentebyrdex.

— Under opgaven »Tilskud fra staten«< er anfert to
programmer med titlerne »Kapitaltransaktioner vedrg-
rende statslige tilskud« (program nr. 731) og »Gelds-
nedsattelse i staten og statens offentligretlige
erhvervsvirksomheder« (program nr. 732). Under
dette program skitseres i aktion nr. 01 »kapitalfor-
hojelser, bevillinger af egenkapital, aktionerldn og
lignende lanc.

Der er afsat betydelige belgb til disse 1an. I henhold til
program nr. 731 er der udtrykkeligt fastsat en reserve pd
85 mio. EUR. Betalingsbevillingerne til aktion nr. 01 i
program nr. 732 belober sig til 660 mio. EUR. Betalings-
bevillingerne til program nr. 823 belgber sig til 50 mio.
EUR.

Hvis La Poste far ekonomiske vanskeligheder, kan staten
bruge af disse programmer for at hjelpe La Poste. Ingen
retsakt begreenser nemlig mulighederne for at bevilge lin
til offentligretlige erhvervsvirksomheder, der udgver en
okonomisk virksomhed og opererer i en konkurrence-
praget sektor.
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(177) 1 skrivelse fremsendt den 27. oktober 2009 praciserer de procedurerne i loven af 16. juli 1980, for lidet sand-
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franske myndigheder, at de aldrig har anfagtet, at offent-
ligretlige erhvervsvirksomheder kan fa 1an fra staten, i
ojeblikket eksplicitte, men at det ikke indeberer, at de
offentligretlige erhvervsvirksomheder har nogen trak-
ningsret pd statsbudgettet. Som anfert af Kommissionens
ekspert kan aktionerlaneordningen bruges i forbindelse
med alle statslige tilskud uanset juridisk form, hvilket
udelukker, at der kan drages nogen konklusion alene
for offentligretlige erhvervsvirksomheder. I modsetning
til det, Kommissionens ekspert heavder, tages der med
disse 1an i fuldt omfang hensyn til Fellesskabets restrik-
tioner, sifremt de folger principperne for en fornuftig
investor.

Kommissionen konkluderer, at:

— de franske retsakter bemyndiger, tilskynder endda
staten til at bevilge tilskud til offentligretlige erhvervs-
virksomheder, fortrinsvis klassiske bankldn i situa-
tioner med utilstraekkelig likviditet. Adgangen til
disse midler er pd ingen mdde betinget af, at stats-
stottereglerne tidligere er overholdt, og tilskuddene
kan vere »supplerende ressourcer« som omhandlet i
lov af 16. juli 1980

— disse retsakter er kendt af kreditorerne, som derfor
med rette kan mene, at tilsynsmyndigheden vil kunne
finde de nedvendige ressourcer til, at deres fordring
kan blive betalt

— La Poste har dog ikke nogen trakningsret til disse
IeSSOUrCET.

I betragtning af at:

— der ikke i loven af 16. juli 1980 og gennemforelses-
foranstaltningerne hertil fastsattes nogen likvidations-
bortfaldsprocedure, hvor rettigheder og forpligtelser
bortfalder

— det ikke i loven af 16. juli 1980 og gennemforelses-
foranstaltningerne hertil pd noget tidspunkt fast-
sattes, at ressourcerne ikke kan frigeres

— budgetdokumenterne ~ viser, at  offentligretlige
erhvervsvirksomheder kan modtage sarlige lin i
tilfeelde af presserende likviditetsbehov,

anser Kommissionen den hypotese, hvor det ikke skulle
lykkes kreditor at opnd betaling af sin fordring gennem

(180)
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synlig.

Til gengeld har Kommissionen ikke afdakket nogen
direkte adgang for offentligretlige erhvervsvirksomheder
til finansministeriets konti, hvis »direkte adgang« skal
forstds som en offentligretlig erhvervsvirksomheds
mulighed for selv at treeffe beslutning om direkte at
gse af statens midler, der er stillet til dens radighed,
uden statens mellemkomst.

iv) De franske myndigheders forslag om at pracisere
gennemforelsesdekretet til loven af 16. juli 1980 er
utilstrakkeligt

Indledningsvis understreger Kommissionen, at de franske
myndigheder ikke har endret lov af 16. juli 1980, der
bliver analyseret i dette afsnit. Derfor md Kommissionens
undersggelse af, om der findes en garanti til fordel for La
Poste ngdvendigvis vare baseret pd geldende ret og ikke
pd, om de franske myndigheders forslag til at udelukke
enhver garanti er tilstraekkelige eller ¢j, idet de aldrig er
blevet stadfaestet. Heraf folger, at Kommissionens analyse
i dette afsnit i al vasentlighed har til formal at give en
fuldsteendig beskrivelse af den procedure, der er forlabet
ved Kommissionen.

Med henblik pa at fastsld, at de af tilsynsmyndigheden
frigjorte midler kun kan stamme fra myndighedens eller
erhvervsvirksomhedens egne ressourcer, har de franske
myndigheder foresldet at andre gennemferelsesdekretet
til loven af 16. juli 1980 som folger: »Nér opfordringen
ikke har givet noget resultat ved udlebet af disse frister,
sorger statens reprasentant eller tilsynsmyndigheden for
at opfere udgiften pé den insolvente lokale myndigheds
eller offentlige virksomheds budget. Den pagaldende
frigor evt. de nedvendige ressourcer af myndighedens
eller virksomhedens budget ved at sanke de bevillinger,
der er afsat til andre udgifter og endnu ikke er brugt,
eller ved at have ressourcerne« (@ndringerne er frem-
havet med kursiv).

Ikke desto mindre anferer Kommissionen, som den har
gjort i betragtning 58 i indledningsbeslutningen, at rets-
akterne, hverken i deres nuvarende version eller i den
@ndrede version ifelge de franske myndigheders forslag,
udelukker, at frigorelsen af ressourcer kan ske gennem en
forhajelse af ressourcer, som péd forhind er muliggjort
gennem et tilskud eller en indsprejtning af offentlige
midler.
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(184) Kommissionen vil nu undersegge, hvilke klagemuligheder ansvar gaeldende ved at benytte befgjelserne i henhold til
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kreditor har i det lidet sandsynlige tilfelde, at den i loven
af 16. juli 1980 fastsatte procedure ikke skulle sikre, at
kreditor kan fd sin betaling. Kommissionen vil bla.
undersgge statens ansvar med henblik pé at fastsld, om
det udviser en garantiordnings kendetegn.

3) Statens ansvar for iverksettelse af proceduren for tilbage-
betaling af offentligretlige ~erhvervsvirksomheders geeld
udviser en garantiordnings kendetegh

Ifolge de franske myndigheder kan staten i princippet
ikke drages til ansvar, hvad enten der er tale om culpa-
ansvar eller objektivt ansvar (°!). De franske myndigheder
erkender alligevel, at det godt kan vere, at dommeren
treeffer bestemmelse om godtgerelse til kreditor i tilfelde
af, at der foreligger et krav om kontinuitet i den offent-
lige service, og at dette krav skal opfyldes af statens
reprasentant under udevelsen af proceduren i henhold
til loven af 16. juli 1980. Men i dette tilfeelde vil godt-
gorelsen ikke have anden virkning end at satte kreditor i
den situation, han ville have veret i efter de almindelige
bestemmelser. Kreditor vil sdledes ikke have nogen fordel.

Kommissionen anferer imidlertid, at kreditorer, i hvert
fald simple kreditorer, efter de almindelige bestemmelser
i princippet ikke fir hele deres fordring dakket. Desuden
far en virksomhed under likvidation ikke sin geald betalt
af en tredjemand, hvilket er tilfeeldet her.

De franske myndigheder havder ligeledes, at de mulig-
heder for godtgerelse til kreditorer, der abnes ved at gore
ansvar galdende, under alle omstendigheder ikke kan
sidestilles med en form for garanti.

Kommissionen mener dog, siledes som den agter at
pavise, at statens pddragelse af ansvar (culpest eller
objektivt) ved ivaerksattelse af proceduren for inddrivelse
af offentligretlige juridiske personers gald i henhold til
loven af 16. juli 1980 svarer til en garantimekanisme i
henhold til fallesskabsretten, idet den sikrer kreditorerne
betaling af deres fordring, idet medlemsstaten tvinges til
at betale den i tilfelde af La Postes insolvens. Oven i
kebet sigter Den Europaiske Menneskerettighedsdomstol
(ECHR) i sin retspraksis i Campoloro-sagen mod at
indfere en automatisk garanti. De franske myndigheder
har ikke begranset disse ansvars- eller garantiordninger,
selv om det stod dem frit for at gere det.

i) Tidligere retspraksis: pavisning af den sarlige ordning,
der blev indfert med Campoloro-sagen

Nér en kreditor mod en offentligretlig juridisk person
omfattet af loven af 16. juli 1980 segte at gore statens
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loven for Campoloro-sagen (gennemgds nedenfor), skel-
nede forvaltningsdommerne som anfert af Kommissio-
nens ekspert mellem to former for tab. Dels led kreditor
tab, fordi hans fordring ikke blev betalt, et tab, der
udelukkende skyldtes debitors insolvens. Dels kunne
kreditor lide et serligt tab pd grund af mangler i forbin-
delse med udevelse af statens befgjelser (forsinkelse, ond
vilje, afvisning af at indlede procedurerne, delvis indled-
ning af procedurerne osv.). Det andet tab kunne ikke
vurderes ud fra geldsbelobet, men snarere ved at ansld
omkostningerne ved en forsinkelse eller en afvisning af at
benytte befojelserne, der er fastsat i loven. Det er det
synspunkt, forvaltningsappelretten i Lyon anlagde i
Campoloro-sagen (°?).

ii) Conseil d’Etats dom i 2005 i Campoloro-sagen

Ifolge Kommissionens ekspert markerer den dom,
Conseil d’Etat afsagde i Campoloro-sagen, et forste
vendepunkt, idet en af de hypoteser, der opstilles i den
forbindelse, ikke leengere er et egentligt tilfaelde af ansvar,
men virker som en garantiordning.

Forst er der grund til at minde om principbetragtningen i
dommen fra Conseil d’Etat af 18. november 2005,
Société fermiere de Campoloro, n°271898:

»Gennem disse bestemmelser har lovgiverne ensket at
give statens reprasentant bemyndigelse til, i tilfeelde af
en lokal myndigheds manglende evne til efter pdkrav
herom at sikre hdndheavelse af en retskraftig domstols-
afgorelse, at trade i stedet for den pagaldende myndig-
heds organer med henblik pa at frigare eller tilvejebringe
ressourcer, siledes at domstolsafgarelsen kan hdndhaves.
Med henblik herpd kan han under dommerens kontrol
og under hensyntagen til den lokale myndigheds situa-
tion og tvingende almene hensyn traffe de nedvendige
foranstaltninger. Blandt disse er muligheden for at fore-
tage salg af aktiver tilherende myndigheden, forudsat at
disse ikke er uundveerlige for en gnidningsles drift af de
offentlige tjenester, den har ansvaret for. Safremt
prafekten aftholder sig fra eller forsemmer at benytte
de befgjelser, han siledes har i henhold til loven, har
den lokale myndigheds kreditor ret til at vende sig
mod staten i tilfelde af grov pligtforssmmelse i
udevelsen af tilsynsmyndigheden. Sifremt preefekten, i
betragtning af myndighedens situation, bl.a. utilstrackke-
lige aktiver eller pa grund af tvingende almene hensyn,
lovligt har kunnet afvise at traeffe visse foranstaltninger
med henblik pd at sikre fuld handhaevelse af domstols-
afgorelsen, kan tabet som folge heraf for den lokale
myndigheds kreditor medfere, at den offentlige
myndighed ifalder ansvar, hvis den er uszdvanlig og
sarlige.



L 274/24 Den Europaiske Unions Tidende 19.10.2010
(192) Conseil d’Etat etablerer siledes en tostrenget ordning. tilskrives staten, eftersom det drejer sig om debitorinsti-
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For det farste opbygger den en statslig ansvarsordning,
som udelukkende er baseret pd manglende udnyttelse af
befgjelserne i henhold til loven af 16. juli 1980 og
gennemforelsesbestemmelserne hertil. Der er tale om
ansvar for grov pligtforsemmelse. Valget af grov pligt-
forsemmelse er begrundet i ensket om ikke at foretage
en automatisk overfersel af debitormyndighedens geeld til
staten. Det hedder ifglge en erfaren kommentator (*%), at
»hvis praefekten treeffer foranstaltninger til at forsege at
frigere supplerende ressourcer, men disse foranstaltninger
viser sig utilstraekkelige i forhold til sterrelsen af kommu-
nens geald, er det sandsynligt, at dommeren vil finde, at
der har varet tale om grov pligtforsemmelse«. Her er
ansvaret for grov pligtforsemmelse »klassisk« og fungerer
ikke som en garantiordning i tilfeelde af debitors insol-
vens, eftersom det ikke alene kan afhjelpe insolvenssitua-
tionen.

For det andet fastslds det i dommen, at der kan ifaldes
objektivt erstatningsansvar i to tilfelde.

I det forste tilfaelde »har prafekten pa grund af tvingende
almene hensyn lovligt kunnet afvise at treeffe visse foran-
staltninger med henblik pé at sikre fuld hindhavelse af
domstolsafgerelsen«. Vi har her et klassisk tilfelde af en
undladelse fra forvaltningens side, der er begrundet i
almene hensyn, men medferer dens ansvar pd grund af
ulige fordeling af de offentlige byrder. Debitor er teore-
tisk set ikke insolvent, men staten beslutter af hensyn til
almenvellet ikke at bruge alle sine potentielle ressourcer.
Denne situation viser ikke nogen garantiordning, for
tabet for kreditor skyldes en statslig beslutning og ikke
debitors finansielle solvenssituation. Felgerne er imid-
lertid de samme som ved en garantiordning.

Det andet tilfelde af objektivt ansvar naermer sig mere en
garantiordning. Den everste forvaltningsdomstol, Conseil
d’Etat, demmer, at »safremt praefekten, i betragtning af
myndighedens situation, bla. utilstreekkelige aktiver (...),
lovligt har kunnet afvise at traeffe visse foranstaltninger
med henblik pd at sikre fuld hindhevelse af domstols-
afgorelsen, kan tabet som folge heraf for den lokale
myndigheds kreditor medfere, at den offentlige
myndighed ifalder ansvar, hvis det er usadvanligt og
sarligt«. Det bemerkes, at det udelukkende er debitor-
myndighedens finansielle situation, der udlgser ansvars-
padragelsen. Valget af en objektiv ansvarsordning letter
bevisbyrden for kreditor, eftersom denne simpelthen skal
pavise den udlesende faktor, drsagssammenhangen og
tabet.

Stadig ifelge Kommissionens ekspert er der to ligheder
mellem denne ansvarsordning og en garantiordning. For
det forste kan den udlesende faktor objektivt set ikke
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tutionens situation, idet denne ansvarsordning bygger pé
det samme forhold som garantiordningen, dvs. debitors
insolvens. For det andet synes det tab, Conseil d’Etat
omtaler, i mangel af andre oplysninger at vere den
manglende afvikling af selve gaelden, hvilket er et forhold,
som ogsd udlgser garantien.

Ganske vist begranser Conseil d’Etat statens ansvars-
padragelse til usaedvanlige og serlige tab. Ifolge Kommis-
sionens ekspert kan man for at finde frem til den usad-
vanlige karakter benytte udelukkelsesmetoden. Enten er
galden af ringe omfang, og man kan med rette ga ud fra,
at den ikke vil bringe en offentlig national virksomhed
(iser La Poste) i en insolvenssituation, eller ogsd er
gaelden meget stor, og tabets usadvanlige karakter vil
folge heraf. Nar man ser pé tabets serlige karakter, kan
man gd ud fra, at offentlige virksomheder med en stor
gald ikke har mange kreditorer. Derfor er den granse,
der blev indfert ved Conseil d’Etats dom, i realiteten ikke
en grense, eftersom man kan formode, at kun de store
fordringer virkelig vil blive berert, og for dem vil der
altid veere tale om et usadvanligt alvorligt tab.

Det er i ovrigt den fortolkning, man finder i den mest
forstandige  retslitteratur. S&  ifelge  (ovennavnte)
kommentar af P. Bon »er prefekten i dette tilflde, der
sandsynligvis svarer til det foreliggende i betragtning af
det benlyse misforhold mellem det beleb, dommeren
demte kommunen til at betale, og sidstnaevntes utilstraek-
kelige midler, pd en vis made i en blindgyde, eftersom det
er tvivlsomt, at han kan frigere tilstrekkelige ressourcer
til, at kommunen kan betale hele sin gald. Retfaerdig-
heden kraver afgjort, at de to sagsegende selskaber
efter sd mange dr fir en godtgerelse. »den gor staten til
forsikringsgiver med en forpligtelse i forhold til de skade-
lige folger af den naevnte ukyndighed [kommunens]c.
Ifolge Kommissionens ekspert er den korrekte term
ikke »forsikringsgiver«, men snarere »forpligtet garant.

I deres drbog understreger C. Landais og F. Lenica, som
leder dokumentationsafdelingen ved Conseil d’Etat, under
dommen i Société fermiere de Campoloro-sagen (*4) pa
tidspunktet for udleegningen af dommen denne anden
hypoteses originale karakter og afviser at fortolke den,
som om ansvaret for lokale og regionale myndigheders
gald overfores til staten. Men Kommissionens ekspert
understreger, at ndr fortolkningen diskuteres, skyldes
det, at den skal ses i forhold til udlegningen af
dommen. Afslutningen pd kommentaren er i gvrigt afslo-
rende, idet kommentatorerne tenker pd et ldn eller et
seerligt tilskud. Herefter bemarker man, at de, der
afviser at sidestille den valgte ansvarsordning med en
garantiordning, i sidste ende benytter andre elementer
af garantiordningen (tilskud).
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D. Labetoulle fremsatter i sin artikel om objektivt
forvaltningsretligt ansvar (**), som den franske regering
anferer i sine bemarkninger. Denne forfatter bemerker,
at Conseil d’Etat i Campoloro-sagen vurderer, at prafek-
tens lovlige beslutning kun »kan taenkes at pafere staten
ansvar«. Han udleder heraf, at der ikke er tale om nogen
automatisk karakter. Ifolge Kommissionens ekspert kan
man ikke tilslutte sig denne fortolkning. Conseil d’Etat
udtaler nemlig, at prafektens beslutning kan pafere
staten ansvar, »hvis det [tabet] er af usadvanlig og
serlig karakter«. Usikkerheden hviler ikke pd princippet
om, at der foreligger et ansvar, og at det kan geres
geldende, hvis betingelserne herfor er opfyldt, men pa,
at der foreligger et tab, som skal udvise visse serlige
kendetegn. Som vi har set, er der imidlertid intet til
hinder for at gere ansvar gzldende, hvis der er tale om
et usaedvanligt og serligt tab. S& er der ganske rigtigt en
automatik i selve princippet om at gore ansvar geldende,
som har alle en garantis kendetegn.

Endelig anferer Kommissionens ekspert, at ingen
kommentator af Campoloro-dommen mener, at
fordringen kan forblive ubetalt.

Kommissionens ekspert konkluderer, at der med oven-
naevnte dom fra Conseil d’Etat i Campoloro-sagen er
indfert en ansvarsordning, som udviser alle en garan-
tiordnings kendetegn.

iii) Den Europaiske Menneskerettighedsdomstols (ECHR)
afslutning af Campoloro-sagen

ECHR afsluttede Campoloro-sagen med i sin dom af
6. december 2006, Société de gestion du port de Campo-
loro og Société fermiere de Campoloro mod Frankrig (°%)
at palagge staten ansvaret for hele kommunen Santa-
Maria-Poggios gald til de sagsogende selskaber. Sagen
viser, at den franske stats ansvarspddragelse i dette
tilfelde virker som en implicit garanti for offentlige
myndigheders gald og ikke er knyttet til nogen betin-
gelse om tab.

Ved domstolen forsggte de franske myndigheder at pabe-
rabe sig dels, at der ikke var noget udlesende forhold,
som kunne tilskrives staten, og dels, at der ikke foreld
nogen statsgaranti over for offentlige myndigheder med
status af juridisk person. Man kan lase, at »[den franske
regering] mener, at kun objektive grunde, der udeluk-
kende beror pa, at det er fysisk umuligt for kommunen
at frigore tilstrakkelige indtagter, har forsinket en fuld-
stendig fuldbyrdelse af dommene«. »Regeringen fast-
holder derfor, at den manglende fuldbyrdelse af
dommene ikke skyldes en bevidst undladelse hos de
nationale myndigheder, stat eller kommune. De mang-
lende bevillinger er ikke et paskud, men en realitet pa
grund af den juridiske persons, dvs. skyldnerens, insol-
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udelukkende kommunens finansielle vanskeligheder, og
disse omstendigheder ser ikke ud til at vare af en
sddan art, at myndigheden kan undlade at overholde
sine forpligtelser eller overfore ansvaret for sin geald til
staten (EF, Batz sur Mer kommune, 25. september 1970).
Efter national ret findes der intet retsgrundlag for, at
staten trader i en kommunes sted med henblik pd beta-
ling af godtgerelser. Denne substitution kan heller ikke
have gyldig hjemmel i artikel 6, stk. 1, i konventionen,
eftersom en sddan lgsning ville stride imod selve begrebet
juridisk person, som forudsatter uathaengighed, dvs. en
selvsteendig formuec. Selv om den franske regering netop
forsagte at gare de forskelle galdende mellem ansvars-
ordningen og garantiordningen, der er anfert i det oven-
stdende, blev disse argumenter i sidste ende ikke taget til
folge af domstolen.

For at afslutte bevisforelsen ber sagsegernes argumenter
ogsd medtages, idet de tvartimod blev taget til folge af
domstolen.

»Saledes er der ikke i national ret fastsat nogen midler-
tidig stetteordning for at afhjelpe kommunens betalings-
standsningssituation«. »Staten kan ikke fraleegge sig sin
forpligtelse til at fuldbyrde retsafgerelser ved at pdberabe
sig manglende bevillinger eller lokale myndigheders auto-
nomi, som den indtil nu ikke har kunnet garantere,
eftersom kommunen ikke er i stand til at betale sin
gxld. Sagsegerne gor derfor opmarksom pd statens
manglende evne til at indfere positive foranstaltninger,
der ville have gjort det muligt for kommunen at
opfylde den bidragsforpligtelse, som péhviler denc.
»Sagsegerne konstaterer, at Conseil d’Etat i sin dom af
18. november 2005 har udtalt, at lovgiverne har haft til
hensigt — i tilfelde af en lokal myndigheds manglende
evne til at sikre fuldbyrdelsen af en domstolsafgerelse —
at give statens reprasentant befgjelse til at treede i stedet
for denne myndigheds organer med henblik pa at frigere
eller skabe de nedvendige ressourcer til at sikre fuldbyr-
delse af den pagaldende retsafgorelse. Det er pa grundlag
af den franske stats egen misligholdelse, at sagsegerne
anmoder om at fi fastsldet overtredelse af artikel 6,
stk. 1, og erstatning som folge heraf, hvilket ikke pd
nogen mdade er i modstrid med selve begrebet juridisk
person og heller ikke med begreberne uathengighed og
selvsteendig formuec.

Domstolen fastslog endelig en overtradelse af artikel 6,
stk. 1, i den europaiske menneskerettighedskonvention,
bl.a. med folgende begrundelse: »Disse domme ber derfor
fuldbyrdes, idet domstolen minder om, at en statslig
myndighed ikke kan bruge manglende ressourcer som
paskud for ikke at betale en geld i henhold til en rets-
afgarelse (ovennavnte Bourdov § 30)«.
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(208) Domstolen fastslog ligeledes en overtradelse af artikel 1 i Den franske regering paberabte sig udtrykkeligt eksi-
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protokol nr. 1 til den europwiske menneskerettigheds-
konvention: »Det forhold, at de pdgaldende parter ikke
kunne opnd fuldbyrdelse af disse domme, udger en
indgriben i de pdgaldendes ejendomsret, som henherer
under protokol nr. 1, artikel 1, stk. 1, forste satning.
Regeringen har ikke givet nogen begrundelse for denne
indgriben, og domstolen mener, at manglende ressourcer
ikke kan legitimere en sddan undladelse (ibid)«. »Alt i alt
mener domstolen, at de sagsogende selskaber har veret
udsat og stadig er udsat for en sarlig og alt for stor
byrde som folge af den manglende betaling af de
belgb, de skulle have haft til fuldbyrdelse af ovennavnte
domme af 10. juli 1992. Dermed er der tale om en
overtredelse af artikel 1 1 protokol nr. 1« Endelig
palagde domstolen staten hele skyldnerkommunernes
gald. »Pa baggrund af ovenstdende mener domstolen, at
det péhviler den sagsogte stat at sorge for betaling til de
sagsogende selskaber eller i givet fald til deres rettigheds-
havere af de fordringer, de har haft, siden dommene blev
afsagt af forvaltningsdomstolen i Bastia den 10. juli 1992
(ibidem), inklusive renter, indtil dagen for afsigelse af
narvarende dome.

Kommissionens ekspert har af denne retspraksis udledt,
at staten skal dakke offentlige myndigheders gaeld.

Heraf kan der ifolge Kommissionen udledes tre vigtige
forhold:

— Ansvaret fungerer som en implicit garanti. Dels
demmes den franske stat til at betale hele galden,
og der er ikke foretaget nogen fordeling mellem
det, der kunne skyldes den offentlige skyldnermyndig-
heds insolvenssituation og eventuelle misligholdelser,
som kan tilskrives staten. Den anvendte ordlyd
fortjener at blive fremhavet, eftersom domstolen
ikke navner statens eventuelle ansvar, men finder,
at det pahviler staten at »serge for« betaling. Denne
ordlyd har mere grund i garanti end i ansvar. Endvi-
dere soger domstolen pd intet tidspunkt en udlgsende
faktor, der kan tilskrives staten, og holder sig udeluk-
kende til skyldnerens insolvens. Endelig foretager
domstolen en fuldstendig overforsel af de demte
kommuners geald til staten. Disse forskellige
elementer viser, at denne ansvarsordning i realiteten
fungerer som en garantiordning. Det skal imidlertid
bemaerkes, at sagsagerne forst skal have en domstols-
afgorelse om anerkendelse af deres fordring. Endvi-
dere er denne garanti implicit, for den er ikke
indskrevet i nogen retsakt. Det viser, at en national
retlig mekanisme kan fortolkes som en implicit
garanti

— Dette ansvar dakker gald hos offentlige myndig-
heder, som dog har status af juridiske personer.
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stensen af en juridisk person og egne midler som
argument mod, at den franske stats ansvar kunne
gores galdende. Dette argument blev tilsidesat af
domstolen

— Anvendelsesomrddet for statsgarantien dakker de
dertil knyttede offentlige myndigheder. Garantien er
derfor tet knyttet til skyldnerens offentligretlige
status.

Det skal anferes, at den lgsning, ECHR har lagt til grund
i Campoloro-sagen, ikke er isoleret og hanger sammen
med en meget fast retspraksis. Sdledes har ECHR i sin
dom af 13. maj 1980, Artico mod Italien (*/), afgjort, at
ndr en misligholdelse skyldes en anden person end staten,
pahviler det den pdgaldende stat som garantiforpligtet i
henhold til artikel 6, stk. 1, at handle sdledes, at sagsoger
faktisk fir den ret, der tilkommer ham i henhold til
artiklen. I sagen af 19. marts 1997, Bourdov mod
Rusland, nr. 59498/00, fastslar domstolen ligeledes, at
ven statslig myndighed ikke kan bruge manglende bevil-
linger som undskyldning for ikke at betale sin gaeld«.

iv) Gennemgang af de franske myndigheders bemark-
ninger

(@) Bemarkning vedrerende forskellen mellem lokale
myndigheder og offentlige erhvervsvirksomheder

Ifolge de franske myndigheder (%) er Kommissionens
eksperts bevisforelse pd ingen mdade afggrende, men
begraenser sig til at henvise til forskellige fortolkninger
af Campoloro-dommen. Navnlig skelner hun ikke mellem
offentlige virksomheder og lokale myndigheder, selv om
denne forskel er central i spergsmélet om, hvorvidt en
fordring kan forblive ubetalt. De franske myndigheder
gentager her udtalelsen fra deres ekspert. Denne satter
sporgsmalstegn ved forudsatningen for de slutninger,
Kommissionen drager pd grundlag af Campoloro-
dommen: Kommissionens slutning bygger pd sidestil-
lingen af lokale myndigheder og offentlige virksomheder,
som har det til felles, at de er juridiske offentligretlige
personer, der er adskilt fra staten. Men disse to typer
enheder har ikke den samme forfatningsmessige status.
Séledes er det et forfatningsmassigt krav, at der findes
lokale myndigheder, og staten har en forpligtelse til at
sikre deres overlevelse. De offentlige erhvervsvirksom-
heder har pd ingen made den samme forfatningsmaessige
status og kan forsvinde. Derfor kan retspraksis fra
Campoloro-sagen, som vedrerer tilfelde af lokale
myndigheders misligholdelse, ikke bruges, ndr det drejer
sig om offentlige virksomheder.
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ningsmeassig status mellem lokale myndigheder og
offentlige virksomheder kan satte sporgsmalstegn ved
de konklusioner, dens ekspert har draget pa grundlag af
ECHR’s og Conseil d’Etats afgerelser i Campoloro-sagen.

Kommissionen fastsldr, at det, der ligger til grund for
ECHR’s afgorelse, ikke er nedvendigheden af at bevare
den bergrte lokale myndigheds eksistens, men at bevare
kreditors rettigheder, dvs. den pdgzldendes ret til en
retferdig rettergang (artikel 6, stk. 1, i den europziske
menneskerettighedskonvention) og beskyttelse af den
pagaldendes ejendom (artikel 1 i protokol nr. 1). Kredi-
tors rettigheder bliver lige kraenket, uanset om debitor er
en offentlig virksomhed eller en lokal myndighed.

Med hensyn til Conseil d’Etats afgerelse beor der skelnes
mellem de forskellige ansvarsordninger:

— Ansvar for grov pligtforsemmelse bygger pd statens
manglende udnyttelse af befgjelserne i henhold til
loven af 16. juli 1980. Det er siledes uafhaengigt
af, om debitor er en lokal myndighed eller en
offentlig virksomhed

— Objektivt ansvar bygger pa to hypoteser:

a) Efter den forste hypotese afviser prafekten at
treeffe visse foranstaltninger pd grund af tvingende
almene hensyn. Der kan vere tale om nedvendig-
heden af at bevare den lokale myndigheds eksi-
stens, men ogsd om at bevare den offentlige
service. De franske myndigheders ekspert under-
streger, at kravet om kontinuitet kun vedrerer den
pagaldende service og ikke den institution, der
forvalter den. Under afventning af, at den offent-
lige serviceopgave evt. overfores til en institution,
der er i stand til at pdtage sig den, kan bevarelsen
af kontinuiteten i den offentlige service pd kort
sigt ikke desto mindre betyde, at prafekten skal
treeffe visse foranstaltninger, f.eks. bevarelse af de
nedvendige aktiver til den offentlige serviceopgave
eller forhgjelse af ressourcerne til at betale
fordringen. I gvrigt anerkender de franske myndig-
heder, at kravet om kontinuitet i den offentlige
service er afgerende for statens reprasentant i
forbindelse med héndhevelsen af den procedure,
der er indfert med loven af 16. juli 1980.
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ansvar geldende, »sifremt prafekten i betragtning
af myndighedens situation, bla. utilstraekkelige
aktiver (...), lovligt har kunnet afvise at treffe
visse foranstaltninger med henblik pd at sikre
fuld héindhavelse af domstolsafgerelsen, kan
tabet som folge heraf for den lokale myndigheds
kreditor medfere, at den offentlige myndighed
ifalder ansvar, hvis det er usadvanligt og serligt«.
Siledes som det blev anfert ovenfor, er den
ansvarsudlgsende faktor udelukkende skyldner-
myndighedens finansielle situation. Derfor kan
den pagaldende veere en virksomhed lige sd vel
som en lokal myndighed.

Som konklusion finder Kommissionen, at forskellen
mellem lokale myndigheders og offentlige virksomheders
forfatningsmaessige status ikke rokker ved de konklu-
sioner, Kommissionens ekspert har draget af retspraksis
fra Campoloro-sagen. Desuden bemarker Kommissionen,
at de franske myndigheders argumentation sigter mod at
anfeegte Campoloro-sagens relevans for den foreliggende
sag, som ikke vedrerer en lokal myndighed, selv om det
var de franske myndigheder selv, der i forste omgang
paberdbte sig Campoloro-sagen til statte for deres hold-
ning.

(f) Bemarkning vedrerende det manglende grundlag
for at drage staten til ansvar

Endvidere har de franske myndigheder sveert ved at se, pa
hvilket grundlag staten kan pddrage sig objektivt ansvar i
tilfelde af en offentlig virksomheds misligholdelse, idet
statens ansvar i den forbindelse kun kan geres galdende,
hvis det forhold (herunder undladelsen), den tilskrives,
har varet den direkte rsag til tabet, hvilket ikke var
tilfeeldet i den foreliggende sag.

Kommissionen konstaterer imidlertid, at Conseil d’Etat og
ECHR i deres afgorelser klart fastsldr, at statens objektive
ansvar kan geres gealdende.

(y) Bemerkning vedrerende manglen pa usadvanligt og
seerligt tab

Endelig har de franske myndigheder sveert ved at se,
hvorfor dommeren skulle betragte tabet som »serligte,
fordi det vedrerer alle virksomhedens kreditorer, eller
som »usadvanligte, hvis kreditorerne har accepteret at
yde en virksomhed kredit i en usikker finansiel situation.
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ligt og searligt tab faktisk udger en granse for statens
ansvarspadragelse ifolge Conseil d’Etats retspraksis. De
franske myndigheder tvivler pd, at der foreligger usad-
vanligt tab, ndr kreditorerne har accepteret at yde en
vitksomhed kredit i en wusikker finansiel situation.
Kommissionen anferer i den forbindelse, at dette argu-
ment forudsetter, at garantien ikke findes (og at kredito-
rerne mener, at den ikke findes), mens ovenstdende
analyse viser det modsatte. For hvis kreditorerne har
tillid til, at garantien findes, vil virksomhedens finansielle
situation vaere langt mindre afgerende for enhver
kreditor, ndr han skal beslutte at yde virksomheden
kredit, og ndr han skal forhandle betingelserne for
denne kredit. Endvidere skal man tage i betragtning, at
gaelden kan have veeret indgdet, mens den offentlige virk-
somhed ikke var i fare, eller at de finansielle vanskelig-
heder ikke med rimelighed kunne vaere kendt af kreditor.
Under alle omstendigheder skal begrebet usadvanligt tab
forstds ud over spergsmalet om, hvorvidt virksomheden
havde finansielle vanskeligheder eller ¢j og endda ud over
sporgsmalet om, hvorvidt alle kreditorer eller kun en
enkelt led tab. Ifglge retspraksis for det administrative
objektive ansvar (°%) vurderes det usadvanlige og serlige
tab ud fra almenvellet. For at blive betegnet som et
usaedvanligt og serligt tab skal tabet for den, der lider
det, vaere af en betydning, som stér i et misforhold til det
almennyttige formdl, der forfolges. Kommissionen
udleder heraf, at tabets usadvanlige og sarlige karakter
uden nogen tvivl udger et filter, der kan forhindre godt-
gorelse for et vist antal fordringer, men at sandsynlig-
heden for, at dette filter spiller en rolle bliver mindre,
jo sterre gealden bliver. Endelig minder Kommissionen
om, at det ikke er en betingelse ifelge ECHR's retspraksis,
at der foreligger et useedvanligt og serligt tab. Derfor kan
enhver fordringshaver i princippet fa erstatning fra staten
til at daekke sin geld ved afslutningen af en retssag.

v) Manglende begransning af statens ansvar ogfeller
garanti

Kommissionen understreger, at der, som vi har set
ovenfor, ikke er noget til hinder for, at lovgiver fast-
satter, at staten kun svarer for offentlige erhvervsvirk-
somheders gald i forhold til sit oprindelige indskud
(eller bevilling), som det sker for visse selskaber. Isar er
der intet, der forhindrer lovgiver i at fastsette en
begreensning af ansvaret eller simpelthen precisere, at
staten som aktioner kun kan vere ansvarlig for en
offentlig erhvervsvirksomheds gzld i tilfeelde af mislighol-
delse eller forhold, der ligger uden for den offentlige
erhvervsvirksomheds insolvens, og kan tilskrives den
personligt, og som har medfert et serligt tab. Derfor
star det lovgiver frit for at forhindre den statslige
garanti for offentlige erhvervsvirksomheder og begranse
statens ansvarspadragelse, nar det gelder de tab kredito-
rerne lider. Disse narmere oplysninger har de franske
myndigheder imidlertid ikke givet.
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Kommissionen konkluderer pa grundlag af pkt. (i) til (v),
at en kreditor, som ikke har opndet betaling af sin
fordring gennem procedurerne i lov af 16. juli 1980, i
henhold til galdende fransk ret kan fd hele belgbet
svarende til den ikke fyldestgjorte fordring ved som
sidste udvej at paberabe sig statens ansvar i modsatning
til det, der sker i forbindelse med en almindelig likvida-
tionsprocedure, hvor tilbagebetalingen til kreditor er
begraenset til verdien af de disponible aktiver. Statens
ansvar behandles som en garanti. Det er ikke begraenset
i henhold til nogen fransk retsakt. Det er uleseligt
forbundet med skyldnerinstitutionens offentligretlige
status.

vii) Analyse af det franske forslag vedrerende bestem-
melsen i kontrakterne

Séfremt Kommissionen vedtog en beslutning om, at der
ikke foreligger stotte, ville de franske myndigheder vare
parat til at udvide deres forslag om at anfere, at der ikke
foreligger nogen garanti, til samtlige kontrakter, der inde-
baerer en fordring. Ifelge de franske myndigheder ville
denne udvidelse gore det muligt at fierne enhver risiko
for, at statens ansvar geres galdende alene med henvis-
ning til La Postes insolvens.

Indledningsvis ensker Kommissionen at minde om, at
bemarkningen i betragtning 181 naturligvis galder for
dette afsnit af naervaerende afgerelse. Som anfert i indled-
ningsbeslutningen erkender Kommissionen i evrigt, at
der er tale om en foranstaltning, som kan begraense
mulighederne for, at en kreditor, der har underskrevet
en sddan kontrakt, kan opnd betaling af sin fordring
gennem en retssag. Den er imidlertid stadig i tvivl om
denne lgsnings varighed, idet undtagelsen pd grund af
accepteret risiko er en regel i henhold til retspraksis,
som altid kan udvikle sig (der er endnu mere grund til
ikke at udelukke en @ndring af retspraksis, eftersom rets-
praksis udvikler sig i retning af en udvidelse af statens
objektive ansvar). Som svar pa de franske myndigheders
bemarkninger understreger Kommissionen, at de forega-
ende bemarkninger ikke fir Kommissionen til at nagte,
at de franske myndigheders forslag kan have en virkning,
men til at understrege, hvor skrebelige de juridiske
rammer er, der kommer ud af det.
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forslag utilstraekkeligt, for statsgarantien vil kunne
bringes i anvendelse for alle typer ansvar, herunder bla.
ansvar uden for kontraktforhold og strafansvar, der ud
fra denne synsvinkel udviser de samme kendetegn. Det er
saledes kontraktligt umuligt pd forhdnd at fastsld over for
skyldnerne, at staten ikke heafter for La Postes geld.
Generelt kan La Poste vare skyldner over for tredjemand
via forskellige juridiske mekanismer, hvilket ville invol-
vere statens garanti i tilfalde af misligholdelse. Hvis La
Poste f.eks. skulle overtage en anden struktur (en anden
offentlig virksomhed), ville den ved samme lejlighed
skulle have overfert den pageldende strukturs rettigheder
og forpligtelser. Hvis den herefter skulle betale denne
strukturs geeld til tredjemand, ville det ikke gennem
nogen kontrakt eller noget juridisk dokument kunne
forudses, at staten ikke hefter for tilbagebetaling af La
Postes gald til den overtagne strukturs kreditorer,
eftersom ingen kunne forudse det. Séledes kan La Poste
gennem en omdannelse (fusion, overtagelse) af visse
strukturer i den offentlige sektor, blive skyldner for
visse gexldsposter over for tredjemand, uden at det
kontraktligt er muligt at fastsette en begrensning af
statens garanti. Det er derfor utilstraekkeligt at indsatte
en sddan klausul i »kontrakter« med »kreditorer, for den
dekker ikke alle hypoteser. En sidan formulering vil
formentlig ikke dakke fordringer, som tredjemand
métte have, og som ikke kan afdekkes i forste
omgang. Kun en almengyldig lov, hvori det hedder, at
staten ikke er garant for La Poste, og som gealder i alle
forhold og for alle typer tredjemand, er tilstreekkelig.

Sifremt de franske forslag endelig skulle blokere for
enhver mulighed for, at en kreditor mod La Poste
skulle gore statens ansvar galdende for at opné betaling
af sin fordring (et tilflde, som ifelge Kommissionen ikke
er verificeret), gor disse forslag det ikke muligt klart at
fastsla, hvad der ville ske i tilfaelde af La Postes insolvens.
En kreditor mod La Poste, der ikke har kunnet opnd
betaling af sin fordring ved at forlange tvangsfuldbyrdelse
af sin individuelle fordring, vil altid kunne hdbe pd at
modtage betaling af sin fordring i forbindelse med en
samlet genopretning af La Poste finansieret af staten,
som det vil blive pavist senere i denne afgorelse.

4) Selv om kreditor ikke bliver fyldestgjort, kan han knytte
retsvirkninger til den legitime fejltagelse, han begik ved
etablering af fordringen, idet den altid vil blive imode-
kommet

Ved anvendelse af teorien om ydre fremtraden (1),
bliver det muligt at bekrafte bevisferelsen. For selv om
man fulgte de franske myndigheders resonnement om, at
der ikke findes nogen ubegranset garanti til fordel for La
Poste som folge af virksomhedens status, et resonne-
ment, som Kommissionen tilbageviser, forer de ovenfor
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tror, at der alligevel foreligger en sddan garanti. Teorien
om ydre fremtreeden forsteerker virkningen af sammen-
faldet af en rakke indicier.

De vigtigste relevante indicier for teorien om ydre frem-
treeden anfores i det folgende:

— Med hensyn til statsgarantien til fordel for offentlige
ethvervsvirksomheder ~ giver forskellige —retsakter
(loven af 16. juli 1980 og gennemforelsesforanstalt-
ningerne hertil) eller officielle dokumenter (budgetdo-
kumenter) kreditor anledning til at tro, at staten vil
patage sig offentlige virksomheders gaeld i tilfelde af
utilstreekkelig likviditet eller vil patage sig sit ansvar

— Den manglende pracisering af retstilstanden efter
Campoloro-sagen og de forste sager, Kommissionen
indledte vedrerende offentlige virksomheders status,
gger ogsd kreditorernes tillid til, at der findes en
sadan garanti

— Den manglende klare oplysning om retsvirkningerne
af en offentlig virksomheds betalingsstandsning peger
0gsd i den retning

— Kreditvurderingsbureauernes reaktion indgdr ogsd i
den sammenhzng, idet tredjemand med rette eller
urette tillegger skyldnerens status en betydning, idet
der gives en karakter, hvis rolle er altafgorende pd
finansieringsomradet (dette vil blive pavist i afsnit
4.1.2.a) i nervaerende afgorelse

Kommissionen konkluderer pd grundlag af sin eksperts
konklusioner, at selv om det efter den hypotese, de
franske myndigheder forsvarer, var fejlagtigt, nir en
kreditor mente, at staten er forpligtet til at garantere
for offentlige virksomheders, og iser La Postes, gald,
ville den pagaldendes fejltagelse veare legitim pd
baggrund af de ovennavnte elementer og ville retligt
kunne tillegges retsvirkninger. Hvis kreditor undtagel-
sesvis ikke skulle opnd betaling af sin fordring, ville
han alligevel veare sikker pd, at den ikke ville bortfalde.
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B. Garanti for opretholdelse af La Postes og/eller dens
forpligtelsers eksistens

Séafremt kreditor ikke inden for en rimelig frist og efter
anvendelse af de i foregdende afsnit beskrevne procedurer
skulle opnd betaling af sin fordring, vil han, sdledes som
det vil blive pavist, vare sikker pd, at den ikke bortfalder.
Nar et privatretligt selskab lukker, vil dets rettigheder og
forpligtelser forsvinde med det. Proceduren for likvida-
tion af selskaber giver ingen forsikring om betaling af
fordringer. De offentlige virksomheders situation er
anderledes. Som det blev pavist ovenfor, findes der
ingen procedure for lukning-likvidation af offentlige virk-
somheder under betalingsstandsning med bortfald af
deres gald. I tilfelde af, at en offentlig myndighed
beslutter en lukning, beviser praksis og visse grundlag-
gende forvaltningsretlige principper — selv om det ikke
udtrykkeligt stir i nogen lov — at de lukkede virksom-
heders rettigheder og forpligtelser som sddan altid over-
tages af en anden enhed og i mangel heraf af staten. Der
findes ingen lukning-likvidation af en offentlig virk-
somhed efter beslutning af en offentlig myndighed,
hvor virksomhedens rettigheder og forpligtelser bort-
falder. Derfor er hver fordringshaver sikker pa, at den
rettighed, han har i henhold til sin fordring, vil kunne
gores galdende over for en anden institution, og at hans

fordring derfor ikke vil bortfalde.

Denne bevisforelse bygger pa den praktiske undersegelse
af de organiske udviklingstendenser i offentlige virksom-
heder. Denne underspgelse, som Kommissionens ekspert
har gennemfort, viser, at offentlige virksomheders gald
altid overferes til en anden juridisk person, der ikke kan
afvise den.

Kommissionens ekspert har skelnet mellem tre arsager til,
at offentlige virksomheder lukkes: (1°) opher efter en
bestemt frist (1), opgavens bortfald (2) og det tilfelde,
man oftest steder pd, overforsel af opgaven, hvilket
nedvendigvis indebarer overforsel af rettigheder og
forpligtelser (3).

a) Offentlige virksomheder, der opherer efter en
bestemt frist

Man meder sjeldent tilfeldet med offentlige virksom-
heder, der opherer efter en bestemt frist. Det eneste
eksempel (192), Kommissionens ekspert fandt, viser, at
den offentlige virksomheds rettigheder og forpligtelser,
bla. dens gald (som udtrykkeligt omtales), overfores til
andre offentligretlige juridiske personer.
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b) Lukning af offentlige virksomheder pi grund af
bortfald af deres opgave

Hvis den offentlige virksomheds opgave bortfalder, inde-
baerer det s& godt som altid, at en public service-opgave
bortfalder forst. Det betyder, at de offentlige myndig-
heder ikke laengere onsker at se en almennyttig opgave,
som de skal pdtage sig eller sorge for, i den ene eller den
anden aktivitet. Imidlertid gar tendensen snarere i retning
af at identificere stadig flere aktiviteter som public
service. Det kan forklare, at dette fenomen har et
meget begraenset omfang.

Det er imidlertid nedvendigt at forbeholde tilfeldet med
offentlige virksomheder, som ikke bedriver public service,
og hvis lukning pd grund af bortfald af opgaven, ikke
indebzrer et forudgdende bortfald af en public service-
opgave. La Poste indgdr ikke i sidstnaevnte kategori. Men
selv i det tilfeelde viser praksis under alle omstaendig-
heder, at disse virksomheders rettigheder og forpligtelser
konsekvent overtages af en anden offentligretlig juridisk
enhed, som oftest staten selv, hvilket de mange retsakter
og eksempler, Kommissionens ekspert har afdaekket (19%)
pa grundlag af S. Carpi-Petits undersegelse, viser (1%4).

¢) Overforsel af opgaven indebzrer en overforsel af
rettigheder og forpligtelser

Overfarsel af en offentlig virksomheds opgave til en
anden enhed, hvilket indebaerer overforsel af rettigheder
og forpligtelser, er det hyppigste tilfalde. Princippet om
kontinuitet i den offentlige service indebzrer en over-
forsel af de formuegoder, der er afsat til opgaven, og
som folge heraf en overfarsel af rettigheder og forplig-
telser.

Der viser sig det grundlaeggende princip, at nir opgaven
bestdr, overfores den gamle offentlige virksomheds gald
til det organ, der overtager opgaven.

Som oftest (1%°) overfores opgaven til et enkelt organ,
hvilket betyder, at formuen overfores i sin helhed uden
skifte. Det samme princip geelder i de tilfelde, hvor
formuen overgdr til en privatperson (1%9).

Der findes endvidere tilfeelde af formuedeling, hvilket
ogsa viser en kontinuitet i offentlige virksomheders
rettigheder og forpligtelser.



19.10.2010 Den Europaiske Unions Tidende L 274/31
(240) Dekret nr. 74-947 af 14. november 1974 om overforsel den offentlige virksomheds formuegoder, rettigheder og

(241)

(242)

(243)

af ORTFs formuegoder, rettigheder og forpligtelser til
Institut de l'audiovisuel konkretiserer eksistensen af et
princip for udpegning af en »standardefterfolger«. Det
hedder saledes i art. 1: »Office de radiodiffusion-télévision
francaise’s formuegoder, rettigheder og forpligtelser, der
ikke er overfort [...] til den offentlige spredningsvirk-
somhed eller til et af de selskaber, der oprettes i
henhold til denne lov, vil kunne overfares til institut de
laudiovisuel fra den 1. januar 1975 ved premiermini-
sterens bekendtgorelse.

De tilfelde, hvor formuen overfores i flere etaper,
bekreafter den tendens, der tidligere er pavist (1%).

Nér en offentlig virksomhed omdannes til aktieselskab,
findes der flere »omdannelsesmetoder«:

— lukning-nedlaggelse: Det enkleste tilfelde er lukning
ved nedleggelse, idet den offentlige virksomhed sd
oplases

— lukning-substitution: Lukning ved substitution er
ifelge B. Plessix (1%%) »nedleeggelse af den offentlige
virksomhed [som] ledsages af oprettelsen af en ny
juridisk person, som far overdraget den vedteegtsmas-
sige opgave, den opleste virksomhed havde ansvaret
for. Med andre ord indsettes en ny juridisk person i
den opleste virksomheds rettigheder og forpligtelser.
En ny juridisk person efterfolger den nedlagte virk-
somhed og overtager dennes opgaver«

— omdannelse uden nedlaeggelse: Omdannelse uden
nedlaeggelse eller uden lukning er en operation, der
bygger pé princippet om, at den omdannede juridiske
person skal viderefores.

Lovgiver har i de seneste ar arbejdet for omdannelse uden
lukning. Ved de forste omdannelser, og iser i forbindelse
med France Télécom, nedlagger lovgiver den offentlige
erhvervsvirksomhed og indskyder derefter samtlige dens
formuegoder, rettigheder og forpligtelser i en ny juridisk
person, der antager form af et privatretligt selskab (1%%).
Ved de efterfolgende operationer foretager lovgiver kun
en andring af den retlige form uden at oprette en ny
juridisk person. Der er sdledes ikke tale om indskud af
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forpligtelser og heller ikke om aktivitetsopher, men
lovgiver serger for juridisk kontinuitet, sdledes som
feks. ordlyden i artikel 25 i lov nr. 2004-803 af
9. august 2004 om den offentlige elektricitets- og gastje-
neste og om elektricitets- og gasvirksomheder vidner om:
»omdannelsen af Electricité de France of Gaz de France til
selskaber medforer hverken oprettelse af nye juridiske
personer eller opher af aktiviteten. Electricité de France
og Gaz de Frances formuegoder, rettigheder, forpligtelser
og alle former for kontrakter og tilladelser i og uden for
Frankrig er dem, som hver af de offentlige virksomheder
har pd tidspunktet for omdannelsen af deres juridiske
form. Med denne omdannelse kan der ikke settes sporgs-
mdlstegn ved disse formuegoder, rettigheder, forpligtelser,
kontrakter og tilladelser, og der er navnlig ingen indvirk-
ning pd de kontrakter, Electricité de France, Gaz de
France (...) har indgdet med tredjemand. De operationer,
denne omdannelse har medfert, giver ikke anledning til
opkraevning af nogen form for skatter eller afgifter« (119)

Pa grundlag af sin ekspert konkluderer Kommissionen, at
der efter analysen af de forskellige hypoteser for lukning
af offentlige virksomheder kan drages folgende konklu-
sioner:

— selv om der ikke findes nogen generelle retsregler for
lukning af offentlige virksomheder, viser praksis, at
rettigheder og forpligtelser for den virksomhed, der
skal lukke, i henhold til det juridiske dokument altid
overfores til enten staten eller den enhed, som over-
tager dens opgaver. S& vidt Kommissionen ved, findes
der ikke noget eksempel pd en retsakt, hvori det fast-
slds, at gelden bortfalder

— det er »rettigheder og forpligtelser¢, der overfares, og
ordet forpligtelser sigter helt sikkert til gaelden. I visse
tekster bruges det mere vage udtryk »formuec. Ifplge
Cornu’s juridiske opslagsbog (1'!) er formue »én
persons samlede formuegoder og forpligtelser (dvs.
den pégeldendes rettigheder og byrder, som kan
maéles i penge)«, en formulering, der ligeledes mé
omfatte geld. Det eneste eksempel, der er fundet
pa, at en offentlig virksomhed slet og ret lukkes,
omhandler under alle omstandigheder overfarsel af
selve »gaeldenc

— selv ndr opgaven bortfalder, overtages virksomhedens
rettigheder og forpligtelser i praksis af et andet organ



L 274/32

Den Europaiske Unions Tidende

19.10.2010

(245)

(246)

(247)

— den beskrevne praksis er i overensstemmelse med
instruction codificatrice nr. 02-060-M95 af 18. juli
2002 og vejledningen om den finansielle opbygning
i forbindelse med oprettelse, omdannelse og nedlag-
gelse af nationale offentlige virksomheder. Selv om
disse tekster kun vedrerer virksomheder med en
offentlig regnskabsforer, hvilket ikke er tilfeldet for
La Poste, bekrafter de ikke desto mindre det, man
kan se af praksis, dvs. at en likvideret offentlig virk-
somheds rettigheder og forpligtelser enten tilfalder
staten eller den juridiske person, som overtager virk-
somhedens opgaver.

Kommissionen konkluderer, at denne analyse viser, at en
sddan offentlig virksomheds kreditor kan fele sig sikker
pa, at hans fordring ikke vil bortfalde med lukningen af
virksomheden.

Bevisforelsen ville ikke veere fuldsteendig uden en under-
segelse af, om arvingen — som i privatretlige arveforhold
— kan fraga arven, bl.a. hvis galden er for stor. Det ser
ud til, at muligheden for at fragd en arv er meget
begranset i forvaltningsretlige forhold.

Ifelge S. Carpi-Petit (112): »i modsatning til civilretten, der
giver alle arveberettigede mulighed for at valge, er den
mulighed ikke et generelt princip i forvaltningsretlige
arveforhold. Den gives kun visse arveberettigede i
forhold til den gennemferte operations art. Sdledes er
der ingen valgfrihed ved overdragelser i forbindelse
med rene nedleeggelser. Med hensyn til overdragelser pa
grund af udskiftninger afthaenger sporgsmalet om valg-
frihed af, om arvelader eksisterede pa forhand. For si
vidt angdr rene nedleggelser, udleder S. Carpi-Petit af
sin omfattende undersogelse, at »den manglende valg-
mulighed for staten galder ligeledes i forvaltningsretten.
Det indebzrer, at den enkleste hypotese om, hvorvidt
man har retten til at valge eller ¢j, afgjort er den om
nedleggelse af en national offentlig virksomhed uden
overdragelse af opgaven. I sd fald er erhververen nemlig
altid staten. Sifremt den afviser de formuegoder, den
nedlagte offentlige virksomhed har efterladt, vil disse
nedvendigvis veere uden ejer, hvilket er udelukket. Endvi-
dere er det ikke muligt at pédlegge en anden formue
omkostningerne ved arven. Der er siledes ingen valg-
mulighed i tilfeelde af ren nedlaeggelse af en national
offentlig virksomhed«.«

(248)

(249)

(250)

(251)

Nar det drejer sig om hypoteser for udskiftning i opgaven
»findes der to typer udskiftning i forvaltningsretlige arve-
forhold. Ifelge den forste hypotese oprettes den juridiske
person, der trader i stedet for den fysiske arvelader, med
henblik pd den funktion. Den erhverver sdledes hele
arven. Det forekommer derfor naturligt at nagte den
retten til at vealge«.

Kommissionens ekspert anferer, at man mod dette
reesonnement i forbindelse med rene nedlaeggelser af
offentlige virksomheder gennem fjernelse af opgaven
kunne indvende, at statens manglende mulighed for at
afvise formuegoderne ikke nedvendigvis indebaerer
manglende mulighed for at afvise galden. Det ser dog
ud til, at offentligretlige juridiske personers manglende
mulighed for at afsld en arv primert skyldes offentlige
virksomheders offentligretlige status og ikke den mang-
lende mulighed for at efterlade formuegoder uden ejer.

P grundlag af sin ekspert konkluderer Kommissionen, at
offentlige virksomheder i praksis altid overferes til en
anden offentligretlig juridisk person i tilfelde af lukning
af den offentlige virksomhed, der varetog opgaven.
Fordringshavere mod disse offentlige virksomheder, som
La Poste er en af, er sdledes sikre pd, at deres ubetalte

fordringer ikke bortfalder.

C. Konklusion om, hvorvidt der foreligger en stats-
garanti til fordel for La Poste

Pd grundlag af de fremlagte oplysninger til pavisning af,
at der foreligger en garanti for betaling af individuelle
fordringer og for opretholdelse af La Postes forpligtelser,
konkluderer Kommissionen, at:

— La Postes kreditorer mader ikke de sadvanlige priva-
tretlige og offentligretlige hindringer for betaling af
en fordring

— La Postes kreditorer kan med henblik pa inddrivelse
af deres fordringer benytte serlige procedurer,
hvorved staten féir lov til at tvinge skyldnervirksom-
heden til at betale fordringen og evt. far mulighed for
at oge La Postes ressourcer til betaling af fordringen

— pa intet tidspunkt fir La Postes kreditorer i henhold
til fransk ret opfattelsen af, at virksomheden kunne
std i en situation med definitivt utilstreekkelig likvi-
ditet
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— i tilfeelde af utilstraekkelig likviditet lader budgetdoku-
menterne forstd, at staten ville kunne bevilge en
serlig stotte til virksomhederne i den offentlige
sektor, som La Poste er en del af

— safremt de tidligere beskrevne procedurer ikke gor det
muligt for kreditor at blive fyldestgjort, kan han drage
staten til ansvar for at opnd fuld betaling af sin
fordring

— selv. om de tidligere behandlede sogsmal skulle
strekke sig over en vis tid, er fordringshaver sikker
pa, at hans fordring ikke vil bortfalde, selv om La
Poste skulle undergd en organisk udvikling, siledes
som praksis viser.

Disse sarlige forhold er uleseligt forbundet med La
Postes status af offentligretlig virksomhed.

De ovenfor beskrevne procedurer indebzrer, at staten har
en rolle som garant i sidste instans. Det kan derfor med
rette  konkluderes, at La Poste er omfattet af en
ubegrenset garanti fra den franske stat i kraft af sin
status som offentlig virksomhed.

Statens ubegransede garanti til fordel for La Poste inde-
barer en overforsel af statsmidler, jf. pkt. 2.1 i medde-
lelsen fra 2008 om garantier (1'%). La Poste betaler nemlig
ingen praemie for denne garanti, og staten giver dermed
afkald pa det vederlag, der normalt skal betales for garan-
tier. P4 den anden side skaber garantien en risiko for et
potentielt treek pd statens ressourcer i fremtiden, idet
staten kan se sig nedsaget til at betale La Postes
gald (114).

Endelig falder statens ubegransede garanti til fordel for
La Poste tilbage pa staten, fordi den folger af kombina-
tionen af La Postes offentligretlige status, nationalretlige
principper og to lovtekster, nemlig loven af 25. januar
1985, som blev til handelsloven, og loven af 16. juli
1980 samt gennemforelsesbestemmelserne hertil.

4.1.2. TILSTEDEVARELSEN AF EN SELEKTIV FORDEL

Garantien er et Vaesentligt element i statens stgtte, som
gor, at La Poste far mere gunstige finansieringsbetin-
gelser, end virksomheden ville have opndet, hvis den
kun var blevet vurderet efter sine fortjenester (jf. litra a)
nedenfor). Pd baggrund af garantiens ubegreensede
karakter er det ikke muligt at beregne belgbet pa den
markedspreemie, La Poste burde betale til staten, hvilket
gor den tilbageforelsesmekanisme, de franske myndig-

(257)

(258)

(259)

(260)

heder foreslar, uanvendelig (if. litra b) nedenfor). De
gunstigere finansieringsbetingelser, La Poste opndr
takket vaere statens implicitte garanti, udger en selektiv
fordel (jf. litra c) nedenfor).

a) Garantien er et veesentligt element i statens stotte,
som gor, at La Poste fir mere gunstige finansie-
ringsbetingelser, end virksomheden ville have
opndet, hvis den kun var blevet vurderet efter
sine fortjenester

1) Finansieringsbetingelserne fastseettes bl.a. pd grundlag af
kreditvurderingen

Finansieringsbetingelserne fastsattes bla. pd grundlag af
kreditvurderingen ('1%): jo lavere en virksomheds kredit-
vurdering er pd grund af en eget risiko for insolvens, jo
hgjere bliver den forrentning, investoren kreaver.
Omvendt vil en virksomhed med en meget lav insolvens-
risiko kunne 1ane pd meget gunstige betingelser.

2) I modsetning til de franske myndigheders pdstand mener
kreditvurderingsbureauerne, at garantien er et afgerende
element i statens stotte til La Poste, takket veere hvilken
virksomheden far en hojere vurdering, end den ville have
opndet, hvis den kun var blevet vurderet efter sine fortjene-
ster

i) Som et vasentligt element i statens stotte til La Poste
pavirker garantien La Postes kreditvurdering

(a) Kreditvurderingsbureauernes (1'%) Analyser af, om
der foreligger en statsstotte til fordel for La Poste

[ en undersogelse af statens stottes indflydelse pd post-
virksomhedernes vurderinger af 22. november 2004
anferer Standard and Poor’s, at La Postes juridiske
status, som giver virksomheden en statslig garanti i
sidste instans, sikrer La Postes forpligtelser en lovbestemt
garanti fra Den Franske Republik i sidste instans (''7).

Den 3. april 2007 bekraftede Standard and Poor’s sin
konklusion om, at statussen som offentlig virksomhed
giver La Poste en garanti fra den franske stat i sidste
instans, selv. om denne garanti ikke er umiddelbar og
eksplicit, hvilket afspejles i, at der er forskel pd La
Postes 0og Den Franske Republiks kreditvurdering ('8).

Fitch, som er et andet forende kreditvurderingsbureau,
anforte den 31. marts 2006 ved bekraftelse af vurde-
ringen AAA, som blev tildelt La Poste, at La Poste er
en offentlig koncern, der er omfattet af en garanti fra
den franske stat.
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Fitch nedsatte dog den 17. april 2008 La Postes vurde-
ring til AA og byggede sin beslutning pd, at »La Postes
status af offentlig operator ikke langere berettiger, at
dens vurderinger automatisk rettes ind efter statens.c
Selv om Fitch anferer, at man »ikke forudsatter, at der
foreligger en implicit garanti fra staten«, havder bureauet
ikke desto mindre, at »statens lovbestemte forpligtelse til
at patage sig La Postes forpligtelser, bestar«. I den forbin-
delse minder Kommissionen om, at det i henhold til EU-
retten ikke er vigtigt, om statens pligt til at opfylde La
Postes forpligtelser folger af det, man kalder en garanti i
henhold til national ret eller blot en lovbestemt garanti. I
begge tilfelde foreligger der nemlig en statsgaranti i
henhold til EU-retten (jf. meddelelsen fra 2008 om
garantier, hvori det forklares, at statsgarantier kan vare
knyttet til selve virksomhedens retlige form og indebere,
at staten dakker tab) (119).

Den 4. september 2009 anferer Fitch (129): »Som
bureauet anferte ved nedskrivningen af LP’s kreditvurde-
ring fra »AAA« til »AA« i 2008, anerkender det imidlertid
ikke, at der foreligger en implicit statsgaranti til LP med
hensyn til likviditet. Siden 2006 har statsstottemekanis-
merne nemlig kun kunnet aktiveres, hvis likviditets-
behovet er i overensstemmelse med EU’s konkurrence-
regler. Derfor berettiger LP’s status som offentlig operateor
ikke laengere, at virksomhedens vurderinger automatisk
rettes ind efter statens. Sdledes er adgangen til tilskud
fra statskassen i tilfelde af likviditetskrise ikke laengere
sikret, hvilket kan forsinke statens stotte merkbart, hvis
behovet opstér.« Fitch mener derfor, at likviditetsgaran-
tien siden 2006 ikke leengere har kunnet aktiveres, da
den ikke er i overensstemmelse med EU’s konkurrence-
regler. Det bekrafter, at dette bureau mener, at der for
denne dato foreld en sddan garanti, der kunne aktiveres.
Fitch tillegger brevet fra Kommissionen af 26. februar
2006, hvori den informerede Frankrig om sine forelgbige
konklusioner om eksistensen af en ubegrenset stats-
garanti, afgerende betydning ('?!). Imidlertid tager Fitch
ikke hensyn til, at Kommissionen i dette brev kaldte
garantien for eksisterende stotte, og at brevet af
26. februar 2006 kun indeholder en forelgbig og ikke
bindende vurdering af, om denne garanti foreligger,
hvilket pd ingen madde forhindrer, at den i givet fald
bliver bragt i anvendelse. Hvis der eksisterede en
garanti for 2006, bortfalder den og muligheden for at
aktivere den sdledes ikke pd grund af Kommissionens
brev af 26. februar 2006. Det ville kun vere muligt,
hvis enten Frankrig eller Kommissionen ophavede selve
garantien pd grundlag af en retsakt med bindende rets-
virkninger. Selv om Fitch tager fejl med hensyn til, at
Kommissionens brev medferer bortfald af garantien,
anerkender Fitch alt i alt dog fortsat »det exceptionelle
stotteniveau, LP kan fd fra sin fuldmagtsgiver, samt den
steerke sandsynlighed for, at den om nedvendigt bliver
ydet«.

(f) Som et vesentligt element i statens stette pavirker
garantien La Postes kreditvurdering

(263) En undersogelse af Standard and Poor’s og Fitch’ analyser

og metodologier viser, at garantien som afgerende
element i statsstotten pdvirker kreditvurderingen.

— Standard and Poor’s (S & P) Metodologi

(264) I ovennavnte undersegelse af statsstottens indflydelse pa

postvirksomhedernes vurderinger forklarer S & P, at de
fastlegger, hvilken metodologi der skal anvendes til at
fastsette en postvirksomheds vurdering i forhold til
graden af statsstotte til den pdgaldende virksomhed.
S & P skelner mellem postvirksomheder, der far stats-
stotte (f.eks. det franske postvasen og det italienske post-
vasen), og dem, der ikke fir nogen stotte fra staten (f.eks.
Deutsche Post og TNT). Inden for kategorien af postvirk-
somheder, som fér stotte fra staten, fastleegger S & P tre
underkategorier:

— virksomheder, hvis vurdering svarer til aktionarsta-
tens: til denne kategori herer virksomheder, som er
steerkt integreret i de statslige mekanismer, og som
formentlig ikke vil blive privatiseret. Ingen postvirk-
somhed er klassificeret i denne kategori

— virksomheder, hvis vurdering udledes af aktionzrsta-
tens gennem en nedskrivning (indtil to kategorier,
dvs. 6 notches): Det er virksomheder med en selv-
steendig drift, men som alligevel er institutioner
baseret pd den statslige politik, som fir en betydelig
direkte eller indirekte finansiel stotte, selv om der
foreligger en hej grad af usikkerhed om den navnte
stottes storrelse og om, hvor hurtigt den kan fas (122).
La Poste var klassificeret i denne kategori, i hvert fald
indtil tidspunktet for offentliggerelse af undersogelsen

— virksomheder, hvis kreditvurdering er baseret pa virk-
somhedens egne fortjenester med en forhgjelse af
kreditvurderingen i forhold til statens stotte. Klassifi-
ceringen i denne tredje kategori forudsatter, at post-
virksomheden far stette fra staten, men snarere i
form af foranstaltninger, regulering eller en mulig
intervention i nedstilfeelde i form af et direkte regu-
leert finansielt tilskud.
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den stotte, staten yder postvirksomheden (dvs. hvilken
metodologi der skal anvendes for at fastsld den naevnte
virksomheds vurdering og dermed i sidste ende kredit-
vurderingen) i forhold til fire faktorer, der anferes i
denne rakkefolge: virksomhedens status, sandsynligheden
for, at den bliver privatiseret, dens ledelse samt regule-
ringsordning. Vedrerende status citerer S &P netop
tilfeldet med det franske postvasen og fremhaver den
sseerdeles staerke« stotte fra staten og tilfejer straks efter,
at La Poste er omfattet af en lovbestemt garanti i sidste
instans fra Den Franske Republik (3).

S & P illustrerer sdledes den »serdeles staerke« stotte fra
den franske stat til La Poste med, at der foreligger en
lovbestemt garanti i sidste instans. Af denne sardeles
steerke stotte udleder S & P, at La Postes vurdering kan
fastslas pa grundlag af Den Franske Republiks med en
nedskrivning pd hejst tre kategorier, dvs. 6 »notches.
S & P’s kreditvurdering til La Poste, har nemlig aldrig
ligget mere end 4 »notches« under vurderingen af Den
Franske Republik (vurderet til AAA), selv om den er
blevet gradvist nedskrevet (124).

Kommissionen udleder af ovenstdende, at den stats-
garanti, La Poste er omfattet af, udger et grundlaggende
element i S & P’s vurdering, hvorefter La Poste far en
»seerdeles sterke stotte fra staten. Det er imidlertid pa
grund af denne »serdeles sterke« stotte, at S &P
anvender en top-down-metodologi pd La Poste. Hvis
S & P anvendte en bottom-up-metodologi eller, verre,
ikke forhgjede kreditvurderingen af La Poste som folge
af statsstotten, siledes som det er tilfeldet for Deutsche
Post og TNT, ville La Poste fa en lavere kreditvurdering
end den, virksomheden har nu. I undersegelsen af stats-
stottens indflydelse pd vurderingen af postvirksomheder
mener S & P nemlig, at Deutsche Post og TNT’s kommer-
cielle og finansielle resultater er bedre end La Postes.
Alligevel ligger vurderingerne for Deutsche Post og
TNT, som er anfert i S&P's undersogelse, under La
Postes. Hvis La Poste blev vurderet efter sine egne fortje-
nester, ville virksomheden derfor fa en lavere kreditvur-
dering, end den har i gjeblikket takket vaere den »s@rdeles
sterkec stotte fra staten, som S & P begrunder med eksi-
stensen af en lovbestemt garanti i sidste instans.

— Seneste kreditvurderinger

I sin evaluering af La Poste af 3. april 2007 neaevner S & P
den @ndring i kapitalstruktur, som indebzrer en sndring
af status og tab af garantien, som et element, der tages i
betragtning i kreditvurderingen ('2°). S & P praciserer, at
man allerede tager hejde for den sandsynlige andring af
disse tre elementer (kapitalstruktur, juridisk status og
garanti) pd lang sigt. Mens de afventer denne andring,
anvender S & P fortsat en top-down-metodologi. Men det

(269)

(270)
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(272)

denne metodologi kan opnd og opnér en bedre kredit-
vurdering, end virksomheden ville have opndet pd
grundlag af sine egne fortjenester.

Kommissionen erkender ikke desto mindre, at S& P i
den samme analyse af 3. april 2007 understreger, at
kreditvurderingen af La Poste ikke er blevet pavirket af
Kommissionens henstilling, for S &P mener, at en
andring i La Postes status ikke nedvendigvis vil afspejle
en nedgang i den statsstotte, der ligger til grund for
vurderingen af La Poste, og at dette er blevet bekreftet
af regeringens seneste beslutninger (*2%). Kommissionen
anforer, at S &P tager hensyn til andre elementer end
garantien, ndr de kommer til den konklusion, at La
Poste er omfattet af en sterk statsstotte, som berettiger
en top-down-metodologi. Disse elementer kan opveje det
pres, der hviler pd La Postes status, og som far S & P til at
forudse en statusaendring og et bortfald af garantien pa
leengere sigt. Tkke desto mindre betragter S & P garantien
som et vasentligt element i statens stette, hvilket
pavirker vurderingen.

[ sin evaluering af 21. januar 2009, der fulgte den
franske preasidents meddelelse den 18. december 2008
om et lovforslag om omdannelse af La Poste til aktie-
selskab, senkede S & P kreditvurderingen for La Poste til
A + med negative udsigter. De negative udsigter blev
begrundet med den sandsynlige @ndring af virksomhe-
dens juridiske status og ejerskabsstruktur (1?7) inden for
de kommende to ar. Ifelge S & P kunne disse initiativer
begrense statens muligheder for at yde virksomheden en
sarlig stotte, hvis den fik behov for det. Igen anfores den
status, garantien er knyttet til, som et tegn pd den starke
stotte, staten yder La Poste.

— Fitch Ratings

Fitch baserede kreditvurderingen AAA, som La Poste fik
tildelt indtil den 17. april 2008, pd at La Poste er en
offentlig koncern, der er omfattet af en garanti fra den
franske stat.

Den 4. oktober 2006 pd dagen, hvor Kommissionen
henstillede til Frankrig at bringe den ubegrensede
garanti til La Poste som offentligretlig juridisk person
til opher, nedjusterede kreditvurderingsbureauet Fitch
sin vurdering (fra AAA stabil til AAA negativ) med den
begrundelse, at man ma fortolke »Europa-Kommissionens
henstilling som det forste hdndgribelige tegn pa pres pé
La Postes juridiske status og dermed pa virksomhedens
kreditvurderinger«. Denne nedskrivning af kreditvurde-
ringen samt Fitch’ begrundelse illustrerer forbindelsen
mellem La Postes status og den garanti, virksomheden
er omfattet af, pd den ene side og Fitch’s vurdering pa
den anden.



L 274/36 Den Europaiske Unions Tidende 19.10.2010
(273) Den 17. april 2008 nedskrev Fitch vurderingen til AA. (276) I den forbindelse henviser Kommissionen til S & P’s

(274)

(275)

Fitch fortsatter ikke desto mindre med at anvende en
top-down-metodologi, hvilket begrundes med, at La
Poste tilherer den offentlige sektor. Som anfert ovenfor
baserede Fitch sin beslutning p4, at »La Postes status som
offentlig operator ikke leengere berettiger, at dens vurde-
ringer automatisk rettes ind efter staten«. Fitch forklarer,
at La Postes kreditvurderinger fremover bygger pa stotte-
forbindelsen mellem moderselskabet, in casu staten, og
dets datterselskab, la Poste. Fitch benytter ogsa i
gjeblikket  top-down-metodologien:  kreditvurderingen
for La Poste er ikke lengere den samme som statens,
men i betragtning af statens starke stotte til La Poste,
hvorunder den lovbestemte forpligtelse til at pétage sig
La Postes forpligtelser udger et vasentligt element,
udledes La Postes kreditvurdering af statens og ikke
kun pa grundlag af virksomhedens gkonomiske situation.
Denne tilgang samt kreditvurderingen blev bekraftet af
evalueringen af 4. september 2009.

— Konklusion

Af de foregdende analyser konkluderer Kommissionen, at
Fitch, i det mindste indtil 2008, og S &P betragter
statens lovbestemte garanti til La Poste i sidste instans
som et vasentligt element af den stotte staten yder La
Poste. Men det er pa grund af denne stotte, at kreditvur-
deringsbureauerne har benyttet en top-down-metodologi,
som har resulteret i, at La Poste har faet en hgjere vurde-
ring, end virksomheden ville have opndet alene pi
grundlag af sine egne fortjenester. Kommissionen mener
derfor, at garantien udger eller har udgjort et veasentligt
element i kreditvurderingen af La Poste, selv om den ikke
er det eneste element. Men for s vidt som Fitch og S & P
er to store kreditvurderingsbureauer, og det er fastsldet, at
markedet tager hensyn til deres kreditvurdering for at
ansld, hvilken kredit der skal bevilges en given virk-
somhed, vil en bedre vurdering fra disse bureauer (fra
det ene eller det andet eller fra dem begge to) end den,
der ville vare blevet givet uden garantien, kunne skabe
en fordel for La Poste, som virksomheden ikke ville have
opndet pd normale markedsvilkar.

ii) Tilbagevisning af de franske myndigheders argumenter

(@) Den veasentlige betydning af, at der foreligger en
implicit garanti, for kreditvurderingen af virksom-
heder, som er omfattet af bestemmelserne i loven
fra 1980, modsiges ikke af, at deres vurdering kan
vare lavere end statens

De franske myndigheder anfaegter den gkonomiske virk-
ning af bestemmelserne i loven af 16. juli 1980, idet de
havder, at selv om bestemmelserne i loven af 16. juli
1980 blev fortolket af bureauerne, som om der dermed
blev indfert en mekanisme, der kan sidestilles med en
statsgaranti til fordel for de omhandlede juridiske perso-
ners kreditorer, har man sveart ved at se, hvordan lokale
myndigheder skulle kunne fi kreditvurderingen BBB +
eller AA-. Endvidere har de franske myndigheder sveert
ved at se, hvordan La Poste kunne f3 en lavere kredit-
vurdering end staten, hvis virksomheden var omfattet af
en statsgaranti (128).
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analyse af 22. november 2004 om statsstettens indfly-
delse pd kreditvurderingen af postvirksomheder, til
analysen af 14. juni 2006 om kreditvurderingen af virk-
somheder med tilknytning til staten (1?%) samt til under-
sogelsen af La Poste fra 2007. Ifolge disse analyser folger
kreditvurderingen af en virksomhed, der er omfattet af en
sterk stotte fra staten, af den vurdering, som tildeles
staten. Den kan dog nedskrives to kategorier (eller 6
»notches«), eftersom de finansielle forbindelser mellem
den pagezldende virksomhed og staten kan udvikle sig
pd mellemlang eller lang sigt (13%). Den lavere kreditvur-
dering af La Poste i forhold til staten kan derfor forklares
ved, at S &P forventer et fald i statens stette i de
kommende dar, hvilket viser, at stette fra staten, hvis
garanti er et vasentligt element, giver La Poste mulighed
for at opnd en bedre vurdering, end virksomheden ellers
ville have opndet.

S & P tilfojer, at La Poste i 1991 blev en offentligretlig
selvstendig enhed med status af offentlig virksomhed,
hvilket giver La Poste en ultimativ statsgaranti i forhold
til sine forpligtelser, men ikke en umiddelbar og eksplicit
garanti, sdledes som det afspejles af forskellen i kredit-
vurdering mellem La Poste og Den Franske Republik (*3!).
Selv. om S &P nedskriver vurderingen af La Poste i
forhold til statens, mener S & P sdledes slet og ret, at
La Poste er omfattet af en implicit statsgaranti som
folge af sin status som offentlig virksomhed, og dette
har en direkte indflydelse pd den metode, der benyttes
til at fastsaette vurderingen.

Ovennavnte drsager forklarer, hvorfor S & P besluttede at
give La Poste en anden kreditvurdering end staten. Imid-
lertid er Kommissionen ikke forpligtet til at tage stilling
til analysen af drsagerne til forskellen i vurdering mellem
staten og lokale myndigheder, eftersom dette spergsmaél
ikke indgdr i narvarende undersogelse.

(f) De franske myndigheder drager forkerte konklu-
sioner, fordi de ikke begrunder »alt andet lige«

Ifolge de franske myndigheder bygger kreditvurderings-
bureauernes analyser ikke pd en juridisk analyse, men pé
en subjektiv vurdering af, hvad statsstatten ville vere i
tilfelde af, at La Poste kom i vanskeligheder. Til stotte for
denne pastand henviser Frankrig til S & P's analyse af
3. april 2007. Som tidligere preciseret anferer S & P
heri, at kreditvurderingen af La Poste forblev uforandret
efter Kommissionens bebudelse af sit brev om henstilling
til, at garantien blev bragt til opher, for S & P mener, at
en @ndring af La Postes status ikke nedvendigvis ville
afspejle et fald i den staerke statsstotte, der ligger til
grund for kreditvurderingen af La Poste, og som er
blevet bekraftet igen af de seneste regeringsbeslut-
ninger (132).
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elementer end garantien, nar de kommer til den konklu-
sion, at La Poste er omfattet af en stark statsstotte, som
berettiger en top-down-metodologi. I dette tilfeelde har
regeringens seneste beslutninger, dvs. navnlig losningen
af sporgsmalet om finansiering af tjenestemandspen-
sioner, opretholdelse af de tjenesteydelser, der er forbe-
holdt La Poste, stotte til distribution af »livret A« og
forhgjelse af posttaksterne (som i evrigt ogsd udger
offentlige myndighedshandlinger om ikke fuldstendig
statsstotte), kunnet opveje virkningen af Kommissionens
henstilling. Det betyder ikke, at kreditvurderingsbureau-
erne ikke tager hensyn til henstillingen fra Kommissionen
og mere generelt til det pres, der udeves for at fa @ndret
La Postes status og dermed den garanti, La Poste er
omfattet af. Naturligvis er dette pres blevet inddraget
og analyseret som en svakkelse af den stette, staten
ville kunne yde La Poste. Det pévirker dermed kreditvur-
deringen. Det er i evrigt arsagen til, at kreditvurderings-
bureauet Fitch den 4. oktober 2006 pd dagen, hvor
Kommissionen bad Frankrig bringe den ubegraensede
garanti til La Poste som offentligretlig juridisk person
til opher, nedjusterede sin vurdering (fra AAA stabil til
AAA negativ) med den begrundelse, at man ma fortolke
»Europa-Kommissionens henstilling som det forste hdnd-
gribelige tegn pé pres pd La Postes juridiske status og
dermed pd virksomhedens kreditvurderinger, hvilket
bekrefter, at den juridiske status er en central faktor.

For at illustrere nedvendigheden af at begrunde alt andet
lige minder Kommissionen om, at S & P i samme vurde-
ring fra 2007 ligeledes praciserede, at en @ndring i La
Postes ejerskabsstruktur (og dermed et tab af garantien)
ville medfere en @ndring i den metodologi, der anvendes
for at fastlegge kreditvurderingen, men at denne sndring
ikke nedvendigvis ville fore til en @ndring af kreditvur-
deringen af La Poste pa grund af den forventede forbed-
ring af La Postes egen situation i de kommende &r (%)
Det synes at bekrafte, at La Poste uden denne status skal
forbedre sin egen situation for at opretholde den samme
vurdering. Hvis La Postes egen situation forblev konstant,
burde en nedsattelse af statens stotte til La Poste
derimod fore til en nedskrivning af virksomhedens
kreditvurdering (134).

(y) De franske myndigheders argumenter om, at La
Postes status og den deraf folgende garanti ikke er
de eneste elementer, kreditvurderingsbureauerne
tager i betragtning, rokker p& ingen madde ved
Kommissionens bevisforelse

De fleste af de franske myndigheders bemarkninger, der
har til formal at vise den pastdede »manglende virkning af
garantien pa kreditvurderingen af La Poste« (13%), viser
udelukkende, at garantien ikke er det eneste element,
kreditvurderingsbureauerne tager i betragtning. Imidlertid
anerkender Kommissionen dette punkt, det rokker pa
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erne tager garantien i betragtning, ndr de fastlagger post-
virksomheders kreditvurdering. Endvidere rasonnerer de

franske myndigheder ikke alt andet lige.

— De franske myndigheders argumenter fra kreditvur-
deringsbureauernes doktrin om kreditvurdering af
postvirksomheder

De franske myndigheder gennemgir den metodologi,
kreditvurderingsbureauerne benytter, pd grundlag af
S & P's vurdering af statsstottens indflydelse pd vurde-
ringen af postvirksomheder (1*%). De understreger, at
tilhorsforholdet til kategori 1 i den klassificering, S & P
beskriver, opfylder brede kriterier, men omtaler ikke den
vurderede virksomheds status. De franske myndigheder
konkluderer heraf, at status ikke udger et vigtigt analy-
seelement for kreditvurderingsbureauerne.

Kommissionen anfagter denne analyse og anferer, at
S & P klart definerer virksomhedernes status som et af
de centrale elementer til at vurdere omfanget af stats-
stotten (jf. betragtning 264-267 om S & P’s metodologi).

Endvidere understreger de franske myndigheder, at S & P
klassificerede det italienske postvasen i samme kategori
som La Poste, selv om det har en privatretlig status og
gkonomiske resultater, der ikke berettigede en klassifice-
ring i denne kategori (1*7).

Den kendsgerning, at et kreditvurderingsbureau kan
betragte en postvirksomhed med privatretlig status, in
casu Poste Italiane, som omfattet af en sterk statsstotte
og Kklassificere den i samme kategori som La Poste,
rokker pd ingen mdde ved Kommissionens bevisforelse,
som sigter mod at fastsld, at der foreligger en garanti i
kraft af La Postes status, der tages i betragtning af kredit-
vurderingsbureauerne. Kommissionen erkender nemlig, at
postvirksomheder som Poste Italiane kan fi en klassifice-
ring i samme kategori som La Poste uden at vare
omlfattet af en garanti, eftersom andre oplysninger doku-
menterer, at de ogsd fir en sterk statsstotte. For at
pavise, at garantien ikke har nogen indflydelse pé kredit-
vurderingen, skulle man have pavist, at Poste Italiane og
La Poste var i en strengt sammenlignelig situation med
hensyn til de forskellige elementer, kreditvurderings-
bureauerne tager i betragtning for at ansld statsstetten,
og at den eneste forskel mellem de to virksomheder er, at
der foreligger en garanti til fordel for La Poste. For at
sammenligningen kan give mening, er det med andre ord
nedvendigt at fastsla, at »alt andet er lige«, hvilket de
franske myndigheder ikke har gjort.
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Italianes og La Postes situationer er fuldstendig sammen-
lignelige — bortset fra, at der foreligger en garanti til
fordel for det franske postveesen — (hvilket ikke blev
pavist), bemerkes det desuden, at S &P under alle
omstendigheder foretager en anden vurdering af den
grad af stette, den italienske stat og den franske stat
yder til deres respektive postvasener. Faktisk anser
S &P den potentielle stotte, den italienske stat yder
Poste Italiane for »staerk«, mens stotten fra den franske
stat til La Poste anses for »sardeles steerk« (1%%). Kommis-
sionen udelukker ikke, at man i denne forskel i vurdering
skal se indflydelsen fra den garanti, hvis eksistens S & P
anferer i samme vurdering lige efter pastanden om, at La
Poste er omfattet af en sardeles sterk statte (13°). Under
alle omstendigheder er der ikke grund til at drage
konklusioner om drsagerne til, at Poste Italiane pd et
givet tidspunkt er blevet klassificeret i samme kategori
som La Poste. Dels vedrgrer denne procedure ikke disse
drsager. Dels gor de mange elementer, kreditvurderings-
bureauerne skal tage i betragtning i deres evaluering det
ikke muligt at konkludere noget om den specifikke virk-
ning af, om der foreligger en lovbestemt garanti i sidste
instans eller ¢j.

