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DECISION DE LA COMISION
de 25 de julio de 2012

sobre la medida SA.34440 (12/C) ejecutada por el Gran Ducado de Luxemburgo en relacién con la
venta de Dexia BIL

[notificada con el nimero C(2012) 5264]

(El texto en lengua francesa es el dinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)
(2012/836/UE)

LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en
particular, su articulo 108, apartado 2, parrafo primero (1),

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo y, en
particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presen-
taran sus observaciones, de conformidad con los citados articu-
los (3), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

Mediante Decision de 19 de noviembre de 2008 (3), la
Comisién decidié no plantear objeciones a las medidas
de emergencia en relacién con una operacién de apoyo
de liquidez (dliquidity assistance» en lo sucesivo, «operacion
LA») y una garantia sobre determinados elementos del
pasivo de Dexia (*). La Comisién consideré que estas
medidas eran compatibles con el mercado interior, sobre
la base del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE,
como ayuda de salvamento a una empresa en crisis y las
autoriz6 por un periodo de seis meses a partir del 3 de
octubre de 2008, precisando que, después de esta fecha,
volverfa a evaluar la ayuda como medida estructural.

Bélgica, Francia y Luxemburgo (en lo sucesivo «os Esta-
dos miembros afectados») notificaron a la Comisiéon un
primer plan de reestructuracién de Dexia, respectiva-
mente los dias 16, 17 y 18 de febrero de 2009.

(") A partir del 1 de diciembre de 2009, los articulos 87 y 88 del

Tratado CE se convirtieron respectivamente en los articulos 107 y
108 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (<TFUE»).
Los dos grupos de disposiciones son basicamente idénticos. A efec-
tos de la presente Decision, las referencias a los articulos 107 y 108
del TFUE se entenderdn, cuando proceda, como referencias a los
articulos 87 y 88 del Tratado CE. El TFUE también introduce deter-
minados cambios en la terminologia, como la sustitucién de «Co-
munidad» por «Unién», de «mercado comtn» por «mercado interior»
y de «Tribunal de Primera Instancia» por «Tribunal General». En la
presente Decision se utiliza la terminologia del TFUE

() DO C 146 de 12.5.1998, p. 6 y DO C 210 de 1.9.2006, p. 12.
() C(2008) 7388 final.
(*) En la presente Decision, por «Dexia» o «l grupo Dexia» se entenderd

Dexia SA y todas sus filiales.

(3)

Mediante Decision de 13 de marzo de 2009, la Comisién
decidié incoar el procedimiento de investigaciéon formal
previsto en el articulo 108, apartado 2, del TFUE para el
conjunto de las ayudas concedidas a Dexia (°).

Mediante Decisién de 30 de octubre de 2009 (¢), la Co-
mision autorizé la prérroga de la garantia mencionada en
el considerando (1) hasta el 28 de febrero de 2010 o
hasta la fecha de la Decision de la Comision sobre la
compatibilidad de las medidas de ayuda y del plan de

reestructuracién de Dexia.

El 9 de febrero de 2010, los Estados miembros afectados
transmitieron a la Comisién informacién sobre las medi-
das adicionales previstas para completar el plan de rees-
tructuracion inicial notificado en febrero de 2009.

Mediante Decision de 26 de febrero de 2010 (7), la Co-
mision autorizo el plan de reestructuracion de Dexia y la
conversion de las ayudas de emergencia en ayudas a la
reestructuracion, a condicién del cumplimiento de todos
los compromisos y condiciones establecidos en dicha
Decision.

Desde el verano de 2011, Dexia viene teniendo dificul-
tades suplementarias y los Estados miembros afectados se
han planteado adoptar medidas de ayuda adicionales.

Mediante Decision de 17 de octubre de 2011 (3), la Co-
misién decidié incoar un procedimiento de investigacion
formal respecto a la medida de venta por Dexia SA y de
adquisicién por el Estado belga de Dexia Banque Belgique
(en lo sucesivo, «<DBB»). En aras de la preservacion de la
estabilidad financiera, la Comision decidié también auto-
rizar temporalmente la medida. Esta se autorizard pues
por seis meses a partir de la fecha de dicha Decisién o,
en caso de que Bélgica presente un plan de reestructura-
cién en el plazo de seis meses a partir de la misma fecha,
hasta que la Comisién adopte una decision final sobre la
medida.

El 18 de octubre de 2011, los Estados miembros afecta-
dos informaron a la Comisién de un conjunto de nuevas
medidas potenciales con vistas a un nuevo plan de rees-
tructuracién o de desmantelamiento de Dexia. En el
marco de este conjunto de nuevas medidas, Bélgica

81 de 4.8.2009, p. 42.
05 de 16.12.2009, p. 3.
74 de 19.10.2010, p. 54.
8 de 11.2.2012, p. 12.
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(13)

(14)

(15)

notificé a la Comision, el 21 de octubre de 2011, una
medida de recurso para DBB a la «Emergency Liquidity
Assistance» (en lo sucesivo, «ELA») con una garantia del
Estado belga. Esta medida permite a DBB conceder finan-
ciaciones a Dexia Crédit Local SA (en lo sucesivo, «DCL»).

El 14 de diciembre de 2011, Francia, Bélgica y Luxem-
burgo notificaron también a la Comisién, en el marco de
este conjunto de nuevas medidas, un proyecto de garan-
tia temporal de los Estados miembros afectados sobre la
refinanciacion de Dexia SA y de DCL (en lo sucesivo, «la
garantia temporal de refinanciacion).

Mediante Decision de 21 de diciembre de 2011 (en lo
sucesivo, «la Decisién de incoacién sobre las ayudas adi-
cionales a la reestructuracién de Dexia» (1)), en aras de la
preservacion de la estabilidad financiera, la Comision de-
cidi6 autorizar temporalmente, hasta el 31 de mayo de
2012, la garantia temporal de refinanciacién. No obstan-
te, mediante dicha Decisién, la Comisién incoé un pro-
cedimiento de investigacién formal referente a todas las
medidas adicionales a la reestructuracién de Dexia desde
la adopciéon de la Decisién condicional (entre ellas, la
garantia temporal de refinanciacion) y pidi6 a los Estados
miembros afectados que se le notificaran, en un plazo de
tres meses, un plan de reestructuracién de Dexia, o si
Dexia no fuera viable, un plan de resolucién ordenada
de Dexia.

Los dias 21 y 22 de marzo de 2012, los Estados miem-
bros afectados notificaron a la Comisién un plan de
resolucién ordenada de Dexia.

El 25 de mayo de 2012, los Estados miembros afectados
notificaron a la Comisioén una solicitud de prérroga de la
garantfa temporal de refinanciacién. El 31 de mayo de
2012 la Comisién adopt6 dos Decisiones.