— De franske myndigheders argumenter fra kreditvur-
deringer i den private sektor

De franske myndigheder anforer, at »der er masser af
tilfelde i den private sektor, hvor kreditvurderingen af
et datterselskab henger sammen med moderselskabetsc.
De konkluderer, at den tilgang derfor ikke udger et
sarligt kendetegn ved den offentligretlige status.

Kommissionen anfagter ikke, at kreditvurderingen af et
datterselskab kan hange sammen med moderselskabets,
o0gsd i den private sektor og iser med den grad af stotte,
moderselskabet formodes at vare rede til at yde sit
datterselskab, evt. i form af de garantiforpligtelser, forst-
navnte patager sig. Dette argument bekrefter kun
Kommissionens analyse. Det illustrerer nemlig, at status
som offentlig virksomhed samt den deraf folgende
garanti er et element, der beviser statens stette, som
kreditvurderingsbureauerne har taget i betragtning ved
kreditvurderingen af La Poste.

— De franske myndigheders argumenter fra kreditvur-
deringen af La Poste

De franske myndigheder understreger ligeledes, at S & P i
2005 nedskrev kreditvurderingen af La Poste til AA- med
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ling i status. De franske myndigheder konkluderer, at La
Postes kreditvurdering ikke kun er en folge af virksom-
hedens status (). De franske myndigheder anforer lige-
ledes, at de to elementer, S & P navner i sin vurdering af
La Poste af 3. april 2007 til stotte for kreditvurderingen,
er public service-opgavernes gkonomiske omfang og
»strong shareholding backing« og ikke status (141).

Som anfert ovenfor erkender Kommissionen, at eksi-
stensen af en garanti ikke er det eneste element, kredit-
vurderingsbureauerne tager i betragtning, ndr de vurderer,
hvor stor en stotte de offentlige myndigheder er rede til
at yde en virksomhed i vanskeligheder. P4 grundlag af
S & P's undersogelse af statsstottens indflydelse pa post-
virksomheders kreditvurderinger (1#?) har Kommissionen
ikke desto mindre vist, at kreditvurderingsbureauerne
tager cksistensen af en garanti i betragtning som et
vasentligt element af den statte, staten yder La Poste.

[ den forbindelse anfagter Kommissionen de franske
myndigheders analyse af, at »strong shareholder backing,
som S & P naevner i sin vurdering af 3. april 2007, skulle
adskille sig fra sporgsmdlet om offentlig status og garanti.
Af underspgelsen om statsstottens indflydelse pa kredit-
vurderingen af postvirksomheder fremgér det nemlig, at
status og garanti ganske rigtigt er vasentlige elementer til
at ansla den stotte, staten yder La Poste.

Kommissionen anfagter ligeledes de franske myndighe-
ders fortolkning af vurderingen fra april 2007, hvorefter
S & P udelukkende har valgt en top-down-metodologi pa
grundlag af sin hypotese om, at staten skulle forblive
100 % aktionzr i La Poste pd mellemlang sigt og pé
ingen médde pd grundlag af La Postes offentligretlige
status og den garanti, der er knyttet til den status.
Kommissionen minder om, at en »sandsynlig kommende
endring 1 kapitalstrukturen, som ifelge S &P ville
medfere et tab af status som offentlig virksomhed og
den dertil knyttede garanti, eksplicit indgar i S & P’s
vurdering (143). Det er sdledes klart, at det for S &P
ikke kun er endringen i kapitalstruktur, der er vigtig,
men ligeledes folgevirkningerne (tab af offentlig status
og garanti), idet @ndringen af kapitalstruktur udger det
mest radikale skridt i La Postes beveagelse hen imod
voksende autonomi i forhold til staten.
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3) De finansieringsvilkdr, La Poste rent faktisk opndede

De franske myndigheder gor gzldende, at Kommissio-
nens meddelelse om garantiens eksistens og snarlige
ophavelse som folge heraf ikke har pévirket La Postes
finansieringsvilkdr. La Poste opndede nemlig ved emis-
sionen af et obligationsldn i oktober 2006, lige efter
Kommissionens bebudelse af henstillingen om formals-
tjenlige foranstaltninger, et spread pd 12 basispoint
over mid swap (14 for en emission over 15 ar og pa
4 basispoint for emissionen over 7 dr. Men den forega-
ende obligationsemission, der blev foretaget i 2004,
vedrorte en 15-drig obligation og havde fort til et
spread pd 8 basispoint over mid swap. De franske
myndigheder konkluderer, at La Postes finansieringsbetin-
gelser ikke bygger pd, om der retligt eller faktisk fore-

ligger en garanti.

Kommissionen mener, at de franske myndigheders
konklusion om, at Kommissionens meddelelse ikke har
haft nogen virkning pd finansieringsbetingelserne er
ubegrundet, eftersom man tvertimod kan konstatere en
forvaerring af spreadet, der stiger fra 8 point til 12 point.

Selv om spreadet skulle vare faldet, hvilket ikke er
tilfeeldet, har Kommissionen sine tvivl om, hvilke konklu-
sioner man kan drage med hensyn til Kommissionens
meddelelses indflydelse pa La Postes finansieringsomkost-
ninger, idet investorerne ogsd tager mange andre
elementer i betragtning som f.eks. La Postes finansielle
struktur, der har kunnet udvikle sig mellem 2004 og
2006.

Selv. om finansieringsbetingelserne havde varet de
samme for og efter Kommissionens meddelelse, eller
hvis forskellen ikke havde veret veesentlig, ville det i
ovrigt heller ikke pd nogen mdde bevise, at garantien
ikke pavirker finansieringsbetingelserne. Pa tidspunktet
for den emission, de franske myndigheder navner, blev
garantien til La Poste nemlig kaldt for eksisterende stotte.
Den forblev derfor gyldig og dakkede emissionerne.
Garantien bliver i givet fald forst en ulovlig stette, fra
den dato, der i denne afgorelse fastsattes for dens ophae-
velse.

Eftersom Kommissionen har pévist, at garantien som
folge af La Postes status kan give virksomheden en
fordel pa grund af den positive indflydelse pa dens kredit-
vurdering, mener Kommissionen endelig ikke, at den
behever pavise de konkrete virkninger, garantien tidligere
har haft. Det er nemlig et fast princip i reglerne om
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statsstotte, at Kommissionen ikke skal bevise stottens
faktiske virkninger, fordi medlemsstater, der ikke
anmelder stotten, i sd fald ville f& en fordel i forhold
til dem, der gor det ('+°). En medlemsstat, der anmelder
en ubegrenset garanti, ville fA forbud mod ordningen
alene pd grund af dens potentielle virkninger, mens en
stat, der ikke anmelder den, ville kunne forsvare sig ved
at pavise, at garantien konkret ikke har givet garantimod-
tageren nogen fordel. Endvidere skal Kommissionen, som
for nye foranstaltninger, vurdere, om eksisterende foran-
staltninger er forenelige med reglerne i traktaten for
fremtiden, og skal ikke nedvendigvis pévise, at foranstalt-
ningen tidligere har haft virkninger, der er i strid med
traktaten (14). I gvrigt kan Kommissionen ikke beordre
tilbagetraekning af de fordele, som evt. allerede er bevilget
gennem en eksisterende stotte. Derfor er en pavisning af
garantiens konkrete pdvirkning af finansieringsbetingel-
serne heller ikke nedvendig.

b) Pd baggrund af garantiens ubegraensede karakter
er det ikke muligt at beregne belgbet pa den
markedspremie, La Poste burde betale til staten,
hvilket gor den tilbageforelsesmekanisme, de
franske myndigheder foreslir, uanvendelig

Pd grundlag af ovenstdende konkluderer Kommissionen,
at den garanti, La Poste er omfattet af, er ubegranset, for
sd vidt angdr varighed, belob og omfang, og at der ikke
ydes kompensation herfor. Oven i kebet dakker den
bade universel postvirksomhed og konkurrencemassige
aktiviteter. Kommissionen mener, at det pa baggrund af
den ubegrensede karakter af statens garanti til La Poste
og i overensstemmelse med Kommissionens beslutnings-
praksis (147) ikke er muligt at beregne den markeds-
premie, som La Poste bar betale til staten for denne
ubegrensede garanti. For enhver garanti ydes stotten
nemlig pd det tidspunkt, hvor garantien tilbydes. I
tilfelde af en ubegrenset garanti, som potentielt kan
dakke hele virksomhedens gald i en uafgranset periode,
er det imidlertid umuligt pd forhdnd at fastsla stettebe-
lobet pé tidspunktet for bevillingen og dermed beregne
en passende markedspraemie ('4). Det gor den tilbage-
forelsesmekanisme, de franske myndigheder foreslar,
uanvendelig.

c) De gunstigere finansieringsbetingelser, som La
Poste opndr takket vere statens implicitte garanti,
udger en selektiv fordel

Fordelen er selektiv, eftersom La Postes konkurrenter ikke
er omfattet af den. Sdledes er La Postes konkurrenter
underkastet de almindelige regler for rekonstruktion og
likvidation, fordi de ikke er omfattet af en ubegranset
statsgaranti, der er knyttet til en status som offentlig
virksomhed.
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4.1.3. KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF
SAMHANDLEN

Den undersegte foranstaltning kan medfere en reduktion
af La Postes driftsomkostninger, hvilket vil begunstige La
Poste og dermed fordreje konkurrencen, jf. artikel 107,
stk. 1, i TEUF. Eftersom de sektorer, hvor La Poste
opererer, bla. omdeling af postpakker, adresselose
forsendelser samt breve, hvis omdeling ikke er forbeholdt
La Poste, i vid udstrekning er dbne for samhandlen i
Feellesskabet, vil sddanne foranstaltninger kunne fi en
negativ virkning pa de virksomheder, som har eller
onsker at udvikle en lignende eokonomisk aktivitet i
Frankrig. I den forbindelse skal det bemarkes, at samtlige
posttjenester skal underkastes konkurrence i henhold til
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 97/67[EF af
15. december 1997 om felles regler for udvikling af
Feellesskabets indre marked for posttjenester og forbed-
ring af disse tjenesters kvalitet som endret ved direktiv
2002/39/EF og 2008/6/EF (14°) (i det felgende benaevnt
»postdirektivet). Det skal ske i Frankrig senest den
1. januar 2011. Under disse betingelser vil eksistensen
af en ubegranset statsgaranti til La Poste kunne fordreje
konkurrencen og pévirke samhandlen, jf. artikel 107, stk.
1, i TEUF.

4.1.4. KONKLUSION OM FORANSTALTNINGENS KARAKTER
AF STOTTE

Statsstotten til La Poste som folge af dens status som
offentlig virksomhed indebarer dermed en overforsel af
statsmidler, der tilregnes staten, og fordrejer eller truer
med at fordreje konkurrencen og samhandlen mellem
medlemsstater ved at begunstige La Poste. Kommissionen
konkluderer, at denne garanti udger en statsstotte, jf.
artikel 107, stk. 1, i TEUF.

4.2. FORENELIGHED

Da den undersggte foranstaltning er omfattet af anven-
delsesomrddet for artikel 107, stk. 1, i TEUF, er det
nedvendigt at undersege, om Kommissionen kan
erkleere denne foranstaltning for forenelig i henhold til
undtagelserne i artikel 107, stk. 2 og 3, og artikel 106,
stk. 2, i TEUF.

Det ser ud til, at statens ubegransede garanti til La Poste
ikke opfylder nogen af betingelserne for undtagelserne i
artikel 107, stk. 2, i TEUF, eftersom den undersogte
foranstaltning ikke sigter mod nogen af de formal, der
er fastsat i disse undtagelser.

[ henhold til artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF kan en
stotteforanstaltning vere forenelig med det indre marked,
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ndr den har til formal at fremme den gkonomiske udvik-
ling i omrdder af Fallesskabet, hvor levestandarden er
usaedvanlig lav, eller hvor der hersker en alvorlig under-
beskaftigelse. Da statens ubegransede garanti til La Poste
er en skensmessigt bevilget individuel foranstaltning
uden et regionalt formdl, er tidsmassigt ubegranset,
ikke er knyttet til en investering og ikke er faldende,
finder undtagelsen i artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF
ikke anvendelse.

Med hensyn til undtagelserne i artikel 107, stk. 3, litra b)
og d), i TEUF har den pagealdende statte ikke til formal at
fremme virkeliggorelsen af vigtige projekter af felleseuro-
paisk interesse eller afhjelpe en alvorlig forstyrrelse i den
franske @konomi. Statens ubegrensede garanti til La
Poste har heller ikke til formal at fremme kulturen og
bevare kulturarven.

Det bestemmes i undtagelsen i artikel 107, stk. 3, litra c),
i TEUF, at en stotte kan betragtes som forenelig, hvis den
har til formal at fremme udviklingen af visse erhvervs-
grene eller gkonomiske regioner, ndr den ikke @ndrer
samhandelsvilkdrene pd en mide, der strider mod den
feelles interesse. Statens ubegraensede garanti til La Poste
vedrerer hverken en investering eller jobskabelse og
udger som folge heraf en betingelseslos driftsstotte. I
overensstemmelse med sin  beslutningspraksis  kan
Kommissionen ikke betragte en sddan stette som
beregnet til at fremme udviklingen af visse erhvervsgrene
eller skonomiske regioner.

Endelig kan statens ubegraensede garanti til La Poste ikke
betragtes som forenelig pd grundlag af artikel 106, stk. 2,
i TEUF. Det fastsettes i denne undtagelse, at virksom-
heder, der har fiet overdraget at udfere tjenesteydelser
af almindelig skonomisk interesse, eller som har karakter
af fiskale monopoler, er underkastet traktaternes bestem-
melser, navnlig konkurrencereglerne, i det omfang anven-
delsen af disse bestemmelser ikke retligt eller faktisk
hindrer opfyldelsen af de serlige opgaver, som er
betroet dem. Udviklingen af samhandelen mé ikke
pavirkes i et sidant omfang, at det strider mod Unionens
interesse.

La Poste har i henhold til fransk lovgivning faet betroet
public service-forpligtelser. 1 den forbindelse kan post-
vitksomheden opkrave en finansiel godtgerelse eller
nyde godt af bestemte fordele, som afviger fra de almin-
delige retsregler. Disse gkonomiske foranstaltninger eller
fordele skal imidlertid vere begrenset til, hvad der er
nedvendigt for at udligne de ekstra udgifter, som
public service-forpligtelserne paferer La Poste.
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(310) I fallesskabsrammebestemmelser for statsstotte i form af vitksomhedens status som offentligretlig juridisk person

(311)

(312)

(313)

(314)

(315)

(316)

kompensation for offentlig tjeneste defineres betingel-
serne for, at Kommissionen anser en sddan kompensa-
tion for at vere forenelig i henhold til artikel 106, stk. 2,
i TEUF. Iseer mé den betalte kompensation ikke overstige
omkostningerne ved at levere den offentlige tjenestey-
delse under hensyntagen til indtegterne herved samt en
rimelig fortjeneste for opfyldelsen af disse forpligtelser.

I den foreliggende sag forudsetter en sddan analyse en
markedsmassig vardiansaettelse af den ubegrensede
statsstotte til La Poste for at kontrollere, at dens verdi
ikke overstiger nettoomkostningerne ved levering af
universelle posttjenester. 1 betragtning af at denne
garanti er ubegranset, er det umuligt at foretage denne
analyse, hvilket udelukker anvendelsen af undtagelsen i
henhold til artikel 106, stk. 2, i TEUF.

Selv om en sddan verdiansettelse skulle vaere mulig, vil
den desuden kun kunne bruges pa de aktiviteter, som er
dakket af opgaven »universel posttjeneste«. Men statens
ubegrensede garanti dakker i sin aktuelle form alle La
Postes aktiviteter, herunder aktiviteter, som ikke er
dakket af opgaven »universelle posttjenester«.

Det er Kommissionens opfattelse, at udviklingen af
samhandelen som folge heraf bliver pévirket pd en
made, der strider mod Unionens interesse.

Desuden har Frankrig ikke paberdbt sig oplysninger til
pavisning af foranstaltningens forenelighed med
artikel 107, stk. 2 eller 3, eller artikel 106, stk. 2, i
TEUF, men har ngjedes med at bestride, at der foreligger
en garanti. Frankrig har saledes ikke pavist stottens
forenelighed, selv. om Frankrig har bevisbyrden i
medfer af retspraksis.

Det ma folgelig konkluderes, at den pédgealdende foran-
staltning, selv om den andres ifglge de franske forslag
om pracisering af gennemforelsesdekretet til loven fra
1980 og indfejelse af en begrensende klausul om
fordringer i La Postes kontrakter, udger en eksisterende
statsstatte i henhold til artikel 1, litra b), i forordning (EF)
nr. 659/1999, og i overensstemmelse med Kommissio-
nens beslutningspraksis vedrerende ubegransede stats-
garantier tildelt virksomheder med ansvar for ekono-
miske aktiviteter (°°) opfylder denne stotte ingen af
betingelserne for undtagelserne i TEUF. Derfor er oven-
navnte ubegransede statsstotte uforenelig med det indre
marked.

4.3. NEUTRALITET OVER FOR DE EJENDOMSRETLIGE
ORDNINGER

Med denne konklusion anfagter Kommissionen pa ingen
méde, at La Poste tilhorer staten, og anfagter heller ikke

(317)

(318)

(319)

(320)

(321)

som sddan. Kommissionen finder simpelthen den garanti,
som folger af denne status for La Poste i henhold til
fransk ret, problematisk.

I medfor af artikel 345 i TEUF er EU neutral med hensyn
til de ejendomsretlige ordninger i medlemsstaterne, og
ingen bestemmelser i traktaten er til hinder for, at
staten (helt eller delvist) ejer virksomheder. Nér det er
sagt, skal konkurrencereglerne anvendes ensartet for
private og offentlige virksomheder. Ingen af disse to
typer virksomheder skal kunne stilles bedre eller darligere
ved anvendelse af disse regler. I det foreliggende tilfaelde
er garantien ikke et resultat af ejerskabet, men af virk-
somhedens juridiske status. Medlemsstaterne kan frit
valge virksomhedernes retlige form, men skal i deres
valg overholde traktatens konkurrenceregler. Navnlig er
det forhold, at statsgarantien hanger automatisk sammen
med en bestemt juridisk status, ikke til hinder for, at
garantien udger en statsstotte i henhold til artikel 107,
stk. 1, i TEUF, hvis betingelserne herfor er opfyldt (1°1).
Denne konklusion pavirkes ikke af artikel 345 i TEUF.
Tveertimod ville neutralitetsprincippet i et konkurrence-
milje indebzre, at enhver uberettiget fordel for offentlige
virksomheder til skade for deres private konkurrenter
ville blive ophavet. Til illustration kan det navnes, at
Kommissionen fulgte en lignende tilgang i sagen om
offentlige kreditvirksomheder i Tyskland (°2) samt i
sagen om EDF (1°3).

4.4. FORSLAGET TIL LOV OM LA POSTE OG OM POSTTJE-
NESTER

Med deres brev af 31. juli 2009 informerede de franske
myndigheder Kommissionen om udkastet til lov om La
Poste og om posttjenester, som blev vedtaget af minister-
radet den 29. juli 2009, og hvorefter La Poste skulle
omdannes til aktieselskab pr. 1. januar 2010.

Senere blev der vedtaget et @ndringsforslag til lovudka-
stet, hvorefter datoen for omdannelse af La Poste til
aktieselskab blev udsat til marts 2010.

[ artikel 1, stk. 2, i det @ndrede lovforslag om @ndring af
lov nr. 90-568 af 2. juli 1990 om opbygning af public
service-virksomhederne La Poste og France Télécom, fast-
sattes det, at: »Den offentligretlige juridiske person La
Poste omdannes fra den 1. marts 2010 til et aktieselskab
under navnet La Poste (...)c.

De franske myndigheder praciserede, at omdannelsen af
La Poste til aktieselskab vil bevirke, at virksomheden
bliver underlagt de almenretlige bestemmelser vedrerende
rekonstruktion og retslig likvidation, der galder for
erhvervsdrivende selskaber.
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(322) Kommissionen er enig i, at den faktiske omdannelse af La
Poste til aktieselskab som forudsat i det af de franske
myndigheder fremsendte lovforslag de facto vil ophave
den ubegraensede garanti, virksomheden er omfattet af.
Kommissionen mener, at denne omdannelse udger en
foranstaltning, som er egnet til i overensstemmelse med
fallesskabsretten at fjerne den statsstotte, La Poste i
ojeblikket er omfattet af.

(323) Parlamentets vedtagelse af lovforslaget ventes i januar
méned 2010. Den 4. oktober 2006 forlangte Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 18 i procedure-
forordningen, at den ubegrensede garanti blev ophavet
senest den 31. december 2008. I betragtning af sagens
omstendigheder og det forhold, at dreftelserne med de
franske myndigheder har trukket ud til midten af oktober
2009, samt den tid, der er nedvendig til at godkende
retsakterne om ophavelse af denne garanti, finder
Kommissionen det imidlertid rimeligt at anmode de
franske myndigheder om effektivt at ophave den
ubegransede garanti senest den 31. marts 2010 —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Den ubegransede statsgaranti, som Frankrig har ydet La Poste,
udger statsstotte, der er uforenelig med det indre marked.
Frankrig ophaver denne stotte senest den 31. marts 2010.

Artikel 2

Kommissionen finder, at den effektive omdannelse af La Poste
til aktieselskab hermed vil fjerne den ubegraensede garanti, virk-
somheden er omfattet af. Den effektive ophevelse af denne
ubegransede garanti senest den 31. marts 2010 udger en foran-
staltning, som er egnet til i overensstemmelse med EU-retten at
fjerne den i artikel omhandlede statsstotte.

Artikel 3

Senest to mdneder efter meddelelsen af narvarende afgorelse
sender Frankrig Kommissionen en detaljeret beskrivelse af,
hvilke foranstaltninger man allerede har indfert og planlagt
med henblik pd at efterkomme afgorelsen.

Artikel 4

Denne afgorelse er rettet til Den Franske Republik.

Udfardiget i Bruxelles, den 26. januar 2010.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES
Medlem af Kommissionen
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(") Med virkning fra den 1. december 2009 er EF-traktatens artikel 87 og 88 blevet til henholdsvis artikel 107 og 108 i
traktaten om Den Europziske Unions funktionsmédde (*TEUF«). De to sat bestemmelser er i det vasentlige identiske.
I denne afgorelse skal henvisninger til artikel 107 og 108 i TEUF efter omstandighederne forstds som henvisninger
til EF-traktatens artikel 87 og 88.

() EUT C 135 af 3.6.2008, s. 7.

(%) Sag N 531/05, Foranstaltninger i forbindelse med oprettelse og drift af Banque Postale, (EUT C 21 af 28.1.2006,
s. 2).

() EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.

(°) Da kvalificeringen som eksisterende statsstotte allerede blev begrundet i betragtning 93-97 i beslutningen om at
indlede den formelle undersegelsesprocedure angdende stotten (se fodnote 2), og Kommissionen ikke har modtaget
nogen bemarkninger om dette punkt, vender Kommissionen ikke tilbage til det spergsmal og nejes simpelthen med
at bekrafte den forelobige evaluering i pigeldende beslutning.

(%) JORF (den franske lovtidende) af 17. juli 1980, s. 1799.

(’) JORF af 14. maj 1981.

(%) Se fodnote 2.

(%) JORF af 8. juli 1990.

(*9) 1 Frankrig findes der ud over de offentlige myndigheder selv, sdsom staten og de lokale myndigheder, to hoved-
kategorier af offentligretlige juridiske personer, nemlig offentlige virksomheder og almennyttige interessegrupper, der
blev indfert ved lov nr. 82-610 af 15. juli 1982. Inden for »offentlige virksomheder« er det muligt principielt at
skelne mellem offentlige forvaltningsvirksomheder (EPA), som varetager de traditionelle administrative opgaver, og
offentlige erhvervsvirksomheder af industriel og kommerciel karakter (EPIC), der udever erhvervsaktiviteter.

—
=

Cour de Cassation stadfestede det princip, der blev fastlagt ved en dom fra appelretten, Cour d’Appel, i Douai den
22. oktober 1998, hvorefter La Poste sidestilles med en offentlig erhvervsvirksomhed.

(12

I en rapport til det franske senat i 2003 understreger udvalget for ekonomiske anliggender, at »alle ved, at
moderselskabet La Poste siden reformen i 1990 har haft en status, der kan sidestilles med status for en offentlig
erhvervsvirksomhed af industriel eller kommerciel karakter.«

(¥) Jf. bla. dommen fra Cour de Cassation af 21. december 1987 (1. afdeling for civilsager).

('*) JORF (den franske lovtidende) af 26.1.1985, s. 1097.

(") Cour administrative d’appel (forvaltningsappelretten), Paris, den 15.2.1991, JCP E1991, pan. 742, Cour de Cassation,
Soc. 6.11.1991, JCP E1992, pan. 85, Bull. V nr. 476.

(*%) Det drejer sig om de frister, der er anfert i artikel 3-1, stk. 3, i nevnte dekret.

() Det hedder i artikel 10 i dekret nr. 2008-479, at »ndr opfordringen ikke har givet noget resultat ved udlebet af disse
frister, sorger statens reprasentant eller tilsynsmyndigheden for at opfere udgiften pa den insolvente lokale myndig-
heds eller offentlige virksomheds budget. Den pagaldende frigor evt. de nodvendige ressourcer ved at nedsztte de
bevillinger, der er afsat til andre udgifter og endnu ikke er brugt, eller ved at forhgje ressourcerne. Hvis den lokale
myndighed eller den offentlige virksomhed ikke inden for en frist pd otte dage efter meddelelsen om opferelsen af
bevillingen har sorget for at anvise det skyldige belob, sorger statens reprasentant eller tilsynsmyndigheden herfor
pa eget initiativ inden for en frist pd en manede.
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(18) JORF af 20.2.1990.
(1) Bulletin officiel de la comptabilité publique. NOR: BUD R 02 00060 J.

(%9 Se kapitel 3 i kodificerende instruks nr. 02-060-M95 af 18. juli 2002 om finansielle og regnskabsmaessige bestem-
melser for nationale offentlige erhvervsvirksomheder af industriel eller kommerciel karakter, Bulletin officiel de la
comptabilité publique.

(®') Se del 1V, B: »Quelles dispositions juridiques prévoir?, s. 21.

(*2) ERAP blev oprettet i 1965 og er en offentlig erhvervsvirksomhed, som har til formdl pd statens anmodning at
erhverve andele i virksomheder i energisektoren, i legemiddelindustrien og pé telekommunikationsomrédet.

(*%) Jf. artiklen »Fitch attribue la note préliminaire AAA au programme EMTN garanti de EUR 10 MD de ERAP«Kan ses
pad ERAP's websted: www.erap.fr/pdf/CP_Fitch_Ratings_fr.pdf

(*% Jf. artiklen »Moody’s attribue la notation Aaa au programme d’EMTN de 'ERAP portant sur 10 milliards d’eurosc.
Kan ses pd ERAP’s websted: www.erap.fr/pdf/CP_Fitch_Ratings_fr.pdf

(*) T medfor af artikel 15 i lov nr. 90-568 af 2.7.1990 skal La Poste folge de regnskabsregler, der galder for handels-
virksomheder.

(%6) Jf. artiklen »Fitch attribue la note préliminaire AAA au programme EMTN garanti de EUR 10 MD de ERAP«.
(*’) Jf. bla. de franske myndigheders breve af 24.4.2006, 6.12.2006, 16.1.2007, 1.2.2007 og 19.3.2007.
(*%) Jf. del 11l i de franske myndigheders brev af 23. januar 2008.

(*%) Conseil d’Etat, den 1. april 1938, Société de I'hotel d’Albe, recueil du Conseil d’Etat, s. 341. Jf. betragtning 33 i
indledningsbeslutningen.

(*%) Conseil d’Etat, 10.11.1999, Société de gestion du port de Campoloro, recueil du Conseil d’Etat, s. 348, Conseil
d’Etat, 18. november 2005, Société de gestion du port de Campoloro, recueil du Conseil d’Etat, s. 515. Jf.
betragtning 34 i indledningsbeslutningen.

(*!) JORF nr.177 af 2.8.2001, s. 12480.

(*?) Jf. del B i skrivelsen fra de franske myndigheder den 23. januar 2008 og bemrkningerne fra de franske
myndigheder den 27. oktober 2009.

(*%) Jf. skrivelse fra de franske myndigheder fremsendt den 27. oktober 2009.

(**) D. Labetoulle, La responsabilité des AAI dotées de la personnalité juridique: coup d'arrét a l'idée de »garantie de
I'Etat«, RJEP/CJEG nr. 635, oktober 2006.

(*%) Jf. del IV i de franske myndigheders brev af 23. januar 2008.
(*%) Jf. punkt 78 i de franske myndigheders brev af 23. januar 2008.

(*7) P. Bon, Le Préfet face a I'inexécution par une collectivité territoriale d’'un jugement la condamnant pécuniairement,
RFDA — marts-april 2006, s. 341. C. Landais og F. Lenica, Le pouvoir de substitution du préfet en cas d'inexécution
de la chose jugée par les collectivités territoriales, AJDA, 23.1.2006, s. 137.

(*%) Conseil d’Etat, 10. november 1999, Société de gestion du port de Campoloro, recueil s. 348.
(*%) Conseil d’Etat, 18. november 2005, Société de gestion du port de Campoloro, recueil s. 515.

(*9) Conseil d’Etat, 30. november 1923, recueil s. 789.
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(*) Dele af denne tekst er udeladt for at sikre, at der ikke meddeles nogen fortrolige oplysninger. Disse dele er anfort
med tre prikker i kantet parentes efterfulgt af en asterisk.

(*1) Meddelelse fra Kommissionen om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88 angdende statsstotte i form af
garantier (EFT C 71 af 11.3.2000, s. 14).

*

Ifolge de franske myndigheder er det tilstrakkeligt, men ikke nedvendigt, at opfylde disse kriterier for at fjerne
enhver fordel. Bl.a. mener de ikke, at det er umiddelbart indlysende, at den péstdede tvivl om, hvilken procedure der
skal anvendes i tilflde af insolvens, kan udmentes i bedre finansieringsvilkar.

(%) Artikel L. 643-11 i handelsloven.

A
=
=

»Category 1: equalization of ratings with those of the state owner. This first category includes those entities (...),
generally loss making or with poor financial profiles, and extremely unlikely to be privatized (...) given the nature of
their activity, as well as their home country’s economic, social and political environment. None of the postal
companies currently rated by Standard & Poor’s falls into this category (...).«

*

»Category 2: notching down with respect to the state owner’s rating. (...) La Poste and Poste Italiane currently fall
within this category.c

—
=
<

»Category 3: notching up from the postal entity’s stand-alone rating. (...) The entity’s postal activities are still a key
public service, but the clear aim of the entity is to achieve a high level of operational and financial independence,
either through privatization or commercial autonomy (state ownership, but independent management) (...).«

—_
=
N

»Standard & Poor’s Ratings Services lowered its counterparty credit (...) ratings on French issuer AGF (...) to »A«
from »A+« (...), following a review of AGF's parent, the Munich-based Allianz group (AA-[Negative/A-1+). (...)The
downgrade of AGF, the holding company, is not specific to any issues within the French franchise and generally
reflects the Allianz group’s financial leverage and fixed-charge coverage, which are increasingly aggressive relative to
the group’s ratings and are a result of the group’s weakened consolidated capital base and reduced earnings.c

—_
N
=

»The ratings also take into account the unchallenged status of both it and its parent, Germany-based Volkswagen
Financial Services AG (VWES), as core and captive finance entities to VW « og » the ratings on VW Bank could
moderately diverge (generally not more than one notch) from the ratings on VW or VWES; currently only its
outlook differs.«

(49

»The ratings on Germany-based Volkswagen Financial Services AG (VWFES) are based on its unchallenged status as a
core subsidiary of German automaker Volkswagen AG (VW; A-/Negative/A-2) and reflect its strategic importance for
and close operational integration into its parent.c

(50

»Kreditvurderingen af en virksomhed, der fir en hgj statsstotte (...), kan senkes to kategorier, safremt de finansielle
band mellem det navnte selskab og staten kan udvikles pd mellemlang eller lang sigt.c

(Sl

Pd samme made er den »hgje statsstotte, Kommissionen navner i betragtning 84 i indledningsbeslutningen, ifelge
de franske myndigheder uden forbindelse med virksomhedens status eller en garantiordning, men henviser til
beslutninger som oprettelsen af La Banque Postale eller reformen af pensionsfinansieringen, der sigter mod at
give La Poste midlerne til at udvikle sig pé lige fod med sine konkurrenter »at arm’s length« i forhold til staten.
Imidlertid udger visse af disse foranstaltninger selv statsstotte pd et betydeligt belob (if. bla. Kommissionens
beslutning af 10. december 2007 om en reform af finansieringen af pensioner til tjenestemandsansatte i La
Poste). Derfor kan de ikke vare tegn pé statens interesse for at udvikle La Poste pd »at arm’s length« betingelser.



L 274/46

Den Europaiske Unions Tidende

19.10.2010

(*3) »A change in the group’s ownership structure would lead Standard & Poor’s to shift to a bottom-up rating approach,
focusing more on LP’s stand-alone business and financial profiles. This rating approach may not necessarily translate
into rating changes given the expected improvement in LP's stand-alone situation in the coming years.«

(**) »The ratings could come under pressure if the group significantly underperforms its operational and financial
trajectory at the dawn of full postal deregulation, or if an ownership changes occur sooner than we expect.c

(>4 »The EC recently recommended that the French government end this guarantee by year-end 2008, which they
believe provides LP with more favorable financing conditions than its competitors in a market in the process of
being liberalized.«

(*°) »The ratings on La Poste were unaffected by this recommendation since we consider that a change in La Postes
status would not necessarily reflect a decrease in the strong state support that underpins LP's ratings and that has
been reaffirmed by recent government decisions.«

(56

Ifolge de franske myndigheder var spreadet over »mid swap« pd 12 basispoint for en 15-drig emission (dvs. 33
basispoint pd OAT) og 4 basispoint for den 7-arige emission. Til sammenligning anferer de franske myndigheder, at
den foregdende obligationsemission, der blev foretaget i 2004, vedrorte en 15-arig obligation pa 580 mio. EUR og
havde fort til et spread pa 8 basispoint over »mid swap«. Mid swap er medianen mellem den tilbudte kurs og den af
bankerne foresldede kurs pa et givet tidspunkt for deres interbankhandel efter lobetid, dvs. den faste kurs, som en
bank normalt er parat til at handle mod en 6-méneders Euribor. Denne kurs udger markedsreferencen, iser for
udstedelse af obligationer.

&
3

Dekret nr. 81-501. Da de franske myndigheder fremsatte deres forslag, var gennemforelsesdekretet dekret nr. 81-
501 af 12. maj 1981 om gennemforelse af lov af 16. juli 1980 vedrorende administrative tvangsbeder og
offentligretlige juridiske personers fuldbyrdelse af domme og vedrgrende Conseil d’Etats »rapport- og undersoggelses-

afdeling«.

(58

Conseil d’Etat, 16.11.1998, Sille: »For det forste og som de forste dommere besluttede, selv om den offentlige
myndigheds ansvar, ogsé objektivt ansvar, kan geres gazldende pd grundlag af princippet om lige fordeling af
offentlige byrder i tilfelde, hvor en lovligt truffet foranstaltning har bevirket et sarligt tab af en vis alvorlighed
for en fysisk eller juridisk person, forholder det sig ikke sddan i den foreliggende sag, hvor hr. Sille i egenskab af
fagmand inden for ejendomssektoren ikke kunne veere uvidende om de risici, der nedvendigvis ligger i realiseringen
af et ejendomsprogram som det, der var planlagt i den foreliggende sag, og til hvis realisering det bla. var
nedvendigt at @ndre arealanvendelsesplanen og opnd kommunalbestyrelsens godkendelse, hvor hr. Sille normalt
matte tage hejde for den mulighed, at projektet i tilfelde af negative resultater af den offentlige undersogelse og
fiendskab over for projektet ville blive opgivet af kommunen. Da han havde pataget sig den risiko pé et kvalificeret
grundlag, kan han ikke med foje havde, at han har lidt et usedvanligt tab, og at kommunen skal bare de
okonomiske folger for ham af, at projektet blev opgivete.

(59

=2

Conseil d’Etat, 10.7.1996, Meunier: »Forvaltningsappelretten fandt, at det fulgte af valget om at etablere en forret-
ning pa et sidant sted og af et brev fra borgmesteren vedrerende muligheden for terrenbeveagelser, at den
pagaldende pa et kvalificeret grundlag havde accepteret de risici for manglende stabilitet, som hans forretning
var udsat for, og den foretog derfor en endelig og afgerende bedemmelse. Retten fandt, at tabet som folge af en
situation, som den pagaldende bevidst havde udsat sig for, ikke gav ham ret til erstatning, og den har dermed ikke
tilsidesat reglerne for offentligretlige juridiske personers ansvare.

(°%) Jf. for naermere oplysninger betragtning 11-13 i indledningsbeslutningen.

(61 EUT C 155 af 20.6.2008, s. 10.

(°?) Se afsnit 3.1.1.A i nervaerende afgorelse.

(®®) Se fodnote 29.

(64) Se fodnote 30.

(%) Jf. betragtning 110 i Forfatningsrddets afgorelse nr. 2001-448 af 25. juli 2001: »Sifremt det i henhold til artikel 61
pa grundlag af forfatningens artikel 34 har vaeret muligt at fastsette forpligtelsen til i en finanslov at godkende en
statsgaranti inden for en frist pd tre dr med henblik pa at sikre klarhed over statens finansielle forpligtelser, kan
sanktionen for en eventuel manglende godkendelse ikke vere, at de pagaldende garantier bliver ugyldige. En sddan
folge ville nemlig kunne bergre den lige fordeling af offentlige byrder og i tilfelde af en sarligt alvorlig skade,
ejendomsretten. Det fremgér indtil videre af Parlamentets arbejde, at artikel 61 har til formaél at sikre, at Parlamentet
informeres om de garantier, staten bevilger, og ikke at gore dem, der tidligere matte veere givet uden godkendelse
inden for de fastsatte frister, ugyldige. P4 disse betingelser strider artikel 61 ikke mod forfatningen.«

(°%) Betragtningen er anfert i foregdende note.

(¢7) Rettens dom af 26.6.2008, SIC mod Kommissionen (sag T-442/03, 2008, sml. II, s. 1161, premis 124-127). Jf.
ogsd meddelelsen om garantier.
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(%%) Jf. afsnit 62-68 i skrivelsen fra de franske myndigheder af 23. januar 2008.

(6% Se fodnote 34.

(79 Jf. afsnit 4.1.1.A.b)3) i nerverende afgorelse.

(’") Jf. fodnote nr. 39 i indledningsbeslutningen. Notatet er ikke offentligt, men det blev navnt i beretningen for 1995.
("?) Denne del af notatet blev offentliggjort af forfatterne til beretningen for 1995 (s. 219).

(7% Skrivelse fra de franske myndigheder fremsendt til Kommissionen den 9. september 2008.

(7% Jf. pkt. 5 1 bilaget til dette notat, hvor forskellige retsakter oplistes, f.eks. »brev fra ministeren eller ethvert andet
grundlage.

(7%) Det skal erindres, at en afgerelse om at slutte konkursboet pa grund af utilstrakkelige aktiver uden sanktion ved
afslutningen af en konkursbehandling medferer forbud mod, at kreditor genoptager retsforfelgningen. Hans fordring
er sdledes definitivt tabt.

(76) Jf. betragtning 147 i narvaerende afgorelse.

(’7) Ordlyden af de geldende tekster, loven af 16. juli 1980, dekretet af 20. maj 2008, der erstatter dekretet af 12. maj
1981, samt cirkulaeret af 16. oktober 1989, er anfert i det afsnit i denne afgorelse, som vedrorer beskrivelsen af
foranstaltningen.

(7%) Jf. afsnit 3.1.1.B)a)1) i nervarende afgorelse, hvori der henvises til afsnit IV, A, 1, s. 19-20 i de franske myndig-
heders brev af 23. januar 2008.

(") Som Kommissionens ekspert understreger, er tilsynsmyndighedens muligheder for at klare situationen begransede,
safremt den offentligretlige erhvervsvirksomheds ressourcer er utilstrakkelige. De nedvendige ressourcer kan forst og
fremmest komme fra de eksisterende ressourcer, der er afsat til andre udgifter og omallokeres for at indfri gaelden.
De kan herefter komme fra athaendelse af aktiver eller forhgjelse af takster, hvis det er en mulighed. Den offentligret-
lige erhvervsvirksomhed kan ogsd optage et 1an. Hvis disse f4 muligheder imidlertid ikke kan realiseres, er der kun
losningen med en bevilling fra den statslige aktionaer tilbage.

(39) Séfremt der ikke er noget krav om kontinuitet i den offentlige service.
(®1) Ekspertens rapport, afsnit 1.2.A.2) s. 18.
(82) Artikel L. 620-1 i handelsloven.

(®%) Det fastsattes i artikel L. 640-1 i handelsloven, at »der indferes en retslig konkursbehandling, som er dben for alle
de i artikel L 640-2 navnte debitorer, som er gdet i betalingsstandsning, og hvis rekonstruktion er dbenbart umulig«.

(®%) La Poste fik sine aktiver nedklassificeret ved lov af 11. december 2001, den sikaldte MURCEF-lov. Det fastsattes
ikke desto mindre i denne lov, at »ndr betingelserne for athendelse eller indskud af et aktiv skader La Postes
opfyldelse af sine lovgivnings- og forskriftsmaessige forpligtelser eller forpligtelser, selskabet har pétaget sig i forbin-
delse med sin plankontrakt (...), modsatter staten sig athandelsen eller indskuddet eller betinger realiseringen heraf,
at de ikke skader opfyldelsen af de nzvnte forpligtelser.

(®%) Taksterne for ydelserne under eneretsomradet godkendes af tilsynsmyndigheden pd postomradet, ARCEP. Taksterne
for ydelser under det almene omrade fastsattes af ARCEP.

(36) Jf. afsnit 4.1.1.A.b)3) i nxrverende afgorelse.
(®7) Jf. § 112 og 113 i skrivelsen, der blev fremsendt af de franske myndigheder den 23. januar 2008.

(%%) Jf. afsnit 4.1.1.A.b)3) i nerverende afgorelse.
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(®9) Ifelge den franske regeludstedende myndighed (ARCEP) omfatter reguleringen posttjenester, der inkluderer afhent-
ning, sortering, transport og distribution af postforsendelser i forbindelse med regelmassige runder. Folgende er ikke
inkluderet: distribution af adresselose reklamer, byture og eksprestransport.

(°%) Jf. strategisk prasentation af det arlige resultatprojekt.

(°') For narmere oplysninger om de franske myndigheders holdning, jf. bl.a. afsnit 3.1.1.B.a)2) i narvaerende afgorelse.

(°?) Cour administrative d’appel, Lyon, 6.6.1996, Société fermiére de Campoloro, nr. 95LY00935.

(®3) P. Bon, jf. fodnote 37.

(*4) Se fodnote 37.

(®%) Se fodnote 34.

(%) nr. 57516/00.

(°7) Serie A nr. 37.

(°%) Jf. skrivelse fremsendt den 27. oktober 2009.

(*%) Conseil d’Etat, 29. december 2004, Sté d'aménagement des coteaux de Saint-Blaine, nr. 257804: Det er muligt at
yde godtgerelse for servitutter til gavn for almenvellet, ndr ejeren baerer en serlig og alt for stor byrde, som star i et
misforhold til det almennyttige mal, der forfolges.

Cour administrative d’appel (forvaltningsappelretten), Bordeaux, 14.10.2003, hr. og fr. Claude X. nr. 99BX01530: En
afbrydelse af biltrafikken pa kommunale veje, der er beskadiget som felge af et jordskred, kan give anledning til en
usedvanlig og serlig skade for den ejer, der bliver lukket inde. Forvaltningsdommeren mener bla., at skadens
varighed (trafikken blev afbrudt i de syv mdneder, det varede at udfere arbejdet) giver den en usadvanlig og serlig
karakter, som overstiger den belastning, de to brugere af den offentlige vej normalt ma bare, og der skal derfor ydes
godtgorelse.

Tribunal administratif (forvaltningsdomstolen), Montpellier, 23.6.1999, hr. Van der Velden, nr. 97-03716: Definitiv
lukning af en campingplads pd grund af stor risiko for oversvemmelse péferte ejeren et usaedvanligt og sarligt tab,
der var af en sddan art, at det gav ham ret til erstatning, eftersom denne lukning forirsagede opher af den
pagaldendes eneste erhvervsmeassige beskaftigelse og fuldstendigt tab af hans forretning.

(]00

Begrebet legitim fejltagelse, der kan skabe retsvirkninger, er knyttet til teorien om ydre fremtraden. Ifolge Cornu’s
juridiske opslagsbog »Vocabulaire juridique« er ydre fremtraeden »det aspekt, som — forsatligt eller ¢j — folger af
sammenstillingen af ydre tegn, hvorved en stand, en funktion (egenskab som fuldmagtshaver, arving, ejer osv.)
normalt manifesterer sig, og som giver anledning til at tro, at den person, der er forlenet med disse tegn, virkelig er
af denne stand eller har denne funktion«. Teorien om ydre fremtraden er en »teori udsprunget af retspraksis, ifolge
hvilken alene en fremtraden er tilstraekkelig til at skabe retsvirkninger i forhold til tredjemand, der som folge af en
legitim fejltagelse, har varet uvidende om realiteten«. Teorien om den ydre fremtreeden anvendes i retspraksis og har
endog fort til meget beremte lgsninger (ECHR, 7. juni 2001, Kress). Den anvendes i privatretten, ndr der skal skabes
retsvirkninger af en kontrakt, som en af parterne med rette har haft tillid til blot pd grund af den ydre fremtraeden.
Man kan ogsd nzvne eksemplet med den stilsyneladende« bopzl eller i offentlig ret eksemplet med »de facto-
embedsmande, hvis beslutninger formodes at forblive gyldige. Den har den fordel, at det bliver lettere at pavise, at
der foreligger en juridisk befojelse eller en retsvirkning, ndr dens tilstedevaerelse ikke er udtrykkeligt og eksplicit
fastsat i nogen lov.

(101

Den skelnen er foretaget pd grundlag af fremstillingen i athandlingen af S. Carpi-Petit, Les successions en droit
administratif, PUR, 2006.

(192) Det fremgar af bekendtgorelsen af 15. juli 2002 (JORF af 23.7.2002) om fastsettelse af de nermere betingelser for
likvidation af det tematiske universitet i Agen, hvori det i artikel 1 fastsattes, at kurator har ansvaret for »at foresld
ministeren med ansvar for videregdende uddannelse fordelingen af aktiver, fordringer, gald og saldoen pé afslut-
ningskontoen ved udlebet af likvidationsperioden mellem universiteterne Bordeaux I og Bordeaux IV«
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(%) — Dekret nr. 53-404 af 11. maj 1953 om likvidation af kompensationskassen for decentralisering af luftfartsindu-

strien (JORF af 12.5.1953), art. 3: »I overensstemmelse med artikel 7 i ovennavnte dekret af 24. maj 1938 bliver
anleg og udstyr, som tilherer kassen, samt de disponible belgb efter afvikling af gaelden statens ejendome (her er
det dbenbart, at saldoen er positiv).

Dekret nr. 75-926 af 6. oktober 1975 om nedleggelse af boligbersen, art. 2: »Transaktioner vedrgrende betaling
af geld, inddrivelse af fordringer og likvidation af boligbersen samt, hvis det er relevant, retssager bade som
sagsoger og som sagsegt i den forbindelse, henherer under gkonomi- og finansministerens kompetence. Poste-
ringerne bliver foretaget pa en sarlig konto i Trésor (finansministeriet) 904.14 med overskriften «Likvidation af
statens offentlige virksomheder og paraadministrative eller faglige organer samt diverse likvidationer»)«.

Dekret nr. 81-1009 af 12. november 1981 om nedleggelse af Institut Auguste Comte til undersggelse af
videnskab og aktion: Det eventuelle overskud efter likvidationen betales til staten.

Dekret nr. 83-1185 af 27. december 1983 om oplesning af den offentlige virksomhed med ansvar for byud-
vikling af den nye by Lille-Est: »Aktiver og passiver for den offentlige virksomhed for planlagning og udvikling
af den nye by Lille-Est overfores p& denne dato til storkommunen Lille pd betingelserne i ovennavnte aftale af
5. december 1983 med undtagelse af de aktiver, der er anfort i bilaget til naervarende dekret, som overfores til
transportforskningsinstituttete.

Dekret nr. 83-1263 af 30. december 1983 vedrerende oplesning af den nationale tjeneste for undersogelse af
kerekort: Transaktionerne anfores pé den serlige konto i Trésor »Likvidation af offentlige virksomheder«.
Dekret nr. 87-590 af 30. juni 1987 om fastsattelse af betingelserne for likvidation af verdenscentret for
informatik og menneskelige ressourcer, art. 1: »Fra den 1. juli 1987, som er datoen for oplesning af Centre
mondial informatiques et ressources humaines (CMIRH), overgdr denne virksomheds lgsore samt rettigheder og
forpligtelser til statenc.

Dekret af 17. november 1987 vedrerende oplesning af centret for studier af systemer og avancerede teknologier
(JORF af 18.11.1987) og dekret nr. 87-1167 af 31. december 1987 om fastsattelse af likvidationsbetingelserne,
art. 1: »Centre d'études des systemes et technologies avancées (CESTA)'s formuegoder, rettigheder og forpligtelser
overgdr til staten pr. 1. januar 1988, som er datoen for denne virksomheds oplesninge.

Bekendtgorelse af 28. september 1988 om fastsattelse af betingelserne for fuldferelse af likvidationen af edb-
agenturet (JORF af 23.12.1988): Operationerne i forbindelse med likvidation varetages af ministeren for industri
og egnsudvikling.

Dekret nr. 93-775 af 26. marts 1993 vedrerende nedlaggelse af den offentlige virksomhed ved navn »Musée de
la Poste« (JORF af 30.3.1993): overforsel af rettigheder og forpligtelser til La Poste.

Dekret af 26. december 1996 om oplesning af den offentlige virksomhed, den franske ravarekasse, Caisse
francaise des matieres premiéres (JORF af 29.12.2006): »Denne virksomheds formuegoder, rettigheder og forplig-
telser overfores til statenc.

Dekret nr. 97-882 af 26. september 1997 om likvidation af den offentlige virksomhed, det internationale
konferencecenter i Paris: Det eventuelle overskud efter likvidationen betales til staten.

Dekret nr. 99-1151 af 29. december 1999 om oplesning af den offentlige virksomhed, Musée national de la
Légion d’honneur, art. 2: »Denne offentlige virksomheds opgaver samt formuegoder, rettigheder og forpligtelser
overfores fra samme dato til ordre national de la légion d’honneur«.

Dekret nr. 2000-1126 af 22. november 2000 om overdragelse af likvidationsprovenuet fra den offentlige
virksomhed for udvikling af den nye by Vaudreuil: Saldoen overferes til statsbudgettet, og det preciseres i
artikel 2, at »rettigheder og forpligtelser, som er opstdet gennem virksomhedens virke eller i likvidationsperioden
og er ukendt ved afslutningen af likvidationsperioden, overferes til statenc.

Dekret nr.2001-1383 af 31. december 2001 om oplesning af den offentlige virksomhed med ansvar for
regulering af bredderne af Etang de Berre: Det hedder i artikel 6, at overforslen til staten af aktiver og passiver
ved lukning af afslutningskontoen samt rettigheder og forpligtelser, som er opstdet gennem aktiviteten eller i
lobet af likvidationsperioden og er ukendt ved afslutningen af denne, vil blive fastsat ved et dekret. »Tvistemal,
der er opstaet gennem aktiviteten« overfores til staten ved dekret nr. 2004-234 af 17. marts 2004 om forskellige
bestemmelser vedrorende likvidation af den offentlige virksomhed med ansvar for regulering af bredderne af
Etang de Berre.

Dekret af 29. april 2004 om oplesning af den blandede gruppe for udvikling af industri- og havneomradet Eure-
Calvados (JORF af 6.5.2004) art. 4: »Udgifter pr. datoen for likvidation af den blandede gruppe fordeles mellem
medlemmerne heraf i overensstemmelse med vedtaegterne«.

(104 S. Carpi-Petit, Les successions en droit administratif, PUR, 2006.
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(]05) J—

(106) —

Bekendtgorelse af 24. februar 2004 om oplesning af Houilleres de bassin du centre et du Midi (JORF af
28.2.2004): overforsel af aktiviteter, formuegoder, rettigheder og forpligtelser til Charbonnage de France.
Anordning nr. 59-80 af 7. januar 1959 om omstrukturering af de skattemassige tobaks- og taendstiksmono-
poler: oprettelse af den offentlige virksomhed SEITA med bevilling.

Dekret nr. 65-116 af 17. december 1965 vedrerende sammenlegning af den selvstendige olievirksomhed og
kontoret for olieefterforskning: »Samtlige formuegoder, rettigheder og forpligtelser for Régie autonome des
pétroles og Bureau de recherches de pétrole overfores automatisk til olieefterforsknings- og -aktivitetsvirksom-
heden ERAP«.

Dekret nr. 67-796 vedrerende sammenlaegning af de statsejede kaliumminer i Alsace og det nationale kvzlstof-
industrikontor, art. 2: »Samtlige formuegoder, rettigheder og forpligtelser for Mines domaniales de potasse
d’Alsace og Office national industriel de I'azote overfores automatisk til Entreprise miniére et chimiquec.
Dekret nr. 68-369 af 16. april 1968 om fusion mellem kulindustrierne i Centre og Midi: »Samtlige formuegoder,
rettigheder og forpligtelser for kulmineselskaberne, som saledes nedlagges, overferes automatisk til Houilléres du
bassin du centre et du midic.

Dekret nr. 69-69 af 24. januar 1969 om overforsel af ORTF: »Fra den 1. januar 1969 overfores losere og fast
ejendom tilherende office de coopération radiophonique samt virksomhedens rettigheder og forpligtelser til
ORTF«.

Dekret nr. 93-1176 af 13. oktober 1993 om oplesning af den offentlige virksomhed Opéra de la.Bastille, art. 2
»Den offentlige virksomhed Opéra de la Bastilles formuegoder, rettigheder og forpligtelser overfores til den
offentlige virksomhed Etablissement public du parc de La Villette«.

Dekret nr. 2000-1294 af 26. december 2000 om oplesning af den offentlige virksomhed med ansvar for
byplanlaegning af den nye by Evry og overforsel af dens rettigheder og forpligtelser til Agence foncitre et
technique de la région parisienne, art. 2: »Aktiver og passiver for den offentlige virksomhed med ansvar for
byplanleegning i den nye by Evry overfores pd denne dato til Agence fonciére et technique de la région
parisienne« (...) »det patager sig samtlige rettigheder og forpligtelser i forbindelse med den aktivitet, den offent-
lige virksomhed udevede:.

Dekret nr. 2004-103 af 30. januar 2004 vedrerende Ubifrance, det franske agentur for international virksom-
hedsudvikling: »overfersel til UbiFrance (...) af det franske center for udenrigshandels rettigheder, forpligtelser,
fast ejendom og losere.

Lov nr. 2004-105 af 3. februar 2004 om oprettelse af det nationale agentur for sikring af mindredriges
rettigheder, Agence nationale pour la garantie des droits des mineurs, art. 6: »Med forbehold af oplesning
efter beslutning pd generalforsamlingen af den nationale sammenslutning for forvaltning af pensionister fra
de franske kulmineindustrier, Charbonnages de France og Huilleres du bassin samt deres retssuccessorer, «Asso-
ciation nationale de gestion des retraités des Charbonnages de France et des Houilleres du bassin ainsi que de
leurs ayants droit» overfores denne sammenslutnings formuegoder, rettigheder og forpligtelser til Agence natio-
nale pour la garantie des droits des mineursc.

Dekret nr. 2004-186 af 26. februar 2004 om oprettelse af universitetet for organisations- og beslutningsviden-
skab Paris-Dauphine »overfares universitetet Paris IX’s formuegoder, rettigheder og forpligtelser til universitetet
Paris-Dauphine«.

Lov nr. 80-495 af 2. juli 1980 om @ndring af status for tobaks- og tendstiksindustrivirksomheden: art. 2:
»Formuen tilherende den offentlige erhvervsvirksomhed ved navn «service d’exploitation industriel des tabacs et
allumettes» indskydes i det selskab, der oprettes i henhold til narvarende lov, p& de narmere betingelser, som
fastseettes af den kompetente myndighed«.

J)f. ligeledes dekret nr. 80-1025 af 19. december 1980 vedrerende tilforsel af formuegoder, rettigheder og
forpligtelser fra statens nationale markedskasse, offentlige myndigheder og virksomheder til selskabet ved
navn CEPME.

Lov nr. 88-50 af 18. januar 1988 om deling af den nationale landbrugskreditkasse, Caisse nationale de crédit
agricole, art. 1: »Den nationale landbrugskasses formue og den falles garantifonds formue overfores til selskabet,
jf. ovennaevnte stk. 1, som er indehaver af samtlige den nationale kasses og den falles garantifonds rettigheder
og forpligtelser med de garantier og sikkerhedsstillelser, der er knyttet hertil«.

Dekret af 19. april 1989, hvori Centre d’études des systemes d'information des administrations bemyndiges til at
indskyde samtlige sine formuegoder, rettigheder og forpligtelser i et aktieselskab ved navn Cesia og om oples-
ning af denne virksomhed.

Lov nr. 92-665 af 16. juli 1992 om tilpasning af den galdende lovgivning om forsikring og kredit til det indre
marked: indskud af samtlige den offentlige erhvervsvirksomhed Caisse nationale de prévoyance’s formuegoder,
rettigheder og forpligtelser i et aktieselskab.

Dekret nr. 2001-1213 af 19. december 2001 om bemyndigelse af den offentlige statsvirksomhed ved navn
»Agence pour la diffusion de l'information technologique« til at indskyde sin formue i et aktieselskab med
samme navn og om oplesning af denne offentlige virksomhed og bemyndigelse af, at dette selskab overfores
til den private sektor.

(1%7) Der kan henvises til eksemplet om nedlaeggelsen af den nationale kasse for statsmarkeder, lokale myndigheder og
offentlige virksomheder, Caisse nationale des marchés de I'Etat, des collectivités et établissements publics: Det hedder
i dekret nr. 80-1025 af 19. december 1980, at den offentlige virksomheds formuegoder, rettigheder og forpligtelser
indskydes i et aktieselskab (CEPME), og den offentlige virksomhed modtager aktier til gengeld. Herefter nedlaegges
den offentlige virksomhed ved dekret nr. 80-1076 af 23. december 1980, og dens formue overgar til staten. Den
samme mekanisme ivaerkseettes ved nedlaeggelsen af Agence pour la diffusion de I'information technologique (D nr.
2001-1213 af 19.12.2001).
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(1°%) »Etablissements publics, J-cl. admi. fasc. 135, 2007.

(1%%) F.eks. lov nr. 80-495 af 2. juli 1980 om omdannelse af tobaks- og tendstiksindustrivirksomheden til et nationalt
selskab og lov nr. 96-660 af 26. juli 1996 om den nationale virksomhed France Télécom, art. 1: »Den i artikel 1
navnte offentligretlige juridiske person France Télécom omdannes fra 31. december 1996 til en national virk-
somhed ved navn France Télécom, som staten direkte ejer over halvdelen af kapitalen i«. »Den offentligretlige
juridiske person France Télécom’s formuegoder, rettigheder og forpligtelser overfores automatisk pr.
31. december 1996 til den nationale virksomhed France Télécom«. Denne procedure er naturligvis den eneste
mulige, ndr det er en statslig tjeneste med et tillegsbudget, der »omdannes« til et privatretligt selskab. Lov nr.
93-1419 af 31. december 1993 om det nationale trykkeri, art. 1: »Alle statens rettigheder,« formuegoder og
forpligtelser i forbindelse med serviceopgaver under tillegsbudgettet for det nationale trykkeri indskydes i et
nationalt selskab ved navn >Imprimerie nationale« og senere art. 78 i den endrede finanslov for 2001, nr.
2001-1276 af 28. december 2001, om omdannelse af tjenesten med national kompetence DCN til aktieselskab
og tilfersel hertil af statens rettigheder, formuegoder og forpligtelser.

(110

Fremgangsmdden er den samme for ADP ved lov nr. 2005-357 af 20. april 2005 om lufthavne, art. 1: »Den
offentlige virksomhed, Paris’ lufthavne, Etablissement public Aéroports de Paris, omdannes til aktieselskab. Denne
omdannelse medforer ikke oprettelse af en ny juridisk person og har heller ingen folger for de retsregler, medar-
bejderne er underlagt.

("1 G. Cornu, Vocabulaire juridique, PUF.
("12) Jf. S. Carpi-Petit, Les successions en droit administratif, navnt ovenfor, p. 207.

("3) Se fodnote 61.

(114

Rettens dom i sagen EPAC mod Kommissionen, forenede sager T-204/97 og T-270/97, 2000, Sml. II, s. 2267,
premis 80 og 81.

(%) Kreditvurdering er obligatorisk for virksomhedernes finansiering pd kapitalmarkederne og bruges desuden stadig
mere som reference for bankldn. Jf. i den forbindelse fodnoten s. 46 i beslutningen om indledning af proceduren.

(116

Der er tale om Standard & Poor’s og Fitch, som er to af verdens sterste kreditvurderingsbureauer.

(177) Uddrag af sInternational Postal Entities: Influence of government support on ratings« Standard and Poor’s,
22. november 2004: »La Postes legal status, which ensures a last-recourse sovereign guarantee, confers the ultimate
statutory guarantee of the Republic of France on its obligations.

(118

Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »In 1991, LP — previously part of the government
bureaucracy- became an independent publicly owned entity with EP status, which ensures LP an ultimate state
guarantee on its obligations, but not a timely and explicit guarantee as reflected by the rating differentiation between
LP and the Republic of France.c

(%) Jf. pkt. 1.2, andet og fjerde led, i meddelelsen om garantier.

(120

Jf. artiklen »Fitch confirme la note »AA« attribuée a La Poste, Fitch Ratings, Paris/London, den 4. september 2009.

(121

Jf. betragtning 2 i denne afgorelse.

(122

Uddrag af »International Postal Entities: Influence of government support on ratings«. Standard and Poor’s,
22. november 2004: »Category 2: notching down with respect to the state owner’s ratings. The second category
includes those entities that, while autonomous in their operations, are largely public-policy-based institutions, still in
receipt of substantial direct or indirect financial backing from the State. There is, however, a high level of uncer-
tainty surrounding the level and/or timeliness of this state support. A top-down approach that assumes notching
down from the sovereign rating by up to two categories (six notches) applies to such postal entities. La Poste and
Poste Italiane currently fall within this category«.

(123

Uddrag af »International Postal Entities: Influence of government support on ratings«. Standard and Poor’s,
22. november 2004: »Unlike the credit quality of companies that operate in a commercial manner at arm’s
length from the government, like SingPost, Deutsche Post or TPG, a major factor underpinning La Postes robust
credit quality is its extremely strong State support. La Postes legal status confers the ultimate statutory guarantee of
the Republic of France (AAAA/Stable/A-1+) on its obligations«.

(124

Den sidste nedskrivning af La Postes kreditvurdering blev foretaget den 21. januar 2009, kort tid efter at presi-
denten for Den Franske Republik bebudede, at La Poste ville blive omdannet til aktieselskab. Vurderingen af La Poste
blev senket til A+, hvilket endnu en gang bekreafter, at La Postes status af offentligretlig virksomhed alt andet lige
ganske rigtigt har stor indflydelse pa vurderingen.
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(1?%) Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S &P, 3. april 2007: »S & P continues to follow a top-down rating
methodology for La Poste — which allows for a government supported entity to be rated by up to two categories
below the sovereign- as we expect the French state to remain La Postes 100 % shareholder in the medium term. The
ratings nevertheless already factor in the long-term likelihood of a change in the group’s capital structure, which
would require a change in its current »établissement public« legal status and result in the loss of the state’s ultimate
guarantee on LP's financial obligations, the elimination of which was recently recommended by the European
Commissione.

(*2) Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S &P, 3. april 2007: »The EC recently recommended that the French
government end this guarantee by year-end 2008, which they believe provides La Poste with more favorable
financing conditions than its competitors in a market in the process of being liberalized. The ratings on La
Poste were unaffected by this recommendation since we consider that a change in La Postes status would not
necessarily reflect a decrease in the strong state support that underpins La Postes ratings and that has been
reaffirmed by recent government decisionse.

(1?7) Uddrag af »ADP news« af 21. januar 2009: »S & P lowers ratings on La Poste with negative outlooke... »The
announced legal status and ownership change will give the company a greater autonomy from the government,
which is why its rating has a four-notch differential with the rating on the Republic of France, rated AAAJA-1 +
with a »stable« outlook. S & P’s »negative« outlook reflects concerns that the changes in the company’s legal status
and ownership, likely to take place in the next two years as part of a capital hike, could pressure the ratings. These
initiatives could limit the government's ability to provide the postal operator with exceptional support without
improving its standalone profile in the short term, as the capital hike should not decrease La Postes debt relative to
its cash generationc.

(12%) Jf. afsnit 197 i de bemeerkninger, Frankrig fremsendte den 23. januar 2008.

(129

»Rating Government-Related Entities: A Primerc. Standard and Poor’s, 14. juni 2006.

(139) J£. ligeledes »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »The entities’ credit standing is linked to that of the
government, but ratings can be notched down from those on the State by up to two categories as the financial links
between these companies and the state may be increasingly subject to change in the medium or long terme (...)
(Virksomhedernes kreditstandard er knyttet til statens, men kreditvurderingerne kan nedskrives med to kategorier,
sifremt de finansielle forbindelser mellem den pagaldende virksomhed og staten kan udvikle sig pd mellemlang eller
lang sigt).

(131

N

Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »In 1991, La Poste became an independent publicly
owned entity with Etablissement Public status, which ensures La Poste an ultimate State guarantee on its obligations,
but not a timely and explicit guarantee as reflected by the rating differentiation between La Poste and the Republic
of France«.

(13?) Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »The EC recently recommended that the French
government end this guarantee by year-end 2008, which they believe provides La Poste with more favorable
financing conditions than its competitors in a market in the process of being liberalized. The ratings on La
Poste were unaffected by this recommendation since we consider that a change in La Postes status would not
necessarily reflect a decrease in the strong state support that underpins La Postes ratings and that has been
reaffirmed by recent government decisions«.

(133

N—

Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »A change in the group’s ownership structure would
lead Standard and Poor’s to shift to a bottom-up rating approach, focusing more on La Postes stand-alone business
and financial profiles. This rating approach may not necessarily translate into rating changes given the expected
improvement in La Postes stand-alone situation in the coming years« (En @ndring i koncernens ejerskabsstruktur vil
fd Standard and Poor’s til at gd over til en bottom-up-kreditvurderingsmetode, der i hojere grad fokuserer pd La
Postes egne kommercielle og finansielle profiler. Denne vurderingsmetode vil ikke nedvendigvis give sig udslag i en
andring af kreditvurderingen pa grund af den forventede forbedring i La Postes egen situation i de kommende &r).

(134

Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »The ratings on La Poste could be downgraded,
however, if state backing for the company were to weaken« (kreditvurderingen for La Poste kunne imidlertid blive
nedskrevet, hvis statens stotte til virksomheden blev sveekket).

(13%) Jf. afsnit 3.2.1.D i nerverende afgorelse og del V.4 i de bemarkninger, de franske myndigheder fremsendte den
23. januar 2008.

(13%) Del V 4 a) i de bemerkninger, Frankrig fremsendte den 23. januar 2008.

(37) Jf. afsnit 186 i de bemarkninger, Frankrig fremsendte den 23. januar 2003.

(13%) Jf. tabel 1 i »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007.

(3% Uddrag af »International Postal Entities: Influence of government support on ratings« Standard and Poor’s,
22. november 2004: »Unlike the credit quality of companies that operate in a commercial manner at arm’s
length from the government, like SingPost, Deutsche Post or TPG, a major factor underpinning La Postes robust
credit quality is its extremely strong State support. La Postes legal status confers the ultimate statutory guarantee of

the Republic of France (AAAA/Stable/A-1+) on its obligations.

(140) Jf. afsnit 196 i de bemerkninger, Frankrig fremsendte den 23. januar 2008.
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(141) Jf. afsnit 198-200 i de bemearkninger, Frankrig fremsendte den 23. januar 2008.

(*?) »International Postal Entities: Influence of government support on ratings¢, Standard and Poor’s, 22. november
2004.

(143

Uddrag af »Ratings direct« om La Poste, S & P, 3. april 2007: »The ratings nevertheless already factor in the long-
term likelihood of a change in the group’s capital structure, which would require a change in its current »établis-
sement public« legal status and result in the loss of the state’s ultimate guarantee on LP's financial obligations, the
elimination of which was recently recommended by the European Commission«. Endvidere omfatter La Postes
svagheder: »Likely capital structure change at company or bank level in the long terme.

(***) Mid swap er medianen mellem den tilbudte kurs og den af bankerne foresldede kurs pé et givet tidspunkt for deres
interbankhandel efter lgbetid, dvs. den faste kurs, som en bank normalt er parat til at handle mod en 6-méneders
Euribor. Denne kurs udger markedsreferencen, iser for udstedelse af obligationer.

(**) Domstolens dom af 14. februar 1990 i sag C-301/87 Frankrig mod Kommissionen, »Boussac¢, Sml. I, s. 307,
premis 33.

('4%) Rettens dom af 11. marts 2009, TF1 mod Kommissionen (sag T354/05, Sml. II, s. 113, premis 166-167).

(7) Iseer mente Kommissionen i sin beslutning om EDF (afsnit 57 i Kommissionens beslutning 2005/145(EF af
16. december 2003 om Frankrigs statsstotte til EDF samt til elektricitets- og gassektoren (EUT L 49 af 22.2.2005,
s. 9)) at »eftersom EDF ikke kan underkastes en procedure med henblik pé rekonstruktion og retslig likvidation og
dermed gd konkurs, er der tale om en ordning, der svarer til en overordnet garanti for samtlige virksomhedens

forpligtelser. Der kan ikke ydes betaling for en sddan garanti i henhold til markedsbestemmelserne. Garantien er
ubegraenset for sa vidt angdr dakning, varighed og belobsstorrelse, og udger statsstotte.

(4%) Jf. meddelelsen om garantier, pkt. 2.1., stk. 3.
(%9 EFT L 15 af 21.1.1998, s. 14.
(19 Jf. f.eks. beslutning 2005/145/EF.

(1) Jf. bla. pkt. 1.5 i meddelelsen om garantier, der bekrafter princippet om neutralitet samt pkt. 1.2, hvori det
forklares, at en statsgaranti blot kan felge af den retlige form (andet og fjerde led i punktet).

(°2) Sag E 10/2000, »Anstaltslast und Gewahrtragerhaftunge, pkt. 5 i forslaget om formalstjenlige foranstaltninger af
8. maj 2001. Kan ses pd Kommissionens websted: http://ec.europa.cu/community_law/state_aids/comp-2000/
€010-00-1.pdf

(5% Beslutning 2005/145/EF.


http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2000/e010-00-1.pdf
http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2000/e010-00-1.pdf
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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 26. februar 2010

om statsstotte C 9/09 (ex NN 45/08; NN 49/08 og NN 50/08) ivaerksat af Kongeriget Belgien, Den
Franske Republik og Storhertugdemmet Luxembourg over for Dexia SA

(meddelt under nummer K(2010) 1180)

(Kun den franske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2010/606/EU)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmédde (TEUF), sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret de interesserede parter til at fremkomme
med deres bemarkninger i medfer af ovennavnte artikler ('), og

ud fra felgende betragtninger:

I. SAGSFORLOB
1.1. HASTEFORANSTALTNINGER TIL FORDEL FOR DEXIA

Den 30. september 2008 meddelte Belgiens, Frankrigs og
Luxembourgs (herefter »de berorte medlemsstater«)
myndigheder offentligt, at de ville gennemfore den i
punkt 3.1 i denne afgerelse anferte kapitaludvidelse
(herefter »kapitaludvidelsen<). Den 9. oktober 2008
meddelte de berorte medlemsstater, at den i punkt 3.2
omhandlede sikkerhedsstillelse (herefter »sikkerhedsstil-

lelsen«) var blevet ivaerksat.

Ved meddelelser af 1. og 2. oktober 2008 registreret
samme dag i Kommissionen underrettede de berorte
medlemsstater Kommissionen om de foranstaltninger,
de havde truffet inden for rammerne af kapitaludvidelsen.
Kommissionen modtog dernast begrundede skrivelser
om de hasteforanstaltninger, som de berorte medlems-
stater havde truffet inden for rammerne af kapital-
udvidelsen:

— brev fra Banque nationale de Belgique (herefter
»BNB«) modtaget den 1. oktober 2008

— brev fra Banque de France modtaget den 2. oktober
2008

— brev fra den luxembourgske kommission til overvag-
ning af finansielle tjenesteydelser (Commission
luxembourgeoise de surveillance des services finan-

() EUT C 181 af 4.8.2009, s 42.

ciers — herefter »CSSF«) modtaget den 10. oktober
2008.

Ved meddelelser af 9., 13. og 17. oktober 2008 under-
rettede de berorte medlemsstater Kommissionen om
iverksattelsen af sikkerhedsstillelsen.

Ved meddelelser af 2., 13. og 14. oktober 2008 forplig-
tede de bergrte medlemsstater sig til inden for en frist pa
seks maneder fra den 3. oktober 2008 at forelegge
Kommissionen en omstruktureringsplan for Dexia
under hensyntagen til de foranstaltninger, der blev
truffet den 3. og 9. oktober 2008.

Ved skrivelser af 8. og 13. oktober underrettede BNB for
at gge gennemsigtigheden Kommissionen om en likvidi-
tetsstotteforanstaltning  (eller  »Liquidity ~ Assistances,
herefter »LA-foranstaltningen«), som BNB i samarbejde
med Banque de France havde indfert som folge af
Dexias midlertidige likviditetsproblemer. Den har holdt
Kommissionen underrettet om de belob, der er udbetalt
i forbindelse med denne operation.

Den 14. november 2008 meddelte den belgiske og den
franske stat offentligt, at der var blevet stillet sikkerhed
for Dexia-datterselskabet Financial Security Assurances
(FSA)  (herefter ~ »FSA-foranstaltningen«)  finansielle
produkter.

1.2. KOMMISSIONENS FORSTE BESLUTNING: IKKE INDSI-
GELSE MOD HASTEFORANSTALTNINGERNE

Med beslutning af 19. november 2008 (%) besluttede
Kommissionen ikke at gore indsigelse mod LA-foranstalt-
ningen og de berorte medlemsstaters sikkerhedsstillelse
for visse af Dexias passiver. Kommissionen vurderede,
at disse foranstaltninger i henhold til artikel 107, stk.
3, litra b), i TEUF (°) var forenelige med fallesmarkedet
som redningsstette betragtet, og godkendte dem for en
seksméneders periode at regne fra den 3. oktober 2008,
samtidig med at det blev praciseret, at stotten efter
denne periode skulle revurderes af Kommissionen som
strukturforanstaltning.

() Se fodnote 1.

() EUT C 115 af 9.5.2008, s. 91.
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(8)

(10)

(1)

(12)

(13)

I beslutningen af 19. november 2008 bestemtes det lige-
ledes udtrykkeligt, at de ovrige hjelpeforanstaltninger
skulle behandles separat i en senere beslutning.

1.3. TREDJEPARTERS KLAGE OVER DEN FORMODEDE
STATSSTOTTE, SOM DEXIA HAR MODTAGET

Ved brev af 6. november 2008 blev der indgivet en klage
til Kommissionen over den formodede ulovlige statsstatte
til Dexia. Denne klage blev indgivet af en konkurrent til
Dexia, Banque Belgique (herefter »DBB«), og vedrerte
navnlig kapitaludvidelsen pd 3 mia. EUR tegnet af de
belgiske myndigheder og Dexias belgiske aktionarer
samt den belgiske stats sikkerhedsstillelse for inter-
banklan og tilsvarende til fordel for Dexia.

Kommissionen sendte en ikkefortrolig udgave af klage-
formularen og den ledsagende dokumentation til de
belgiske myndigheder med brev af 13. november 2008.
De belgiske myndigheder meddelte Kommissionen deres
bemarkninger til klagen med brev af 19. november
2008.

1.4. FORLANGELSE AF FORANSTALTNINGERNE OG
OMSTRUKTURERINGSPLAN FOR DEXIA

Som de bererte medlemsstater var forpligtede til, under-
rettede de Kommissionen om en omstruktureringsplan
(herefter »den oprindelige omstruktureringsplan«) for
Dexia henholdsvis den 16., 17. og 18. februar 2009.
Supplerende oplysninger om den oprindelige omstruktu-
reringsplan blev fremsendt den 27. februar og den 3., 5.,
6., 7., 8. 0og 9. marts 2009.

Inden for rammerne af den oprindelige omstrukturerings-
plan anmodede de bergrte medlemsstater Kommissionen
om tilladelse til at forleenge sikkerhedsstillelsen frem til
den i sikkerhedsstillelsesaftalen fastsatte dato, nemlig den
31. oktober 2009, og om at opretholde preferenceren-
tesatsen pd 25 basispoint for den pagaldende sikkerheds-
stillelse for obligationer med en lebetid pd under en
méned. Kommissionen blev endvidere anmodet om at
bekrefte, at en forleengelse af sikkerhedsstillelsen efter
oktober 2009 (frem til oktober 2010) ville vaere forenelig
med det indre marked.

Desuden anmodede den belgiske regering som en
praventiv foranstaltning om forleengelse af Dexias
mulighed for at gere brug af LA-foranstaltningerne i
BNB frem til den 31. oktober 2009.

(14)

(18)

(19)

Endelig underrettede den belgiske og den franske regering
Kommissionen om indferelsen af FSA-foranstaltningen,
der blev meddelt offentligt den 14. november 2008.

1.5. KOMMISSIONENS ANDEN BESLUTNING: INDLEDNING
AF DEN FORMELLE PROCEDURE

Ved brev af 13. marts 2009 meddelte Kommissionen de
belgiske, franske og luxembourgske myndigheder, at den
havde besluttet at indlede proceduren efter artikel 108,
stk. 2, i TEUF med hensyn til hele stotten til Dexia (4).
brevet praciseres det dog, at Kommissionen for at tillade
et hurtigt salg af FSA ikke ville gore indsigelse mod visse
aspekter af FSA-foranstaltningen, der blev anset for at
vare forenelige med det indre marked i henhold til
artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF. I brevet preciseres
det, at de bergrte medlemsstaters sikkerhedsstillelse over
for Dexia, der var gyldig frem til den 30. oktober 2009,
kunne betragtes som forenelig med det indre marked i
henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF, indtil
Kommissionen havde truffet sin endelige beslutning, der
gor det muligt at afslutte den formelle procedure.

Kommissionens beslutning om at indlede proceduren er
blevet offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende.
Kommissionen opfordrede interesserede parter til at
fremsatte deres bemarkninger til den pdgaldende
stotte (°).

Kommissionen har ikke modtaget bemarkninger hertil
fra interesserede tredjeparter.

Med hensyn til spergsmalene i tilknytning til FSA-foran-
staltningen (veerdiansaettelse af de aktiver, der er omfattet
af foranstaltningen og foranstaltningens forrentning) har
Kommissionen baseret sig pa den tekniske analyse udar-
bejdet af eksterne eksperter under kontrakt med Kommis-
sionen (Oliver Wyman).

1.6. KOMMISSIONENS TREDJE BESLUTNING:
FORL/AENGELSE AF SIKKERHEDSSTILLELSEN

Sikkerhedsstillelsesaftalen mellem Dexia og de berorte
medlemsstater udleb den 31. oktober 2009, og de
berorte  medlemsstater  underrettede  derfor  den
27. oktober 2009 Kommissionen om, at sikkerhedsstil-
lelsesaftalen ville blive forlenget frem til den 28. februar
2010 med visse tilpasninger. Oplysningerne om andrin-
gerne af sikkerhedsstillelsesaftalen blev sendt til Kommis-
sionen den 10. september, den 8. oktober og den
27. oktober 2009.

(%) Se fodnote 1.

() Se fodnot 1.
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(20)

(21)

(22)

(24)

Kommissionen gav ved beslutning af 30. oktober 2009 (%) tilladelse til en forlengelse af sikkerheds-
stillelsen frem til den 28. februar 2010 eller indtil datoen for Kommissionens beslutning om stette-
foranstaltningernes og omstruktureringsplanen for Dexias forenelighed, hvis denne blev fremsat inden
den 28. februar 2010. Kommissionen praciserede i sin beslutning, at de foranstaltninger, der blev
foresldet i den oprindelige omstruktureringsplan, ikke pa det pdgaldende tidspunkt gjorde det muligt
at treeffe afgorelse om stottens forenelighed.

1.7. SUPPLERENDE FORANSTALTNINGER TIL OMSTRUKTURERINGSPLANEN FOR DEXIA

Ved meddelelse af 9. februar 2010 sendte de berorte medlemsstater Kommissionen oplysninger om
de patenkte supplerende foranstaltninger til den oprindelige omstruktureringsplan, der blev meddelt i
februar 2009. Alle de omstruktureringsforanstaltninger, der saledes blev indberettet mellem februar
2009 og februar 2010, udger omstruktureringsplanen for Dexia (herefter »omstruktureringsplanenc).

Ved meddelelse af 10. februar 2010 underrettede de belgiske myndigheder Kommissionen om, at de
med henblik pd vedtagelse af narvarende afgorelse snarest muligt accepterede, at beslutningen
vedtages pd fransk.

II. BESKRIVELSE AF STOTTEMODTAGEREN

Dexia er en finanskoncern, der er aktiv inden for bank- og forsikringsvirksomhed. Moderselskabet,
Dexia SA, er et aktieselskab omfattet af belgisk lovgivning, der noteres pd berserne Euronext Paris og
Euronext Bruxelles. Det havde den 31. december 2008 en bersvardi pd 5,64 mia. EUR. Dexia, som
er et resultat af fusionen i 1996 mellem Crédit Local de France og Crédit communal de Belgique, har
specialiseret sig i udlan til lokale myndigheder, men den har ogsa 5,5 mio. privatkunder, hovedsagelig
i Belgien og Tyrkiet via sit lokale datterselskab DenizBank.

Efter kapitaludvidelsen den 3. oktober 2008 er de storste aktionzrers andele i Dexia SA fordelt
saledes:

Aktionzrens navn % inde:n Tegr{ingsbelmb % pr. 31. december
foranstaltningen (mio. EUR) 2008
Den belgiske foderale regering — 1000 573
Regionen Flandern — 500 2,87
Regionen Wallonien — 350 2,01
Regionen Bruxelles-Capitale — 150 0,86
Holding Communal SA 17 500 14,34
Arcofin SCRL 18,08 350 13,92
Ethias 6,37 150 5,04
Den franske regering — 1000 573
CDC 11,89 1710 17,61
CNP Assurances 2 288 2,97
Lonmodtagere 3,92 2,57
Free float 40,74 — 26,86

(6) EUT C 305 af 16.12.2009, s. 3.
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(25) Dexia er organiseret omkring et moderholdingselskab feelles Dexia-datterselskab og Banque Royale du

(26)

(Dexia SA) og tre operationelle enheder beliggende i
Frankrig (Dexia Crédit Local, herefter »\DCL«), i Belgien
(herefter »DBB«) og i Luxembourg (Dexia Banque Inter-
nationale & Luxembourg, herefter »Dexia BIL«). Koncer-
nens samlede balance var pd 651 mia. EUR pr.
31. december 2008, mens de tre operationelle enheders
balance var pd henholdsvis:

— 414 mia. EUR for DCL

— 263 mia. EUR for DBB

— 67 mia. EUR for Dexia BIL.

Siden oprettelsen har Dexias aktivitet vaeret fordelt pé fire
hovedforretningsomréder:

— finansielle tjenesteydelser til den offentlige sektor og
den halvoffentlige sektor (herefter »Public and Whole-
sale Banking, eller PWB): Dette forretningsomrade
omfatter 1an til lokale myndigheder, projektfinansie-
ring, udvidelse af kreditveerdighed forestdet af datter-
selskabet FSA under DCL, som blev solgt til Assured
Guaranty i juli 2009, samt besiddelse og aktiv forvalt-
ning af en obligationsportefolje og af vardipapirer
med pant i bagvedliggende aktiver (herefter »asset-
backed securities« eller »ABS«). En stor del af disse
aktiviteter ledes af DCL og dets internationale datter-
selskaber undtagen PWB-aktiviteten i Belgien, der
henhgrer under DBB

— finansielle tjenesteydelser til private (herefter »Retail
and Commercial Banking« eller »RCB«): Dette forret-
ningsomrdde omfatter modtagelse af indskud fra og
lan til private og til virksomheder i Belgien, Tyrkiet,
Slovakiet og Luxembourg samt den private bank i
Luxembourg og Belgien. Disse aktiviteter ledes af
DBB og Dexia BIL samt for sd vidt angér aktiviteterne
i Tyrkiet af DenizBank, der er et direkte datterselskab
under Dexia SA

— treasury-aktiviteter og finansielle markeder (herefter
»Treasury, Funding and Markets« eller »TFM«), der
omfatter alle treasury-aktiviteter, forvaltning af
aktiver og passiver (herefter »asset-liability manage-
ment« eller »ALM«) og handel for Dexias egen regning

— de gvrige aktiviteter, der omfatter kapitalforvaltning
(samlet i Dexia asset management, herefter »Dexia
AMq), tjenesteydelser til investorer (udbydes af det

(27)

(28)

Canada, RBC Dexia Investor Services, herefter »RBC
Dexia IS«) og koncernens forsikringsaktiviteter, der
udeves i Belgien, Frankrig (Dexia Epargne Pension,
herefter »DEP«), Tyrkiet og Irland.

Fra oprettelsen og frem til krisen i efterdret 2008 adskilte
Dexias virksomhed sig fra andre europziske forretnings-
banker pd folgende mader:

— et centralt klientel, lokale myndigheder, der er kende-
tegnet ved lave kreditmarginer og relativt langvarige
udestdender

— storstedelen af den kortsigtede finansiering opnds pa
interbankmarkedet og pengemarkedet med hensyn til
langsigtede aktiver (lan til lokale myndigheder,
finansiering af projekter, obligationsportefolje)

— en stor del af dens finansiering er athangig af mindre
stabile kilder sisom interbankmarkedet eller fremskaf-
felse af midler hos institutionelle investorer

— segning af marginer uden for koncernens traditionelle
forretningsaktiviteter (finansiering til lokale myndig-
heder, virksomheder og private), navnlig ved hjelp af:

i) kreditudvidelsesaktiviteter ~via monolineforsik-

ringsfilialen FSA

ii) handelsaktiviteter for egen regning

iii) investeringer for egen regning i en portefolje, der
hovedsageligt bestdr af obligationer, som pr.
31. december 2008 blev ansldet til 233 mia.
EUR (dvs. 36 % af Dexias samlede balance pa
dette tidspunkt)

iv) salg af afledte og strukturerede produkter.

Pd grund af disse serlige karakteristika frembyder koncer-
nens genfinansieringsprofil ligeledes visse swrlige kende-
tegn, idet en stor del af koncernen (hovedsageligt DCL)
har et strukturelt behov for finansiering og navnlig
opfylder dette behov ved hjxlp af finansiering fra de
gvrige dele af koncernen (hovedsageligt DBB og Dexia
BIL) og pengemarkederne, obligationsmarkederne og
markederne for realkreditobligationer.
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(30)

(31)

(32)

Da interbankmarkedet og markedet for realkreditobliga-
tioner torrede ud i september 2008 som folge af Lehman
Brothers’ konkurs, befandt Dexia sig séledes i en situa-
tion, hvor den havde behov for en dynamisk finansiering
pd kort sigt for at udfylde et hul pd [200-300] (*) mia.
EUR ([31-46] % af koncernens samlede balance pr.
31. december 2008). Bankens situation forvarredes i
september og oktober 2008 pé grund af dens store enga-
gement i modparter inden for banksektoren og suverene
modparter i vanskeligheder (amerikanske, irske og
islandske banker), et kursfald pd de aktiver, som Dexia
direkte var i besiddelse af, eller som dens datterselskab
FSA havde oget vardien af, og kursfaldet pa de aktier,
banken var i besiddelse af. De samlede tab og det kurs-
fald pa aktier, som koncernen registrerede, var pd 6,5
mia. EUR pr. 30. september 2009 (heraf 5,9 mia. EUR
pr. 31. december 2008).

For yderligere oplysninger om de begivenheder, der forte
til Dexias problemer, henviser Kommissionen til sine
beslutninger af 19. november 2008, 13. marts 2009
og 30. oktober 2009.

Som reaktion pd disse problemer har koncernens nye
ledelse, der blev udpeget den 7. oktober 2008, ivarksat
en omstruktureringsplan, der har til formal at centrere
koncernens forretningsvirksomhed omkring dens kerne-
omrédder (nemlig PWB- og RCB-aktiviteter) og nedbringe
dens risikoprofil og dens behov for kortsigtet finansie-
ring. Denne omstruktureringsplan mundede ud i felgende
centrale foranstaltninger:

— salg af FSA’s kreditudvidelsesaktiviteter til Assured
Guarantee, idet FSA’s investeringsportefolje (-Financial
Products«) forblev i Dexia (7)

— indskrankning af omfanget af de internationale PWB-
aktiviteter (dvs. DCL’s PWB-aktiviteter uden for
Frankrig, Italien og Spanien)

— afviklingsaktiviteter i forbindelse med en stor del af
obligationsportefoljen ~ (158 mia. EUR  pr.
31. december 2008)

— indstilling af alle handelsaktiviteter for egen regning i
TFM og sammenlagning af ALM-forvaltningsaktivite-
terne og treasury-aktiviteterne i et nyt forretnings-
omrdde »Group Center«

— program for nedbringelse af omkostningerne.

Som folge af gennemforelsen af omstruktureringsplanen
havde Dexias situation forbedret sig i begyndelsen af

(*) Fortrolige oplysninger markeres med firkantede parenteser: [...].
(’) For yderligere oplysninger om disse aktiviteter og salget af FSA
henviser Kommissionen til sin beslutning af 13. marts 2009.

(33)

2009, hvilket gjorde det muligt for koncernen at opnd
et positivt nettoresultat pA 808 mio. EUR i de forste tre
kvartaler af 2009.

[II. BESKRIVELSE AF HJ £ALPEFORANSTALTNINGERNE
3.1. KAPITALUDVIDELSEN

Kommissionen  henviser til sin  beslutning  af
19. november 2008. De belgiske og franske aktionaerers
kapitaludvidelse pd 6 mia. EUR, der bestdr i tegning af
ordinre aktier i Dexia SA, blev endelig den 3. oktober
2008. Tegningen af denne reserverede kapitaludvidelse
fordeler sig sdledes:

a) Belgien:

— den belgiske stat har investeret 1 mia. EUR i Dexia
SA

— regionen Flandern har investeret 500 mio. EUR i
Dexia SA

— regionen Wallonien har investeret 350 mio. EUR i
Dexia SA

— regionen Bruxelles-Capitale har investeret 150
mio. EUR i Dexia SA

— Holding Communal SA har investeret 500 mio.
EUR i Dexia SA

— Arcofin SCRL har investeret 350 mio. EUR i Dexia
SA

— Ethias har investeret 150 mio. EUR i Dexia SA

b) Frankrig:

— den franske stat har investeret 1 mia. EUR i Dexia
SA. Forvaltningen af denne kapitalinteresse over-
drages til Agence des participations de IEtat
(kontoret for statens kapitalinteresser)

— koncernen Caisse des Dépots et Consignations
(CDC) har investeret 1,71 mia. EUR i Dexia SA

— CNP Assurances har investeret 288 mio. EUR i
Dexia SA.
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(34)  Den luxembourgske stat forpligtede sig i september 2008 tilleg til aftalen har Dexia forpligtet sig til at gere,

(35)

(37)

(38)

til at investere 376 mio. EUR i Dexia BIL i form af
konvertible obligationer med en lgbetid pd tre ar, en
rente pd 10 % om dret og en konvertering til ordinare
aktier efter aftale. Dexia oplyste i omstruktureringsplanen,
der blev meddelt i februar 2010, at koncernen definitivt
med ojeblikkelig virkning at regne fra datoen for narvae-
rende afgorelse gav afkald pd den konvertible Dexia BIL
obligation.

3.2. SIKKERHEDSSTILLELSEN FOR FORFALDNE
OBLIGATIONER

Sikkerhedsstillelsen for Dexias forfaldne obligationer, som
de interesserede medlemsstater indremmede den
9. oktober 2008, var allerede omfattet af beslutningen
af 19. november 2008. Med aftalen om sikkerhedsstil-
lelse forpligtede de tre interesserede medlemsstater sig til
fra den 9. oktober 2008 og frem til den 31. oktober
2009 i fellesskab at garantere de nye interbankfinansie-
ringer og institutionelle finansieringer samt de nye obli-
gationsfinansieringer med en maksimal lgbetid pé tre ar
rejst af Dexia SA, Dexia BIL, DCL og DBB. Sikkerheds-
stillelsen vedrerte oprindeligt et maksimalt belgb for
forfaldne obligationer pd 150 mia. EUR og er fordelt
med 60,5 % til Belgien, 36,5 % til Frankrig og 3 % til
Luxembourg.

I ovennavnte beslutning af 19. november 2008
godkendte Kommissionen sikkerhedsstillelsen som en
hastende redningsforanstaltning i en periode pa seks
méneder fra indferelsen af denne. Da der var fremlagt
en omstruktureringsplan i henhold til de forpligtelser, de
tre berorte medlemsstater havde indgdet, blev denne
periode i henhold til den pégealdende beslutning auto-
matisk forlenget, indtil Kommissionen havde vedtaget
sin beslutning om omstruktureringsplanen.

Sikkerhedsstillelsesaftalen mellem Dexia og de berorte
medlemsstater udleb den 31. oktober 2009, og de
berorte  medlemsstater  underrettede  derfor  den
27. oktober 2009 Kommissionen om, at sikkerhedsstil-
lelsesaftalen ville blive forlenget frem til den 28. februar
2010 med visse tilpasninger.

Betingelserne for sikkerhedsstillelsen er blevet andret i
forhold til den oprindelige aftale om sikkerhedsstillelsen
indgdet mellem de bergrte medlemsstater og Dexia den
9. oktober 2008:

a) Det maksimale belgb af de af Dexias obligationer, der
garanteres af de berorte medlemsstater, er blevet
nedsat med 150 mia. EUR til 100 mia. EUR. I et

(39)

(40)

(41)

hvad der er muligt for, at de bererte medlemsstaters
samlede forpligtelse fra den 1. november 2009 ikke
overstiger 80 mia. EUR.

b) Den maksimale lobetid for de obligationer, der er
omfattet af sikkerhedsstillelsen, blev forlenget fra
den 31. oktober 2011 til den 31. oktober 2014 ().

c) Fra den 16. oktober 2009 opherte sikkerhedsstillelsen
med at geelde alle kontrakter med en lgbetid pad under
en méned samt anfordringsindskud svarende til
kontrakter med en lebetid pad under en mdned i
bestemmelserne om sikkerhedsstillelse.

Alle de ovrige betingelser i den oprindelige sikkerheds-
stillelse indgdet den 9. oktober 2008 er uzndrede,
navnlig betingelserne om betaling, som er folgende:

a) Betalingen for sikkerhedsstillelsen udgeres af en
kommission, som Dexia skal betale hver maned af
udestdenderne pro rata temporis svarende til 50 basis-
point pd et arligt grundlag for alle de garanterede
obligationer, der har en lgbetid pd op til 12 maneder,
eller som har en ikke fastsat lgbetid.

b) For alle de garanterede obligationer, der har en lgbetid
pa over et dr, svarer betalingen for sikkerhedsstillelsen
til 50 basispoint pa et drligt grundlag forhejet med
den laveste af de to felgende vardier, der anvendes pa
hver enkelt garanteret obligation: enten medianen af
Dexias CDS spreads senior pd fem ar beregnet over
perioden 1. januar 2007 til 31. august 2008 (forudsat
at disse spreads er reprasentative), eller medianen af
CDS spreads pa fem ar for alle kreditinstitutter, der har
en langsigtet kreditvurdering svarende til Dexias,
beregnet over den samme periode.

I begge tilfeelde beregnes kommissionen pd grundlag af
det gennemsnitlige udestdende i tilknytning til de garan-
terede obligationer, der har den pégeldende lgbetid, og
som er omfattet af sikkerhedsstillelsen i den sidste
manedsperiode.

Maksimumsbelgbet for Dexias forfaldne obligationer
omfattet af sikkerhedsstillelsen var pd 95,9 mia. EUR
den 27. maj 2009 (°). I figur 1 illustreres udviklingen i
Dexias obligationsbelob dakket af sikkerhedsstillelsen
mellem den 9. oktober 2008 og den 11. februar 2010.

(%) Denne forlaengelse af den maksimale lgbetid gaelder kun obligationer
udstedt efter

vedtagelsen af Kommissionens beslutning —af

30. oktober 2009.
() Se: http://www.nbb.be/DOC/DQ/warandia/index.htm
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Figur 1

Udviklingen i Dexias obligationsbelob omfattet af sikkerhedsstillelsen
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(Kilde: BNB, 11. februar 2010)

Kommissionen gjorde ikke i sin beslutning af 30. oktober 2009 indsigelse mod forlengelsen af de
berorte medlemsstaters sikkerhedsstillelse over for Dexia frem til den 28. februar 2010, forudsat at
sikkerhedsstillelsen udger en hastende redningsforanstaltning, der er forenelig med det indre marked i
henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF.

3.3. LA-OPERATIONEN

LA-operationen, der stilles til rddighed af BNB i samarbejde med Banque de France, var allerede
omfattet af Kommissionens beslutning af 19. november 2008. [...]

I henhold til lov af 15. oktober 2008 ('°) om foranstaltninger til fremme af den finansielle stabilitet
og navnlig om indferelse af en statssikkerhedsstillelse for de tildelte bevillinger og andre operationer
gennemfort inden for rammerne af den finansielle stabilitet, er de bevillinger, som BNB har ydet
Dexia, automatisk omfattet og med tilbagevirkende kraft af den belgiske stats sikkerhedsstillelse.
Denne sikkerhedsstillelse omfatter ikke den del af LA-operationen, der er indremmet af Banque de
France.

Det fremgar af de oplysninger, som BNB har sendt til Kommissionen, at LA-operationen blev
godkendt af Den Europaiske Centralbanks (herefter »ECB«) Styrelsesrdd med et maksimumsbelgb
pa [...] mia. EUR. Dexia benyttede sig navnlig af denne facilitet mellem oktober og november 2008.

I ovennavnte beslutning af 19. november 2008 godkendte Kommissionen LA-operationen som en
hastende redningsforanstaltning i en periode pa seks méneder fra indferelsen af denne. I sin medde-
lelse om omstruktureringsplanen for Dexia til Kommissionen den 17. februar 2009 anmodede den
belgiske regering imidlertid ligeledes om, at muligheden for, at Dexia kunne benytte sig af LA-
operationerne i BNB, rent praventivt blev forleenget frem til den 31. oktober 2009, safremt Kommis-
sionen madtte anse denne foranstaltning for at indeholde elementer af statsstatte.

(%) Moniteur belge af 17. oktober 2008, udgave 2, s. 55634 ff.
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3.4. FSA-FORANSTALTNINGEN — misligholdelse af et aktiv, dvs. hvis den skyldige

_ o hovedstol eller rente af et aktiv i portefeljen ikke

(47)  FSA-foranstaltningen var omfattet af Kommissionens betales ved forfald: 1 dette tilfelde vedrorer salgsop-

(50)

beslutning af 13. marts 2009. I henhold til denne foran-
staltning stiller den belgiske og den franske regering
sikkerhed, saledes at Dexia fir mulighed for at leve op
til en salgsoptionsaftale (herefter »Put¢), i henhold til
hvilken FSA Asset Management (herefter »FSAM), et
tidligere datterselskab af FSA, der ikke er overdraget til
Assured Guaranty, har den option at selge visse aktiver
indeholdt i FSAM’s portefolje i Dexia SA ogfeller DCL,
safremt der opstdr visse udlgsende begivenheder (se
betragtning 50-59).

3.4.1. BAGGRUND

Man ber huske pd, at aktiviteten Financial Products
(herefter »FP«) er udelukket fra de FSA-aktiviteter, der er
overdraget til Assured Guaranty. FP-aktiviteten bestdr i
hovedsagen i i) overtagelse af investeringer foretaget af
tredjeparter, over for hvem FSA forpligter sig til at
forrente investeringer pé et bestemt niveau i henhold til
aftaler om garanterede investeringer (herefter »Guaranteed
Investment Contractse eller »GIC«), og ii) geninvestering af
disse investeringer i vardipapirer med et hgjere afkast
end omkostningerne til de garanterede investeringer
GIC, hvilket i princippet genererer en positiv nettorente-
margin. Rent teknisk indgds GIC af FSA’s datterselskaber
(herefter »GIC Companies«), som igen laner disse investe-
ringsbeleb til et andet selskab i koncernen, FSAM, der
opretter og forvalter portefoljen af aktiver, der skal
imodegd passiverne og tilbagebetalingsforpligtelserne
over for modparterne i GIC. FSAM og GIC Companies
udger en del af FP-aktiviteten og er sdledes ikke omfattet
af de aktiviteter, der er overdraget til Assured Guaranty,
og er fortsat en del af Dexias forretningsomréde.

FSAM’s aktivportefolje omfatter hovedsageligt verdipa-
pirer med tilknytning til den amerikanske ejendoms-
sektor, hvis markedsveardi og/eller ratings er blevet kraf-
tigt forringet som folge af subprime-krisen og finans-
krisen. For sd vidt FSA er garant for FP-aktivitetens
aktiver og passiver, medferer udelukkelsen af denne akti-
vitet fra det overdragede forretningsomrade nedvendigvis,
at Dexia stdr som garant for FP-aktiviteterne, si den
sikkerhed, FSA har stillet, ikke udnyttes. Pd grund af
Dexias vanskelige finansielle situation og sterrelsen af
de beleb, der rent teoretisk kan kraves betalt inden for
rammerne af GIC, var det absolut nedvendigt for
koberen af FSA, Assured Guaranty, at Dexia igen modga-
ranteres af den belgiske og den franske stat.

3.4.2. DE VIGTIGSTE BESTEMMELSER

Put er en kontrakt, hvorved FSAM har ret til at szlge
Dexia SA ogfeller DCL visse aktiver indeholdt i FSAM’s
portefolje pr. 30. september 2008 (i alt 16,98 mia. USD i
resterende parivaerdi), sifremt der indtreder visse udle-
sende begivenheder som anfert nedenfor:

(51)

(52)

tionen de bergrte aktiver, der salges til Dexia til deres
resterende pariverdi forhgjet med de pélgbne renter

— i tilfeelde af Dexias insolvens: I dette tilfelde vedrerer
salgsoptionen alle aktiverne i FSAM’s portefolje
omfattet af salgsoptionen eller det antal aktiver, hvis
resterende pariveerdi svarer til den samlede verdi af
passiverne i tilknytning til GIC, hvis dette andet belgb
er lavere end det forstnaevnte. De pageldende aktiver
overdrages til den resterende parivaerdi forhejet med
palebne renter

— i tilfelde af manglende likviditet, dvs. hvis Dexia ikke
opfylder sine forpligtelser i henhold til aftaler om
likviditet, som er eller vil blive indgdet til fordel for
FSAM: I dette tilfeelde vedrerer salgsoptionen et antal
aktiver, hvis resterende parivardi svarer til det mang-
lende likviditetsbelgb, og som salges til Dexia til
deres resterende parivaerdi forhejet med pélebne
renter

— 1 tilfelde af manglende sikkerhedsstillelse, dvs. hvis
Dexia ikke giver FSAM en sikkerhedsstillelse svarende
til differencen mellem verdien af passiverne i tilknyt-
ning til GIC og markedsvardien af FSAM’s aktiver
efter fradrag af en margen (haircut) pd disse aktiver:
[ dette tilfelde vedrorer salgsoptionen et antal aktiver,
hvis resterende parivaerdi svarer til den manglende
sikkerhedsstillelse, og som szlges til Dexia til deres
resterende pariveerdi forhejet med palgbne renter.

Inden for rammerne af landenes sikkerhedsstillelsesaftaler
forpligter den belgiske stat (for 62,4 %) og den franske
stat (for 37,6 %) sig hver iser til solidarisk at garantere
Dexias forpligtelser i henhold til ovennavnte Put-
kontrakt, men efter fradrag af de udelukkede aktiver
(herefter »udelukkede aktiver«) til en verdi af omkring
4,5 mia. USD, séledes at paribelobet for de aktiver, der
indgar i portefolijen omfattet af Put-sikkerhedsstillelsen
(herefter de »dackkede aktiver«), belober sig til 12,48
mia. USD. Landenes sikkerhedsstillelse er en selvsteendig
anfordringssikkerhedsstillelse, der ikke kan trackkes
tilbage, og som er ubetinget. Det maksimale samlede
belgb er pd 16,98 mia. USD (omfattende 12,48 mia.
USD i tilbagebetaling af resterende parivaerdi og 4,5
mia. USD i renter), der nedsattes efterhdnden som porte-
foljen afskrives.

Safremt en af de udlgsende begivenheder indtrader,
anmoder FSAM via sin agent forst Dexia om at leve op
til dens forpligtelser i henhold til Put-kontrakten, og nar
visse frister er udlebet og Dexia ikke har betalt eller er
gdet konkurs, retter FSAM henvendelse til landene.
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Landene godtgeres af Dexia for deres udbetalinger under sikkerhedsstillelsen i) i kontanter, nar de
samlede betalinger ligger under eller svarer til en forste tranche pd 4,5 mia. USD og ii) i aktier og i
givet fald »parts bénéficiaires¢, ndr de ligger over dette belgb. Selv om ovennevnte udelukkede aktiver
ikke er omfattet af landenes sikkerhedsstillelse, fratrakkes anmodninger i tilknytning til udelukkede
aktiver dog belobet for forste tranche pd 4,5 mia. USD, for hvilken landene har direkte regres i
kontanter over for Dexia.

Sikkerhedsstillelsen er omfattet af en betaling, som Dexia erlagger til den belgiske og den franske stat
hvert dr, pa 113 basispoint i forbindelse med afdakning af risikoen for manglende opfyldelse af Put-
sikkerhedsstillelsen, hvortil kommer 32 basispoint i forbindelse med afdakningen af risikoen for, at
Dexia ikke opfylder sine likviditetsforpligtelser over for FSAM.

Frasalget af FSA (dog ikke FP) blev gennemfort den 1. juli 2009, og FSA-foranstaltningen tradte i
kraft samtidig. Den seneste vaerdiundersogelse af FSAM-portefoljen blev sendt til Kommissionen den
18. marts 2009 og var udfert af Société Générale (herefter »konsulenten«), en uathangig ekspert
bemyndiget af den belgiske stat, pd grundlag af data fra den 31. januar 2009.

De vigtigste data om FSAM-portefpljen findes i tabel 1 nedenfor:

Tabel 1

De vigtigste data i FSAM-portefoljen (i alt)

Nominel verdi Markedsveerdi Forventede tab (basis) Forventede tab (stress)

Alaiategorier IU“;]ig' 1% af total 1 mio. USD I;Z“taalf I mio. USD I;Z"taalf I mio. USD t}zl
RMBS standard 10 582 63,8 [4000-5000] [...] [1500-2500] [...] [..] [..]
(uden for »wrape)

Subprime 7317 441 [3000-4000] [..] [1000-1500] [...] [.] [..]

Alt-A 2424 14,6 [500-1000] [...] [0-1 000] [...] [.] [..]

Option ARMs 694 42 [0-500] [...] [0-500] [...] [..] [..]

Prime 147 0,9 [0-100] [...] [0-10] [...] [.] [..]
CES/HELOCs| 817 49 [0-500] [...] [0-500] [...] [.] [.]
Wrapped RMBS (%)
NIMs 277 1,7 [0-200] [...] [0-30] [...] [.] [..]
ABS CDO 36 0,2 [0-20] [...] [0-40] [...] [..] [..]
CLOs 413 2,5 [0-400] [...] [0-100] [...] [..] [..]
US Agency RMBS 1338 81 [1000-1500] [...] [0-100] [...] [..] [..]
Andet 3119 18,8 [1000-2000] [...] [0-400] [...] [..] [..]
I alt 16582  100,0 [7000-9000] [..] [2000-3000] [...] [3500-4500] [...]

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

Portefeljen bestdr hovedsageligt af »US RMBS standards« verdipapirer, svarende til nesten 64 %,
narmere betegnet »Subprime«veardipapirer (44 % af portefoljen) og »Alt-A« (15 % af portefoljen).
Portefoljen bestdr ogsé i mindre omfang af »US Agency RMBS« vardipapirer (8 % af portefeljen) og af
vardipapirer revalueret af monoline-forsikringsselskaber. Portefoliens nominelle veerdi var pd 16,6
mia. USD pr. 31. januar 2009, og dens gennemsnitlige markedsveerdi pd samme dato var pad [42,2-
54,3] % af den nominelle veerdi, dvs. [7-9] mia. USD. De forventede tab i et basisscenario var pa
[2-3] mia. USD, mens de i et stressscenario anslas til [3,5-4,5] mia. USD. Den reelle gkonomiske
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vardi pr. 31. januar 2009 var pd [13,6-14,6] mia. USD ved et basisscenario og pa [12-13] mia. USD
ved et stressscenario.

(58) De vigtigste data i FSAM-portefoljen efter fradrag af de udelukkede aktiver fremgir af tabel 2

nedenfor:
Tabel 2
Vigtigste data fra FSAM-portefoljen (efter fradrag af udelukkede aktiver)
Nominel vardi Markedsverdi Forventede tab (basis) Forventede tab (stress)
Ativiategor IU“;E" 1% af total 1 mio. USD lt:f’tjf I mio. USD lt:f’t:;f I mio. USD Ial?
total
RMBS standard 9755 79,9 [3500-4000] [..] [1500-2500] [...] [..] [..]
(uden for »wrap)
Subprime 6 544 53,6 [2500-3000] [..] [1000-1500] [...] [..] [..]
Alt-A 2371 194 [500-1000] [...] [0-1000] [...] [..] [.]
Option ARMs 693 5,7 [0-500] [...] [0-500] [...] [.] L.
Prime 147 1,2 [0-100] [...] [0-10] [...] [..] [..]
CES/HELOCs| 817 6,7 [0-500] [...] [0-500] [...] [..] [..]
Wrapped RMBS (¥)
NIMs 276 2,3 [0-200] [...] (0-30] [...] [.] L]
ABS CDO 36 0,3 [0-20] [...] [0-40] [...] [.] [..]
CLOs 413 3,4 [0-400] [...] [0-100] [...] [.] [..]
Andet 909 7.4 [200-600] [...] [0-400] [...] [...] [..]
I alt 12205  100,0 [4500-5500] [...] [2000-3000] [...] [3500-4500] [...]

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

(59)  Portefoliens nominelle veerdi var pad 12,2 mia. USD pr. 31. januar 2009, og dens gennemsnitlige
markedsverdi pd samme dato var pa [36,9-45,1] % af den nominelle vardi, dvs. [4,5-5,5] mia. USD.
De forventede tab i et basisscenario var pa [2-3] mia. USD, mens de i et stressscenario anslés til [3,5-
4,5] mia. USD. Den reelle skonomiske veerdi pr. 31. januar 2009 var pa [9,2-10,2] mia. USD ved et
basisscenario og pé [7,7-8,7] mia. USD ved et stressscenario.

IV. OMSTRUKTURERINGSPLANEN

(60)  Omstruktureringsplanen har til formal igen at centrere Dexias aktiviteter omkring dens vigtigste
forretningsomrader og markeder (dvs. PWB- og RCB-aktiviteterne i Frankrig, Belgien og Luxembourg).
Malet er ligeledes at nedbringe dens risikoprofil og dens leverageniveau og at bringe balance i dens
likviditetsprofil igen. Dette indebzrer navnlig, at visse aktiviteter opgives, indskrankes og indstilles.
Der indferes to sarskilte interne indberetningslinjer, en vedrerende de traditionelle bankforretninger
(herefter »Core Division«), der omfatter de vigtigste PWB- og RCB-aktiviteter, som udgjorde 72 % af
Dexias samledes balance i slutningen af 2009), den anden vedrerende afviklingsaktiviteter betegnet
som »legacy portfolio management division« (herefter LPMD«) bestdende hovedsageligt af obligations-
portefolien og mere marginalt af internationale PWB-forretninger, der udgjorde 28 % af Dexias
balance i slutningen af 2009. Forbedringen af likviditetsprofilen opnds ved hjalp af en reduktion
af markedsfinansieringerne og finansieringerne pé kort sigt samt en forleengelse af den gennemsnitlige
varighed af finansieringerne og anvendelse af mere stabile finansieringer (kundeindskud fra private og
erhvervsliv, realkreditobligationer).
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(61)

(62)

(64)

(65)

(66)

Omstruktureringsplanen bestar af en rakke foranstaltninger, som Dexia allerede har gennemfort, og
af adferdsmassige og strukturelle foranstaltninger, som Dexia skal gennemfore i lobet af omstruk-
tureringsperioden under de bergrte medlemsstaters kontrol, idet de har forpligtet sig til at sikre, at de
overholdes.

Alle disse foranstaltninger muligger en reduktion pad 35% af Dexias samlede balance pr.
31. december 2014 i forhold til 31. december 2008 og under hensyntagen til den nye produktion.

4.1. GENOPRETINING AF DEN LANGSIGTEDE BAEREDYGTIGHED UNDER NORMALE OMSTANDIGHEDER
OG UNDER STRESS

De berorte medlemsstater har sendt Kommissionen detaljerede oplysninger om bankens virksomheds-
model. Disse oplysninger omfatter navnlig felgende:

— koncernens forretningsplan for perioden 2009-2011 og forudsigelser af visse statustal og visse tal
i resultatopgerelsen i perioden 2014-2017

— udestdendernes og den nye produktions omfang og marginer fordelt pd de store forretnings-
omrdder (PWB og RCB og andet) og pa geografiske omréader fra 2009 til 2011

— omfang og gennemsnitlige omkostninger ved koncernens finansiering fordelt pé finansierings-
kilder (genkebsaftaler, garanterede og ikkegaranterede obligationer, realkreditobligationer, indskud
og andet).

P4 baggrund af disse oplysninger forventer Dexia positive resultater i hele omstruktureringsperioden
fra 2009 til 2014 og en basisegenkapitalratio (herefter »Core Tier 1«) pd mellem 11 % og 15 %. I
tabel 3 nedenfor findes prognoserne for resultaterne for hvert enkelt ar mellem 2009 og 2014 og for
Dexias Core Tier 1-ratio.

Tabel 3

Prognoser for Dexias resultater og Core Tier 1-ratio i omstruktureringsperioden

(mio. EUR og %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Core Division

Nettoresultater for skat [...] [...] [...] [...] [...] [...]
LPD

Nettoresultater for skat [..] [..] [...] [..] [..] [..]
Dexia koncernen i alt

Nettoresultater for skat [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Core Tier 1-ratio [..] [..] [..] [..] [..] [..]

De berorte medlemsstater har ligeledes fremsendt tre typer stresssimuleringer for at fastsla koncernens
modstandsdygtighed over for eksterne chok.

Den forste stresstest, som Dexia har gennemfort, havde til formdl at afpreve koncernens modstands-
dygtighed over for felgende variabler frem til 2011: i) vakstraterne i forskellige landes BNP, ii)
interbankrentesatserne fra tre maneder til fem ar og iii) vekselkursen for visse udenlandske valutaer.
Hvad angdr vakstraterne er der blevet formuleret hypoteser for et basisscenario og for et stress-
scenario i stil med de hypoteser, der blev anvendt i forbindelse med andre tilsvarende ovelser, der for
nylig er blevet gennemfert i Europa. Resultaterne af stresstesten, som Dexia gennemforte, tyder pd, at
koncernen fortsat ville have overskud i 2010 og 2011 selv i et stressscenario. Overskuddet for skat
belgber sig til [...] mio. EUR i 2010 og [...] mio. EUR i 2011.
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(67) Den anden type stresstest, som Dexia har gennemfert, havde til formal at teste koncernens
modstandsdygtighed over for en stigning i dens finansieringsomkostninger pd markedet i et r ved
i) 100 basispoint og ii) 200 basispoint. Resultaterne af den stresstest, som Dexia har gennemfort,
viser, at indvirkningen pa koncernens resultater kan anslas til [...] mio. EUR i tilfalde af en stigning
pa 100 basispoint i dens finansieringsomkostninger og pa [...] mio. EUR i tilfelde af en stigning pa

200 basispoint i dens finansieringsomkostninger.

(68) Den tredje type stresstest, som Dexia har gennemfort, havde til formil at teste koncernens likviditet,
sarlig koncernens likviditetssituation under usedvanlige omstendigheder, idet den potentielt nedven-
dige likviditet blev sammenlignet med den potentielt tilgaengelige likviditet under sddanne omsten-
digheder. Stresshorisonten var pa tre maneder. Det anvendte scenario knytter virkningen af et
idiosynkratisk chok i tilknytning til Dexia sammen med folgerne af en generel likviditetskrise.
Denne stresstest af likviditeten er gennemfort af sdvel Dexia som det franske banktilsyn (Commission

bancaire, financiére et des assurances, herefter »CBFA«). [...] (') [...].

4.2. ADF/ARDSFORPLIGTELSERNE

Omstruktureringsplanen, der blev meddelt den 9. februar 2010, bestdr forst og fremmest i en
reduktion af de kortsigtede finansieringer, i en forlangelse af den gennemsnitlige levetid for langsig-
tede finansieringer og i en udvidelse af koncernens stabile finansieringskilder. I denne forbindelse
forpligter de bererte medlemsstater sig til at sikre, at Dexia overholder tre kvantitative finansierings-
forhold.

— Dexia fastholder ratioen »kortsigtet finansiering (1?) [samlet balance«, pd 30 % den 31. december
2009, pa 23 % eller derunder den 31. december 2010, pd 20 % eller derunder den 31. december
2011, pa 14 % eller derunder den 31. december 2012, pd 13 % eller derunder den 31. december
2013 og pd 11 % eller derunder den 31. december 2014.

— Dexia forleenger varigheden af sine finansieringer og holder den gennemsnitlige levetid af koncer-
nens passiver (1}) pd et niveau, der svarer til eller ligger over niveauerne i tabel 4 nedenfor:

Tabel 4

Udviklingen i Dexias passivers gennemsnitlige levetid (i dr)

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

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

— Dexia eger sine stabile finansieringskilder: Der beregnes et forhold, hvor telleren svarer til
finansieringsbelebet i form af realkreditobligationer, finansieringen i form af kommercielle
RCB- og PWB-indskud, og hvor navneren svarer til belgbet for Dexias samlede aktiver. Dette
forhold, der var pd 36 % den 31. december 2009, skal vaere pd 40 % eller derover den
31.december 2010, pd 45 % eller derover den 31. december 2011, pd 53 % eller derover den
31. december 2012, pd 55 % eller derover den 31. december 2013 og pd 58 % eller derover den
31. december 2014.

— En uatheaengig ekspert kontrollerer hver sjette méned, at disse tre finansieringsforhold overholdes.

(70)  Dexia atholder sig fra at yde lan til sine PWB-kunder pd et niveau for »risk-adjusted return on capitalc
(herefter RAROC«) pd under 10 %. Ved beregningen af RAROC sxttes nettomarginen efter skat i

forhold til den gkonomiske kapital (14).

11

('?) Den kortsigtede finansiering omfatter: repo-operationer (tilbagekebsforretninger) af enhver art (med centralbankerne,
bilaterale eller trepartsoperationer), indskudsbeviser og geldsbreve, interbankindskud, deponeringsaftaler, indskud i
centralbanker samt andre wholesale-finansieringer.

(’) De af koncernens passiver, der indgér i dette forhold, er portefoljen i) langfristet: samtlige realkreditobligationer
udstedt af koncernen og EMTN-emissioner (garanterede, ikkegaranterede og placeret pd interbankmarkedet eller via
detailbanknettet) og ii) kortfristet: samlede kortfristede finansieringer som opfert i koncernens balance.

(%) Den gkonomiske kapital beregnes i henhold til Baselkomitéens metode (jf.: Convergence internationale de la mesure et des
normes de fonds propres — Dispositif révisé (juni 2006).
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(71)

(72)

(73)

(74)

(75)

(76)

— bruttomarginen er differencen mellem den margin, der faktureres kunden (udtrykt i basispoint
over IBOR-referencesatsen), og Dexias finansieringsomkostninger (udtrykt i basispoint over IBOR-
referencesatsen) reprasenteret ved den interne afregningspris

— den interne afregningspris afspejler den ansldede omkostning ved en ny finansiering fra Dexias
side under hensyntagen til karakteristikaene (modenhed, mulighed for genfinansiering via real-
kreditobligationer osv.) ved de ldn, der ydes til PWB-kunder

— nettomarginen svarer til bruttomarginen nedsat med i) omkostninger af enhver art (general-
omkostninger, lenomkostninger, driftsomkostninger, afskrivninger osv.) ansldet pa grundlag af
en observation af omkostningerne i tilknytning til udlansaktiviteten til PWB-kunder, ii) en
gennemsnitlig risikoomkostning beregnet for hver transaktion under overholdelse af Basel II-
metoden (gennemsnitlig risikoomkostning over en lang periode) og iii) skatter

— en uathangig ekspert kontrollerer hver sjette méned, at RAROC afspejler PWB-afdelingens
omkostninger, at ovenstdende forpligtelse til at overholde et minimums-RAROC pa 10 % for
PWB-aktiviteten overholdes, og at metoden og beregningen af RAROC og dets elementer er
nojagtig.

Dexia nedbringer de finansieringer, der i gjeblikket stilles til rddighed for dens tyrkiske datterselskab
DenizBank, til nul senest den 30. juni 2011 og yder den ikke nogen ny finansiering inden for
koncernen frem til den 31. december 2014.

Inden den 30. juni 2010 indferer Dexia en LPMD-indberetningslinje. De aktiver, der afsettes til
denne linje, afvikles eller overdrages. Disse aktiver er:

— »Credit Spread Portfolio« (CSP) og »Public Sector Portfolio« (PSP) portefoljerne (til et ansldet belob
pd omkring 134 mia. EUR pr. 31. december 2009)

— »Financial Products« portefoljen af FSAM-aktiver, som Dexia er i besiddelse af (til et ansldet belob
af omkring 10,7 mia. EUR pr. 31. december 2009) og

— »non- core PWB loans« portefoljen (til et ansldet belob pad omkring 17 mia. EUR pr. 31. december
2009).

De finansieringer, som Dexia rejser, og som er omfattet af finansieringssikkerhedsstillelsen, afsattes
fuldt ud til denne linje.

Dexia begranser den nye arlige PWB-produktion til 12 mia. EUR i 2009, 15 mia. EUR i 2010 og
18 mia. EUR fra 2011 til 2014.

Dexia nedbringer sine driftsomkostninger med 15 % inden den 31. december 2012.

Dexia nedbringer sine »trading«-aktiviteter (nedbringelse af vardien af den gennemsnitlige arlige
risiko, der var pd 126 mia. EUR i 2008, med 44 %) og satter en stopper for sine handelsaktiviteter
for egen regning fra datoen for Kommissionens vedtagelse af narvarende afgorelse.

Med gjeblikkelig virkning at regne fra datoen for vedtagelse af Kommissionens afgerelse giver Dexia
definitivt afkald pa de konvertible Dexia BIL obligationer pd 376 mio. EUR, som Luxembourg
forpligtede sig til at tegne i september 2008.
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77)

(78)

(80)

Dexias udnyttelse af de bergrte medlemsstaters finansieringssikkerhedsstillelse er begranset i henhold
til folgende betingelser:

— sikkerhedsstillelsen opherer for alle aftaler om indskud indgdet efter den 31. marts 2010

— finansieringssikkerhedsstillelsen opherer for alle kortvarige emissioner (mindre end et dr) foretaget
efter den 31. maj 2010

— finansieringssikkerhedsstillelsen opherer for alle (herunder langsigtede) emissioner eller aftaler
foretaget eller indgdet efter den 30. juni 2010

— de samlede udestdender, der er stillet sikkerhed for, kan ikke pd noget tidspunkt overstige 100
mia. EUR

— i sikkerhedsstillelsesperioden betaler Dexia de bererte medlemsstater en ekstra godtgerelse af det
overskridende belgb, hvis nedenstiende tarskler for garanterede udestdender overskrides:

Tabel 5

Ekstra godtgerelse, der betales, sifremt belobene for de garanterede forfaldne obligationer over-
skrides

Taerskel/tranche (garanterede udestdender i mia. EUR) 60-70 70-80 80-100

Supplerende godtgerelse for overskridelsen (i basis- +50 +65 + 80
point)

Frem til den 31. oktober 2014 benytter Dexia ikke sin status som en bank, der modtager en
sikkerhedsstillelse fra de bererte medlemsstater, til reklameformadl, og den anvender ikke sikkerheds-
stillelsen til ren arbitrage.

Frem til den 31. december 2011 erhverver Dexia SA og de datterselskaber, som den alene eller
sammen med andre kontrollerer, ikke over 5% af selskabskapitalen i andre kreditinstitutioner,
investeringsvirksomheder eller forsikringsselskaber, medmindre Kommissionen har godkendt dette.
Denne forpligtelse er ikke til hinder for, at Dexia med Kommissionens forudgdende accept erhverver
en kapitalinteresse som godtgerelse for et aktieindskud eller aktiviteter udfert i forbindelse med en
athaendelse eller sammenlaegning (via fusion eller via indskud) af aktiver eller aktiviteter for s vidt
den pagazldende kapitalinteresse ikke giver Dexia enekontrol eller delt kontrol med den enhed, der
modtager indskuddet, eller som folger af fusionen. Dexia informerer pd forhind Kommissionen om
enhver pétaenkt erhvervelse, herunder alle patenkte projekter i virksomheder, som Dexia udever delt
kontrol med.

Frem til den 31. december 2014 begraenser Dexia:

— enhver form for udbytte, der udbetales af Dexia SA i tilknytning til dens ordinre aktier, og

— enhver forventet skonsmessig tilbagebetaling eller kuponbetaling i forbindelse med hybride Tier
1-instrumenter eller Tier 2-instrumenter i) udstedt af enheder, som Dexia udever enekontrol med,
ii) som personer eller andre enheder end Dexia SA og dens datterselskaber er i besiddelse af, og
iii) hvis udbetaling eller udnyttelse er skensmaessig i henhold til aftalebestemmelserne om disse
instrumenter, sdledes at Dexias Core Tier 1 (beregnet med henvisning til de seneste konsoliderede
arsregnskaber udarbejdet i henhold til IFRS-standarderne) efter den patenkte fordeling eller
udbetaling (og under hensyntagen til eventuelle udbetalinger, der er blevet obligatoriske som
folge af udbetaling af udbytte af ordinre aktier)
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— forbliver pé eller over nedenstdende niveau, og

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

10,7 % 10,6 % [..) [..) [..) [..)

— forbliver pd eller over et beleb svarende til i) 12,5 % af de risikovaegtede aktiver (risk weighted
assets) i Legacy Portfolio Management Division og ii) 9,5 % af de risikoveegtede aktiver (risk weighted
assets) i koncernens evrige aktiviteter (»Core Divisione).

(81)  Forpligtelsen i betragtning 80:

— er uathangig af kravet om overskud til udbetaling (i henhold til § 617 i den belgiske selskabs-
lovgivning) i Dexia

— er uafhaengig af de operationer, som Dexia i henhold til loven er forpligtet til at gennemfore pd
hybride Tier 1- eller Tier 2-instrumenter, eller de operationer, som Dexia er forpligtet til at
gennemfore i forbindelse med sddanne instrumenter i henhold til kontrakter indgdet inden den
1. februar 2010, og

— kan revideres i tilfelde af vasentlige @ndringer i definitionen af egenkapital og de regnskabs-
standarder, der anvendes i Dexia.

(82)  Uden at det gar ud over de operationer, som Dexia er forpligtet til at gennemfere i henhold til loven,
eller operationer, som den er forpligtet til at gennemfore i henhold til kontrakter indgédet inden den
1. februar 2010 i forbindelse med hybride Tier 1- og Tier 2-instrumenter, aftholder Dexia sig
endvidere frem til den 31. december 2011 fra:

— at indlese kuponer i forbindelse med hybride Tier 1-instrumenter eller Tier 2-instrumenter, som
personer eller andre enheder end Dexia SA og dens datterselskaber er i besiddelse af, og hvis
indlgsning er skensmassig i henhold til kontraktbestemmelserne om disse instrumenter

— at godkende eller stemme for udbetaling af enhver form for udbytte i enhver enhed, som Dexia
SA direkte eller indirekte udever enekontrol med (herunder 100 % ejede enheder), nir en sddan
udbetaling medferer en forpligtelse til at indlese en kupon i forbindelse med hybride Tier 1-
instrumenter eller Tier 2-instrumenter ejet af andre end Dexia SA og dens datterselskaber

— at udnytte en skensmessig option pé fertidig indfrielse i forbindelse med de hybride Tier 1
instrumenter eller Tier 2 instrumenter, der er naevnt i forste led ovenfor.

(83) Dexia SA afholder sig fra at foretage udbytteudbetalinger i forbindelse med ordinare aktier frem til
den 31. december 2011. Dette forbud gelder ikke udbytteudbetalinger, der foretages fuldsteendigt ved
tildeling af nye aktier, for sd vidt belebet for disse udbetalinger er i) i overensstemmelse med
betragtning 80 og ii) er pd 40 % eller derunder af Dexia SA’s nettoresultat for regnskabsdret 2009
for sa vidt angdr udlodningerne i 2010 og pa 40 % eller derunder af Dexia SA’s nettoresultat i
regnskabsdret 2010 for sd vidt angdr udlodningerne i 2011 (*).

(") De berorte medlemsstater har sendt Kommissionen et brev fra Dexia dateret den 12. februar 2010, hvori det

bekreftes, at der ikke findes nogen veardipapirer pd hybridgald og efterstillet gaeld udstedt af koncernens enheder,
og hvis bestemmelser og betingelser indeholder en forpligtelse til kuponindlesning (»coupon pusher«), sifremt Dexia
SA skulle foretage en udbyttebetaling i aktier med den ene undtagelse, som udgeres af den emission pd 500 mio.
EUR, som Dexia Funding Luxembourg SA foretog i 2006 (ISIN: XS0273230572).
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(84) I denne forbindelse skal man huske pd, at Dexia i gennemforelse af disse foranstaltninger. I eksemplerne

(85)

henhold til de forpligtelser, som de bergrte medlems-
stater indgik i forbindelse med Kommissionens beslut-
ning af 30. oktober 2009 om forleengelse af sikkerheds-
stillelsen, er forpligtet til fra datoen for denne beslutning
og frem til datoen for narvarende afgorelse at afholde
sig fra:

i) at erklere et udbytte for forelobigt eller at foresla
generalforsamlingen for Dexia SA’s aktionarer, at
der udbetales nogen form for udbytte til Dexia SA’s
aktionarer

ii) at godkende eller stemme for udbetaling af enhver
form for udbytte i enheder, som Dexia direkte eller
indirekte har enekontrol med, men som den ikke
(direkte eller indirekte) ejer 100 %

iii) at godkende eller stemme for udbetaling af enhver
form for udbytte i enhver enhed, som Dexia SA
direkte eller indirekte udever enekontrol med
(herunder 100 % ejede enheder), nir en sddan udbe-
taling vil medfere en forpligtelse til kuponindlgsning
i forbindelse med hybride Tier 1-instrumenter eller
uamortisable Upper Tier 2-instrumenter ejet af
andre personer eller enheder end Dexia SA og dens
datterselskaber

iv) at indlese kuponer i forbindelse med hybride Tier 1-
instrumenter eller uamortisable Upper Tier 2-instru-
menter, som personer eller andre enheder end Dexia
SA og dens datterselskaber er i besiddelse af, og hvis
indlgsning er skensmaessig i henhold til kontrakt-
bestemmelserne om disse instrumenter. Hvis denne
manglende udbetaling imidlertid kan medfere suspen-
dering af Dexia SA’s udbytteudbetaling pd grundlag af
resultaterne for 2009, finder ovenstdende forbud
muligvis ikke anvendelse, sdfremt Dexia pd forhdnd
har underrettet Kommissionen herom, og Kommis-
sionen pd ad hoc-basis har godkendt den pageldende
kuponindlesning, eller

v) at udnytte en skensmassig option pé fertidig indfri-
else i forbindelse med de hybride instrumenter, der er
omhandlet i nr. iii) og iv) i denne betragtning.

For at skabe yderligere konkurrence og gennemsigtighed i
forbindelse med de lokale myndigheders optagelse af
bankldn forpligter Frankrig sig til at sikre, at de lokale
myndigheder udvikler deres praksis for udbudsforret-
ninger, ndr de rejser penge eller kapital. Medlemsstaten
fremsaetter udtrykkeligt henstillinger til de lokale og
regionale myndigheder inden udgangen af 2010 vedro-
rende sdvel bankfinansiering som anvendelse af
komplekse finansielle produkter. I disse henstillinger
understreges den iboende gkonomiske interesse inden
for denne sektor i at gennemfore udbudsforanstaltninger,
og der anfores forskellige praktiske retningslinjer for

87)

pa god praksis skal udbudsforanstaltningerne vedrgrende
de storste ldn vaere af offentlig karakter. Navnlig nar det
galder lokale og regionale myndigheder, skal de organer,
der yder dem hjalp og rddgivning, tage udgangspunkt i
disse henstillinger. Hvis disse henstillinger skulle vise sig
at veere utilstreekkelige til at sikre generelt gennemsigtige
og ikkediskriminerende udbud fra de lokale myndighe-
ders side inden 2013 med hensyn til bankfinansiering,
forpligter Frankrig sig til at fremsatte normgivende
forslag herom.

For at skabe yderligere konkurrence og gennemsigtighed i
forbindelse med de lokale myndigheders optagelse af
bankldn, forpligter den belgiske regering sig til i samar-
bejde med regionerne at kontrollere de ordregivende
myndigheders offentliggarelse af meddelelser om tildeling
af ordrer vedrerende finansiering af de lokale offentlige

myndigheder.

4.3. OVERDRAGELSER OG AFVIKLINGSAKTIVITETER

Dexia afth@nder de aktiver, der er navnt i denne betragt-
ning:

a) athandelse eller introduktion pé bersen af koncer-
nens kapitalinteresse pd 70 % i dens italienske datter-
selskab, Crediop, inden den 31. oktober 2012 (')

b) athaendelse inden den 30. juni 2010 af DEP, det
franske datterselskab af Dexia Insurance Belgium
(herefter »DIB«), hvis forretningsomrdder omfatter
livsforsikring og social engineering. Afhandelses-
aftalen blev underskrevet den 9. december 2009,
og salget skulle vare gennemfort i lobet af forste
halvar af 2010

¢) athendelse eller introduktion pd bersen inden den
31. december 2010 af Dexias kapitalinteresse pé
51 % i AdInfo, et datterselskab, der beskeftiger sig
med levering af it-tjenester til lokale myndigheder i
Belgien

d) athandelse af Dexias kapitalinteresse i SPE, en belgisk
energiproduktionsvirksomhed inden den
31. december 2010

e) athaendelse af Dexias kapitalinteresse pd 20 % i Crédit
du Nord (denne afhandelse blev gennemfert den
11. december 2009)

f) lukning i 2010 af omkring 80 kontorer i Belgien
inden for rammerne af koncernens nye distributions-
model

g) indstilling af felgende aktiviteter i RCB International:

(*%) Dexia vil ikke veere forpligtet til at athende sin deltagelse i Crediop
til en alt for lav pris (under [...] gange den bogferte vardi i 2010
og 2011 og [...] gange den bogforte verdi i 2012).



L 274[70

Den Europaiske Unions Tidende

19.10.2010

i) afhendelse af Experta Jersey, afvikling af Dexia »Private Bank« (PB) Jersey, indstilling af PB-
aktiviteterne i Montevideo, indstilling af PB-udviklingsprojektet i Singapore, indstilling af
consumer finance-projektet i Rusland og indstilling af Dexia Asset Management (herefter
»DAM«) aktiviteter i de central- og esteuropaiske lande, athendelsen af trustforretningerne i
Experta i Schweiz fandt sted i lebet af 2009 og starten af 2010

ii) afhaendelse af Expertas trustforretninger pd Bahamas samt athaendelse af den danske filial af
Dexia BIL inden den 31. december 2011

h) athendelse eller introduktion pd bersen inden den 31. oktober 2012 af Dexias kapitalinteresse i
det slovakiske datterselskab Dexia Banka Slovensko (herefter »DBS«) (17)

i) indstilling og afvikling af folgende PWB International aktiviteter:

i) Indien: afthendelse af enheden gennemfert i 2009

ii) Schweiz (Dexia Public Finance Switzerland) og Sverige (Dexia Norden): lukning og likvidation
inden den 31. december 2010

iii) Mexico, Australien og Japan: afvikling af balancen

j) afhaendelse af FSA (afsluttet den 1. juli 2009) og derefter athandelse af Dexias andele i Assured
Guaranty inden den 31. december 2011

k) afhandelse af koncernens kapitalinteresse pd 49 % i Kommunalkredit Austria (KA) gennemfort i
fjerde kvartal 2008

1) athendelse eller introduktion pd bersen af Deniz Emeklilik, DenizBanks forsikringsgren, inden
den 31. oktober 2012

m) afhandelse af koncernens kapitalinteresse pd 60 % i Dexia Sabadell inden den 31. december 2013

n) fremskyndet afhendelse af Dexias obligationsportefelje svarende til [10-20] mia. EUR om d&ret i
2010 og 2011, [5-15] mia. EUR til [10-20] mia. EUR i 2012, [0-10] til [5-15] mia. EUR om &ret
i 2013 og 2014

o) afvikling af Standby Bond Purchase Agreements (herefter »SBPA«) og Tender Option Bonds
(herefter »TOB«) aktiviteterne (USA/Canada).

(88)  Omstruktureringsplanen forer til en reduktion af Dexias samlede balance pd 35 % den 31. december
2014 i forhold til den 31. december 2008. De berorte medlemsstater forpligter sig til at sikre, at
Dexia foretager de reduktioner af dens balance, der er anfort i tabel 6 nedenfor.

() Dexia vil ikke veere forpligtet til at athande DBS til en alt for lav pris (under [...] gange den bogferte vardi i 2010 og

[...] gange den bogferte vaerdi i 2011).
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Tabel 6

Reduktion af koncernens, »Core Divisions« og LPMD’s balance

(mia. EUR)

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

Koncernens samlede 651 580 | [510-550] | [485-545] | [425-490] | [405-465] 427
balance

I alt LPMD 162 | [120-140] | [100-120] | [80-110] | [70-100] 79

I alt Core Division 419 | [390-410] | [385-415] | [345-380] | [335-365] 353

4.4. OPFYLDELSE AF FORPLIGTELSERNE

En uaftheengig ekspert foreleegger hvert halve dr Kommissionen en rapport om gennemforelsen af
forpligtelserne i omstruktureringsplanen. Denne rapport omfatter navnlig et detaljeret tilsyn med i)
overholdelsen af den reduktion af balancen, der er anfart i betragtning 88, ii) overholdelsen af de tre
likviditets- og finansieringsforhold navnt i betragtning 69, og iii) overholdelsen af forpligtelsen
vedrerende RAROC ('%) navnt i betragtning 70. Desuden

— sendes denne rapport senest tre maneder efter fremlaggelsen af halvarsregnskaberne og godken-
delse af drsregnskaberne og under alle omstendigheder inden den 1. oktober og den 30. april
hvert ar

— hvis den uath@ngige ekspert i sin rapport fremlagt inden den 1. oktober hvert ar péviser risici for,
at de drlige mal fastsat i omstruktureringsplanen ikke er ndet ved &rets udgang, meddeler de
bergrte medlemsstaters myndigheder inden for en mdaned efter fremleggelsen af rapporten
Kommissionen de foranstaltninger, der overvejes i samarbejde med Dexia, og som ger det
muligt med passende midler at nd disse mal inden &rets udgang

— hvis den uafhangige ekspert i sin rapport fremlagt inden den 30. april hvert &r péviser risici for,
at de arlige mal fastsat i omstruktureringsplanen ikke er ndet, meddeler de bererte medlemsstaters
myndigheder inden for en médned efter fremlaeggelsen af rapporten Kommissionen de foranstalt-
ninger, der overvejes i samarbejde med Dexia, og som gor det muligt med passende midler at nd
disse mal inden den 30. juni det pagaldende &r

— hvis de pétenkte foranstaltninger ikke fremlaegges inden for den foreskrevne frist, eller hvis
mélene ikke er ndet inden den 30. juni (hvad angdr de foranstaltninger, der i givet fald meddeles
efter fremlaggelsen af den rapport, der skal fremlagges inden den 30. april), kan Kommissionen i
henhold til bestemmelserne i Ridets forordning (EF) nr. 659/1999 (*%) igen indlede den formelle
undersegelsesprocedure [...].

De belgiske, franske og luxembourgske myndigheder sender senest tre mdaneder efter datoen for
narvaerende afgerelse Kommissionen en liste til forhdndsgodkendelse over 1-3 personer udvalgt
efter aftale med Dexia, som kan udpeges som uafthengig ekspert. Den uafhangige ekspert skal
vare i besiddelse af de kreevede kompetencer og méd ikke befinde sig i en interessekonflikt under
udevelsen af sit mandat. Kommissionen kan enten godkende eller afvise den/de uathangige eksperter.
Hvis Kommissionen afviser den/de uafhangige eksperter, foresldr Dexia, de belgiske, franske og
luxembourgske myndigheder inden for en méned efter afvisningsmeddelelsen 1-3 nye kandidater,
som ligeledes skal godkendes eller afvises af Kommissionen. Hvis Kommissionen ender med at afvise
alle de foresldede kandidater, udpeger Kommissionen selv en uathangig ekspert. Dexia aftholder
udgifterne til den uathangige ekspert.

() RAROC afspejler omkostningerne i PWB-afdelingen, og at metoden og beregningen af RAROC og dens elementer er
nojagtige.

(9) EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.
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nevnt i litra a), ¢), d), h), 1) eller m) i betragtning 87
ikke er opfyldt inden for de fastsatte frister, og hvis
Kommissionen ikke har godkendt en alternativ forplig-
telse, fremlagger de franske, belgiske og luxembourgske
myndigheder senest en maned efter den fastsatte dato for
atheendelsen en liste til forhadndsgodkendelse for
Kommissionen over 1-3 personer udvalgt i samarbejde
med Dexia, der kan udpeges til befuldmagtiget med
ansvar for gennemforelse af de pdgaldende afthandelser.
Den befuldmaegtigede, der skal varetage athendelsen, skal
vare uathengig, vaere i besiddelse af de kraevede kompe-
tencer og mé ikke befinde sig i en interessekonflikt under
udovelsen af sit mandat. Kommissionen kan enten
godkende eller afvise den/de foresldede befuldmagtigede.
Hvis Kommissionen afviser den/de befuldmaegtigede, der
skal varetage den/de foresldede athzndelse/athandelser,
foreslar Dexia, de belgiske, franske og luxembourgske
myndigheder inden for en maned efter afvisningsmedde-
lelsen 1-3 nye kandidater, som ligeledes skal godkendes
eller afvises af Kommissionen. Hvis Kommissionen i
sidste ende afviser alle de foresldede kandidater,
udpeger den en befuldmagtiget, som Dexia udneavner
eller bidrager til at udnevne pd grundlag af et mandat
godkendt af Kommissionen.

De franske, belgiske og luxembourgske myndigheder
forpligter sig til at sikre, at Dexia indremmer den befuld-
magtigede, der skal varetage atheendelsen, de nedvendige
og passende reprasentationsbefgjelser i) til at varetage
athendelsen af de i betragtning 91 navnte aktiver
(herunder alle nedvendige befgjelser til at sikre en god
udforelse af de dokumenter, der kraves for at ivaerksatte
athaendelsen), og ii) til at foretage enhver handling eller
fremsatte enhver erklering, der er nedvendig og
passende for gennemforelse af athandelsen, herunder
udpegning af rdd, der skal folge athandelsesprocessen.
Den befuldmagtigede, der skal varetage athandelsen,
medtager i kebs- og salgsaftalerne de sedvanlige og rime-
lige bestemmelser og betingelser, som denne finder
passende med henblik pd gennemforelse af salget i dret
efter udnavnelsen af den befuldmagtigede. Den befuld-
magtigede, der skal varetage afthandelsen, tilrettelaegger
salgsprocessen, siledes at der sikres en afhandelse]...].
Dexia atholder udgifterne til den befuldmagtigede, der
skal varetage afhandelsen.

V. BEGRUNDELSER FOR INDLEDNINGEN AF DEN
FORMELLE PROCEDURE

Kommissionen minder om, at den formelle undersogel-
sesprocedure, der blev indledt med beslutningen af
13. marts 2009, bade vedrerer den oprindelige omstruk-
tureringsplan for Dexia meddelt Kommissionen af de
berorte medlemsstater i februar 2009 og FSA-foranstalt-
ningen.

Henset til de vanskeligheder, Dexia har oplevet i forbin-
delse med finanskrisen, og det meget store stottebelob,

(97)

udtrykt tvivl med hensyn til:

— den oprindelige omstruktureringsplans kapacitet til at
genoprette koncernens langsigtede baredygtighed
uden statsstotte og hurtigst muligt

— de foresldede foranstaltningers art, idet de ikke lever
op til det, der kreeves i Kommissionens meddelelse
om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren
under den nuveerende krise og vurdering af omstruk-
tureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstettereg-
lerne (%) (herefter »meddelelsen om omstrukturering

af banker«)

— de foresldede foranstaltningers kapacitet til at sikre, at
konkurrenceforvridningen begraenses, og at den
moralske hasard imedegds ved at begraense stotten
til et nedvendigt minimum, og en passende fordeling
af byrderne mellem stottemodtagerne og de berorte
medlemsstater.

Med hensyn til FSA-foranstaltningen fandt Kommis-
sionen dernast i sin beslutning af 13. marts 2009, at
selve sikkerhedsstillelsen samt dakningen i form af
aktiver og fordelingen af omkostningerne mellem Dexia
og de bergrte medlemsstater var forenelig med det indre
marked. Vurderingen af aktiverne og betalingen for
sikkerhedsstillelsen samt forretningen af de vardipapirer,
som Dexia skal udstede ud over forste tranche pa 4,5
mia. USD i henhold til Put-kontrakten, skal imidlertid
kontrolleres. Kommissionen har ligeledes besluttet at
medtage disse aspekter af FSA-foranstaltningen i forbin-
delse med den formelle underseagelsesprocedure, der blev
indledt omkring omstruktureringsplanen for Dexia.
Kommissionen har ligeledes i samme beslutning praeci-
seret, at sikkerhedsstillelsens eksistens, den aktivporte-
folje, der er omfattet, og omfanget af de forste tab,
som Dexia havde lidt, ikke indgik i den procedure, der
blev indledt med den pdgaldende beslutning.

VI. DE BERORTE PARTERS BEM £ARKNINGER

Kommissionen bemarker, at den ikke har modtaget
nogen bemerkninger fra de bererte parter i forbindelse
med den formelle undersegelsesprocedure, der blev
indledt vedrerende stotteforanstaltningerne til fordel for
Dexia.

Derimod blev der, inden proceduren blev indledt,
indgivet en formel klage til Kommissionens tjenestegrene
af en konkurrent til DBB over kapitaludvidelsen pd 3
mia. EUR tegnet af de belgiske myndigheder og aktio-
naerer i Dexia samt den sikkerhedsstillelse, som den
belgiske stat havde stillet for interbanklan og tilsvarende
til fordel for Dexia. Klagen begrundes saledes:

(20) EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9.
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— stotten kan ikke anses for at vare proportional,
navnlig pd grund af tegningskursen for ordinere
aktier udstedt af Dexia i forbindelse med rekapitalise-
ringsforanstaltningen: Kursen pd 9,9 EUR, der er
baseret pd den gennemsnitlige kurs i de 30 dage,
der gik forud for operationen, er hgjere end den
kurs, som en markedsgkonomisk investor skulle
have betalt henset til de meget ringe forhold for
finansielle veerdier pa udstedelsestidspunktet

— stotten kan ikke betragtes som varende begranset til
det nedvendige minimum, for sd vidt rekapitalise-
ringsbelgbet gjorde det muligt at gge Dexias basise-
genkapitalratio (Tier 1) fra 11 % til 14 %, hvorved
den blev en af de bedst stillede europaiske banker i
denne henseende

— stotten forer til omfattende konkurrenceforvridning,
idet den har gjort det muligt for Dexia at fastsatte
takster for indskud fra kunder, der 18 over gennem-
snittet for de traditionelle banker, der er aktive pd det
belgiske marked.

VII. MEDLEMSSTATERNES BEM ARKNINGER

7.1. DEN BELGISKE REGERINGS BEM/ARKNINGER TIL DEN
KLAGE, SOM KOMMISSIONEN HAR MODTAGET

P grundlag af den ikkefortrolige udgave af den klage, der
er indgivet til Kommissionens tjenestegrene, har de
belgiske myndigheder fremsat deres bemerkninger til
elementerne i begrundelsen for klagen.

Med hensyn til tegningskursen for aktier udstedt af Dexia
i forbindelse med rekapitaliseringsoperationen under-
streger de belgiske myndigheder, at kursen pd 9,9 EUR
pr. aktie, som svarer til den gennemsnitlige kurs over de
30 dage, der gik forud for operationen, blev fastsat i
henhold til bestemmelserne i § 598 i den belgiske
selskabslovgivning. Heri praciseres det séledes, at emis-
sionskursen for nye aktier i forbindelse med en kapital-
udvidelse mod kontanter forbeholdt en eller flere
bestemte personer ikke kan veare lavere end den gennem-
snitlige kurs over de 30 dage, der gir forud for opera-
tionen. Kursen péd de aktier, der blev udstedt i forbindelse
med Dexias rekapitaliseringsoperation, blev saledes fastsat
i henhold til de lovbestemmelser, som de berorte parter
var underlagt.

Desuden understreger de belgiske myndigheder, at
klageren satter sporgsmalstegn ved nedvendigheden af
rekapitaliseringen med den begrundelse, at Dexia
befandt sig i en likviditetskrise og ikke en solvenskrise,
og at rekapitaliseringen blot har fort til en foregelse af
Dexias egenkapital (Tier 1), der er hgjere end for andre
tilsvarende europziske banker. Ifolge de belgiske myndig-
heder tages der i disse pastande ikke hensyn til Dexias
behov for solvens i slutningen af september 2008, som

(101)

(102)

(103)

(104)

folge af den ogede risiko og de forventede tab i tredje og
fjerde kvartal 2008 pa grund af koncernens engagement i
forskellige institutioner, der var gdet konkurs eller var i
vanskeligheder (Lehman Brothers, Depfa, Bradford &
Bingley, irske og islandske banker), forventede tab pa
FSA-engagementet samt talrige veerdiforringelser —af
aktiver i tilknytning til den dérligere kreditvurdering af
flere institutioner inden for udvidelse af kreditvaerdighed,
der havde stillet sikkerhed for de vardipapirer, som Dexia
var i besiddelse af.

Hvad angdr endelig den konkurrenceforvridning, som
stotteforanstaltningerne til fordel for Dexia har medfort,
understreger de belgiske myndigheder, at den belgiske
stats ad hoc-indgreb til fordel for Dexia var berettigede
for at undgd en systemisk krise og ikke adskilte sig fra
andre medlemsstaters indgreb godkendt af Kommis-
sionen i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF.
Med hensyn til de takster, som Dexia har anvendt pd
indskud fra kunder, har de belgiske myndigheder
desuden fremsendt en skrivelse fra Dexia, hvori sammen-
lignes de takster, som Dexia har anvendt, og de takster,
som dens konkurrenter har anvendt pd samme type
tjenesteydelser udbudt pd det belgiske marked (ING,
Deutsche Bank, Fortis, Axa, Citibank, Rabobank og
KBC). De takster, som Dexia har anvendt, ser siledes
ud til at ligge pd linje med konkurrenternes. I den
samme skrivelse understreger Dexia ligeledes, at de
takster, der er omfattet af klagen, udelukkende gelder
for indskud via internettet, som kun udger en meget
lille del ([10-15] %) af samtlige indskud fra kunder.

De belgiske myndigheder mener siledes i modszatning til
de argumenter, der er fremsat i klagen, at stotteforanstalt-
ningerne til fordel for Dexia er forenelige med det indre
marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF.

7.2. MEDLEMSSTATERNES BEM/ARKNINGER TIL INDLED-
NINGEN AF PROCEDUREN

De bergrte medlemsstater har sendt Kommissionen deres
felles bemarkninger til den formelle undersogelsespro-
cedure, der blev indledt med beslutning af 13. marts
2009. De bererte medlemsstaters bemarkninger vedrerer
bade de indberettede foranstaltningers betegnelse som
stotte og de pédgzldende foranstaltningers forenelighed
med det indre marked.

7.2.1. DE INDBERETTEDE FORANSTALTNINGERS BETEG-
NELSE SOM STOTTE

7.2.1.1. Kapitaludvidelsen

De bererte medlemsstater giver i deres bemerkninger
forst og fremmest udtryk for den holdning, at de
Dexia-aktier, som dens historiske aktionerer (Caisse des
Dépots et Consignations, herefter »CDC¢, CNP Assu-
rances, Holding Communal, Ethias og Arcofin) tegnede
i forbindelse med rekapitaliseringsoperationen, ikke inde-
barer noget element, der udger statsstette. De berorte
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medlemsstater minder sdledes om, at disse virksomheder
har forpligtet sig samlet i Dexia via en aktionarpagt
indgdet i en privatretlig aftale af 28. august 2007. For
at beskytte denne aktionzrgruppes interesser var det
sdledes nedvendigt, at alle deltog i kapitaludvidelsen. P4
grund af rekapitaliseringsoperationens hastende karakter
var det desuden logisk, at Dexia i forste omgang vendte
sig mod sine referenceaktionarer. De bergrte medlems-
stater understregede, at CDC’s, CNP Assurances’, Holding
Communals, Ethias’ og Arcofins beslutning om at deltage
i kapitaludvidelsen ikke kunne tilregnes dem, og at denne
deltagelse for Arcofins og Ethias’ vedkommende ikke blev
finansieret med statslige midler.

7.2.1.2. LA-operationen

Desuden fandt de belgiske myndigheder, at LA-opera-
tionen indremmet Dexia af BNB i samarbejde med
Banque de France ikke udgjorde statsstotte i henhold til
artikel 107, stk. 1, i TEUF med den begrundelse, at LA-
operationer indgdr i de nationale centralbankers normale
opgaver, og navnlig deres opgave med at bidrage til det
finansielle systems stabilitet i deres egenskab af udlaner i
sidste instans i tilfelde af en ellers solvent banks midler-
tidige likviditetsproblemer. Séledes:

— péd tidspunktet for LA-operationen bekraftede de
finansielle myndigheder, at de ikke havde nogen
grund til at tro, at Dexia var insolvent

— Dexia stillede tilstrackkelig sikkerhed for tildelingen af
LA, og BNB og Banque de France anvendte store

sikkerhedsmarginer (vhaircut«) athangigt af kvaliteten
af denne sikkerhed

— LA Dblev tildelt strafrenter eller endog prohibitive
renter

— BNB og Banque de France traf helt selvstendigt og
fuldsteendig skensmassigt beslutning om LA-tilde-
lingen, om forlengelsen af den og om de belab,
der blev udlant i denne forbindelse

— LA-tildelingen er en midlertidig foranstaltning: De
tildelte bevillinger inden for rammerne af LA-opera-
tionen er begraenset til 1 dag (rovernight( og kan
forlenges efter beslutning truffet af den udlanende
bank.

Desuden understregede de belgiske myndigheder, at LA-
operationen til fordel for Dexia blev godkendt af Den
Europziske Centralbanks Styrelsesrdd (herefter »BCE«)

(107)

(108)

(et maksimumsbeleb pd [...] mia. EUR). Betegnelse af
LA-operationen som statsstotte gjorde den uforenelig
med princippet om forbud mod moneter finansiering
knaesat i artikel 123 i TEUF. I henhold til dette princip
er det juridisk umuligt at tilskrive en medlemsstat en
national centralbanks handlinger under udevelsen af
dens opgaver, ndr den péagaldende centralbank respek-
terer de betingelser, som BCE har opstillet for udgvelsen
af denne opgave. Den LA-operation, der er tildelt Dexia,
opfylder imidlertid alle de betingelser, som BCE har
opstillet. Den lever navnlig op til kravet om, at beslut-
ningen om tildeling af LA skal treeffes skonsmaessigt og
helt uathengigt af den eller de bergrte nationale central-
banker.

Ifelge de belgiske myndigheder kan alene det faktum, at
enhver LA, der tildeles af BNB automatisk garanteres af
den belgiske stat, ikke @ndre denne konklusion. For det
forste fandtes statssikkerhedsstillelsen ikke pd det tids-
punkt, hvor BNB’s ledelse helt uafthangigt traf beslut-
ningen om at tildele Dexia LA-operationen. Den kunne
sdledes ikke indgd i beslutningstagningen. Den omsten-
dighed, at den belgiske lovgiver folte sig foranlediget til at
stille en udtrykkelig sikkerhed fra den belgiske stat for
disse operationer — som ikke hang sammen med Dexia-
sagen — mens dette stadig ikke er tilfeldet i andre
medlemsstater, skyldes navnlig de swrlige karakteristika
ved BNB'’s aktionargruppe, idet BNB er et bersnoteret
selskab med private aktionarer, mens de andre nationale
centralbanker generelt ikke har private aktionarer. Denne
sikkerhedsstillelse udger séledes en integrerende del af
BNB'’s vedtaegter og har til formdl at satte BNB i stand
til at udfere sin funktion som udléner i sidste instans. En
sddan udtrykkelig sikkerhedsstillelse er ikke nedvendig i
de ovrige centralbanker, der ejes 100 % af de respektive
medlemsstater. Statsgarantiens automatiske karakter er
udtrykkeligt udformet for at sikre, at BNB’s LA-opera-
tioner er i overensstemmelse med principperne om
forbud mod monetar finansiering og saledes lever op
til Kommissionens kriterier for beslutningspraksis, sddan
som de navnlig kommer til udtryk i Northern Rock-
beslutningen (!).

Endelig understreger de belgiske myndigheder, at stotte-
belgbet, sifremt Kommissionen alligevel skulle anse LA-
operationen for at vere statsstotte i henhold til
artikel 107, stk. 1, i TEUF, ber beregnes pd grundlag af
differencen mellem den anvendte sats og den reference-
sats, der er naevnt i Kommissionens meddelelse om revi-
sion af metoden for fastsettelse af referencesatsen og
kalkulationsrenten (-Kommissionens meddelelse om refe-
rencesatsenc) (22). Stottebelgbet skal desuden under alle
omstendigheder begranses til halvdelen af LA-operatio-
nens samlede belgb svarende til det belob, som BNB rent
faktisk tildelte Dexia, idet den anden halvdel blev tildelt

(*) Kommissionens beslutning af 5.12.2007, Northern Rock, sag

NN /07 (EUT C 43 af 16.2 2008) og pressekommuniké IP/08/1557
af 16.2.2008.

(?3) Meddelelse fra Kommissionen om revision af metoden for fastset-
telse af referencesatsen og kalkulationsrenten (EUT C 14 af
19.1.2008, s. 6).
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(109)

(110)

for Banque de France’ regning og risiko. Sidstnavnte er
dog ikke omfattet af en udtrykkelig sikkerhedsstillelse fra
den franske stat, og den belgiske stats sikkerhedsstillelse
kan naturligvis ikke dakke en operation, der udferes for
en fremmed centralbanks regning og risiko.

7.2.1.3. FSA-foranstaltningen

De bergrte medlemsstater mener, at sandsynligheden for,
at den sikkerhed, som den belgiske og den franske stat
har stillet i tilknytning til FSAM’s aktiver, rent faktisk
udnyttes, er ringe: Tarsklen pd 4,5 mia. USD, der
udger loftet over eksponeringen for de forste tab,
Dexia led, er siledes hgjere end de mest pessimistiske
scenarier for gkonomiske tab i forbindelse med porte-
foljen. Derfor ber landenes eventuelle stottebelob anses
for at vaere nul selv i et pessimistisk scenario.

7.2.2. DE INDBERETTEDE FORANSTALTNINGERS FORENE-
LIGHED

7.2.2.1. FSA-foranstaltningen

De berorte medlemsstater gor forst og fremmest
geldende over for Kommissionen, at FSA-foranstalt-
ningen efter deres mening ikke henherer under anven-
delsesomrddet for Kommissionens meddelelse om
behandlingen af veardiforringede aktiver i Fellesskabets
banksektor (23) (herefter »meddelelsen om veerdiforrin-
gede aktiver<) med folgende begrundelse:

— FSA-foranstaltningen er ikke en egentlig sikkerheds-
stillelse for aktiver, men en sikkerhedsstillelse for
Dexias forpligtelser over for FSAM via dens egen
sikkerhedsstillelse (via put). Det er kun, hvis Dexia
ikke lever op til sine forpligtelser til at kebe de pagel-
dende aktiver af FSAM i tilfeelde af udnyttelsen af put,
at den belgiske og den franske stats sikkerhedsstillelse
vil blive taget i brug. Derfor medfarer FSA-foranstalt-
ningen ikke nogen overforsel eller nogen automatisk
afthandelse af aktiver

— foranstaltningen har ikke til formal at sikre FSAM-
portefeljen til fordel for Dexia, men at muliggere
en hurtig athendelse, der er nedvendig for omstruk-
tureringen af Dexia

— den pégezldende athandelse blev gennemfort efter en
dben og gennemsigtig proces, hvilket analogt med
privatiseringssager skulle fore til den konklusion, at
den ikke indeholder noget element, der udger stats-
stotte

— da foranstaltningen, der blev indberettet inden datoen
for vedtagelse af meddelelsen om verdiforringede
aktiver (25. februar 2009), allerede er blevet erkleret
for forenelig med punkt 16 i retningslinjerne for

(%) EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1.

(111)

(112)

(113)

Feellesskabets rammebestemmelser for statsstotte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksom-
heder (*%), er der ikke grundlag for at krave, at den
skal vare forenelig med meddelelsen om verdiforrin-
gede aktiver.

Desuden understreger de berorte medlemsstater, at
Kommissionen, selv. om FSA-foranstaltningen skulle
vurderes pd grundlag af meddelelsen om verdiforringede
aktiver, er i besiddelse af alle de elementer, der gor det
muligt for den at fastsld, at den pdgaldende foranstalt-
ning er forenelig med det indre marked, navnlig med

folgende begrundelse:

— omkostningsfordelingen er i overensstemmelse med
meddelelsen om veerdiforringede aktiver, navnlig
fordi de forste tab, som Dexia led, og som reprasen-
terer over 36 % af den samlede nominelle aktivpor-
tefolje, der er omfattet, ligger langt over minimum-
steersklen pd 10 % fastsat i meddelelsen om verdifor-
ringede aktiver; hvis den belgiske og den franske stats
sikkerhedsstillelse udnyttes ud over forste tranche af
tabene, godtgeres disse af Dexia med veardipapirer
med andel i egenkapitalen, hvis udstedelse vil
mindske koncernens evrige aktionarers andel

— foranstaltningen er omfattet af en markedsgodtge-
relse svarende til gennemsnittet af Dexias CDS pa
fem dr (for perioden 1.1.2007-31.8.2008) plus 70
basispoint, dvs. 113 basispoint; de bergrte medlems-
stater understreger i denne forbindelse, at godtgerel-
sessatsen er blevet havet med 21 basispoint i forhold
til det belgb, der oprindeligt blev meddelt Kommis-
sionen

— det gkonomiske tab pd de aktiver, der er omfattet af
foranstaltningen, sddan som uathangige parter har
vurderet det i henhold til en metode godkendt af
de nationale kontrolmyndigheder, atholdes fuldsten-
digt af Dexia, for sa vidt det maksimale tab som
tidligere navnt ligger under de forste tab, som
Dexia havde.

De berorte medlemsstater anser derfor FSA-foranstalt-
ningen for at vare forenelig med det indre marked, og
stottebelobet i forbindelse med foranstaltningen for at
veere nul.

7.2.2.2. Den oprindelige omstruktureringsplan

De berorte medlemsstater deler ikke Kommissionens tvivl
pd, at omstruktureringsplanen, der blev meddelt Kommis-
sionen i februar 2009, vil kunne genoprette bankens
langsigtede baeredygtighed, forebygge overdreven konkur-
renceforvridning og sikre en passende fordeling af
omstruktureringsomkostningerne.

(2 EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.



L 274/76 Den Europaiske Unions Tidende 19.10.2010
(114) 1 deres bemarkninger giver de bergrte medlemsstater (117)  Afslutningsvis stetter de berorte medlemsstater Kommis-
siledes udtryk for den holdning, at de foranstaltninger, sionens beslutning om definitivt at tillade FSA-foranstalt-
der blev meddelt Kommissionen, gor det muligt at sikre ningen for at muliggere frasalget af FSA til Assured
Dexias langsigtede baredygtighed for sd vidt: Guaranty, der udger et vigtigt element i genopretningen
af koncernens beredygtighed og mindskelsen af dens
risikoprofil. Til gengaeld mener de, at Kommissionens
tvivl med hensyn til de ovrige foranstaltninger er
— reduktionen af Dexias obligationsportefelje for 2010 ubegrundet.
belgber sig til [15-30] mia. EUR (heraf [...] mia. EUR
i afhendelser), det samme belgb for 2011, hvilket
forekommer troverdigt og endog konservativt i
lyset af Dexias seneste erfaringer
7.3. MEDLEMSSTATERNES BEM/ARKNINGER TIL OMSTRUK-
TURERINGSPLANEN
— scenariet med genoprettelse af likviditeten, der (118) Ud over ovensFiende bemerkninger frhemsat pa grundlag
navnlig sigter mod at mindske Dexias finansierings- af den oprindelige ~omstruktureringsplan  meddelt
behov med 100 mia. EUR pé kort sigt ved udgangen Kommissionen i februar 2009 hflr de bprerte m.ed.lems—
af 2010, er realistisk, navnlig som folge af genopret- stater fremsendt deres bemearkninger til Kommissionen
ningen af finansieringsvilkirene pa obligationsmar- om de suppl‘ere.:nde omstruktureringsforanstaltninger
kedet og realkreditobligationsmarkedet meddelt Kommissionen den 9. februar 2010.
- ?e makrogkopomlske hypoteser,.der ligger ¢l grund (119) I denne henseende mener de bergrte medlemsstater, at
or genopretningsplanen for Dexia, er meget konser- . .
vative omstruktureringsplanen ger det muligt at styrke koncer-
nens langsigtede baredygtighed og for Dexia at frem-
skynde afviklingen af sikkerhedsstillelsen ved likviditets-
tilferende operationer, ligesom den imgdekommer alle de
— de usikkerheder, som Kommissionen har navnt med ovrige .betaenkelig.heder, som Kommissionen fremkom
hensyn til den fremtidige udvikling pd markedet for med i beslutningerne af 13. marts 2009 og
de lokale myndigheders finansiering, har kun ringe 30. oktober 2009. Alle de omstruktureringsforanstalt-
indflydelse pd Dexias aktivitet, da dette marked kun ninger, der blev meddelt mellem februar 2909 08
i ringe grad er folsomt over for de makrogkonomiske februar 2010 udgm samlet set et omstmkturerlngspro-
vilkar, og et fald i den nye produktion af lan til de jekt og et pro].ekt. for lfompensauon for - eventuelle
lokale myndigheder har i ovrigt en marginal indfly- konkurrenceforvndmpger i overensst_err'lmelse meq de
delse p3 Dexias indtegter. krav, som Kommissionen fremsatte i sine beslutninger
og pd mederne med reprasentanter for de berorte
medlemsstater og Dexia.
(115) Desuden understreger de bergrte medlemsstater, at samt-
lige omstruktureringsforanstaltninger meddelt i februar
2009 vedrarer rentable aktiviteter, uanset om der er (120) De berorte medlemsstater understreger ligeledes, at

(116)

tale om PWB-aktiviteter eller indskraenkning af RCB-akti-
viteternes omfang. Derfor skal der tages hensyn til alle de
foreslaede foranstaltninger ved vurderingen af foranstalt-
ninger, der sigter mod at nedbringe overdreven konkur-
renceforvridning.

Endelig mener de bergrte medlemsstater, at Kommissio-
nens vurdering af stottebelobet i beslutningen af
13. marts 2009 er unejagtig, for den tilfgjer ukorrekte
belgb af en anden art for at nd frem til et samlet stot-
tebelob i storrelsesordenen [170-210] mia. EUR. Dette
belgb, pd grundlag af hvilket fordelingen af omstruktu-
reringsomkostningerne mellem Dexia og de berorte
medlemsstater skal vurderes, er siledes overvurderet. I
modsatning hertil er Dexias bidrag til omstrukturerings-
omkostningerne ifelge de berorte medlemsstater under-
vurderede, da der ikke tages hensyn til den reduktion i
produktionen af nye lan, som Dexia og de berorte
medlemsstater har fastsat i omstruktureringsplanen, der
skal betragtes som Dexias eget bidrag til omstrukture-
ringsomkostningerne.

Kommissionen ved vurderingen af omstrukturerings-
planen ber tage hensyn til de objektive forskelle
mellem Dexias situation og situationen for andre
banker, for hvilke Kommissionen har godkendt en
omstruktureringsplan i lgbet af de seneste maneder. Til
forskel fra de ovrige banker:

— har Dexia allerede genskabt rentabiliteten med et
positivt nettoresultat fra forste kvartal af 2009 og i
de folgende kvartaler

— er gennemforelsesplanen, der skal sikre Dexias tilba-
gevenden til langsigtet beaeredygtighed, allerede godt
pa vej, navnlig med afthandelsen af FSA og reduk-
tionen af det kortsigtede finansieringsbehov med 100
mia. EUR, et mal, der allerede var ndet for 75 %'s
vedkommende i tredje kvartal af 2009



19.10.2010

Den Europziske Unions Tidende

L 274(77

121)

(122)

(123)

— frembyder Dexias kerneforretningsaktiviteter (PWB og
RCB) en naturlig ringe risiko. Det afkast, som en
markedsinvestor kan forvente, tager hejde for denne
differentieringsfaktor og muligger et niveau for
sreturn on equity« (ROE), der er lavere end hos
andre institutioner med hejere risiko

— som betaling for den ydede stotte har Dexia ydet og
vil fortsat yde de berorte medlemsstater et betydeligt
afkast, der i visse tilfeelde (navnlig sikkerhedsstillelsen
for FP- og FSA-portefoljen) overstiger det niveau, der
foreskrives i Kommissionens retningslinjer.

VIII. VURDERING AF STOTTEN
8.1. STOTTENS EKSISTENS

Kommissionen skal vurdere, om de pagaldende foran-
staltninger udger statsstette i henhold til artikel 107,
stk. 1, i TEUF. Folgende fremgar siledes af denne
artikel »[b]ortset fra de i traktaterne hjemlede undtagelser
er statsstotte eller stotte, som ydes ved hjelp af stats-
midler under enhver tankelig form, og som fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at
begunstige visse virksomheder eller visse produktioner,
uforenelig med det indre marked, i det omfang den
pavirker ~ samhandelen  mellem  medlemsstaternec.
Kommissionen skal saledes for hver enkelt foranstalt-
nings vedkommende undersege, om de kumulative krite-
rier opstillet i artikel 107, stk. 1, i TEUF er opfyldt.

8.1.1 KAPITALUDVIDELSEN

Med hensyn til om der er tale om statte i forbindelse
med kapitaludvidelsen, henviser Kommissionen til sin
beslutning af 13. marts 2009, hvori den fastsldr, at den
belgiske stats og de belgiske regioners samt den franske
og den luxembourgske stats indgreb udger statsstette i
henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF. Kommissionen
mener i ovrigt, at CDCs og Holding Communals
adferd under de sxrlige omstendigheder, der gor sig
geldende i denne sag, ligeledes kan tilregnes staten.