En la primera Decision (en lo sucesivo, «la Decision de
ampliacién del procedimiento»), la Comision decidié am-
pliar el procedimiento de investigacién formal del grupo
Dexia con el fin de examinar el plan de resolucién or-
denada del mismo, presentado por Bélgica, Francia y
Luxemburgo los dias 21 y 22 de marzo de 2012 (3).

En la segunda Decisién (en lo sucesivo, «la Decision de
prorroga de la garantia») (3), la Comision aprobd tempo-
ralmente, hasta que adopte una decisién final sobre el
plan de resolucién ordenada de Dexia, la prorroga, hasta
el 30 de septiembre de 2012, de la ventana de expedi-
cién de la garantia temporal de los Estados miembros
afectados sobre la refinanciacién de Dexia SA y DCL, al
mismo tiempo que ampliaba el procedimiento de inves-
tigacion formal a esta medida.

El 5 de junio de 2012, los Estados miembros afectados
notificaron a la Comisién una ampliacién del limite ma-
ximo de la garantia temporal hasta el importe mdximo
del principal de 55 000 millones EUR. En su Decision de

(") Decision publicada en el sitio web de la DG Competencia en la
siguiente direccion: http://ec.europa.cu/competition/state_aid/cases/
243124/243124_1306879_116_2.pdf

(®) Decision de 31.5.2012 en el caso SA.26653, reestructuracion de
Dexia, atin no publicada.

(®) Decision de 31.5.2012 en el caso SA.33760, SA.33764, SA.33763,
Medidas adicionales de reestructuracién de Dexia, garantia temporal,
atin no publicada.

17)

(18)

(20)

6 de junio de 2012 (%), la Comisién aprobé temporal-
mente, hasta que adopte una decisién final sobre el plan
de resolucién ordenada de Dexia, la ampliacion del limite
méximo de la garantia.

Procedimiento relativo a la venta de Dexia Banque
Internationale & Luxembourg

El 6 de octubre de 2011, Dexia SA anuncid, en un
comunicado de prensa (°), que habia entablado una ne-
gociacién exclusiva con una agrupacién de inversores
internacionales en la que participarfa el Estado de Luxem-
burgo, con vistas a una cesién de Dexia Banque Interna-
tionale & Luxembourg (en lo sucesivo, «Dexia BIL»). El
Consejo de Administracion del grupo Dexia darfa a co-
nocer su opinién sobre el contenido de una posible
oferta tras el periodo de exclusividad.

El 18 de diciembre de 2011, la Comisién fue informada
de que estaba a punto de celebrarse un protocolo de
acuerdo vinculante sobre la venta de la participacion
del 99,906 % en Dexia BIL, en poder de Dexia SA. Segiin
este protocolo de acuerdo, Precision Capital SA, un
grupo de inversores de Qatar, adquirird el 90 % de la
participacién, y Luxemburgo adquirird el 10 % restante.
Determinados activos de Dexia BIL estdn excluidos del
dmbito de esta venta.

La venta de Dexia BIL no formaba parte de las medidas
aprobadas por la Comisién en el marco del plan de
reestructuraciéon de Dexia aprobado el 26 de febrero de
2010. Tampoco ha sido cubierta por el procedimiento de
investigaciéon formal incoado por la Decision de la Co-
misién de 21 de diciembre de 2011 sobre las medidas de
reestructuracion notificadas a la Comisién con posterio-
ridad a esta fecha.

La venta de Dexia BIL ya se habia comunicado a la
Comisién antes del 21 de diciembre de 2011. Por lo
tanto, la venta de Dexia BIL serd evaluada por la Comi-
sién independientemente de la reestructuracion de Dexia,
no solo a causa de la necesidad de seguridad juridica en
el plazo mds breve posible, sino también y sobre todo
porque la venta de Dexia BIL no estd ligada a la rees-
tructuracién del grupo a la vista de las medidas de ayuda
aprobadas temporalmente en 2011, dado que dicha venta
estaba ya prevista desde 2009 segtin informacién recibida
por la Comisién y que Dexia BIL serd separada juridica y
econémicamente de Dexia.

El 23 de Marzo de 2012, Luxemburgo notificé formal-
mente a la Comisién la venta de Dexia BIL.

Mediante Decision de 3 de abril de 2012 (), la Comisién
notificé a Luxemburgo su decisién de incoar el procedi-
miento de investigacién formal previsto en el articu-
lo 108, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea con respecto a la venta de Dexia BIL.

(%) Decision de 6.6.2012 en el caso SA.34925, SA.34927, SA.34928,

Ampliacién del limite mdximo de la garantia temporal, ain no
publicada.
(°) Véase este comunicado en el sitio web del grupo Dexia en la si-

guiente

direccion: http://www.dexia.com/FRJournaliste/

communiques_de_presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-
la-cession-de-Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx
(6) DO C 137 de 12.5.2012, p. 19.
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(23) El 4 de mayo de 2012 y el 12 de junio de 2012, las 2. DESCRIPCION DE LOS HECHOS

(24)

(25)

(28)

(30)

autoridades luxemburguesas comunicaron a la Comisién
informacién adicional, incluida una actualizacién por
parte de Dexia SA de la valorizacion de equidad del
precio de venta de Dexia BIL fechada a 30 de mayo de
2012 (en lo sucesivo, «evaluacion de equidad actualiza-

da»).

La Decision de la Comisiéon de incoar el procedimiento
de investigacién formal se publicd en el Diario Oficial de
la Unién Europea (!). La Comision invitd a los interesados
a presentar sus observaciones sobre la medida en cues-
tion.

La Comision recibié observaciones al respecto por parte
de los interesados. Las transmitié a Luxemburgo, dandole
la posibilidad de comentarlas, y recibié los comentarios
de Luxemburgo mediante carta de 28 de junio de 2012.

(26)

(27)

2.1. Descripcién del grupo Dexia

Dexia BIL forma parte del grupo Dexia. Nacido de la
fusion en 1996 del Crédit Local de France y del Crédit
communal de Belgique, Dexia estaba especializado en
préstamos a las entidades locales pero tenia también
unos 5,5 millones de clientes privados, principalmente
en Bélgica, Luxemburgo y Turquia.

El grupo Dexia estaba organizado en torno a la sociedad
de cartera matriz (Dexia SA) y a tres filiales operativas
situadas en Francia (DCL), Bélgica (DBB) y Luxemburgo
(Dexia BIL).

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

Dexia SA
(listed entity)

100 % 99,9 % 99,8 % | 100 %
Dexia Banque
Intematli)on a Deniz Bank
Luxembourg

99,8 % 49 % I 51% |50%

Dexia Asset
Management

RBC Dexia
Investor Services

El 20 de octubre de 2011, DBB fue vendido al Estado
belga y, a 31 de diciembre de 2011, el balance consoli-
dado del grupo Dexia (con desconsolidacion de DBB a
1 de octubre de 2011) ascendia a 413 000 millones
EUR.