Ifelge retspraksis er den omstandighed, at en gkonomisk
operatgr er undergivet statslig kontrol, ikke i sig selv
tilstraekkelig til at tilregne staten de af den trufne foran-
staltninger (¥*). Da det pd grund af de privilegerede
forbindelser, der findes mellem CDC og Holding
Communal pé den ene side og deres respektive medlems-
stat pd den anden side, er meget sveert for Kommissionen
at pévise, at beslutningerne om at indskyde kapital i

(*°) Jf. 1 denne retning dom af 16. maj 2001, sag C-482/99, Frankrig

mod Kommissionen (Stardust-dommen), Sml. 2002 I, s.

4397,

premis 52 og 58.

(124)

(125)

Dexia i dette tilfaelde rent faktisk er blevet truffet efter de
offentlige myndigheders anvisning, fremgér det dog lige-
ledes af Domstolens retspraksis, at disse stotteforanstalt-
ninger efter omstendighederne kan tilregnes staten pa
grundlag af en bedommelse af sagens omstaendigheder
som helhed og den sammenhzng, hvori foranstaltnin-
gerne er truffet (29).

Ogsd andre omstaendigheder, »nemlig navnlig om denne
er integreret i den offentlige forvaltning, karakteren af
dens aktiviteter og om disse udgves pd markedet under
normale konkurrencevilkdr med deltagelse fra private
erhvervsdrivende, virksomhedens juridiske status — det
vare sig, om den henhgrer under den offentlige ret eller
privatrettens regler for selskaber — udstrekningen af de
offentlige myndigheders kontrol med administrationen af
virksomheden eller enhver anden omstendighed, som i
det konkrete tilfeelde indicerer, at de offentlige myndig-
heder er impliceret deri, eller som tvartimod sandsyn-
liggor, at de ikke er impliceret i vedtagelsen af en foran-
staltning, ndr endvidere henses til dennes rakkevidde,
indhold eller hermed forbundne betingelser«, kan have
betydning for, om en stat kan tilregnes en stottefor-
anstaltning, der er truffet af en offentlig virksomhed (¥/).

I den foreliggende sag kan folgende fastslas:

— (CDC er et offentligt organ oprettet ved loi sur les
finances af 1816 og star under tilsyn fra den lovgi-
vende myndighed, der indestar for det, dens formal af
almen interesse (navnlig finansiering af public service-
organer) er reguleret i bestemmelser i love og admini-
strative forskrifter, og generaldirektoren og de gvrige

(%6) Jf. i denne retning dommen navnt i foregdende fodnote, preemis

52, 55 og 56.
(*’) Stardust-dommen, premis 56 og 57:
»(56) Ogsé andre omstendigheder kan have betydning for, om en

stat kan tilregnes en stotteforanstaltning, der er truffet af en
offentlig virksomhed, nemlig navnlig om denne er integreret i
den offentlige forvaltning, karakteren af dens aktiviteter og om
disse udeves pa markedet under normale konkurrencevilkir
med deltagelse fra private erhvervsdrivende, virksomhedens
juridiske status — det vere sig, om den henhgrer under
den offentlige ret eller privatrettens regler for selskaber —
udstreekningen af de offentlige myndigheders kontrol med
administrationen af virksomheden eller enhver anden omstaen-
dighed, som i det konkrete tilfelde indicerer, at de offentlige
myndigheder er impliceret deri, eller som tveertimod sandsyn-
liggor, at de ikke er impliceret i vedtagelsen af en foranstalt-
ning, ndr endvidere henses til dennes rakkevidde, indhold eller
hermed forbundne betingelser.

(57) Den omstendighed alene, at en offentlig virksomhed er

oprettet i form af et privatretligt kapitalselskab, kan dog
ikke, selv om denne selskabsform giver det en vis autonomi,
udelukke, at en stotteforanstaltning, der treeffes af et sddant
selskab, kan tilregnes staten (jf. i denne retning dommen af
21.3.1991 i sag C-305/89, Italien mod Kommissionen,
premis 13). Den omstandighed, at en sddan virksomhed er
undergivet kontrol, og at der som folge heraf i praksis bestar
en reel mulighed for at udeve en dominerende indflydelse,
indebarer, at det pd forhdnd ikke er udelukket at tilregne
staten en foranstaltning truffet af en sddan virksomhed, og
der folgelig ikke kan udelukkes at vare en risiko for omgéelse
af traktatens regler om statsstotte, selv om den offentlige virk-
somheds juridiske form i sig selv er relevant som et blandt
flere indicier for, om staten i et konkret tilfelde er impliceret
eller ¢j.«
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ledere udnavnes af den franske prasident og rege-
ringen (>%). CDC var pa tidspunktet for de pageldende
omstendigheder og som en undtagelse fra de almin-
delige retsregler ikke underlagt bankkommissionens
eller kontoret for statens kapitalinteressers (Agence
des participations de I'Etat) kontrol og heller ikke
selskabsskatteretten, idet det ydede et frivilligt
bidrage« til statskassen

— Holding Communals aktionarer bestdr af 599
belgiske kommuner og provinser, og det er det
vigtigste finansieringsinstrument for de lokale
myndigheder. Alle dets bestyrelsesmedlemmer er
kommunale ridgivere, borgmestre eller kommunal-
bestyrelsesmedlemmer. I  Holding Communals
vedtagter bestemmes det, at det er underlagt finans-
og indenrigsministeriernes kontrol i henhold til de i
loven fastsatte retningslinjer. I denne forbindelse skal
det navnes, at de to regeringsreprasentanter (for
henholdsvis finansministeriet og indenrigsministeriet)
har befgjelser til at modsatte sig en beslutning truffet
af bestyrelsen for Holding Communal. Ifolge rets-
praksis (*%) er statens vetoret eller godkendelsesbefo-
jelse et udtryk for, at staten kan tilregnes en juridisk
enheds adferd, hvilket galder Holding Communal.

Desuden md det i den foreliggende sag fastslds, at CDC’s
og Holding Communals kapitalindskud fandt sted
samtidig med andre foranstaltninger truffet af staten
(landenes og regionernes direkte kapitalindskud, landenes
sikkerhedsstillelse, FSA-foranstaltningen, LA-operationen
garanteret af den belgiske stat). Disse indskud indgar
sammen med de gvrige foranstaltninger i en sammen-
haengende rakke af foranstaltninger, der havde til
formdl at redde Dexia i slutningen af september 2009.

Disse indgrebs samtidighed gor det imidlertid sammen
med ovennavnte elementer usandsynligt, at de offentlige
myndigheder ikke skulle vare indblandet i CDC’s og
Holding Communals beslutninger om at deltage i
Dexias kapitaludvidelse. CDC’s og Holding Communals
kapitalindskud ma derfor tilregnes de respektive
medlemsstater.

(126) Kommissionen mener ikke, at den rekapitalisering, som

de sédkaldte »historiske« aktionarer har foretaget, lever op
til kriteriet i retspraksis om den private investor i en

(2%) 1 den sdkaldte Air France-dom var disse oplysninger tilstraekkelige til

at begrunde, at CDC matte anses for at henhere under den offent-
lige sektor, og at dets adferd matte tilregnes staten (jf. navnlig
premis 58-61 i dom af 12. december 1996, sag T-358/94, Air
France mod Kommissionen, Sml. 1996 1II, s. 2019).

(*%) Jf. navnlig Domstolens dom af 2. februar 1988, forenede sager 67,

68 og 90/85, Van der Kooy m.fl. mod Kommissionen, Sml. 1988, s.
219, premis 36.

markedsekonomi. Aktionarernes deltagelse i rekapitalise-
ringen af Dexia, der ikke kan tilregnes staten, er
begreenset til 12,4 % af den samlede kapitaludvidelse,
og det er sdledes ikke tilstrackkeligt til at konkludere, at
de historiske aktionarer har handlet i henhold til det
markedsekonomiske investorprincip. Det markedseko-
nomiske investorprincip finder kun anvendelse under
normale markedsforhold (3°). De historiske aktionarer
greb imidlertid ind for at redde Dexia, da finanskrisen
var pé sit hejeste, under markedsforhold, der var fuld-
steendig unormale. De »historiske« aktionarers indgreb
indgik endvidere i alle de foranstaltninger, der havde til
formal at redde Dexia, en virksomhed i alvorlige vanske-
ligheder, der havde systemisk betydning for de tre berorte
medlemsstaters okonomi. Det skal dog bemarkes, at
betragtninger af offentlig politisk, ekonomisk og social
karakter ikke kan indgd i vurderingen af det markeds-
gkonomiske investorprincip (*!). For at leve op til det
markedsgkonomiske investorprincip skal investeringens
palidelighed dernzest underbygges af en ex ante »business
plan« og helst en ex ante business plan, der er godkendt
af uathengige revisorer og af stresstest (*2).

(127) Selv nar den offentlige investor har karakter af ejer

(hvilket er tilfeeldet med de »historiske« aktionarer, hvis
adferd kan tilregnes staten, nemlig CDC og Holding
Communal), skal det til sammenligning med det
markedsekonomiske investorprincip kontrolleres, at inve-
storen opferer sig som en opmerksom investor, der ikke
lgber storre risici end en privat investor, som handler pa
normale markedsgkonomiske vilkdr (*}). Investorens
historiske karakter kan saledes ikke berettige en »mere
fleksibel« anvendelse af det markedsgkonomiske investor-
princip.

(128) Desuden mener Kommissionen, at den kapitaludvidelse,

der kan tilregnes de berorte medlemsstater, er selektiv, da
den kun vedrerer en enkelt virksomhed, nemlig Dexia-
koncernen. P4 grund af Dexias storrelse og dens

(*°) Kommissionen praciserede i sit brev til medlemsstaterne af

17. september 1984 (SG(84) DJ11853) om anvendelse af
artikel 92 og 93 i EQF-traktaten pa de offentlige myndigheders
kapitalandele i selskabskapitalen, at det markedsekonomiske inve-
storprincip kun finder anvendelse under normale markedsforhold.
Domstolen bekraftede dette punkt i sin WestLB-dom af 6. marts
2003, forenede sager T-228/99 og T233/99, Westdeutsche Landes-
bank Girozentrale mod Kommissionen, Sml. 2003 1I, s. 435, premis
267.

Jf. Meura-dommen af 10.7.1986, Belgien mod Kommissionen, Sml.

1986, s. 2263, premis 14.

(*?) Jf. Kommissionens beslutninger fra 2005 om rekapitalisering af de

tyske banker »Landesbanken«, NN 71/2005, HSH Nordbank og
NN 72/2005, Bayern LB, ikke trykt i EUT. Jf. ligeledes Kommis-
sionens beslutning i sagen Shetland Shellfish (beslutning 2005/336,
EUT L 81 af 18. marts 2006, s. 36), hvor Kommissionen forkastede
to rapporter udarbejdet af den offentlige myndighed pé Shetlandse-
erne med henblik pd investering, som indeholdt en ansldet resulta-
topgorelse, en ansldet statusopgerelse og et ansldet likviditetsregn-
skab for 2000, 2001 og 2002. Det Forenede Kongerige gjorde
underspgelsernes ex ante karakter galdende og den »konservative
og forsigtige« karakter af de hypoteser, de var baseret pd, men
Kommissionen konkluderede, at de ville vare blevet anset for at
vare utilstreekkelige af en privat investor, som handler pd normale
markedsgkonomiske betingelser.

(**) Ovennzvnte West LB-dom, praemis 255.
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betydning pa det belgiske, franske og luxembourgske
marked, og da koncernen uden disse indgreb kunne
vare blevet insolvent, hvilket ville have @ndret bankmar-
kedets struktur i de tre lande vaesentligt, mener Kommis-
sionen, at de pdgaldende foranstaltninger endrer
samhandelsvilkdrene mellem medlemsstaterne.

Afslutningsvis mener Kommissionen, at CDC’s og
Holding Communals kapitalindskud udger et element i
den stotte, som Dexia har modtaget i henhold til
artikel 107, stk. 1, i TEUF.

Derimod mener Kommissionen, at de ressourcer, der er
blevet stillet til rddighed for Dexia som felge af Ethias’
(der ikke var nationaliseret pd tidspunktet for kapital-
udvidelsen), Arcofins (hvis kapital for sterstedelens
vedkommende ejes af private aktionarer) og CNP Assu-
rances (hvis kapital for sterstedelens vedkommende ejes
af private aktionarer, nemlig koncernen Banque Popu-
laire Caisses d’Epargne og indehavere af flydende kapital)
adferd, ikke er statslige ressourcer.

8.1.2. LANDENES SIKKERHEDSSTILLELSE

Kommissionen fastslog 1 sine beslutninger af
19. november 2008 (betragtning 24-27) og af
30. oktober 2009 (betragtning 13), at sikkerhedsstillelsen
har karakter af stotte. I denne forbindelse mener
Kommissionen, at begrundelsen i disse beslutninger
fortsat er galdende, og at foranstaltningen udger stats-
stotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

8.1.3. LA-OPERATIONEN

Med hensyn til eksistensen af stotte i tilknytning til LA-
operationen noterer Kommissionen sig de belgiske
myndigheders bemserkninger til LA-operationen, som
BNB ivarksatte til fordel for Dexia. Kommissionen
mener imidlertid ikke, at disse bemerkninger kan
andre dens konklusioner med hensyn til det element af
stotte, der er knyttet til LA-operationen, som de fremgér
af dens beslutning af 19. november 2008.

I punkt 51 i dens meddelelse om statsstottereglernes
anvendelse pa foranstaltninger truffet over for pengeinsti-
tutter i forbindelse med den aktuelle globale finans-
krise (**) (herefter »bankmeddelelsen«) anferte Kommis-
sionen, at den fandt, at ndr centralbanker stiller midler
til rddighed for et pengeinstitut, er der muligvis ikke tale
om statsstette, ndr visse betingelser er opfyldt (*).

En af de betingelser for, at der ikke er tale om statte, der
er opstillet i bankmeddelelsen, er, at »foranstaltningen
[...] ikke (er) bakket op af nogen modsikkerhedsstillelse
fra staten«. I den foreliggende sag har Kommissionen

(*% EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8.
(*%) Jf. ligeledes Kommissionens beslutning angéende Northern Rock, se
fodnote overfor.

(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

bemaerket, at de bevillinger, som BNB har ydet, er
bakket op af en sikkerhedsstillelse fra den belgiske stats
side (med tilbagevirkende kraft) i henhold til lov af
15. oktober 2008 om foranstaltninger til fremme af
den finansielle stabilitet og om indferelse af en statssik-
kerhedsstillelse i forbindelse med ydede bevillinger og
andre operationer, der gennemfores inden for rammerne
af finansiel stabilitet. Da LA-operationen indremmet af
BNB bakkes op af en sikkerhedsstillelse fra den belgiske
stat, er betingelsen i meddelelsen sdledes ikke opfyldt.

De betingelser, der er opstillet i bankmeddelelsen for at
udelukke, at der er tale om stotte, er siledes ikke fuld-
steendig opfyldt. Det skal sd underseges, om betingelserne
for, at der er tale om statsstatte, rent faktisk er opfyldt.
Da BNB er et organ under den belgiske stat, er dens
ressourcer offentlige ressourcer. Dette galder navnlig i
den foreliggende sag, fordi modsikkerhedsstillelsen
bevirker, at ethvert tab vil blive dakket direkte af den
belgiske stat. Desuden er LA-operationen en foranstalt-
ning, der indrommes Dexia selektivt. Endelig stiller foran-
staltningen selektivt Dexia gunstigere ved at tildele den
en finansiering, som banken ikke lengere kan opnéd pé
markedet. Da Dexia er aktiv i flere medlemsstater og for
sd vidt angdr sterstedelen af den aktiviteter konkurrerer
med andre finansielle institutioner, hvoraf sterstedelen
ikke har modtaget en tilsvarende stotte, er denne fordel
konkurrenceforvridende, og den andrer samhandelsvilka-
rene mellem medlemsstaterne.

Kommissionen konkluderer, at den LA-operation, som
BNB har gennemfort for egen regning, udger statsstotte
i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

8.1.4. FSA-FORANSTALTNINGEN

Kommissionen fastslog FSA-foranstaltningens karakter af
stotte i sin beslutning af 13. marts 2009 (betragtning 53-
56) og mener, at de bererte medlemsstaters bemaeerk-
ninger ikke kan satte sporgsmaélstegn ved dens konklu-
sioner.

Kommissionen konkluderer, at FSA-foranstaltningen
udger statsstette i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

8.2. VURDERING AF STOTTENS OMFANG

Kommissionen har i sine beslutninger af henholdsvis
19. november 2008 og 13. marts 2009 foretaget en
indledende vurdering af stotten til de pagazldende foran-
staltninger. P4 grundlag af denne forelebige vurdering og
supplerende oplysninger fremsendt af medlemsstaterne
siden den 13. marts 2009 er Kommissionen ndet frem
til et stottebelgb bestdende af folgende elementer:
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8.2.1. KAPITALUDVIDELSEN

Det samlede kapitalindskud som meddelt den
30. september 2008 udger 6,4 mia. EUR, hvorfra der
af ovenanforte drsager skal fratrakkes kapitalindskud
fra Ethias, Arcofin og CNP Assurance pd henholdsvis
150 mio. EUR, 350 mio. EUR og 288 mio. EUR.

Kommissionen bemarker ligeledes, at Dexia i omstruk-
tureringsplanen har givet afkald pd de 376 mio. EUR i
konvertible Dexia BIL-vardipapirer, som den luxem-
bourgske stat skulle have tegnet, hvilket aldrig skete.
Dette belob skal siledes ogsé trackkes fra det belgb, der
skal indgd i beregningen af den statsstotte, der er knyttet
til kapitaludvidelsen.

Det samlede stottebelob i tilknytning til kapitaludvidelsen
udger sdledes 5,2 mia. EUR (*9).

8.2.2. MEDLEMSSTATERNES SIKKERHEDSSTILLELSE

I overensstemmelse med sikkerhedsstillelsesaftalen
mellem Dexia og de pdgzldende medlemsstater af
9. oktober 2008 vedrerer medlemsstaternes sikkerheds-
stillelse et beleb pd maksimalt 150 mia. EUR. Dette
belob blev nedsat til 100 mia. EUR i den sikkerheds-
stillelsesaftale, der trddte i kraft den 1. november 2009.

De bereorte medlemsstater fremferer i deres bemark-
ninger til beslutningen om at indlede proceduren, at stot-
tebelobet i tilknytning til sikkerhedsstillelsen ber
beregnes 1 overensstemmelse med Kommissionens
meddelelse om revision af metoden for fastsattelse af
referencesatsen og kalkulationsrenten (herefter »medde-
lelsen om referencesatsenc) (*’). Ifolge bestemmelserne i
denne meddelelse svarer stotteelementerne i tilknytning
til sikkerhedsstillelsen til forskellen mellem renten for
sikkerhedsstillelsen og en referencesats defineret som
referencesatsen pd interbankmarkedet (IBOR) forhgjet
med 75 basispoint.

Som svar pd disse bemearkninger anforer Kommissionen,
at det ikke er relevant at anvende en referencesats baseret
pd markedssatser for kriseramte virksomheder, fordi
Dexia uden sikkerhedsstillelsen ikke ville have kunnet
opnd anden finansiering pd markedet. I overensstem-
melse med almindelig praksis i de omstruktureringssager,
som Kommissionen har fet forelagt, finder den derfor, at
det stotteelement, der skal tages hensyn til i sikkerheds-
stillelsen, kan udgere helt op til det beleb, som sikker-
hedsstillelsen rent faktisk deakker, dvs. 100 mia. EUR,
hvilket svarer til det maksimale omfang af de elementer

(%) 6,376 — (0,150 + 0,350 + 0,288 + 0,376) = 5,212 mia. EUR.
() EUT C 14 af 19.1.2008, s. 6.

(146)

(147)

(148)

i Dexias passiver, som i praksis kan vere omfattet af
sikkerhedsstillelsen efter den 1. november 2009 (3%).

8.2.3. LA-OPERATIONEN

[ lighed med ovenstdende begrundelse vedrarende sikker-
hedsstillelsen finder Kommissionen, at stotteelementet i
den belgiske stats sikkerhedsstillelse for LA-operationen,
gennemfort af BNB, kan udgere op til de belgb, som i
praksis var dakket af sikkerhedsstillelsen, dvs. [...] mia.
EUR, hvilket svarer til LA-operationens maksimale beleb
som godkendt af ECB’s Styrelsesrad, som péhviler BNB,
og som den belgiske stat har stillet sikkerhed for.

8.2.4. FSA-FORANSTALTNINGEN

[ overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede
aktiver *) er Kommissionen af den opfattelse, at det
beleb, der skal lagges til grund for vurderingen af stot-
tebelobet i tilknytning til en foranstaltning vedrerende
vardiforringede aktiver, er forskellen mellem afregnings-
prisen og den pageldende portefoljes markedsveardi.
Ifolge Kommissionens praksis (*°) defineres afregnings-
prisen som den resterende pariveerdi minus den forste
tranche, som helt pahviler den bank, der begunstiges
ved foranstaltningen.

FSA-foranstaltningen adskiller sig pa visse punkter fra de
gvrige foranstaltninger vedrerende behandling af verdi-
forringede aktiver, som Kommissionen har udtalt sig om:

— FSAM-portefoljen (resterende pariverdi pd 16,98 mia.
USD pr. 30. september 2008) bestar af to underpor-
tefoljer: i) udelukkede aktiver (resterende pariveerdi
4,5 mia. USD), der er omfattet af en Put-kontrakt
uden sikkerhedsstillelse, og ii) omfattede aktiver
(resterende pariverdi 12,48 mia. USD), der er
omfattet af en Put-kontrakt med sikkerhedsstillelse,
idet den franske og den belgiske stat i henhold til
en sikkerhedsstillelsesaftale forpligter sig til at stille
sikkerhed for Dexias forpligtelser under Put-
kontrakten for disse omfattede aktiver. Kommis-
sionen bemarker dog, at samtlige udbetalinger
under Put-kontrakten (gzlder bdde omfattede og
ikkeomfattede aktiver) indgdr i afskrivningen af den
forste tranche pd 4,5 mia. USD, som Dexia har
beholdt. Denne forste tranche pd 4,5 mia. USD
dekker med andre ord ikke blot portefoljen af
aktiver, der er omfattet af stotten, men hele FSAM-
portefaljen.

(*%) Sikkerhedsstillelsen har aldrig dakket passiver hos Dexia til en

vardi af over 100 mia. EUR, ikke engang i perioden 9.10.2008-
1.11.2009, hvor det maksimale belgb i henhold til sikkerhedsstil-
lelsesaftalen var 150 mia. EUR. Det maksimale sikkerhedsbelgb,
som Dexia har udnyttet, er 95,6 mia. EUR, registreret den
27. maj 2009.

(%) Jf. punkt 20.

(*0) Jf. Kommissionens beslutning af 15. december 2009, LBBW, sag
C17/09, endnu ikke offentliggjort, og pressemeddelelse [P/09/1927
af 15. december 2009.
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— Desuden omlfatter stotten om nedvendigt et indgreb
fra den belgiske og den franske stat efter forste
anmodning vedrgrende den forste tranche pd 4,5
mia. USD, idet den belgiske og den franske stat efter-
folgende har regresret over for Dexia, som derefter
skal tilbagebetale dette indgreb kontant. Denne meka-
nisme udsetter sdledes den belgiske og den franske
stat for en risiko for tab af de omfattede aktiver og en
risiko for misligholdelse fra Dexias side allerede i
forbindelse med den forste tranche pa 4,5 mia.
USD. Dette gor sig ikke almindeligt galdende for
foranstaltningerne ~ vedrerende  veerdiforringede
aktiver.

Pd grund af disse s@rtrak er den portefolje, for hvilken
afregningsprisen beregnes, den samlede FSAM-portefolje
og ikke kun portefelien af omfattede aktiver. Pr.
31. januar 2009 udgjorde den resterende parivaerdi
16,6 mia. USD. Afregningsprisen er sdledes 12,1 mia.
USD (dvs. forskellen mellem 16,6 og 4,5 mia. USD).
Markedsprisen var [7-9] mia. USD, hvilket betyder, at
stottebelobet udger [3,1-5,1] mia. USD eller [2,4-4,0]
mia. EUR (*1).

8.2.5. SAMLET BEL@B FOR DE FORSKELLIGE ST@TTEFOR-
ANSTALTNINGER

Som de bergrte medlemsstater har understreget i deres
bemeerkninger til beslutningen om at indlede proceduren,
erkender Kommissionen, at det ikke er relevant at legge
de stottebelgb, der svarer til rekapitaliseringer, til sikker-
hedsstillelsen for passiver, idet de to former for statte
ikke har samme konkurrencefordrejende virkning.
Folgelig bemarker Kommissionen, at den stette, som
Dexia har modtaget i form af en kapitaludvidelse og
stotte til behandling af verdiforringede aktiver (FSA-
stotte) i alt udger 8,4 mia. EUR, og at stetten i form
af sikkerhedsstillelse og LA-operation kan udgere helt op
il [95-135] mia. EUR.

8.3. STOTTENS FORENELIGHED
8.3.1. RETSGRUNDLAG

Det hedder i artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF, at »stotte
(-..), der kan afhjelpe en alvorlig forstyrrelse i en
medlemsstats ekonomi, kan betragtes som forenelig
med det indre marked (...)«. I lyset af situationen pa
finansmarkederne siden tildelingen af den berorte stotte
finder Kommissionen, at den bererte stotte kan vurderes
pd grundlag af artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF. Det
involverer den belgiske, franske og luxembourgske
okonomi og er sédledes blevet bekraftet i Kommissionens
forskellige beslutninger om godkendelse af disse

(*1) Til kurs 1 EUR for 1,2816 USD pr. 30.1.2009.

medlemsstaters foranstaltninger til bekampelse af finans-
krisen (*?). I lighed med beslutningerne vedregrende Dexia
af henholdsvis 19. november 2008, 13. marts 2009 og
30. oktober 2009 er retsgrundlaget for vurderingen af de
berarte stotteforanstaltninger stadig artikel 107, stk. 3,
litra b), i TEUF.

(152) Kommissionen har i forbindelse med den aktuelle krise

praciseret betingelserne for at kunne tildele stotte til
behandling af verdiforringede aktiver og omstrukturering
af kriseramte virksomheder. Disse principper er anfert i
meddelelsen om veardiforringede aktiver og meddelelsen
om omstrukturering.

8.3.2. FSA-FORANSTALTNINGENS FORENELIGHED

(153) Som navnt i beslutning af 13. marts 2009 henhgrer

FSA-foranstaltningen under meddelelsen om verdiforrin-
gede aktiver, ogsd selv om hovedformadlet var at mulig-
gore gennemforelsen af FSA-salgsoperationen. Denne
foranstaltning skal derfor analyseres pd baggrund af
betingelserne i meddelelsen om verdiforringede aktiver.
I denne sammenhang konkluderede Kommissionen i sin
beslutning af 13. marts 2009, at selve sikkerhedsstillelsen
samt dekningen i henseende til aktiver og omkostnings-
fordelingen mellem Dexia og de bererte medlemsstater
var forenelig med det indre marked. Vurderingen af akti-
verne, betalingen for sikkerhedsstillelsen og forretningen
af de veerdipapirer, som Dexia skulle udstede ud over
forste tranche pd 4,5 mia. USD, skulle kontrolleres.

8.3.2.1. Vurdering af aktiverne

(154) Kommissionen har analyseret, om metoden til vurdering

af den reelle okonomiske veerdi svarede til kravene i
meddelelsen om verdiforringede aktiver, og iser, om i)
den i videst muligt omfang var baseret pd observerbare
oplysninger, i) den opstillede realistiske og forsigtige
antagelser vedrerende fremtidige pengestromme, og iii)
den var baseret pa forsigtige stresstest pd det tidspunkt,
hvor vurderingen blev foretaget.

(*) Jf. bla. Kommissionens beslutninger i folgende statsstottesager:

N 574/08, Garantie Fortis (EUT C 38 af 17.2.2009, s. 2), NN
42/08, Fortis (EUT C 80 af 3.4.2009, s. 7), NN 57/09, Rescue
aid in favour of Ethias (EUT C 176 af 29.7.2009, s. 1), C 18/09
KBC (EUT C 216 af 10.9.2009, s. 10), beslutning af 18. november
2009 C 18/2009 KBC (endnu ikke offentliggjort), N 548/08,
Mesures de refinancement en faveur des institutions financiéres —
Frankrig (EUT C 123 af 3.6.2009, s. 1), N 251/09, Prolongation de
dispositif de refinancement en faveur des institutions financieres —
Frankrig (EUT C 174 af 28.7.2009, s. 2), N 613/08, Dispositif de
renforcement des fonds propres — Frankrig (EUT C 106 af
8.5.2009, s. 15), N 29/09, Modification du régime de renforcement
des fonds propres — Frankrig (EUT C 116 af 21.5.2009, s. 5), C
123/09, Modification du dispositif de renforcement des fonds
propres — Frankrig (EUT C 123 af 3.6.2009, s. 3), N 23/09,
Régime temporaire relatif aux aides sous forme de garanties —
Frankrig (EUT C 62 af 17.3.2009, s. 11), N 128/09, Régime tempo-
raire de garantie en vue af redressement économique — Luxem-
bourg (EUT C 106 af 8.5.2009, s. 9).
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blev gennemfert med teknisk bistand fra sagkyndige,
som Kommissionen har indgdet kontrakt med. Analysen
er foretaget for hver af de vigtigste klasser af aktiver i den
bererte FSAM-portefolje efter et basisscenario og et stres-
scenario. Undersogelsen af de metoder og antagelser, der
ligger til grund for vurderingen af den reelle gkonomiske
vaerdi, resulterer i en positiv vurdering. Kommissionen
anforer sdledes, at de valgte antagelser grundlaggende
er konservative:

— misligholdelsessatserne er forsigtigt ansat under
anvendelse af de seneste tendenser for disse aktiver,
pé niveauer, der bedemmes som konservative

— opkravningssatserne (heri indbefattet omkostninger
til afvikling og opkrevning) er ansat forsigtigt,
afspejler de seneste tendenser og viser ingen forbed-
ring for de kommende &r

— antagelserne vedrerende fortidig indfrielse er ligeledes
konservative og i overensstemmelse med de iagttagne
tendenser.

Den forste tranche pd 4,5 mia. USD, som Dexia skal
betale tilbage i kontanter, er hgjere end de forventede
tab, der er ansat forsigtigt og i overensstemmelse med
meddelelsen om veardiforringede aktiver, bade efter basis-
og stressscenariet og anvendt pa bade hele FSAM-porte-
foljen og pé denne portefolje efter fradrag af de udeluk-
kede aktiver. Afregningsprisen, ansat til 12,1 mia. USD,
er under den reelle gkonomiske veerdi, bade efter basis-
scenariet ([13,6-14,6] mia. USD) og stressscenariet ([12-
13] mia. USD).

8.3.2.2. Vederlag for FSA-foranstaltningen

Dexia skal betale et vederlag for FSA-foranstaltningen til
den belgiske og den franske stat hvert dr pad 113 basis-
point for dakningen af risikoen for manglende opfyldelse
af forpligtelsen vedrgrende Put-sikkerhedsstillelsen,
hvortil skal laegges 32 basispoint for dakningen af risi-
koen for, at Dexia ikke opfylder sine likviditetsforplig-
telser over for FSAM.

Kommissionen ser positivt pd, at den forste tranche pa
4,5 mia. USD, som Dexia skal betale tilbage i kontanter,
er hgjere end det forventede tab pr. 31. december 2009,
bade i henhold til basisscenariet og til stressscenariet, idet

(160)

(161)

(162)

stat. Kommissionen ser iser positivt pa sterrelsen af
vederlaget for FSA-foranstaltningen til den belgiske og
den franske stat i lyset af den resterende risiko for den
belgiske og den franske stat. Ifglge meddelelsen om
vardiforringede aktiver kan der i forbindelse med vurde-
ringen af FSA-foranstaltningen henvises til den frigivelse
af den lovpligtige kapital, som foranstaltningen medforer.
Pd grund af den forste tranches storrelse, og da denne
vaegtes med 1250 % i beregningen af den lovpligtige
kapital i tilknytning til denne forste tranche, har den
belgiske og den franske stat pévist, at FSA-foranstalt-
ningen ikke frigiver nogen lovpligtig kapital. Som
anfort i punkt 21 (fodnote 11) i meddelelsen om verdi-
forringede aktiver skal ordninger for verdiforringede
aktiver godtgeres pd en mdade, der svarer til et kapital-
indskud. Det kapitalbelgb, der ville kunne sammenlignes
med FSA-foranstaltningen, er her nul, eftersom der ikke
frigores lovpligtig kapital. Til gengald dekker FSA-foran-
staltningen flere udlesende begivenheder end tab af
omfattede aktiver. Folgelig finder Kommissionen, at det
arlige vederlag for FSA-foranstaltningen er passende.

8.3.2.3. Afkast af veerdipapirer, der skal udstedes

Kommissionen bemerker, at godtgerelsen til den
belgiske og den franske stat, i tilfeelde af at udbetalin-
gerne under sikkerhedsstillelsen overstiger den farste
tranche pd 4,5 mia. USD, er storre, end hvad der
kreeves i henhold til meddelelsen om veerdiforringede
aktiver.

8.3.2.4. Konklusion vedrorende FSA-foranstaltningens
forenelighed med meddelelsen om verdiforrin-
gede aktiver

Kommissionen konkluderer derfor, at FSA-foranstalt-
ningen er forenelig med principperne i meddelelsen om
veerdiforringede aktiver.

8.3.3. OMSTRUKTURERINGSPLANENS FORENELIGHED
8.3.3.1. Krav til omstruktureringens omfang

Som anfert ovenfor udger stattebelobet i tilknytning til
kapitaludvidelsen og FSA-foranstaltningen 8,4 mia. EUR.
Ifolge punkt 4 i meddelelsen om omstrukturering er det
dette belgb, der skal tages hensyn til i vurderingen af
forpligtelsen til at fremlegge en omstruktureringsplan.
Stotteelementerne i tilknytning til sikkerhedsstillelsen og
BNB'’s LA-operation skal indga i vurderingen af omstruk-
tureringsplanens forenelighed med det indre marked (*3).

(¥) Jf. punkt 31 i meddelelsen om omstrukturering.
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(163) Som angivet i punkt 4 (fodnote 4) i meddelelsen om ning med alternative muligheder, herunder opsplittelse

(164)

(165)

(166)

omstrukturering dakker de kriterier og de serlige
omstandigheder, som udleser forpligtelsen til at frem-
leegge en omstruktureringsplan, iser, men ikke udeluk-
kende tilfelde, hvor en kriseramt bank er blevet reka-
pitaliseret af staten, eller hvor den bank, hvis aktiver er
genstand for en redningsforanstaltning, allerede har
modtaget statsstotte, uanset dennes form, der bidrager
til at dakke eller undgd tab, og som i alt overstiger
2% af de risikovaegtede aktiver. Men Kommissionen
har allerede i sine beslutninger af henholdsvis
19. november 2008, 13. marts 2009 og 30. oktober
2009 pavist, at Dexia var en kriseramt virksomhed pé
det tidspunkt, da stetteforanstaltningerne blev iveerksat.

Stotteelementerne i tilknytning til kapitaludvidelsen og
FSA-foranstaltningen udger 5,5 % af koncernens risiko-
vaegtede aktiver beregnet pr. 31. december 2008, dvs. et
beleb, der er vasentligt hajere end 2 % af de risikovag-
tede aktiver, som skal dakke Dexias tab. Ifelge disse
principper skal Dexia saledes fremlegge en omstrukture-
ringsplan.

Omstruktureringsgraden afh@nger af storrelsen af hver
banks problemer og af stottebelobet. Den stotte, der
skal tages hensyn til, er den samlede stotte i forbindelse
med rekapitaliseringsforanstaltninger og behandling af
vardiforringede aktiver samt den opndede sikkerhed.
Omstruktureringsplanens  forenelighed — skal — saledes
vurderes pd baggrund af betingelserne i meddelelsen
om omstrukturering. Det drejer sig om folgende betin-
gelser:

— omstruktureringsplanen skal genoprette virksomhe-
dens rentabilitet pa leengere sigt

— omstruktureringsplanen skal sikre en ligelig fordeling
af omstruktureringsomkostningerne mellem staterne
og banken

— omstruktureringsplanen skal gore det muligt at rette
op pd de unedige konkurrencefordrejninger, som
stotten matte have medfort.

8.3.3.2. Genopretning af virksomhedens langsigtede
rentabilitet

Ifolge kapitel 2 i meddelelsen om omstrukturering skal
omstruktureringsplanen gere det muligt at genoprette
virksomhedens langsigtede rentabilitet, dvs. at omstruk-
tureringsplanen skal vare omfattende, detaljeret og
baseret pa et sammenhangende koncept. Den ber
pavise, hvordan banken hurtigst muligt kan genoprette
sin langsigtede rentabilitet uden statsstotte (hejst fem ar).
Omstruktureringsplanen skal indeholde en sammenlig-

(167)

(168)

(169)

eller absorbering i en anden bank, den ber kortlagge
arsagerne til bankens vanskeligheder, indeholde oplys-
ninger om virksomhedsmodellen, forudsztte opgivelse
af aktiviteter, som fortsat vil vare tabsgivende af struktur-
bestemte drsager, sikre et passende afkast pa egenkapi-
talen (efter et basisscenario og et krisescenario) samt fast-
leegge betingelserne for tilbagebetaling af statsstotten.

a) Vurdering af Dexias virksomhedsmodel

Kommissionen bemarker med tilfredshed, at Dexias
resultat var positivt i de forste tre kvartaler af 2009. I
lyset af disse resultater bemerker Kommissionen dog
ogsd folgende:

— Koncernens driftsprastation er blevet relativt darligere
i lobet af 2009 med en nedgang pa 44 % fra forste til
tredje kvartal 2009.

— En stor del af koncernens resultat, ansldet af Dexia til
omkring [300-500] mio. EUR i 2009, stammer fra
likviditetsresultater, iser forarbejdningsaktiviteter, der
har varet mulige takket vare den stejle kurve for
lgbetider pd under et ar.

— Dexia ville sandsynligvis ikke have haft overskud, hvis
banken ikke havde haft adgang til den omfattende
finansiering, som de berorte medlemsstater har
stillet sikkerhed for (en af de starste i Europa).

Pd grundlag af detaljerede oplysninger fra Dexia og de
bergrte medlemsstater har Kommissionen isoleret to
hovedkilder til Dexias overskud: Det tilbagevendende
overskud pd Dexias traditionelle bankaktiviteter pa den
ene side og overskud af mindre solid art pd den anden.
Forstnevnte dakker iser indtagter fra udlin og obliga-
tionsportefoljen, indtegter fra provisioner, genfinansie-
ringsomkostninger, risikoomkostninger og driftsomkost-
ninger. Sidstnaevnte stammer fra kortsigtede forarbejd-
ningsaktiviteter, markedsaktiviteter for egen regning og
ekstraordinare indteegter fra f.eks. salg af aktiver, reserver
eller abne positioner i afledte instrumenter.

Ifelge de oplysninger, som Kommissionen har modtaget
fra de bergrte medlemsstater [...], sdledes at analysen af
koncernens vigtigste indtaegtskilder kan foretages ved at
satte fortjenstmargenen i forhold til referencesatsen pa
interbankmarkedet. P4 grund af denne analyse fra 2009
mener Kommissionen, at rentabiliteten af Dexias traditio-
nelle bankaktiviteter ville vare yderst begrenset eller
endog negativ. En sddan analyse @ndres dog ikke af
gennemgangen af de positive resultater fra de tre forste
kvartaler af 2009, der skyldes sarlige omstandigheder
som navnt ovenfor.
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(170) De prognoser, der med rimelighed kan udledes for den

fremtidige udvikling af koncernens hovedindtagtskilder,
tillader ikke i den foreliggende form at pavise, at resul-
taterne af Dexias traditionelle bankaktiviteter vil blive
bedre. Séledes kan folgende konstateres:

— Den gennemsnitlige fortjeneste pd PWB-ldn og obli-
gationsportefoljen vil fortsat vare begranset pd
grund af i) lave indtegter fra disse aktiviteter
(mellem [...] basispoint ifelge oplysningerne i
omstruktureringsplanen), ii) den relativt langsomme
afskrivningsprofil for disse aktiver pd grund af
PWB-lanenes og obligationsaktivers gennemsnitlige
(lange) lobetid og iii) Dexias problemer med at
erstatte disse aktiver ved deres udleb med nye lan
med en hgjere fortjeneste. I den henseende bemarker
Kommissionen, at Dexia havde fastsat et mal for ny
produktion inden for PWB-aktiviteten pé [...] mia.
EUR i 2009, gennemfort for [...] af det fastsatte
beleb ([...] mia. EUR) i lgbet af 11 maéneder af
2009 pa grund af eget konkurrence for disse aktivi-
teter pd Dexias traditionelle markeder og pres pd
fortjenstmargenerne i nedadgdende retning.

— Provisionsindtagter, som tidligere is@r stammede fra
salg af strukturerede produkter inden for rammerne
af de finansielle tjenesteydelser, som Dexia tilbad
lokale myndigheder, risikerede at falde i fremtiden,
fordi denne kilde forventedes at lgbe tor (nedgang i
salg af strukturerede produkter pd grund af nedgang i
den nye PWB-produktion og de lokale myndigheders
manglende lyst til denne form for produkter i frem-
tiden), og pd grund af stigende konkurrence om
provisionsskabende aktiviteter.

— Finansieringsomkostninger ville stige, fordi Dexia blev
nedt til gradvist at erstatte kortsigtede finansieringer
ogleller finansieringer fra centralbanker med mere
langsigtede finansieringer fra enten i) obligationsmar-
kedet, til hgjere omkostninger end for finanskrisen,
eller ii) pd markedet for realkreditobligationer, ogsé til
hojere omkostninger end fer krisen og inden for
rammerne af dette markeds absorptionsevne, som
risikerer at blive snavrere fremover pa grund af den
forventede begransning af sikkerhed, der er kvalifi-
ceret og godkendt af ECB, eller iii) via indlén fra
kommercielle og institutionelle kunder, dog i et
mere konkurrencepraget miljo.

— Drifts- og strukturomkostninger (udtrykt i basispoint
i forhold til balancesummen) risikerer at forblive pa
det aktuelle niveau eller endog stige trods planen om
at reducere omkostningerne med 15 % inden den
31. december 2012, eftersom denne reduktion skal
vare den samme som reduktionen af koncernens
balancesum over samme periode, som er over 15 %.

171)

172)

173)

— Endelig er risikoomkostningerne et element, der kan
udvikle sig gunstigt i de kommende &r, hvilket under-
bygges af Dexias tilbageforsler af hensettelser i 2009.
Faldet i risikoomkostninger vil dog vere begranset
pd grund af den forringede kreditkvalitet for visse
enheder i den offentlige sektor, som Dexia er enga-
geret i.

I overensstemmelse med denne analyse finder Kommis-
sionen, at omstruktureringsplanen skal i) senke Dexias
leverageniveau, sd koncernen kan pdtage sig hajere
finansieringsomkostninger og tillade lave fortjenstmar-
gener pa aktiver, ii) forbedre kvaliteten og sammensat-
ningen af sine finansieringskilder og iii) reducere grund-
laget for faste omkostninger.

Kommissionen finder, at omstruktureringsplanen, som
blev anmeldt den 9. februar 2010, hvis denne gennem-
fores i overensstemmelse med de berorte medlemsstaters
forpligtelser, vil give tilfredsstillende svar pa spergsmaélet
om koncernens rentabilitet pd lang sigt.

Omstruktureringsplanen vil gore det muligt at reducere
Dexias balancesum med 35 % inden 2014 i forhold til
summen pr. 31. december 2008, samt at koncentrere
koncernens aktiviteter omkring de traditionelle bankakti-
viteter:

— Salget af FSA til Assured Guaranty, der fandt sted den
1. juli 2009, har i hej grad forbedret Dexias risiko-
profil, fordi det mindsker koncernens risikoekspone-
ring i den offentlige sektor og i forbindelse med
amerikanske strukturerede produkter. De Assured
Guaranty-verdipapirer, som Dexia har erhvervet i
forbindelse med afhandelsen af FSA, vil ligeledes
blive athendet, hvilket vil mindske Dexias ekspone-
ring i »monoline«forsikringssektoren.

— En stor del af aktiviteterne i forbindelse med forvalt-
ningen af obligationsportefeljen samt visse PWB-akti-
viteter pd Dexias markeder, der ikke er historiske
markeder (iseer i Australien, Japan, Mexico, Sverige
og Schweiz), er isoleret fra koncernens traditionelle
bankaktiviteter og placeret i afviklingsaktiviteter.
Disse aktiviteter, der er placeret i LPMD, udgjorde
tilsammen 161,7 mia. EUR pr. 31. december 2009
eller 27,9 % af Dexias samlede balance pé dette tids-
punkt. De berorte medlemsstater forventer en gradvis
afskrivning af LPMD som angivet i tabel 4. Kommis-
sionen bemarker, at afskrivningen af LPMD, trods
den fremskyndede afvikling af obligationsportefoljen
som bestemt i omstruktureringsplanen, sker langsom-
mere pd grund af den lange lgbetid for nogle af de
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pagzldende aktiver (LPMD vil angiveligt udgere
17,9 % af Dexias samlede balance i 2014). Disse akti-
viteter vil siledes fortsat veje tungt pd koncernens
rentabilitet i de kommende 4r. Kommissionen
bemeaerker dog med tilfredshed, at LPMD’s anvendelse
af konservative kapitaliseringsregler (en »Core Tier 1-
ratioc pd [10-15] %) begrenser koncernens udlod-
ningskapacitet og bidrager derved til at kapitalisere
resultaterne.  Stramme  finansieringsregler  (stabile
ressourcer til LPMD i form af obligationsemissioner
(medfuden  sikkerhed) realkreditobligationer og
indskud) skal ligeledes gore det muligt at begranse
likviditets- og forarbejdningsrisiciene i tilknytning til
LPMD. Endelig vil udskillelsen af LPMD’s aktiviteter
fra resten af koncernen gere det lettere for markedets
observatgrer at folge dem.

— Dexias PWB-aktiviteter pd andre end de historiske
markeder (Frankrig, Belgien og Luxembourg) er
blevet betydeligt indskraenket. De italienske (Dexia
Crediop med en balance pd 61,2 mia. EUR pr.
30. juni 2009) og spanske (Dexia Sabadell med en
balance pd 15,6 mia. EUR pr. 31. december 2008)
datterselskaber vil blive ath@ndet for henholdsvis den
31. december 2012 og den 31. december 2013, lige
som Dexias aktieandel i Kommunalkredit Austria blev
afsat i 2008 og i 2009 PWB'’s indiske enhed. PWB’s
lukning af sine aktiviteter pd Dexias historiske
markeder burde bidrag til at lette presset pd marge-
nerne for Dexias PWB-aktiviteter.

— Endelig indstilles transaktionerne for egen regning fra
datoen for nervarende afgorelse, og markedsaktivite-
terne vil blive begraenset betydeligt, hvilket vil redu-
cere Dexias eksponering for markedsrisici og
modpartsrisikoen i forbindelse med ikkebalanceforte
transaktioner. SBPO- og TOB-aktiviteterne vil blive
overfort til endelig afvikling, og Dexias VaR-granser
seenkes med 44 % i forhold til i 2008. Det fuldsten-
dige stop for transaktioner for egen regning betyder,
at Dexias transaktionsaktiviteter alene vil bestd af at
modtage og udfere kebs- og salgsordrer for
kunderne. Dexia vil under ingen omstendigheder
bevare abne positioner for egen regning, medmindre
Dexia ikke har kunnet udfgre visse ordrer for sine
kunder, dog inden for klart fastlagte rammer,
siledes at de pagaldende positioner ikke kan
pavirke koncernens solvens ogfeller likviditet i
negativ retning.

(174) Begraensningen af Dexias leveragevirkning og koncentra-

tionen af koncernens aktiviteter pa traditionelle bankakti-
viteter vil gore det muligt gradvist at genoprette lige-
vagten i balancen ved at reducere andelen af aktiviteter
med lav margen (iseer PWB-udestdender og obligations-
portefolje) og at ege andelen af mere overskudsgivende

(175)

aktiviteter (iseer ny PWB- og RCB-produktion og projekt-
finansieringer). I denne sammenhang bemarker
Kommissionen med tilfredshed, at koncentrationen af
Dexias aktiviteter ledsages af et ngje tilsyn med disse
aktiviteters og iser PWB’s rentabilitet. I det omfang
Dexia afstdr fra udldn til PWB-kunder med et RAROC-
niveau pa under 10 % efter narverende afgorelse, kan
der sikres et minimumsniveau for rentabiliteten af den
gkonomiske kapital i PWB-aktiviteterne indtil den
31. december 2014. Prognoser for Dexias resultater for
perioden 2009-2014, som de berorte medlemsstater har
fremsendt til Kommissionen (*¥), bekrafter, at den
samlede rentabilitet for koncernens aktiviteter kan
sikres i samme periode, og at det forventede tab pa
afviklingsaktiviteter (LPMD) vil kunne opvejes af overskud
fra Core Division.

Koncentrationen af Dexias aktiviteter pa disse aktiviteter
og pd traditionelle markeder ledsages endelig af en
gradvis forbedring af koncernens likviditetsprofil, idet
finansieringernes lgbetid vil blive yderligere tilpasset akti-
vernes lobetid. Denne forbedring af likviditetsprofilen
baserer sig pa tre hovedforanstaltninger:

— Forlengelse af den gennemsnitlige levetid for langsig-
tede finansieringer og en udvidelse af koncernens
stabile finansieringskilder. I den sammenhang
noterer Kommissionen sig med tilfredshed omstruk-
tureringsplanens malratioer for kortsigtede finansie-
ringer, der sattes i forhold til balancesummen, den
gennemsnitlige levetid for koncernens passivel-
ementer og kilderne til stabil finansiering, der sattes
i forhold til koncernens aktiver. P4 betingelse af at
disse negletal overholdes inden for de fastsatte
rammer, mener Kommissionen, at Dexias mindskede
eksponering for likviditets- og forarbejdningsrisici vil
bidrage positivt til genopretningen af koncernens
rentabilitet pd lang sigt. En sddan udvikling er for
gvrigt pd linje med de nye internationale normer
for maling af og kontrol med likviditet, som for
indevaerende dreftes i Baselkomitéen.

— Gradvis, fortidig afvikling af garantimekanismen for
Dexias passivobligationer senest den 30. juni 2010.
Kommissionen bifalder en sidan fertidig afvikling af
garantien inden for rammerne af genopretningen af
Dexias rentabilitet pa lang sigt uden statsstotte.

— 100 % ophaevelse af den finansiering, Dexia har stillet
til rddighed for datterselskabet DenizBank. Denne
foranstaltning vil bla. gere det muligt at sikre, at
den forventede udvikling af DenizBanks RCB-aktivitet
bliver finansieret via sidstnavntes egne ressourcer og
saledes ikke belaster hele koncernens finansierings-
behov yderligere.

ming 64.
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(176)

(177)

(178)

b) Stressscenarier i henhold til omstrukturerings-
planen

Ifolge punkt 13 i meddelelsen om omstrukturering har
Kommissionen anmodet de bergrte medlemsstater om at
stressteste  Dexias modstandsevne over for en rakke
chok, som kunne forekomme i de kommende &r, og
vurdere koncernens levedygtighed pa lang sigt.

Det er vigtigt at precisere, at Kommissionen har baseret
sin analyse pd de testresultater, som de bergrte medlems-
stater har fremsendt. [...].

i) Forste stresstest

Den forste stresstest sigter mod at teste Dexias
modstandsevne over for en eandring af de makrogko-
nomiske hovedvariabler (BNP, rente og kurs). Kommis-
sionen har folgende bemarkninger til denne test:

— For det forste forekommer variationen i Dexias over-
skud forlods relativt uelastisk pd de stressniveauer,
der er anvendt pd vakstraten. Selv om de simulerede
vakstrater er yderst stressede i henseende til de histo-
riske observationer, vil Dexias overskud ganske vist
falde pa grund af de egede risikoomkostninger, men
koncernen vil stadig i vid udstreekning vare over-
skudsgivende. Dette kan forklares med i) den relativt
store andel og gode kreditkvalitet af portefoljen
»Public Finance« og obligationsportefoljen under
afvikling (**) og ii) det forhold, at Dexia har truffet
det begrundede valg ikke at foretage en reel tilpasning
af koncernens indtagter i tilfelde af stress i sin
model.

— For det andet ser det ud til, at der i den model, som
Dexia har valgt til stresstesten, ikke er nogen tettere
forbindelse mellem vekstraten og Dexias finansie-
ringsomkostninger, og mere generelt er variablen
»finansieringsomkostninger«, dvs. margenen ud over
den interbanksats, som Dexia skulle betale for nye
finansieringer, ikke blevet stresstestet. Dette bidrager
ligeledes til at forklare den relativt begrensede elasti-
citet i Dexias overskud i tilfelde af stress. Det er sd
meget mere relevant at medtage dette element, fordi
Dexia i vid udstrekning er afthaengig af markeds-
finansieringer og kortfristede finansieringer, hvilket
bdde oger omfanget af og den hast, hvormed en
sddan stigning i finansieringsomkostningerne ville
kunne fi folger for Dexia. For at kunne analysere
dette punkt har Kommissionen anmodet Dexia om
separat at gennemfore en anden type stresstest.

— For det tredje med hensyn til de to andre variabler
var der stor lighed mellem de hypoteser, der var valgt
i et stressscenario, og dem, der blev brugt i et basis-

(¥%) For de 161,7 mia. EUR i aktiver i LPMD pr. 31. december 2009 har
97 % eksempelvis en »investment gradecrating (AAA 32 %, AA
28 %, A 25 % og BBB 12 %).

(179)

(180)

scenario. Med hensyn til rentesatsen var EURIBOR-
rentesatserne for tremanedersldn bade i basisscenariet
og i stressscenariet ansat til [...] %, og de femarige
interbankrenter (swap) var ansat til henholdsvis
[...]1% og [...] %, hvilket viser en yderst begranset
udjeevning af kurven. Vekselkurserne var ens i de to
scenarier. Kommissionen har derfor anmodet Dexia
om at foretage en sarskilt sensitivitetsanalyse (jf.
betragtning 186-195).

Med hensyn til den forste test konkluderer Kommis-
sionen folgelig, at Dexia pd grund af den relativt store
andel og gode kreditkvalitet af portefoljen »Public
Finance« og obligationsportefgljen, der er under afvikling,
kan héndtere en stor stigning i risikoomkostningerne i et
makrogkonomisk milje i kraftig tilbagegang og dermed
bestér stresstesten.

ii) Anden stresstest

Formalet med den anden stresstest var at teste Dexias
modstandsevne over for en forhgjelse af markedsfinansie-
ringsomkostningerne, og resultaterne viser, at en supple-
rende stigning pad 100 basispoint og 200 point for
finansieringsomkostningerne i en periode pad tre
méneder vil reducere fortjenesten for skat med
henholdsvis [...] og [...] mio. EUR. Indvirkningen vil
sandsynligvis blive meget storre, hvis Dexia bruger de
hypoteser i stresstesten, som Kommissionen har kravet,
[...]. Det drejer sig om felgende hypoteser, @ndret af
Dexia:

— Stigningen i finansieringsomkostninger er simuleret
over en begrenset periode pd [...]. Kommissionen
bemerker i den sammenhang, at nogle elementer
sdsom Dexias CDS eller finansieringsomkostningerne
ved langfristede »senior unsecured« steg med over
[...] basispoint i en periode pa over [...]. Vedrerende
omkostningerne til kortfristede finansieringer ville
disse o0gsd vere steget kraftigt uden de berorte
medlemsstaters og centralbankers hidtil usete indgreb,
som skal bortfalde.

— Dexia @ndrede sit finansieringsmiks i den periode,
hvor finansieringsomkostningerne blev stresstestet,
og i Dexias hypotese indgik kun kortfristede finansie-
ringer. Kommissionen bemarker i den sammenhang,
at sddanne hypoteser strider mod Dexias seneste erfa-
ringer, idet banken trods de konstant stigende
finansieringsomkostninger har oget andelen af lang-
fristet finansiering.

— 1 stressscenariet var de hypoteser, som Dexia brugte,
ikke i overensstemmelse med dem, der for nylig er
blevet anvendt til lignende ovelser i Europa.
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(181) Kommissionen konkluderer heraf, at [...]. Kommissionen iii) Tredje stresstest

(182)

(183)

bemeerker ligeledes, at der faktisk ikke er taget hensyn til
denne parameter i de ovrige stresstest, som Dexia har
gennemfort, dvs. den stresstest, der for nylig er gennem-
fort i forbindelse med andre lignende ovelser i Europa,
samt likviditetsstresstesten.

Dexia anferer, at i) hypoteserne i forretningsplanen for
simuleringen af en stigning pd [...] eller [...] basispoint
allerede var stressede, fordi de afspejlede de finansielle
vilkdr i juli 2009, som ganske vist var bedre end ved
udgangen af 2008 eller i begyndelsen af 2009, men
som ikke afspejlede den positive udvikling i anden
halvdel af 2009, ii) en hypotese, hvor finansieringsmikset
ikke var endret, ville ikke afspejle en markedsaktors
adferd under disse forhold. Kommissionen bekrafter, at
de valgte hypoteser for finansieringsomkostninger for
stresssimulering er konservative i henseende til Dexias
erfaringer fra 2009. T lyset af de ekstraordinare foran-
staltninger, som banksektoren fik adgang til i 2009, og
de usikre fremtidsudsigter kan Kommissionen ikke udtale
sig om den fremtidige udvikling for Dexias finansierings-
omkostninger. En stresstest af sidstnaevnte er et nyttigt
element, fordi det derved bliver muligt at konkludere, om
omstruktureringsplanen skal i) mindske Dexias afthan-
gighed af markedsfinansieringer og ii) forlenge disse
finansieringers gennemsnitlige lobetid for at mindske
Dexias folsomhed over for en forggelse af finansierings-
omkostningerne. Det er netop et af de elementer, som
Dexias direktion tog hensyn til i perioden 30. september
2008-30. september 2009, og som omstrukturerings-
planen dakker. Udgangspunktet i slutningen af 2008
var et dynamisk finansieringsbehov pd kort sigt pé
[200-300] mia. EUR, som blev reduceret til [150-200]
mia. EUR pr. 30. september 2009, og ifelge omstruktu-
reringsplanen skal forholdet mellem kortfristet finansie-
ring og samlet balancesum sankes fra 30 % pr. 31.
december til 11% pr. 31. december 2014. Dette
niveau for den kortfristede finansiering er fuldt ud
tilfredsstillende for Kommissionen, fordi det i hej grad
mindsker Dexias folsomhed over for f.eks. langvarige
stigninger i finansieringsomkostningerne.

Med hensyn til den anden stresstest konkluderer
Kommissionen folgelig, at selv om Dexias nuvearende
finansieringsstruktur ger koncernen sirbar over for
store chok i forbindelse med finansieringsomkostninger,
vil omstruktureringsplanen gradvist, men i tilfredsstil-
lende omfang mindske Dexias sdrbarhed over for
stigende  finansieringsomkostninger.  Kommissionen
noterer desuden med tilfredshed, at Dexia har en stor
aktivportefolje (herunder LPMD’s aktiver) af god kvalitet,
hvortil der kan opnds finansiering til en marginalt lavere
pris pa repo-interbankmarkedet og om nedvendigt i
centralbankerne.

(184)

(185)

(186)

Med hensyn til den tredje stresstest, hvis formdl var at
teste koncernens likviditetsprofil, bemarker Kommis-
sionen, at bdde Dexias og CBFA’s stresstest viser, at
koncernen opfylder testens krav med en tidshorisont pa
en maned. Kommissionen bemarker folgende elementer:

— Modellerne for likviditetsstresstest, der er udformet af
Dexia og myndighederne, ser ikke ud til at omfatte
hypoteser vedrerende omkostningerne til denne likvi-
ditet under ekstraordinare omstandigheder og uden
statsstotte. Kommissionen har derfor anmodet
koncernen om at foretage en serskilt stresstest for
simulation af varianten »finansieringsomkostninger«
(if. betragtning 180-183).

— Hypoteserne i den stresstest, som CBFA gennemforte,
og som er udformet i cirkulaere af 8. maj 2009, er
konservative og afspejler den nylige krises indvirk-
ninger. De omlfatter saledes folgende: i) virksomheden
kan ikke leengere finansiere sig »unsecured« pa valuta-
og kapitalmarkedet, ii) anvendelse af konservative
haircut-niveauer for repo-finansieringen, iii) »retailc-
kunder haver 5% af deres anfordringsindskud og
opsparing inden for en uge og 20 % af deres indlan
inden for en méned, iv) »wholesale«-kunder heever
100 % af deres gjeblikkeligt forfaldne indskud (som
ikke er sikret gennem likvide finansielle aktiver), v)
ingen af koncernens tidsindskud fornyes ved forfald.

— Likviditetsstresstestens positive resultater afspejler i)
de forbedringer, som Dexias direktion har foretaget
i lobet af 2009 for at s@nke de dynamiske behov for
kortfristet finansiering og ii) et gunstigt globalt milje
pd finansmarkederne. En vellykket gennemforelse af
en likviditetsstresstest pa et bestemt tidspunkt er dog
ingen garanti for, at testen ogsd vil kunne bestds i
fremtiden. Derfor skal Dexia sikre en vis disciplin (i
finansieringspolitikken) i de kommende méneder og
ar for lebende at kunne bestd denne stresstest. I den
henseende vil de forpligtelser, der er beskrevet i
omstruktureringsplanen, ikke blot forbedre koncer-
nens likviditet, men ogsd gere det muligt regelmaes-
sigt at kontrollere, at de bliver overholdt.

Folgelig konkluderer Kommissionen, at Dexia bestdr den
tredje stresstest.

iv) Andre betragtninger vedrorende stresstestene

For det forste kan folgende bemarkes pd grundlag af
gennemgangen af visse af hypoteserne i Dexias modeller:
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(187)

(188)

(189)

(190)

— For nogle typer sektorer eller modparter er sandsyn-
lighedshypoteserne for misligholdelse ogfeller tab i
tilfelde af misligholdelse (vloss given default, LGD)
ikke sarlig forsigtige, nir de sammenholdes med visse
offentligt tilgeengelige oplysninger.

— For portefoljen med lan til lokale myndigheder findes
der ingen hypotese for migration af rating, hvor der
tages hensyn den fremtidige tendens i retning af en
forringelse af de offentlige finanser.

Det skal dog understreges, at det er vanskeligt at
sammenligne med offentligt tilgengelige data, fordi
omfanget af Dexias engagement ikke svarer til de offent-
ligt tilgeengelige oplysninger. Den metode, Dexia har
brugt til at beregne de forventede tab, er baseret pd
interne vurderinger, hvor man har integreret sandsynlig-
hedsparametre for misligholdelse og LGD pd mellemlang
og lang sigt samt konservative og sthrough-the-cycle,
som er tilpasset for at afspejle den usikkerhed, visse
data er behaftet med. Disse parametre undersoges og
valideres af CBFA, det franske banktilsyn og CSSF.
Ifolge de bererte medlemsstater er de risikoparametre,
som Dexia har brugt, fra 10 til 30 % mere konservative
end mindstekravene i tilsynsreglerne i Basel I

For det andet bemarker Kommissionen det overordentlig
store engagement, bade i absolutte og i relative belgb, i
nogle landes og finansinstitutioners geeld. I henseende til
engagementet i statslige risici noterer Kommissionen sig
engagementet ultimo 2008 til [...]. [...].

Folgende skal dog understreges:

— Et sddant engagement burde ikke automatisk fa
nogen storre betydning for koncernens resultat, isaer
ikke hvis den ikke paregner at swlge disse aktiver for
udlgbet af deres kontraktligt fastsatte lobetid (de
kunne forringe AFS-reservens stabilitet, der er
angivet i koncernens balance).

— Ifolge Dexias omstruktureringsplan skal dette engage-
ment mindskes, fordi obligationsportefeljen forventes
kraftigt reduceret.

For det tredje noterer Kommissionen sig med tilfredshed
udviklingen af koncernens behov for kortfristet finansie-
ring. Kommissionen understreger dog, at koncernen
hovedsagelig har reduceret sit finansieringsbehov for 0-
1-méneders lan. Som det fremgdr af nedenstdende tabel
7, ser det ud til, at finansieringen af 0-1-ménedsldn i
procent af den samlede finansiering er faldet fra [...] %
til [...]% fra den 31. december 2008 til den

191)

192)

(193)

30. september 2009. Andelen af 1-3- og 6-12-maneders
lén af den samlede finansiering er steget fra henholdsvis
[...] % til [...] % og fra [...] % til [...] %. Finansieringen af
lén med en lgbetid pd mellem et og fem ar er steget fra
[...] % til [...] %. Hovedparten af finansieringen i denne
periode har dog en lobetid pa 1-2 ar. [...].

Tabel 7

De forskellige finansieringskilders andel af Dexias samlede
finansiering

Folgende foranstaltninger er beskrevet i omstrukture-
ringsplanen som modtaget af Kommissionen: 1) en
reduktion pd 83 mia. EUR af LPMD’s obligationsporte-
folje, ii) en foregelse af de mere stabile finansieringskil-
ders andel (f.eks. kommercielle indskud og realkredito-
bligationer) fra 36 til 58 %, iii) en gradvis foregelse af
passivernes gennemsnitlige levetid. Disse elementer vil
senke risikoen for, at Dexia fir problemer med refi-
nansiering. Det er for evrigt vigtigt at understrege, at
en differentieret stigning i finansieringsomkostningerne i
sammenhang med denne @ndring af finansieringspoli-
tikken er integreret i prognoserne for koncernens resul-
tatopgerelse og bekrafter, at Dexia fortsat vil vere over-
skudsgivende i omstruktureringsperioden.

For det fjerde er Dexias finansieringsomkostninger stadig
relativt heje i forhold til de evrige bankers trods de
bedrede markedsvilkdr. Omfanget af femdrige CDS er
blandt de hejeste i Europa og ligger pd omkring 180
basispoint. De sekundare niveauer for credit-spreads for
Dexias ikkegaranterede »benchmarke-emissioner er stadig
heje og ligger pd omkring 140-150 basispoint for lebe-
tider pd 4-5 4r. Finansieringsomkostningerne for »covered
bonds« er ogsd heje, omkring 50-60 basispoint for lgbe-
tider, der svarer mere eller mindre til de finansierede
aktivers.

For for det femte at mdle Dexias sensitivitet over for
forskellige rentesatser har Dexia fremsendt en tabel, der
viser sensitiviteten over for et rentechok pd 1 % for hver
lobetid. Ved en ensartet stigning i rentekurven anslar
Dexia, at tabet ikke vil overstige [...] mio. EUR (#9).
Dette sensitivitetsniveau forekommer ganske fornuftigt
og kan delvist forklares ved Dexias politik med [...],
som sdledes reducerer sensitiviteten over for renteud-
sving. Kommissionen bemarker dog i forbindelse med
denne beregning af sensitiviteten, at man heri ikke har
medtaget koncernens kortsigtede finansiering pa [...]
mia. EUR, hvilket tyder pd, at Dexia er relativt folsom
over for bevagelser i rentekurven for lebetider pd under

(*6) Pr. 30.9.2000.
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(194)

(195)

(196)

et dr. Dette har Dexia bekraftet, da koncernen ansldr, at
den havde et overskud pd omkring [...] mio. EUR i
2009, alene pa grund af den stejle kurve for lgbetider
pad under et ar. En kraftig reduktion af forarbejdnings-
indteegterne indgdr dog i Dexias prognoser og viser, at
koncernen ogsa vil vare overskudsgivende i de
kommende 4r.

For det sjette er bade det absolutte og relative niveau af
Dexias negative reserve overordentlig hejt trods forbed-
ringen i lebet af 2009. Den negative AFS-reserve faldt fra
12,7 mia. EUR pr. 31. marts 2009 til 7,2 mia. EUR pr.
30. september 2009. I lyset af i) Dexias kapitalniveau
(17,1 mia. EUR i Tier 1-kapital og 19,6 mia. EUR i
samlet lovpligtig kapital pr. 30. september 2009), ii) at
AFS-reserven for indevarende ikke er medtaget i bereg-
ningen af den lovpligtige kapital, frygter Kommissionen,
at det vil veere til skade for Dexia, hvis denne AFS-reserve
medtages i rationerne for lovpligtig kapital i forbindelse
med de pagdende droftelser i Baselkomitéen. Kommis-
sionen bemerker i den sammenhang felgende:

— Selv hvis hele den negative AFS-reserve medtages i
beregningen af den lovpligtige kapital, ville Dexia
pr. 30. september 2009 fortsat have opfyldt
kravene til lovpligtig kapital. Tier 1-kapitalratioen
andres 1 sd fald til [...] og den samlede kapitalratio

til [...].

— En sddan lovaendring vil fa felger for en rakke andre
banker.

— En sddan lovendring vil ifelge de berorte medlems-
stater forst fd virkning fra 2012. Indtil 2012 vil
LPMD’s portefolje ifelge omstruktureringsplanen
falde med 30-40 % (denne afdeling har ansvar for
den negative AFS-reserve), hvilket alt andet lige vil
mindske den negative AFS-reserve.

For det syvende vil Dexia fortsat have relativt store ikke-
balanceferte transaktioner, selv.om omfanget blev redu-
ceret i 2009. Disse indgik dog i stresstesten ifelge Dexia.

c) Aktiviteter vedrorende afledte instrumenter

Det fremgdr af analysen af Dexias balance pr. ultimo
2008, at markedsvardien pd aktivsiden af afledte instru-
menter (derivater) er 55 mia. EUR og pé passivsiden 75
mia. EUR, hvilket skaber en stor negativ forskel i storrel-
sesordenen 20 mia. EUR, som is&r stammer fra rentede-
rivater. Kommissionen har sammenholdt denne forskel

(197)

(198)

(199)

(200)

med andre finansinstitutioners. Udtrykt i procent af
balancesummen og i procent af egenkapitalen er denne
forskel ikke blot negativ, men ogsd swrlig hej for Dexia
sammenholdt med for de evrige institutioner.

Dexia begrunder dette med i) den nasten systematiske
politik med [...], ii) rentefaldet, iii) den store forskel
mellem den gennemsnitlige levetid for aktiver og
passiver, iv) [...]. Kommissionen er enig i disse forkla-
ringer, men bemarker dog, at i) omfanget af denne nega-
tive forskel virkelig er meget stor, og ii) dette betyder
sandsynligvis, at Dexia har et stort behov for »sikkerheds,
der kan mindske koncernens »sikkerhedsgrundlage, som
er beldnbar til finansiering hos centralbanker eller pa
repo-interbankmarkedet. Dette behov indgik dog i stres-
stesten.

d) Konklusion vedrorende rentabilitet

Kommissionen udleder af ovenstdende analyse, at
omstruktureringsplanen vil gore det muligt at genoprette
Dexias langsigtede rentabilitet. Kommissionen bemzrker
desuden, at omstruktureringsplanen vil gere det muligt
for Dexia at handtere den forventede stramning af
tilsynsreglerne. Dels er den mindskede leveragevirkning,
som skyldes omstruktureringen, pa linje med den even-
tuelle indferelse af en maksimal leverage-ratio. Dels
stemmer forbedringen og spredningen af Dexias finansie-
ringskilder overens med indferelsen af nye normer for
méling og kontrol af kreditinstitutioners likviditets-
risiko (*7).

8.3.3.3. Koncernens eget bidrag

Ifolge afsnit 3 i meddelelsen om omstrukturering skal
omstruktureringsplanen tage udgangspunkt i en ligelig
fordeling af omkostningerne til omstruktureringen
mellem de bererte medlemsstater og banken, dvs. at
banken og dens aktionarer skal yde et s& hojt bidrag
som muligt fra deres egne ressourcer. Et sidant bidrag
er nedvendigt for at satte banker, der er omfattet af
redningsforanstaltninger, i stand til at handtere folgerne
af deres forudgdende adferd og skabe relevante incita-
menter for deres fremtidige adferd.

Dexia, koncernens aktionarer og de bergrte medlems-
stater har allerede bidraget til omstruktureringen, bla. i
form af spredningen af den del af aktickapitalen, som
ejedes af de enheder, der var aktionrer for bankens
kapitaludvidelse (de franske og de belgiske myndigheder
tegner sig direkte for 3 mia. EUR af den samlede kapital-
forhgjelse pd 6,4 mia. EUR, som blev meddelt i 2008).

(*7) Jf. »Comité de Bale sur le controle bancaire, International framework

for liquidity risk measurement, standards and monitoring (Consul-
tative Document)«, december 2009.
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(201) Kommissionen bemerker for gvrigt, at omstrukturerings-
planens ophavelse af udbetaling af udbytte har en rakke
negative folger:

— De datterselskaber, som Dexia ejer 50 % af, er ikke
berort af ophavelsen af udbetaling af udbytte, idet
dette kun gelder for de enheder, som Dexia SA har
direkte eller indirekte enekontrol over (*$), og

— Ifolge omstruktureringsplanen foregriber ophavelsen
(indtil ultimo 2011) af udbetaling af udbytte af
hybridinstrumenterne Tier 1 eller Tier 2 ikke trans-
aktioner, som Dexia er forpligtet til at gennemfore i
henhold til kontrakter indgdet for den 1. februar
2010.

(202) Kommissionen bemarker ligeledes, at ophavelsen af
udbetaling af udbytte eller kuponindlesninger for de
hybride instrumenter Tier 1 eller Tier 2 galder for
kontrakter indgdet for den 1. februar 2010, da Dexia i
medfor af beslutningen af 30. oktober 2009 (*) i en
periode pé fire méneder var forpligtet til ikke at foretage
kuponindlesninger og ikke udnytte mulighederne for
indfrielse for forfaldstidspunktet for de hybride egenkapi-
talinstrumenter (Tier 1 og »Upper Tier 2«). Kommis-
sionen bemarker i den sammenhang, at Dexias
hybride instrumenter udgjorde 1,4 mia. EUR pr.
31. december 2008.

(203) For at sikre, at der ikke foretages kuponindlgsninger i
forbindelse med Dexias hybride vardipapirer (Tier 1 og
Upper Tier 2) i strid med principperne i meddelelsen om
omstrukturering, gor Kommissionen derfor narverende
afgorelse betinget af folgende: For Dexia foretager kupo-
nindlgsninger i forbindelse med de hybride instrumenter
Tier 1 og Upper Tier 2 udstedt for den 1. februar 2010,
meddeler Dexia senest to uger for begyndelsen af fristen
for anmeldelse af kuponindlesning til investorerne
Kommissionen, at koncernen indtil den 31. december
2011 har til hensigt at indlese en sddan kupon, og
godtger, at denne betaling er i) obligatorisk, ii) ikke
kan udskydes, iii) ikke er skensmassig og iv) ikke auto-
matisk udleses af en udbetaling af udbytte, uanset form,
fra Dexia SA eller et af koncernens datterselskaber, herfra
undtaget DFL’s emission af Tier 1. Kommissionen forbe-
holder sig ret til ikke at tillade en sddan udbetaling, hvis
en af fire ovenstdende kumulative betingelser ikke er

opfyldt.

(*%) Jf. punkt 9 i bilag I til denne beslutning.

(*9) Jf. State aid: Commission recalls rules concerning Tier 1 and Tier 2
capital transactions for banks subject to a restructuring aid invest-
igation, MEMO/09/441 af 8. oktober 2009. Kan hentes pd
Kommissionens websted pd felgende adresse:
http:/[europa.eu/rapid/pressReleasesActiondo?reference=MEMO[09/
441&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en

(204)

(205)

(206)

(207)

Kommissionen bemarker desuden, at ophevelsen af
udbetaling af udbytte ikke galder for udbetaling af
udbytte, der udelukkende stammer fra tildelingen af nye
aktier. Det skal dog bemaerkes, at udbetaling af udbytte i
form af nye aktier, der er muliggjort takket vaere udbytte,
der kan udloddes, ikke strider mod meddelelsen om
omstrukturering, i den udstrakning en siddan betaling
opferes i Dexias regnskaber som overforsel til reserve-
kapitalen og en udbetaling af udbytte, som tages fra
udbyttet fra det seneste afsluttede regnskabsir og af
aktionarerne overfort til Dexias kapital. Tildelingen af
aktier ville sdledes ikke fd nogen indvirkning pa Dexias
egenkapital.

Kommissionen bemarker ligeledes, at udbetaling af
udbytte i form af Dexia-aktier ikke medferer indlgsning
af en kupon i forbindelse med et af Dexias hybride
instrumenter (Tier 1 eller Tier 2), dog med en enkelt
undtagelse, nemlig en emission fortaget af Dexia
Funding Luxembourg SA (herefter »DFL¢) i 2006. Det
skal dog preciseres, at denne undtagelse er blevet
godkendt inden for rammerne af omstruktureringsplanen.
Som det fremgar af betragtning 204, er Kommissionen
ikke generelt imod udbetaling af udbytte, der alene tager
form af aktier, sd lenge dette ikke medforer en forplig-
telse til at udbetale udbytte eller en indlgse en kupon for
andre kategorier af verdipapirer, der indgar i egenkapi-
talen. I det foreliggende tilfelde sndrer Dexias pligt til at
indlese en kupon i forbindelse med DFL’s emission ikke
noget ved Kommissionens holdning, eftersom undta-
gelsen sker inden for rammerne af omstrukturerings-
planen, vedrerer en enkelt emission, der medferer en
begraenset indlgsning af en kupon, og at Dexia forventer
at vare overskudsgivende i omstruktureringsperioden.

Endelig bemarker Kommissionen, at stetten er begraenset
til det strengt nedvendige og tager form af:

a) afhendelse af aktiver og datterselskaber, herunder
temmelig rentable datterselskaber som »Dexia Saba-
dell¢, »Dexia Banka Slovensko« (»DBS«) og »Deniz
Emeklilike (datterselskabet DenizBanks forsikringsdat-
terselskab, der iser er aktivt pd RCB-markedet i
Tyrkiet) og

b) et rimeligt vederlag for stetten i form af de berorte
medlemsstaters sikkerhed for Dexias passiver og de
afskrevne aktier (betragtning 158-159).

Foranstdende elementer mere end kompenserer for de
mange betingelser og forbehold, som Kommissionen
har bemarket med utilfredshed, der ledsager omstruktu-
reringsplanens ophavelse af udbetaling af udbytte.
Folgelig finder Kommissionen, at Dexia og Dexias aktio-
narer bidrager i tilstreekkelig hej grad til omstrukture-
ringen af deres egne ressourcer.
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8.3.3.4. Foranstaltninger, der sigter mod at rette op pd
konkurrenceforvridningerne

Ifolge afsnit 4 i meddelelsen om omstrukturering skal
omstruktureringsplanen gore det muligt at begranse
unedige konkurrencefordrejninger fordrsaget af stetten,
dvs. at omstruktureringsplanen skal omfatte strukturelle
foranstaltninger (vedrerende afhandelser ogfeller aktivi-
tetsnedskeering) og forholdsregler vedrerende adfeerd.
Der skal traeffes hensigtsmeassige foranstaltninger for at
mindske omfanget af konkurrencefordrejninger og
undgd, at statsstetten til Dexia forleenger varigheden af
konkurrencefordrejninger, der er opstdet som folge af, at
koncernen tidligere har pataget sig for store risici og haft
en urentabel forretningsmodel.

Det fremgér af punkt 30 i meddelelsen om omstruktu-
rering, at arten og formen af foranstaltningerne til
begransning af konkurrencefordrejninger skal bestemmes
af to kriterier, for det forste stottebelobet og de betin-
gelser og omstaendigheder, stotten bevilges pé, og for det
andet saertraek ved det eller de markeder, som modtager-
banken opererer pa.

Vedrorende sidstnazevnte kriterium konstaterer Kommis-
sionen, at Dexia er en vigtig akter pd finansieringsmar-
kedet for lokale myndigheder (»PWB«), iser i Frankrig,
Belgien og Italien, og er relativt kraftigt til stede i
Spanien. PWB-markedet er meget koncentreret i
Belgien (*%), Frankrig (*') og Italien (*3), hvor det er
yderst vanskeligt at komme ind pd markedet (*3).

Kommissionen bemeerker for gvrigt, at omstrukturerings-
planen sikrer, at Dexia traffer de nedvendige foranstalt-
ninger for at dbne finansieringsmarkedet for de lokale
myndigheder og her begraense de konkurrencefordrej-
ninger, der skyldes stotten:

— Forst og fremmest begransning af PWB-aktiviteterne
til Dexias kernemarkeder ved enten at begranse eller
helt ophere med aktiviteten PWB International,
hvilket vil gore det muligt at styrke konkurrencen

(*%) Jf. navnlig Kommissionens beslutning om fusion i sagen M. 2400

(Dexia/Artesia). I denne beslutning anferer Kommissionen, at Dexia
er en dominerende, stor akter pd det belgiske marked med en
markedsandel pd 80-85 % pd det nationale finansieringsmarked
for lokale myndigheder og 65-70 %, hvis der ogsd tages hensyn
til ikkelokale myndigheder sdsom bl.a. regionerne.

Ifolge de oplysninger, Kommissionen har adgang til, har Dexia
Credit i Frankrig den storste markedsandel, nemlig [40-45] % af
alle langfristede lén til lokale myndigheder. De storste konkurrenter
er Caisses d’épargne (omkring 20 %) Crédit Agricole (ca. 15 %),
Société Générale og BNP Paribas.

Ifelge Kommissionens oplysninger deler fire bankkoncerner 80 % af
det italienske marked. Dexia er den neststorste (ca. [20-30] %) efter
Cassa Depositi et Prestiti (\CDP«). De to evrige aktorer er Intesa
SanPaolo (14 %) og BNL (10 %).

En raekke elementer tyder bla. pd, at udbud ikke altid afholdes pa
en dben og gennemsigtig médde, og at omkostningerne ved over-
forsler er temmelig heje for de lokale myndigheder (iser fordi de
historiske banker tilbyder myndighederne en bred vifte af ydelser
som bla. likviditetsstyring, der bestdr af flere elementer end
finansiering).

(212)

(213)

(214)

pa visse markeder. I den sammenhang har Dexia
forpligtet sig til at athande Crediop, en stor akter
pd markedet for finansiering af lokale myndigheder
i Italien, og Dexia Sabadell, der er aktiv pd det
spanske marked.

— Dernast vil begrensningen af omfanget af den nye
produktion pd de kernemarkeder, hvor Dexia fortsat
vil vare aktiv, ligeledes gore det muligt for andre
aktgrer at komme ind pd markedet, og dette vil
fremme konkurrencen pa disse markeder (Dexia
begreenser den nye darlige PWB-produktion til 12
mia. EUR i 2009, 15 mia. EUR i 2010 og 18 mia.
EUR fra 2011 til 2014, hvilket er en betydelig reduk-
tion i forhold til det nuvarende niveau pd 34 mia. i
2008).

— Endelig forpligter Dexia sig til at opgive sin majori-
tetsinteresse i AdInfo, et datterselskab, der er aktivt
inden for edb-ydelser til lokale myndigheder i Belgien.
Dette datterselskab giver Dexia adgang til mange
offentlige kunder i hele Belgien og har gjort det
muligt at styrke positionen som referencebank for
lokale akterer i Belgien og at udvikle teknologiske
lgsninger, der er kompatible med de finansydelser,
som koncernen leverer til de lokale myndigheder.
Kommissionen finder, at athendelsen af dette datter-
selskab vil gore det muligt at styrke konkurrencen pé
PWB-markedet i Belgien.

For gvrigt har Dexia forpligtet sig til, at RAROC for hvert
lan til PWB-kunder skal ligge pd over 10 %, hvilket vil
gore det muligt at sikre, at Dexias takster over for denne
kundegruppe er pd linje med markedet, og undgd, at
Dexia i fremtiden bliver en dominerende akter pad dette
marked ved at tilbyde lavere takster, end det er praksis pa
markedet.

P4 markedet for detailbanker er Dexias tilstedevaerelse
ikke s& udtalt som pd markedet for finansiering af
lokale myndigheder. Koncernen udgver sine detailbank-
aktiviteter gennem datterselskaber i de fire vigtigste lande,
i Belgien gennem DBB, i Luxembourg gennem Dexia BIL,
i Slovenien gennem Dexia Banka Slovensko (DBS) og i
Tyrkiet gennem DenizBank. Mélt i indskud er Dexias
markedsandel omkring [10-15] % i Belgien, [10-15] % i
Luxembourg, [0-5] % i Slovakiet og [0-5] % i Tyrkiet.

Detailbankmarkedet er ikke sd koncentreret som finansie-
ringsmarkedet for lokale myndigheder i Frankrig, Belgien,
Italien og Spanien, og der er derfor ikke sd stort behov
for at gennemfere foranstaltninger til begraensning af
konkurrencefordrejning. I Belgien, hvor Dexias andel af
dette marked er storst, er koncernen dog kun den tredje-
storste.
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(215) Under alle omstaendigheder noterer Kommissionen sig
med tilfredshed folgende foranstaltninger, som Dexia
har forpligtet sig til at gennemfore pd detailbankomradet:

— afhandelse af Dexia Banka Slovensko

— indstilling af interne finansieringsaktiviteter over for
DenizBank indtil ultimo 2014

— athaendelse af Dexia Epargne Pension, der er aktiv
inden for teknisk knowhow og social engineering i
Frankrig

— afhandelse af kapitalinteressen i Crédit du Nord, der
er aktiv pad detailmarkedet i Frankrig, og

— afhandelse af forsikringsaktiviteten i Tyrkiet.

(216) Omstruktureringsplanen medferer en nedgang i Dexias
samlede balance pd 35 % i 2014 i forhold til i 2008.
Denne nedgang vil ogsé vere resultatet af afviklingen af
aktiviteter i LPMD, koncentration af Dexias aktiviteter pa
de historiske markeder, afhandelse af aktiviteter og
begransning af den nye PWB-produktion.

(217) Dexia er underlagt visse forholdsregler med hensyn til
adferd, f.eks. at koncernen ikke (indtil 30.12.2011) ma
opkebe over 5% af egenkapitalen i andre kredit- eller
investeringsselskaber (*¥). En sddan forholdsregel sikrer,
at Dexia i princippet ikke kan opkebe et andet kredit-
eller investeringsselskab for at f kontrollen over det som
fastlagt i lovgivningen om fusioner. Dette princip
stemmer overens med punkt 40 i meddelelsen om
omstrukturering.

(218) Med hensyn til Dexias eget bidrag og foranstaltningerne
pd kernemarkedet konkluderer Kommissionen, at de
strukturelle foranstaltninger i omstruktureringsplanen
samlet set er tilstreekkelige til at begreense unedige
konkurrencefordrejninger, der mdtte vare affedt af den
pagaldende stotte.

(219) Endelig vil Dexia overholde de principper om honorarer,
der blev fastlagt inden for rammerne af G-20 og de
bererte nationale instanser med hensyn til honorarer til
medlemmer af Dexias direktion og ledelse samt de
vigtigste driftsenheder.

(> Jf. punkt 2 i bilag I til denne afgorelse.

8.3.4. OPFLGNING PA FORANSTALTNINGER

(220) Kommissionen bemarker, at de berorte medlemsstater i
henhold til punkt 46 i meddelelsen om omstrukturering
regelmeassigt skal fremsende en detaljeret rapport til
Kommissionen, sd denne kan kontrollere, at omstruktu-
reringsplanen gennemferes i overensstemmelse med de
afgivne tilsagn. Kommissionen skal siledes hvert halve
ar modtage en rapport fra en uathaengig ekspert med
ansvar for opfelgningen pd omstruktureringsplanen,
henholdsvis for den 1. oktober og den 30. april.

IX. KONKLUSIONER

(221) Kommissionen konstaterer, at Belgien, Frankrig og
Luxembourg ulovligt har ydet stotte i form af kapital-
udvidelse, sikkerhedsstillelse og likviditetsstotte (LA-
foranstaltningen) i strid med artikel 108, stk. 3, i TEUF.

(222) Pa grundlag af de oplysninger og tilsagn, som de berorte
medlemsstater har afgivet over for Kommissionen, giver
Kommissionen tilladelse til at gennemfere Dexias
omstruktureringsplan og konvertere den ekstraordinare
stotte til omstruktureringsstotte pd de i artikel 2
anforte betingelser. Kommissionen finder ligeledes, at
omstruktureringsplanen opfylder kravene i den klage,
som Kommissionen har modtaget, idet klageren dog
kan paberdbe sig sine rettigheder for den periode, hvor
den pagaldende stotte ikke var tilladt —

VEDTAGET FOLGENDE AFGORELSE:

Artikel 1

1. De stotteforanstaltninger, som Belgien, Frankrig og
Luxembourg har iverksat til fordel for Dexia til et belgb af
8,4 mia. EUR i form af kapitaludvidelse og stette til behandling
af veerdiforringede aktiver og til et belgb af [95-135] mia. EUR i
form af sikkerhedsstillelse og en likviditetsstotteforanstaltning
(Liquidity ~Assistance« eller LA), udger statsstotte som
omhandlet i artikel 107, stk. 1, i TEUF.

2. Den pagaldende stotte er forenelig med fellesmarkedet pa
de i artikel 2 fastsatte betingelser.

Artikel 2

1. Belgien, Frankrig og Luxembourg overholder alle forplig-
telser og betingelser i bilag I til narvaerende afgerelse inden for
de fastsatte frister.
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2. For enhver kuponindlesning i forbindelse med de hybride
instrumenter Tier 1 eller Upper Tier 2 udstedt for den 1. februar
2010 og senest to uger for begyndelsen af fristen for anmel-
delse af kuponindlgsning til investorerne meddeler Dexia
Kommissionen indtil den 31. december 2011, at en sddan
kupon vil blive indlest, og paviser, at dette:

i) er obligatorisk

ii) ikke kan opsettes

iii) ikke er skensmessigt og

iv) ikke automatisk udleses af en udbytteudbetaling, uanset
dennes form, foretaget af Dexia SA eller et af dette selskabs
datterselskaber, dog med undtagelse af udstedelse af Tier 1
foretaget af DFL (ISIN-kode XS0273230572).

Kommissionen forbeholder sig ret til ikke at tillade en sddan
udbetaling, hvis en af de fire ovenstidende kumulative betingelser
ikke er opfyldt.

Artikel 3

Belgien, Frankrig og Luxembourg underretter senest to maneder
efter meddelelsen af denne afggrelse Kommissionen om de
foranstaltninger, der er truffet for at efterkomme denne.

Belgien, Frankrig og Luxembourg sender hvert halve ar under
hele afviklingen af omstruktureringsplanen en rapport til
Kommissionen med en detaljeret beskrivelse af gennemforelsen
af omstruktureringsforanstaltningerne som bestemt i deres
forpligtelser som meddelt Kommissionen den 9. februar 2010
(vedlagt i bilag I til nervarende afgorelse). Den forste rapport
fremsendes senest seks maneder efter datoen for nzrvaerende
afgorelse.

Artikel 4
Denne afgorelse er rettet til Kongeriget Belgien, Den Franske
Republik og Storhertugdemmet Luxembourg.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 26. februar 2010.

Pi Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG 1

DE BERGRTE MEDLEMSSTATERS FORPLIGTELSER SOM ANMELDT TIL KOMMISSIONEN DEN 9. FEBRUAR

2010

Adfaerdsforpligtelser

. Medmindre andet bestemmes, gzlder nedenstdende forpligtelser indtil den 31. december 2014, herfra dog undtaget

forpligtelsen i nedenstdende punkt 7.

. Frem til den 31. december 2011 erhverver Dexia SA og de datterselskaber, som den kontrollerer alene eller sammen

med andre (»Dexia«), ikke over 5% af selskabskapitalen i andre kreditinstitutioner eller investeringsvirksomheder
(i henhold til direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markedet for finansielle instrumenter) eller forsikrings-
selskaber, medmindre Kommissionen har godkendt dette.

Foranstdende forpligtelse er ikke til hinder for, at Dexia med Kommissionens forudgdende accept erhverver en
kapitalinteresse som godtgerelse for et aktieindskud eller aktiviteter udfert i forbindelse med en afhandelse eller
sammenlagning (via fusion eller via indskud) af aktiver eller aktiviteter, for sd vidt den pagaldende kapitalinteresse
ikke giver Dexia eneckontrol eller falles kontrol med den enhed, der modtager indskuddet, eller som folger af
fusionen.

Dexia informerer pad forhind Kommissionen om enhver pétenkt erhvervelse, herunder alle pitenkte projekter i
virksomheder, som Dexia udever felles kontrol med.

3. a) Dexia afholder sig fra at yde lan til sine PWB-kunder pa et niveau for »risk-adjusted return on capital« (herefter

»RAROC«) pa under 10 %. Ved beregningen af RAROC sattes nettomarginen efter skat i forhold til den ekono-
miske kapital. I naerverende forpligtelsesskrivelse

i) er bruttomarginen differencen mellem den margin, der faktureres kunden (udtrykt i basispoint over IBOR-
referencesatsen), og Dexias finansieringsomkostninger (udtrykt i basispoint over IBOR-referencesatsen) repra-
senteret ved den interne afregningspris

=
=

afspejler den interne afregningspris den ansliede omkostning ved en ny finansiering fra Dexias side under
hensyntagen til karakteristika (lobetid, mulighed for genfinansiering via covered bonds osv.) ved de lan til
PWB-kunder

iii

svarer nettomarginen til bruttomarginen med fradrag af i) omkostninger af enhver art (generalomkostninger,
lgnomkostninger, driftsomkostninger, afskrivninger osv.) ansldet pd grundlag af en observation af omkost-
ningerne ved udldnsaktiviteten til PWB-kunder, ii) en gennemsnitlig risikoomkostning beregnet for hver trans-
aktion under overholdelse af Basel Il-metoden (gennemsnitlig risikoomkostning over en lang periode) og iii)
skatter. Den okonomiske kapital beregnes efter Basel 1I-metoden.

b) En uaftheengig ekspert vil pd de i nedenstdende punkt 17 angivne betingelser og vilkdr blive bemyndiget til hvert
halve ar at kontrollere, at:

i) RAROC som fastlagt i nervaerende forpligtelsesskrivelse og dens bestanddele (omkostninger til ny finansiering,
generalomkostninger, lenomkostninger, driftsomkostninger, afskrivninger, risikoomkostninger, skatter osv.)
afspejler bidraget fra 1an til PWB-kunder til koncernens rentabilitet

ii) beregningen af RAROC er korrekt, og

i) metoden er fulgt.
¢) Den uafthangige ekspert kontrollerer hvert halve ar, at forpligtelsen som angivet i punkt 3,a) overholdes.
d) Den uafthengige ekspert fir adgang til Dexias interne procedureregler, der beskriver anvendelsen af RAROC

(i henhold til narvarende forpligtelsesskrivelse) og til listen over og betingelserne for hvert 1an ydet af Dexia
til PWB-kunderne.
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4. Dexia nedbringer de finansieringer, der i gjeblikket stilles til radighed for dets tyrkiske datterselskab DenizBank, til nul

senest den 30. juni 2011 og forpligter sig til ikke at yde nogen ny koncern intern finansiering frem til den
31. december 2014.

. Dexia nedbringer de kortfristede finansieringers andel af balancen og forleenger den gennemsnitlige lobetid for de

langfristede finansieringer. Overholdelsen af disse forpligtelser vil overordnet blive vurderet under anvendelse af tre
kvantitative indikatorer. I denne sammenhang ger folgende sig galdende:

a) Dexia fastholder en ratio mellem kortsigtet finansiering og samlet balance som fastlagt i bilag II til narverende
afgorelse pa 30 % pr. 31. december 2009, pd 23 % eller derunder pr. 31. december 2010, pd 20 % eller derunder
pr. 31. december 2011, pd 14 % eller derunder pr. 31. december 2012, pd 13 % eller derunder pr. 31. december
2013 og pd 11 % eller derunder pr. 31. december 2014. Denne ratio vil ligeledes blive iagttaget som arligt
gennemsnit i forhold til hele referenceperioden.

=

Dexia forlanger varigheden af sine finansieringer og udligner forskellen i lgbetider ved at holde den gennemsnit-
lige levetid for koncernens passiver som fastlagt i bilag II til narvarende afgorelse pé et niveau, der overstiger eller
svarer til nedenstdende niveauer:

(dr)

31.12.2009

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

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

¢) Dexia oger sine kilder til stabil finansiering. Der beregnes et forhold, hvor telleren svarer til finansieringsbelgbet i
form af »covered bondse, til finansieringen i form af kommercielle RCB- og PWB-indskud, og hvor navneren
svarer til belebet for Dexia-koncernens samlede aktiver. Dette forhold, der var pa 36 % pr. 31. december 2009,
skal vaere pd 40 % eller derover pr. 31.december 2010, pd 45 % eller derover pr. 31. december 2011, pd 53 %
eller derover pr. 31. december 2012, pa 55 % eller derover pr. 31. december 2013 og pa 58 % eller derover pr.
31. december 2014.

. Indtil den 31. oktober 2014 ma Dexia ikke:

i) udnytte sin status som bank med statsgaranti for nogle af sine forpligtelser i reklamegjemed over for andre
tredjeparter end stottemodtagende tredjeparter og

ii) anvende sikkerhedsstillelsen til ren bershandel.

. Senest den 30. juni 2010 indferer Dexia en indberetningslinje med betegnelsen »Legacy Portfolio Management

Division«. Aktiverne pd denne linje overgér til afvikling eller athandelse inden for rammerne af den i nedenstende
punkt 13.n) anforte forpligtelse. Der er tale om folgende aktiver: i) CSP/PSP-portefoljer (til et ansldet belgb af ca. 134
mia. EUR pr. 31. december 2009), ii) FP-portefoljen (til et ansldet belgb af ca. 10,7 mia. EUR pr. 31. december 2009)
og iii) portefelien »non-core PWB loans« (til et ansldet belgb af ca. 17 mia. EUR pr. 31. december 2009). De
finansieringer, som Dexia rejser, og som er omfattet af finansieringssikkerhedsstillelsen, anfores fuldt ud pa denne
linje.

. Dexia begrenser:

a) enhver form for udbytte, som Dexia SA udbetaler i tilknytning til sine ordinare aktier, og

b) enhver fortidig skensmaessig tilbagebetaling eller kuponindlesning i forbindelse med hybride Tier 1-instrumenter
eller Tier 2-instrumenter i) udstedt af enheder, som Dexia har enekontrol over, ii) som personer eller andre
enheder end Dexia SA og dens datterselskaber er i besiddelse af, og iii) hvis udbetaling eller udnyttelse er
skonsmassig i henhold til aftalebestemmelserne om disse instrumenter,

sdledes at Dexia-koncernens Core Tier 1 (beregnet med henvisning til de seneste konsoliderede arsregnskaber
udarbejdet i henhold til IFRS-standarderne) efter den patankte udlodning eller udbetaling (og under hensyntagen
til eventuelle udbetalinger, der er blevet obligatoriske som folge af udbetaling af udbytte af ordinzre aktier)
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i) forbliver pa eller over nedenstdende niveau, og

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

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

i) forbliver pa eller over:

i) 12,5% af de risikovaegtede aktiver (risk weighted assets) i Legacy Portfolio Management Division som
defineret i ovenstdende punkt 7 og

i) 9,5% af de risikoveegtede aktiver (risk weighted assets) i koncernens ovrige aktiviteter (»Core Divisione).

Foranstdende forpligtelse:

i) er uafhangig af kravet om overskud til udbetaling (i henhold til § 617 i den belgiske selskabslovgivning) i
Dexia

i) har ingen indflydelse p& de operationer, som Dexia i henhold til loven er forpligtet til at gennemfore i
forbindelse med hybride Tier 1- eller Tier 2-instrumenter, eller de operationer, som Dexia forpligtes til at
gennemfore i forbindelse med sddanne instrumenter i henhold til kontrakter indgdet inden den 1. februar
2010

iif) vil blive revideret i tilfaelde af veesentlige andringer i definitionen af egenkapital og de regnskabsstandarder,
der anvendes i Dexia og

iv) galder for enhver udbetaling frem til den 31. december 2014.

9. Uathengigt af de operationer, som Dexia er forpligtet til at gennemfore i henhold til loven, eller operationer, som
koncernen er forpligtet til at gennemfore i henhold til aftaler indgdet inden 1. februar 2010 i forbindelse med
hybride Tier 1- og Tier 2-instrumenter, afholder Dexia sig endvidere frem til den 31. december 2011 fra:

10.

a)

=

at foretage kuponindlesninger i forbindelse med de hybride instrumenter Tier 1 eller Tier 2 tilherende andre
personer eller enheder end Dexia SA og Dexias datterselskaber, og hvis udbetaling er skonsmessig i medfer af de
aftalebestemte bestemmelser vedrgrende disse instrumenter

at godkende eller vedtage udbetaling af enhver form for udbytte i enhver enhed, som Dexia SA direkte eller
indirekte udever enekontrol med (herunder 100 % ejede enheder), ndr en siddan udbetaling medferer en forplig-
telse til at indlese en kupon i forbindelse med hybride Tier 1-instrumenter eller Tier 2-instrumenter ejet af andre
end Dexia SA og Dexias datterselskaber, og

at udnytte en skensmassig option pé fertidig indfrielse i forbindelse med de hybride Tier 1-instrumenter eller de
Tier 2-instrumenter, der er navnt i ovenstdende litra a).

Dexia afstdr fra udbetaling af udbytte pd almindelige aktier indtil den 31. december 2011. Dette forbud galder ikke
udbytteudbetalinger, der udelukkende tager form af tildeling af nye aktier, for sd vidt belgbet for disse udbetalinger er
i) i overensstemmelse med ovenstdende punkt 8., og ii) udger 40 % eller derunder af Dexia SA’s nettoresultat for
regnskabsaret 2009, for sd vidt angdr udbetalingerne i 2010, og 40 % eller derunder af Dexia SA’s nettoresultat for
regnskabsaret 2010, for sd vidt angdr udbetalingerne i 2011.

Dexia vil fortsat overholde de principper om honorarer, der blev fastlagt inden for rammerne af G-20 og de berorte
nationale instanser med hensyn til honorarer til medlemmer af Dexias direktion og ledelse samt de vigtigste drifts-
enheder i Dexia-koncernen.
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11. I overensstemmelse med den af Dexia den 17. oktober 2009 fremsendte omstruktureringsplan:

12.

13.

a)

=

d)

seenker Dexia i sin politik for ny produktion den nye produktion af PWB til 12 mia. EUR i 2009, 15 mia. EUR i
2010 og 18 mia. EUR i perioden 2011-2014

nedbringer Dexia sine driftsomkostninger med 15 % inden den 31. december 2012

sikrer Dexia i sine tradingaktiviteter, at koncernen ikke patager sig risici for egen regning, som ikke er i over-
ensstemmelse med mélsatningen om at genskabe rentabiliteten pd grundlag af en fornuftig forvaltning. Folgelig
nedbringer Dexia sine tradingaktiviteter (nedbringelse af den gennemsnitlige drlige value-at-risk, der var pa 126
mia. EUR i 2008, med 44 %) og indstiller sine tradingaktiviteter for egen regning fra datoen for Kommissionens
vedtagelse af nervarende afgorelse

giver Dexia med ojeblikkelig virkning at regne fra datoen for Kommissionens afgorelse definitivt afkald pa den
konvertible Dexia BIL obligation pd 376 mio. EUR, som Luxembourg forpligtede sig til at tegne i september 2008.

Finansieringssikkerhedsstillelse

Dexias udnyttelse af finansieringssikkerhedsstillelsen som forlenget med tillegsaftale af 14. oktober 2009 (»sikker-
hedsstillelsen«) begranses i henhold til felgende betingelser:

&

=

(g)
-~

&

o
-

Dexias mulighed for at udnytte sikkerhedsstillelsen opherer for alle aftaler om indskud indgdet efter den 31. marts
2010

Dexias mulighed for at udnytte sikkerhedsstillelsen opherer for alle kortfristede emissioner (under et dr) foretaget
efter den 31. maj 2010

Dexias mulighed for at udnytte sikkerhedsstillelsen opherer for alle emissioner eller aftaler gennemfort eller
indgaet efter den 30. juni 2010

det samlede udestdende, der er stillet sikkerhed for, kan ikke pd noget tidspunkt overstige 100 mia. EUR

i sikkerhedsstillelsesperioden betaler Dexia de berorte medlemsstater et supplerende vederlag for det overskridende
belob, hvis nedenstdende teerskler for garanterede udestdender overskrides:

Teerskel/tranche (garanterede udestdender i mia. EUR) [60-70] [70-80] [80-100]

Supplerende vederlag for overskridelsen i basispoint +50 +65 +80

Afhendelse og afvikling

Dexia athander aktiver i henhold til nedenstdende liste og tidsplan:

Afhandelse eller bersnotering af koncernens aktiepost pd 70 % i det italienske datterselskab Crediop senest den
31. oktober 2012. I medfor af punkt 15 i meddelelsen om omstrukturering af banker er Dexia ikke pligtig at
afthande sin aktiepost i Crediop til en uforholdsmassigt lav pris (under [...] gange den bogferte vaerdi i 2010 og
2011 og [...] gange den bogferte vardi i 2012)

afhaendelse senest 30. juni 2010 af Dexia Epargne-Pension (DEP), Dexia Insurance Belgiums (DIB) franske datter-
selskab, hvis forretningsomrader omfatter livsforsikring og social engineering. Afhandelsesaftalen blev under-
skrevet den 9. december 2009, og salget skulle veere gennemfort i lobet af forste halvar af 2010.

afhandelse eller borsnotering senest den 31. december 2010 af Dexias aktiepost pd 51 % i AdInfo, et datter-
selskab, der beskeftiger sig med levering af it-tjenester til lokale myndigheder i Belgien

afhandelse af Dexias aktiepost i SPE senest den 31. december 2010
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e) afhandelse af Dexias aktiepost pd 20 % i Crédit du Nord. Denne afhandelse fandt sted 11. december 2009
(faktisk overforsel af vardipapirer og kontantbeholdning)

f) lukning i 2010 af omkring 80 filialer i Belgien i henhold til den nye model for koncernens struktur

g) indstilling af felgende aktiviteter i RCB International:

i) athandelse af Experta Jersey, likvidation af Dexia PB Jersey, indstilling af PB-aktiviteterne i Montevideo,
indstilling af PB-udviklingsprojektet i Singapore, indstilling af consumer finance-projektet i Rusland og indstil-
ling af Dexia Asset Managements aktiviteter i de central- og esteuropaiske lande, athendelse af trustaktivi-
teterne i Experta i Schweiz fandt sted i lobet af 2009 og starten af 2010

ii) afhendelse af Expertas trustaktiviteter pd Bahamas samt afhandelse af Dexia BIL's danske datterselskab, hvis
forretningsomrade er aktiestyring, vil ske senest den 31. december 2011.

h) afhendelse eller bersnotering senest den 31. oktober 2012 af Dexias aktiepost i det slovakiske datterselskab
Dexia Banka Slovensko (DBS). I medfor af punkt 15 i meddelelsen om omstrukturering af banker vil Dexia ikke
vare forpligtet til at athaende DBS til en uforholdsmassig pris (under [...] gange den bogferte vaerdi i 2010 og
[...] gange den bogforte vaerdi i 2011).

i) indstilling og afvikling af felgende af PWB International’s aktiviteter:

1. Indien: athaendelse af enheden gennemfort i 2009

2. Schweiz (Dexia Public Finance Switzerland) og Sverige (Dexia Norden): lukning og likvidation senest den
31. december 2010

3. Mexico, Australien og Japan: afvikling af balancen og reduktion af antallet af ansatte. Den mexicanske enhed
blev lukket i 2009 og dens aktiver overfert til DCL New York, hvor de er under afvikling. De ansatte i Japan
og Australien blev opsplittet i to i 2009, og de dertil knyttede aktiviteter vil blive sat under afvikling.

j) afhendelse af FSA (afsluttet den 1. juli 2009) og derefter athaendelse af Dexias andele i Assured Guaranty senest
den 31. december 2011

k) afhandelse af koncernens aktiepost pd 49 % i Kommunalkredit Austria (KA). Denne afhandelse blev gennemfort
i fjerde kvartal af 2008

) afhandelse eller bersnotering af Deniz Emeklilik, DenizBanks forsikringsgren, senest den 31. oktober 2012

m) afhandelse af koncernens aktiepost pa 60 % i Dexia Sabadell senest den 31. december 2013

n) fortidig athandelse af Dexias obligationsportefolje pd [10-20] mia. EUR om dret i 2010 og 2011, [5-15] til
[10-20] mia. EUR i 2012, [0-10] til [5-15] mia. EUR om 4ret i 2013 og 2014

0) i overensstemmelse med omstruktureringsplanen, fremsendt den 17. december 2009, afvikling af aktiviteterne
Standby Bond Purchase Agreements (SBPA) og Tender Option Bonds (TOB) (USA/Canada).

Ovenstéende forpligtelser til athandelser, litra a)-n), vil blive betragtet som opfyldt, ndr Dexia og keber har indgdet en
bindende, endelig aftale (dvs. en aftale, som Dexia ikke kan opsige ensidigt uden at skulle betale et strafgebyr) om
afhandelse af Dexias fulde aktiepost i den bergrte enhed eller det berorte aktiv, ogsd selv om samtlige tilladelser eller
erkleeringer om, at de kompetente tilsynsmyndigheder ikke vil gore indsigelse herimod, endnu ikke foreligger pa
tidspunktet for aftalens underskrivelse.
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14.

15.

16.

De i ovenstdende punkt 13 anforte athandelser af aktiver samt afskrivninger af Dexias aktiver og passiver vil give
folgende resultater:

a) Reduktion pd 35 % af Dexias samlede balance pr. 31. december 2014 i forhold til situationen pr. 31. december
2008, pa de vilkdr og i henhold til den regnskabspraksis, der er beskrevet i de supplerende foranstaltninger til
Dexias omstruktureringsplan, fremsendt til Kommissionen 17. december 2009. I absolutte tal vil det samlede
balancebeleb falde til 651 mia. EUR pr. 31. december 2008, 580 mia. EUR pr. 31. december 2009, [510-550]
mia. EUR pr. 31. december 2010, [485-545] mia. EUR pr. 31. december 2011, [425-490] mia. EUR pr.
31. december 2012, [405-465] mia. EUR pr. 31. december 2013 og 427 mia. EUR pr. 31. december 2014,
svarende til en reduktion pd 224 mia. EUR. Disse belob skal korrigeres for udviklingen i de afledte produkters
markedsvaerdi som opfert i Dexias balance, hvis denne udvikling adskiller sig fra den i Dexias omstrukturerings-
plan beskrevne, i det omfang en sddan forskel ikke skyldes en betydelig foregelse af disse afledte produkters
nominelle vardi.

=

Den samlede balance for Core Division vil udgere [390-410] mia. EUR pr. 31. december 2010, [385-415] mia.
EUR pr. 31. december 2011, [345-380] mia. EUR pr. 31. december 2012, [335-365] mia. EUR pr. 31. december
2013 og 353 mia. EUR pr. 31. december 2014, dvs. en reduktion pd 45 % i forhold til koncernens samlede
balance pr. 31. december 2008. Den darlige udvikling i balancen for henholdsvis aktiviteterne i Core Division og
Legacy Portfolio Management Division vil stemme overens med beskrivelsen i bilag II til narvaerende afgorelse.

Befuldmagtiget med ansvar for afhaendelsen

a) Séfremt en af forpligtelserne til atheendelse af aktiver navnt i punkt 13.a), 13.c), 13.d), 13.h), 13.]) eller 13.m) ikke
er opfyldt inden for de ovenanforte frister, og hvis Kommissionen ikke har godkendt en alternativ forpligtelse,
fremlaegger de franske, belgiske og luxembourgske myndigheder senest en méned efter den fastsatte dato for
afhendelsen en liste til forhdndsgodkendelse hos Kommissionen over 1-3 personer udvalgt i samarbejde med
Dexia med henblik pd udpegelse af en eller flere befuldmagtigede med ansvar for gennemforelsen af de pagel-
dende afhandelser.

=

Den befuldmagtigede med ansvar for afhandelsen skal vere uathangig, vare i besiddelse af de kraevede kompe-
tencer og mé ikke befinde sig i en interessekonflikt under udevelsen af sit mandat.

¢) Kommissionen kan enten godkende eller afvise den/de foresldede befuldmagtigede. Hvis Kommissionen afviser
den/de befuldmagtigede med ansvar for den/de foresldede afhandelse/athandelser, foresldr Dexia, de belgiske,
franske og luxembourgske myndigheder senest en maned efter afvisningsmeddelelsen 1-3 nye kandidater, som
ligeledes skal godkendes eller afvises af Kommissionen. Hvis Kommissionen i sidste instans afviser alle de fore-
sldede kandidater, udpeger den en befuldmagtiget, som Dexia udnavner eller medvirker til at udnavne pd
grundlag af et mandat godkendt af Kommissionen.

&

De franske, belgiske og luxembourgske myndigheder forpligter sig til at sikre, at Dexia indremmer den befuld-
magtigede med ansvar for afhaendelsen de nedvendige, relevante reprasentationsbefojelser:

i) til at gennemfore atheendelsen af de i ovenstdende litra a) anforte aktiver (herunder alle nedvendige befojelser
til at sikre en god fuldbyrdelse af de dokumenter, der kreeves for at iveerksatte athaendelsen)

i) til at gennemfore enhver foranstaltning eller fremsatte enhver erklering, der er nedvendig og passende for
gennemforelsen af athendelsen, herunder udpegning af rdd, der skal folge athandelsesprocessen.

o
-~

Den befuldmagtigede med ansvar for athandelsen anferer i keobs- og salgsaftalerne de sedvanlige og rimelige
bestemmelser og betingelser, som denne finder passende med henblik pd gennemforelse af salget i lobet af det dr,
der folger efter udnavnelsen af den befuldmagtigede. Den befuldmagtigede med ansvar for athandelsen tilret-
teleegger salgsprocessen, siledes at der sikres en athendelse [...].

f) Dexia afholder udgifterne til den befuldmagtigede med ansvar for afhaendelsen.

Gennemforelse

[ tilfelde af en @ndring i Dexias kontrol kan Kommissionen beslutte, at alle eller en del af ovennavnte forpligtelser
bortfalder. Kommissionen tager hensyn til folgerne af den forventede udvikling for den langsigtede rentabilitet og
konkurrencesituationen og overholder navnlig princippet om, at salget af stottemodtageren til en konkurrent i sig
selv er en form for kompensation for eventuelle konkurrencefordrejninger.
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17.

18.

19.

20.

a) De belgiske, franske og luxembourgske myndigheder sender senest en méned efter datoen for denne endelige
afgorelse Kommissionen en liste til forhandsgodkendelse over 1-3 personer udvalgt efter aftale med Dexia, der kan
udpeges som uafhengig ekspert med ansvar for at kontrollere overholdelsen af ovennevnte forpligtelser (»den
uafhangige ekspertc).

b) Den uafhangige ekspert skal vere i besiddelse af de kreevede kompetencer og md ikke befinde sig i en inte-
ressekonflikt under udevelsen af sit mandat.

¢) Kommissionen kan enten godkende eller afvise den/de uathangige eksperter. Hvis Kommissionen afviser den/de
uafhaengige eksperter, foresldr Dexia, de belgiske, franske og luxembourgske myndigheder senest en maned efter
afvisningsmeddelelsen 1-3 nye kandidater, som ligeledes skal godkendes eller afvises af Kommissionen.

d) Hvis Kommissionen ender med at afvise alle de foresldede kandidater, udpeger Kommissionen selv en uafhangig
ekspert.

¢) Dexia afholder udgifterne til den uathengige ekspert.

a) Kommissionen har under hele gennemforelsen af omstruktureringsplanen ubegranset adgang til de oplysninger,
der er nedvendige for at gennemfore beslutningen om godkendelsen af omstruktureringsplanen. Efter aftale med
de belgiske, franske og luxembourgske myndigheder kan den henvende sig direkte til Dexia for at fa de nedven-
dige redegorelser og praciseringer. De belgiske, franske og luxembourgske myndigheder og Dexia samarbejder om
alle de kontroller og tilsyn, som Kommissionen eller i pdkommende tilfelde den uathengige ekspert mdtte
anmode om.

b) Den uathangige ekspert fremlegger i samarbejde med Dexia hvert halve d&r Kommissionen en rapport om
gennemforelsen af forpligtelserne i omstruktureringsplanen. Der skal i rapporten gores detaljeret rede for frem-
skridt med gennemforelsen af omstruktureringsplanen og isar: i) reduktionen af balancen som anfert i oven-
stdende punkt 14, ii) likviditets- og finansieringsratio som anfert i ovenstdende punkt 5, iii) overholdelse af
forpligtelsen vedrerende RAROC i det forlebne halvdr som anfert i ovenstdende punkt 3, iv) afhendelser og
lukninger af aktiviteter som anfert i ovenstdende punkt 13, omfattende dato for athendelse eller lukning,
aktivernes bogforte vardi pr. 31. december 2008, vardien af athandelsen, den realiserede mer- eller mindreveardi
samt detaljerede oplysninger om de resterende foranstaltninger under omstruktureringsplanen. Denne rapport skal
ligeledes indeholde omkostningselementerne og beregningen af RAROC (n@vnt under ovenstiende punkt 3) for
det halvar, der folger efter rapportens fremsendelse. Rapporten fremsendes senest en maned efter fremlaeggelsen af
halvérsregnskaberne og godkendelse af drsregnskaberne og under alle omstendigheder inden den 1. oktober og
den 30. april hvert ar.

¢) Hvis den uathangige ekspert i den rapport, der skal fremlagges senest den 1. oktober hvert ar, péviser risici for, at
de arlige mal som fastsat ovenfor ikke er ndet ved drets udgang, meddeler de belgiske, franske og luxembourgske
myndigheder inden for en méned efter fremlaggelsen af rapporten Kommissionen de foranstaltninger, der over-
vejes 1 samarbejde med Dexia, for med passende midler at nd disse mal inden arets udgang.

d) Hvis den uafhangige ekspert i den rapport, der skal fremlagges senest den 30. april hvert dr, paviser risici for, at
de arlige mal som fastsat ovenfor ikke er ndet, meddeler de belgiske, franske og luxembourgske myndigheder
inden for en maned efter fremlaggelsen af rapporten Kommissionen de foranstaltninger, der overvejes i samar-
bejde med Dexia, for med passende midler at na disse mal inden den 30. juni det pagaldende ar.

Hvis de i ovenstdende punkt 18.c) og 18.d) anforte foranstaltninger ikke fremlaegges inden for den foreskrevne frist,
eller hvis malene ikke er ndet inden den 30. juni (hvad angdr de foranstaltninger, der i givet fald meddeles efter
fremlaggelsen af den rapport, der skal indgives senest den 30. april), kan Kommissionen i henhold til bestemmel-
serne i forordning (EF) nr. 659/1999 indlede den formelle undersegelsesprocedure pa ny. [...]

Revision af forpligtelserne

Kommissionen kan pd grundlag af en tilstreekkelig begrundet anmodning fra Frankrig, Belgien og Luxembourg:

a) give Dexia tilladelse til at udsatte athandelsen af et eller flere af de i ovenstdende punkt 13 anferte aktiver eller

b) give Dexia tilladelse til at erstatte athandelsen af et eller flere af de i ovenstdende punkt 13 anforte aktiver med
athandelse af aktiver, der repraesenterer en tilsvarende andel af Dexias balance, eller
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21.

22.

23.

¢) beslutte, at en eller flere af ovennaevnte forpligtelser ikke leengere skal finde anvendelse

d) tage hensyn til Dexias kapacitet til at dekke sit behov for kortfristet finansiering ved at mobilisere aktiver, der er
godkendst til repo-operationer, i tilfelde af at en af de i punkt 5 definerede indikatorer ikke opfyldes.

Kommissionen kan treffe en af de i ovenstdende punkt anforte beslutninger, hvis den vurderer, at en siddan beslut-
ning er nedvendig, f.cks. for at opretholde en effektiv konkurrence pd markedet eller genskabe den finansielle
stabilitet i tilfelde af langvarig finansiel eller ekonomisk krise, eller hvis udviklingen i det gkonomiske miljo, isar
kursernes udvikling, eller regnskabs- og tilsynsreglerne berettiger dette.

Konkurrence og gennemsigtighed i relation til de lokale myndigheders banklin

For at skabe yderligere konkurrence og gennemsigtighed i forbindelse med de lokale myndigheders optagelse af
banklan forpligter Frankrig sig til at sikre, at de lokale myndigheder udvikler deres praksis for udbudsforretninger, nar
de rejser penge eller kapital.

Medlemsstaten fremsaetter udtrykkeligt henstillinger til de lokale og regionale myndigheder inden udgangen af 2010
vedrerende sdvel bankfinansiering som anvendelse af komplekse finansielle produkter.

I disse henstillinger understreges den iboende gkonomiske interesse inden for denne sektor i at gennemfore udbuds-
foranstaltninger, og der anferes forskellige praktiske retningslinjer for gennemferelse af disse foranstaltninger. I
eksemplerne pa god praksis skal udbudsforanstaltningerne vedrerende de sterste lin vere af offentlig karakter.

Navnlig ndr det galder de lokale og regionale myndigheder, skal de organer, der yder dem hjalp og rddgivning, tage
udgangspunkt i disse henstillinger. Hvis disse henstillinger skulle vise sig at vare utilstraekkelige til at sikre generelt
gennemsigtige og ikke-diskriminerende udbud fra de lokale myndigheders side inden 2013 med hensyn til bank-
finansiering, forpligter Frankrig sig til at fremsatte normgivende forslag herom.

For at skabe yderligere konkurrence og gennemsigtighed i forbindelse med de lokale myndigheders optagelse af
banklan, forpligter den belgiske regering sig til i samarbejde med regionerne at kontrollere de ordregivende myndig-
heders offentliggarelse af meddelelser om tildeling af ordrer vedrerende finansiering af de lokale offentlige myndig-
heder.
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BILAG 1I

. Udvikling af balancen for aktiviteterne Core Division og Non-Core, herunder interne finansieringer

(mia. EUR)
2009 2010 2012 2013 2014
Core-aktiver i alt 419 [390-410] | [385-415] | [345-380] | [335-365] 353
Non-Core-aktiver i alt 162 [120-140] | [100-120] | [80-110] | [70-100] 79
. Koncernens samlede konsoliderede balance
(mia. EUR)
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
651 580 [510-550] [485-545] [405-465] 427

. Definition af RAROC i punkt 3.a) under forpligtelser

RAROC beregnes efter folgende formel:

T

0K,y — Z (Indteegter, — FT, — Omkostninger;) x (1 — skatter) + (9K, — FK,)

— (1 + RAROC)'

hvor

Indtegter = produkter

OK = gkonomisk kapital

FT = forventet tab

Omkostninger = omkostninger ved transaktionen

Skatter = skatter og afgifter

. Definition af koncernens dakkede kortsigtede finansieringer som anfert i forpligtelsernes punkt 5.a)

De kortsigtede finansieringer under punkt 5.a) omfatter: repo-operationer (tilbagekebsforretninger) af enhver art (med
centralbankerne, bilaterale eller trepartsoperationer), indskudsbeviser og galdsbreve, interbankindskud, deponerings-
aftaler, indskud i centralbanker samt andre wholesale-finansieringer. Ovenstdende folges af koncernens likviditets-
kompetencecenter, og sammensatningen af de kortsigtede finansieringer er omfattet af regler, der fremsendes af

den uathaengige ekspert.

. Definition af koncernens passiver som anfert i forpligtelsernes punkt 5.b)

Koncernens passiver som anfert i punkt 5.b) omfatter folgende portefolje:

i) langfristet: samtlige covered bonds udstedt af koncernen og EMTN-emissioner (garanterede, ikke-garanterede og

placeret pd interbankmarkedet eller via detailbanknettet)

i) kortfristet: samlede kortfristede finansieringer som opfort i koncernens balance.
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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 27. april 2010

om den statsstotte, som Belgien har gennemfort til fordel for omstrukturering af Oostende
fiskeauktion

(statsstotte C 30/08 (ex NN 21/08))
(meddelt under nummer K(2010) 2520)
(Kun den franske og den nederlandske udgave er autentiske)
(E@S-relevant tekst)

(2010/607[EU)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, seerlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske

(3)

Efter at have gennemgdet oplysningerne og dokumen-
terne fra de belgiske myndigheder meddelte Kommis-
sionen den 3. juli 2008 de belgiske myndigheder sin
beslutning om at indlede proceduren efter traktaten om
Den Europaiske Unions funktionsmaéde, artikel 108, stk.
2, og forordning (EF) nr. 659/1999, artikel 6.

: s 71 li kel 62 stk. 1. lit (4)  Ved brev af 16. juli 2008 fremsendte de belgiske
Samarbejdsomride (1), seerlig artikel 62, stk. 1, litra a), myndigheder til Kommissionen forskellige dokumenter
vedrerende den privatisering af Oostende fiskeauktion,
som byen Oostende overvejede at gennemfore.
under henvisning til Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af Y ) &
22. marts 1999 om fastleggelse af regler for anvendelsen af
EF-trak ikel 93 (? lig artikel k. 5, ikel 14,
traktatens artikel 93 (), sarlig artikel 7, stk. 5, og artike (5)  Ved brev af 25. juli 2008 anmodede de belgiske myndig-
J g yndig
heder om at fd forlenget fristen for indsendelse af
bemerkninger til 8. september 2008. Denne fristforlaen-
efter at have opfordret de interesserede parter til at fremsatte gelse blev bevilget den 4. august 2008.
deres bemearkninger () i overensstemmelse med artikel 108, stk.
2, forste afsnit, i traktaten om Den Europiske Unions funk-
ti ade (TEUF) (* t der h t il di
l;:rrllqzrrlliniengér 0g )() samt under hensyntagen til ~disse (6)  Ved brev af 8. september 2008 fremsendte de belgiske
’ myndigheder deres bemarkninger vedrerende beslut-
ningen om at indlede den formelle undersagelsespro-
cedure.
ud fra folgende betragtninger:
(7)  Kommissionens beslutning om at indlede den formelle
1. PROCEDURE undersggelsesprocedure blev offentliggjort i Den Europee-
(1) Ved brev af 16. februar 2006 modtog Kommissionen en iske Uéu'ons Tidend.(i C)- Kfommissionzn opfgrdredi i.nter-
klage over de belgiske myndigheders stotte til Oostende ‘e,sesderr;reen diarstte;tt; jetne;tenéiwﬁanezrerterenéftg;m%g
fiskeauktion, registreret under referencenummer CP offentliooorelsen
40/06. Den 31. juli 2007 blev der indgivet endnu en g8 ’
klage vedrerende samme sag.
(8)  Kommissionen madtes med de belgiske myndigheder den
() Ved breve af 13. marts 2006, 26. juni 2006 og 11. juli fﬁyf(lﬁtgﬁ‘gerzg(rf' }f‘forg;ideé . Oggt:tdeere‘ii glereggif;;
2007 anmodede Kommissionen de belgiske myndigheder Fivatiserinoen af ’fiskeauktionen
om oplysninger om disse foranstaltninger, som de besva- P g '
rede ved breve af 11. maj 2006, 20. oktober 2006 og
27. november 2007.
) Kommissionen modtog bemeaerkninger fra folgende inter-

1

(") EFT L 1 af 3.1.1994, s. 3.

() EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.

() EUT C 238 af 17.9.2008, s. 12.

(*) Med virkning fra den 1.12.2009 er artikel 87 og 88 i EF-traktaten
blevet til henholdsvis artikel 107 og 108 i traktaten om Den Euro-
pxiske Unions funktionsmade (TEUF¢). De to bestemmelser er
indholdsmaessigt identiske. I denne afgerelse skal henvisninger til
artikel 107 og 108 i TEUF i givet fald forstds som henvisninger til
EF-traktatens artikel 87 og 88.

esserede parter: European Association of Fishing Ports
and Auctions (EAFPA), Nationaal Overleg Visafslagen
(NOVA), Flanders Ship Repair, Zeebrugse Vis Promotie
vzw (ZVP), Grimsby Fish Market, Zeebrugse Visveiling
(ZV), European Fish Centre (EFC) og skibsreparations-
varftet Gardec.

() Se fodnote 4.
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(10) Ved brev af 4. november 2008 fremsendte Kommis- faldet fra omkring 37 til 20 % (¢). Fra 1997 til 2001 faldt

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(17)

sionen disse bemarkninger til Belgien, der fik lejlighed
til at reagere. Belgien indsendte ikke yderligere kommen-
tarer til bemerkningerne fra de interesserede parter.

Ved brev af 8. september 2009 med referencenr. C(2009)
6907 fremsatte Kommissionen et pabud om oplysninger
i overensstemmelse med artikel 10, stk. 3, i forordning
(EF) nr. 659/1999, hvorved den kravede et fuldstendigt
svar pd spergsmélene i brevene af 13. marts 2006,
26. juni 2006 og 11. juli 2007 og i beslutningen om
at indlede den formelle undersegelsesprocedure.

Ved brev af 7. oktober 2009 anmodede de belgiske
myndigheder om at fi forleenget fristen for indsendelse
af oplysningerne til 9. november 2009. Forlengelsen
blev bevilget den 9. oktober 2009. I deres brev bad de
belgiske myndigheder ogsd Kommissionen om at tilsende
dem bemarkningerne fra de interesserede parter.
Kommissionen bevilgede derfor pd samme tid en forlen-
gelse af svarfristen og fremsendte bemaerkningerne fra de
interesserede parter samt en kopi af sit brev af
4. november 2008.

Ved brev af 22. oktober 2009 meddelte de belgiske
myndigheder Kommissionen, at de aldrig havde modtaget
Kommissionens brev af 4. november 2008. De anmo-
dede derfor om endnu en forlengelse pd en méned til
at indsende deres kommentarer til bemarkningerne fra
de interesserede parter.

Ved brev af 5. november 2009 bevilgede Kommissionen
de belgiske myndigheder en forlaengelse af svarfristen til
27. november 2009, s de kunne fd mulighed for at
reagere pd bemarkningerne fra de interesserede parter.

De belgiske myndigheder afgav de oplysninger, der var
omfattet af pdbuddet om oplysninger, samt yderligere
oplysninger om privatiseringen af fiskeauktionen.

Ved brev af 30. november 2009 fremsendte Belgien sine
kommentarer til de interesserede parters bemaerkninger.

2. OMSTRUKTURERING AF OOSTENDE FISKEAUKTION
I 2001

Oostende fiskeauktion, der oprindelig var statsejet, havde
ifelge de belgiske myndigheder veret yderst opsplittet og
ddrligt ledet i drevis. Dens resultater var darlige. Fra 1991
til 2001 var dens andel af fiskelandinger i belgiske havne

(18)

(19)

(20)

(1)

auktionens omsatning fra 20 550 000 til 13 440 000
EUR (), og byen Oostende (i det folgende benzvnt
»byen«) havde i mange ar registreret et arligt tab pa
1 850 000 EUR i relation til auktionen (ogsd i 2001).

I 2001 blev byen nedt til at valge mellem at lukke eller
omstrukturere fiskeauktionen. Den 23. november 2001
besluttede byen at omdanne Oostende fiskeauktion til en
selvsteendig kommunal virksomhed under belgisk lov
med byen som eneste aktionzr.

Beslutningen om at omstrukturere auktionen var baseret
pa en finansieringsplan med en enkelt hypotese (betegnet
som positiv) og en forretningsplan pa to sider, udarbejdet
af HAMA Consult NV. Ifglge disse dokumenter ville
auktionen kunne blive overskudsgivende inden for ni
ar, forudsat at den blev omdannet til en selvstaendig
retlig enhed med en startkapital pd 250 mio. BEF
(ca. 6,2 mio. EUR), som skulle vare fuldt indbetalt
efter senest fem d&r. Denne selvsteendige virksomhed
blev  debt »Autonoom  Gemeentebedrijf — Vismijn
Oostende« (i det folgende benzvnt »AGVO«). AGVO
overtog det finansielle ansvar for tilbagebetalingen af
forskellige banklan relateret til den tidligere Oostende
fiskeauktion.

2.1. VIRKSOMHEDENS STRUKTUR
2.1.1. AGVO

Som navnt i betragtning 18 oprettede byen den
23. november 2001 den selvsteendige kommunale virk-
somhed AGVO for at omstrukturere fiskeauktionen (3).
En sddan selvstendig kommunal virksomhed er en selv-
steendig retlig enhed oprettet efter artikel 261 i den nye
kommunallov, som dakker kommunale institutioner og
tjenesteydelser ud over de almene kommunale ydelser.
Loven dakker navnlig institutioner og ydelser af
kommerciel eller industriel karakter, som forvaltes efter
industrielle og kommercielle metoder.

Med hensyn til aktionar- og ledelsesorganer skal byen i
sin egenskab af oprettende kommune have stemmeflertal
i henhold til loven. Byen ejer faktisk 100 % af aktierne i
AGVO og udnzvner i henhold til AGVO’s vedtagter alle
medlemmer af bestyrelsen. Et flertal af bestyrelsesmed-
lemmerne skal vere medlem af byradet.

(%) De Belgische Zeevisserij — Anvoer en Besomming 2007, Vlaamse
overheid, Departement

Landbouw en Visserij (http://[www2.

vlaanderen.be/landbouw/downloads/vis[aanvoer_besomming_2007.
pdf), s. 12.

(7) Vlaamse overheid, Departement Landbouw en Visserij, Jaaroverzicht
Zeevisserij 1998, 1999, 2000 en 2001 (http://lv.vlaanderen.be|
nlapps/docs/default.asp?fid = 122).

(®) AGVO blev oprettet af byen den 23.11.2001. Byens beslutning blev
godkendt af den flamske indenrigsminister den 14.3.2002.


http://www2.vlaanderen.be/landbouw/downloads/vis/aanvoer_besomming_2007.pdf
http://www2.vlaanderen.be/landbouw/downloads/vis/aanvoer_besomming_2007.pdf
http://www2.vlaanderen.be/landbouw/downloads/vis/aanvoer_besomming_2007.pdf
http://lv.vlaanderen.be/nlapps/docs/default.asp?fid = 122
http://lv.vlaanderen.be/nlapps/docs/default.asp?fid = 122
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(22)  AGVO har for indevarende mindst to helejede dattersel- omfattet af moms-kravet, drift af sluserne mellem

(24)

(25)

(26)

(27)

skaber: NV Exploitatie Vismijn Oostende (i det folgende
benaevnt »EVO« og NV Pakhuizen (i det folgende
benavnt »PAKHUIZENG).

2.1.2. EVO

EVO blev oprettet den 8. august 2002 til at varetage
auktionerne og alle aktiviteter i tilknytning dertil. EVO
fik en startkapital pa 371 840 EUR. Ejerskabet blev
fordelt pa 15 000 lige store aktier uden nominel veerdi
mellem AGVO med 14 999 aktier og hr. Miroir, medlem
af byrddet, med 1 aktie.

EVO ledes af en bestyrelse. Bestyrelsesmedlemmerne
udpeges af aktionarerne for en periode pa seks ar, som
kan forlenges. Med hensyn til aktiefordelingen er EVO
fuldt kontrolleret af AGVO.

2.1.3. PAKHUIZEN

PAKHUIZEN blev oprettet i 1988 af skibsejere med
henblik pd administration af mobile og faste aktiver. I
2005 blev PAKHUIZEN overtaget af AGVO via opkeb af
alle virksomhedens aktier til et beleb af 350 000 EUR.

PAKHUIZEN ledes af en bestyrelse. Bestyrelsesmedlem-
merne udpeges af aktionzrerne for en periode pa seks
ar, som kan forlenges. AGVO har siden 2005 ejet og
kontrolleret PAKHUIZEN.

2.2. ARBEJDSOPGAVER
2.2.1. AGVO

Ifolge vedtagterne betegner de belgiske myndigheder
AGVO’s opgaver som opgaver i offentlighedens interesse
og kommercielle opgaver. De »offentlige opgaver« udferer
AGVO selv. De »kommercielle opgaver« varetages af de
100 % ejede datterselskaber EVO og, siden 2005,
PAKHUIZEN.

Med hensyn til de »offentlige opgaver« har de belgiske
myndigheder angivet, at AGVO skulle varetage forvalt-
ningen af Oostende fiskerihavn (hvilket omfattede
forvaltning og vedligeholdelse af det offentlige og
private omrdde, der ligger inden for fiskerihavnens
graenser), inspektion af landede konsumfisk, fastsattelse
af skatter pd auktionspriser for landede fangster, der er

(32)

kanalen og dokken (som ikke kun bruges af fiskerfar-
tojer), pr-funktion pd vegne af de lokale myndigheder
samt renovering og administration af bygninger til
offentligretlige eller halvoffentligretlige institutioner
sdsom den flamske region, provinsen Vestflandern osv.

2.2.2. EVO

EVO administrerer Oostende fiskeauktion. Aktiviteter i
denne sammenhang vedrerer hovedsagelig tilrettelag-
gelse og administration af fiskeauktioner, udlejning af
lagerbygninger og andre dertil knyttede aktiviteter. I
forbindelse med auktionen anvender EVO en auktions-
afgift pd 6 % af prisen. Kobere pd auktionen skal betale
en keberprovision pad mellem 1 og 3 % og betale leje af
fiskekasser. Det vides ikke, hvor meget de betaler for at
leje disse kasser.

Desuden yder EVO lan til kunder, som er skibsejere.
Renten pd nogle af de seneste 1an var Euribor (Euro
Interbank Offered Rate) + 2 %. Imidlertid ser det ikke
ud til, at alle ldn blev ydet pa de vilkar. Til gengaeld
for lanet skal skibsejerne salge deres fisk pd Oostende
fiskeauktion.

Desuden tilbyder EVO skibsejere andre fordele sdsom at
betale hele eller dele af omkostningerne til keletransport.

2.2.3. PAKHUIZEN

PAKHUIZENs aktiviteter vedrgrer iser ombygning,
restaurering, (ny)istandsettelse, (ny)opferelse samt nedriv-
ning, drift, administration og udlejning af fast ejendom.

2.3. STATSSTOTTEFORANSTALTNINGERNE
2.3.1. STARTKAPITAL OG KAPITALFORH@JELSER

Pi oprettelsestidspunktet, den 23. november 2001, fik
AGVO en startkapital pd 250 mio. BEF (6 179 338,12
EUR) af byen, som skulle betales i lige store rater over en
femdrsperiode. Siden 2002 er der betalt seks rater af
startkapitalen pd i alt 3596 665,62 EUR, 619 734
EUR den 28. juni 2002, 570 155 EUR den 26. juni
2003, 570155 EUR den 25. juni 2004 og 570 155
EUR den 26. juni 2005. De belgiske myndigheder
angiver i deres bemarkninger i forbindelse med indled-
ningen af den formelle undersggelsesprocedure, at der i
2006 og 2007 er betalt yderligere to rater a 619 734
EUR. Ifglge Kommissionens oplysninger har AGVO
endnu ikke krevet indbetaling af den resterende del af
startkapitalen pd 2 582 672,50 EUR.
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(34)  De belgiske myndigheder har anfert, at AGVO til dels har alt 145 505 820 BEF (3 606 995 EUR). Uden at nzvne

(35)

(38)

(39)

brugt startkapitalen til »offentlige formél« og til tilbage-
betaling af eksisterende banklan i kapital og renter. Start-
kapitalen er ogsd blevet brugt til at kebe aktierne i
PAKHUIZEN. Endelig er den blevet brugt til at indbetale
EVO’s startkapital og yde ldn til EVO, som senere
(31.  december 2004, 31. december 2005 og
21. december 2007) blev konverteret til kapital i form
af en galdseftergivelse.

Pi oprettelsestidspunktet, den 8. august 2002, fik AGVO
en startkapital pd 371 840,29 EUR. Efterfolgende har
AGVO forhgjet EVO’s kapital i form af en galds efter-
givelse. Den 31. december 2004 blev kapitalen forhgjet
med 1387044 EUR, den 31. december 2005 med
710 000,75 EUR og den 21. december 2007 med
1500 114,96 EUR. I alt har AGVO stillet en startkapital
til radighed for EVO péd 3 969 000 EUR.

Selvom de Dbelgiske myndigheder havde meddelt
Kommissionen, at EVO’s startkapital var blevet forhgjet,
og at den androg 2468 885 EUR pr. 31. december
2006, fortalte de ikke Kommissionen noget om, hvad
kapitalforhgjelserne bestod af. De interesserede parter
henledte i deres bemarkninger Kommissionens opmaerk-
somhed pd kapitalforhgjelsen af 21. december 2007 og
pa, at kapitalforhgjelserne havde taget form af en gelds-
eftergivelse. Belgien kommenterede ikke denne del af de
interesserede parters bemarkninger.

2.3.2. LANEGARANTIER

Ud over med startkapitalen hjalp byen bade AGVO og
EVO ved at tilbyde omkostningsfrie garantier for private
lan.

For AGVO drejede det sig om garantier for tre lan,
bevilget 26. marts 2004 (609 379,40 EUR), 23. april
2004 (2117 500 EUR) og 22. april 2005 (550 000
EUR), i alt 132 199 987 BEF (3 276 879 EUR).

For EVO drejede det sig om ldnegarantier stillet til
radighed den 28. juni og 27. september 2002. Ifolge
de belgiske myndigheders oplysninger blev de pagal-
dende lan dog ikke optaget. Den 23. april 2004 og
22. april 2005 stillede byen atter omkostningsfri
sikkerhed til radighed for EVO. Lénene blev optaget, i

(41)

(43)

nogen dato har de belgiske myndigheder forklaret, at
byen ogsd har garanteret for et supplerende lin pa
78 000 EUR. Da dette fremgik af de belgiske myndighe-
ders bemeaerkninger af 4. september 2008, og da de tidli-
gere bemaerkninger var dateret 23. november 2007,
formoder Kommissionen, at dette supplerende lén blev
ydet i dette tidsrum.

AGVO har ogsd stillet ombkostningsfrie garantier til
radighed for EVO for to ldn til et samlet belob pé
600 000 EUR. Der blev ikke givet oplysning om,
hvorndr beslutningen om den omkostningsfrie garanti
var blevet truffet. Eftersom EVO blev oprettet den
22. august 2002, og det dokument, hvor de belgiske
myndigheder navner de to ldn, beskriver situationen
pr. 3. august 2006, formoder Kommissionen, at garan-
tien blev stillet til radighed i dette tidsrum.

2.3.3. GRUNDE OG BYGNINGER

Ifolge artikel 30 i vedtagterne af 23. november 2001 far
AGVO eneret til omkostningsfrit at bruge grundene og
bygningerne i Oostende fiskerihavn (°).

Det fremgar ogsa af vedtagternes artikel 30, at byen pa
et senere tidspunkt kan overfere ejendomsretten (eller
andre rettigheder) til disse grunde og bygninger til
AGVO.

Det skete den 26. marts 2004, da byen foretog et
indskud i AGVO ved at overfore den faste ejendom i
form af forskellige bygninger i Oostende fiskerihavn,
svarende til et areal pd 57 500 m2, til AGVO. Vardien
af dette indskud var den bogferte vardi i kommunens
regnskaber, dvs. 14 891 524 EUR. Overforslen vedrorte
kun bygninger (fiskeauktion, kontorer og lagerbygninger)
og ikke den grund, som bygningerne var opfert pa.
Grunden bruges af byen selv pd grundlag af en tidsube-
stemt koncession fra regionen Flandern, der ejer matrik-
lerne. AGVO fortsatte med at have eneret til at bruge
disse grunde pd grundlag af artikel 30 i selskabets
vedtagter.

(°) »De Stad Oostende kan aan het AG Vismijn Oostende de volle

eigendom, respectievelijk de bestaande zakelijke rechten en beheers-
rechten overdragen van de goederen die zich bevinden binnen of
behoren bij het in artikel 3.1 omschreven Visserhavengebied of die
nodig enfof nuttig zijn voor de realisatie van de doelstellingen van
het AG Vismijn Oostende (...). In afwachting van de overdracht van
de onroerende goederen krijgt het AG Vismijn Oostende het uits-
luitend recht deze goederen zonder vergoeding te gebruiken.«
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(45)
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14 754 m? bygninger omfattet af en langfristet lejekon-
trakt mellem byen og PAKHUIZEN, indgdet med byen
tilbage i 1989 for 45 ar. Ifelge denne kontrakt betaler
PAKHUIZEN en symbolsk afgift pd 1 000 BEF (25 EUR)
pr. & for brug af bygningerne. Til gengzld er
PAKHUIZEN kontraktligt forpligtet til for egen regning
og uden ret til godtgerelse at renovere de lagerbygninger,
der er beskrevet i den langfristede lejekontrakt, sa de til
enhver tid overholder lovgivningen. Efter 27 ars leje
(i 2016) vil byen pd den anden side modtage en darlig
andel pd 50 % af PAKHUIZENSs drlige nettoresultat. De
belgiske myndigheder har anfert, at PAKHUIZEN ikke
overholdt sine forpligtelser, og at de angivne lagerbyg-
ninger ikke var blevet renoveret i henhold til kontrakten,
i det mindste ikke for 2005. De belgiske myndigheder
gjorde dog opmarksom p4, at der efter AGVO’s keb af
PAKHUIZENs aktier var blevet brugt 257 872 EUR i
2005 og 68 816 EUR i 2006 pd renovering og vedli-
geholdelse. Det ngjagtige omfang af omkostningerne til
dette arbejde i 2007 kendes ikke.

Fra den 26. marts 2004, hvor byen overdrog ejendoms-
retten til bygningen til AGVO, trddte AGVO i stedet for
byen ind som kontraherende part i den langfristede leje-
kontrakt med PAKHUIZEN. Derved blev AGVO berettiget
til at fa de 25 EUR om dret og til efter 27 ars lejemal at
fd 50 % af PAKHUIZENSs nettoresultat.

De 57 500 m?, som AGVO siledes har til ridighed, er
ifelge de belgiske myndigheder fordelt som folger:

— 13 600 m? bruges af datterselskabet EVO til fiskeauk-
tionen, arbejdsomride/hangar og administrationsbyg-
ning

— 14 754 m? udlejes til PAKHUIZEN, hvoraf 955 m?
bruges til havneaktiviteter

— 2700 m? lagerbygninger, der udlejes til (halv)offent-
lige institutioner

— 8156 m? bruges til offentlige veje

— 2488 m? bruges til gratis offentlig parkering

(47)

(48)

(50)

— 13 402 m? bruges til dok.

EVO betaler ikke leje for disse bygninger. Ifelge de
belgiske myndigheder betaler EVO til gengeld alle vedli-
geholdelses- og renoveringsomkostninger. PAKHUIZEN
betaler stadig 25 EUR arligt.

De belgiske myndigheder har angivet, at EVO og
PAKHUIZEN i perioden 31. december 2002 til
31. december 2007 indbetalte hhv. 182 377,31 EUR
og 381 835,16 EUR til renoverings- og infrastruktur-
arbejder og 193 255,70 EUR og 133 895,35 EUR til
vedligeholdelse.

2.4. FORRETNINGSSTRATEGI

[ drene efter omstruktureringen har bdde AGVO og EVO
haft stadigt stigende tab trods et mindre overskud i
AGVO i 2003/2004. Ved udgangen af 2006 havde
AGVO et akkumuleret tab pd nasten 3 000 000 EUR
og kort- og langfristet gald pd over 4 000 000 EUR,
mens EVO ved udgangen af 2006 var nedt til at overfore
et tab pa over 3 400 000 EUR, kort- og langfristet geld
pd over 5 800 000 EUR og en negativ kapital pd nasten
1 000 000 EUR.

Trods disse akkumulerede tab deltog AGVO og EVO i
spekulationsaktiviteter og udvidede deres aktiviteter. I
2006 keobte AGVO feks. 51 % af aktierne i et selskab
ved navn HAF Holding BO, som er etableret i Island,
mens EVO investerede i et projekt med kongekrabber (19)
i 2006 (virksomhed: Polardrift, etableret i Norge). EVO
var ogsa involveret i det islandske HAF Holding. I 2005
indgik EVO desuden en kontrakt med en salgsagent, i
henhold til hvilken agenten skulle opkebe fisk af hgj
kvalitet pa islandske auktioner, som sé skulle videresalges
pad Oostende fiskeauktion.

De forskellige interessenter har beskrevet EVO’s forret-
ningsstrategi som unfair konkurrence bestdende af bl.a.
at tilbyde at betale alle eller en del af omkostningerne til
transport af fisk fra udenlandske havne til Oostende og at
tilbyde 1an til skibsejere pd fordelagtige vilkdr pa den
betingelse, at de ville afsztte deres fangster pd Oostende
fiskeauktion.

(1% Projekt bestdende i at fiske/opkebe krabber i Norge for at (forsege
at) selge dem pé det asiatiske marked.
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(53)

(54)

(55)

de interesserede parter tyder pd, at EVO ville oge sin
markedsandel og omsatning for enhver pris. Under alle
omstendigheder viser AGVO’s og EVO’s arsregnskaber,
at EVO kun kunne opretholde sin tilstedeverelse pé
markedet trods den finansielt usikre situation takket
vare stotten fra byen ().

3. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNINGEN AF DEN
FORMELLE UNDERSOGELSESPROCEDURE

3.1. FORDELE INDROMMET AGVO

AGVO har fdet en startkapital pd 250 mio. BEF
(6179 338 EUR). I lyset af tidligere tiders omfattende
tab og den yderst kortsigtede og ufuldstendige forret-
ningsplan konkluderede Kommissionen i beslutningen
om at indlede den formelle undersagelsesprocedure, at
en privat investor ikke ville have investeret et sddant
belgb i fiskeauktionen, og at denne startkapital derfor
kunne betegnes som statsstotte. Kommissionen udtrykte
tvivl om dens forenelighed med det indre marked, da
betingelserne i rammebestemmelserne for statsstatte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder
(i det folgende benavnt »rammebestemmelserne fra
19999 (*?), som var galdende pd det tidspunkt, hvor
statsstotten blev tildelt, ikke ser ud til at vere opfyldt.

Byen indsked ogsa sine bygninger i AGVO uden krav om
modydelse eller uden at palegge AGVO forpligtelser af
en tilsvarende veerdi. Kommissionen fandt, at en privat
investor ville have kravet en rimelig pris for et sidant
indskud, og at indskuddet af bygningerne derfor skulle
betragtes som statsstotte. Denne stotte sd ud til at
mindske AGVO'’s produktionsomkostninger og udgere
driftsstotte. Kommissionen kunne ikke, hverken i
artikel 107 i TEUF, eller i retningslinjerne for underso-
gelse af statsstotte til fiskeri og akvakultur (i det felgende
benavnt »retningslinjerne for fiskeri«) (*?), finde nogen
bestemmelse, som ville gere det muligt for Kommis-
sionen at tillade stotten.

Byen stillede ogsd sikkerhed til radighed for AGVO. En
privat virksomhed ville have kraevet en praemie for garan-
tien, men byen stillede den til rddighed omkostningsfrit.
Kommissionen konkluderede derfor, at disse garantier
skulle betragtes som statsstotte. Denne stotte sd ud til

(') Jaarrekening AGVO 2005, s. 26 (verslag van de Raad van Bestuur

aan de aandeelhouders over de waardering van de aandelen in
EVO): »Tenslotte is het niet onbelangrijk dat in deze fase de enga-
gementen van de Stad Oostende een wezenlijke buffer vormen om
op verantwoorde wijze een waardering in going concern toe te
passen zodat de waardering zoals beschreven in art. 66§2 mag
aangehouden worden en niet naar een waardering in discontinuiteit
moet overgegangen wordenc.

(') EFT C 288 af 9.10.1999, s. 2.
(%) EFT C 19 af 20.1.2001, s. 7; EUT C 229 af 14.9.2004, s. 5; EUT C

84 af 3.4.2008, s. 10.

(58)

driftsstotte. Kommissionen kunne ikke, hverken i
artikel 107 i TEUF eller i retningslinjerne for fiskeri,
finde nogen bestemmelse, som kunne gere det muligt
for Kommissionen at betragte stotten som forenelig
med det indre marked.

Endelig bemyndigede byen AGVO til at faststte og
opkreeve kommuneskat og bruge disse indtaegter, en
fordel, som en privat virksomhed generelt ikke har.
Kommissionen fandt ikke, at betingelserne i Altmark-
sagen (%) var opfyldt, og at fordelene ved at kunne
opkraeve og bruge kommuneskatten skulle betragtes
som statsstatte. Eftersom der ikke foreld oplysninger
om denne ret, konkluderede Kommissionen, at den i
forste omgang skulle analyseres som driftsstatte, og at
der ikke fandtes nogen bestemmelser i artikel 107 i
TEUF eller retningslinjerne for fiskeri, som kunne gore
denne stotte forenelig med det indre marked.

3.2. FORDELE INDROMMET EVO

Byen og AGVO stillede lanegarantier til rddighed for
EVO. En privat virksomhed ville have kravet en
premie for garantierne, men byen stillede dem til
radighed omkostningsfrit, og Kommissionen konklude-
rede, at de derfor skulle betragtes som statsstotte.
Denne stotte sd ud til at mindske EVO’s produktions-
omkostninger og udgere driftsstotte. Kommissionen
kunne ikke, hverken i artikel 107 i TEUF eller i retnings-
linjerne for fiskeri, finde nogen bestemmelse, som kunne
gore denne stotte forenelig, og udtrykte derfor tvivl om,
hvorvidt disse foranstaltninger kunne betragtes som
forenelige med det indre marked.

AGVO gav EVO permanent lov til omkostningsfrit at
bruge AGVO'’s bygninger, i alt 13 600 m?. Kommis-
sionen fandt, at en privat investor ville have kravet en
rimelig pris herfor, og at en sddan mulighed for at bruge
bygningerne omkostningsfrit derfor skulle betragtes som
statsstotte. Denne stotte sd ud til at mindske EVO’s
produktionsomkostninger ~og  udgere driftsstotte.
Kommissionen kunne ikke, hverken i artikel 107 i
TEUF eller i retningslinjerne for fiskeri, finde nogen
bestemmelse, som kunne geore denne stotte forenelig,
og udtrykte derfor tvivl om, hvorvidt disse foranstalt-
ninger kunne betragtes som forenelige med det indre
marked.

(") Dom i sag C-280/00, Altmark Trans og Regierungsprasidium
Magdeburg mod Nahverkehrsgesellschaft Altmark Sml. 2003 I, s.
7747.
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3.3. FORDELE INDROMMET PAKHUIZEN 4.1. EAFPA
(59) Folgen af bestemmelserne i den langfristede lejekontrakt (64) EAFPA understreger, at de péagaldende stotteforanstalt-

(61)

(63)

mellem byen og PAKHUIZEN var, at PAKHUIZEN kunne
nyde godt af en drlig reduktion af sine driftsomkost-
ninger. Kommissionen konkluderede, at denne fordel
kunne betegnes som statsstatte og ikke henherte under
bestemmelserne i retningslinjerne for fiskeri eller under
mélsatningerne for andre horisontale eller specifikke
retningslinjer, der kunne finde anvendelse pd denne
form for virksomhed. Bdde i henhold til de relevante
retningslinjer for fiskeri og de horisontale regler for stats-
stotte ville denne form for stette blive betragtet som
driftsstotte og dermed uforenelig med det indre
marked. Kommissionen udtrykte derfor tvivl om, hvor-
vidt denne foranstaltning kunne betragtes som forenelig
med det indre marked.

3.4. FORDELE INDROMMET FISKERIVIRKSOMHEDER

Kommissionen fandt desuden, at fiskerivicksomheder, der
brugte Oostende fiskeauktion, fik fordele af EVO i form
af ydelser til priser, der 1& under de satser, som en normal
privat virksomhed ville forlange, og ved, at PAKHUIZEN
udlejede bygninger til en leje, der 1 under den, en
normal virksomhed ville forlange.

Kommissionen fandt, at disse fordele udgjorde statsstotte
og kunne ikke, hverken i artikel 107 i TEUF eller i
retningslinjerne for fiskeri, finde nogen bestemmelse,
som kunne gere denne stotte forenelig, og udtrykte
derfor tvivl om, hvorvidt disse foranstaltninger kunne
betragtes som forenelige med det indre marked.

3.5. KONKLUSION

Pd baggrund af det foranstdende og de oplysninger, som
Kommissionen havde til sin rddighed, fandt Kommis-
sionen, at alle de i afsnit 3 anferte oplysninger skulle
betragtes som statsstotte og narede tvivl om, hvorvidt
denne var forenelig med det indre marked.

4. BEMAERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

Alle interesserede parter, der fremsendte bemerkninger
til beslutningen om at indlede den formelle undersogel-
sesprocedure, tilsluttede sig argumenterne i beslutningen.
De anforte desuden, at de havde lidt tab som folge af den
ulovlige stette til AGVO, EVO og PAKHUIZEN (tab af
kunder og indtagter) og opfordrede Kommissionen til at
treffe de nedvendige foranstaltninger for at forbyde
stotten og anmode om tilbagesogning.

(65)

(66)

(67)

(69)

ninger fordrejer markedet, og opfordrer Kommissionen
til at forbyde stotten og anmode om tilbagesogning.

4.2. NOVA

Som klager stgtter NOVA Kommissionens beslutning om
at indlede den formelle undersggelse. NOVA finder det
vigtigt at sikre gennemsigtighed pd auktionsmarkedet og
lige vilkdr for alle. Kommissionen opfordres til at vedtage
hensigtsmassige foranstaltninger til tilbagesogning af den
eventuelt uforenelige stotte.

4.3. FLANDERS SHIP REPAIR

Flanders Ship Repair forklarer, at flere skippere er taget til
Oostende péd grund af statsstetten. Dette har ifelge Flan-
ders Ship Repair medfert et indtagtstab, da de skippere,
som er gdet over til Oostende, ikke leengere fik repareret
deres fartgjer i Zeebrugge. Flanders Ship Repair bad om
negativ beslutning med tilbagesogningskrav og om fore-
lobige foranstaltninger.

4.4. Zvp

ZVP, en sammenslutning af fiskeopkebere og forarbejd-
ningsenheder ved den belgiske ostkyst, anferer, at den
ulovlige statsstotte sammen med de andre fordele har
gjort det muligt for Oostende fiskeauktion kunstigt at
tiltreekke udenlandske fartgjer og fartejer fra Zeebrugge.
Via en rakke interviews med og pressemeddelelser fra
lokale politikere og medlemmer af EVO’s bestyrelse
(som isar papeger, at der i Belgien kun var plads til én
fiskeauktion, nemlig den i Oostende) er der blevet séet
tvivl om fremtiden for fiskeauktionen i Zeebrugge og
folgelig ogsd for den omkringliggende erhvervspark. Det
har medfert indtaegtstab samt nedgang, annullering eller
tilbagetrakning af investeringer og markedsforingsbestree-
belser.

ZVP navner ogsd, at man har forsegt at gere de lokale
myndigheder opmarksomme pd dette problem, men
uden held.

Endelig pdpeger ZVP, at EVO gennem en strdmand og
takket vere offentlige midler har oprettet en fileterings-
virksomhed ved navn Ostend Filleting Factory, som ogsé
indgar i illoyal konkurrence.
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4.5. GRIMSBY FISH MARKET undersggelsens genstand ordentligt, men at der er en
risiko for, at stetten bliver medregnet to gange.
(70)  Grimsby Fish Market, en britisk fiskeauktion, anferer, at

(73)

(76)

EVO omkring 2005/2006 begyndte at kebe fisk direkte
fra islandske fiskere til (hoje) faste priser og solgte disse
fisk pa auktionen i Oostende (med auktionsur), ofte til
lavere priser, og konkluderer, at disse tab er blevet betalt
med offentlige midler. Grimsby Fish Market kraver en
revision af EVO’s finansregnskaber for at undersege
metoderne til finansiering af de islandske fiskeleverancer
og EVO’s tab pd grund af salgsmetoderne.

4.6. ZV OG EFC

ZV og EFC gor Kommissionen opmarksom pé eventuelle
andre unfair metoder og statsstotteforanstaltninger,
nemlig AGVO[EVO's omkostningsfri anvendelse af
kommunens personale og EVO’s prisgarantier pa
grundlag af auktionsprisen i Zeebrugse Visveiling.

De forklarer videre, hvorfor konkurrencen efter deres
mening er fordrejet og samhandelen mellem medlems-
staterne pavirket.

De gor ogsd Kommissionen opmearksom pé yderligere
kapitaltilforsel til AGVO og EVO (i form af geldsefter-
givelse).

Endelig bemarker de, at de belgiske myndigheder ikke
har ophavet statten.

4.7. GARDEC

Gardec er et skibsreparationsverft i Zeebrugge. Det
tilslutter sig Kommissionens beslutning. Det tilfgjer, at
det har lidt tab pa grund af urimelig handelspraksis i
Oostende (omsatningsnedgang), og bemarker, at lanene
til kriseramte virksomheder havde gjort det muligt for
disse at overleve i Oostende, mens deres gald fortsat

ikke blev betalt i Zeebrugge.

5. BELGIENS BEM £RKNINGER I FORBINDELSE MED DE
TVIVLSSPORGSMAL, DER ER REJST 1 BESLUTNINGEN
OM AT INDLEDE UNDERS@GELSESPROCEDUREN

Det fremgér af de belgiske myndigheders bemerkninger
af 8. september 2008 efter indledningen af den formelle
underspgelsesprocedure, at de finder, at Kommissionen
ber begrense sin undersegelse til fiskeauktionsmarkedet.
Da hverken AGVO eller PAKHUIZEN er aktive pd dette
marked, er de foranstaltninger, der er truffet til deres
fordel, irrelevante for den foreliggende procedure. Mere
generelt mener de ikke, at Kommissionen har fastlagt

(77)

(78)

(81)

(82)

5.1. FOR SA VIDT ANGAR STOTTEN TIL AGVO

De belgiske myndigheder insisterer pa, at AGVO ikke
havde nogen kommercielle aktiviteter, og at situationen
derfor ikke kan have pévirket konkurrencen. Stetten til
AGVO kan derfor ikke betegnes som statsstotte. De
understreger, at der i undersggelsen hgjst kan blive
taget hensyn til de midler, der blev brugt til EVO (f.cks.
den del af startkapitalen, der blev overfert til EVO via
AGVO). De havder, at resten er brugt til opgaver af
offentlig interesse og ikke kan have pavirket konkur-
rencen pa fiskeauktionsmarkedet.

De belgiske myndigheder anferer, at AGVO, selvom virk-
somheden fik lovning pé en startkapital pd 6 197 338,12
EUR, indtil videre kun har modtaget 3 569 667 EUR.

For sd vidt angdr retten til at opkrave skatter eller
gebyrer mener de belgiske myndigheder, at denne ret
heaenger sammen med AGVO’s opgaver af offentlig inter-
esse og ikke kan betragtes som statsstette, og at AGVO
under alle omstaendigheder ikke har befojelser til at
opkrave skatter for sluserne og beddingen.

For sa vidt angdr bygningerne anferer de, at det er lige-
gyldigt, om bygningerne tilhorer staten eller en anden
offentlig enhed. De betragter indskuddet af bygningerne
i AGVO som en rent intern fordeling af ejendom. De
belgiske myndigheder gor opmerksom pé, at AGVO
ikke har nogen kommercielle aktiviteter, og at indskuddet
af bygningerne derfor ikke kan betragtes som statsstotte.
De tilfgjer, at indskuddet af bygningerne er knyttet til
pligten til at reparere og holde dem i god stand,
siledes at AGVO ikke er blevet gunstigere stillet pa
grund af dette indskud.

De mener desuden ikke, at de omkostningsfrie garantier
kan betegnes som statsstotte, da de blev stillet til
radighed for AGVO for 1an, som denne virksomhed
havde optaget med henblik pd reparationsarbejder pd
bygninger, der blev udlejet til offentlige myndigheder.
De vedgdr dog, at et af de garanterede ldn (I&n pa
550 000 EUR) blev brugt til EVO.

Endelig bemarker de belgiske myndigheder, at dommen i
Altmark-sagen ikke er relevant, fordi AGVO’s offentlige
opgaver ikke er ekonomiske. De tilfgjer, at der ikke
bestdr nogen risiko for krydssubsidiering, fordi AGVO
ikke har nogen kommercielle aktiviteter.
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(83)

(84)

(85)

(86)

(87)
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5.2. FOR SA VIDT ANGAR STQTTEN TIL PAKHUIZEN

Belgien anferer, at Oostende kun har begranset ret til
grundene, og at aftalen om brugsret derfor er af
begraenset kommerciel verdi. Desuden er PAKHUIZEN
forpligtet til at reparere og renovere bygningerne,
hvilket fremlegges som en ekstraordinar forpligtelse,
der i det store og hele udlignes af den symbolske husleje.

De belgiske myndigheder tilfgjer, at PAKHUIZEN kun er
aktiv pd markedet for forvaltning af bygninger, der
bruges i fiskerisektoren. De mener, at denne aktivitet
nappe betragtes som kommerciel pd grund af renover-
ingspligten og bygningernes lave veardi. Endelig anferer
de belgiske myndigheder, at da de bygninger, som
PAKHUIZEN forvalter, kun kan udlejes til aktiviteter i
tilknytning til fiskerisektoren, konkurrerer PAKHUIZEN
ikke med nogen.

De belgiske myndigheder bemerker endelig, at AGVO
kobte aktierne i PAKHUIZEN til markedspris, og at
PAKHUIZEN lejer bygningerne til markedsprisen (ud fra
deres darlige stand).

5.3. FOR SA VIDT ANGAR ST@TTEN TIL EVO

De belgiske myndigheder anferer, at det forhold, at
bygningerne var stillet omkostningsfrit til radighed for
EVO, opvejes af det forhold, at EVO skal atholde udgifter
til renovering, som normalt pahviler ejeren af bygnin-
gerne.

De anferer desuden, at de omkostningsfrie lanegarantier
til EVO skal analyseres i lyset af privatiserings- og
omstruktureringsplanen for auktionen. I forbindelse
med omstruktureringen af fiskeauktionen handlede byen
som en privat investor, da det var mere rentabelt rent
gkonomisk at rekapitalisere fiskeauktionen end at lukke
den, og fordi byen gennem privatiseringen ville fa
mulighed for at genvinde sin investering gennem den
husleje, den kunne opkreve af den private ejer af
auktionen. De belgiske myndigheder understreger ogs3,
at der allerede i 2002 var planer om at privatisere
fiskeauktionen, og at en privatisering kun var mulig
efter en omstrukturering.

Mere specifikt vedrerende den omkostningsfrie garanti
bemarker de, at ldnene blev brugt til den endelige
finansiering af fiskeauktionen, som primart blev
finansieret via en kapitaltilfersel (tl AGVO og via
AGVO til EVO) fra byen. De belgiske myndigheder

(89)

(90)

91)

bemarker endvidere, at byen via garantien har mindsket
udgifterne til omstruktureringen betydeligt. De tilfgjer, at
lanet uden garantien fra byen ikke ville vare blevet
bevilget, og papeger, at det er almindelig handelspraksis,
at et moderselskab tilbyder sikkerhed for lan, som et
datterselskab optager.

5.4. FOR SA VIDT ANGAR ST@TTEN TIL FISKERIVIRKSOM-
HEDER/SKIBSEJERE

De belgiske myndigheder bemrker, at Kommissionen
har medregnet stotten to gange, og at der enten er tale
om statte til EVO eller til fiskerne, men ikke til begge.
Hvis de pagaldende foranstaltninger udger statsstotte, sa
er det statsstotte til EVO og PAKHUIZEN, og de fordrejer
dermed konkurrencen pd dét niveau, men ikke pad det
andet niveau, dvs. for skibsejere og fiskerivirksomheder.
De tilfgjer, at EVO og PAKHUIZEN under alle omstan-
digheder ikke tilbyder deres ydelser til under markeds-
prisen. Specifikt vedrerende EVO forklarer de, at EVO
tilbyder ydelser, som ogsd tilbydes andetsteds. De
bemeaerker desuden, at EVO ikke tilbyder lagerfaciliteter,
ikke tilbyder gratis el og ikke er ansvarlig for havnen og
beddingen. De anferer, at prisen pa vand er inkluderet i
auktionsafgiften, og at EVO ikke tilbyder lan til skibsejere
til under markedsprisen. Endelig fastsldr de, at EVO i
praksis aldrig har handhavet de artikler i kontrakten,
der forpligter skibsejere til at afsatte deres fangster pa
EVO’s auktion.

6. PRIVATISERINGSPROCEDURE IVARKSAT EFTER
INDLEDNINGEN AF UNDERS@GELSESPROCEDUREN

Belgien har meddelt Kommissionen, at det den 22. maj
2008 blev besluttet at privatisere Oostende fiskeauktion,
og at byen har ivaerksat en offentlig udbudsprocedure for
at tiltreekke en erhvervspartner til driften af EVO.

Belgien forklarer i sine bemarkninger, at privatiseringen
vil blive gennemfort med oprettelse af en ny enhed, som
skal varetage driften af fiskeauktionen. Fiskeauktionsbyg-
ningerne overgar si igen til byen, som den nye enhed
skal indgd en lejeaftale med. Denne bliver ikke forpligtet
til at overtage andre af fiskeauktionens aktiver (ansatte,
fiskekasser, kontrakter, 1an til skibsejere osv.).

Da salget og lejeaftalen vil blive forhandlet til markeds-
priser, overfores der ikke stotte til den nye enhed, og
stotten kan derfor ikke tilbagesages fra denne.
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(93)  Ved sit brev af 16. november 2009 har Belgien infor- (101) Belgien tilfgjer, at det hurtigt blev klart, at salg af
meret Kommissionen om privatiseringsprocessens forleb. islandske fisk ikke var rentabelt. Efter omkring et dr,
den 17. marts 2006, blev det derfor besluttet at
ophere med disse keb og videresalg. Belgien har indsendt

en kopi af denne beslutning.

(94)  Belgien anferer, at forste trin er, at ejendomsretten til de
bygninger, som tilhgrer AGVO, blev tilbagefort omkost-
ningsfrit til byen den 4. september 2009, sammen med
rettigheder og pligter i tilknytning til bygningerne (leje-
kontrakter). Byen har ogsd overtaget forskellige ldn fra
222;0 ti(l)g bPAK.HUIZEN' Eftferf@lge nde .blev ¢jendoms- (102) Belgien forklarer, at grunden til, at der blev kebt fisk til

ygningerne overfert til regionen Flandern, hote ori . ' i .
hvis codtoarelse il bven antoe forskellive former gje priser pa islandske fiskeauktioner, som blev videre-
89418 % 8 8 lgt i Oostende til lavere priser, ikke var en strategi for
Regionen Flandern betalte 3 500 000 EUR til byen, og 50 g’l Kke islandske fisk IT rend fordi dg fisk
byen fik ret til indtil 1. januar eller i nogle tilfelde at tiltreekke islandske fisk til Oostende, men fordi de fis
30. iuni 2010 at opkrave leie fra de offentlioe 0o halv- af hgjere kvalitet, som blev kebt af salgsagenten i Island
Jur ' op A entige og ha b t for EVO, aldrig ndede frem til EVO, men i stedet
offentlige organisationer, der lejer bygningerne. Endelig gregnet tor ’ § nacde frem L EVY,
overtog regionen Flandern forskellige gaeldsposter ogfeller blev kebt direkte af en privat fileteringsvirksomhed, Luna
1&n fra b Fish, mens EVO fik islandske fisk af ringere kvalitet, som
yen. . . . .
ikke kunne salges til rentable priser pd grund af den
lavere kvalitet. Belgien konkluderer, at EVO derfor
snarere var offer for denne praksis. Den administrerende
direktor for AGVO[EVO og salgsdirektoren blev afske-

(95) Belgien havder, at det forhold, at ejendomsretten til diget, da dette problem blev opdaget.
bygningerne igen er overfort til byen, betyder, at sporgs-
maélet om statsstotte nu er afsluttet.

(96)  Belgien har videre anfort, at PAKHUIZEN har beslutcet at (103) For s vidt angdr den angiveligt omkostningsfri rideret
opha.eve den langfristede lejekontrakt med byen fra.1.989.. over tjenestemand til administration, regnskaber og
Belgwn forventer, at PAKHUIZEN snart vil t?&d,e ! h,kV" vedligeholdelsesopgaver, havder Belgien, at ZV’s erkle-
dation, hvorfor statsstetteproceduren angiveligt ikke ringer alene er baseret pa mistanker, og at EVO ydermere
lengere har nogen genstand. har sine egne medarbejdere til disse opgaver, og at nogle

af EVO’s medarbejdere desuden udferer opgaver af
offentlig interesse (vedligeholdelse af vejen til fiskeauk-
tionen).

(97)  Vedrerende EVO har Belgien forklaret, at den kandidat,
der opfyldte udvelgelseskriterierne, ikke kunne tilbyde
betingelser, som byen kunne acceptere. EVO vil fortsat
eksistere, indtil der findes en passende kandidat, som kan
overtage EVO’s aktiver.