Ademds de la cesién de DBB que se produjo el 20 de
octubre de 2011, el grupo Dexia anuncié la cesién «a
corto plazo» de las siguientes entidades:

— Dexia BIL;

— Dexia Municipal Agency

— Denizbank;

— Dexia Asset Management (en lo sucesivo, <DAM»)
— RBC Dexia Investor Services (en lo sucesivo, «<RBCD»).

Las participaciones de los principales accionistas de Dexia
SA son las siguientes:

(") Decision de 3.4.2012 en el caso SA.34440, venta de Dexia BIL, DO
C 137 de 12.5.2012, p- 19.

* DCL Including DCL NY,
DCL, Canada, DCL
Mexico, DCL Holding Inc.
DCL East, DCL Israel.

100% | 100% |
Dexia Municipal
Agency
100 %

Dexia Sofaxis

Porcentaje de parti-

Nombre del suscriptor cipacion a

31.12.2011

Caisse des Dépots et consignations 17,6 %
Holding Communal 14,3 %
Arco Group 12,0 %
Gobierno francés 5.7 %
Gobierno federal belga 5,7 %
Ethias 5,0 %
3 regiones belgas 5,7 %
CNP Assurances 3,0%
Empleados 0,6 %
Otros 30,4 %

Fuente: Dexia, Presentacion de los resultados financieros de 2011, 23 de
febrero de 2012, p.51, incluida en el plan de resoluciéon ordenada
notificado a la Comision.
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(32)

(33)
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(37)

2.2. Descripcién de Dexia BIL

Dexia BIL es uno de los mayores bancos comerciales de
Luxemburgo con un balance de 41 000 millones EUR a
30 de junio de 2011. Dexia BIL opera no sélo en Lu-
xemburgo sino también en otros paises como Suiza, el
Reino Unido, determinados paises de Asia y Oriente Me-
dio, ya sea directamente o a través de algunas de sus
filiales. Dexia BIL tiene también un importante cartera
de titulos «legacy» por un valor de mercado estimado, a
30 de septiembre de 2011, en unos [5-10] 000 millones
EUR.

Dexia BIL es uno de los grandes bancos con red de
agencias en Luxemburgo y es un actor esencial de la
economia local, tanto como banco depositario para resi-
dentes personas fisicas y empresas, como proveedor de
créditos al consumo, inmobiliarios y a las empresas.

Segtin los cuadros facilitados por la Comisién de Super-
vision del Sector Financiero (CSSF), autoridad de super-
vision del sector financiero luxemburgués, Dexia BIL re-
presenta para el [10-15] % de los residentes personas
fisicas y para el [15-20] % de las PYME (pequefias y
medianas empresas) residentes, el banco de referencia,
lo que le coloca para cada una de las categorias en
tercera posicion en el mercado luxemburgués. Las cuotas
de mercado de Dexia BIL en el sistema bancario luxem-
burgués son de alrededor del [10-15] % en volumen de
depositos, el [10-15] % en volumen de préstamos y el [5-
10] % de los activos en gestion en el dmbito de la banca
privada.

2.3. Las dificultades de Dexia

Las dificultades del grupo Dexia durante la crisis finan-
ciera del otofio de 2008 estdn recogidas en la Decision
del 26 de febrero de 2010. Sus dificultades més recientes
pueden resumirse de la siguiente manera.

En primer lugar, la agravacion de la crisis de la deuda
soberana, a la que se enfrentan muchos bancos europeos,
ha conducido a una desconfianza cada vez mayor de los
inversores respecto a contrapartidas bancarias, de modo
que estas dltimas ya no pueden obtener financiacién en
cantidades y condiciones satisfactorias.

Ademds, al estar especialmente sobreexpuesto a los ries-
gos soberano y afines, el grupo Dexia ha sido objeto de
una desconfianza cada vez mayor por parte de los inver-
sores. En efecto, Dexia presenta en sus activos numerosos
préstamos u obligaciones de paises o entidades locales y
regionales en paises considerados de riesgo por el mer-
cado.

Por otra parte, la crisis actual se ha producido cuando
Dexia ni siquiera ha tenido tiempo de completar la apli-
cacién de su plan de reestructuracién, que habria mos-
trado un perfil de riesgo de liquidez mucho més conso-
lidado. Como Dexia tiene un perfil de liquidez que sigue
siendo especialmente vulnerable y el mercado conoce
especialmente la vulnerabilidad de Dexia, esta entidad
ha podido, mucho mds que otros bancos, ser objeto de
una desconfianza mayor.

(38)

(39)

(41)

Las necesidades de financiacién de Dexia aumentaron
particularmente como consecuencia de los siguientes ele-
mentos:

i) la fuerte bajada de los tipos de interés durante el
verano de 2011 aument6 en, al menos, [5-20] 000
millones EUR la necesidad de aportar garantias para
hacer frente a las demandas de depdsitos relacionadas
con la variacion del valor de mercado de la cartera de
derivados de tipos utilizados para cubrir el balance;

ii

=

numerosas emisiones obligacionistas (en particular,
las emisiones garantizadas por los Estados anterior-
mente emitidas por Dexia) expiraron en un momento
en que las condiciones de mercado para refinanciar
estas obligaciones no eran Gptimas;

iii) la fuerte disminucion del valor de mercado y la dis-
minucién de la calidad de crédito de los activos que
Dexia utiliza a titulo de garantias para obtener finan-
ciacion;

la pérdida de confianza de gran parte de los inverso-
res, a raiz, entre otros motivos, del anuncio de pér-
didas importantes del segundo trimestre de 2011 (de
cerca de 4 000 millones EUR) y de degradacién por
parte de determinadas agencias de calificacion;

=

las dificultades de Dexia provocaron también una
retirada masiva de depésitos de clientes en Bélgica y
en Luxemburgo en octubre de 2011.

=

Vista la incapacidad de Dexia de refinanciarse en los
mercados y [...] (*) Dexia, en un primer momento, tuvo
que recurrir a una nueva medida de ELA por parte del
Banco Nacional de Bélgica y del Banco de Francia, res-
pectivamente. Fue en estas circunstancias cuando los Es-
tados miembros afectados concedieron la garantia tem-
poral de refinanciaciéon en favor de Dexia.

Aunque Dexia BIL no estuvo en el origen de los proble-
mas del grupo Dexia, [...], tuvo que hacer frente a una
fuerte reduccién de sus depésitos, en particular entre el
30 de septiembre de 2011 y el 10 de octubre de 2011,
periodo durante el cual los depésitos disminuyeron en
[1-5] 000 millones EUR (pasando de [5-15] 000 millo-
nes EUR a [5-15] 000 millones EUR). Las pérdidas de
depdsitos se estabilizaron luego, a raiz del anuncio de
una serie de medidas destinadas a desmantelar el grupo
Dexia y a proteger determinadas filiales del grupo (entre
ellas, Dexia BIL). En particular, Dexia anuncié el 6 de
octubre de 2011 que habfa entablado negociaciones
con un grupo de inversores y con Luxemburgo con vistas
a venderles Dexia BIL. Después de haber alcanzado un
minimo de [5-15] 000 millones EUR el 22 de noviembre
de 2011, Dexia BIL pudo luego presentar una ligera
progresién en sus dep6sitos de [5-15] 000 millones
EUR el 14 de diciembre de 2011.

2.4. Descripcion de la medida de venta de Dexia BIL

Luxemburgo notificd, el 23 de marzo de 2012, la cesién
de Dexia BIL. La conclusion de la venta estd pendiente
del permiso previo de la Comision.

(*) Informacion confidencial [...].
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(44)

(45)

(46)

La medida de cesién de Dexia BIL notificada a la Comi-
sién no ha sido objeto de una licitacion formal. Segiin las
autoridades luxemburguesas, parece que Dexia llevaba
mucho tiempo pensando en ceder Dexia BIL y habia
contactado con varios operadores entre 2009 y 2011,
en particular [..]. [...]. Las negociaciones llegaron mds
o menos lejos pero ninguno de estos operadores pre-
senté un proyecto de adquisicién concreto para Dexia
BIL.

Por dltimo, los contactos con Precision Capital concluye-
ron con la apertura de una negociacién exclusiva anun-
ciada el 6 de octubre de 2011. Un protocolo de acuerdo
vinculante sobre la venta de la participacion del
99,906 % en Dexia BIL, en poder de Dexia, se concluyd
con un Memordndum de Acuerdo el 20 de diciembre de
2011 (en lo sucesivo, «<MdA»). Segin este Memordndum,
Precision Capital adquirird el 90 % de la participacién de
la cesion, y Luxemburgo el 10 % restante, en los mismos
términos y condiciones que Precision Capital.

Determinados activos de Dexia BIL estdn excluidos del
dmbito de esta venta y, de hecho, la cesién sélo se refiere
a una parte de Dexia BIL, a saber, las actividades de
banco privado y minoristas, (en lo sucesivo, as activi-
dades cedidas»). Mas concretamente, quedardn excluidas
del dmbito de venta: la participacion del 51 % en poder
de Dexia BIL en DAM, la participacion del 50 % en poder
de Dexia BIL en RBCD, la participaciéon del 40 % en
Popular Banca Privada, la cartera de titulos «legacy» de
Dexia BIL (asi como determinados productos derivados
asociados), la participaciéon de Dexia BIL en Dexia LDG
Banque y Parfipar. Las actividades mencionadas anterior-
mente serdn trasladadas a Dexia antes del cierre de la
transaccion con una cldusula de recuperacién del pro-
ducto neto de las cesiones por Dexia BIL. Ademds, el
MdA establece como condicién previa a la venta la eli-
minacién de todos los préstamos y empréstitos no ga-
rantizados en entidades del grupo Dexia, asi como la
eliminacién de numerosos préstamos y empréstitos ga-
rantizados en entidades del grupo Dexia. A 10 de febrero
de 2012, la financiacién concedida a las demds entidades
del grupo era de unos [0-5] 000 millones EUR, de los
cuales menos de [500-800] millones eran financiacién
garantizada. La exclusién de todos esos activos permitird
reducir los activos totales de Dexia BIL en unos 16 900
millones EUR en relacién con los activos totales de
41 000 millones EUR a 30 de junio de 2011 (es decir,
una reduccién del 40 % de los activos totales y del 50 %
de los activos ponderados por los riesgos).

La medida notificada establece que, en el momento del
cierre de la venta, Dexia BIL contard con un coeficiente
Common Equity Tier 1 bajo Basilea III del 9 % exactamen-
te.

El precio de venta queda fijado en 730 millones EUR con
un coeficiente de Common Equity Tier 1 de Dexia BIL del
9 % exactamente en el momento del cierre. En caso de
exceso de capital en el momento del cierre en relaciéon
con el 9% de Common Equity Tier 1 bajo Basilea III, el
precio de venta se ajustard por un importe equivalente al
exceso de capital disponible en el momento del cierre. En
caso de falta de capital en relacién con el 9 % de Common
Equity Tier 1, dicho descubierto serd compensado por
Dexia SA.

(47)  La medida notificada del 23 de marzo de 2012 incluia
una cldusula que dispone que si Dexia SA o una entidad
del grupo Dexia obtiene una garantia en favor de un
comprador por parte de un Estado para sus obligaciones
de compensacién en virtud de garantias contractuales
especificas para esta cesion respecto a dicho comprador,
y en la medida en que el comprador en cuestién es una
entidad privada (no controlada directa o indirectamente
por entidades ptiblicas), Dexia se compromete a que una
garantfa similar sea concedida por el mismo garante (o
un garante alternativo con la misma calificacion) en con-
diciones similares y para obligaciones contractuales simi-
lares respecto a los compradores en virtud de los con-
tratos de cesion de Dexia BIL. Esta obligacion debia apli-
carse hasta el 1 de enero de 2017 (en lo sucesivo, «cldu-
sula 3.3.5»). Ahora bien, esta cldusula fue abandonada
posteriormente y no figura en los contratos definitivos
de cesién de acciones que sustituyeron al MdA.

(48)  Antes de la finalizacion del MdA, distintos escenarios de
anteproyecto de cesiéon de Dexia BIL fueron sometidos a
una evaluacién de equidad de precios por un Tercero (1).
Esta evaluacion de 10 de diciembre de 2011 se hizo
segtin tres métodos distintos (%) y concluye con un valor
de precio comprendido en un intervalo de [600-700] y
[800-900] millones EUR. La actualizacién a 30 de mayo
de 2012 de esta evaluacion llega a las mismas conclu-
siones.

2.5. Razones por las que se inco6 el procedimiento
de investigacién formal

(49)  En su Decisién de incoacién, la Comision consider6 que,
en esta fase, no podia concluir que la transaccion no
tuviera ningtn elemento de ayuda.

(500 La Comision consideré que la cldusula 3.3.5 contenia
potencialmente ayudas estatales.

(51) La Comisién concluyé asimismo que, en el proceso de
cesién de Dexia BIL, no se ha actuado de manera abierta,
transparente y no discriminatoria. El proceso de cesién se
limité a negociaciones bilaterales con varios posibles
compradores sin procedimiento de licitacion. Por consi-
guiente, la Comisién no podia concluir que el proceso de
venta garantizara la formacién de un precio de mercado
y, por lo tanto, que no incluye elementos de ayudas
estatales.