(104) Belgien navner ogsd, at der ikke er beleg for ZV's udta-
lelse om, at EVO ville garantere en mindstepris i forhold
til auktionsprisen pé fiskeauktionen i Zeebrugge. Belgien

(98) Endelig angav Belgien, at AGVO fortsat vil eksistere, tilfgjer, at det kan vare en pastand fra fiskerivirksom-
indtil alle resterende gaeldsposter/forpligtelser er afgjort. heder som led i deres forhandlingsstrategi over for ZV

for at opnéd bedre kommercielle vilkdr fra ZV.

(99)  Belgien beder Kommissionen udskyde sin beslutning, til
privatiseringsprocessen er afsluttet.

(105) Vedrgrende sporgsmalet om Ostend Filleting Factory
(OFF) understreger Belgien, at det kun fremgér af doku-

7. BELGIENS KOMMENTARER I FORBINDELSE MED DE menterne fra interesserede parter, at OFF blev oprettet af
INTERESSEREDE PARTERS BEMAERKNINGER private, mens der ikke stir noget om, at OFF skulle have
beskeeftiget sig med illoyal konkurrence. Belgien anforer,

(100) Vedrerende spergsmalet om Island anferer Belgien, at at det forst var i marts 2006, at PAKHUIZEN kebte 60 %

EVO aldrig har kebt fisk direkte fra islandske skibsejere
eller fiskere, men kun pd islandske fiskeauktioner gennem
en salgsagent.

af aktierne i OFF. Navnet »OFF« blev derefter andret til
Ostend Premium Fish bvba, og virksomheden gik til sidst
konkurs den 14. januar 2008.
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(106) Vedrerende de tab, som Gardec og Flanders Ship Repair (111) I sin beslutning af 2. juli 2008 om at indlede den

(107)

(108)

(109)

(110)

angiveligt har lidt pd grund af statsstetten, finder Belgien,
at selv hvis statsstette ville fd nogle fartejer til at tage til
Oostende i stedet for til Zeebrugge, er arsagssammen-
haengen til tabet ikke pévist. Belgien haevder, at skibsejere
ikke altid far deres fartojer repareret i deres hjemsteds-
havn og i stedet bruger de billigere reparationsydelser i
@steuropa (Polen). Belgien bemarker, at der er konsta-
teret en tydelig nedgang i antallet af skibsreparationsakti-
viteter i Oostende.

8. PABUD OM OPLYSNINGER

Ved breve af hhv. 13. marts og 26. juni 2006 bad
Kommissionen de belgiske myndigheder om oplysninger
om Oostende fiskeauktions retlige stilling og statens
engagement samt om yderligere detaljer om penge-
strommen mellem staten og fiskeauktionen.

Ved brev af 19. oktober 2006 understregede de belgiske
myndigheder, at AGVO sidelobende med den kommer-
cielle aktivitet (drift af fiskeauktionen) udferte opgaver af
offentlig interesse. Oplysningen herom var imidlertid
meget kortfattet og indeholdt ikke noget, der gjorde det
muligt for Kommissionen at vurdere, om de fordele, som
byen havde givet AGVO, kunne betragtes som en
kompensation for opgaver af almindelig (skonomisk)
interesse, og om der var tale om overkompensation og
risiko for krydssubsidiering.

[ medfer af artikel 10, stk. 2, i forordning (EF)
nr. 659/1999 bad Kommissionen derfor ved brev af
11. juli 2007 de belgiske myndigheder om yderligere
oplysninger om de offentlige opgaver, som AGVO
havde faet overdraget. Navnlig spurgte Kommissionen,
om og pa hvilket grundlag disse opgaver kunne betragtes
som offentlig tjeneste som fastlagt i Kommissionens
beslutning 2005/842[EF af 28. november 2005 om
anvendelse af bestemmelserne i EF-traktatens artikel 86,
stk. 2, pé statsstotte i form af kompensation for offentlig
tjeneste ydet til visse virksomheder, der har fiet over-
draget at udfere tjenesteydelser af almindelig ekonomisk
interesse (1°).

Ved brev af 27. november 2007 anforte de belgiske
myndigheder blot, at ingen af de opgaver, som var over-
draget til AGVO, var gkonomiske, og at beslutning
2005/842[EF ikke var relevant. De anforte, at AGVO
ikke modtager kompensation for de offentlige opgaver,
virksomheden udferer.

() EUT L 312 af 29.11.2005, s. 67.

(112)

(113)

(114)

formelle undersegelsesprocedure fandt Kommissionen,
at AGVO, EVO og PAKHUIZEN dannede en gruppe af
virksomheder, der var aktive pd markedet for fiskeauk-
tioner og dertil knyttede ydelser og fik forskellige fordele
af byen, som fordrejede konkurrencen pd markedet.
Vedrgrende kompensation for offentlige opgaver bemeer-
kede Kommissionen, at der ikke fandtes noget i doku-
mentationen, der godtgjorde, at de kriterier, som EU-
Domstolen udviklede i Altmark-dommen, var opfyldt.
Pd grund af manglen pd oplysninger om dette punkt
kunne Kommissionen ikke fastsli, om isa@r retten til at
fastsaette og opkrave kommuneskat kunne betragtes som
kompensation for tjenesteydelser af offentlig interesse, og
neerede tvivl om stettens forenelighed. I betragtning 121
i beslutningen om at indlede den formelle undersagelse
opfordrede Kommissionen derfor de belgiske myndig-
heder til at fremsende alle oplysninger, der kunne
danne baggrund for vurderingen af de pdgaldende foran-
staltninger.

I de belgiske myndigheders bemarkninger, modtaget
8. september 2008, og pd et opfelgende meade
9. oktober 2008 kom de ikke med supplerende oplys-
ninger, som gjorde det muligt for Kommissionen at
undersoge, om de fordele, som AGVO havde faet,
kunne betragtes som kompensation for opgaver af almin-
delig (skonomisk) interesse. I stedet gentog de belgiske
myndigheder, at Altmark-kriterierne ikke var relevante,
fordi AGVO kun var involveret i offentlige opgaver.

Dette svar var imidlertid utilfredsstillende, da AGVO ogsé
var involveret i skonomiske aktiviteter.

[ medfer af artikel 10, stk. 3, i forordning (EF)
nr. 659/1999 udbad Kommissionen sig derfor i form
af et pdbud om oplysninger af 8. september 2009 alle
relevante oplysninger og isar:

— en liste over de forskellige aktiviteter, som AGVO
havde fdet overdraget, idet der skulle skelnes
mellem okonomiske aktiviteter, opgaver af ikke-
gkonomisk offentlig interesse og opgaver af almin-
delig okonomisk interesse

— parametrene for beregning, kontrol og revision af
kompensationen for opgaver af ikke-gkonomisk
offentlig interesse pd den ene side og kompensation
for opgaver af gkonomisk offentlig interesse pd den
anden

— forholdsreglerne til undgdelse af og for tilbagebetaling
af overkompensation
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(115)

(116)

(117)

(118)

— omkostninger, der er nedvendige til dakning af og
indteegter i relation til opfyldelsen af den gkonomiske
forpligtelse til offentlig tjeneste, den ikke-ekonomiske
forpligtelse til offentlig tjeneste og de @vrige tjenester

— uddrag af interne regnskaber, der viser opdeling pa
omkostninger og indtegter ved tjenester af almindelig
okonomisk interesse og omkostninger og indtagter i
tilknytning til tjenester af almindelig ikke-skonomisk
interesse og omkostninger og indtagter i tilknytning
til andre tjenester samt parametrene for fordeling af
omkostninger og indtagter

— om muligt dokumenter, der godtger, at AGVO
opfylder det fjerde kriterium i Altmark-dommen,
dvs. at den nedvendige kompensation er fastlagt pa
grundlag af en analyse af de omkostninger, som en
typisk virksomhed i samme sektor, der er veldrevet
og tilstrekkeligt udstyret, skal atholde, idet der skal
tages hensyn til de hermed forbundne indtagter og til
en rimelig fortjeneste ved opfyldelsen af forpligtel-
serne.

Ved brev af 16. november 2009 gentager de belgiske
myndigheder, at AGVO er pélagt at udfere folgende
opgaver af offentlig interesse: forvaltning af fiskerihavnen,
renovering og udlejning af bygninger til offentlige og
halvoffentlige organisationer samt forvaltning og vedli-
geholdelse af det offentlige omréde (herunder vedligehol-
delse af vejen til fiskeauktionen). De havder, at disse
opgaver er af offentlig interesse, eftersom de ikke
udferes til fordel for bestemte begunstigede. De sondrer
ikke mellem opgaver af almindelig ikke-ekonomisk inter-
esse og tjenesteydelser af offentlig skonomisk interesse,
men indremmer, at nogle eller alle de offentlige opgaver
kan vare af gkonomisk art.

De belgiske myndigheder erkender, at AGVO gennem
datterselskabet EVO er beskaftiget med en kommerciel
aktivitet, dvs. driften af fiskeauktionen, som ikke er af
offentlig interesse.

De belgiske myndigheder fastslar, at AGVO ikke i praksis
far kompensation for sine opgaver af almindelig inter-
esse. De finansieres over AGVO’s budget. Der foreligger
sdledes ingen metode til at beregne kompensationen. De
belgiske myndigheder tilfgjer, at det ikke pd grundlag af
AGVO’s og EVO’s regnskaber er muligt at sondre mellem
omkostninger og indtegter i relation til opgaverne af
almindelig interesse og de kommercielle opgaver.

9. UNDERS@GELSENS OMFANG

Som det kan udledes af forskellige betragtninger (f.eks.
betragtning 85) i beslutningen om at indlede den
formelle undersogelsesprocedure, omfatter undersegelsen

(119)

(120)

(121)

mere end blot fiskeauktionsmarkedet og vedrerer ogsa
aktiviteter i tilknytning til fiskeauktionen (leje af
bygninger omkring fiskeauktionen, forvaltning af fiskeri-
havnen osv.). De fordele, som AGVO eller PAKHUIZEN
har faet, og som ikke er direkte relateret til driften af
fiskeauktionen, indgar ogsd i den foreliggende procedure.

Kommissionen har ogsd analyseret de fordele, som EVO
har fiet enten direkte af byen eller af AGVO. I beslut-
ningen om at indlede den formelle undersagelsespro-
cedure blev EVO’s startkapital og de efterfolgende kapital-
forhgjelser ikke analyseret som foranstaltninger, der var
adskilt fra kapitaltilferslerne til AGVO. De var blot
medtaget som en af de anvendelser, som AGVO havde
gjort af kapitalforhejelserne fra byen. De belgiske
myndigheder havder imidlertid i deres bemarkninger,
at Kommissionen ikke havde sondret tilstreekkeligt
mellem AGVO’s, PAKHUIZENs og EVO’s aktiviteter og
opgaver, og at de fordele, som AGVO fik, pd grund af
opgavefordelingen mellem AGVO og EVO kun var rele-
vante for den foreliggende undersogelse, i det omfang de
var blevet »overfert« til EVO. Af klarhedshensyn og for at
imeodekomme de belgiske myndigheders bekymringer
undersgges EVO'’s startkapital og de efterfolgende kapital-
forhgjelser 1 et selvstendigt punkt, nemlig i punkt
10.1.2.2.3. Spergsmélet om den reelle stgttemodtager
underseges i betragtning 319.

10. VURDERING
10.1. STATSSTOTTE

[ artikel 107, stk. 1, i TEUF, hedder det, at »bortset fra de
i traktaterne hjemlede undtagelser er statsstotte eller
stotte, som ydes ved hjaelp af statsmidler under enhver
tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at
fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med
feellesmarkedet i det omfang, den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaternec.

10.1.1. VIRKSOMHEDER

Som forklaret ovenfor vedrgrer denne undersagelse even-
tuel stotte givet til AGVO, EVO og PAKHUIZEN og de
fiskerivirksomheder, der anvender Oostende fiskeauktion
og EVO’s og PAKHUIZENs ydelser. Alle disse skal
betegnes som virksomheder efter artikel 107 i TEUF.
Den eneste enhed, for hvilken de belgiske myndigheder
kraftigt bestrider dette, er AGVO, som ifelge dem kun
udferer opgaver af offentlig interesse.
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(122) De belgiske myndigheder har anfort, at AGVO udferer tilknytning dertil. Med andre ord skal AGVO i

(123)

(124)

(125)

(126)

ropgaver af offentlig interesse (vtaken van openbaar
belangq«. Men det ser ud til, at AGVO er beskaftiget
med ekonomiske aktiviteter og derfor skal betragtes
som en virksomhed (19) efter artikel 107, stk. 1, i TEUF
af de arsager, der er beskrevet i betragtning 123-129.

AGVO udlejer bygninger til offentlige og halvoffentlige
institutioner og til virksomheder. AGVO udbyder séledes
direkte tjenester pd markedet (udlejningsydelser).

AGVO er ogsd ansvarlig for driften og forvaltningen af
fiskerihavnen. Som Retten og Domstolen har bekreftet i
sagen Aéroports de Paris ('7), kan forvaltning af infra-
strukturfaciliteter udgere en ekonomisk aktivitet. Dette
er blevet bekraftet, for sd vidt angdr havneinfrastruktur,
bla. i sagerne om udvikling af havne i Flandern og i
Rotterdam ('8). Kommissionen bemarker, at AGVO
udbyder tjenesteydelser, varer og infrastrukturfaciliteter
mod betaling. Ifolge AGVO’s egne vedtaegter har virk-
somheden endog ret til at fastsette og opkrave kommu-
neskatter som betaling for sine ydelser.

Desuden tilbyder AGVO ogsd direkte gennem dattersel-
skaberne EVO og PAKHUIZEN varer og tjenesteydelser
pd markedet.

AGVO har en kontrollerende aktiepost i EVO og
PAKHUIZEN og udever ogsd i praksis denne kontrol
gennem sin direkte eller indirekte deltagelse i ledelsen.

— Nasten alle AGVO’s bestyrelsesmedlemmer er siledes
ogsd medlem af bestyrelsen i EVO og PAKHUIZEN.
Mellem 2005 og 2007 var AGVO og EVO medlem af
bestyrelsen i PAKHUIZEN.

— Ifelge AGVO’s vedtaegter har virksomheden féet til
opgave at forvalte, udvikle og drive fiskeauktionen
og dokken i Oostende og tilbygninger samt udvik-
lingen af alle aktiviteter i direkte eller indirekte

(') Dom i sag C-41/90, Hofner og Elser, Sml. 1991 I, s. 1979, preemis
21; dom i forenede sager C-264/01, C-306/01, C-354/01 og
C-355/01, AOK Bundesverband, Sml. 2004 I, s. 2493, premis
46; dom i sag C-222/04, Ministero dellEconomia mod Cassa di
Risparmio, Sml. 2006 I, s. 289, premis 107-112.

(7) Dom i sag C-82/01 P, Aéroports de Paris mod Kommissionen, Sml.
2002 I, s. 9297, premis 78; dom i sag T-128/98, Aéroports de
Paris mod Kommissionen, Sml. 2000 1II, s. 3929, preemis 122-124.

('%) Beslutning N 520/03 af 20.10.2004 (flamske havne); beslutning
N 60/06 af 24.4.2007 (projektet Mainportontwikkeling).

(127)

(128)

(129)

(130)

(131)

henhold til sine vedtagter deltage i forvaltningen af
fiskeauktionen.

Ogsd andre forbindelser mellem AGVO og EVO og
PAKHUIZEN tydeliggor de organiske og funktionelle
forbindelser mellem AGVO og datterselskaberne. AGVO
har séledes stillet sikkerhed for 1an til EVO, AGVO stiller
bygninger til rddighed for EVO og PAKHUIZEN, og
AGVO’s arsregnskab viser, at AGVO regelmaessigt har
ydet lan til EVO og PAKHUIZEN.

Alle disse elementer gor det muligt for AGVO at udeve
funktioner i relation til kontrol, men ogsé til ledelse og
finansiel stotte til EVO og PAKHUIZEN. Felgelig skal
AGVO ogsa betragtes som en virksomhed under konkur-
renceloven, iser pa grund af virksomhedens deltagelse i
EVO og PAKHUIZEN (*9).

Kommissionen bemarker, at de belgiske myndigheder
har medgivet, at EVO og PAKHUIZEN er AGVO’s
udevende virksomheder, at AGVO gennem EVO har
deltaget i kommercielle aktiviteter, og at foranstaltninger,
der begunstiger AGVO, kan pavirke markedet gennem
EVO. I deres bemearkninger og svar er der en tendens
til at behandle AGVO, PAKHUIZEN og EVO som en
enkelt virksomhed, og de har ogsd udtrykkeligt péstdet,
at AGVO og EVO skal opfattes som en enkelt enhed.

Endelig skal det bemerkes, at AGVO ikke forer egne
regnskaber for sine ekonomiske og ikke-gkonomiske
opgaver, og krydssubsidiering kan derfor ikke udelukkes.

10.1.2. FORDELE FOR DE PAG/ALDENDE VIRKSOMHEDER
10.1.2.1. Fordele for AGVO
10.1.2.1.1. Startkapital

Offentlige investeringer betragtes som statsstotte, hvis det
er indlysende, at en offentlig myndighed, som tilforer et
selskab kapital, ikke blot tilvejebringer egenkapital pa
almindelige markedsgkonomiske vilkdr. Det er tilfeldet,
hvis virksomhedens finansielle stilling og iser strukturen
og omfanget af dens geld er af en sidan karakter, at

(%) Dom i sag C-222/04, navnt ovenfor, premis 110-117.
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(132)

(133)

(134)

(135)

et normalt afkast (i udbytte eller kapitalgevinst) ikke kan
forventes inden for en rimelig frist efter kapitalinveste-
ringen. Det skal derfor vurderes, om en privat investor af
en storrelse, der kan sammenlignes med organer, som
forestdr forvaltningen af den offentlige sektor, under
tilsvarende omstaendigheder kunne tenkes at ville have
indskudt en kapital af den omhandlede storrelse i forbin-
delse med omstruktureringen af den pagzldende virk-
somhed eller ville have valgt en likvidation af virksom-
heden, navnlig under hensyntagen til de oplysninger, som
var tilgaengelige, og den forventede udvikling pd datoen
for kapitalindskuddet (20).

De belgiske myndigheder anferer, at byens beslutning om
at tilbyde AGVO en startkapital pd 250 mio. BEF
(6 179 338 EUR) var et gkonomisk rationelt valg. Beslut-
ningen om at omstrukturere auktionen blev truffet pa
grundlag af en finansieringsplan og en forretningsplan,
der viser, at auktionen med begraensede investeringer
kunne blive overskudsgivende igen efter otte &r, hvis
den ikke overtog tidligere tiders geald. De belgiske
myndigheder fremforer, at en privat investor i samme
situation ville have truffet samme beslutning.

Kommissionen kan pd grundlag af de foreliggende oplys-
ninger ikke tilslutte sig denne holdning.

Som anfert ovenfor klarede Oostende fiskeauktion sig
darligt, og dens markedsandel havde veret i konstant
tilbagegang i drene for omstruktureringen. Kommissionen
er af den opfattelse, at en privat virksomhed i en tilsva-
rende situation ikke ville have valgt at tilbyde en start-
kapital pd over 6 mio. EUR alene pd grundlag af en
finansieringsplan, hvor det finansielle overslag for
perioden 20022010 var baseret pd en »positiv hypotese«
og en forretningsplan pa blot to sider.

Dette bestyrkes af, at AGVO, der — som beskrevet mere
indgdende i betragtning 259 — videreforer Oostende
fiskeauktion, pd det tidspunkt, da startkapitalen blev
stillet til radighed, kunne betegnes som en kriseramt virk-
somhed. Over for en kriseramt virksomhed ville en
almindelig privat virksomhed kraeve overbevisende forsik-
ringer om virksomhedens fremtidsudsigter og ikke stille
sig tilfreds med de dokumenter, der dannede grundlag for
byens beslutning.

(%) Dom i sag C-334/99, Forbundsrepublikken Tyskland mod Kommis-
sionen, Sml. 2003 I, s. 01139, preemis 133; sag C-482/99, Frankrig

mod Kommissionen (Stardust Marine), Sml. 2002 I, s.

4397,

premis 70; sag C-261/89, Italien mod Kommissionen, Sml. 1990
I, s. 4437, preemis 8; dom i forenede sager C-278/92 til C-280/92,
Spanien mod Kommissionen, Sml. 1994 1, s. 4103, premis 21, og i
sag C-42/93, Spanien mod Kommissionen, Sml. 1994 I, s. 4175,
premis 13.

(136)

137)

(138)

(139)

(140)

Kommissionen understreger pd den ene side investerin-
gens omfang og pd den anden Oostende fiskeauktions
lange forudgdende periode med konstante tab (*!). Iser
i lyset af disse forhold, kombineret med at virksomheden
opererede pd et yderst konkurrencepraget marked,
ganske vist i tilbagegang, ville en privat virksomhed
have baseret sin beslutning pa en meget mere detaljeret
finansierings- og forretningsplan, som skulle indeholde
forskellige hypoteser og scenarier, og ikke blot basere
sig pd en finansieringsplan, som kun byggede pd en
enkelt hypotese, der oven i kebet blev betegnet som
»positive,

En almindelig privat virksomhed ville ogsd have anmodet
om en undersggelse af iser industriens markedsmulig-
heder (»market spaceq) pd det péagaldende tidspunkt
baseret pa landingernes verdi og den lokale efterspargsel
samt kraeve en plan for, hvordan aktiviteten skulle
omstruktureres, hvilke foranstaltninger man overvejede
for at undgd fortidens tilbagevendende store tab og
styrke produktiviteten (nye instrumenter, ny markeds-
foringsstrategi osv.).

Men forretningsplanen indeholder af disse

elementer.

ingen

Den er desuden baseret pd en rakke antagelser og
forhold, der tages for givet, men som ikke forklares
eller begrundes, og som i nogle tilfeelde forekommer
yderst hypotetiske og usandsynlige. Det er f.eks. vanske-
ligt at godtage den antagelse, at omsatningen pa
auktionsaktiviteterne vil stige med 10 % i de efterfol-
gende fem dr, ndr landingerne og omsetningen i tiden
for omstruktureringen var konstant faldende, markedet
var blevet yderst konkurrencepraget, og der var en
nedadgdende tendens for fiskekvoterne. Yderligere er
der ingen redegorelser for beregningen af udgifter til
socialbidrag og outsourcing og heller ikke til vand og
energi. I forretningsplanen er disse omkostninger
angivet som fuldsteendig konstante i de ni ar efter opret-
telsen af AGVO. Det lyder dog temmelig usandsynligt,
iser da omsatningen forventes at blive fordoblet i
samme periode.

Folgelig forekommer finansieringsplanen og forretnings-
planen ikke blot at vare meget kortfattede og ufuldstaen-
dige, de er heller ikke troverdige. En almindelig privat
investor ville ikke have brugt dem som grundlag for at
investere 250 mio. BEF i en tabsgivende virksomhed pé
et vigende marked (?2).

(*') P4 davarende tidspunkt stod byen over for et gennemsnitligt arligt

tab pa 1850 000 EUR.

(*) Dom i sag T-152/99, HAMSA mod Kommissionen, Sml. 2002 II,
s. 3049, preemis 132; dom i forenede sager C-328/99 og C-399/00,
Italien og SIM 2 Multimedia mod Kommissionen, Sml. 2003 I,
s. 4035, premis 44; dom i sag C-303/88, Italien mod Kommis-
sionen, Sml. 1991 I, s. 1433, pramis 18 ff.
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(141) Selv hvis man antog, at finansieringsplanen og forret- dokumenter viser, at beslutningen om at investere

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

ningsplanen var fuldstendige og palidelige — quod non
— Dbemarker Kommissionen, at en privat investor
stadigvaek ikke ville have investeret samme beleb som
byen. Hvis man baserer sig pd finansieringsplanen og
forretningsplanen, ville et mindre kapitalbelob ogsa
have veret tilstrackkeligt. I lyset af det lave kapitalafkast
ville en almindelig privat investor ikke have investeret sa
stort et belgb, ndr det ikke var nedvendigt.

De belgiske myndigheder finder, at det var mere rationalt
at beslutte at viderefore de lobende fiskeauktionsaktivi-
teter end at lukke auktionen.

Men de belgiske myndigheder giver ingen oplysninger
om ombkostningerne ved at lukke disse aktiviteter og
forklarer faktisk heller ikke, hvorfor en lukning ikke

ville vaere en rationel beslutning.

De belgiske myndigheder forsgger at begrunde, at det var
en rationel beslutning, som blev truffet i 2001 om at
tilfere AGVO 250 mio. BEF, med beslutningen om at
privatisere fiskeauktionen. De havder, at den pédgdende
privatisering var led i omstruktureringsplanen fra 2001,
og at det ikke var muligt at privatisere fiskeauktionen
uden omstruktureringen.

Kommissionen erindrer om, at der ifelge fast retspraksis
ved bedemmelsen af, om en stat har iagttaget en hand-
leméde, som en fornuftig investor ville have fulgt under
markedsgkonomiske vilkdr, og af, om statens handle-
méde er gkonomisk rationel, skal foretages en vurdering
af situationen, som den var pd det tidspunkt, da de
finansielle stotteforanstaltninger blev truffet, hvorved
der ikke ma tages hensyn til omstendighederne, som
de har udviklet sig siden hen (?3).

De belgiske myndigheder havder, at den igangvarende
privatisering er en del af beslutningen om omstrukture-
ring fra 2001; hvorvidt beslutningen om at omstruktu-
rere fiskeauktionen var rationel, skal derfor vurderes i
lyset af privatiseringsprocessen. De forskellige doku-
menter fra de belgiske myndigheder underbygger imid-
lertid ikke deres pastand. Navnlig er denne hensigt om at
privatisere fiskeauktionen ikke navnt i beslutningen om
at omstrukturere fiskeauktionen og heller ikke i hverken
forretningsplanen eller finansieringsplanen. Intet i disse

(*) Dom i sag C-482[99, Frankrig mod Kommissionen (Stardust
Marine), navnt ovenfor, premis 71; sag T-16/96, Cityflyer
Express mod Kommissionen, Sml. 1998 1II, s. 757, praemis 76;
dom i forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westd EUTsche
Landesbank Girozentrale mod Kommissionen, Sml. 2003 1I, s.
435, premis 246.

(147)

(148)

(149)

6 200 000 EUR i fiskeauktionen (bl.a.) var motiveret af
eller begrundet med, at denne investering ville gare det
muligt at privatisere fiskeauktionen efter et vist tidsrum.
Deres péstand er ogsd svar at forene med AGVO’s
vedtagter, hvor det hedder, at AGVO oprettes pd
ubestemt tid, at byen har til hensigt at kontrollere
AGVO, og at datterselskaber eller virksomheder, som
AGVO har interesser i, skal kontrolleres af AGVO (og
dermed af byen).

Man skulle desuden have forventet, at beslutningen om at
privatisere ville blive overvejet, ndr fiskeauktionen igen
gav overskud, for at fd en bedre pris for fiskeauktionen,
i praksis en pris, der i det mindste ville gore det muligt at
dakke den supplerende investering pd 250 mio. BEF.
Men ikke alene var privatiseringen ikke navnt i finansie-
ringsplanen og forretningsplanen, privatiseringsbeslut-
ningen blev end ikke truffet pd et tidspunkt, hvor
fiskeauktionen gav overskud. Tvaertimod blev den
truffet efter to & med store tab, bdde for AGVO og
for EVO, og efter at Kommissionen havde indledt sin
undersogelse. Privatiseringsperspektivet ser derfor ikke
ud til at veere en del af den omstruktureringsbeslutning,
som byen traf i 2001.

Desuden har de belgiske myndigheder angivet, at den
kommende private partner vil overtage EVO’s goodwill
og kan velge de aktiver, den pdgaldende matte onske at
overtage (medarbejdere eller ikke, maskiner eller ikke,
fiskefortegnelser eller ikke osv.) Partneren skal ikke over-
tage EVO’s passiver. Under disse omsteendigheder er det
sveert at forstd, hvorfor man ikke kunne have gjort noget
lignende i 2001/2002 (uden at investere yderligere 250
mio. BEF).

Hvis alt dette var en del af planen om omstrukturering af
fiskeauktionen i 2002, ville en privat investor ikke have
accepteret at investere 250 mio. BEF i fiskeauktionen
med henblik pa at sxlge den senere, da han ikke med
rimelighed pd grundlag af forretningsplanen kunne
forvente at i investeringen igen blot ved at salge auktio-
nens goodwill nogle ar senere. 1 den forbindelse har
Domstolen udtalt, at en privat investor, der seger at
gennemfore en strukturpolitik — globalt eller for en
branche — med henblik pd mulighederne for at opnd
fortjeneste pd lang sigt, ikke fornuftigvis kan tillade sig,
efter at der i en arreekke uafbrudt har vaeret tab, at fore-
tage kapitalindskud, der er betinget af, at virksomheden
salges, hvilket fjerner enhver udsigt til, at den kan give
overskud selv pd lang sigt (>4).

(**) Dom i forenede sager T-129/95, T-2/96 og T-97/96, Neue

Maxhiitte Stahlwerke mod Kommissionen, Sml. II, s. 17, premis
124; forenede sager C-278/92, C-279/92 og 280/92, Spanien mod
Kommissionen, naevnt ovenfor, premis 26.
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(150) De belgiske myndigheder tilfojer, at omstruktureringen dokumenter, Kommissionen har faet tilstillet. De viser, at

(151)

152)

(153)

(154)

efterfulgt af privatiseringen vil geore det muligt at fa
dakket investeringerne gennem den leje, der opkraves
for leje af fiskeauktionsbygningerne.

Dette argument er dog heller ikke overbevisende. Det
fremgdr af finansieringsplanen, at byen i lebet af de
folgende otte dr ville tabe 121 603 000 BEF (ud over
tidligere tiders akkumulerede tab), for den kunne have
faet daekket en del af de 250 mio. BEF i kapitalindskud,
der blev besluttet i 2001. Kommissionen bemarker, at
byen allerede i 2002 kunne have besluttet at udleje
fiskeauktionsbygningerne til tredjemand. Derved ville
byen allerede fra 2002 have kunnet fa dakket det store
belgb, der var blevet brugt pd Oostende fiskeauktion for
omstruktureringen, eller i det mindste fa dakket den
finansielle byrde ved tilbagebetalingen af bankldnene i
stedet for at lebe en meget stor risiko (iser i lyset af
auktionens tidligere dérlige resultater) for at ege de tab,
som ville skulle daekkes pa et senere tidspunkt.

De belgiske myndigheder understreger, at beslutningen
om at omstrukturere fiskeauktionen ikke var nogen let
beslutning, da den i forste omgang blev afvist af byens
offentlige tilsynsmyndighed (toezichtautoriteit), fordi der
ikke var udsigt til, at fiskeauktionen ville blive levedygtig.
De dokumenter, som Kommissionen har adgang til, viser,
at beslutningen om at omstrukturere auktionen forst blev
afvist, fordi man pa grundlag af den forste finansierings-
plan kunne forvente akkumulerede tab pd 190 000 000
BEF efter fem ér.

[ stedet for at gare beslutningen mere rationel viser dette
element i forste omgang, at hensigten om at omstruktu-
rere fiskeauktionen og tilfere den ny kapital ikke engang
var baseret pd en formodning om, at fiskeauktionen
kunne blive overskudsgivende igen efter en vis tid. Det
far den anden finansieringsplan til at se endnu mere
ufuldsteendig og upalidelig ud, da der ikke gives nogen
forklaring pd, hvordan det var muligt at na til s forskel-
lige resultater i den forste og den anden plan. Det er
siledes endnu mindre sandsynligt, at en privat investor
ville have besluttet at investere yderligere 250 mio. BEF i
auktionen under disse forhold.

Pd grundlag af ovenstdende elementer konkluderer
Kommissionen, at en almindelig privat investor under
samme forhold ikke ville have besluttet at investere
250 mio. BEF i auktionen. Dette bekraftes ogsd af de

(155)

(156)

(157)

(158)

*)

en af grundene til, at det blev besluttet at omstrukturere
auktionen i stedet for at lukke den, var politiske og
sociale hensyn, da omstruktureringen ville veere med til
at sikre beskeeftigelsen i en by, hvor arbejdslasheden var
over 12 % (¥), en grund, som en privat investor ikke ville
have taget i betragtning (%9).

Folgelig skaffer denne handling AGVO en fordel
sammenholdt med konkurrenterne, og den begunstiger
sdledes denne virksomhed efter artikel 107, stk. 1, i
TEUF.

10.1.2.1.2. Grunde og bygninger

Ifolge artikel 30 i virksomhedens vedtagter har AGVO
siden oprettelsen haft eneret til vederlagsfrit at bruge
grunde og bygninger i Oostende fiskerihavn.

I 2004 blev forskellige bygninger og infrastrukturer i
Oostende fiskerihavn, der i henhold til byens optegnelser
udger i alt 57 500 m?, indskudt i AGVO, idet AGVO fik
overdraget den fulde ejendomsret. Ifslge kommunens
regnskaber var denne ejendoms bogferte veerdi pd det
tidspunkt 14 891 524 EUR. Kommissionen har ikke
modtaget oplysninger, der gor det muligt at vurdere
den faste ejendoms markedsveerdi pd det tidspunkt, den
blev overdraget til AGVO.

De belgiske myndigheder havder, at beslutningen om at
overfore ejendomsretten til denne faste ejendom til
AGVO aldrig vil kunne opfattes som statsstotte, da den
alene vedrerer overforsel af fast ejendom mellem to
offentlige myndigheder, eftersom AGVO ikke deltager i
kommercielle aktiviteter.

Svar fra de belgiske myndigheder af 19.10.2006, s. 2: »De Stad

koos voor deze laatste oplossing: (...) — de locale economie
rondom de vismijn scheepsherstel, scheepsbenodigheden, opslag-
en diepvriesbedrijven, ijsfabrieken, groot- en kleinhandels, toerisme
...) bleef behouden, wat in de naweeén van de sluiting (1997) van
de plaatselijke (verlieslatende) Regie der Maritiem Transport (verlies
van 1 700 arbeidsplaatsen) een belangrijke considerans was binnen
een Stad met meer dan 12 % werkloosheid«. Svar fra de belgiske
myndigheder af 19.10.2006, s. 6: »Dit belet niet dat de gedelegeerd
bestuurder van een bedrijf dat voor 100 % gehouden wordt door
een lokale overheid ook oog he EFT voor de maatschappelijke en
sociale rol die de vismijn van Oostende binnen de regio kan
vervullen en die de Stad anno 2001 he EFT gemotiveerd om niet
radicaal tot sluiting over te gaan.c

Dom i forenede sager C-328/99 og C-399/00, nzvnt ovenfor,
preemis 44; og sag C-303/88, navnt ovenfor, preemis 18 ff.
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(159) Som det fremgdr af denne afgorelses punkt 10.1.1 (165) AGVO har siledes haft grundene og bygningerne i fiske-

(160)

161)

(162)

(163)

(164)

deltager AGVO imidlertid direkte og indirekte via sine
datterselskaber i kommercielle aktiviteter og skal
betragtes som en virksomhed. Beslutningen om at over-
fore ejendomsretten til den faste ejendom til AGVO kan
derfor ikke betragtes som en blot og bar overfersel af fast
ejendom mellem to offentlige myndigheder, da den
pageldende faste ejendom i vid udstreekning bruges til
de pageldende gkonomiske aktiviteter (udlejningsydelser,
drift af fiskeauktionen og forvaltning af fiskerihavnen).

Kommissionen er af den opfattelse, at en almindelig
privat virksomhed ikke ville acceptere en overforsel af
ejendomsret til bygninger af denne vaerdi uden at fi en
rimelig pris for dem.

De belgiske myndigheder anforte, at bygningerne var i
meget ringe stand, og at bygningernes bogforte verdi
derfor var overvurderet. De anferte desuden, at omkost-
ninger til renovering, som skulle betales af AGVO, var af
en sddan storrelsesorden, at overferslen af ejendoms-
retten kunne opfattes som en udgiftsneutral operation.

De belgiske myndigheder har dog ikke over for Kommis-
sionen dokumenteret, at de pagaldende aktivers bogferte
vardi var overvurderet, og Kommissionen har ikke
modtaget bevis for, at renoveringsomkostningerne ville
svare til den faktiske vardi af ejendomsretten til de
pagaldende bygninger.

De oplysninger, Kommissionen har fiet i hande, viser
tvertimod, at de belgiske myndigheders argument ikke
kan godtages.

For det forste skal det papeges, at AGVO for overforslen
af ejendomsretten og efter sin oprettelse har haft eneret
til omkostningsfrit at bruge grunde og bygninger i fiske-
rihavnen, ogsd fiskeauktionen. Vedtaegterne indeholder
ikke nogen specifik forpligtelse vedrerende obligatorisk
renoveringsarbejde for AGVO. Ifelge vedtaegternes
artikel 3 har AGVO, hvis virksomheden skulle gnske
det, ret til at foretage vedligeholdelses-, reparations- og
moderniseringsarbejder pd bygningerne (¥’), men de inde-
holder ingen bestemmelser, der forpligter AGVO til at
renovere bestemte bygninger.

(*) »Het AG Vismijn Oostende beslist vrij over het aanleggen, het
bouwen, het onderhouden, het herstellen, het verbeteren, het
bedienen, het zelf exploiteren en het aan derden ter beschikking
stellen van roerende en onroerende goederenc.

(166)

(167)

(168)

(169)

rihavnen til rddighed siden oprettelsen uden at skulle
betale leje eller anden form for vederlag. En privat virk-
somhed ville ikke have accepteret at overdrage ejendoms-
retten til en virksomhed uden en rimelig modydelse.

Overdragelsesdokumentet vedrgrende indskud i form af
fast ejendom af 30. december 2004, hvorved ejendoms-
retten til bygningerne blev overfort fra byen til AGVO,
indeholder ingen sarlige betingelser eller forpligtelser for
AGVO, heller ikke vedrerende specifikke renoverings-
opgaver. Det er i realiteten et generelt skade, hvorved
byen overdrager alle rettigheder og pligter i henseende
til de pagaldende bygninger til AGVO. Det ansvar, som
AGVO pélegges i skedet, ser ikke ud til at vare af en
sadan art, at det begrunder, hvorfor der ikke blev kravet
betaling for overtagelsen af ejendomsretten til bygnin-
gerne.

Det betvivles desuden ikke, at AGVO ogsd har ret til at
udleje bygningerne eller tilbyde koncessionsrettigheder.
Bygningerne eller i det mindste nogle af dem har en
handelsveerdi. De belgiske myndigheder vedgér, at en
del af dem blev udlejet til offentlige og halvoffentlige
organisationer og en del til private formdl (se denne
afgorelses betragtning 46).

Endelig bemarker Kommissionen, at AGVO har fdet en
anden fordel i relation til de naevnte renoveringsomkost-
ninger. De belgiske myndigheder har givet Kommissionen
en liste over de garantier, der omkostningsfrit er blevet
stillet for bestemte ldn. Ifelge denne liste skulle nogle af
disse garanterede ldn bruges til at finansiere renoverings-
omkostningerne. Ud over at AGVO ikke havde pligt til at
ivaerksatte dette renoveringsarbejde, reducerede disse
garantier omkostningerne til mindst nogle af de renover-
ingsopgaver, som AGVO udferte. Argumentet om, at den
omkostningsfrie overfersel af ejendomsretten som en
slags »kompensation« for serligt heje omkostninger til
renovering, som AGVO havde pligt til at udfere, kan af
samme grund ikke accepteres.

Selv hvis renoveringsomkostningerne kunne betragtes
som serligt hoje og udgere en form for godtgerelse
for overforslen af ejendomsretten til bygningerne,
hvilket de belgiske myndigheder ikke har pavist, skal
det forhold, at AGVO helt siden oprettelsen havde haft
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(170)

171)

172)

173)

(174)

eneret til omkostningsfrit at bruge grundene og bygnin-
gerne i Oostende fiskerihavn, stadig betragtes som en
fordel, der udger statsstatte. Sporgsmalet om, hvorvidt
byen har handlet som en privat investor, skal undersgges
i lyset af de elementer, der var tilgaengelige pé tidspunktet
for beslutningen (2%). I den foreliggende sag md byen, da
den traf sin beslutning, have vidst, at den tildelte AGVO
en fordel, eftersom det klart fremgdr af forretningspla-
nens punkt 11, som er udarbejdet af HAMA Consult
NV den 9. november 2001, at fiskeauktionen var
blevet moderniseret kort tid forinden, og at der ikke
forventedes sterre investeringer i de efterfolgende ti &r.

Ifolge Kommissionens meddelelse om statsstottee-
lementer i forbindelse med offentlige myndigheders salg
af jord og bygninger (*%) skal salg, for at en overfarsel af
ejendomsret til offentligt ejede bygninger kan betragtes
som varende i overensstemmelse med markedsveerdien,
normalt enten foregd i form af et betingelseslost udbud
eller efter en vurdering af en uatheengig sagkyndig. Ingen
af disse procedurer er blevet fulgt. En uatheengig sagkyn-
digs vurdering af bygningernes vardi og en ordentlig
betaling for AGVO’s enebrugsret og den efterfolgende
overforsel af ejendomsret ville i den foreliggende sag
have vearet sd meget desto mere nedvendig, som de
belgiske myndigheder fandt, at den bogferte verdi ikke
svarede til den reelle veerdi.

Folgelig ser det ud til, at den omkostningsfrie brugsret og
efterfolgende byens indskud af bygningerne i AGVO er
en handling, som ikke kan anses for at overholde almin-
delige okonomiske normer, og som en almindelig inve-
stor ikke ville have foretaget under tilsvarende omstaen-

digheder.

Eftersom ejendommen er blevet tilbagefert til byen
(vederlagsfrit), mener de belgiske myndigheder ikke
leengere, at sporgsmadlet om statsstatte er relevant.

Det er Kommissionen imidlertid ikke enig i.

Kommissionen vil gerne pdpege, at det forhold, at ejen-
dommen er blevet tilbagefort til byen, ikke har nogen
betydning for det forhold, at AGVO fra 2002 til 2009
omkostningsfrit har haft eneret til at bruge bygningerne,
uanset om dette skete pd grundlag af artikel 30 i virk-
somhedens vedtegter eller pd grundlag af overdragelses-
dokumentet af 30. december 2004. Iser er det ikke

(*®) Dom i sag C-482[99, navnt ovenfor, premis 71;i sag T-16/96,

naevnt

ovenfor, premis 76;i forenede sager T-228/99 og

T-233/99, nzvnt ovenfor, premis 246.
(2%) EFT C 209 af 10.7.1997, s. 3.

(175)

(176)

177)

(178)

179)

sikkert, at ejendommens verdi, da den for nylig er blevet
tilbagefort, er mindst den samme som verdien af de
fordele, der er omhandlet i den foregdende satning,
plus den rente, der pédlgber i henhold til statsstette-
bestemmelserne for ulovlig og uforenelig stotte, som
skal tilbagesages.

Det er Kommissionens opfattelse, at AGVO efter over-
forslen af ejendommen, i det omfang virksomheden
fortsat bruger disse bygninger omkostningsfrit eller til
en leje, der ligger under markedsprisen, fortsat far stats-
stotte (30).

10.1.2.1.3. Omkostningsfrie linegarantier

I henhold til punkt 2.1.1 i Kommissionens meddelelse
om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88 angi-
ende statsstotte i form af garantier (»garantimedde-
lelsen«) (*') anses statsstotte i form af garantier for at
komme en bestemt virksomhed til gode, hvis det gor
det muligt for lantageren at opnd bedre finansierings-
vilkdr for et ldn, end der normalt er til ridighed pé
finansmarkederne, uden at betale en markedspremie for
garantien. For at fastlegge de almindelige markedsvilkar
ber byens adferd sammenholdes med en privat kreditors
adferd, som handler med henblik pd at fi en rimelig
fortjenstmargen (*2).

Garantimeddelelsen giver en rakke indikationer af,
hvordan en garanti skal vurderes i henhold til statsstatte-
bestemmelserne. Det fastslds isar, at en garanti for ikke
at blive betragtet som statsstotte skal opfylde visse krite-
rier. Nogle af kriterierne rejser problemer i denne sag.

Der er ikke betalt markedspris for garantierne, eftersom
de var helt omkostningsfrie.

Desuden dakkede garantierne over 80 % af det udesta-
ende lan, eftersom de dakkede hele lanet. Dette
forsteerker fordelen, da der i tilfelde af et 100 % statslan
ikke er nogen ansporing for ldntager til at foretage en
ordentlig vurdering af AGVO’s kreditvaerdighed og
dermed en ordentlig fastleggelse af de finansielle vilkar
for lanet i overensstemmelse med AGVO’s risiko-

profil (*3).

(%) Derfor dakker konklusionen i afgerelsen ogsd den mulighed, at

ejendommen for indevarende stilles til AGVO’s rddighed mod et
gebyr, men til en sats, der ligger under markedsprisen.

(') EFT C 71 af 11.3.2000, s. 14.

(*) Dom i sag C-342/96, Spanien mod Kommissionen, Sml. 1999 I, s.
2459; i sag C—256/97, DTM Transports SA, Sml. 1999 1, s. 3913;0g
i sag T-152/99, HAMSA mod Kommissionen, navnt ovenfor.

(**) Pkt. 3.4 i garantimeddelelsen.
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(180) Det star derfor klart, at disse garantier gjorde det muligt
for AGVO at opnd bedre finansielle vilkr for lanene end
dem, der normalt er geldende pd finansmarkederne (>4),
iseer i lyset af AGVO’s og datterselskabernes darlige og
ofte negative resultater.

(181) De belgiske myndigheder haevder, at det er normalt for
en aktioner at stille en omkostningsfri garanti til
radighed for en virksomhed, som den pagldende
kontrollerer. Denne udtalelse underbygges dog ikke
med dokumenter eller eksempler. Det er desuden yderst
vanskeligt at forene dette med en privat kreditors adfaerd.

(182) Byens beslutning om omkostningsfrit at stille garanti
over for finansielle institutioner for ldn til AGVO er
yderst ualmindelig under normale vilkar pa finansmarke-
derne. T en almindelig situation ville en sddan garanti
blive betalt med en hensigtsmaessig preemie, som afspejler
risiciene i forbindelse med garantien (*°), selv hvis kautio-
nisten er majoritetskontrollerende aktionar (>). En privat
kreditor, der stiller garanti, ville selv sikre sig, for garan-
tien stilles, og pd forhdnd kontrollere ldnebetingelser,
risiko osv., men oplysningerne fra Belgien viser, at
dette ikke er sket i denne sag (*’). Dette er sd meget
mere problematisk i denne sag pd grund af fiskeauktio-
nens finansielle situation, idet den i de foregdende &r har
haft store, tilbagevendende tab og opererer pd et yderst
konkurrencepraget marked i tilbagegang (3$).

(183) Som det beskrives mere indgdende i betragtning 259,
skulle AGVO betragtes som en virksomhed i finansielle
vanskeligheder i henhold til rammebestemmelserne for
rednings- og omstruktureringsstotte fra 1999. Ifelge
fast praksis vurderes det, at garantier stillet til virksom-
heder i vanskeligheder sandsynligvis udger statsstatte (3%).

(**) Beslutning C 5/03 (ex N 115/02) af 21.1.2003, stotte til MobilCom
AG ( EUT C 80 af 3.4.2003, s. 5).

(**) Dom i forenede sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kommis-
sionen, Sml. 2000 II, s. 2267, preemis 82.

(*%) Et eksempel pd en garanti stillet af et moderselskab er CDC'’s garanti
til sit datterselskab CDC XIS, beslutning af 21.1.2003 og
30.4.2003, E 50/01 ( EUT C 154 af 2.7.2003, s. 13). Garantien
var blevet betalt, men ikke pd markedsvilkdr, og den indeholdt
derfor statsstotte.

(*’) De belgiske myndigheder har erkendt, at byen ikke engang har en
kopi af de kontraktlige dokumenter i relation til linet og garantien,
se bilag B til brev af 27.11.2007.

(*)) Dom i sag C-334/99, Tyskland mod Kommissionen, navnt
ovenfor, premis 138; beslutning 1999/720/EF, EKSF af 8.7.1999
om stotte til Groditzer Stahlwerke ( EFT L 292 af 13.11.1999,
5. 27, pkt. 45).

(*%) J£. feks. punkt 17 i rammebestemmelserne fra 1999.

(184)

(185)

(186)

(187)

(188)

De belgiske myndigheder anferer, at garantierne blev
stillet for ldn i relation til renoveringsarbejde i de
bygninger, som var udlejet til offentlige og halvoffentlige
organisationer. De tilfgjer, at dette var en del af AGVO’s
offentlige opgaver, og at garantien derfor skal opfattes
som deltagelse i denne offentlige opgave og folgelig
ikke kan betragtes som statsstotte.

Forst skal det bemeerkes, at det ikke er sikkert, at de
garanterede 1an rent faktisk blev brugt til det pétenkte
formal. Selvom det er rigtigt, at noget i de oplysninger,
der er sendt til Kommissionen, tyder pd, at byen stillede
garantierne pd grundlag af AGVO’s hensigt om at bruge
lanene til at finansiere renoveringsarbejde, ser det ogsé ud
til, at byen ikke satte de omkostningsfrie garantier i
forbindelse med gennemforelsen af renoveringsarbejdet,
og byen trak heller ikke de omkostningsfrie garantier
tilbage eller bad om betaling, da det senere blev fastslaet,
at lanene i praksis var blevet brugt til andre formal.

De belgiske myndigheder har forklaret, at det er rigtigt, at
lanene blev brugt til andre formél end det annoncerede.
Et ldn fra Fortis, som oprindeligt skulle finansiere kab af
aktier i PAKHUIZEN, blev f.cks. ikke brugt hertil, men
gjensynlig til renoveringsarbejde.

De belgiske myndigheder har ydermere erkendt, at de
550 000 EUR i lan fra ING Bank, som oprindelig
skulle bruges til renoveringsarbejde, i sidste instans blev
brugt til at stotte EVO. Det er ubestridt, at den omkost-
ningsfrie garanti for dette ldn ikke kan betragtes som et
tilskud til renoveringsarbejde. Det kan med andre ord
ikke siges, at byen har udvist en adferd som en almin-
delig kautionist (herunder en kautionist, der kontrollerede
det pagzldende selskab), nemlig forst at undersege, om
det lan, som garantien skulle dakke, efter al sandsyn-
lighed ville blive tilbagebetalt, og derefter at kontrollere,
om ldnet alene blev brugt til det projekt, der oprindelig
var hensigten med det.

Med hensyn til garanterede ldn, som i praksis (helt eller
delvist) blev brugt til at finansiere renoveringsarbejde,
skal det erindres, at AGVO’s udlejningsaktivitet er en
gkonomisk aktivitet, og at et omkostningsfrit lan stiller
AGVO gunstigt pd udlejningsmarkedet. Den omkost-
ningsfrie garanti forbedrer desuden AGVO's finansielle
situation generelt, fordi virksomheden kan bruge de
finansielle ressourcer, som den under almindelige
omstaendigheder skulle have brugt til at betale pramien,
til andre formal end renovering af de bygninger, der var
udlejet til offentlige og halvoffentlige organisationer.
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(189) Selv hvis man endelig godtager, at udlejningen af (193) De skatter, som AGVO opkravede, ser ud til at vaere
bygninger til offentlige og halvoffentlige organisationer statslige ressourcer, som delvist (4°) er blevet overfort til
kan betragtes som en tjenesteydelse af almindelig skono- AGVO. De giver siledes AGVO en fordel, som denne
misk interesse, som AGVO skulle udfere, er betingelserne virksomhed normalt ikke ville fa, og begunstiger denne
i Altmark-sagen ikke opfyldt, og det méd derfor konklu- virksomhed efter artikel 107, stk. 1, i TEUF.
deres, at de omkostningsfrie garantier udger statsstotte
efter artikel 107, stk. 1, i TEUF.
(194) T den foreliggende sag har de belgiske myndigheder
(190) Domstolen anferer i sin dom i Altmark-sagen, at angivet, at opkreevning af skatter er en del af og rent
kompensation for offentlig tjeneste ikke udger statsstotte faktisk betaling for de opgaver af offentlig interesse,
efter artikel 107, stk. 1, i TEUF, hvis den opfylder som AGVO har fdet pélagt, navnlig opgaven med at
folgende kumulative kriterier: »(...) For det forste skal forvalte fiskerihavnen. De havder, at overdragelse af
den pégeldende virksomhed faktisk veere pélagt at opgaver og retten til at opkrave skatter blot skal opfattes
opfylde forpligtelser til offentlig tjeneste, og disse forplig- som en arbejdsfordeling inden for statens rammer, og at
telser skal veere klart defineret (...)¢, »(...) For det andet de ikke kan betegnes som statsstatte.
skal de kriterier, der er grundlaget for beregningen af
kompensationen, vare fastlagt pa forhind pa en objektiv
og gennemsigtig made (...)¢, »(...) Kompensationen ma
for det tredje ikke overstige, hvad der er nedvendigt for
helt eller delvis at daekke de udgifter, der er atholdt ved
opfyldelsen af forpligtelserne til offentlig tjeneste, idet der (195) Men som allerede pévist under denne afgerelses punkt
skal tages hensyn til de hermed forbundne indtagter og 10.1.1 er AGVO en virksomhed efter artikel 107, stk. 1, i
til en rimelig fortjeneste ved opfyldelsen af forpligtelserne TEUF, hvilket de belgiske myndigheder ogsé har erkendt i
(-..)< 0g »(...) Nar udvalgelsen af den virksomhed, der deres brev af 27. november 2009. Som det fremgar af
skal overdrages en forpligtelse til offentlig tjeneste, i et betragtning 124, er forvaltningen af fiskerihavnen en
konkret tilfaelde ikke gennemfores inden for rammerne af gkonomisk aktivitet.
en procedure for tildeling af offentlige kontrakter, som
giver mulighed for at udvelge den anseger, der kan
levere de pagaldende ydelser til de laveste omkostninger
for samfundet, skal storrelsen af den nedvendige
kompensation for det fjerde fastleegges pd grundlag af
en ana]yse af de omkostninger’ som en gennemsnitsvirk_ (196) Kommissionen har undersegt, om retten til at Oka'EEVC
somhed, der er veldrevet og tilstreekkeligt udstyret med og bruge skatter kan betragtes som en kompensation for
transportmidler til at kunne opfylde de stillede krav til ydelser af almindelig ekonomisk interesse, og om de
den offentlige tjeneste, ville have ved at opfylde forplig- kumulative kriterier i dommen i Altmark-sagen var
telserne, idet der skal tages hensyn til de hermed opfyldt.
forbundne indtagter og til en rimelig fortjeneste ved
opfyldelsen af forpligtelserne.«
(197) Men som allerede fastsldet i denne afgorelses betragtning
(191) Disse kriterier er ikke opfy]dt i denne sag. Ud over det 191 er disse kriterier ikke Opfy]dt, eftersom der f.eks. ikke
forhold, at det kan bestrides, om AGVO havde faet over- er fastlagt parametre for kompensation.
draget en forpligtelse til offentlig tjeneste i forbindelse
med udlejningen af bygninger til offentlige og halvoffent-
lige organisationer, bemarker Kommissionen, at de
belgiske myndigheder udtrykkelig har bekraftet, at der
ikke var fastlagt parametre for kompensation. AGVO
har desuden ikke valgt et system med adskilte regnskaber, (198) Hvis man endelig accepterede, at retten til at opkrave
og der er intet til hinder for overkompensation og kryds- skatter og bruge indtxgterne skal opfattes som en
subsidiering mellem AGVO’s forskellige —aktiviteter. kompensation/betaling for opgaver af offentlig (ikke-
AGVO er endvidere ikke blevet valgt efter en procedure okonomisk) interesse, @ndrer det ikke ved, at AGVO
for tildeling af offentlige kontrakter, og de belgiske ogsd udferer kommercielle aktiviteter, som de belgiske
myndigheder har ikke pévist, at ydelserne tilbydes til myndigheder udtrykkelig har erkendt. Eftersom de
den laveste pris til samfundet. belgiske myndigheder ogsd har erkendt, at AGVO ikke
forte noget sarskilt regnskab, og at det ikke var muligt at
isolere omkostninger og indtagter i relation til AGVO’s
ikke-kommercielle opgaver, kan krydssubsidiering ikke
undgds, og skatten ma derfor betragtes som en fordel.
10.1.2.1.4. Skatter og afgifter
) (*9) Belgien har ved adskillige lejligheder understreget, at byen havde
(192) Byen gav AGVO ret til at fastlegge og opkreve kommu- bevaret retten til at fastsette og opkrave skatter for brug af

neskatter til brug i fiskerihavnen og auktionen.

beddinger og havnesluser.
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(199)

(200)

(201)

(202)

(203)

10.1.2.1.5. Konklusion

Pd baggrund af ovenstdende betragtninger begunstiger de
i punkt 10.1.2.1.1 til og med 10.1.2.1.4 anferte hand-
linger AGVO efter artikel 107, stk. 1, i TEUF.

10.1.2.2. Fordel for EVO

Kommissionen finder, at byen har ydet direkte stotte til
EVO ved at give denne virksomhed omkostningsfrie
garantier for 1an fra private banker, ved gennem AGVO
at tillade omkostningsfri brug af 13 600 m? bygninger,
ved at stille omkostningsfri sikkerhed for lan fra private
banker og ved at give virksomheden en startkapital og
kapitalforhgjelser.

10.1.2.2.1. Omkostningsfrie lanegarantier

Med hensyn til garantierne fra byen og AGVO bemarker
Kommissionen, at der ikke er betalt markedspris for
garantierne, eftersom de er ganske omkostningsfrie.
Desuden dakker de over 80 % af det udestdende lan.

De belgiske myndigheder havder, at det er normalt for
en aktionaer med en kontrollerende aktiepost i en virk-
somhed at stille en omkostningsfri sikkerhed til fordel for
en virksomhed, som den pédgaldende kontrollerer. Denne
udtalelse underbygges dog ikke med dokumenter eller
eksempler. Det er desuden yderst vanskeligt at forene
dette med en privat investors adferd. I en almindelig
situation ville en sddan sikkerhed blive betalt med en
passende premie, som afspejler risiciene i forbindelse
med sikkerheden (*!), selv hvis kautionisten er et moder-
selskab (*2). Desuden har Domstolen allerede fastsldet, at
kommercielle aktiviteter, selv i en gruppe af offentlige
vitksomheder, skal betales i henhold til almindelige
markedsvilkdr (+3).

Det skal endvidere bemarkes, jf. detaljeret beskrivelse i
betragtning 306, at EVO skulle betragtes som en krise-
ramt virksomhed efter rammebestemmelserne fra 1999
og rammebestemmelserne fra 2004 om statsstotte til

(*1) Dom i forenede sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kommis-
sionen, navnt ovenfor, premis 82.

(*)) Et eksempel pa en garanti stillet af et moderselskab, se CDC’s
garanti til CDC IXIS, beslutning af 17.1.2003 om stette nr.
50/01. Garantien var blevet betalt, men ikke pd markedsvilkdr, og
den indeholdt derfor statsstotte.

(¥) Dom, i sag C-39/94, SFEI mod La Poste, Sml. 1996 I, s. 3547,
premis 61.

(204)

(205)

(206)

(207)

(208)

redning og omstrukturering af kriseramte virksom-
heder (*¥)  (rammebestemmelserne fra 2004«). Den
finansielle situation var vanskelig i hele perioden 2003-
2008. Ved udgangen af 2003 var over halvdelen af den
registrerede  kapital forsvundet, og denne situation
andrede sig ikke i de folgende r trods flere kapitalfor-
hgjelser.

Ifolge fast praksis vurderes det, at garantier stillet til virk-
somheder i vanskeligheder sandsynligvis udger stats-
stotte (+).

De belgiske myndigheder har tilfgjet, at EVO uden byens
omkostningsfrie garantier ikke ville have kunnet opna
lanene. Efter Kommissionens mening viser denne erken-
delse og EVO’s konstant darlige skonomiske situation, at
lanene fra private banker med omkostningsfri sikkerhed
fra byen (eller AGVO) heller ikke ville have kunnet opnds
uden denne garanti. Ogsd de sikrede ldn udger derfor en
fordel for EVO (*9).

Endelig erkender de belgiske myndigheder, at garantierne
skulle opfattes som en del af omstruktureringen af
fiskeauktionen.

Kommissionen bemarker imidlertid, at hverken de
omkostningsfrie garantier eller de investeringer, som
lanene &benbart blev optaget til, var navnt i forretnings-
planen. De péagzldende lan og garantier (dvs. dem, der
rent faktisk var pd plads) blev desuden ikke stillet til
radighed i 2002, hvor EVO blev oprettet, men senere, i
2004 og 2005. De mange ldnegarantier viser ogsd, at de
blev stillet til rddighed pa given foranledning, hver gang
det blev pastdet, at EVO havde brug for en garanti for at
fi et lan fra en kreditinstitution. Kommissionen
bemarker ogsd, at et af lanene fra Fortis, som byen
stillede sikkerhed for, rent faktisk blev brugt som lan
til skibsejere, og det er svert at se, hvordan dette kan
opfattes som led i en omstruktureringsplan eller endog
en plan for fremtidig privatisering af fiskeauktionen.

Kommissionen mener derfor, at byens og AGVO’s
omkostningsfrie garantier har begunstiget EVO efter
artikel 107, stk. 1, i TEUF.

(* EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.

(*) Jf. f.eks. pkt. 17 i rammebestemmelserne for rednings- og omstruk-
tureringsstotte fra 1999.

(*6) Beslutning 96/563/EF — Jadekost ( EFT L 246 af 27.9.1996)
bekraftet i dom i sag C-288/96, Tyskland mod Kommissionen,
Sml. 2000 I, s. 8237, preemis 41.
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(209)

(210)

(211)

(212)

213)

10.1.2.2.2. Bygninger

De belgiske myndigheder har fremfort, at AGVO’s beslut-
ning om at give EVO ret til at bruge bygningerne
omkostningsfrit kan betragtes som svarende til alminde-
lige markedsnormer, som en almindelig privat investor
ville have fulgt under lignende forhold.

Denne udtalelse kan Kommissionen ikke godtage. Dette
bestrides allerede af det forhold, at de belgiske myndig-
heder har anfert, at den fremtidige strategiske partner
skal indgd en lejeaftale om brug af fiskeauktionsbygnin-
gerne og skal betale husleje. Desuden kan man ikke ogsd
pastd, at AGVO, som ejede hele EVO (¥), forventede et
stort overskud i EVO, sdledes at den séledes opndede
kapitalgevinst ville berettige, at der ikke blev opkravet
husleje. Auktionen havde jo gennemsnitligt kert med et
stort arligt tab.

De belgiske myndigheder fremforte, at den manglende
husleje blev udlignet af, at EVO skulle betale omkost-
ninger til renovering og reparation af fiskeauktionen,
som normalt ville vaere blevet afholdt af ejeren. Ifolge
de belgiske myndigheder har EVO betalt 182 377,31
EUR siden 2002 til renovering og infrastrukturarbejde
pa fiskeauktionen.

Kommissionen bemarker forst, at de belgiske myndig-
heder ikke har indsendt dokumenter til bekraftelse af,
at EVO var forpligtet til at betale alle omkostninger til
renovering af fiskeauktionsbygningerne, og de har heller
ikke indsendt dokumentation for, at EVO rent faktisk har
betalt 182 377,31 EUR for renoveringsarbejder.

Kommissionen bemserker endvidere, at de belgiske
myndigheder ikke har dokumenteret, at det ville vaere
sd usadvanligt for en lejer at betale renoveringsomkost-
ninger, eller at denne, ndr dette var tilfeldet, ikke skulle
betale leje. De har heller ikke gjort rede for karakteren af
det udferte arbejde, hvorfor Kommissionen ikke kan
fastsld, om det pagaldende arbejde var usedvanligt for
en lejer. I henhold til det modtagne dokument ser det
desuden ogsa ud til, at AGVO foretog renoveringsarbejde
i fiskeauktionen mellem 2004 og 2007 til et belgb af
36 497,40 EUR. Dette forekommer ikke at stemme
overens med de belgiske myndigheders udtalelse om, at
EVO skulle aftholde alle vedligeholdelses- og renoverings-
omkostninger.

(*) Undtagen en aktie af de i alt 15 000.

(214)

(215)

(216)

(217)

Desuden har de belgiske myndigheder ikke godtgjort, at
de 182 377,31 EUR, som EVO angiveligt har betalt for
renoveringsarbejder, ville svare til huslejen for over fem
drs brug af 13600 m? bygninger pa almindelige
markedsvilkér.

Selv hvis renoveringsomkostningerne kunne betragtes
som serligt hgje og en form for betaling for brugen af
bygningerne, hvilket de belgiske myndigheder ikke har
dokumenteret, fremgér det klart af forretningsplanen af
21. november 2001, at der ikke forventedes storre inve-
steringer i de efterfolgende ti &r, da fiskeauktionen var
blevet moderniseret kort forinden. Da AGVO folgelig i
2002 besluttede at stille bygningerne vederlagsfrit til
EVO’s rddighed uden nogen rimelig forventning om, at
de omkostninger, som EVO angiveligt ville skulle aftholde
pa grund af pligten til at finansiere vedligeholdelsen af
bygningerne, mindst ville svare til den leje, som en virk-
somhed ville vare rede til at betale for dem, gav AGVO
EVO en fordel. Da sporgsmalet om, hvorvidt AGVO
handlede som en almindelig privat investor, skal
behandles i lyset af de oplysninger, der var til rddighed,
da beslutningen blev truffet (*3), ma det konkluderes, at
EVO i 2002 har fdet statsstotte efter artikel 107, stk. 1, i
TEUF, fordi virksomheden fik vederlagsfri brugsret til de
13 600 m? bygninger.

10.1.2.2.3. Startkapital og efterfolgende kapitalfor-
hejelser

For sd vidt angdr startkapitalen pad omkring 370 000 til
EVO, henviser Kommissionen til sin analyse under denne
afgorelses punkt 10.1.2.1.1. De belgiske myndigheder har
bekreftet, at EVO’s startkapital blev finansieret ved hjalp
af startkapitalen til AGVO. Som Kommissionen allerede
har bemrket, ville en privat investor ikke have valgt at
omstrukturere fiskeauktionen og investere 250 mio. BEF
i den, og han ville slet ikke have gjort det ved at etablere
et 100 % ejet datterselskab med en del af den nye kapital.

For sd vidt angdr kapitalforhejelserne i form af AGVO’s
galdseftergivelse, kan Kommissionen ogsd henvise til sin
analyse under denne afgorelses punkt 10.1.2.1.1. De
belgiske myndigheder har bekreftet, at kapitalforhgjel-
serne rent faktisk ogsd (delvist (*)) blev finansieret ved
hjalp af startkapitalen til AGVO.

(*¥) Dom i sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen (Stardust

Marine), navnt ovenfor, preemis 71; dom i sag T-16/96, Cityflyer
Express mod Kommissionen, navnt ovenfor, premis 76; dom i
forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westd EUTsche Landesbank
Girozentrale mod Kommissionen, navnt ovenfor, preemis 246.

(*) EVO’s kapital er finansieret ved hjelp af andre midler, ikke kun
AGVO's startkapital. Kapitalindskuddet i EVO er rent faktisk hejere
end kapitaltilforslen til AGVO.
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(218) Der er desuden andre grunde til at mene, at AGVO ikke 10.1.2.3. Fordel for PAKHUIZEN

(219)

(220)

(221)

(222)

handlede, som en privat investor ville have gjort i samme
situation.

Offentlige investeringer betragtes som statsstette, hvis det
er indlysende, at det pdgzldende selskabs finansielle
situation og iser dets struktur og omfanget af dets
gald er af en sddan art, at et normalt afkast (i form af
udbetaling af udbytte eller vardistigning) ikke kan ventes
inden for et rimeligt tidsrum efter kapitalinvesteringen.

Kommissionen bemeerker, at den forste kapitalforhgjelse i
form af gaeldseftergivelse skete den 31. december 2004,
nasten halvandet dr efter EVO’s oprettelse. Kapitalfor-
hojelsen var tydeligvis teenkt som en foranstaltning, der
skulle opveje EVO’s kraftige tab. Det samme kan siges
om kapitalforhgjelserne i 2005 og 2007. Foranstaltnin-
gerne blev tydeligvis ikke truffet for at fa et vist kapital-
afkast pd kort sigt eller endog lang sigt, men alene for at
udligne tidligere tiders tab. En privat investor ville aldrig
have vedtaget kapitalforhgjelserne, iser ikke de to sidste.
EVO befandt sig ikke i en god finansiel og @konomisk
situation, og forholdene udviklede sig tydeligvis ikke i
henhold til forretningsplanen, hvor tabene formodedes
at falde stot i stedet for at stige hurtigt. Allerede ved
udgangen af 2003 var over halvdelen af den registrerede
kapital forsvundet, og denne situation andrede sig ikke i
de folgende ér trods flere kapitalforhgjelser. Uden nogen
som helst udsigt til fremtidigt afkast af kapitalen ville en
privat investor ikke have valgt at forhgje virksomhedens
kapital for at opveje tab (*°). I stedet ville han alvorligt
have overvejet de ovrige muligheder (lukning, salg osv.)
og i det mindste have kravet nogle garantier eller
omstruktureringsforanstaltninger. Ogsé den serlige form
for kapitalforhgjelse (gacldseftergivelse) bekrefter, at disse
kapitalforhgjelser ikke kan ses som led i den omstruktu-
rering, der blev planlagt i 2001.

Desuden skal det bemarkes, at EVO skal betragtes som
en kriseramt virksomhed (*!). Ifelge fast praksis vurderes
det, at kapitalforhgjelser, der bevilges til kriseramte virk-
somheder, udger statsstatte (>2).

Folgelig begunstigede de gentagne kapitalforhgjelser EVO
efter artikel 107, stk. 1, i TEUFE.

(*% Jf. ogsd betragtning 99 i Kommissionens beslutning 2006/740/EF
af 20.10.2004, Hamburgische Landesbank — Girozentrale (EUT
L 307 af 7.11.2006, s. 110).

(°!) Jf. denne afgerelses punkt 203 og 306.

(*?) Jf. feks. punkt 17 i rammebestemmelserne fra 1999.

(223)

(224)

(225)

(226)

For s vidt angdr den langfristede lejekontrakt for brug af
bygningerne til PAKHUIZEN (*}), finder Kommissionen
pd baggrund af de foreliggende oplysninger, at den
udger en fordel. For det forste kan den darlige leje pa
kun 25 EUR ikke betragtes som en normal betaling for
en langfristet leje af 14 754 m? bygninger i 45 &r, selv
ikke hvis de er i darlig stand og kraver renovering. Det
forhold, at PAKHUIZEN skal renovere bygningerne,
aendrer ikke noget herved. Ifelge belgisk lov (%) er
ejeren af bygningerne rent faktisk ikke forpligtet til at
reparere dem. En lejer har derimod pligt til at vedli-
geholde bygningerne i god stand og foretage almindeligt
reparationsarbejde. De belgiske myndigheder har ikke
pavist, at det renoveringsarbejde, som PAKHUIZEN
havde pligt til at foretage i henhold til den langfristede
lejekontrakt, ville veere mere end »almindeligt reparations-
arbejde«. Desuden har de belgiske myndigheder ikke
dokumenteret, at omkostningerne til opfyldelsen af
denne pligt ville svare til den leje, som man ville
kunne have faet for bygningerne pa almindelige markeds-
vilkar.

Endvidere har de belgiske myndigheder erkendt, at
PAKHUIZEN ikke har opfyldt sine renoveringsforplig-
telser og ikke har brugt bygningerne efter formaélet.
Byen har tydeligvis ikke truffet foranstaltninger mod
PAKHUIZEN for at handhave aftalen, selvom den
havde ret til det. Selv hvis den arlige leje pd 25 EUR
under hensyntagen til  renoveringsomkostningerne
kunne betragtes som svarende til markedsprisen, hvilket
ikke er tilfeeldet, ville PAKHUIZEN under alle omstaendig-
heder have féet en fordel fra det tidspunkt, det stod klart,
at byen havde givet afkald pd at hindhave kontrakten.

For sd& vidt angdr udlejning af bygningerne til
PAKHUIZEN pa betingelse af, at denne vedligeholdt og
renoverede bygningerne, skal folgende bemarkes. Ifelge
det markedsekonomiske investorprincip og ogsd under
hensyntagen til betingelserne i Kommissionens medde-
lelse vedrerende statsstottelementer i offentlige myndig-
heders salg af grunde og bygninger kan den offentlige
myndighed betragtes som handlende som en markeds-
okonomisk virksomhed, hvis den indgdr sine kontrakter
til den hgjeste pris i et abent, gennemsigtigt og ikke-
diskriminerende udbud til den hgjst bydende eller efter
en uathangig sagkyndigs vurdering af markedsverdien.
Dette ser dog ikke ud til at vaere sket.

Det forhold, at ejeren af bygningerne (oprindelig byen,
derefter AGVO) efter 27 &r har ret til halvdelen af
PAKHUIZENS érlige overskud, andrer intet ved ovensta-
ende analyse. En sddan fordel er for fijern og usikker

(>3 Jf. betragtning 44 i denne afgorelse.

(** Artikel 5 i lov af 10.1.1824 om kebsoptioner, Belgiens statstidende
XIX, nr. 14.
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(227)

(228)

(229)

(230)

(231)

(232)

til at have nogen reel, aktuel nettovaerdi for bygningernes
ejer. Selv hvis den havde en sddan verdi, har de belgiske
myndigheder ikke dokumenteret, at denne veardi, selv
sammen med den arlige leje pd 25 EUR plus (ekstraordi-
nare) renoveringsomkostninger, er sd hej, at den svarer
til lejen til markedspris for PAKHUIZENS leje af den faste
ejendom.

Folgelig har PAKHUIZEN en arlig fordel i sine drifts-
omkostninger, som udger en begunstigelse efter
artikel 107, stk. 1, i TEUF.

Med hensyn til tiden efter 26. marts 2004, hvor AGVO
blev ejer af de pagaldende bygninger, bemarker
Kommissionen, at lejekontrakten fortsat var geldende
pd samme vilkdr som fer, og at PAKHUIZEN derfor
fortsat havde en fordel.

10.1.2.4. Fordel for fiskerivirksomheder, der benytter
EVO’s og PAKHUIZENs ydelser

I beslutningen om at indlede den formelle undersagelses-
procedure bemarkede Kommissionen, at EVO og even-
tuelt ogsd PAKHUIZEN tilbed de fiskerivirksomheder, der
benyttede deres auktion, deres ydelser til under den sats,
som en privat virksomhed ville tilbyde.

Det ser ud til, at EVO betaler alle eller dele af udgifterne
til containertransport af fisk, som skal salges i Oostende,
fra forskellige steder i Europa. Desuden tilbyder EVO
tilsyneladende lén til under markedsprisen pd betingelse
af, at den ldntagende virksomhed salger sine fangster pa
Oostende auktion.

Det fremgér af bemarkninger fra interesserede parter, at
EVO &benbart har indfert andre former for praksis, der
fordrejer den almindelige konkurrence pd markedet, men
Kommissionen har ikke modtaget oplysninger, der
bekrafter dette. De belgiske myndigheder har bestredet,
at EVO har tilbudt ydelser til under markedsvilkdrene.

Selvom Kommissionen kun har modtaget yderst
begraenset dokumentation vedrerende de kommercielle
vilkdr, pd hvilke EVO tilbed sine ydelser, kan det ikke
udelukkes, at virksomheder, der bruger Oostende
fiskeauktion, begunstiges efter artikel 107, stk. 1, i
TEUF. Pd nuverende tidspunkt kan Kommissionen dog
ogsé se en vis logik i de belgiske myndigheders argument
om, at det faktum, at EVO takket veere statsstotten kunne
tilbyde sine ydelser pa bedre vilkdr end uden statsstotten,
ikke nedvendigvis betyder, at statsstotten blev videregivet
til fordel for skibsejere og fiskevirksomheder.

(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

Kommissionen mener derfor ikke, at det er muligt med
sikkerhed at sla fast, at skibsejerne har fdet en fordel.
Eftersom Kommissionen i denne afggrelse bestemmer,
at stotten til AGVO, EVO og PAKHUIZEN skal
ophaves og tilbagebetales, er det sandsynligt, at en
sddan eventuel fordel vil blive afbrudt eller i det
mindste kraftigt reduceret. Under alle omstendigheder
er den storste stottemodtager den omstrukturerede
fiskeauktion, som har brugt stetten til at holde sig pa
markedet og ege sin markedsandel ved at tilbyde tjene-
ster med tab og derved fordreje markedets normale funk-
tion.

10.1.3. STATSMIDLER OG TILREGNELSE TIL STATEN

Kommissionen bemerker, at de pagaldende aktiviteter
vedrerer byens egne handlinger samt handlinger, der er
finansieret via statsmidler og mé tilregnes byen.

10.1.3.1. Tildelt af den offentlige myndighed

For det forste tildelte byen stotte til AGVO ved at give
den en startkapital, som finansieredes over det kommu-
nale budget, ved at give AGVO ombkostningsfrie garantier
for ldn optaget i private banker, ved at overfore ejen-
domsretten til bygningerne til AGVO og ved at bemyn-
dige AGVO til at fastsette og opkreeve kommuneskatter.
Den har ogsa ydet stotte til PAKHUIZEN i form af den
langfristede lejekontrakt om brug af sine bygninger og til
EVO i form af omkostningsfrie garantier for lan optaget i
private banker.

Disse foranstaltninger finansieres derfor via statsmidler
og md tilregnes staten.

10.1.3.2. Handlinger, der kan tilregnes den offentlige
myndighed

Vedrgrende AGVO’s fordele til EVO og AGVO’s fordele
til PAKHUIZEN bemaerker Kommissionen for det andet,
at AGVO i henhold til de respektive vedtagter er eneste
aktionaer i EVO (ud over hr. Miroir, som har en aktie ud
af de femten tusind aktier og er medlem af byradet) og i
PAKHUIZEN, og at AGVO udnzvner alle bestyrelsesmed-
lemmer i disse to virksomheder. Byen er eneste aktionaer
i AGVO, og byrddet udpeger alle medlemmer af AGVO’s
bestyrelse. Folgelig befinder byen sig i en situation, hvor
den kan udeve en bestemmende indflydelse over AGVO.
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(238) Ifelge AGVO’s vedtagter har virksomheden desuden faet udvist interesse for proceduren og godtgjort den pavirk-

(239)

(240)

(241)

(242)

(243)

(244)

til opgave at forvalte, udvikle og drive fiskeauktionen og
dokken i Oostende og tilbygninger samt udviklingen af
alle aktiviteter i direkte eller indirekte tilknytning dertil.
Med andre ord skal AGVO i henhold til sine vedtagter
deltage i forvaltningen af fiskeauktionen.

Med hensyn til den langfristede udlejning af bygningerne
til PAKHUIZEN blev dette lejemdl indgédet direkte med
byen.

I lyset af Stardust-sagen (**) og den offentlige stotte til
disse virksomheder som beskrevet ovenfor ma AGVO
derfor betragtes som et organ, der er kontrolleret af
staten, og denne virksomheds beslutninger om kapital-
tilforsler til EVO, omkostningsfrie 1anegarantier til EVO
og EVO’s ret til vederlagsfrit at bruge bygningerne som
beslutninger finansieret med statsmidler, der ma tilregnes
den offentlige myndighed.

De belgiske myndigheder har ikke bestredet disse resul-
tater. De har tvertimod bekreftet, at byen kontrollerede
EVO og PAKHUIZEN gennem (*%) AGVO.

10.1.4. KONKURRENCEFORDREJNING OG
HANDELSPAVIRKNING

Byens aktiviteter er til fordel for AGVO, EVO og
PAKHUIZEN. AGVO, EVO og PAKHUIZEN er en
gruppe af selskaber, der opererer pd et falles marked,
selger fisk pa auktion og tilbyder dertil knyttede tjenester
til fiskerisektoren.

Markedet for fiskeauktioner er et meget konkurrence-
preeget marked, hvor auktioner i nabomedlemsstater
konkurrerer direkte med hinanden om at tiltrekke
fiskere fra forskellige medlemsstater. Hvis en spiller
sdledes far en fordel pd markedet, vil dette fordreje eller
true med at fordreje konkurrencen mellem auktionerne
og pévirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

Dette bekreftes af bemerkningerne fra interesserede
parter. Ogsé britiske, nederlandske og andre europziske
fiskeauktioner eller fiskeauktionssammenslutninger har

(**) Dom i sag C 482[99, Frankrig mod Kommissionen, navnt ovenfor.

(°%) Jf. svar fra de belgiske myndigheder af 19.10.2006, s. 3: »zowel op
het niveau van aandeelhouderschap als dat van de organen (bestuur)
dient de Gemeente (achter AGVO) krachtens de wet de meerderheid
te hebben in de stemrechten. Dit is hier het geval.«

(245)

(246)

(247)

(248)

ning, som statsstotteforanstaltningerne efter deres

mening har haft pd deres erhvervsaktiviteter.

Endelig bemarker Kommissionen, at de belgiske myndig-
heder har anfert, at ikke kun belgiske, men ogsé andre
fiskeauktioner fra andre medlemsstater har udvist inter-
esse for at kebe Oostende fiskeauktion.

Med hensyn til markederne for udlejningstjenester kan
stotte til virksomheder, der er aktive i disse sektorer,
fordreje konkurrencen i forhold til virksomheder, der
tilbyder udlejningstjenester i andre fiskerihavne, herunder
i andre medlemsstater, og til virksomheder, der udlejer
bygninger i nerheden af Oostende fiskerihavn (hvilket
sagtens kan omfatte virksomheder fra andre medlems-
stater). Stetteforanstaltningerne kunne ogsé have bidraget
til at opretholde eller styrke AGVO’s og PAKHUIZENs
markedsstilling, idet deres aktiviteter ville vare blevet
eller kunne overtages af en anden virksomhed uden
stotten. Det skal erindres, at alene det forhold, at en
virksomheds  konkurrencemassige  position  styrkes
sammenlignet med andre konkurrerende virksomheder,
hvis den fir en gkonomisk fordel, som den ellers ikke
ville have fiet under normal afvikling af dens erhverv,
ifelge Domstolens retspraksis peger i retning af en mulig
konkurrencefordrejning (°7).

Med hensyn til fiskerihavnes forvaltningsaktiviteter finder
Kommissionen, at stotte til sddanne virksomheder kan
fordreje konkurrencen i forhold til virksomheder, der
forvalter andre fiskerihavne i konkurrence med Oostende
fiskerihavn. Stetteforanstaltningerne kunne ogsd have
bidraget til at opretholde eller styrke markedsstillingen
for en virksomhed, hvis aktiviteter ville eller kunne
vare blevet overtaget af en anden virksomhed uden
stotten (°%).

Kommissionen vil gerne tilfgje, at AGVO og
PAKHUIZEN, selvom de ikke er direkte aktive pé
fiskeauktionsmarkedet, leverer tjenester, der er knyttet
an til denne aktivitet, og som pavirker fiskeauktionens
tiltrekningsevne. Kommissionen bemarker endvidere, at
AGVO er indirekte aktiv pd fiskeauktionsmarkedet
gennem datterselskabet EVO. Stette til AGVO og
PAKHUIZEN kan derfor ikke blot fordreje konkurrencen
og samhandelen mellem medlemsstater pa det specifikke
marked, hvor de er aktive (udlejningsmarkedet og
markedet for fiskerihavne), men ogsé fiskeauktionsmar-

kedet.

(*’) Jf. dom i sag 730/79, Philip Morris, Sml. 1980 s. 2671, preemis 11

og 12.
(*%) Jf. dom i Philip Morris-sagen, navnt ovenfor.
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(249)

(250)

10.1.5. KONKLUSION

Pa baggrund af ovenstiende finder Kommissionen, at
folgende aktiviteter skal anses for at opfylde betingelserne
i artikel 107, stk. 1, i TEUF og dermed udgere statsstotte:

a) De fordele, som AGVO har fiet med folgende beslut-
ninger truffet af byen om

— at stille en startkapital pd 250 mio. BEF
(6 179 338 EUR) til rddighed for AGVO

— at give AGVO eneret til at bruge grunde og
bygninger i fiskerihavnsomradet

— at stille bygningerne til rddighed for AGVO og

— at stille omkostningsfrie 1anegarantier til radighed
for AGVO

— at give AGVO ret til at opkrave og bruge
kommuneskatter.

b) De fordele, som EVO har fiet med folgende beslut-
ninger truffet af:

— byen om at stille omkostningsfrie linegarantier til
radighed for EVO

— AGVO om ikke at opkrave leje af EVO for brug af
sine bygninger og

— AGVO om at stille en startkapital og kapitalfor-
hgjelser til radighed for EVO til en veerdi af i alt
3969 000 EUR.

¢) De fordele, som PAKHUIZEN har fdet af byen og/eller
efterfolgende af AGVO i form af langfristet lejekon-
trakt pa bygningerne.

10.2. FORENELIGHED

Statsstotte kan erklaeres forenelig med det indre marked,
hvis den overholder en af undtagelsesbestemmelserne i
TEUF. De pagzldende virksomheder er virksomheder,
som hovedsagelig er aktive i fiskerisektoren. De er ogsé

251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

aktive pa markedet for udlejningsydelser. Kommissionen
finder, at AGVO som forvalter af fiskerihavnen og EVO
som ansvarlig for driften af fiskeauktionen er virksom-
heder, for hvem en betydelig del af deres aktiviteter beor
anses for at henhere under fiskerisektoren. Med hensyn
til PAKHUIZEN forekommer det mindre tydeligt, at
denne virksomhed kan anses for at veere aktiv i fiskeri-
sektoren.

Med hensyn til statsstotte til fiskerisektoren kan statsstot-
teforanstaltninger kun betragtes som forenelige med det
indre marked, hvis de overholder betingelserne i retnings-
linjerne for fiskeri. Ifelge nr. 5.3 i de nugaldende
retningslinjer vil ulovlig stette i betydningen i artikel 1,
litra f), i forordning (EF) nr. 659/1999 blive vurderet efter
de retningslinjer, som var galdende pd det tidspunkt,
hvor den forvaltningsakt, hvorved stetten blev indfert,
tradte i kraft. Folgelig skal stotten vurderes pa grundlag
af retningslinjerne for fiskeri fra 2001, 2004 og 2008.

I det omfang PAKHUIZEN ikke kan anses for at vare en
fiskerivirksomhed, bemarker Kommissionen, at vurde-
ringen af stetten skal baseres pd de generelle bestem-
melser for alle sektorer og pd grundlag af mélsetningerne
for stetten.

Endelig bemarker Kommissionen, at de belgiske myndig-
heder ikke har bestridt Kommissionens analyse, for sa
vidt angér forenelighed.