(52)  Segun la Comision, la evaluacién de equidad de precios
por un Tercero (?) se determiné durante las negociaciones
y antes de la fijacion de las condiciones exactas del MdA
de 20 de diciembre de 2011 que fue objeto de la

(1) «Equité du prix de cession de BIL a Precision Capital | Eléments

préliminaires en I'état actuel des négociations» de 10 de diciembre
de 2011.

(®) 1) El método de actualizacion de los «cash flows to equity» sobre la
base de los flujos distribuibles a los accionistas a reserva de satisfac-
cién de los cocientes reglamentarios core tier 1; ii) el método del
«price to book ratio», sobre la base del exceso de rentabilidad en
relacién con el coste del capital; iii) el método de los comparables
bursatiles.

() «Equité du prix de cession de BIL a Precision Capital | Eléments
préliminaires en I'état actuel des négociations» de 10 de diciembre
de 2011.
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(54)

(55)

(56)

(58)

notificacion de 23 de marzo de 2012. Por lo tanto, la
Comisién tenfa dudas sobre la toma en cuenta, en la
evaluacién de equidad, del dmbito exacto de las activida-
des cedidas, asi como de las condiciones de la medida
notificada, incluida la cldusula de recuperacion del pro-
ducto neto de las cesiones por Dexia BIL y la clausula
3.3.5.

Por consiguiente, la Comisién no podia concluir que las
condiciones de la cesién de Dexia BIL, en el marco de los
efectos combinados de la ausencia de procedimiento de
licitacién abierto y de la falta de informacién precisa
sobre la evaluacién adecuada de la transaccion, en parti-
cular en lo referente al dmbito de las actividades objeto
de la cesion y la cldusula potencial 3.3.5, llevaron a la
cesion al precio de mercado.

3. OBSERVACIONES DE TERCEROS INTERESADOS

Tras la publicacion del procedimiento de investigacion
formal de 3 de abril de 2012, la Comisién recibié ob-
servaciones de dos terceros interesados.

Una de las observaciones recibidas (en lo sucesivo, «ob-
servacion A») por parte de una asociacién de inversores
se refiere a la cuantia del precio de compra. Esta asocia-
cién estima que el precio de venta de Dexia BIL es de-
masiado bajo, en particular teniendo en cuenta los bue-
nos resultados de Dexia BIL en el pasado.

El otro tercero, un accionista de Dexia SA, expresé dudas,
en sus observaciones (en lo sucesivo, «observacion B»),
sobre el comportamiento de Dexia SA, de Dexia BIL, asi
como de las personas y 6rganos que controlaban supues-
tamente dichas empresas desde 1998. Este accionista
considera también que los flujos de informacién de Dexia
SA hacia sus accionistas son insuficientes. Este accionista
considera ademds que las actas y anexos de sus propias
intervenciones en las Juntas Generales desde 1999, asi
como toda la correspondencia intercambiada entre ¢l
mismo, Dexia SA, Dexia BIL y sus administradores debe-
ria haberse transmitido por Dexia SA a los posibles com-
pradores de Dexia BIL.

4. OBSERVACIONES DE DEXIA SA

Dexia SA destaca que la cesién de Dexia BIL es un paso
importante para la estabilizacién de la situaciéon de Dexia
BIL tras las pérdidas de depdsitos sufridas a principios de
octubre de 2011. Es indispensable aportar cuanto antes a
las partes implicadas en la transaccion la confirmacion de
la ausencia de elementos de ayuda en la cesiéon de Dexia
BIL.

En la medida en que la cldusula 3.3.5 no ha quedado
recogida en los contratos definitivos de cesion de accio-
nes que sustituyeron al MdA, estas preocupaciones ya no
tienen razén de ser.

Los numerosos contactos de Dexia SA con posibles com-
pradores desde 2009, junto con el anuncio oficial, el
6 de octubre de 2011, de una posible cesién de Dexia

BIL a un grupo internacional de inversores, habian hecho
ptiblico el proyecto de cesiéon de Dexia BIL. La exclusivi-
dad solo fue concedida formalmente mds de dos semanas
después y, por tanto, otros potenciales candidatos serios,
interesados en la compra de Dexia BIL, habrian tenido
tiempo suficiente para darse a conocer. Por otra parte, las
condiciones de la cesién de Dexia BIL fueron fijadas por
Dexia SA con Precision Capital en el marco de una ne-
gociacién sin trato de favor entre operadores privados,
bajo su propia responsabilidad, y sin comprometer recur-
sos estatales. Ademds, era urgente encontrar un compra-
dor para Dexia BIL con el fin de proteger a los deposi-
tantes y clientes del Banco, preservar el valor del mismo,
y frenar el riesgo de contagio al resto del sistema finan-
ciero. En estas circunstancias, el proceso de cesion de
Dexia BIL puede asimilarse a un proceso abierto, trans-
parente y no discriminatorio, destinado a garantizar la
formacién de un precio de mercado. Por consiguiente,
no contiene elementos de ayuda estatal.

(60) La evaluacion de equidad de diciembre de 2011 se referia
al nuevo dmbito de Dexia BIL (las actividades cedidas), lo
que se ve confirmado por la evaluacién de equidad ac-
tualizada a 30 de mayo de 2012.

(61)  El precio de venta se basa en un coeficiente de recursos
propios «Core Equity Tier 1» bajo Basilea III del 9 % en el
momento del cierre. En caso de diferencia entre este nivel
y el nivel de capital en el momento del cierre de la
cesion, la cldusula de adaptacion garantiza bien su propia
devolucion por los compradores o el vendedor, bien un
ajuste del precio de cesién. En estas condiciones, Dexia
SA considera que la valorizacion de las participaciones o
de los activos excluidos de la transaccién no se debe
tomar en cuenta en la fijacion del precio de mercado.

(62) Dexia BIL no se beneficié directamente de las antiguas
ayudas recibidas por el grupo Dexia. Al contrario, desde
finales de 2008, Dexia BIL ha sido siempre proveedor
neto de liquidez para el grupo Dexia. Ademds, la Comi-
sién no tiene porque suponer que, debido a su pertenen-
cia a un grupo de empresas, una empresa se ha benefi-
ciado de las ayudas recibidas por éste, en particular,
cuando, como ocurre en el caso de autos, los mecanis-
mos de transmision existentes dentro del grupo fueron
utilizados tnicamente en detrimento de la empresa y no
en beneficio suyo (!). Del mismo modo, la Comisién no
tiene porque suponer, que la transaccion es imputable al
Estado o compromete recursos estatales, cuando se re-
aliza sin trato de favor entre Dexia y el adquirente y sin
utilizar recursos estatales.

(") Véase en particular la sentencia de 19 de octubre de 2005 en el

asunto T-324/00, CDA Datentraeger Albrecht | Comisién, Rec. 2005 p.
11-4309, apartado 93: «Procede desestimar igualmente la alegacion de la
Comisién de que la amplitud de la orden de recuperacién que figura en el
articulo 2 de la Decision impugnada se justifica por la pertenencia de la
empresa en participacion y de las empresas que la sucedieron a un grupo de
empresas vinculadas en el que existen mecanismos internos de transmision
de activos. En efecto, [...], la descripcion de los hechos recogida en la
Decisién impugnada muestra que, en el presente caso, los mecanismos de
transmisién de activos existentes en dicho grupo fueron utilizados tinica-
mente en detrimento de dicha empresa y no en beneficio suyo. No cabe por
tanto alegar que, en razon de su pertenencia a dicho grupo, la empresa en
participacion disfrutd efectivamente de ayudas de las que no era beneficia-
ra».
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(63)  En cualquier caso, Dexia SA alega que la adquisicion de (69) Luxemburgo observa también que Dexia SA llevaba
Dexia BIL sin trato de favor es suficiente para eliminar la tiempo pensando en la cesién de Dexia BIL ya que con-
posibilidad de una transmisién potencial de las antiguas tactd por este motivo con una serie de operadores entre
ayudas recibidas por el Grupo Dexia tanto al comprador 2009 y 2011, en particular [...]. Las negociaciones llega-
como a la entidad cedida Dexia BIL (1). ron mds o menos lejos pero ninguno de dichos opera-
dores manifesté su interés por Dexia BIL. Si bien las
autoridades luxemburguesas reconocen que el procedi-
(64) La cesion de Dexia BIL no puede incluir nuevas ayudas miento no fue una l1c1Fa.c101.1, formal, Obsef'van que ¢s
en la medida en que la adquisicion por el Estado luxem- poco probable que una 11c1ta.c1.0n ff)rmal hubiera arrOJadp
burgués se hace sin aportacion de nuevo capital en Dexia un resultado d1ferente..Tal licitacion no se pudg organi-
BIL por el Estado luxemburgués. A este respecto, Dexia zar en un p,la.ZO reduc1d9 por culpa de la erosion acele-
SA alega que, en ausencia de ayudas adicionales, la cesiéon rada de dePOSItOS de Dexia BIL a finales de §§pt1embre de
de Dexia BIL no crea distorsiones de la competencia, por 2011, deb¥do a los rumores sobre las d1f1cultade§ del
lo que no es necesario imponer medidas adicionales para grupo Dexia y a la dggrad.a,c10n de_ .la. nota de yDex1a SA
limitarlas. En cualquier caso, la reduccién del tamafio de por la agencia de callflcac1(3n Fredltlaa Moody's el 3 de
Dexia BIL correspondiente a las actividades excluidas de octqbre de 2011, que se I a 1 08 rumores sobre
la cesion es lo suficientemente importante como para no el sistema bancarlf).europeo, a la crisis de la deuda so-
requerir medidas adicionales. b.eran:fl/y a las d1f1cu1tades de la,zona del euro. Esta
situacion de emergencia desembocé en el anuncio de la
cesion prevista de Dexia BIL y de la apertura de negocia-
ciones con Precision Capital, el 6 de octubre de 2011.
5. OBSERVACIONES DE LUXEMBURGO Entre esta fecha y la apertura de negociaciones exclusi-
i i vas (%), no se ha recibido ninguna otra manifestacion de
(65)  Luxemburgo cor‘1§1dera' que la venta de Dexia BIL repre- interés u oferta seria a pesar de [...] manifestaciones de
senta una solucién privada, de mercado y no contiene otros inversores potenciales (¥).
ningin elemento de ayuda estatal.
(70)  Segun las autoridades luxemburguesas, un proceso de
(66) Luxemburgo observa que el proyecto de cesiéon de Dexia licitacion informal, organizado en un plazo reducido y
BIL se anuncié oficialmente el 6 de octubre de 2011, es con arreglo a las condiciones especificas impuestas por
decir, antes de la fecha del anuncio de las garantias adi- las circunstancias, podria considerarse un proceso abierto,
cionales sobre nueva refinanciacién concedidas por los transparente y no discriminatorio que garantiza la forma-
Estados miembros afectados a Dexia SA y DCL. cion de un precio de mercado. Las autoridades luxem-
burguesas observan también que una evaluacion de equi-
dad del precio con fecha 10 de diciembre de 2011 y su
(67) Luxemburgo alega que Dexia BIL es uno de los grandes actughzaaon a 30 de mz}y o de 2012 c01r11c(11df,r1 en qge el
bancos con redes de agencias en Luxemburgo y un actor precio parece justo en ¢l contexto actual del mercado y
esencial de la economia local, tanto como banco depo- recuerd.a,n que la Comisién habna.reconoado ya que la
sitario para residentes personas fisicas y empresas, como valoracién de uTa empresa puede al)ustfi’rse aun precio del
proveedor de créditos al consumo, inmobiliarios y a las mercgdo sl(?brg 2 base de una eva gaaorillde equidad de
empresas. Dexia BIL desempefia un papel sistémico en la precio realizada por un experto independiente.
economia luxemburguesa (3) y un fallo de dicho banco (o
11.1c1uso tan sdlo dudas sobre su futuro) ten@na repereu- (71)  Desde finales de 2008, Dexia BIL fue siempre proveedor
siones extremadamente graves para la estabilidad del sis- de liquid 1 idades del E
tema financiero de Luxemburgo y de la economia luxem- neto de 11qu1 €Z para 1as otras entll ades del grupo. =n
burguesa en general, que también podrian notarse en los cuanto a fa pueva garantia temporal que autorizo provi-
paises limitrofes. smnglmente la Comision el 21 d<.e diciembre de 2011,
Dexia BIL no es una entidad garantizada y no se beneficia
de dicha garantia temporal.
(68)  Segtn las autoridades luxemburguesas, no existe ninguna
ventaja para Dexia SA o Dexia BIL derivadas de la com- (72)  Ademds, las autoridades luxemburguesas observan que

pra por el Estado luxemburgués de una participacion del
10 % de Dexia BIL, ya que la compra se realiza en con-
diciones de mercado y que el precio pagado y las con-
diciones son iguales que para Precision Capital.

(") Véase en particular la sentencia de 20 de septiembre de 2001 en el
asunto C-390/98, Banks, Rec. 2001 p. 1-6117, apartado 78. «...]
cuando una sociedad beneficiaria de una ayuda ha sido vendida sin trato de
favor, el precio de venta refleja, en principio, las consecuencias de la ayuda
anterior, y el vendedor de dicha sociedad conserva el beneficio de la ayuda.
En tal caso, el restablecimiento de la situacién anterior debe efectuarse, en
primer lugar, mediante el reembolso de la ayuda por parte del vendedor».