10.2.1. STOTTE TILDELT AGVO

Med hensyn til den statsstotte, som byen har tildelt
AGVO, er det af hensyn til vurderingen nedvendigt at
sondre mellem de forskellige handlinger, og hvornir de
fandt sted.

10.2.1.1. Startkapital

De belgiske myndigheder har fremfert, at startkapitalen
skal vurderes i forbindelse med omstruktureringen af
Oostende fiskeauktion.

Ifelge nr. 2.2.4 i retningslinjerne for fiskeri fra 2001, der
var geldende pd omstruktureringstidspunktet, skal stotte
til redning og omstrukturering af kriseramte virksom-
heder vurderes efter de rammebestemmelser for stotte
til redning og omstrukturering af virksomheder, der var
galdende pd det tidspunkt, da stetten blev tildelt, dvs. i
det foreliggende tilfeelde rammebestemmelserne fra 1999,
herunder ogsa for virksomheder, der er aktive i fiskeri- og
akvakultursektoren (°%).

(°%) Jf. ogsd nr. 12 i rammebestemmelserne fra 1999, hvor det hedder,

at disse rammebestemmelser ogsd finder anvendelse pd landbrugs-
og fiskerisektoren.
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(257) I henhold til nr. 2.1 i rammebestemmelserne fra 1999 (261) I henhold til samme rammebestemmelsers nr. 32 »skal

(258)

(259)

(260)

anses en virksomhed for at vere kriseramt og derfor
berettiget til rednings- og omstruktureringsstotte, nir
den ikke ved hjxlp af egne midler eller ved at rejse
den fornedne kapital hos ejere/aktionarer eller gennem
lantagning kan udligne tab, der uden et eksternt indgreb
fra de offentlige myndigheders side vil fore til en nasten
sikker gkonomisk ded pa kort eller mellemlang sigt. En
virksomheds vanskeligheder viser sig sadvanligvis ved
voksende underskud, faldende omsatning, voksende
lagerbeholdninger, overskudskapacitet, faldende selv-
finansiering, stigende galdseetning, stigende finansierings-
udgifter og faldende eller ingen nettoformue.

Kommissionen mener ikke, at der er nogen tvivl om, at
Oostende fiskeauktion udviste alle tegn pd at veere en
»kriseramt virksomhed« i 2001. Som det fremgar af
betragtning 17, var dens andel af fiskelandinger i belgiske
havne i perioden 1991-2001 faldet fra omkring 37 til
20 %. Fra 1997 til 2001 faldt dens omswtning fra
20 550 000 til 13 440000 EUR, og byen havde i
mange d&r registreret et gennemsnitligt arligt tab pa
1 850 000 EUR. Folgelig var byen i 2001 nedt til at
beslutte, om den ville lukke eller omstrukturere
auktionen. Kommissionen finder derfor, at Oostende
fiskeauktion kan betegnes som en »kriseramt virk-
somhed« i betydningen i rammebestemmelserne fra
1999. De belgiske myndigheder har ikke fremsat indven-
dinger mod denne konklusion.

Selvom AGVO er en nyoprettet retlig enhed, bemarker
Kommissionen, at etableringen af AGVO’s startkapital var
et led i planen for omstruktureringen af Oostende
fiskeauktion. Da sidstnevnte var en kriseramt virk-
somhed, og AGVO kun blev oprettet med henblik pa
omstruktureringen af Oostende fiskeauktion, og da
AGVO ikke kun overtog aktiverne i Oostende fiskeauk-
tion, men ogsd den finansielle betaling af forskellige
bankldn, kan AGVO betragtes som en kriseramt virk-
somhed pd det tidspunkt, da startkapitalen blev stillet
til rddighed. Det kan derfor konkluderes, at startkapitalen
udger omstruktureringsstotte (°°) i betydningen i ramme-
bestemmelserne fra 1999.

Selvom AGVO er stotteberettiget efter nr. 30 i ramme-
bestemmelserne fra 1999, overholder stotten til omstruk-
tureringen af auktionen i form af oprettelsen af AGVO
og tilvejebringelsen af en startkapital pd 250 mio. BEF
(6 179 338 EUR) ikke betingelserne for forenelighed med
det indre marked som fastsat i nr. 32 i rammebestem-
melserne fra 1999.

(°9) Kommissionens beslutning 2008/849/EF af 16.7.2008, statsstotte
C 14/07 (tidl. NN 15/07), Italien, omstruktureringsstotte til NGP
(EUT L 301 af 12.11.2008, s. 14).

(262)

(263)

(264)

omstruktureringsplanen, som skal vare af kortest mulig
varighed, inden for et rimeligt tidsrum og pé basis af en
realistisk vurdering af virksomhedens fremtidige drifts-
vilkdr kunne gere virksomheden rentabel pad lengere
sigt«. Kommissionen finder ikke, at den i betragtning
19 nzvnte omstruktureringsplan opfylder disse betin-
gelser. I denne sammenhzng bemarker Kommissionen,
at planen ikke indeholder specifikke interne foranstalt-
ninger til at forbedre auktionens drift og komme vak
fra tabsgivende aktiviteter.

Ud over og i strid med kravene i nr. 32 i rammebestem-
melserne fra 1999 ser omstruktureringen ikke ud til at
vare baseret pd en markedsundersogelse med oplys-
ninger om fremtidsudsigterne for udbud og efterspergsel,
en analyse af det pagaldende marked og de @vrige oplys-
ninger i bilag 1 til rammebestemmelserne fra 1999.

Omstruktureringsplanen  indeholder  heller ikke de
elementer, der er anfert i nr. 22 i rammebestemmelserne
fra 1999, dvs. de omstandigheder, der forte til virksom-
hedens vanskeligheder, og som skulle danne grundlag for
vurderingen af, om de foresldede foranstaltninger er
hensigtsmassige. Der skal bl.a. tages hensyn til den aktu-
elle udbuds- og eftersporgselssituation og den forventede
udbuds- og eftersporgselsudvikling pd markedet for de
pagaldende produkter, og planen skal indeholde scena-
rier baseret pd hhv. optimistiske, pessimistiske og
neutrale hypoteser samt beskrive virksomhedens speci-
fikke steerke og svage sider.

Desuden finder Kommissionen, at de foreliggende oplys-
ninger ikke dokumenterer, at statten er begranset til det
strengt nedvendige minimum som kraevet i nr. 40 i
rammebestemmelserne fra 1999, eller at stottemod-
tageren har ydet et betydeligt bidrag af egne midler.
Her er det ogsd relevant at bemarke, at stotten i
henhold til nr. 41 i rammebestemmelserne fra 1999
alene md bruges til at genoprette virksomhedens renta-
bilitet og ikke mé give stottemodtageren mulighed for at
udvide produktionskapaciteten under omstruktureringen.
Men som anfert ovenfor fremgdr det af finansierings-
planen fra 2001, at fiskeauktionen kunne vere kommet
pa fode igen efter otte ar uden at behove hele summen
pd 250 mio. BEF. I henhold til forretningsplanen forven-
tedes der ogsd en omsatningsstigning pd 10 % i de forste
fem &r, den omstrukturerede fiskeauktion opererede pé
markedet, hvilket kan tyde p4, at fiskeauktionen forven-
tede at ekspandere. Genopretningsplanen ser sdledes ikke
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(265)

(266)

(267)

ud til at vere udformet med henblik pd at sikre, at
stotten kun blev brugt til at genoprette virksomhedens
rentabilitet, og ser ud til at satte fiskeauktionen i stand til
at bruge yderligere likviditet til at udvide produktions-
kapaciteten og sine aktiviteter ogfeller til at handle
aggressivt pd markedet. Ud fra de indkomne oplysninger
ser det ud til, at stetten blev brugt til at udvide auktio-
nens aktiviteter (°') og til aggressive, markedsfordrejende
aktiviteter (°2).

Kommissionen bemrker videre, at omstrukturerings-
planen ikke indeholder foranstaltninger til sikring af, at

hele planen gennemferes, og at betingelserne i den over-
holdes.

Endvidere har Belgien heller ikke godtgjort, at der var
indfert modydelser i overensstemmelse med nr. 35-39 i
rammebestemmelserne fra 1999, eller alternativt at de
specifikke (alternative) betingelser for landbrug (herunder
fiskeri) i nr. 73-82 i retningslinjerne fra 1999 er over-
holdt (¢3). Det ser ikke ud til, at byen har truffet foran-
staltninger for mest muligt at afbede eventuelle negative
folger af stotten for konkurrenterne, hvilket er i strid
med kravene i nr. 35 i rammebestemmelserne fra
1999. Men i lyset af den specifikke situation for iser
fiskeauktioner med hensyn til det begreensede udbud pé
grund af de restriktive bevaringsforanstaltninger, der
hvert &r vedtages pd EU-plan, er det yderst sandsynligt,
at stotten ville pavirke konkurrerende auktioner negativt,
og byen burde have vearet serlig opmarksom pé dette

aspekt.

Folgelig er stotten til AGVO til omstrukturering af
fiskeauktionen ikke forenelig med betingelserne i ramme-
bestemmelserne fra 1999 og heller ikke med retnings-
linjerne for fiskeri fra 2001, hvori der henvises til
rammebestemmelserne for redning og omstrukturering.

(°)) AGVO's erhvervelse af PAKHUIZEN i 2004 og af 51 % af aktierne i

(62

=

N

Haf Holding BO (Island) i 2006. EVO indgik ogsé i flere projekter
sdsom Pollar Drift (projekt om kongekrabber) og Novafish-projektet
(HAF Holding), navnt i drsregnskabet for 2005. Jf. ogsd bemark-
ninger fra Grimsby Market, hvor det hedder, at »EVO begyndte
omkring 2005/2006 at kebe fisk direkte fra de islandske fiskere
til (hoje) faste priser og solgte dem med auktionsur i Oostende, ofte
til lavere priser«. De belgiske myndigheder bestred ikke de inter-
esserede parters bemerkninger. Udbudsmaterialet fra de belgiske
myndigheder bekrafter desuden, at EVO for 2007 deltog i uden-
landske aktiviteter, men standsede dem i 2007 (jf. Memorandum, s.
39)

Lin ydet pd betingelse af, at ldntager ville selge sine fisk pa
auktionen i Oostende, dakning (ofte op til 100 %) af transport-
omkostninger, ndr fiskene blev solgt pad Oostende fiskeauktion,
garanterede mindstesalgspriser osv.

Det hedder i nr. 70 i rammebestemmelserne fra 1999, at nr. 35-39
i rammebestemmelserne fra 1999 galder for alle virksomheder i
landbrugssektoren, ogsd SMV. For sd vidt angdr modydelser i land-
brugssektoren, har medlemsstaterne mulighed for at veaelge mellem
at overholde enten nr. 35-39 i rammebestemmelserne fra 1999
eller de sarlige bestemmelser for landbrugssektoren i nr. 73-82 i
rammebestemmelserne fra 1999.

(268)

(269)

(270)

271)

272)

(273)

(274)

I det omfang startkapitalen kan betragtes som modydelse
for forpligtelsen til offentlig tjeneste, henviser Kommis-
sionen til sin analyse under denne afggrelses punkt
10.2.1.4.

10.2.1.2. Overforsel af ejendomsret til bygninger og
eneret til at bruge grunde og bygninger

Som det fastslas i denne afgorelses punkt 10.1.2.2.2, blev
AGVO ikke pélagt forpligtelser af en tilsvarende verdi, da
byen gav eneret til omkostningsfrit at bruge bygningerne
fra og med 14. marts 2002 og efterfolgende overdrog
ejendomsretten over adskillige bygninger med et samlet
areal pd 57 500 m2. Som allerede bemarket ser det ud
til, at hverken vedtagterne eller overferslen af ejendoms-
retten var forbundet med en specifik og ualmindelig
betingelse, der ville berettige, at der ikke erlegges
husleje eller anden betaling.

Foranstaltningen forekom at have til formal at forbedre
virksomhedernes situation og deres likviditet, hvilket
nedbringer modtagerens produktionsomkostninger.

Kommissionen har ikke fundet, at denne stotte over-
holder nogen af bestemmelserne om forenelighed med
det indre marked i retningslinjerne for fiskeri fra 2001,
og de belgiske myndigheder har heller ikke indsendt
oplysninger i denne sammenhang.

I det omfang den omkostningsfrie enebrugsret og over-
forsel af ejendomsret skal vurderes inden for rammerne
af omstruktureringen af fiskeauktionen, har Kommis-
sionen allerede i denne afggrelses betragtning 260 ff.
fastslaet, at betingelserne i rammebestemmelserne fra
1999 ikke er opfyldt, selvom AGVO pa tidspunktet for
tildelingen af foranstaltningerne ville have veret beret-
tiget til omstruktureringsstotte (som kriseramt virk-
sombhed).

I det omfang enebrugsretten og overforslen af ejen-
domsret kan betragtes som modydelse for forpligtelsen
til offentlig tjeneste, henviser Kommissionen til sin
analyse under denne afgerelses punkt 10.2.1.4.

10.2.1.3. Ldnegarantier

De belgiske myndigheder mener, at der ber sondres
mellem omkostningsfrie garantier for lin, der blev
brugt til renoveringsarbejde, og de ldn, der blev brugt
til at stotte EVO.
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(275) De har i den sammenhang erkendt, at ldnet pa 550 000 (281) For sa vidt angdr de omkostningsfrie garantier for lan,

(276)

277)

(278)

(279)
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EUR var blevet brugt til at stette EVO.

De belgiske myndigheder har fremfert, at omkostnings-
frie garantier for 1an, der blev brugt til at stette EVO,
skulle vurderes i forbindelse med omstruktureringen af
fiskeauktionen.

Kommissionen bemarker dog, at selvom AGVO som
fastsldet i denne afgorelses betragtning 260 ff. ville
have vearet stotteberettiget pd tidspunktet for tildelingen
af foranstaltningerne til omstruktureringsstotte (som
kriseramt virksomhed), er betingelserne i rammebestem-
melserne fra 1999 ikke opfyldt.

Kommissionen bemzrker desuden, at de omkostningsfrie
garantier er stotteforanstaltninger, som ikke er navnt i
omstruktureringsplanen. Kommissionen erindrer om, at
omstruktureringsstette i henhold til nr. 3.2.3 i ramme-
bestemmelserne fra 1999 og nr. 3.3 i rammebestemmel-
serne fra 2004 (°*) kun ma ydes en gang. Selv hvis man
antager, at den oprindelige stotte, nemlig startkapitalen
osv., overholdt de galdende rammebestemmelser, hvilket
den ikke gjorde, overholder de omkostningsfrie garantier
ikke betingelsen om engangsstette (»one time, last time).

De belgiske myndigheder ser ud til at gere galdende, at
byen i sidste instans valgte at yde omkostningsfrie lane-
garantier i stedet for at udbetale flere rater af startkapi-
talen. Kommissionen bemarker imidlertid, at omstruktu-
reringsplanen ikke blev revideret i overensstemmelse med
nr. 52 i rammebestemmelserne fra 1999 og ramme-
bestemmelserne fra 2004. Desuden star det ikke klart,
om stottebelobet blev havet eller senket, eller om stot-
tens form blev @ndret. Selvom ikke alle rater af start-
kapitalen blev betalt drligt i henhold til den oprindelige
plan, er det et faktum, at AGVO i henhold til loven
havde ret til at kraeve, at aktionzren betalte resten af
startkapitalen. AGVO har udevet denne ret i 2006 og
2007, da der blev udbetalt flere rater til AGVO.

Folgelig mener Kommissionen, at den omkostningsfrie
garanti for lanet pd 550 000 EUR ikke er forenelig
med betingelserne i rammebestemmelserne fra 1999 og
2004 og heller ikke med retningslinjerne for fiskeri fra
2004, hvori der henvises til rammebestemmelserne for
redning og omstrukturering.

() EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.

(282)
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som blev brugt til renoveringsarbejde, henviser Kommis-
sionen til sin analyse under denne afggrelses punkt
10.2.1.4.

10.2.1.4. Skatter og kompensation for offentlig tjeneste

De belgiske myndigheder har anfert, at en del af start-
kapitalen, en del af bygningerne og en del af de garan-
terede ldn var blevet brugt til tjenester af almindelig
(okonomisk) interesse, nemlig forvaltning af fiskeri-
havnen og udlejning af bygninger til offentlige og halv-
offentlige organisationer. De fandt ogsd, at retten til at
opkrave (og bruge) skatter fra brugere af fiskerihavnen
skulle opfattes som en del af AGVO’s offentlige opgaver.

De belgiske myndigheder har ikke pavist, at disse foran-
staltninger kan erkleres forenelige under artikel 106, stk.
2, i TEUF. Det skal bemerkes, at det péhviler en
medlemsstat, som vil stette sig pa artikel 106, stk. 2, i
TEUF som en undtagelse fra traktatens grundlaeggende
regler, at pévise, at betingelserne for anvendelse af
denne bestemmelse er opfyldt (°°). Under alle omstendig-
heder har Kommissionen undersggt, om stotteforanstalt-
ningerne til en vis grad kan betragtes som kompensation
for offentlig tjeneste i overensstemmelse med betingel-
serne i artikel 106, stk. 2, i TEUE.

I den sammenhang har Kommissionen, i meddelelser fra
hhv. 1996 (%) og 2001 () — Forsyningspligtydelser i
Europa — samt i fellesskabsrammebestemmelserne for
statsstotte i form af kompensation for offentlig tjeneste
fra 2005 (°%), fastlagt betingelserne for, hvornar stats-
stotte kan anses for forenelig efter artikel 106, stk. 2.

En af disse betingelser er, at den stgttemodtagende virk-
somhed specifikt af medlemsstaten skal have fdet over-
draget at levere en bestemt tjenesteydelse af almindelig
gkonomisk interesse. Den retsakt, hvorved opgaven over-
drages, skal mindst indeholde en precis angivelse af,
hvilke forpligtelser til offentlig tjeneste der pahviler den
involverede virksomhed, og af deres omfang og varighed,
og virksomheden skal vaere klart identificeret.

Kommissionen kan godtage, at AGVO 1 sine vedtaegter
har fiet overdraget forvaltningen af fiskerihavnen, og at
denne overdragelse medferer visse specifikke forpligtelser.

(%*) Domstolens dom i sag C-158/94, Kommissionen mod Italien, Sml.

1997 1, s. 5789, premis 54.
(%) EFT C 281 af 26.9.1996, s. 3.
(°7) EFT C 17 af 19.1.2001, s. 4.
(68) EUT C 297 af 29.11.2005, s. 4.
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bemarker Kommissionen, at de forpligtelser til offentlig
tjeneste, som AGVO har fiet overdraget, ikke er klart
definerede. Navnlig har den ikke fundet nogen bestem-
melse, der pdleegger AGVO specifikke forpligtelser i den
henseende, og de belgiske myndigheder har ikke fremlagt
yderligere oplysninger herom. De belgiske myndigheder
synes at veere af den opfattelse, at de organisationer, som
lejede bygningerne, er offentlige eller halvoffentlige orga-
nisationer, og at dette nedvendigvis betyder, at virksom-
heder, der udlejer bygninger til disse organisationer, selv
udferer en offentlig tjeneste. Men Kommissionen kan
ikke tilslutte sig dette synspunkt, da dette forhold ikke
i sig selv er ensbetydende med, at en virksomhed har faet
overdraget eller palagt specifikke forpligtelser til offentlig
tjeneste, som adskiller sig fra de forpligtelser, der pahviler
enhver privat udlejer. Kommissionen konkluderer derfor,
at Belgien ikke har pavist, at AGVO havde faet overdraget
forpligtelser til offentlig tjeneste i forbindelse med sine
udlejningsaktiviteter.

Endvidere finder Kommissionen heller ikke, at stottefor-
anstaltningerne til AGVO overholder kravet om negdven-
dighed og proportionalitet.

Kravene om ngdvendighed og proportionalitet er fastlagt
som felger (jf. iser punkt 14, 15 og 17 i fallesskabs-
rammebestemmelserne for statsstotte i form af kompen-
sation for offentlig tjeneste fra 2005):

— Kompensationen mé ikke overstige, hvad der er
nedvendigt til dekning af de omkostninger, der er
forbundet med at opfylde forpligtelserne til offentlig
tjeneste, under hensyn til de hermed forbundne
indtaegter og til en rimelig fortjeneste ved opfyldelsen
af disse forpligtelser.

— Kompensationen omfatter alle fordele tildelt af staten
eller i form af statsmidler, uanset art, og uanset
hvordan de klassificeres i forhold til artikel 107 i
TEUF.

— Enhver kompensation skal reelt anvendes til udfe-
relsen af den pageldende tjenesteydelse af almindelig
gkonomisk interesse. Kompensation for offentlig
tjeneste, som anvendes til aktiviteter pd andre
markeder, er ikke berettiget og udger som folge
heraf uforenelig statsstotte.

(291)

(292)
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og proportionalitet ikke er overholdt i denne sag. Belgien
har erkendt, at der ikke var fastlagt parametre for
kompensationen. De belgiske myndigheder har endvidere
forklaret Kommissionen, at det ikke var muligt at fast-
leegge omkostningerne ved at udfere forpligtelserne til
offentlig tjeneste og indtegterne herfra. Kommissionen
bemarker videre, at AGVO ikke forer to adskilte regn-
skaber for de forskellige aktivitetskategorier. Folgelig kan
kompensation for forpligtelser til offentlig tjeneste bruges
til aktiviteter pd andre markeder. Flere elementer i doku-
mentationen tyder pd, at der har varet tale om over-
kompensation. For sd vidt angdr de omkostningsfrie lane-
garantier, fastslds det i denne afgerelses betragtning 186
ff., at de garanterede lan kunne bruges og var blevet
brugt til andre formdl end det, der oprindelig var
hensigten. Eftersom den startkapital, som EVO havde
faet (3 969 000 EUR), og prisen for keb af aktierne i
PAKHUIZEN (350 000 EUR) (i alt 4 319 000 EUR) over-
stiger den kapital, der faktisk blev udbetalt tii AGVO
(3596 665,62 EUR), har AGVO nedvendigvis brugt lan
og eventuelt skatter til at finansiere dem.

Af ovenstdende grunde kan Kommissionen ikke betragte
stotteforanstaltningerne som forenelige med betingelserne
i artikel 106, stk. 2, i TEUF.

10.2.2. STOTTE TILDELT EVO

Med hensyn til byens og AGVO’s statsstatte til EVO er
det af hensyn til vurderingen nedvendigt at sondre
mellem de forskellige handlinger og de datoer, hvor de
fandt sted.

Folgende beslutninger skal vurderes efter rammebestem-
melserne fra 2001:

— byens beslutninger om at stille en omkostningsfri
lanegaranti  til  rddighed af 28. juni og
27. september 2002 og af 23. april 2004

— AGVO’s beslutning om fra og med 8. august 2002 at
give EVO tidsubestemt, vederlagsfri brugsret til
AGVO's bygninger, i alt 13 600 m?

— AGVO’s beslutning af 22. august 2002 om at stille en
startkapital pd 371 840 EUR til radighed for AGVO.
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melserne fra 2004:

— byens beslutning om at stille en omkostningsfri
garanti for et ldn af 22. april 2005

— AGVO’s beslutninger om at forheje EVO’s kapital i
form af gaelds eftergivelse af hhv. 31. december 2004,
31. december 2005 og 21. december 2007.

Folgende beslutninger skal vurderes efter rammebestem-
melserne fra 2001 og 2004:

— AGVO’s beslutninger om at stille omkostningsfrie
garantier til rddighed for lén af 600 000 EUR i
perioden 22. august 2003 — 3. august 2006.

Folgende beslutning skal vurderes efter badde ramme-
bestemmelserne fra 2004 og 2008:

— byens beslutning om at stille en omkostningsfri
garanti til rddighed for ldn af 78 000 EUR i perioden
27. september 2007 — 4. september 2008.

10.2.2.1. Lanegarantier og ret til vederlagsfri anven-
delse af fiskeauktionen

I henhold til nr. 1.2 i 2001-retningslinjerne for fiskeri og
nr. 3.7 i 2004-retningslinjerne for fiskeri er statsstotte,
der ydes uden krav om en forpligtelse fra modtagernes
side, som blot har til formdl at forbedre disse bedrifters
likviditet eller beregnes pa grundlag af den producerede
eller afsatte mangde, produktpriserne, antal producerede
enheder eller produktionsmidler, og som reducerer
modtagerens produktionsomkostninger eller gger modta-
gerens indtjening, uforenelig med det indre marked, idet
den antager form af driftsstette. Ifelge nr. 3.4 i 2008-
retningslinjerne for fiskeri er driftsstatte, der f.eks. oger
likviditeten i stottemodtagerens virksomhed, eller som
beregnes péd grundlag af produceret eller afsat mangde,
produktpriser, antal producerede enheder eller produk-
tionsmidler, og som reducerer modtagerens produktions-
omkostninger eller eger modtagerens indtjening, i prin-
cippet uforenelig med det indre marked. Driftsstotte kan
kun anses for at vare forenelig med det indre marked,
hvis den klart og tydeligt medvirker til at nd den falles
fiskeripolitiks mal.

Ud fra de foreliggende oplysninger fremgdr det, at de
omkostningsfrie ldnegarantier og retten til vederlagsfrit
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nogen sarlig forpligtelse, der kunne gore stotten
forenelig med en af betingelserne i retningslinjerne for
fiskeri.

De ombkostningsfrie ldnegarantier ser ud til at vere stillet
til rddighed i forbindelse med anmodninger om lin til
forskellige formal og ser ikke ud til at have vearet ledsaget
af sarlige betingelser eller forpligtelser.

Oplysningerne fra de belgiske myndigheder viser endog,
at det forhold, at det garanterede ldn i sidste instans blev
brugt til et andet formdl end det oprindeligt angivne, ikke
resulterede i sanktioner eller ophavelse af garantien.
Selvom det feks. forst blev meddelt, at ldnet pa
1795000 EUR fra Fortis bla. skulle bruges til keb af
flere maskiner og fiskekasser og finansiering af adskillige
ombygningsarbejder, blev det alligevel (i det mindste en
del af det) rent faktisk brugt som lén til ejere af fisker-
fartgjer. Garantien er ikke blevet tilbagekaldt, og der er
ogsd stillet garantier til rddighed efter denne situations
indtreden, uden at dette &benbart fik byen til at
palaegge EVO betingelser for garantien.

De omkostningsfrie garantier har forbedret EVO’s likvi-
ditet, da virksomheden ikke skulle betale noget for garan-
tien, og da det desuden fremgdr, at EVO uden garantien
ikke ville have kunnet fa ldnene.

Ogsé retten til vederlagsfrit at bruge auktionsbygningen
har @get EVO’s likviditet, da virksomheden sparede udgif-
terne til husleje, som den ellers skulle have betalt pa
markedsvilkdr.

Kommissionen kan ikke se, hvordan de omkostningsfrie
garantier og retten til vederlagsfrit at bruge bygningerne
kan anses for at medvirke til at nd den felles fiskeripo-
littks mal. De belgiske myndigheder har ikke fremsat
indvendinger mod denne konklusion.

De belgiske myndigheder har fremfort, at startkapitalen
skulle vurderes inden for rammerne af omstruktureringen
af fiskeauktionen.

Forst skal det vurderes, om EVO ville vare stotteberet-
tiget under rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering. EVO kunne betragtes som en kriseramt
virksomhed efter rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering fra hhv. 1999 og 2004.
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Ifolge nr. 8 i rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering fra 1999 og nr. 13 i rammebestemmel-
serne for redning og omstrukturering fra 2004 er en
virksomhed, der indgdr i en gruppe, principielt ikke
berettiget til rednings- og omstruktureringsstotte. Den
kan dog vare stetteberettiget, hvis den er oprettet af
en kriseramt virksomhed. EVO er oprettet af AGVO,
der selv er Oostende fiskeauktions nye juridiske form
efter omstruktureringen i 2001. Det bar bemarkes, at
AGVO er videreforelsen af den tidligere Oostende
fiskeauktion, som staten ejede og ikke var en juridisk
person. Som nzvnt i denne afgorelses betragtning 259
finder Kommissionen, at AGVO, selvom virksomheden er
nyoprettet, kan betegnes som en kriseramt virksomhed
og derfor er stotteberettiget efter rammebestemmelserne
for redning og omstrukturering fra 1999. Eftersom EVO
er oprettet i tilknytning til AGVO’s omstrukturering, kan
de to betragtes som kriseramte virksomheder og derfor
modtage stotte pa vilkdrene i rammebestemmelserne for
redning og omstrukturering.

Men selv hvis EVO er stotteberettiget efter rammebestem-
melserne for redning og omstrukturering, er det i denne
afgorelses betragtning 260 ff. pavist, at betingelserne for
forenelighed i rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering fra 1999 ikke er opfyldt. Siden de
pgaldende stotteforanstaltninger desuden ikke var
omfattet af omstruktureringsplanen, giver de anledning
til samme overvejelser som de i denne afgorelses betragt-
ning 278 ff. anferte.

De omkostningsfrie lanegarantier og retten til vederlags-
frit at bruge fiskeauktionen skal derfor betragtes som
driftsstette i betydningen i retningslinjerne for fiskeri
fra 2001, 2004 og 2008 og medvirker ikke til at nd
den felles fiskeripolitiks mal. De er derfor ikke forenelige
med det indre marked.

10.2.2.2. Startkapital og
hejelser

efterfolgende  kapitalfor-

EVO er oprettet i forbindelse med omstruktureringen af
Oostende fiskeauktion. De belgiske myndigheder har
desuden bekraftet, at en del af AGVO’s startkapital
(371 840 EUR) er brugt som startkapitel til oprettelsen
af EVO og til de efterfolgende kapitalforhgjelser.

Det skal séledes vurderes, om startkapitalen og de efter-
folgende kapitalforhejelser kan betragtes som stotte til
redning og omstrukturering i betydningen i ramme-
bestemmelserne for redning og omstrukturering fra
hhv. 1999 og 2004.

EVO kan sammen med AGVO betragtes som en krise-
ramt virksomhed efter rammebestemmelserne for redning
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og omstrukturering fra hhv. 1999 og 2004 som
beskrevet i punkt 10.2.2.1.

Men som allerede beskrevet i denne afgerelses betragt-
ning 260 ff. er betingelserne for forenelighed i forbin-
delse med omstruktureringsstette ikke opfyldt.

Startkapitalen og de efterfelgende kapitalforhgjelser kan
derfor ikke betragtes som forenelige med det indre
marked.

10.2.3. STOTTE TILDELT PAKHUIZEN

Ifolge bestemmelserne i lejekontrakten mellem byen og
PAKHUIZEN havde PAKHUIZEN fordel af en drlig
nedbringelse af driftsomkostningerne. Denne form for
stotte er ikke omfattet af nogen af foranstaltningerne i
retningslinjerne for fiskeri og heller ikke malene for andre
horisontale eller specifikke retningslinjer, som kunne
dakke denne form for virksomhed. Bide i henhold til
de relevante retningslinjer for fiskeri og de horisontale
regler for statsstotte ville denne form for stette blive
betragtet som driftsstotte og dermed uforenelig med det
indre marked.

10.2.4. KONKLUSION

Kommissionen konkluderer pd baggrund af ovenstdende,
at de foranstaltninger, der er navnt under denne afgo-
relses punkt 10.1.5, skal betragtes som statsstotte, at de
ikke er forenelige med det indre marked, og at de skal
tilbagesoges i det i afsnit 11 beskrevne omfang.

11. TILBAGES@GNING

Artikel 14, stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999 fast-
satter, at Kommissionen i negative beslutninger om
ulovlig stette bestemmer, at den pdgzldende medlemsstat
skal traffe alle nedvendige foranstaltninger til at krave
stotten tilbagebetalt fra stottemodtageren. Formélet med
tilbagesogningen er opndet, nir den pagzldende stotte,
eventuelt med tilleg af morarenter, er blevet tilbagebetalt
af stottemodtageren eller, med andre ord, af de virksom-
heder, som virkelig har modtaget den.

Forordning (EF) nr. 659/1999 fastsatter ikke nogen frist
for, hvorndr Kommissionen skal have afsluttet sin under-
sogelse af den ulovlige stotte i betydningen i forordnin-
gens artikel 1, litra f), dvs. stette, der er gennemfort, for
Kommissionen kan nd frem til en konklusion om dens
forenelighed med  fallesmarkedet.  Forordningens
artikel 15 fastsetter imidlertid, at Kommissionens befo-
jelser til at kraeve tilbagebetaling af stotte foraldes efter ti
ar, og at foraldelsesfristen lgber fra det tidspunkt, hvor
den ulovlige stotte tilkendes, og at den péagaldende frist
afbrydes, hvis Kommissionen treffer foranstaltninger.
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oplysninger, som blev sendt til Belgien den 13. marts
2006. Folgelig skal tilbagesogningen begranses til
stotte modtaget efter den 13. marts 1996.

Nér det skal bestemmes, hvad AGVO, EVO og
PAKHUIZEN skal tilbagebetale, skal der tages hensyn
til, at en del af stotten til AGVO blev overfort til EVO.
Som de belgiske myndigheder har papeget, ber denne
stotte kun tilbagesoges en gang hos den reelle modtager.

I de situationer, hvor statten fra byen kom EVO til gode,
skal AGVO kun tilbagebetale den del af stotten, som ikke
er overfort til EVO.

11.1. TILBAGESOGNING HOS EVO

Den stotte, som skal tilbagesoges hos EVO, bestér af:

— startkapitalen, i alt 371 840 EUR

— de efterfolgende kapitalforhgjelser pd 1 387 044
EUR, 710 000,75 EUR og 1 500 114,96 EUR

— fordelen i form af de ombkostningsfrie lanegarantier,
0g

— fordelen i form af den vederlagsfrie brug af fiskeauk-
tionen i tiden mellem 22. august 2002 og den sidste
dag, hvor EVO havde fiskeauktionen til rddighed.

For sd vidt angdr stetten i form af de omkostningsfrie
garantier er dette i princippet samme belob som de
garanterede ldn, medmindre de belgiske myndigheder
kan godtgere, at det ville have varet muligt for EVO at
opnd sddanne garantier pd markedet. I sd fald bestér
stotten af, hvad den sandsynlige markedspramie for
garantien ville have veeret.

De belgiske myndigheder har erkleret, at EVO i sidste
instans ikke optog de to lan, som garantien fra 2002
dakkede. Selvom stotten sdledes var blevet tildelt (beslut-
ningen om at stille en omkostningsfri garanti til rddighed
var blevet truffet), fik EVO folgelig ikke fordel af den.
Stotten i form af de omkostningsfrie ldnegarantier, der
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derfor ikke tilbagesages. Det belgb, der skal tilbagesoges,
er siledes 4284995 EUR (3 606995 + 78000 +
600 000).

11.2. TILBAGESOGNING HOS PAKHUIZEN

Den stotte, der skal tilbagesages hos PAKHUIZEN, bestar
af fordelen ved, at den langfristede lejeaftale ikke blev
indgaet til markedspris.

I henhold til artikel 15 i forordning (EF) nr. 659/1999 er
fristen for at kreeve tilbagesogning af stotte begraenset til
ti dr regnet fra den 13. marts 2006.

Fordelen bestar i den betaling (leje), som ville vare blevet
betalt pd almindelige markedsvilkdr for den langfristede
lejeaftale for bygningerne minus a) den arlige betaling af
25 EUR og b) eventuelle renoveringsomkostninger
atholdt af PAKHUIZEN, som virksomheden ikke havde
behovet at betale i henhold til de almindelige bestem-
melser i belgisk lov (°%). Fristen lgber til den dag, tilba-
gebetaling er foretaget, eller — hvis lejeaftalen blev bragt
til opher for anmodningen om tilbagebetaling — den
dag, hvor lejemdlet udleb.

11.3. TILBAGESOGNING HOS AGVO

Den stotte, som skal tilbagesages hos AGVO, bestéar af
startkapitalen, fordelen ved de omkostningsfrie ldnegaran-
tier, fordelen ved eneretten til brug af grunde og
bygninger i Oostende fiskerihavn i perioden 14. marts
2002-25. marts 2004 (for de bygninger, som efterfol-
gende blev overfert til AGVO) og fra den 14. marts
2002 til datoen for tilbagebetaling (for resten af de
grunde og bygninger, der ikke indgik i ejendomsoverdra-
gelsesdokumentet af 26. marts 2004) og fordelen ved
den vederlagsfrie overforsel af ejendomsretten til
57 500 m? bygninger i Oostende fiskerihavn af
26. marts 2004.

For sd vidt angdr startkapitalen, viser de oplysninger, som
Kommissionen har adgang til, at stetten, i alt 250 mio.
BEF (6 200 000 EUR), ikke er blevet udbetalt i sin
helhed. Derfor ber pébuddet om tilbagesegning
begreenses til det belgb, der faktisk blev udbetalt til
AGVO, dvs. 3596 665,62 EUR ifelge de senest frem-
sendte oplysninger til Kommissionen. Hvis der er udbe-
talt mere til AGVO, skal dette supplerende belob ogsd
tilbagesoges.

(°%) Som det allerede er bemaerket, er det usikkert, om betingelsen om,

at udlejer EFTer 27 ér har ret til halvdelen af PAKHUIZENSs over-
skud, har nogen reel verdi, og der kan derfor ikke udledes noget pa
det grundlag. Lejemdlet er desuden ophavet, siledes at denne
bestemmelse aldrig vil blive anvendt.
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(329) For sa vidt angdr stetten i form af de omkostningsfrie ordningen, og tilbagebetalingsdagen eller den sidste dag,

(330)

(331)

(332)

(333)

garantier er dette i princippet samme belgb som de
garanterede ldn, medmindre de belgiske myndigheder
kan godtgare, at det ville have veret muligt for AGVO
at opnd sddanne garantier pd markedet. I si fald bestar
stotten af, hvad den sandsynlige markedspremie for
garantierne ville have vearet, da de blev vedtaget
(26. marts 2004, 23. april 2004 og 22. april 2005).

Hvor markedet ikke stiller garantier for den pdgaldende
transaktionstype, skal stotteelementet beregnes pd samme
made som subventionsakvivalenten for et lin pa bedre
vilkdr end markedsvilkirene, nemlig som forskellen
mellem den specifikke markedsrente, som AGVO skulle
have betalt uden garantien, og den rente, der blev opnéet
ved hjelp af statsgarantien. Hvis der ikke foreligger
nogen markedsrentesats, og medlemsstaten i stedet
gnsker at anvende referencesatsen, understreger Kommis-
sionen, at betingelserne i meddelelsen om metoden for
fastsaettelse af referencesatsen og kalkulationsrenten (7°)
gaelder ved beregningen af stotteintensiteten i forbindelse
med en individuel garanti. Det betyder, at man ma vare
sarlig opmarksom pa tillaegget til basissatsen, for at der
kan tages hensyn til den sarlige risikoprofil i forbindelse
med den pageldende transaktion, den virksomhed, der
har fdet garantien, og sikkerhedsstillelsen.

For si vidt angdr fordelen ved den vederlagsfrie
enebrugsret til grundene og bygningerne i Oostende
fiskerihavn, udger stetten den leje, som AGVO skulle
have betalt pd markedsvilkdr for enebrugsretten til grun-
dene og bygningerne i Oostende fiskerihavn i tidsrummet
mellem 14. marts 2002 og tilbagebetalingsdagen eller
den sidste dag, hvor AGVO havde ret til at bruge bygnin-
gerne vederlagsfrit, enten pad grundlag af virksomhedens
vedteegter, dokumentet vedrgrende overdragelsen af ejen-
domsretten til bygningerne eller tilsvarende.

Kommissionen er bekendt med, at en del af grundene og
bygningerne var af begrenset eller ingen kommerciel
vardi (f.eks. vejene). Kommissionen bemrker dog, at
en del af grundene og bygningerne havde en klar
kommerciel verdi (fiskeauktion, kontorer og lagerbyg-
ninger), og at en anden del af grundene og bygningerne
(fiskerihavnens infrastruktur) satte AGVO i stand til at
yde tjenester til skibsejere, og at AGVO havde ret til at
opkraeve en skat til gengeld for de leverede tjenester.
Disse elementer skal indgd i beregningen af lejen.

For s vidt angdr fordelen ved skatteopkravningen udger
stotten den skat, der er opkravet siden indferelsen af

(% EUT C 14 af 19.1.2008, s. 6.

(334)

(339)

(336)

(337)

hvor AGVO havde ret til at opkrave denne skat.

Endelig bemarker Kommissionen, at det belgb, som skal
tilbagesoges hos AGVO, skal fratreekkes det stottebelob,
der er overfort til EVO i form af kapital (3 969 000 EUR)
og fri radighed over de bygninger, hvor fiskeauktionen
fandt sted.

Kommissionen er bekendt med, at AGVO fik overdraget
nogle ikke-gkonomiske offentlige opgaver (inspektion af
landede konsumfisk, kontrol af, at der blev betalt moms
af landede fangster, pr-funktioner o.l) og forvaltningen af
fiskerihavnen. Kommissionen mener, at det beleb, som
skal tilbagesages hos AGVO, ber fratreekkes de omkost-
ninger, der bevisligt er pdlebet i forbindelse med udfe-
relsen af disse opgaver.

11.4. INDVIRKNINGEN AF OMSTRUKTURERINGEN ~ AF
FISKEAUKTIONEN PA SPORGSMALET OM TILBAGES@GNING

De belgiske myndigheder har meddelt Kommissionen, at
byen og AGVO planlagde at privatisere fiskeauktionen.
De har anfert, at statsstottesporgsmalet, ndr privatise-
ringen var gennemfort, ikke lengere ville vare aktuelt,
og at proceduren ville vaere uden genstand.

Kommissionen bemrker i den sammenhang, at privati-
seringen, selvom den kunne bringe stotteforanstaltnin-
gerne til opher, ikke sletter de fordele, som stettemod-
tagerne har fdet i perioden, for stetteforanstaltningerne
blev indstillet. Formélet med tilbagesogningen er netop at
genskabe den situation, der fandtes pad markedet forud
for stettens tildeling, for at sikre lige vilkdr i det indre
marked. Kommissionen gor i den forbindelse de belgiske
myndigheder opmarksom pd Kommissionens meddelelse
»Mod en effektiv gennemforelse af Kommissionens
beslutninger, som palegger en medlemsstat at tilbagesoge
ulovlig og uforenelig statsstotte« ('), navnlig punkt 3.2.4
om tilbagesegning af statsstette fra virksomheder under
konkurs og insolvente modtagere. Vedrgrende anmod-
ningen om at udskyde denne afgerelse (jf. betragtning
99) ville dette vare uheldigt, da det er vigtigt, at
ulovlig og uforenelig statsstotte tilbageseges hurtigst
muligt —

(') EUT C 272 af 15.11.2007, s. 4.
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VEDTAGET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1

1. Stetten til NV Exploitatie Vismijn Oostende (EVO) pa
3969 000 EUR i form af startkapital og lan, som senere blev
omdannet til kapitalforhgjelser, er uforenelig med det indre
marked.

2. Stetten til EVO pa 4284 995 EUR i form af omkost-
ningsfrie ldnegarantier er uforenelig med det indre marked.

3. Stetten til EVO i form af retten til vederlagsfrit at bruge
bygningerne til fiskeauktionen i Oostende fiskerihavn er ufor-
enelig med det indre marked.

Artikel 2

1. Stetten til »Autonoom Gemeentebedrijf Vismijn Oostendex
(AGVO) pa 6 200 000 EUR i form af startkapital er uforenelig
med det indre marked.

2. Stetten til AGVO i form af omkostningsfrie ldnegarantier
er uforenelig med det indre marked.

3. Stetten til AGVO i form af retten til vederlagsfrit ogleller
til en sats, der ligger under markedsprisen, at anvende grunde
og bygninger i Oostende fiskerihavn er uforenelig med det indre
marked.

4. Stetten til AGVO i form af den vederlagsfrie overfarsel af
ejendomsretten til bygninger med et samlet areal pd 57 500 m?
i Oostende fiskerihavn i perioden fra 26. marts 2004 til
4. september 2009 er uforenelig med det indre marked.

5. Stetten til AGVO i form af retten til at opkrave skatter fra
14. marts 2002 er uforenelig med det indre marked.

Artikel 3

Stotten til NV Pakhuizen (PAKHUIZEN) i form af den langfri-
stede lejeaftale indgdet 1 1989 med byen Oostende er uforenelig
med det indre marked.

Artikel 4

1. Belgien tilbagesoger den i artikel 1 og artikel 2, stk. 2-5,
omhandlede stotte fra stottemodtagerne.

2. Belgien tilbagesoger den i artikel 2, stk. 1, omhandlede
stotte, i det omfang den allerede er udbetalt til AGVO
(3596 665,62 EUR).

3. Belgien tilbagesoger den i artikel 3 omhandlede stotte, i
det omfang den er udbetalt siden 13. marts 1996.

4. Den stotte, der skal tilbagebetales, paleegges renter fra det
tidspunkt, den blev udbetalt til stottemodtagerne, og indtil den
er tilbagebetalt eller indtil den sidste dag, hvor den blev udbetalt
til stottemodtagerne, hvis stetteforanstaltningerne er indstillet
for tilbagebetalingen.

5. Belobet beregnes med renters rente i overensstemmelse
med kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr.
794/2004 (7?) og forordning (EF) nr. 271/2008 om endring
af forordning (EF) nr. 794/2004 (7).

6. Belgien ophaver alle udestdende betalinger af stotten
ogleller andre former for stotte som anfert i artikel 1, 2 og 3
med virkning fra datoen for vedtagelsen af denne afgorelse.

Artikel 5

1. Tilbagesogningen af den i artikel 1, 2 og 3 omhandlede
stotte ivaerksattes omgdende og effektivt.

2. Belgien sikrer, at denne afgorelse efterkommes senest fire
méneder efter datoen for dens meddelelse.

(') EUT L 140 af 30.4.2004, s. 1.
(%) EUT L 82 af 25.3.2008, s. 1.
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Artikel 6

1. Senest to maneder efter meddelelsen af denne afgorelse
sender Belgien Kommissionen folgende oplysninger:

a) det samlede belgb (hovedstol og renter), som AGVO, EVO
og PAKHUIZEN skal tilbagebetale

b) en detaljeret beskrivelse af, hvilke foranstaltninger der alle-
rede er truffet eller er planlagt for at efterkomme afgorelsen

¢) dokumentation for, at AGVO, EVO og PAKHUIZEN har faet
pabud om at tilbagebetale stotten.

2. Belgien holder Kommissionen underrettet om udviklingen
i de foranstaltninger, der pd nationalt plan traffes for at efter-
komme denne afgorelse, indtil den stette, der er tildelt i

henhold til artikel 1 til 3, er fuldt tilbagebetalt. Belgien
indsender pd Kommissionens anmodning straks oplysninger
om de foranstaltninger, der allerede er truffet eller er planlagt
for at efterkomme afgorelsen. Belgien giver tillige udferlige
oplysninger om de tilbagebetalte stottebelob og de renter,
som AGVO, EVO og PAKHUIZEN har betalt.

Artikel 7

Denne afgorelse er rettet til Kongeriget Belgien.

Udfardiget i Bruxelles, den 27. april 2010.

Pd Kommissionens veghe
Maria DAMANAKI
Medlem af Kommissionen
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(Retsakter vedtaget inden den 1. december 2009 i henhold til EF-traktaten, EU-traktaten og Euratomtraktaten)

KOMMISSIONENS BESLUTNING
af 18. november 2009

om Nederlandenes statsstotte C 10/09 (ex N 138/09) til fordel for ING’s back-up facilitet for
illikvide aktiver og omstruktureringsplan

(meddelt under nummer K(2009) 9000)

(Kun den engelske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2010/608/EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, sarlig artikel 88, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstaten og andre interesserede
parter til at fremsatte deres bemaerkninger i overensstemmelse
med disse bestemmelser ('), har Kommissionen ikke modtaget
bemarkninger fra interesserede parter, og

ud fra felgende betragtninger:

1. SAGSFORL@B

(1)  Den 12. november 2008 godkendte Kommissionen en
rekapitalisering som en nedforanstaltning i sag N
528/08. 1 forbindelse med rekapitaliseringsforanstalt-
ningen tegnede Nederlandene sig for core tier 1-veerdipa-
pirer pd 10 mia. EUR udstedt af ING. Foranstaltningen
blev godkendt for et tidsrum af seks méneder pd betin-
gelse af, at der blev forelagt en troveerdig plan inden for
disse seks mdneder (?). Gyldigheden af rekapitaliserings-
foranstaltningen blev automatisk forleenget med forelaeg-
gelsen af en omstruktureringsplan, indtil Kommissionen
traf beslutning om planen.

2 Isag C 10/09 (ex N 138/09) godkendte Kommissionen
den 31. marts 2009 en hjlpeforanstaltning for veerdi-
forringede aktiver (vhjaelpeforanstaltningen) i forbindelse
med en portefolje af amerikanske Alt-A-realkreditobliga-

() Kommissionens beslutning i sag C 10/09 (ex N 138/09), ING, EUT
C 158 af 11.7.2009, s. 13.

(%) Kommissionens beslutning i sag N 528/08, ING, EUT C 328 af
23.12.2008, s. 10.

tioner (\RMBS«) til fordel for ING for et tidsrum af seks
méneder (}). De nederlandske myndigheder omtaler
foranstaltningen som »back-up facilitet for illikvide
aktiver« ([ABF¢). Som felge af tvivl om, hvorvidt visse
aspekter af hjelpeforanstaltningen er i overensstemmelse
med meddelelsen fra Kommissionen om behandlingen af
vardiforringede aktiver i Fellesskabets banksektor (*)
(meddelelsen om verdiforringede aktiver«), besluttede
Kommissionen at indlede proceduren efter EF-traktatens
artikel 88, stk. 2.

(3)  Kommissionens beslutning om at indlede proceduren
blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (°).
Kommissionen opfordrede interesserede parter til at
fremseette bemerkninger. Kommissionen har ikke
modtaget bemarkninger fra interesserede parter.

4)  Godkendelsen af hjelpeforanstaltningen blev forlenget
ved Kommissionens beslutning af 15. september
2009 (9).

(5)  Pd grundlag af den nederlandske kreditgarantiordning
(godkendt  ved  Kommissionens  beslutning  af
30. oktober 2008 i sag N 524/08 og forlenget ved
Kommissionens beslutning af 7. juli 2009 i sag N
379/09 (7)) ydede Nederlandene desuden ING garantier
for mellemfristet geeld pd i) 9 mia. USD (hvoraf 8,25
mia. USD allerede er udstedt) og ii) 5 mia. EUR (hvoraf
4,15 mia. EUR allerede er udstedt).

(6)  Den 25. november 2008, 8. april 2009, 18. maj 2009
og 9. november 2009 modtog Kommissionen oplys-
ninger fra markedsakterer, som havdede, at ING Direct
Europe i en kort periode havde reklameret med det kapi-
talindskud, som banken modtog af Nederlandene, og at
ING angiveligt udviste en aggressiv kommerciel adfaerd.

(}) Kommissionens beslutning i sag C 10/09 (ex N 138/09), ING, EUT

C 158 af 11.7.2009, s. 13.

(%) EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1.

() Se fodnote 1.

(°) Endnu ikke offentliggjort.

(') Kommissionens beslutning af 7. juli 2009 i sag N 379/09 og NN
16/09, endnu ikke offentliggjort.
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(7 Der fandt en rakke meder, udvekslinger af e-mails og (15) ING’s investeringsportefolje bestod af Alt-A-portefoljen,
telefonkonferencer sted mellem Kommissionen og de som for hovedpartens vedkommende var ejet af ING
nederlandske myndigheder. Direct US. ING Direct US havde efter amerikansk ret
status som »US Thrift institution« (spare- og lanekasse),
og som folge af denne status skulle ING Direct US inve-
® Med hensyn til sporgsmdl vedrerende de metoder il stere.hovedparten af.doe indsamlede.opsparede midlleri
vardiansattelse af aktiverne, der blev anvendt i forbin- amerikanske realkreditldn eller amerikanske realkreditre-
delse med hjelpeforanstaltningen, har Kommissionen laterede investeringer. ING allokere.de derfgr en betydelig
trukket p& teknisk bistand fra eksterne eksperter, som del af sin mvesterlngsponeﬂalje til amer}kanske Alt-A-
Kommissionen har indget kontrakt med (Duff og RMBS. Alt-A-portefoljen blev dakket af h]aélpefOFanstalt-
Phelps og professor Wim Schoutens), og fra eksperter ningen fra Nede’rlapdene (som beskreyet. ! afsnlt %'3'2
fra Den Europaiske Centralbank. nedenfgr). I ING’s 1pvester1ngsport§fﬂlje indgik ogsé en
betydelig andel af ejendomsobligationer (CMBS), ameri-
kanske RMBS og ejendomsinvesteringer, som ikke er

dakket af hjelpeforanstaltningen.

(99  Den 12. maj 2009 fik Kommissionen af Nederlandene
fremlagt en omstruktureringsplan for ING-koncernen,
som blev suppleret af yderligere oplysninger, der blev
fremsendt den 7. juli 2009. Omstruktureringsplanen 2.2. Forretningsaktiviteter
blev @ndret den 22. oktober 2009 (alle henvisninger til o
en omstruktureringsplan i det folgende vedrerer denne (16)  Ved udgangenﬂaf 2008 var ING aktiv 1nfien' for seks
seneste udgave af omstruktureringsplanen). Denne forr.etnmgsomr.ader. ING var .desuden aktiv inden for
andring omfattede ogsd en @ndring af betingelserne for kap1talf'orvaltn_mg, som fupktlonelt var en del af ,de
tilbagebetaling af kapitalindskuddet fra Nederlandene. rf:spek.tlve regionale forretningsenheder inden for forsik-

ringsvirksomhed.

(100 Den 22. oktober 2009 gav Nederlandene en rakke
tilsagn vedrorende gennemforelsen af omstrukturerings- 2.2.1. Detailbankvirksomhed
planen og vederlaget for hjzlpeforanstaltningen. (17) ING tilbyder detailbanktjenester i Nederlandene, Belgien,

Polen, Rumanien, Tyrkiet, Indien og Thailand (detail-
. banktjenester via ING Direct er ikke beskrevet i dette

(11)  Nederlandene underrettede Kommissionen om, at man pa afsnit, men i afsnit 2.2.2). Private banking tilbydes i
grund af den hastende karakter oundtagelsesvis accepterer, Nederlandene, Belgien, Luxembourg, Schweiz og forskel-
at denne beslutning vedtages pd engelsk. lige lande i Asien og Central- og @steuropa. Smd og

mellemstore virksomheder og sterre erhvervskunder er
omfattet af ING’s detailbankvirksomhed.
2. BESKRIVELSE AF DE FAKTISKE OMST/ANDIGHEDER
2.1. Stottemodtageren (18) I forbindelse med sine detailbankaktiviteter i Nederlan-

(12)  ING bestdr af ING Groep N.V. (ING Group«), moderhol- dene og i Belgien kombinerer ING en »direct banking«
dingselskabet, som kontrollerer ING Bank N.V. og ING model og et filialnet. ING udbyder tjenester inden for
Verzekeringen N.V. 100 %, og to subholdingselskaber, anfordringskonti og betalingssystemer, opsparingskonti,
som kontrollerer henholdsvis bank- og forsikringsdatter- realkreditldn, forbrugerlan, kreditkorttjenester og investe-
selskaber. T ING Group indgar over 70 individuelle virk- rings- og forsikringsprodukter. Realkreditldn tilbydes via
somheder med mere end 2 500 retlige enheder, der en direkte kanal, via et salgsnet af tilknyttede agenter
opererer i ca. 50 lande. Ved udgangen af 2008 udgjorde samt via formidlere. Via sit filialnet tilbyder ING ogsi
koncernens samlede balancesum 1 332 mia. EUR, hvoraf et komplet udvalg af forretningsbankprodukter samt
over 75 % kan henfores til ING’s bankaktiviteter. livs- og skadesforsikringsprodukter.

(13)  Ved udgangen af 2008, og inklusive rekapitaliseringsfor- (19) Inden for detailbankvirksomhed (privatpersoner) i Neder-
anstaltningen, var ING’s kapitalprocenter for bankdelen landene har ING en markedsandel pa 40-50 % (%) med
9,3% med hensyn til tier 1-kapital og 7,3% med hensyn til primare bankforretninger. Markedsandelen for
hensyn til tier 1-kernekapital. For forsikringsdelen opsparingskonti udger 30-40 % vaerdimassigt og 20-
udgjorde kapitaldaekningen 256,5 %. 30 % antalsmessigt. Markedsandelene for forbrugerlan i

vardimeassig henseende, realkreditlin og private banking
udger 10-20 %.

(14  ING Groups kapitalstruktur omfatter ogsd sdkaldt kerne-

gald, dvs. foranstdende gald optaget pd koncernniveau,
som derpd investeres som egenkapital i ING Bank og ING
Insurance holding (sdkaldt dobbeltgearing). Desuden har
ING Insurance holding selv optaget sékaldt kernegeld pa
2,3 mia. EUR, der kan anvendes som egenkapital i virk-
somhedens forsikringsdatterselskaber.

(%) Markedsandelene i betragtning 19 og 24 pd det nederlandske

marked er baseret pa de offentliggjorte tal i Kommissionens beslut-
ning i sag COMP/M.4844 — Fortis/ABN Amro Assets. Markeds-
andelen afviger en smule i forhold til mere opdaterede tal fra Neder-
landene. I betragtning af, at forskellene ikke er vaesentlige for denne
beslutning, har Kommissionen imidlertid af hensyn til sammen-
hangen anfort de verificerede tal.
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(20)  Markedsandelene i Belgien udger [10-15] (*) % for anfor- med indlan/opsparing og indenlandske betalinger. ING’s

1)

(22)

(23)

(24)

dringskonti, [20-25] % for forbrugerkredit, [15-20] % for
realkreditldn, [10-15] % for opsparing og [10-15] % for
investeringsforeninger. Markedsandelene inden for detail-
bankvirksomhed i Polen udger [5-10] % som helhed og
[5-10] % med hensyn til opsparing. I Rumanien udger
ING’s markedsandel [0-5] % af alle passiver og [0-5] % af
alle aktiver. Markedsandelene inden for opsparing udger
[0-5] % i Tyrkiet.

2.2.2. ING Direct — detailbankvirksomhed

ING Direct udbyder direkte internetbaserede detailbank-
aktiviteter til kunder i Australien, @strig, Canada,
Frankrig, Tyskland, Italien, Spanien, Det Forenede Konge-
rige og USA. De produkter, der hovedsagelig tilbydes, er
opsparingskonti og realkreditlin og i stigende grad ogsd
investeringsforeninger og betalingskonti.

Inden for opsparing har ING Direct en markedsandel péd
[5-10] % i Tyskland, [0-5] % i Italien, [0-5] % i Austra-
lien, [0-5]% i Canada, ca. [0-5]% i Spanien, Det
Forenede Kongerige og @strig og ca. [0-5] % i USA og
Frankrig. Med hensyn til boliglin udger markedsandelene
[0-5] % i Australien, [0-5] % i Canada, [0-5] % i Italien og
[0-5] % i Spanien. Markedsandelene for nye boligldn
udger [0-5] % i Tyskland. Den vaesentligste del af ING
Directs aktiviteter uden for Europa udferes af virksom-
hedens amerikanske datterselskab, som tegner sig for en
markedsandel for boligldn pd [0-5] % og en balancesum
pd [...] ") mia. USD ved udgangen af farste kvartal
20009.

2.2.3. Engrosbankvirksomhed

Engrosbankvirksomheden har primeert fokus pd Neder-
landene, Belgien, Polen og Rumanien, hvor der tilbydes
et komplet udvalg af produkter lige fra likviditetsstyring
til virksomhedsfinansiering. Andre steder er tilgangen
over for kunder og produkter mere selektiv. Engrosbank-
virksomheden omfatter seks forretningsenheder: almin-
delig udlansvirksomhed samt betalinger og likviditetssty-
ring, struktureret finansiering, leasing og factoring,
finansielle markeder, andre engrosprodukter og ING
Real Estate.

Med hensyn til erhvervskunder udger ING’s nederlandske
markedsandele [20-30] % for primare bankforretninger,
remburser, internationale betalinger og internationale
betalingstjenester, lén og anfordringskonti samt factoring.
Hojere markedsandele pad [30-40] % findes i forbindelse

(*) Dele af teksten er eendret for at sikre, at ingen fortrolige oplysninger

offentliggares. Disse dele er sat i kantet parentes og markeret med
en asterisk.

(**) Dele af teksten er fjernet for at sikre, at ingen fortrolige oplysninger

offentliggeres. Disse dele er angivet med tre punktummer i kantet
parentes og markeret med to asterisker.

(26)

(28)

markedsandel med hensyn til erhvervskunder i Belgien
udger [25-30] % for anfordringskonti, [15-20] % for
lan, [15-25] % for leasing og [20-30] % for indlan.

2.2.4. Forsikrings- og kapitalforvaltningsaktiviteter i Europa

ING’s vasentligste forsikringsaktiviteter i Europa findes i
Nederlandene (hovedsagelig under maerkerne ING, Natio-
nale-Nederlanden og RVS). ING har en markedsandel pd
[15-20] % inden for livsforsikring og [5-10] % inden for
skadesforsikring (med hensyn til bruttopreemier i 2008).
Produkterne distribueres via direkte distributionskanaler
(hovedsagelig filialer af ING og Postbank, som blev
rebrandet til ING i begyndelsen af 2009) og maglere.
ING er ikke aktiv i skadesforsikringssektoren uden for
Nederlandene, med undtagelse af Belgien (hvor markeds-
andelen udger [0-5] % inden for skadesforsikring).

ING’s markedsandele inden for livsforsikring udger [30-
35] % i Rumaenien, [20-25] % i Ungarn, [10-15] % i bdde
Tjekkiet og Grakenland, [5-10] % i Polen, [5-10] % i
Slovakiet og [5-10] % i Belgien. ING er — med meget
mindre markedsandele pd under [0-5] % — ogsa aktiv i
Spanien, Bulgarien og Tyrkiet. Pensionsforvaltning indgar
blandt aktiviteterne, herunder obligatoriske og frivillige
pensionsfonde. Med hensyn til obligatoriske pensions-
fonde har ING en markedsandel pd [20-25] % i Polen
og [10-15] % i Slovakiet. Med hensyn til frivillige
pensionsfonde udger ING’s markedsandele [35-40] % i
Slovakiet, [10-15]% i Tjekkiet og [5-10] % i Tyrkiet.
Sammenlagt udger ING’s markedsandele inden for obli-
gatoriske og frivillige pensionsfonde [35-40] % i Rumae-
nien, [10-15] % i Ungarn og [5-10] % i Bulgarien.

[ 2008 havde ING aktiver i de respektive geografiske
omrader pd [...] mia. EUR i Nederlandene, [...] mia.
EUR i Belgien (og Luxembourg) og [...] mia. EUR i
Central- og @steuropa.

2.2.5. Forsikrings- og kapitalforvaltningsaktiviteter i Nord-,
Mellem- og Sydamerika

ING Insurance Americas opererer i hovedsagelig to
geografiske omrdder: USA og Latinamerika. Aktiviteterne
i Canada blev solgt i begyndelsen af 2009. ING Insurance
Americas tilbyder livs- og skadesforsikring, pensionstje-
nester (primart bidragsbaserede pensionsordninger),
livrenter, investeringsforeninger, magler- og forhandler-
tjenesteydelser og institutionelle produkter, herunder
genforsikring og institutionelle kapitalforvaltningspro-
dukter og -tjenester.
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(29) I USA udger markedsandelen [5-10] % inden for variable udstedelsesprisen) eller efter tre dr konverteres til ordi-

(30)

(33)

livrenter, [0-5] % inden for livsforsikring og ca. [0-5] %
inden for bade faste livrenter og gruppelivsforsikring.
ING udbyder primert pensionsprodukter i Mexico,
Chile, Peru, Colombia og Uruguay. Markedsandelene for
pensionsfonde er storst i Peru ([30-35] %), Chile
([20-25] %) og Uruguay ([15-20] %). Markedsandelene
for livsforsikring er storst i Peru ([15-20] %) og i Chile
([10-15] %). 1 2008 udgjorde aktiverne [...] mia. EUR i
USA og [...] mia. EUR i resten af omrddet.

2.2.6. Livsforsikring og kapitalforvaltning i Asien/Stillehavs-
omrddet

Insurance Asia/Pacific udbyder livsforsikrings- og kapital-
forvaltningsprodukter og -tjenester i hele Asien/Stillehav-
somradet med livsforsikringstjenester i ni lande (Austra-
lien, New Zealand, Japan, Sydkorea, Malaysia, Hongkong,
Thailand, Indien og Kina) og kapitalforvaltningsenheder i
tolv lande (de ni ovennavnte lande plus Taiwan, Filippi-
nerne og Singapore). ING rangerer som et af de storste
internationale forsikringsselskaber og kapitalforvaltnings-
selskaber i Asien/Stillehavsomradet. Verdien af aktiverne
i denne region udger [...] mia. EUR.

2.3. Stetteforanstaltningerne

ING har modtaget tre stotteforanstaltninger fra Nederlan-
dene.

2.3.1. Kapitalindskud

Den forste foranstaltning bestod af et kapitalindskud,
som blev fuldt tegnet af Nederlandene og gjorde det
muligt for ING Group at forhgje sin tier 1-kernekapital
med 10 mia. EUR (%). Kommissionen bemarkede i sin
beslutning om godkendelse af redningsstetten (N
528/2008), at markedets svakkede tillid til ING, som
udleste statens indgreb, skyldtes den opfattede usik-
kerhed i forbindelse med Alt-A-portefoljen, markeds-
bekymringer for yderligere nedskrivninger, ING Insu-
rances kapitalbehov og ING Groups forvarrede geld|
egenkapital-forhold. Ifelge Nederlandene havde ING over-
levet uden kapitalindskuddet, men ville have stdet over
for et yderligere fald i tilliden og en eget likviditetsrisiko.

Udstedelsesprisen for et indskud pd 10 mia. EUR i tier 1-
kernekapital var 10 EUR pr. veerdipapir. P4 ING’s initiativ
kan verdipapirerne enten tilbagekebes til 15 EUR pr.
vardipapir (en indfrielsesoverkurs pd 50 % i forhold til

(°) Foranstaltningen er beskrevet i detaljer i Kommissionens beslutning
N 528/08 af 12. november 2008.

(34)

(11

)

nere aktier i forholdet 1:1. Hvis ING udnytter konverte-
ringsoptionen, kan Nederlandene velge den alternative
indfrielse af veardipapirerne til 10 EUR pr. vardipapir
plus vedhangende renter. Der vil kun blive betalt en
kupon til Nederlandene, hvis der udbetales udbytte pé
de ordinare aktier.

I forbindelse med omstruktureringsplanen har Nederlan-
dene forelagt en endring af aftalen om ING’s tilbagebe-
taling af tier 1-vaerdipapirerne. Ifolge de @ndrede betin-
gelser kan ING tilbageksbe op til 50 % af core tier 1-
vardipapirerne til udstedelsesprisen (10 EUR) plus de
vedhangende renter i relation til den arlige kupon pé
8,5% (ca. 253 mio. EUR) plus et tilleg ved fortidig
tilbagebetaling, hvis ING’s aktiepris handles over 10
EUR. Tillegget ved fortidig indfrielse stiger med ING’s
aktiepris. Ved beregningen af overkursen ved fortidig
indfrielse er stigningen i aktieprisen begranset til 12,45
EUR (19). Pa dette niveau svarer tillegget til 13 % pd
arsbasis. Tillegget ved fortidig indfrielse kan maksimalt
udgere 705 mio. EUR, hvis det antages, at de 5 mia. EUR
tilbagebetales 400 dage efter udstedelsesdatoen. Tillegget
har desuden et minimum pd 340 mio. EUR, hvorved
Nederlandene sikres et internt afkast pd mindst 15 %. I
betragtning af, at ING normalt skulle betale en indfriel-
sesoverkurs pd 2,5 mia. EUR, vil denne endring med
andre ord resultere i en yderligere fordel for ING pa
mellem 1,79 og 2,2 mia. EUR, athengigt af markeds-
prisen pd ING's aktier. Nederlandene forklarede, at
baggrunden for endringen var at give ING lignende
udtreedelsesbetingelser som dem, der blev aftalt for
SNS (') og Aegon ('?) i forbindelse med de kapitalind-
skud, som de modtog fra Nederlandene. Disse betingelser
for fortidig betaling kan kun anvendes i forbindelse med
tilbagebetalingen af 5 mia. EUR (dvs. 50 % af det oprin-
delige kapitalindskud).

ING kan velge at udnytte tilbagekebsoptionen inden den
31. januar 2010, men denne dato kan efter aftale med
Nederlandene forleenges indtil den 1. april 2010 som
folge af swrlige omstendigheder pd markedet, hvis ING
kan pavise, at det ikke har varet ekonomisk muligt at
rejse tilstraekkelig tier 1-kernekapital til at tilbagekebe 5
mia. EUR tidligere. En sadan forlengelse vil skulle
godkendes af Kommissionen. ING tilstreber at udnytte
tilbagekgbsoptionen inden den 1. januar 2010. Tilbage-
betalings- og konverteringsoptionen med hensyn til de
resterende 50 % er uzndret.

(1% Tillegget ved fortidig tilbagebetaling beregnes pa folgende maéde:
650 000 000 EUR * (antal vaerdipapirer tilbagekabt/500 000 000)
* (dage fra udstedelse)/365) * (galdende pris — 10)/(12,5 — 10), hvor
den gzldende pris er gennemsnittet af markedsprisen 5 dage inden
tilbagebetaling, den er hgjere end eller lig med 11,20 EUR og lavere
end eller lig med 12,45 EUR.

Kommissionens beslutning i sag N 611/08, EUT C 247 af
15.10.20009, s. 2.

('?) Kommissionens beslutning i sag N 569/08, EUT C 9 af 14.1.2009,

s. 3.
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(36)

(37)

(38)

(39)

(40)

2.3.2. Hjelpeforanstaltningen for verdiforringede aktiver

Den anden statteforanstaltning var en hjalpeforanstaltning i relation til Alt-A-portefeljen, hvis veerdi
er faldet betydeligt, hvilket laegger pres pd de negative opskrivningshenlaeggelser. De nederlandske
myndigheder anmodede om, at foranstaltningen blev godkendt inden den 31. marts 2009 af hensyn
til den finansielle stabilitet. Hvis foranstaltningen desuden var blevet andret pd anden méde end blot
ubetydeligt, var der opstéet et stort regnskabsmassigt underskud for ING.

Hjzlpeforanstaltningen blev beskrevet i detaljer i beslutningen af 31. marts 2009 om at indlede
proceduren. Foranstaltningens struktur gennemgds kort, inden der redeggres for de vigtigste
andringer af afkast- og gebyrstrukturen.

Siden den 26. januar 2009 har Nederlandene modtaget 80 % af alle cash flows fra en vaerdiforringet
portefolje af amerikanske Alt-A-RMBS (»portefoljen«) fra ING (gengivet ved flow 4 i nedenstdende
diagram) sammen med et garantigebyr (flow 5). Til gengeld modtager ING folgende risikofrie cash
flows fra Nederlandene:

— En garanteret veerdi, som udger cash flows i forbindelse med afdrag pa i alt 28 mia. USD,
svarende til 90 % (kebsprisen eller overferselsprisen) af 80 % af portefoljen, dvs. 72 % af porte-
foljen (flow 1). Disse cash flows betales ménedligt i portefoljens lobetid.

— Et finansieringsgebyr (flow 2).
— Et forvaltningsgebyr (flow 3).

Cash flows fra de resterende 20 % af portefoljen tilbageholdes af ING og er ikke omfattet af den
omhandlede cash flow swap.

ING har indvilget i at foretage en rakke yderligere betalinger til Nederlandene, hvilket i realiteten
resulterer i en betydelig forhgjelse af statens afkast i forbindelse med hjalpeforanstaltningen via de
justeringer af gebyrerne, der er beskrevet i betragtning 41, 42 og 43:

@ Afdrag pa 90 % af 80 % (= 72 %) af portefalje (risikofrie
cash flows)
@ Finansieringsgebyr : Fast rente pa 3 %
= For 57 % :Fast rente pa 3 %
= For 43 % :Flydende rente pa LIBOR
Forvaltningsgebyr: 0,10 % p.a. af 80 % af portefglje (justeret
@ fra 0,25 % p.a. via garantigebyr)

Pr. 31. december 2008

ING = 100 % af portefglje: 39 mia. USD Nederlandske
= 80 % af portefglie: 31,2 mia. USD stat

= 72 % af portefglie: 28,1 mia. USD

@ Alle renter ogafdrag pa 80% af portefelje (risikobehaeftede
cash flows)
Garantigebyr: 0,55 % p.a.+ justeringer = 1,37 p.a. af
80 % af portefalje
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(41)  For det forste vil Nederlandene fra den 25. oktober 2009
med hensyn til 57 % (vardipapirer til fast rente) af 72 %
af portefoljen nedsatte finansieringsgebyret med 50
basispoint p.a. fra 3,5% (1) p.a. til 3% p.a. og med
hensyn til 43 % (verdipapirer med flydende rente) af
72 % af portefoljen nedsatte finansieringsgebyret med
50 basispoint p.a. fra LIBOR + 50 basispoint p.a. til
LIBOR flat.

(42)  For det andet vil forvaltningsgebyret (betales af Nederlan-
dene til ING), som udger 25 basispoint p.a. med hensyn
til 80 % af det resterende portefoljebelob, blive nedsat
med 15 basispoint til 10 basispoint gennem en forhe-
jelse af garantigebyret (som i betragtning 43 nedenfor).

(43)  For det tredje vil ING fra den 25. oktober 2009 forhgje
garantigebyret pd 55 basispoint p.a. med hensyn til det
resterende belgb af den overforte portefolje med yder-
ligere 82,6 basispoint p.a., hvorved det samlede garanti-
gebyr udger 137,6 basispoint. Af forhejelsen pa 82,6
basispoint kompenserer 67 basispoint for nedsettelsen
af forvaltningsgebyret (betales af Nederlandene til ING)
med 15 basispoint og en revision af portefeljens over-
forselspris med 52 basispoint (svarende til en nedsettelse
af overforselsprisen fra 90 % til ca. 87 %). 15,6 basispoint
er en tilbagebetalingsjustering for perioden fra den
26. januar 2009 (starten af den oprindelige foranstalt-
ning) indtil den 25. oktober 2009 (4.

(44)  Hvis den oprindelige foranstaltning mellem Nederlandene
og ING afvikles (*°), vil det ubetalte yderligere belgb, der
vedrerer perioden mellem den 26. januar 2009 og den
25. oktober 2009 (dvs. de 15,6 basispoint, der indgar i
justeringen i forbindelse med garantigebyret), stadig
skulle betales. Hvis den oprindelige foranstaltning afvikles
delvist, vil et sddant beleb skulle betales proportionelt.

(45) Disse @ndringer, der blev indfert i oktober 2009, vil
blive gennemfert pd grundlag af en sarskilt aftale
mellem ING og Nederlandene for at holde den oprinde-
lige foranstaltning intakt. Nederlandene forpligter sig til
at underrette Kommissionen om en eventuel fortidig
fuldsteendig eller delvis afvikling af den oprindelige foran-
staltning.

(¥) Finansieringsgebyret er summen af 3 % (den nederlandske stats
pastdede finansieringsomkostninger i USD) og en margin pé 0,5 %.
(") En gebyrforhgjelse finder forst anvendelse fra den 25. oktober
2009. En justering var pdkravet og blev fastsat til 15,6 basispoint
for at kompensere for den manglende betaling mellem den
26. januar 2009 og den 25. oktober 2009. I denne justering
indgdr bade nedsettelsen af finansieringsgebyret med 50 basispoint
(modtages af ING fra den nederlandske stat) og forhojelsen af
garantigebyret med 67 basispoint (betales af ING til den neder-
landske stat).
Dette ville ske, hvis ING tilbagekeber portefoljen helt eller delvist
fra den nederlandske stat.

(15

s

(46)

2.3.3. Garantierne

Pd grundlag af den nederlandske kreditgarantiordning
(sag N 524/08) ydede Nederlandene ogsé ING garantier
for mellemfristet geeld pd (i) 9 mia. USD (hvoraf 8,25
mia. USD allerede er udstedt) og ii) 5 mia. EUR (hvoraf
4,15 mia. EUR allerede er udstedt). ING betaler et garan-
tigebyr pd 84 basispoint i gennemsnit med hensyn til det
garanterede belob.

Nederlandene bekraefter, at eventuelle yderligere garantier
til ING vil blive anmeldt individuelt. Garantien pd op til
[...] mia. EUR, som Nederlandene har givet tilsagn om at
yde i forbindelse med gennemforelsen af omstrukture-
ringsplanen for finansieringen af Westland Utrecht
Hypotheekbank (WUH)/Interadvies, der er beskrevet i
betragtning 55 og 85, vil ogsd blive anmeldt sarskilt
til Kommissionen. Disse garantier pd op til [...] mia.
EUR er en integrerende del af den omstruktureringsplan,
som denne beslutning vedrerer, men nedvendigheden og
vederlaget for disse garantier mangler stadig at blive
fastsat af Nederlandene og vil blive vurderet af Kommis-
sionen i en searskilt beslutning, ndr foranstaltningen er
anmeldt individuelt.

3. OMSTRUKTURERINGSPLANEN
3.1. Foranstaltninger i planen

ING har planer om at forenkle koncernstrukturen,
nedsatte omkostningerne, mindske risikoen og foretage
en raekke athaendelser, udvikle en baredygtig aflennings-
politik, tilpasse sin kapitalstruktur, fastsette nye interne
mdl for kapitalprocenten og udvide omfanget af ikke-
indskudsbaseret langfristet finansiering. Omstrukture-
ringsplanen skal gennemferes inden for en periode pa
fem ar.

For at forenkle koncernen samlede ING sine seks forret-
ningsomrader i to divisioner, bankvirksomhed og forsik-
ringsvirksomhed. Hver division blev ansvarlig for sin
egen strategigennemforelse og balance. Ifglge omstruktu-
reringsplanen vil ING kun udfere bankaktiviteter, mens
forsikringsdelen med tiden vil blive afhaendet.

Bankaktiviteterne vil hovedsagelig vare koncentreret om
Europa, men med satsning pa selektive vakstmuligheder i
andre dele af verden. ING har planer om at have et
strategisk fokus pa stabil overskudsskabende detailbank-
virksomhed pd modne markeder, udvalgte vakstmulig-
heder inden for detailbankvirksomhed i Central- og
@steuropa og en europaisk orienteret forretningsbank-
virksomhed i tilknytning til en detailbank og virksomhed
inden for specialfinansiering. Banken vil operere pd basis
af standardiserede produkter og en hej grad af automati-
sering. I stedet for at erhverve investeringer som f.eks.
veerdipapirer med sikkerhed i aktiver vil koncernen i
stigende grad formidle egne aktiver.



19.10.2010 Den Europaiske Unions Tidende L 274/145
(51)  Der er planlagt omkostningsnedsattelser pa 1,3 mia. Nederlanden Hypotheekbedrijf, Nationale Nederlanden

(55)
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EUR i 2009. 35% af omkostningsnedsettelserne skal
opnds gennem en nedsxttelse af omkostninger i forbin-
delse med fuldtidsakvivalenter og 65 % gennem andre
udgiftsreduktioner, herunder udgifter til eksternt perso-
nale, markedsferingsaktiviteter og Formel 1-motorlgb.
Hovedkontoret ligeledes bidrager til omkostningsnedsaet-
telserne. Pr. august 2009 var der allerede gennemfort en
omkostningsnedsattelse pad over 800 mio. EUR. Med
henblik pd at opna denne omkostningsnedszttelse opret-
tede ING en omstruktureringshenszttelse pa ca. 450 mio.
EUR efter skat.

ING har ogsd planlagt en rakke risikoreducerende foran-
staltninger, sdsom programmer for risikoafdakning,
reduktion, lukning og afvikling af risikobetonede posi-
tioner og reduktion af den direkte aktieeksponering.
Med hensyn til sin investeringsportefolie har ING
modtaget en foranstaltning til beskyttelse af aktiverne
fra Nederlandene i form af Alt-A-hjelpeforanstaltningen.
Yderligere foranstaltninger, som ING har gennemfort,
omfatter en omklassificering af en rakke af den veerdi-
papirer med sikkerhed i aktiver fra kategorien »disponibel
for salge til kategorien »hold-til-udlgb«, hvorved den
negative opskrivningshenlaggelses volatilitet begranses.
ING vil reducere sin eksponering i forbindelse med aktiv-
klasser inden for amerikanske CMBS og RMBS, der er
forbundet med storre risici. ING vil endvidere ikke ivark-
sette nye initiativer, som tager sigte pd at @ge dens
direkte eksponering inden for ejendomssektoren.

Kommissionen forstar, at ING vil anlegge en [forsigtig]
forretningsstrategi, navnlig vedrerende ING Direct, i
betragtning af, at ING gnsker at basere sin virksomhed
[...] pé en fair prissatning [...] (1) og ikke vil vere pris-
forende.

ING er pd grundlag af sin nye forretningsstrategi i faerd
med at gennemfore en rakke athendelser med en bety-
delig virkning for balancen. Omstruktureringsforanstalt-
ningerne i ING’s &ndrede omstruktureringsplan vil resul-
tere i en forventet balancereduktion pd 616 mia. EUR pa
basis af enhedernes storrelser den 30. september 2008.
Balancereduktionen pd 616 mia. EUR bestdr af initiativer
til at mindske bankens gearing og til balanceintegration
(ca. [...] mia. EUR), afthandelse af banker (ca. [...] mia.
EUR) og athandelse af hele ING Insurance (ca. [...] mia.
EUR). Trods en mindre balancesum i forhold til bank-
delen tegnede forsikringsdelen sig for krisen for ca. 50 %
of ING’s indtjening (7). I forhold til balancesummen i
tredje kvartal 2008 (dvs. 1 376 mia. EUR) udger den
samlede balancereduktion ca. 45 %.

Som led i athandelserne vil ING ifelge omstrukturerings-
planen udskille en fuldt operationel og athandelig detail-
bankvirksomhed i Nederlandene (narmere enkeltheder
findes i betragtning 85 nedenfor), som bestdr af den
nuvaerende Interadvies (Westland Utrecht Hypotheek-
bank, Westland Utrecht Effectenbank og Nationale

(") 52 % af indkomsten for skat for koncernen i gennemsnit i perioden

2004-2007 kom fra forsikring.

(57)

Financiéle Diensten), hvortil den tidligere Postbanks
forbrugerkreditportefolje vil blive knyttet. ING vil soge
at udskille Interadvies-forretningsenheden (i det folgende
»WUH/Interadvies<) [pd grundlag af en detaljeret tids-
plan]. Enhedens samlede balancesum vil udgere ca.
[25-50] mia. EUR.

[...] at afhendelsen af WUH|/Interadvies ikke var
forbundet med risici for den finansielle stabilitet, frem-
lagde de nederlandske myndigheder en undersagelse af
det nederlandske detailbankmarked foretaget af en
uatheaengig ekspert, hvoraf det fremgik, at selv om anfor-
dringskonti generelt betragtes som et basisprodukt for
krydssalg inden for detailbankvirksomhed, er de ikke af
afgerende betydning for at distribuere realkredit og andre
bankprodukter i Nederlandene, og navnlig ikke i ING's
tilfelde. Desuden peges der i undersggelsen pd internet-
tets betydning som distributionskanal i Nederlandene,
hvilket mindsker behovet for et filialnet til distributionen
af bankprodukter. Ifplge de nederlandske myndigheder
kan der knyttes andre produkter til de realkreditpro-
dukter, der distribueres af WUH/Interadvies. Navnlig
kan den overforte portefelje af forbrugerlan tjene som
udgangspunkt i forbindelse med andre markedspro-
dukter.

ING har nzrmere bestemt planer om at sxlge eller
atheende folgende andre forretningsomrader, aktiviteter
eller produkter:

— ING Life Taiwan (gennemfort)

— opher med salg af variable livrenter med indbetaling
af en enkelt preemie (SPVA) i Japan (gennemfort)

— afvikling af den eksisterende portefolje af variable
livrenter i USA

— afvikling af virksomhed inden for finansielle

produkter i USA

— standsning af den planlagte lancering af ING Direct
Japan (gennemfort)

— afhendelse af Non-life Insurance Canada (gennem-
fort)

— afhandelse af virksomhed inden for livrenter og real-
kredit i Chile (gennemfort)

— afhendelse af Insurance Russia — ikke-statslig
pensionsfond (gennemfort)

— athendelse af Insurance Argentina — Origines Seg.
De Retiro (gennemfort)



L 274/146

Den Europaiske Unions Tidende

19.10.2010

(58)

— afheandelse af Insurance Asia — HK platform services
(gennemfort)

— afhandelse af Private Banking Asia og Private
Banking Switzerland (undertegnet)

— afhendelse af US Group Re Insurance (undertegnet)

— afthandelse af Insurance Asia/Pacific (Australien
(undertegnet), New Zealand (undertegnet) Japan,
Korea, Hongkong, Indien, Thailand, Malaysia)

— afhendelse af Asset Management Asia/Pacific

— afhandelse af US Employee Benefits

— afhandelse af Insurance US (US Retirement Services,
US FA, Traditional Life)

— afthandelse af Asset Management US
— afhandelse af ING Direct US

— afhendelse af Insurance Latin America (Brasilien,
Chile, Mexico, Peru, Colombia, Uruguay)

— afhandelse af Asset Management Latin America

— afhandelse af Insurance Central Europe (Bulgarien,
Tjekkiet, Grakenland, Ungarn, Polen, Rumenien,
Slovakiet, Spanien)

— afhandelse af Asset Management Europe

— afhendelse af Insurance Benelux (Nationale Neder-
landen Insurance, RVS, Retail Insurance Netherlands
(tidligere Postbank Insurance), Insurance Belgium,
Insurance Luxembourg)

— athandelse af Interadvies' aktiviteter (Westland
Utrecht Hypotheekbank, Westland Utrecht Effecten-
bank, Nationale Nederlanden, Hypotheekbedrijf,
Nationale Nederlanden Financiéle Diensten), herunder
den tidligere Postbanks forbrugerkreditportefolje
(neermere oplysninger findes i tilsagnene fra Neder-
landene).

ING planlagger en organisk balancevakst for banken pa
ca. [...] % pr. ar i omstruktureringsperioden [...]. ING har
planer om at opnd hovedparten af denne vakst gennem
udlan til realogkonomien (husholdninger og virksom-

heder).