(3) El BIL, con sus casi 40 agencias en el Gran Ducado, es el nimero 3
en el mercado luxemburgués, y posee alrededor del [5-15] % de los
depsitos, el [5-15] % de los préstamos y alrededor del [5-15] % de
los activos bajo gestion en el dmbito de la banca privada.

Dexia BIL tendrd una posicion de liquidez fuerte después
de la cesion, se centrard en una actividad de banco para
particulares y de banco privado, y que no tendrd mds
vinculos con el grupo Dexia residual mediante la extrac-
cién de la cartera egacy» y de Dexia LDG y la enajena-
cién de las participaciones en RBCD y DAM. Asimismo,
el MdA se basa en la ausencia de financiacién por Dexia
BIL de Dexia SA u otras entidades del grupo residual tras
la cesién

(}) Si bien el Consejo de Administracién aceptd negociaciones exclusi-

vas con Precision los dias 9 y 10 de octubre de 2011, el periodo de
exclusividad formal solo empezé el 23 de octubre de 2011 con la
firma de una Letter of intent.

¢ [

1.
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(73)  Luxemburgo también pide que Dexia BIL ya no esté (79)  Las autoridades luxemburguesas constatan pues que las
sujeta a los términos, condiciones y compromisos de la observaciones A parecen estar basadas en informacion
Decision de 26 de febrero de 2010, ni al nuevo plan de incompleta y contienen afirmaciones erréneas, sin el
reestructuracion o de resoluciéon ordenada de Dexia a mds minimo elemento de prueba por otra parte, por lo
elaborar en el marco de la Decision de 21 de diciembre que piden a la Comisién que no las tenga en cuenta para
de 2011. La sujecién al plan de reestructuraciéon apro- su decisién final; al contrario, le piden que se atenga a las
bado por la Decisién de 26 de febrero de 2010 y a las explicaciones de las autoridades luxemburguesas y de
condiciones y obligaciones previstas en dicho plan estd Dexia SA en sus intercambios con la Comisién, que
vinculada a la pertenencia de Dexia BIL al grupo Dexia, responden claramente a las preguntas planteadas y per-
que es el unico beneficiario identificado de las ayudas miten descartar las criticas formuladas.
concedidas en las decisiones anteriormente mencionadas.
Este punto aparece, por otra parte, en la mayoria de los ]
compromisos del plan de reestructuracion de Dexia, que (80) Las.iautondade.s luxemburgugsas constatan que la obser-
se aplican al grupo Dexia o a Dexia SA y solo se refieren vacién B consiste en una serie de mter.camblos de'cartas
a Dexia BIL en la medida en que éste es una filial del de C.hChO tercero con dirigentes de Dexia SA y Dexia BIL,
grupo y constituye una sola unidad econdémica con Dexia o bien con autoru.ifldes.de control, entrhe/ 2005 y fmales
SA. En cualquier caso, la cesiéon Dexia BIL no contiene de 2011, sin rel§c1.0n dlrect.a.con la cesion de Dexia BIL.
ningtin elemento de ayuda estatal y se llevé a cabo a un Conciernen a distintas solicitudes y criticas respecto a
precio de mercado. Dexia SA en cuanto al hecho de no tener en cuenta
algunas cuestiones relativas a hechos muy anteriores a
) oL la cesién de Dexia BIL, que es el tnico interesado por

(74)  En sus observagones sobre la, decision de apertura,/ Lu- la presente decision sobre la venta de Dexia BIL. Por lo
xemburgo confirma que 1a' c.le%usula 3'3‘5_ no quedp re- tanto, las autoridades luxemburguesas ruegan a la Comi-
cogida en los contratos definitivos de cesion de acciones si6n que descarte dichos documentos por falta de perti-
que sustituyeron al MdA y que estas preocupaciones ya nencia.
no se justifican.

(75)  Las autoridades luxemburguesas confirman también que (81)  Las autoridades luxemburguesas sefialan que Dexia SA
el ambito de la evaluacién de equidad reproduce exacta- concluye (véase el punto 4 mds arriba) que la transaccion
mente el dmbito de las actividades cedidas. Ademds, el Dexia BIL se realiza sin trato de favor y sin elemento de
mecanismo de ajuste con respecto al nivel exacto del 9 % ayuda. Como esta conclusion se ajusta a las conclusiones
Common Equity Tier 1 bajo Basilea Il permite garantizar de las autoridades luxemburguesas, estas observaciones
que el valor de las actividades excluidas de la transaccién no requieren ninguna otra observacién de su parte.
[considerando (44)] no tiene impacto financiero para el
comgrador, ni positivo ni negativo. Las autgndades lu'- (82) A modo de conclusion, las autoridades luxemburguesas
xemburguesas remiten también a la evaluacién de equi- h i2do ni b on d
dad actualizada [a finales] de mayo de 2012, que llega a constatan que ng s¢ hd en\:il'a o nmguna o ser\z?ci;)nl ¢
las mismas conclusiones. Asi pues, el precio de cesion de terceros Interesa os.(;lue pudicra pgfper en entredicho ES
Dexia BIL puede considerarse un precio de mercado, lo argumentos content ocsi zn slu nOt{)lcaCIOH y e 1sus (c)l i
que excluye cualquier transmisién de ayuda a este respec- Servaciones. Las autoridades uxempurguesas senaian ace-
o mds que ninguna de las observaciones de terceros inte-

resados puede cuestionar el argumento segtin el cual el
proceso de cesién de Dexia BIL debe poder asimilarse,

(76) Al final, las autoridades luxemburguesas se adhieren a las con arreglo a la practica decisoria de la Comisién, a un
observaciones de Dexia SA. (véase el punto 4 mds arriba). proceso abierto, transparente y no discriminatorio, ga-

rante de que la transaccion se hizo al precio de mercado.
Observaciones de las autoridades luxemburguesas sobre las Las autoridades luxemburguesas mantienen, por lo tanto,
observaciones de los terceros interesados que la transaccién se hizo sin elemento de ayuda.