ING er ogsd i ferd med at indfere en ny aflennings-
politik, hvor ING’s bestyrelse forpligter sig til at udvikle

(60)

(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

(67)

en baredygtig aflenningspolitik for direktionen og den
gverste ledelse. Disse incitamentsordninger vil blive
knyttet til langsigtet vaerdiskabelse, idet der tages
hensyn til risiciene, og potentialet for »belenning for
manglende resultater« begraenses.

ING er forpligtet til at eliminere dobbeltgearing snarest
muligt, men senest [...].

3.2. Evne til at opnd rentabilitet i et grund- og et
stressscenario

ING har fremlagt et grund- og stressscenario med henblik
pa at pavise sin evne til at opnd langsigtet rentabilitet.

[ grundscenariet [...] ING [...]. Endvidere antages det, at
aktiemarkederne vil [...].

I det forventede grundscenario [...] nettoindkomsten for
koncernen [...]. Koncernens samlede indtjening [...].
Egenkapitalforrentningen vil vare [...]. ING’s forsik-
ringsdel vil [...].

Med hensyn til bankdelen antager ING en stigning i de
risikovaegtede aktiver pd ca. [...] drligt (inden afthan-
delser), til dels som folge af [...]. Indkomsten (eksklusive
dagsverdiendringer og verdiforringelser) forventes at
[...] forretningsbankvirksomhed forventes [...] og detail-
bankvirksomhed forventes at [...].

ING Bank forventer at opfylde sine interne kapitalmal i
hele prognoseperioden. ING har fastsat nye interne kapi-
talmdl, som er [...] % for bankens tier 1-kapital og [...] %
for dens tier 1-kernekapital. Med hensyn til ING Insu-
rance forbliver kapitaldekningsmalet uaendret pa 150 %.

I grundscenariet vil dens samlede solvensnegletal (samlet
kapital i forhold til risikovaegtede aktiver) udgere ca. [...]
i hele omstruktureringsperioden, idet de laveste point er

[...].

ING Insurance vil blive athendet i omstrukturerings-
perioden [...]. I grundscenariet antages athaendelserne at
generere et nettoprovenu pa [...] EUR.

I et alternativt scenario, hvor forsikringsdelen athandes
[...], vil ING forvente et tilsvarende hgjere nettoprovenu
[...]

ING har ogséd fremlagt et stressscenario [...].

[...]. Desuden antages det, at sandsynligheden for mislig-
holdelse stiger betydeligt. ING antager ogsa, at der bliver
hejere tab i tilfeelde af misligholdelse (loss given default
(LGD)).
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kommercielle resultat [...].

Trods disse antagelser i forbindelse med stressscenariet vil
ING’s kapitalisering forblive tilstrekkelig, da ING fortsat
opfylder tilsynskravene. [...].

Nederlandene har anfert i den henseende, at ING i stress-
scenarier anvendte LGD-modeller til at beregne LGD i
forbindelse med de kreditportefoljer, der er blevet
godkendt af finanstilsynet, De Nederlandsche Bank (den
nederlandske centralbank, »DNB«) [...].

Endvidere har ING lagt yderligere, strengere antagelser til
grund i et stressscenario — som gér betydeligt videre end
det fremlagte stressscenario for nederlandske detail-
realkreditldn ('¥) [...]. Ogsd ud fra disse antagelser
forbliver ING's kapitalisering tilstreekkelig, da ING
fortsat opfylder tilsynskravene og endog bibeholder en
betydelig ekstra kapitalbuffer.

Nederlandene har anfert, at banken har bestdet alle
stresstest, som dens tilsynsferende har foretaget med
hensyn til likviditeten. [...].

3.3. Exitstrategi

[ INGs grundscenario for omstruktureringsplanen vil
core tier l-vardipapirerne blive tilbagekebt af ING pa
folgende grundlag:

a) En forste tranche til en nominel veerdi af 5,0 mia.
EUR skal efter planen tilbagekebes omkring den
17. december 2009 til en minimumspris pa 5,75
mia. EUR. Denne forudsatte pris giver Nederlandene
et internt afkast pd 15 % og omfatter det grundleg-
gende afkast pd 8,5 % plus et tilleg pd mindst 340
mio. EUR og op til 705 mio. EUR (*), hvilket
afspejler visse muligheder for veardiforagelse i
forhold til ING’s aktiepris. Den ngjagtige tilbagekebs-
pris vil athenge af ING’s aktiepris.

b) En [resterende] tranche til en nominel veerdi af [...]
mia. EUR vil blive tilbagekabt i [...] til en forudsat
pris pd [...] mia. EUR. I forbindelse med denne pris
antages tilbagekeb til 150 % af nominel vardi (15
EUR pr. aktie) plus vedhangende renter pd 8,5 % i

(") [.-]
(') Hvis det antages, at tilbagebetaling finder sted 400 dage efter udste-

delsen.

(77)

(78)

(80)

gelser i aftalen om core tier 1-vardipapirerne. Alter-
nativt kunne ING [efter] 2011 [...] tilbagekgbe denne
tranche og derpd udnytte sin konverteringsoption,
hvorved Nederlandene vil modtage enten ordinere
ING-aktier til et belgb af [...] mio. eller [...] mia.
EUR i kontanter plus ca. [...] mio. EUR i vedhan-
gende renter.

[ alt vil de [...] transaktioner give Nederlandene et indi-
kativt internt afkast pd [15-25] %. Nederlandene skal
underrette Kommissionen om enhver andring af aftalen
om indfrielse af veerdipapirerne.

Hidtil har ING ikke udsat nogen betaling af kuponer pa
hybride tier 1-instrumenter, der er udstedt af koncernen.

Den 14. oktober 2009 udnyttede ING en call-option i
forbindelse med en lower tier 2-obligation. ING har
meddelt Kommissionen, at den beklager dette, og har
anfort, at det var en misforstdelse [...]. Desuden har
Nederlandene gentaget, at man stiller sig forstdende
over for, at Kommissionen principielt ikke finder en
indfrielse af tier 1-[tier 2-kapitalinstrumenter passende
for banker under omstrukturering, og er enig i, at en
sadan indfrielse i fremtiden vil blive dreftet i det konkrete
tilfelde og kraeve Kommissionens godkendelse, i tre ar
fra datoen for vedtagelsen af denne beslutning eller indtil
den dato, hvor ING fuldt ud har tilbagebetalt core tier 1-
vardipapirerne til den nederlandske stat (inklusive de
relevante vedhangende renter pd core tier 1-kuponer
og exitgebyrer), alt efter hvad der forst indtrader.

Der er ikke fastsat nogen ensidig exit i forbindelse med
hjelpeforanstaltningen, og Nederlandene forpligter sig til
at underrette Kommissionen om et eventuelt opher af
hjalpeforanstaltningen ved overenskomst. I omstrukture-
ringsplanen antages det imidlertid i grundscenariet, at
foranstaltningen vil blive opretholdt indtil efter 2013.

3.4. Tilsagn fra Nederlandene

Med hensyn til hjelpeforanstaltningen (dvs. »back-up
faciliteten for illikvide aktiver« eller IABF) giver Nederlan-
dene tilsagn om felgende:

— Med start den 25. oktober 2009 vil ING Group fore-
tage yderligere betalinger til Nederlandene, svarende
til en justering af Alt-A-vederlaget pA — 50 basis-
point med hensyn til det finansieringsgebyr, der
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modtages af ING, og pd + 82,6 basispoint med
hensyn til det garantigebyr, der betales af ING. Juste-
ringen i forbindelse med garantigebyret omfatter 15,6
basispoint svarende til en justering for perioden fra
den 26. januar 2009 — starten af IABF (2%) (dvs.
hjelpeforanstaltningen) — indtil den 25. oktober
2009. De yderligere betalinger vil finde anvendelse i
det omfang og tidsrum, hvori IABF-aftalen er pa
plads.

De yderligere betalinger vil blive gennemfort i form af
en sarskilt aftale mellem ING Group og Nederlan-
dene for at holde den oprindelige IABF intakt.

I forbindelse med de yderligere betalinger, undtagen
den del, der vedrerer perioden mellem den 26. januar
2009 og den 25. oktober 2009 (dvs. de 15,6 basis-
point, der indgdr i justeringen i forbindelse med
garantigebyret), sker der ingen restafregning i tilfeelde
af en fortidig afvikling af IABF. Et beleb svarende til
de ubetalte yderligere betalinger, der vedrerer
perioden mellem den 26. januar 2009 og den
25. oktober 2009 (dvs. de 15,6 basispoint, der
indgdr i justeringen i forbindelse med garantigebyret),
vil skulle betales i tilfaelde af, at den oprindelige trans-
aktion afvikles delvist eller helt. Hvis IABF afvikles
delvist, vil denne fortidige indfrielsesafregning finde
anvendelse proportionelt.

Nederlandene giver tilsagn om at underrette Kommis-
sionen om eventuelle foranstaltninger, som tager sigte
pa en fuldstendig eller delvis afvikling af hjelpefor-
anstaltningen.

Med hensyn til balancereduktioner, tilsagnet om athaen-
delse af forsikringsdelen, ING Direct US og andre
enheder, der skal athandes inden udgangen af 2013,
giver Nederlandene tilsagn om felgende:

ING vil senest ved udgangen af 2013 reducere sin
balancesum med 45 % i forhold til 30. september
2008 og afh@nde en rakke enheder som beskrevet
i betragtning 57, navnlig forsikringsdelen og ING
Direct US [...].

Disse tal vedrgrer prognoser, hvor der ikke tages
hensyn til den mulige virkning af en organisk
vaekst, og hvor der ses bort fra yderligere stigninger
som folge af potentielle nye tilsynskrav, f.eks. hvis
banker skal opretholde betydeligt storre likviditetsbuf-
fere som folge af (nye) EU-bestemmelser. Sadanne
krav kunne ege balancesummen betydeligt over de
nuvarende organiske vakstprognoser.

(2% Back-up facilitet for illikvide aktiver.

21

(23

— Der vil ikke vaere nogen begransning for ING’s orga-
niske vakst (dvs. ikke relateret til opkeb) i forbindelse
med dens forretningsomrdders balancesum. [...]. I
fremtiden vil ING have en generel politik, hvorefter
banken anvender en vekst i midler fra kunder til
hovedsagelig at oge udldnet til realokonomien (virk-
somheder og forbrugere) og reducerer sin ekspone-
ring i forbindelse med aktivklasser inden for ameri-
kanske CMBS og RMBS, der er forbundet med storre
risici. [...] (*1).

— Med hensyn til enheder, som ING giver tilsagn om at
selge (som anfert i betragtning 57), kan Kommis-
sionen, sdfremt en afhaendelse af disse enheder ikke
har fundet sted senest den 31. december 2013 (f.eks.
pa grundlag af en endelig bindende salgsaftale, der er
indgdet), om nedvendigt eller pd grund af sarlige
omstaendigheder forleenge denne frist pd grundlag af
en anmodning herom fra Nederlandene (?2). Kommis-
sionen kan ogsd i et sidant tilfelde (i) anmode Neder-
landene om at udpege en eller flere (athen-
delses)trustees (2%), der er forelgbigt udvalgt og fore-
sldet af ING (og skal godkendes af Kommissionen),

[.].

— Nar Nederlandene seger at fd en frist forlanget, skal
der indgives en begrundet anmodning herom til
Kommissionen senest en méned inden udlebet af
den pagaldende frist. Under sarlige omstendigheder
kan Nederlandene anmode om en forlengelse inden
for den sidste maned af fristen.

Nederlandene giver endvidere tilsagn om, at ING vil over-

holde et forbud mod at foretage opkeb:

— ING vil afstd fra at opkebe finansielle institutioner i
en vis periode. Disse tilsagn vil gelde i tre &r fra
datoen for Kommissionens beslutning eller indtil
den dato, hvor ING fuldt ud har tilbagebetalt core
tier 1-vardipapirerne til Nederlandene (inklusive de
relevante vedhzngende renter pd core tier 1-
kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der forst
indtreeder. ING vil i samme periode ligeledes afstd
fra ethvert (andet) opkeb af aktiviteter, der vil
forsinke tilbagebetalingen af core tier 1-veaerdipapi-
rerne til Nederlandene.

— Uanset dette forbud kan ING, efter at have indhentet
Kommissionens ~godkendelse, opkebe aktiviteter,
navnlig hvis dette er af afggrende betydning for at
sikre den finansielle stabilitet eller konkurrencen pa
de relevante markeder.

) [

(*?) Navnlig ndr en afhandelse foretages gennem en barsintroduktions-

proces, som er indledt, og der inden afslutningen af afthandelses-
perioden er foretaget betydelige aktieplaceringer (30 % eller mere),
vil Kommissionen (i samrdd med den nederlandske stat, ING og
trustee) aktivt overveje at give enheden mere tid til at placere de
resterende aktier.

Det accepteres, at der kan udpeges forskellige trustees med hensyn
til forskellige regioner og/eller forretningsomrader.
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(84)  Nederlandene giver endvidere tilsagn om, at ING vil over- — En tilsynsferende trustee, der er forelabigt udvalgt og
holde et forbud mod prisfererskab: foresldet af ING, vil blive udpeget af Nederlandene

— ING vil ikke uden forudgdende tilladelse fra Kommis-

sionen tilbyde mere favorable priser pd standardise-
rede ING-produkter (pd markeder som fastsat
nedenfor) end sine tre billigste direkte konkurrenter
med hensyn til EU-markeder, hvor ING har en
markedsandel pé over 5 %.

Denne betingelse er begrenset til ING's standardise-
rede produkter pd folgende produktmarkeder: i)
detailindldnsmarked, ii) detailrealkreditmarked, iii)
private banking, for sd vidt det vedrerer realkredit-
produkter eller opsparingsprodukter eller iv) indskud
for SMV (SMV defineret i overensstemmelse med den
definition af SMV, som ING sadvanligvis/aktuelt
anvender i forbindelse med sine aktiviteter i det rele-
vante land). S& snart ING far kendskab til, at den
tilbyder mere favorable priser for sine produkter
end sine tre billigste konkurrenter, vil ING snarest
muligt og uden unedig forsinkelse tilpasse sin pris
til et niveau, der er i overensstemmelse med dette
tilsagn.

Denne betingelse vil galde i tre ar fra datoen for
denne beslutning eller indtil den dato, hvor ING
fuldt ud har tilbagebetalt core tier 1-vaerdipapirerne
til Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende
renter pé core tier 1-kuponer og exitgebyrer), alt efter
hvad der forst indtreeder. En tilsynsforende trustee,
der er forelobigt udvalgt og foresldet af ING, vil
blive udpeget af Nederlandene med henblik pa at
overvige denne betingelse. Den tilsynsferende
trustee skal godkendes af Kommissionen.

For at stotte ING’s langsigtede rentabilitet vil ING
Direct desuden uden forudgdende tilladelse fra
Kommissionen afstd fra prisforerskab med hensyn
til standardiserede ING-produkter pa detailrealkredit-
markedet og detailindldnsmarkedet inden for EU i tre
ar fra datoen for denne beslutning eller indtil den
dato, hvor ING fuldt ud har tilbagebetalt core tier
1-vaerdipapirerne til Nederlandene (inklusive de rele-
vante vedhaengende renter pa core tier 1-kuponer og
exitgebyrer), alt efter hvad der forst indtraeder. Sa
snart ING fir kendskab til, at den er blevet pris-
forende pa et detailrealkreditmarked eller et detailind-
lansmarked inden for EU, vil ING snarest muligt og
uden unedig forsinkelse tilpasse sin pris til et niveau,
der er i overensstemmelse med dette tilsagn.

(85)

med henblik pd at overvige denne betingelse. Den
tilsynsforende trustee skal godkendes af Kommis-
sionen.

Nederlandene giver tilsagn om en rakke detaljerede
bestemmelser vedrerende udskillelsen af WUH/Inter-
advies:

— ING vil oprette en ny virksomhed, som udskilles fra
dens nuvarende nederlandske detailbankaktiviteter,
med henblik pa afthandelse i Nederlandene. Resultatet
skal vere, at denne udskilte nye virksomhed er en
rentabel og konkurrencedygtig virksomhed, som
fungerer selvsteendigt og er adskilt fra de aktiviteter,
ING beholder, og kan afh@ndes til en egnet keber.
Denne nye virksomhed vil omfatte aktiviteterne i
WUH/Interadvies' bankdivision, som pd nuvearende
tidspunkt indgdr i de nederlandske forsikringsaktivi-
teter, og ING Banks forbrugerkreditportefolje.
WUH|/Interadvies er en ING-forretningsenhed i Natio-
nale Nederlanden Insurance-enhedens regi. Den er
(hovedsagelig) en realkreditbank, der opererer pa
grundlag af egne tilladelser til at drive bankvirk-
somhed. Den er en rentabel »selvstendig« aktor,
som har eget salgsnet til at yde kundeservice og en
uathaengig organisation med en solid underliggende
indkomst. Udskillelsen vil blive foretaget under opsyn
af den tilsynsforende trustee i samarbejde med en
hold-separate manager. I denne forbindelse kan den
tilsynsforende trustee i udskillelsesperioden anbefale
ING at lade den virksomhed, der skal afhandes,
omfatte materielle og immaterielle aktiver (i relation
til den virksomhed, der skal afhandes), som han
finder objektivt ngdvendige for at sikre fuld overhol-
delse af ING’s ovennavnte resultatorienterede forplig-
telser og navnlig rentabiliteten og konkurrencedygtig-
heden af den virksomhed, der skal afhandes. Hvis
ING ikke er enig med den tilsynsforende trustee i,
at det er objektivt nedvendigt at omfatte sddanne
materielle eller immaterielle aktiver for at sikre renta-
biliteten og konkurrencedygtigheden af den virk-
somhed, der skal afthendes, underretter ING den
tilsynsforende trustee herom skriftligt. I et sddant
tilfelde atholder ING’s overordnede ledelse og den
tilsynsforende trustee inden for [...] et mede med
henblik pd at opnd enighed. Hvis der ikke opnis
enighed, udpeger ING og den tilsynsforende trustee
uden unedig forsinkelse i fellesskab en uathaengig
tredjepart med ekspertise inden for den finansielle
sektor (veksperten«) med henblik pd at here parternes
argumenter og formidle en losning. Hvis der ikke
opnds en sddan lgsning, traffer eksperten inden
[...] fra sin udpegelse afgorelse om den objektive
nedvendighed af at omfatte de relevante relaterede
materielle og immaterielle aktiver af den virksomhed,
der skal afhandes, for at sikre dens rentabilitet og
konkurrencedygtighed, og parterne skal acceptere
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ekspertens afgorelse i denne henseende og vil handle
i overensstemmelse hermed. Spergsmal i relation til
en uenighed omtales i den tilsynsferende trustees
rapport til Kommissionen.

— ING er forpligtet til at sikre optimale afhendelses-
betingelser ved at udarbejde en forretningsplan, eta-
blere en internetplatform og give den udskilte enhed
specifikke salgsmuligheder. ING vil ogs4 stille en beta-
lingsmulighed til rddighed (pd kommercielle vilkar),
hvis keberen anmoder herom. Desuden vil ING
bistd med at etablere en finansfunktion og sikre
finansiering i to dr efter athandelsen, mens ING's
finansieringsstotte gradvist vil falde i disse to 4r.
ING’s finansieringsstotte til WUH-forretningsenheden
vil veere baseret pd interne afregningspriser. ING [...]
ansgge Nederlandene om statsgaranteret finansiering
pd op til [...] mia. EUR til finansieringen af WUH-
forretningsenheden. 1 det tilfelde forpligter de neder-
landske myndigheder sig til at anmelde denne foran-
staltning sarskilt.

— Desuden vil ING i en overgangsperiode [...] afstd fra
aktivt at hverve WUH-forretningsenhedens kunder i
forbindelse med produkter, som WUH-forretnings-
enheden leverer til disse kunder péa datoen for vedta-
gelsen af denne beslutning.

— ING vil spge at udskille WUH-forretningsenheden
inden for [...]. Efter udskillelsesperioden [...] vil
ING holde WUH-forretningsenheden adskilt og sege
at atheende denne forretningsenhed [...] (24).

— En tilsynsforende trustee og hold-separate manager
vil blive udpeget inden for [...] efter datoen for
denne kommissionsbeslutning, og en afhandelses-
trustee vil blive udpeget [...]. Alle trustees vil blive
udpeget af Nederlandene og forelobigt udvalgt og
foresldet af ING. De pagaldende trustees skal
godkendes af Kommissionen.

Omkostningerne i forbindelse med alle trustees, der
udpeges under omstruktureringsprocessen, atholdes af
ING.

Med henblik pé at genoprette rentabiliteten giver Neder-
landene tilsagn om, at ING vil overholde folgende:

— ING giver tilsagn om at orientere sin ikke-indskuds-
baserede finansiering mod mere langsigtet finansie-
ring, ndr markederne vender tilbage til mindre stres-

9 L

(88)

sede forhold, ved at udstede flere gaeldsinstrumenter
med en lgbetid pd over 1 &r. [...]

ING tilstraber at eliminere sin dobbeltgearing (anven-
delse af kernegaeld som egenkapital i sine dattersel-
skaber) snarest muligt og giver tilsagn om at gere
dette senest [...]. Dobbeltgearingen elimineres auto-
matisk, hvis og ndr ING Group igen bliver en regu-
leret bank.

Med hensyn til udskydelsen af kuponer og indfrielsen af
tier 1- og tier 2-vardipapirer giver Nederlandene tilsagn
om, at ING vil overholde fglgende:

— T tilfelde af udstedelse af tegningsrettigheder pd mere,

end hvad der er behov for til at tilbagebetale 50 % af
core tier l-vardipapirerne, inklusive de relevante
vedhengende renter og exitgebyret, vil ING ikke
vare forpligtet til at udskyde kuponbetalinger pa
hybridkapital den 8. og 15. december 2009 (¥)) og
alle kuponbetalinger pa hybridkapital derefter.

Hvis en sddan udstedelse af tegningsrettigheder ikke
finder sted, og ING var tabsgivende i den foregdende
ar, vil ING vare forpligtet til at udskyde kuponbeta-
linger pd hybridkapital, for sd vidt som ING har
mulighed herfor, i tre &r fra datoen for Kommissio-
nens beslutning eller indtil den dato, hvor ING fuldt
ud har tilbagebetalt core tier 1-verdipapirerne til
Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende
renter pd core tier 1-kuponer og exitgebyrer), alt
efter hvad der forst indtreder.

De nederlandske myndigheder forstdr, at Kommis-
sionen er imod, at stettemodtagerne anvender stats-
stotte til at forrente egenkapitalen (egenkapitalen og
efterstillet geld), hvis deres aktiviteter ikke giver et
tilstraekkeligt stort overskud (%), og at Kommissionen
i denne forbindelse principielt er imod en indfrielse af
tier 2-kapital og tier 1-hybridkapital. ING beklager
misforstdelsen vedrgrende indfrielsen af en lower
tier 2-obligation den 14. oktober 2009. Indfrielsen
af tier 2-kapital og tier 1-hybridkapital vil i fremtiden
i den konkrete sag blive forelagt Kommissionen til
godkendelse i tre ar fra datoen for denne beslutning
eller indtil den dato, hvor ING fuldt ud har tilbage-
betalt core tier 1-verdipapirerne til Nederlandene
(inklusive de relevante vedhaengende renter pa core
tier 1-kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der forst
indtraeder.

(*°) Forudsat, at det fremgar, at en del af provenuet ved udstedelsen af
tegningsrettigheder vil blive anvendt til kuponbetalingerne.

(*%) Se punkt 26 i meddelelsen fra Kommissionen om genoprettelse af

rentabiliteten i finanssektoren under den nuveerende krise og vurde-
ring af omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstotte-
reglerne. EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9.
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henvise til rekapitaliseringsforanstaltningen og udnytte
den som konkurrencefordel ved massive markedsfrem-
stad.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING vil opretholde de
begraensninger for sine aflenningspolitikker og markeds-
foringsaktiviteter, der tidligere er givet tilsagn om i
forbindelse med aftalerne vedrerende core tier 1-veerdi-
papirerne og back-up faciliteten for illikvide aktiver.

ING og Nederlandene giver tilsagn om, at statusrapporten
om gennemferelsen af omstruktureringsplanen vil blive
forelagt Kommissionen hver sjette maned fra datoen for
denne beslutning.

De nederlandske myndigheder giver tilsagn om, at ING’s
omstrukturering vil vare gennemfert fuldt ud inden
udgangen af 2013.

4. BAGGRUNDEN FOR INDLEDNINGEN AF UNDERS@-
GELSEN

I beslutningen om at indlede proceduren gav Kommis-
sionen udtryk for tvivl med hensyn til, om den oprinde-
lige foranstaltning var i overensstemmelse med medde-
lelsen om veerdiforringede aktiver, iser med hensyn til
vardiansattelse og byrdefordeling. Kommissionen fandt
imidlertid, at foranstaltningen var i overensstemmelse
med kriterierne for afgreensning af aktiver, aktivforvalt-
ning, gennemsigtighed og &benhed og garantigebyrer,
som fastsat i meddelelsen om vardiforringede aktiver.

Med hensyn vardiansattelsen var den reelle gkonomiske
vardi af portefoljen ifelge Nederlandene angiveligt
97,3% af den palydende verdi i et grundscenario og
88,8 % af den pélydende vardi i et stressscenario. P4
grundlag heraf blev portefoljen overfort til Nederlandene
til 90 % af den palydende veerdi. Kommissionen gav
udtryk for tvivl med hensyn til vurderingen af den
reelle gkonomiske veerdi, iser med hensyn til valget af
diskonteringssats, antagelser ~ vedrerende huspriser,
omfanget af foregelsen af kreditvaerdigheden og andre
vardiansattelsesforhold.

Med hensyn til byrdefordeling gav Kommissionen udtryk
for tvivl med hensyn til finansieringsgebyrets omfang og
hensigtsmessigheden af det forvaltningsgebyr, som
betales af Nederlandene til ING. I betragtning af, at
Kommissionen nerede tvivl med hensyn til verdianseet-
telsen af portefeljen, kunne en eventuel negativ konklu-
sion i forbindelse med gennemgangen af verdianset-
telsen desuden direkte péavirke vurderingen af garantige-
byret.

(96)

(97)

(100)

5.1. Forekomst af stotte

I henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er statsstotte
eller stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under
enhver tenkelig form, og som fordrejer eller truer med
at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med
feellesmarkedet i det omfang, den pdvirker samhandelen
mellem medlemsstaterne.

Kommissionen har allerede fastsldet i beslutningen om at
indlede proceduren, at rekapitaliseringen af ING udger
statsstatte svarende til summen af den tilforte kapital,
dvs. 10 mia. EUR.

Andringen af indfrielsesoverkursen udger ogsd stats-
stotte, for sd vidt som staten giver afkald pd sin ret til
at sikre sig indtegter. Da ING allerede er gdet med til en
indfrielsesoverkurs pd 150 %, udger enhver nedsettelse
sdledes indtaegter, der gives afkald pd. ZAndringen af
betingelserne for tilbagebetaling af det nederlandske kapi-
talindskud resulterer i en yderligere fordel for ING. Dette
udger en yderligere statte pd ca. 2 mia. EUR som anfort i
betragtning 34 ovenfor.

Med hensyn til hjelpeforanstaltningen fandt Kommis-
sionen i beslutningen om at indlede proceduren, at foran-
staltningen udger stette. Stettebelabet i forbindelse med
hjelpeforanstaltningen beregnes som forskellen mellem
overforselsprisen (pd basis af den reelle ekonomiske
vardi) og markedsprisen pd den overferte portefolje.
Ifolge oplysningerne fra de nederlandske myndigheder
udgjorde den samlede palydende veerdi af Alt-A-porte-
folien 39 mia. USD den 31. december 2008. 80 % af
portefoljen er blevet overfort til Nederlandene til 87 %
af den péalydende veerdi (pd basis af den @ndrede foran-
staltning), svarende til 27,1 mia. USD. Ifelge oplysnin-
gerne fra de nederlandske myndigheder udgjorde den
samlede  markedsvaerdi af  Alt-A-portefoljen  den
31. december 2008 25,8 mia. USD, hvoraf 80 % (20,6
mia. USD) er blevet overfort til Nederlandene. Den heraf
folgende forskel mellem overforselsprisen og markeds-
prisen pd den overforte portefolie er 6,5 mia. USD,
hvilket svarer til ca. 5,0 mia. EUR (¥’). Stettebelgbet i
forbindelse med hjalpeforanstaltningen anses derfor for
at udgere 5 mia. EUR.

Kapitalindskuddet pd 10 mia. EUR er indledningsvis
blevet fordelt pd folgende made inden for koncernen: 5
mia. EUR til ING Bank, 4 mia. EUR til ING Insurance og
1 mia. EUR til holdingniveauet. ING har mulighed for pa
ethvert tidspunkt at overfore kapitalindskuddet mellem
ING Bank, ING Insurance og holdingniveauet.

(*) Med udgangspunkt i en EUR/USD-vekselkurs pé 1,3.
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fort til Nederlandene i forbindelse med hjelpeforanstalt-
ningen, aktiver, der ejedes af ING Bank, og 15 % aktiver,
der ejedes af ING Insurance. Af de samlede stattebelgb i
forbindelse med hjelpeforanstaltningen (5 mia. EUR) kan
4,25 mia. EUR derfor henfores til ING Bank og 0,75 mia.
EUR til ING Insurance.

Dette resulterer i et samlet stattebeleb til ING Bank pa
9,25 mia. EUR (svarende til 2,7 % af ING Banks risiko-
vagtede aktiver (%8)), et samlet stottebelob til ING Insu-
rance pd 4,75 mia. EUR (svarende til 50 % af solvens-
margenkravet for ING Insurance (*%)) og 1 mia. EUR, som
forbliver pa holdingniveauet.

For enkelthedens skyld og for at sikre overensstemmelse
med de udtryk, der anvendes i meddelelsen om verdi-
forringede aktiver, kan det samlede stottebelob ogsd
udtrykkes kun i ING Banks risikoveegtede aktiver. I det
tilfelde resulterer begge foranstaltninger plus den yder-
ligere stotte som folge af nedsattelsen af indfrielsesover-
kursen pa 2 mia. EUR i et stotteelement pd ca. 17 mia.
EUR, hvilket udger ca. 5% af ING Banks risikovagtede
aktiver.

Desuden modtog ING 5 mia. EUR og 9 mia. USD i stette
fra den nederlandske garantiordning. P4 grundlag af den
gaeldende vekselkurs mellem EUR og USD pd 1,3 pa det
tidspunkt, hvor disse foranstaltninger blev ydet, udger de
ydede garantier ca. 12 mia. EUR, svarende til ca. 1 % af
koncernens samlede balancesum. Garantierne blev ydet
pd et tidspunkt, hvor markedsforholdene blev forverret,
og det var vanskeligt for bankerne af rejse finansiering.
Disse garantier ville derfor ikke vere stillet til radighed af
en markedsgkonomisk investor og udger yderligere
stotte, muligvis op til det nominelle belgb (*).

Endvidere har Nederlandene gjort galdende, at ING vil
[...] garantier pd yderligere [...] mia. EUR fra Nederlan-
dene til udskillelsen af detailbankenheden WUH]/Inter-
advies, som endnu ikke er blevet ydet, og hvis ngdven-
dighed stadig skal fastslds. Nederlandene betragter dette
som yderligere omstruktureringsstatte til stottemod-
tageren, som vil blive anmeldt pd et senere tidspunkt.
Kommissionen er principielt ikke imod en sddan stette,
s lenge den er begrenset til det minimum, der er
nedvendigt for at omstrukturere ING (*!), og sd lenge
den forrentes tilstrackkeligt.

(*%) ING Banks risikovagtede aktiver udgjorde 343 mia. EUR ved
udgangen af 2008.

(*%) Pa grundlag af solvensmargenkravet ved udgangen af 2008.

(%% Se Kommissionens beslutning i sag C 9/08 af 4. juni 2008, Sachsen
LB, endnu ikke offentliggjort, Kommissionens beslutning af 29. maj
2009 i sag N 264/09, redningsstette til HSH Nordbank AG, EUT C
179 af 1.8.2009, s. 1, Kommissionens beslutning af 7. maj 2009 i
sag N 244/09, Commerzbank, EUT C 147 af 27.6.2009, s. 4.

(") Se punkt 7, sidste led, i omstruktureringsmeddelelsen samt
punkt 27.

(107)
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til [12-22] mia. EUR i form af likviditetsgarantier og ca.
17 mia. EUR i form af anden stotte, hvilket udger ca.
5% af bankens risikovaegtede aktiver.

5.2. Forenelighed
5.2.1. Anvendelse af EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b)

EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), giver Kommis-
sionen befgjelse til at afgore, at stotte er forenelig med
feellesmarkedet, hvis den har til formal at »athjelpe en
alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats ekonomic.
Kommissionen bekraftede i sin nylige godkendelse af
forleengelsen af den nederlandske garantiordning (*2), at
den nederlandske gkonomi generelt fortsat trues af en
alvorlig forstyrrelse, og at foranstaltninger til understot-
telse af bankerne kan afhjaelpe denne trussel.

I betragtning af betydningen af ING’s udlansvirksomhed
for specifikke regionale markeder, dens grenseoverskri-
dende tilstedevarelse samt integration og samarbejde
med andre banker accepterer Kommissionen, at ING er
en systemrelevant bank. [...]. Det konkluderes derfor, at
det i modsat fald ville vare forbundet med alvorlige
konsekvenser for den nederlandske finanssektor og real-
gkonomien. Stotten skal derfor vurderes pd grundlag af
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b).

5.2.2. Hjelpeforanstaltningens forenelighed

Behandlingen af medlemsstaters hjalpeforanstaltninger
for veardiforringede aktiver i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 3, litra b), vurderes pd grundlag af medde-
lelsen om veardiforringede aktiver. Denne meddelelse fast-
setter principper, som skal folges i forbindelse med
enhver hjelpeforanstaltning.

Den tvivl, der blev givet udtryk for i beslutningen om at
indlede procedure med hensyn til, at hjelpeforanstalt-
ningen ikke opfylder betingelserne for at vare forenelig
med fellesmarkedet som fastsat i meddelelsen om verdi-
forringede aktiver, er fjernet.

De nederlandske myndigheder gav tilsagn om at @ndre
foranstaltningen ved at forheje det garantigebyr, der
betales af ING til Nederlandene, med 82,6 (*%) basispoint
p.a., hvorved overforselsprisen for foranstaltningen og
gebyrstrukturen er blevet andret. Desuden er finansie-
ringsgebyret blevet nedsat med 50 basispoint p.a.

(*) Kommissionens beslutning af 7. juli 2009 i sag N 379/09 og NN

16/09, endnu ikke offentliggjort.

(*%) Bestdende af en justering pa 52 basispoint p.a. for verdiansattelse,
15 basispoint p.a. for forvaltningsgebyr og 15.6 basispoint p.a. for
de betalinger, staten har givet afkald pd i perioden mellem den
26. januar og den 25. oktober 2009.
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Vaerdiansattelse

Af forhgjelsen af garantigebyret pd 82,6 basispoint p.a.
har 52 basispoint p.a. til formdl at nedsatte overforsels-
prisen for aktiverne i portefeljen fra 90 % af den pély-
dende veardi til 87 % af den palydende vardi. Den
@ndrede overforselspris bringer overforselsprisen i over-
ensstemmelse med de sken for den reelle gkonomiske
vardi for portefeljen, der ville fremgd pé grundlag af
rimelige antagelser. Efter beslutningen om at indlede
proceduren har de nederlandske myndigheder forelagt
reviderede veerdiansattelser af portefoljen. Efter at
Kommissionen gav udtryk for tvivl med hensyn til de
antagelser vedrerende huspriser og de diskonterings-
satser, der var anvendt i den oprindelige vaerdiansettelse
af portefoljen foretaget af Dynamic Credit Partners, fore-
lagde de nederlandske myndigheder Kommissionen
vardiansattelsesresultater beregnet ved hjelp af samme
vardiansattelsesmetode, men pd basis af mere forsigtige
antagelser vedrerende huspriser og diskonteringssatser.
Kommissionen justerede resultatet for yderligere faktorer
efter at have radfert sig med sine eksterne eksperter. Pa
grundlag af denne analyse konkluderede den, at et sken
for den reelle gkonomiske vardi pa 87 % er acceptabel i
betragtning af de krav i meddelelsen om veerdiforringede
aktiver vedrerende vardiansattelsesmetode og forsigtige
antagelser, der blev anfert i beslutningen om at indlede
proceduren. Med justeringen af den reelle gkonomiske
vaerdi til 87 % blev Kommissionens oprindelige tvivl
derfor fjernet.

Gebyrstruktur

[ beslutningen om at indlede proceduren gav Kommis-
sionen udtryk for tvivl med hensyn til omfanget af
forvaltningsgebyret, der oprindeligt var fastsat til 25
basispoint p.a. Gennem en forhgjelse af garantigebyret
pa 15 basispoint p.a. (foruden de 52 basispoint p.a. for
vardiansattelsesjusteringen og 15,6 basispoint p.a. for
tidsjusteringen) nedsattes forvaltningsgebyret til 10 basis-
point p.a., hvilket er et acceptabelt omfang i betragtning
af storrelsen af den portefolje, der forvaltes. Endvidere er
de betenkeligheder, som Kommissionen gav udtryk for i
beslutningen om at indlede proceduren med hensyn til
finansieringsgebyret, ogsd blevet imodekommet, for si
vidt som finansieringsgebyret er blevet nedsat med 50
basispoint p.a. P4 denne mdade er finansieringsgebyret
bragt i overensstemmelse med Nederlandenes finansie-
ringsomkostninger, som de nederlandske myndigheder
har forelagt Kommissionen (**). Kommissionens oprinde-
lige tvivl med hensyn til forvaltningsgebyret og finansie-
ringsgebyret er derfor blevet fjernet.

Byrdefordeling

Med hensyn til byrdefordeling anferes i afsnit 5.2 i
meddelelsen om verdiforringede aktiver det overordnede
princip, at tabene pd verdiforringede aktiver i videst
mulige udstrakning ber beres af bankerne. Kommis-
sionen er af den opfattelse, at der kun kan opnds en
passende byrdefordeling, hvis de verdiforringede aktiver

(**) Den nederlandske stat har ansldet sine finansieringsomkostninger i
USD til at vaere ca. 3 % for en lobetid pd 5-7 &r, svarende til den
vagtede gennemsnitslevetid for portefoljen.

(115)
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overfores til staten til en overforselspris, der ikke over-
stiger den reelle skonomiske veerdi (3°). Kommissionen er
blevet forsikret herom pd grundlag af den reviderede
overforselspris som anfert ovenfor i betragtning 112.

Justeringen af overforselsprisen er i dette tilfelde opnéet
gennem en forhgjelse af garantigebyret pa 52 basispoint
p-a, som i nettonutidsvaerdi svarer til forskellen mellem
90 % og 87 % af den pdlydende verdi. Dette er i over-
ensstemmelse med beslutningen om at indlede proce-
duren, hvor Kommissionen accepterede cash flow swap-
aftalen og var af den opfattelse, at justeringer af vaerdi-
ansattelsen ville blive foretaget ved at @ndre garantige-
byret. Hjzlpeforanstaltningen opfylder derfor betingel-
serne vedrerende en passende byrdefordeling.

Endelig traeeder den @ndrede hjalpeforanstaltning i kraft
den 25. oktober 2009, mens der er er foretaget beta-
linger pd grundlag af den oprindelige gebyrstruktur,
som var mere favorabel for ING, fra den 26. januar
2009 indtil den 25. oktober 2009. For at opveje de
betalinger fra ING til staten, der er givet afkald pé i
den pégeldende periode, er garantigebyret blevet forhgjet
med yderligere 15,6 basispoint p.a. Denne andring er
nedvendig, for at foranstaltningen kan anses for at
vare i overensstemmelse med meddelelsen om veardifor-
ringede aktiver fra den 26. januar 2009. Forhgjelsen oger
imidlertid ikke veardiansattelsen af portefoljen eller
byrdefordelingen, da den kun sikrer anvendelsen af
meddelelsen om verdiforringede aktiver fra den dato,
hvor hjalpeforanstaltningen tradte i kraft, dvs. med tilba-
gevirkende kraft.

5.2.3. Omstruktureringsstottens forenelighed

Kommissionen skal vurdere fortsattelsen af alle de tidli-
gere nedstetteforanstaltninger som omstrukturerings-
stotte. Omstruktureringsstottens forenelighed vurderes
pa grundlag af omstruktureringsplanen i forbindelse
med meddelelsen fra Kommissionen om genoprettelse
af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvarende
krise og vurdering af omstruktureringsforanstaltninger
pa grundlag af statsstottereglerne (*°) (omstrukturerings-
meddelelsen«). Selv om der i tidligere beslutninger er
henvist til rammebestemmelserne for statsstotte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksom-
heder (*’), har Kommissionen praciseret i punkt 49 i
omstruktureringsmeddelelsen, at enhver stotte, der
anmeldes til Kommissionen senest den 31. december
2009, vil blive vurderet som omstruktureringsstette til
banker i henhold til omstruktureringsmeddelelsen i
stedet for rammebestemmelserne for statsstotte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder.

Den nodvendige omstruktureringsgrad

I omstruktureringsmeddelelsen praciseres det ikke
nermere, under hvilke omstendigheder der méske er
behov for, at en bank foreleegger en omstrukturerings-
plan, men der henvises til tidligere meddelelser.

(*%) Forudsat, at der sikres et rimeligt afkast; et sddant var sikret i den

foreliggende sag.

(% EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9.

(*7) EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2. Der blev udtrykkeligt henvist hertil i
bankmeddelelsen i punkt 42.
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gribende omstrukturering, navnlig da stettemodtageren
allerede har modtaget statsstatte til dekning eller undga-
else af tab, som i alt overstiger 2 % af bankens samlede
risikovaegtede aktiver. Dette er i overensstemmelse med
punkt 4 i omstruktureringsmeddelelsen og punkt 55 i
meddelelsen om veardiforringede aktiver samt ING’s
tidligere tilsagn (*8).

Genoprettelse af rentabiliteten

Ved vurderingen af en omstruktureringsplan sikrer
Kommissionen, at banken er i stand til at genoprette
sin langsigtede rentabilitet uden statsstotte (afsnit 2 i
omstruktureringsmeddelelsen).

[ omstruktureringsmeddelelsen henvises der i denne
forbindelse til, at de rekapitaliseringer, regeringerne har
foretaget i banker, er foregdet pa vilkdr, som primeert har
varet baseret pd malet om at sikre finansiel stabilitet
snarere end pd en genoprettelse af rentabiliteten. Lang-
sigtet rentabilitet kraver derfor, at enhver statsstotte, der
er ydet, enten tilbagebetales inden for et bestemt tidsrum,
siledes som det blev forudset pa tidspunktet for stattens
ydelse, eller at den forrentes pd normale markedsvilkr,
siledes at det sikres, at enhver yderligere statsstotte
opherer. Omstruktureringsplanen indeholder en over-
bevisende strategi for tilbagebetaling af kapital til Neder-
landene, som endog vil blive pabegyndt inden vedta-
gelsen af denne beslutning.

Ifolge omstruktureringsmeddelelsen er den langsigtede
rentabilitet genoprettet, nar banken er i stand til at
dakke alle sine omkostninger, inklusive afskrivninger
og finansielle omkostninger, og sikre et passende afkast
pa egenkapitalen under hensyntagen til bankens risiko-
profil. Som anfert i betragtning 65 fremgdr det af
omstruktureringsplanen, hvordan ING vil opnd en
tilstraekkelig rentabilitet til at dakke alle sine omkost-
ninger, inklusive afskrivninger og finansielle omkost-
ninger, og sikre et passende afkast pd egenkapitalen
under hensyntagen til bankens risikoprofil.

Det fremgar af omstruktureringsplanen, at ING ogsé er i
stand til at opfylde de relevante tilsynskrav selv i stress-
scenarier med en langerevarende global recession, som
kreevet i punkt 13 i omstruktureringsmeddelelsen. Ifelge
oplysningerne fra de nederlandske myndigheder vil ING
vare rentabel selv i stressscenarier med forsigtige anta-
gelser, som Kommissionen har gennemgdet. Kommis-
sionen bemerker, at med hensyn til LGD-niveauet for
den nederlandske realkreditportefolie er de modeller,
som ING har anvendt, blevet godkendt af DNB, det
nederlandske finanstilsyn. Med hensyn til kvaliteten af
ING’s nederlandske realkreditportefolje blev der lagt yder-
ligere strenge antagelser til grund i et stressscenario for
det nederlandske realkreditmarked. I dette stressscenario

(*%) Se beslutningen om verdiforringede aktiver af 31. marts 2009,
betragtning 83.
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gerne fra de nederlandske myndigheder.

De planlagte ath@ndelser vil med tiden generere oversky-
dende kapital, hvilket skulle styrke ING’s kapitalgrundlag
yderligere.

I overensstemmelse med punkt 10 i omstrukturerings-
meddelelsen identificerer planen desuden darsagerne til
bankens vanskeligheder og dens svagheder og viser,
hvordan de foresldede omstruktureringsforanstaltninger
vil afhjelpe de tidligere problemer. Med henblik herpd
fremgdr det af omstruktureringsplanen, at stettemod-
tageren vil forbedre sin kapitalstruktur ved at eliminere
dobbeltgearing og forhgje sin kernekapitalprocent. ING
vil derfor vare bedre rustet til at klare en mulig negativ
gkonomisk udvikling i fremtiden og absorbere uventede
tab selv efter tilbagebetaling af kapitalen fra Nederlan-
dene.

Alt-A-portefoljen er blevet identificeret som en hoved-
drsag til det gentagne behov for statslig stette. Bekym-
ringer pd markedet om mulige nedskrivninger af Alt-A-
portefoljen har varet en af de udlgsende faktorer for
rekapitaliseringsforanstaltningen, inden de blev dakket
af hjelpeforanstaltningen. Sddanne bekymringer pé
markedet er blevet fjernet af hjlpeforanstaltningen.
[...]. T denne henseende har den planlagte athandelse
af ING Direct US som fastsat i omstruktureringsplanen
fjernet en vesentlig kilde til de vanskeligheder, der forte
til statens indgreb.

ING vil desuden reducere sin eksponering i forbindelse
med aktivklasser, der er forbundet med storre risici, og
ikke tilstrabe at @ge sin eksponering inden for ejendoms-
sektoren. ING vil endvidere szlge eller reducere sin
eksponering i forbindelse med andre risikobetonede akti-
viteter og aktiver.

Endvidere har ING ivarksat et bredere program for
nedbringelse af risici (dvs. en politik for risikoreduktion)
og ombkostninger, som ogsd har fokus pd koncernens
kompleksitet ved forst at oprette bank- og forsikrings-
divisioner og senere afhande hele forsikringsdelen af
aktiviteterne. Planen viser, at navnlig ING Direct vil
anlegge en [forsigtig] forretningsstrategi og afstd fra
[...] prissetning, hvilket understreget af forbuddet mod
prisforerskab som beskrevet i betragtning 53 og 84.

Desuden viser planen, at ING er ved at tilpasse sig erfa-
ringerne fra krisen i overensstemmelse med punkt 11 i
omstruktureringsmeddelelsen. F.eks. fremgar det af
planen, at ING agter at @ndre sin aflenningspolitik for
i hgjere grad at orientere banken mod mere langsigtede
resultater og dermed undgd belenning for manglende
resultater. [...].

Det konkluderes derfor, at omstruktureringsplanen er
egnet til at genoprette den langsigtede rentabilitet.
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(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

Stottemodtagerens eget bidrag

Desuden fremgar det af omstruktureringsplanen, at stot-
temodtageren selv yder et passende bidrag til omstruktu-
reringsomkostningerne (afsnit 3 i omstruktureringsmed-
delelsen). Omstruktureringsplanen péviser, at ING sikrer
en passende byrdefordeling i overensstemmelse med
omstruktureringsmeddelelsen, hvilket er vigtigt for at
undgd problemer med »moral hazarde.

For det forste har Nederlandene givet tilsagn om at
tilpasse vilkdrene for hjelpeforanstaltningen, hvorved
den opfylder kravene i meddelelsen om verdiforringede
aktiver.

For det andet vil ING betale en passende forrentning af
sit kapitalindskud i overensstemmelse med meddelelsen
om rekapitalisering af pengeinstitutter under den aktuelle
finanskrise: Stottens begrensning til det nedvendige
minimum og sikkerhedsforanstaltninger mod uforholds-
massige konkurrencefordrejninger (*°) (»rekapitaliserings-
meddelelsend). Denne vurdering @ndres ikke af
andringen af betingelserne for tilbagebetaling, da disse
udger en overkurs ved fortidig indfrielse. En sddan over-
kurs ved fortidig indfrielse udger en andring af rekapita-
liseringsbeslutningen. Det er acceptabelt, da Kommis-
sionen tilskynder til fortidig tilbagebetaling. Begrundelsen
for sddanne incitamenter til tilbagebetaling er, at tilbage-
betaling fjerner bankens fortsatte fordele ved statsstotten.
Dette er blevet lagt til grund i beslutninger, som
Kommissionen har truffet pd grundlag af rekapitalise-
ringsmeddelelsen, sisom SNS og Aegon (se betragtning
33), og ber ogsd anvendes tilsvarende her. I betragtning
af, at kapitalindskuddet vil give Nederlandene et internt
afkast pd 15 %, synes nedsattelsen af indfrielsesover-
kursen desuden ogsa i sig selv begrundet, da et sidant
internt afkast er en passende forrentning i henhold til
rekapitaliseringsmeddelelsen. Nedsettelsen af indfrielses-
overkursen ber derfor betragtes som forenelig omstruk-
tureringsstotte.

For det tredje vil ING betale et passende vederlag for sine
garantier for mellemfristet geeld i overensstemmelse med
den nederlandske garantiordning, der pd sin side er i
overensstemmelse med meddelelsen om statsstottereg-
lernes anvendelse pd foranstaltninger truffet over for
pengeinstitutter i forbindelse med den aktuelle globale
finanskrise (49).

Nederlandene har ogsé givet tilsagn om en lang rakke
planlagte athandelser i forbindelse med ING's globale
forsikringsaktiviteter, kapitalforvaltningsvirksomhed og
private banking-aktiviteter i Schweiz og uden for
Europa, hvilket bidrager til at dakke omstrukturerings-
omkostningerne.

(*) EUT C 10 af 15.1.2009, s. 2.
() EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8.

(136)

(137)

(138)

(139)

Endvidere fremgdr det af omstruktureringsplanen, at ING
vil rejse kapital pd 5 mia. EUR via et aktieudbud i 2009,
som vil resultere i en udvanding af de eksisterende aktio-
naerers rettigheder. Dette kan betragtes som et betydeligt
eget bidrag fra de eksisterende investorers side.

En begrensning af stetten til det nedvendige minimum
er ogsd sikret pd grundlag af Nederlandenes tilsagn om,
at stottemodtageren ikke vil opkebe andre finansielle
institutioner generelt eller andre aktiviteter, hvis dette
forsinker tilbagebetalingen af den kapital, som Nederlan-
dene har stillet til rddighed. Dette sikrer, at banken vil
afstd fra ethvert opkeb [...].

ING har imidlertid tidligere ikke overholdt Kommissio-
nens politik vedrgrende tier 1- og tier 2-kapitalinstru-
menter som anfert i punkt 26 i omstruktureringsmedde-
lelsen (*!). Kommissionen preciserede deri, at det i en
omstruktureringssammenhang principielt ikke er forene-
ligt med malsaetningen om byrdefordeling, at stottemod-
tagende banker foretager en diskretionzr udligning af tab
(f.eks. ved frigorelse af reserver eller nedbringelse af stam-
kapitalen) for at sikre udbetaling af dividende og kuponer
pd udestdende efterstillet gaeld. Selv.om Kommissionen
anerkender, at ING ikke lengere vil indfri tier 1 og tier 2-
instrumenter uden Kommissionens formelle godkendelse,
var indfrielsen den 14. oktober 2009 ikke i overensstem-
melse med dette princip og ber opvejes gennem yder-
ligere foranstaltninger, som kan mindske konkurrencefor-
drejninger.

P4 samme mdde er det uheldigt, at ING foretog diskre-
tionare kuponbetalinger i 2009 uden en fyldestgorende
begrundelse, selv om banken var tabsgivende i 2008.
Selv om Kommissionen principielt er af den opfattelse,
at et forbud mod kuponer ogsd er nedvendigt i forbin-
delse med ING, finder den, at et sidant forbud ikke
leengere ber kraves i dette tilfeelde under forudsatning
af, at ING tilbagebetaler 5 mia. EUR inden den 31. januar
2010. Dette ville omfatte kuponbetalingerne den 8. og
15. december 2009. Den fortidige tilbagebetaling af en
betydelig del af den ydede statsstotte til Nederlandene
imedekommer Kommissionens betenkeligheder med
hensyn til, at sddanne kuponbetalinger hindrer ING i at
opnd en langsigtet rentabilitet uden statsstotte. Hvis en
bank er i stand til at rejse et sd betydeligt kapitalbelob pad
markedet og har en klar strategi pd mellemlang sigt, bor
der ikke leengere vaere begransninger for dens anvendelse
af kapitalen, hvis og sifremt dette ikke truer gennem-
forelsen af dens omstruktureringsplan. Dette er blevet
pavist i omstruktureringsplanen.

(*1) Se MEMO/09/441 af 8. oktober 2009, hvori Kommissionen

mindede om reglerne vedrerende tier 1- og tier 2-kapitaltrans-
aktioner for banker omfattet af en undersogelse vedrerende
omstruktureringsstgtte.
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(140)

(141)

(142)

Foranstaltninger, der
konkurrencefordrejninger

begraenser

Omstruktureringsplanen indeholder ogsd tilstrackkelige
strukturelle og adfeerdsmeassige foranstaltninger, der kan
begreense konkurrencefordrejninger. Det fremgar af
omstruktureringsmeddelelsen, at der kan skabes konkur-
rencefordrejninger, ndr nogle banker konkurrerer pa
produkter og ydelser, mens andre akkumulerer alt for
store risici ogfeller bygger pa uholdbare forretnings-
modeller. Statsstatte bevirker, at sddanne konkurrencefor-
drejninger bliver ved med at bestd, fordi den pa kunstig
vis understotter den stottemodtagende banks tilstedeve-
relse pd markedet. P4 denne méde kan stotten skabe
moral hazard inden for banksystemet, samtidig med at
den svakker de incitamenter, som banker, der ikke
modtager stotte, har til at konkurrere, investere og inno-
vere. Statsstotte kan ogsd underminere det indre marked
ved at skabe adgangsbarrierer og underminere incitamen-
terne til at gd ind i granseoverskridende aktiviteter.

Det fremgar af punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen,
at Kommissionen ved vurderingen af stottebelobets stor-
relse og de heraf folgende fordrejninger skal tage hensyn
til bade det absolutte og det relative stottebelgb, der er
modtaget. I denne henseende har ING modtaget et bety-
deligt stattebelgb, som svarer til 5 % af de risikovagtede
aktiver i forhold til ING Banks risikovaegtede aktiver.
Dette niveau ligger et godt stykke over »triggerniveauet«
pd 2 % af de risikoveegtede aktiver (*?). Desuden har ING
har opndet en lang raekke garantier, hvilket imidlertid
ikke behever at resultere i foranstaltninger til at
mindske konkurrencefordrejninger i henhold til punkt
31 i omstruktureringsmeddelelsen, da ING ikke havde
et finansieringsproblem (som garantier typisk hjalper
med til at lese), men blev tilskyndet af Nederlandene til
at modtage garantierne med henblik pa udlén til realoko-
nomien. Desuden ser der ikke ud til at veere nogen grund
til, hvorfor de yderligere garantier i omstruktureringsplan
for udskillelsen af WUH/Interadvies pd dette stadium
skulle kraeve yderligere foranstaltninger til at mindske
konkurrencefordrejninger. Denne foranstaltning er i sig
selv en foranstaltning, der har til formdl at bidrage til
at afhjelpe markedsfordrejningen, da den kun har til
formal at muliggere udskillelsen af WUH/Interadvies.

Det konkluderes derfor, at der er tale om et stort stotte-
belgb til stottemodtageren. Der er derfor behov for bety-
delige foranstaltninger for at afhjalpe konkurrencefor-
drejningerne. De afbedende foranstaltninger ber gges i
henhold til punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen som
folge af den ubetydelige byrdefordeling pd grund af den
manglende overholdelse af Kommissionens politik vedre-
rende tier 1- og tier 2-kapitalinstrumenter som anfert i

(*) Hvis der kun tages hensyn til stottebelobet til forsikringsdelen,
udger det 50 % af solvensmargenkravet for ING Insurance. Dette
ville svare til 4 % af de risikovaegtede aktiver for en bank, da det
udger halvdelen af den kapital, der mindst kraves, for at enheden
kan operere.

(143)

(144)

(145)

punkt 26 i omstruktureringsmeddelelsen og forklaret
mere udferligt i betragtning 138 ff. i denne
beslutning (3).

Kommissionen mener, at ING har taget de nedvendige
skridt til at begraense de meget omfattende konkurrence-
fordrejninger, da omstruktureringsplanen indeholder en
reckke athaendelser, som reducerer stottemodtagerens
markedstilstedevaerelse. I den henseende vil stottemod-
tageren reducere sin balancesum med 45 % inden
udgangen af 2013 i forhold til balancesummen den
30. september 2008. Disse foranstaltninger vedrerer
kun i meget begrenset omfang en mindskelse af
gearingen og indebzarer hovedsagelig afthandelse af alle
ING’s forsikrings- og kapitalforvaltningsaktiviteter og
detailbankvirksomhed i Nederlandene, private banking i
Schweiz og bankaktiviteter andre steder uden for Europa.
Omfanget af de tilbudte athaendelser er tilstrackkeligt til at
mindske konkurrencefordrejningerne, ogsd i betragtning
af de skarpende omstendigheder, der er nzvnt i betragt-
ning 138 og 139.

Endvidere fremmer omstruktureringsplanen ogsd en
effektiv konkurrence og forhindrer markedsstyrke og
bortfald af incitamenterne til graenseoverskridende aktivi-
teter i henhold til punkt 32 i omstruktureringsmedde-
lelsen ved at udskille en enhed fra ING's aktiviteter pa
det nederlandske detailmarked. Kommissionen har
navnlig identificeret sddanne markedsvilkdr i Nederlan-
dene, hvor detailbankmarkedet er staerkt koncentreret,
0g ING er en af de forende aktorer, som er i stand til
at opretholde sin hgje markedsandel ved hjalp af stats-
stotte.  WUH/Interadvies-forretningsenheden  er en
passende foranstaltning, da den er egnet til i fremtiden
at udgere en rentabel virksomhed, som kan konkurrere i
detailbanksektoren i Nederlandene.

Ifolge Nederlandene ber udskillelsen kunne skabe yder-
ligere konkurrence pd dette steerkt koncentrerede marked
i betragtning af, at enheden vil f4 en god markedsandel
inden for realkreditldn, forbrugerlin og visse opsparings-
aktiviteter. Desuden vil enheden blive en fuldsteendig
bankvirksomhed, som har veludstyrede administrative
funktioner og et fuldsteendigt internetinterface med et
betalingssystem, og finansieres af ING. Den omstan-
dighed, at enheden ikke har et filialnet, der typisk er en
vasentlig facilitet for en bankvirksomhed i de fleste
medlemsstater, opvejes i det mindste delvist gennem
internetbankvirksomhed, der ogsd er en vigtig distribu-
tionskanal for bankprodukter i Nederlandene. Indskud
kan knyttes til WUH/Interadvies via den modtagne inter-
netplatform. 1 betragtning af den knowhow og de
menneskelige ressourcer, som den nye enhed far stillet
til rddighed, vil den ligeledes vere i stand til at videre-
udvikle sine eksisterende aktiviteter og eventuelt oprette
filialer.

(¥) Det samme synes at vare tilfeeldet med hensyn til ING’s overhol-

delse af forbuddet mod at reklamere med rekapitaliseringsforanstalt-
ningen, hvilket ikke blev overholdt i Italien og Spanien i flere dage
efter ydelsen af stotten.
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(146) Endvidere noterer Kommissionen de nederlandske markeder, hvor der er givet betydelige strukturelle tilsagn.

myndigheders argument, der er henvist til i betragtning
56, vedrgrende den forholdsvis mindre betydning af
anfordringskontoprodukter for krydssalg af andre detail-
bankprodukter i Nederlandene. I den henseende, og da
intet tyder pa det modsatte, accepterer Kommissionen, at
anfordringskontoprodukter kan vere af forholdsvis ringe
betydning for krydssalg af andre detailbankprodukter i
Nederlandene.

Endelig noterer Kommissionen sig, at ING har givet en
reckke tilsagn for at sikre, at forretningsenheden er
rentabel, f.eks. med hensyn til en »hold-separate«
manager og en tilsynsferende trustee. Begge skal sikre,
at rettighederne og andre materielle og immaterielle
aktiver i den pagaldende (udskilte) forretningsenhed
beskyttes, forsvares og opretholdes i forhold til ING.
Den indferte forligsmekanisme, hvorefter den nye
enhed skal modtage alle nedvendige aktiver til sikring
af rentabiliteten, vil ligeledes sikre, at ING overholder
tilsagnene i denne beslutning. Endvidere vil ING ikke
hverve den udskilte enheds kunder med hensyn til
produkter, der er overfort tii WUH/Interadvies, selv om
ING stadig har eksisterende kundeforhold. Desuden vil
ING stille finansiering til radighed for WUH/Interadvies
til [...] efter investeringen, selv om finansieringsbelobet
gradvist vil falde i lobet af perioden. Endvidere vil
Kommissionen [...] sikre, at forretningsenheden selges
med bistand fra en afhandelsestrustee [...]. Alle disse
elementer sikrer, at enheden vil vare rentabel, og eger
sdledes konkurrencen pad det nederlandske detailbank-
marked. Kommissionen accepterer derfor, at afhaendelsen
af WUH/Interadvies kan gore det muligt for en ny
konkurrent at udvikle aktiviteter pd detailbankmarkedet
i Nederlandene og bringe en ny konkurrencefaktor ind pa
dette marked.

Nederlandene har desuden ogsd givet tilsagn om et
forbud mod erhvervelser, hvorved ING forhindres i at
ethverve attraktive forretningsomrdder, som kan
forventes at blive bragt pd markedet som felge af den
generelle omstrukturering af finansielle virksomheder og
sektoren som helhed (*4). Dette forhindrer en ikke-orga-
nisk vakst fra ING’s side og giver andre virksomheder,
der ikke har modtaget statsstotte, mulighed for at kebe
sadanne forretningsomrader.

Desuden anser Kommissionen et tilsagn om et forbud
mod prisfererskab for at vare i overensstemmelse med
kravene i omstruktureringsmeddelelsen for at sikre, at
statsstotte ikke bruges til at tilbyde vilkdr, som ikke
kan matches af konkurrenter, der ikke modtager stats-
stotte (betragtning 44). 1 overensstemmelse med punkt
32 i omstruktureringsmeddelelsen er et tilsagn vedro-
rende prisforerskab 1 givet fald ikke nedvendigt pé

(*) Se ogsd Kommissionens beslutning af 7. maj 2009 i sag N

244/2009, Commerzbank, EUT C 147 af 27.6.2009, s. 4, nr. 111.

(150)

(151)

(152)

(153)

*)

(*)

Afhangigt af de serlige forhold i hvert enkelt tilfaelde
kan forbuddet antage forskellige former, som tager sigte
pa at skabe den mest hensigtsmassige balance mellem en
individuel behandling af fordrejninger som folge af stotte
og konkurrencepraeegede markedsvilkdr (+5).

Nederlandene har valgt at faststte et generelt forbud
mod prisfererskab for ING, hvorved ING ikke vil
tilbyde mere favorable priser end sine tre billigste
konkurrenter. Dette tilsagn er passende, da det vedrerer
alle markeder, hvor banken er veletableret med en
markedsandel pd mindst 5 % (*). Desuden har ING og
de nederlandske myndigheder givet tilsagn om et forbud
mod prisfererskab uanset markedsandel med hensyn til
ING Direct Europe. Dette er begrundet pa baggrund af
Kommissionens oplysninger, der tyder pd en aggressiv
kommerciel adferd. Virkningen af forbuddet skulle
vare, at [...], ING hovedsagelig vil konkurrere pd
grundlag af produkternes og tjenesternes kvalitet. Dette
skulle fjerne de betenkeligheder, der er givet udtryk for i
de oplysninger, som Kommissionen har modtaget i
denne henseende som anfert ovenfor i betragtning 6.

Endelig har Nederlandene givet tilsagn om, at ING vil
afstd fra at henvise til rekapitaliseringsforanstaltningen
og udnytte den som konkurrencefordel ved massive
markedsfremsted.

I overensstemmelse med rekapitaliseringsmeddelelsen er
der imidlertid ikke leengere nogen grund til at kreeve en
midlertidig begransning for balancesummen som fastsat i
beslutning N 528/08.

5.2.4. Overvdgning

Den omstruktureringsplan, som Nederlandene har fore-
lagt, skal gennemferes korrekt. For at sikre en korrekt
gennemforelse forelagger Nederlandene to gange om dret
overvagningsrapporter for Kommissionen. Desuden skal
der ifelge omstruktureringsplanen og tilsagnene fra
Nederlandene udpeges en rakke trustees, som vil bistd
Kommissionen med at overvige gennemforelsen af
omstruktureringsplanen og forskellige bestemmelser deri.

I Kommissionens beslutning af 7. maj 2009 i sag N 244/09,

Commerzbank, EUT C 147 af 27.6.2009, s. 4, accepterede
Kommissionen et forbud med hensyn til de tre billigste konkur-
renter. | Kommissionens beslutning af 18. november 2009 i sag C
18/09, KBC, endnu ikke offentliggjort, accepterede Kommissionen
et forbud mod prisfererskab, hvor KBC gav tilsagn om ikke at
tilbyde mere favorable priser end den billigste konkurrent blandt
top 10 over markedsakterer med hensyn til markedsandel pd det
relevante marked.

I Kommissionens beslutning af 7. maj 2009 i sag N 244/09,
Commerzbank, EUT C 147 af 27.6.2009, s. 4, og i Kommissionens
beslutning af 18. november 2009 i sag C 18/09, KBC, endnu ikke
offentliggjort, fandt Kommissionen det hensigtsmassigt at begranse
forbuddet til markeder, hvor banken har en betydelig tilstedevze-
relse, hvilket i forbindelse med forbuddet mod prisfererskab blev
defineret som en markedsandel pd mindst 5 %.
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(154) Det er almindelig praksis, at Kommissionen tillader
medlemsstaterne at tilpasse tilsagnene i tilfelde af
serlige omstendigheder (7). Nar det er hensigtsmaessigt,
vil Kommissionen derfor pd grundlag af en begrundet
anmodning herom fra Nederlandene foretage endringer
for at i) indremme en forlengelse af fristen for de foran-
staltninger, som Nederlandene har givet tilsagn om i
denne beslutning, eller ii) frafalde, @ndre eller erstatte
et eller flere af aspekterne i ethvert tilsagn, som Neder-
landene har givet i denne beslutning.

6. KONKLUSION

(155) Det konkluderes for det forste, at pd grundlag af de
endringer, som  Nederlandene  fremlagde  den
20. oktober 2009, er hjxlpeforanstaltningen i overens-
stemmelse med meddelelsen om veardiforringede aktiver,
og den ber derfor betragtes som forenelig med felles-
markedet i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 3,
litra b).

(156) For det andet konkluderes det, at omstruktureringsfor-
anstaltningerne gor det muligt for ING at genoprette
den langsigtede rentabilitet, er tilstreekkelige med
hensyn til byrdefordeling og er hensigtsmaessige og
proportionale til at opveje de konkurrencefordrejninger,
der er forarsaget af stotteforanstaltningerne. Den forelagte
omstruktureringsplan opfylder kriterierne i omstrukture-
ringsmeddelelsen og ber derfor betragtes som forenelig
med fellesmarkedet i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 3, litra b). Foranstaltningerne i form af kapitalind-
skud og garantierne, der allerede er ydet, kan derfor
forlenges i overensstemmelse med omstrukturerings-
planen. Den midlertidige begransning for balance-
summen, der blev fastsat i beslutning N 528/08, ber
imidlertid fjernes.

(157) For det tredje konkluderes det, at de yderligere stottefor-
anstaltninger, der er forelagt inden for rammerne af
omstruktureringsplanen, dvs. @ndringen af betingelserne
for tilbagekebet af core tier 1-vardipapirerne fra Neder-
landene og de fastsatte garantier, ogsd ber betragtes som
forenelige med fallesmarkedet i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 3, litra b), i betragtning af omfanget af de
foranstaltninger til afhjelpning af konkurrencefordrej-
ninger, der fremgar af omstruktureringsplanen, og den
omstendighed, at stotten gor det muligt for stottemod-

(*) Se Kommissionens beslutning af 22. oktober 2008 i sag C 10/08,
IKB, EUT L 278 af 23.10.2009, s. 32.

tageren at styrke rentabiliteten. Dette vedrerer ogsa
stotten som folge af de @ndrede betingelser for tilbage-
betalingen af den kapital, der er stillet til radighed af
Nederlandene —

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den hjelpeforanstaltning for verdiforringede aktiver, som
Nederlandene har ydet til INGs sdkaldte Alt-A-portefolje,
udger statsstotte som omhandlet i EF-traktatens artikel 87,
stk. 1.

Stotten er forenelig med fallesmarkedet under forudsetning af
overholdelse af de tilsagn, der er anfert i bilag I

Artikel 2

Den omstruktureringsstette, som Nederlandene har ydet til ING,
udger statsstotte som omhandlet i EF-traktatens artikel 87,
stk. 1.

Stotten er forenelig med fallesmarkedet under forudsetning af
overholdelse af de tilsagn, der er anfert i bilag IL

Den midlertidige begrensning for balancevaksten, der blev
fastsat i Kommissionens beslutning af 12. november 2008
vedrerende rekapitaliseringsforanstaltningen til fordel for ING,
ophaves.

Artikel 3

Denne beslutning er rettet til Kongeriget Nederlandene.

Udferdiget i Bruxelles, den 18. november 2009.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES
Medlem af Kommissionen
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BILAG I

Med hensyn til hjelpeforanstaltningen for vardiforringede aktiver skal folgende tilsagn overholdes:

— Med start den 25. oktober 2009 vil ING Group foretage yderligere betalinger til Nederlandene, svarende til en

justering af Alt-A-vederlaget pd — 50 basispoint med hensyn til det finansieringsgebyr, der modtages af ING, og pa
+ 82,6 basispoint med hensyn til det garantigebyr, der betales af ING. Justeringen i forbindelse med garantigebyret
omfatter 15,6 basispoint svarende til en justering for perioden fra den 26. januar 2009 — starten af IABF (dvs.
hjeelpeforanstaltningen) — indtil den 25. oktober 2009. De yderligere betalinger vil finde anvendelse i det omfang og
tidsrum, hvori IABF-aftalen er pa plads.

De yderligere betalinger vil blive gennemfort i form af en sarskilt aftale mellem ING Group og Nederlandene for at
holde den oprindelige IABF intakt.

I forbindelse med de yderligere betalinger, undtagen den del, der vedrorer perioden mellem den 26. januar 2009 og
den 25. oktober 2009 (dvs. de 15,6 basispoint, der indgdr i justeringen i forbindelse med garantigebyret), sker der
ingen restafregning i tilfaelde af en fortidig afvikling af IABF. Et belob svarende til de ubetalte yderligere betalinger, der
vedrerer perioden mellem den 26. januar 2009 og den 25. oktober 2009 (dvs. de 15,6 basispoint, der indgdr i
justeringen i forbindelse med garantigebyret), vil skulle betales i tilfelde af, at den oprindelige transaktion afvikles
delvist eller helt. Hvis IABF afvikles delvist, vil denne fortidige indfrielsesafregning finde anvendelse proportionelt.

— Nederlandene giver tilsagn om at underrette Kommissionen om eventuelle foranstaltninger, som tager sigte pd en

fuldsteendig eller delvis afvikling af hjalpeforanstaltningen.
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BILAG 11

Med hensyn til omstruktureringsstotten skal folgende tilsagn overholdes:

a) Med hensyn til balancereduktioner, tilsagnet om afhandelse af forsikringsdelen, ING Direct US og andre enheder, der
skal atheendes inden udgangen af 2013, gelder folgende:

— ING vil senest ved udgangen af 2013 reducere sin balancesum med 45 % i forhold til 30. september 2008 og

afhende en rakke enheder som beskrevet i betragtning 57, navnlig forsikringsdelen og ING Direct US [...].

Disse tal vedrerer prognoser, hvor der ikke tages hensyn til den mulige virkning af en organisk vakst, og hvor der
ses bort fra yderligere stigninger som folge af potentielle nye tilsynskrav, f.eks. hvis banker skal opretholde
betydeligt storre likviditetsbuffere som folge af nye EU-bestemmelser. Sddanne krav kunne oge balancesummen
betydeligt over de nuvarende organiske vakstprognoser.

Der vil ikke vare nogen begransning for ING’s organiske vakst (dvs. ikke relateret til opkeb) i forbindelse med
dens forretningsomraders balancesum. [...]. I fremtiden vil ING have en generel politik, hvorefter banken anvender
en vakst i midler fra kunder til hovedsagelig at oge udlanet til realokonomien (virksomheder og forbrugere) og
reducerer sin eksponering i forbindelse med aktivklasser inden for amerikanske CMBS og RMBS, der er forbundet
med storre risici. [...] ().

Med hensyn til enheder giver, som ING giver tilsagn om at salge (som anfort i betragtning 57), kan Kommis-
sionen, sifremt en afhandelse af disse enheder ikke har fundet sted senest den 31. december 2013 (f.cks. pa
grundlag af en endelig bindende salgsaftale, der er indgdet), om nedvendigt eller pd grund af sarlige omstandig-
heder forleenge denne frist pd grundlag af en anmodning herom fra Nederlandene (2. Kommissionen kan ogsé i et
sadant tilfeelde i) anmode Nederlandene om at udpege en eller flere (atheendelses)trustees (3), der er forelabigt
udvalgt og foresldet af ING (og skal godkendes af Kommissionen), [...].

Nér Nederlandene soger at fa en frist forleenget, skal der indgives en begrundet anmodning herom til Kommis-
sionen senest en maned inden udlgbet af den pageldende frist. Under serlige omstendigheder kan Nederlandene
anmode om en forlengelse inden for den sidste maned af fristen.

b) Nederlandene giver endvidere tilsagn om, at ING vil overholde et forbud mod at foretage opkeb:

— ING vil afstd fra at opkebe finansielle institutioner i en vis periode. Disse tilsagn vil gelde i tre &r fra datoen for

Kommissionens beslutning eller indtil den dato, hvor ING fuldt ud har tilbagebetalt core tier 1-vardipapirerne til
Nederlandene (inklusive de relevante vedhaengende renter pa core tier 1-kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der
forst indtreder. ING vil i samme periode ligeledes afstd fra ethvert (andet) opkeb af aktiviteter, der vil forsinke
tilbagebetalingen af core tier 1-vaerdipapirerne til Nederlandene.

— Uanset dette forbud kan ING, efter at have indhentet Kommissionens godkendelse, opkebe aktiviteter, navnlig hvis

dette er af afgorende betydning for at sikre den finansielle stabilitet eller konkurrencen péd de relevante markeder.

¢) Nederlandene giver endvidere tilsagn om, at ING vil overholde et forbud mod prisfererskab:

— ING vil ikke uden forudgdende tilladelse fra Kommissionen tilbyde mere favorable priser pa standardiserede ING-

produkter (pd markeder som fastsat nedenfor) end sine tre billigste direkte konkurrenter med hensyn til EU-
markeder, hvor ING har en markedsandel pa over 5 %.

Denne betingelse er begranset til ING’s standardiserede produkter pa folgende produktmarkeder: i) detailindldns-
marked, ii) detailrealkreditmarked, iii) private banking, for sd vidt det vedrorer realkreditprodukter eller opsparings-
produkter eller iv) indskud for SMV (SMV defineret i overensstemmelse med den definition af SMV, som ING
sedvanligvis/aktuelt anvender i forbindelse med sine aktiviteter i det relevante land). Si snart ING far kendskab til,
at den tilbyder mere favorable priser for sine produkter end sine tre billigste konkurrenter, vil ING snarest muligt
og uden unedig forsinkelse tilpasse sin pris til et niveau, der er i overensstemmelse med dette tilsagn.

avnlig nar en afhandelse foretages gennem en bersintroduktionsproces, som er indledt, og der inden afslutningen af athandelses-
perioden er foretaget betydelige aktieplaceringer (30 % eller mere), vil Kommissionen (i samrdd med den nederlandske stat, ING og
trustee) aktivt overveje at give enheden mere tid til at placere de resterende aktier.

(}) Det accepteres, at der kan udpeges forskellige trustees med hensyn til forskellige regioner og/eller forretningsomrader.
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— Denne betingelse vil gelde i tre &r fra datoen for denne beslutning eller indtil den dato, hvor ING fuldt ud har

tilbagebetalt core tier 1-vaerdipapirerne til Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende renter pa core tier
1-kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der forst indtraeder. En tilsynsforende trustee, der er forelabigt udvalgt og
foresldet af ING, vil blive udpeget af Nederlandene med henblik pé at overvdge denne betingelse. Den tilsynsfor-
ende trustee skal godkendes af Kommissionen.

For at stotte ING's langsigtede rentabilitet vil ING Direct desuden uden forudgdende tilladelse fra Kommissionen
afstd fra prisforerskab med hensyn til standardiserede ING-produkter pd detailrealkreditmarkedet og detailindlans-
markedet inden for EU i tre &r fra datoen for denne beslutning eller indtil den dato, hvor ING fuldt ud har
tilbagebetalt core tier 1-veerdipapirerne til Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende renter pa core tier 1-
kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der forst indtrader. S& snart ING far kendskab til, at den er blevet
prisforende pd et detailrealkreditmarked eller et detailindlinsmarked inden for EU, vil ING snarest muligt og
uden unedig forsinkelse tilpasse sin pris til et niveau, der er i overensstemmelse med dette tilsagn.

— En tilsynsforende trustee, der er forelgbigt udvalgt og foresldet af ING, vil blive udpeget af Nederlandene med

henblik pd at overvage denne betingelse. Den tilsynsforende trustee skal godkendes af Kommissionen.

d) Nederlandene giver tilsagn om en rakke detaljerede bestemmelser vedrerende udskillelsen af WUH/Interadvies:

— ING vil oprette en ny virksomhed, som udskilles fra dens nuvarende nederlandske detailbankaktiviteter, med

henblik pd afth@ndelse i Nederlandene. Resultatet skal vare, at denne udskilte nye virksomhed er en rentabel og
konkurrencedygtig virksomhed, som fungerer selvstaendigt og er adskilt fra de aktiviteter, ING beholder, og kan
athaendes til en egnet keber. Denne nye virksomhed vil omfatte aktiviteterne i WUH/Interadvies’ bankdivision, som
pa nuvarende tidspunkt indgdr i de nederlandske forsikringsaktiviteter, og ING Banks forbrugerkreditportefolje.
WUH]/Interadvies er en ING-forretningsenhed i Nationale Nederlanden Insurance-enhedens regi. Den er (hovedsa-
gelig) en realkreditbank, der opererer pa grundlag af egne tilladelser til at drive bankvirksomhed. Den er en rentabel
»selvsteendige aktor, som har eget salgsnet til at yde kundeservice og en uafhengig organisation med en solid
underliggende indkomst. Udskillelsen vil blive foretaget under opsyn af den tilsynsforende trustee i samarbejde med
en hold-separate manager. [ denne forbindelse kan den tilsynsforende trustee i udskillelsesperioden anbefale ING at
lade den  virksomhed, der skal afhendes, omfatte materielle og  immaterielle  aktiver
(i relation til den virksomhed, der skal athaendes), som han finder objektivt nedvendige for at sikre fuld overhol-
delse af ING’s ovennavnte resultatorienterede forpligtelser og navnlig rentabiliteten og konkurrencedygtigheden af
den virksomhed, der skal afhandes. Hvis ING ikke er enig med den tilsynsforende trustee i, at det er objektivt
nedvendigt at omfatte sddanne materielle eller immaterielle aktiver for at sikre rentabiliteten og konkurrencedyg-
tigheden af den virksomhed, der skal afth@ndes, underretter ING den tilsynsforende trustee herom skriftligt. I et
sadant tilfelde afholder ING’s overordnede ledelse og den tilsynsforende trustee inden for [...] et mode med
henblik pd at opnd enighed. Hvis der ikke opnés enighed, udpeger ING og den tilsynsferende trustee uden unedig
forsinkelse i fellesskab en uafhangig tredjepart med ekspertise inden for den finansielle sektor (»eksperten) med
henblik pd at here parternes argumenter og formidle en losning. Hvis der ikke opnds en sddan losning, traffer
eksperten inden [...] fra sin udpegelse afgorelse om den objektive nedvendighed af at omfatte de relevante
relaterede materielle og immatericlle aktiver af den virksomhed, der skal athendes, for at sikre dens rentabilitet
og konkurrencedygtighed, og parterne skal acceptere ekspertens afgorelse i denne henseende og vil handle i
overensstemmelse hermed. Sporgsmadl i relation til en uenighed omtales i den tilsynsforende trustees rapport til
Kommissionen.

ING er forpligtet til at sikre optimale afhaendelsesbetingelser ved at udarbejde en forretningsplan, etablere en
internetplatform og give den udskilte enhed specifikke salgsmuligheder. ING vil ogsa stille en betalingsmulighed
til radighed (pa kommercielle vilkar), hvis keberen anmoder herom. Desuden vil ING bistd med at etablere en
finansfunktion og sikre finansiering i to ar efter atheendelsen, mens ING's finansieringsstotte gradvist vil falde i
disse to ar. ING's finansieringsstotte til WUH-forretningsenheden vil vere baseret pd interne afregningspriser. ING
agter at ansege Nederlandene om statsgaranteret finansiering pa op til [...] mia. EUR til finansieringen af WUH-
forretningsenheden. I det tilfelde forpligter de nederlandske myndigheder sig til at anmelde denne foranstaltning
seerskilt.

Desuden vil ING i en overgangsperiode [...] afstd fra aktivt at hverve WUH-forretningsenhedens kunder i forbin-
delse med produkter, som WUH-forretningsenheden leverer til disse kunder pd datoen for vedtagelsen af denne
beslutning.

ING vil sgge at udskille WUH-forretningsenheden inden for [...]. Efter udskillelsesperioden [...] vil ING holde
WUH-forretningsenheden adskilt og sege at athende denne forretningsenhed [...] (4).

— En tilsynsforende trustee og hold-separate manager vil blive udpeget inden for [...] efter datoen for denne

kommissionsbeslutning, og en afhandelsestrustee vil blive udpeget [...]. Alle trustees vil blive udpeget af Neder-
landene og forelgbigt udvalgt og foresldet af ING. De pégaldende trustees skal godkendes af Kommissionen.

e) Omkostningerne i forbindelse med alle trustees, der udpeges under omstruktureringsprocessen, atholdes af ING.

(VB

]
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Med henblik pd at genoprette rentabiliteten giver Nederlandene tilsagn om, at ING vil overholde folgende:

— ING giver tilsagn om at orientere sin ikke-indskudsbaserede finansiering mod mere langsigtet finansiering, nar
markederne vender tilbage til mindre stressede forhold, ved at udstede flere galdsinstrumenter med en lobetid pa
over 1 ar. [...]

— ING tilstreber at eliminere sin dobbeltgearing (anvendelse af kernegaeld som egenkapital i sine datterselskaber)
snarest muligt og giver tilsagn om at gere dette senest [...]. Dobbeltgearingen elimineres automatisk, hvis og nér
ING Group igen bliver en reguleret bank.

Med hensyn til udskydelsen af kuponer og indfrielsen af tier 1- og tier 2-vardipapirer giver Nederlandene tilsagn om,
at ING vil overholde folgende:

— 1 tilfelde af udstedelse af tegningsrettigheder pd mere, end hvad der er behov for til at tilbagebetale 50 % af core
tier 1-veerdipapirerne, inklusive de relevante vedhangende renter og exitgebyret, vil ING ikke veere forpligtet til at
udskyde kuponbetalinger pd hybridkapital den 8. og 15. december 2009 (°) og alle kuponbetalinger pd hybrid-
kapital derefter.

— Hvis en sddan udstedelse af tegningsrettigheder ikke finder sted, og ING var tabsgivende i den foregdende ar, vil
ING vere forpligtet til at udskyde kuponbetalinger pa hybridkapital, for sd vidt som ING har mulighed herfor, i tre
ar fra datoen for Kommissionens beslutning eller indtil den dato, hvor ING fuldt ud har tilbagebetalt core tier 1-
vardipapirerne til Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende renter pd core tier 1-kuponer og exitgebyrer),
alt efter hvad der forst indtrader.

— De nederlandske myndigheder forstdr, at Kommissionen er imod, at stottemodtagerne anvender statsstotte til at
forrente egenkapitalen (egenkapitalen og efterstillet gaeld), hvis deres aktiviteter ikke giver et tilstrackkeligt stort
overskud (°), og at Kommissionen i denne forbindelse principielt er imod en indfrielse af tier 2-kapital og tier
1-hybridkapital. ING beklager misforstaelsen vedrorende indfrielsen af en lower tier 2-obligation den 14. oktober
2009. Indfrielsen af tier 2-kapital og tier 1-hybridkapital vil i fremtiden i den konkrete sag blive forelagt Kommis-
sionen til godkendelse i tre dr fra datoen for denne beslutning eller indtil den dato, hvor ING fuldt ud har
tilbagebetalt core tier 1-vardipapirerne til Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende renter pé core tier
1-kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der forst indtraeder.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING vil afstd fra at henvise til rekapitaliseringsforanstaltningen og udnytte den som
konkurrencefordel ved massive markedsfremsted.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING vil opretholde de begrensninger for sine aflenningspolitikker og markeds-
foringsaktiviteter, der tidligere er givet tilsagn om i forbindelse med aftalerne vedrerende core tier 1-vardipapirerne og
back-up faciliteten for illikvide aktiver.

ING og Nederlandene giver tilsagn om, at statusrapporten om gennemforelsen af omstruktureringsplanen vil blive
forelagt Kommissionen hver sjette médned fra datoen for denne beslutning.

De nederlandske myndigheder giver tilsagn om, at ING’s omstrukturering vil vaere gennemfert fuldt ud inden
udgangen af 2013.

Forudsat, at det fremgar, at en del af provenuet ved udstedelsen af tegningsrettigheder vil blive anvendt til kuponbetalingerne.

Se punkt 26 i meddelelsen fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvarende krise og
vurdering af omstruktureringsforanstaltninger pa grundlag af statsstettereglerne (omstruktureringsmeddelelsen).
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