(77)  Las autoridades luxemburguesas consideran que las afir- )
maciones de la observacién A se basan en informacién 6. EVALUACION SOBRE LA EXISTENCIA DE LA AYUDA
dispersa y no resultan de un andlisis completo de la , .
sitl?acién.yEn particular, no se tienen en cuelslta los tér- (83)  El articulo 107, apgrtado 1, del TFUE estip }ﬂa.que, salvp
minos precisos de la transaccion. A este respecto, las que los Tratados dlspongan otra cosa, seran Incompati-
autoridades luxemburguesas remiten a los distintos docu- bles con el merc_ado Interior, en la medida en que afecten
mentos enviados a la Comisién por las autoridades lu- a los intercambios comerciales entre Estad0§ miembros,
xemburguesas y Dexia SA, en particular las evaluaciones las ayudas qtorgadas por los Estados o mediante fondos
de equidad de precios por terceros, que concluyen que el estatales, bajo cualqgler format que falseen 0 amenacen
precio pagado es un precio justo segun los términos de la falsear la competencia, favoreciendo a determinadas em-
transaccién. Esto se desprende de la evaluaciéon de los presas o producciones.
terceros de 10 de diciembre de 2011 y fue objeto de
una confirmacién con fecha 30 de mayo de 2012 por (84) Dexia BIL opera a escala europea y, por lo tanto, compite
parte de la misma oficina, a saber [...]. claramente con otros agentes de mercado extranjeros. Por

consiguiente, la Comisién considera que una potencial

(78)  Por otra parte, los documentos de que dispone la Comi- ayuda en la venta de Dexia BIL afectarfa a los intercam-

sion muestran claramente que el Estado luxemburgués no
ha ofrecido ni concedido garantias al comprador.

bios comerciales entre Estados miembros y falsearia o
amenazaria falsear la competencia.



46 de 25.2.2009, p. 6.
(*) Sentencia del Tribunal en el asunto Ryanair/Comisién T-123/09, apar-
tados 155 y 156.
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(85)  En su Decisién de 26 de febrero de 2010, la Comisién ya (90) Tras la decision de apertura, la Comision recibié infor-
determiné que las ayudas recibidas por Dexia en forma macion complementaria sobre la evaluacion del precio de
de capital, garantias de financiacién, ELA acompafiada de mercado.
una garantia de Estado y apoyo a los activos deteriorados
(medida FSA) eran constitutivas de ayudas estatales (con- L . .
cedidas por Bélgica, Luxemburgo y Francia). Es necesario, (01  La Copnsmn obse.rva que la venta de De)?la BIL ha Sl_do
por tanto, comprobar que la actividad cedida no conserva sometida a una primera evaluacién de.eguldad de precios
el beneficio de las ayudas recibidas anteriormente por por un tercero, con fe.cha. ,10 de diciembre de 2011,
Dexia. seguida por una actualizacién a 30 de mayo de 2012.
Estas evaluaciones se hicieron seglin tres métodos dife-
rentes: i) el método de actualizacién de los «cash flows to
(86)  Segin la sentencia del Tribunal de Justicia de 8 de mayo equity» sobre la base de los flujos distribuibles a los ac-
de 2003, Italia y SIM 2 | Comisién (), en la que la Co- cionistas a reserva de satisfaccion de los coeficientes re-
misién se basé para sus Decisiones Olympic Airlines (%) y glamentarios para el Core Tier 1; ii) el método del «price to
Alitalia (%), el examen de la continuidad econémica entre book ratio», sobre la base del exceso de rentabilidad en
la antigua empresa y las nuevas estructuras se hace me- relacién con el coste del capital; 111) el método de los
diante un conjunto de indicios. Entre estos indicios figu- comparables bursatiles. La primera evaluacion de equidad
ran en particular el objeto de la venta, el precio de la de precios por un Tercero, con fecha 10 de diciembre de
transferencia, la identidad de los accionistas o de los 2011, concluye con un valor de precios comprendido en
propietarios de la empresa compradora o de la empresa una franja entre [600-700] y [800-900] millones EUR.
adquirida_ Esto fue confirmado por el Tribunal en su La actualizacion de dicha evaluacion, con fecha 30 de
sentencia de 28 de marzo de 2012 Ryanair/Comisidn (¥), mayo de 2012, confirma que ésta ha tenido en cuenta
que confirmé la decisién Alitalia. el ambito exacto de las actividades cedidas y llega a las
mismas conclusiones segtin las cuales el precio equitativo
se sitda en una franja entre [600-700] y [800-900] mi-
(87)  Por lo que se refiere al objeto de la venta, el dmbito de llones EUR. La Comisiéon ha reexaminado estas evalua-
las actividades cedidas N+ limita a las actividades retail y ciones de equidad‘ Constata que estas evaluaciones se
de banco privado que no parecen haber sido la causa de basan en métodos normalizados generalmente aplicables
los problemas del grupo Dexia que hicieron necesaria la en este dmbito y tienen en cuenta las condiciones y el
concesion de ayudas estatales. La Comisiéon observa tam- 4mbito exactos de la transacciéon.
bién que la parte de la cartera de valores legacy del grupo
en poder de Dexia BIL, relacionada con los problemas de ] B ) »
refinanciacién del grupo que han contribuido a la nece- (92)  El precio (_16 la transaccién .de 730 m1llqnes EUR se sittia
sidad de las ayudas estatales ya aprobadas por la Decision en la. ’fran]a de las evalgaaones de eqlln(,iad. No hay In-
de 26 de febrero de 2010, no forma parte de las activi- d1cac1on. de que el precio pagado se sitte por dEban) o
dades cedidas. Desde un punto de vista cuantitativo, el por encima d?! precio de. mercado. A partir de alli, el
dmbito de las actividades cedidas corresponde aproxima- precio de cesién de Dexia BIL puede cor.1§1derarse un
damente al 60 % de la suma del balance de Dexia BIL y a precio de mercado, lo que eXd}})’e también ‘la trans-
[0-10] % de la suma del balance del grupo Dexia. mision, en el momento de la cesion, de cualquier ayuda
que se hubiera podido conceder anteriormente a Dexia.
(88) No hay vinculo entre el comprador privado Precision ) = ) i )
Capital y los accionistas actuales de Dexia SA, lo que (93) ];)ete.rmmadas actividades de‘DeX1a BIL estdn gxcluldas d?l
cumple Ta condicién de independencia del comprador dmbito de esta venta [cons¥derando 44)]. ch.has activi-
privado respecto a Dexia SA en sus tomas de decisién dades seﬁtrasladaran a Dexia SA antes del',qerre de la
y adopcién de estrategias en relacion con las actividades transaccion con una .clausula de recuperacion del pro-
cedidas por Dexia BIL. ducto neto de las cesiones por Dexia BIL. La Comisién
observa que la informacion adicional recibida tras la de-
cision de apertura confirma que la valorizacién de las
(89) Por otra parte, una adquisicién al precio de mercado de actividades excluidas de la transaccién no se toma en
las actividades cedidas permitirfa garantizar que el com- cuenta en la determinacion del precio de mercado. El
prador paga adecuadamente por las ayudas de las que precio de venta se basa en un coeficiente de recursos
esta parte de Dexia BIL hubiera podido beneficiarse propios «Common Equity Tier 1» bajo Basilea III de exac-
como entidad del grupo Dexia y que el precio de la tamente el 9% en el momento del cierre. En caso de
transaccion de cesion de Dexia BIL no contiene, por diferencia entre este nivel y el nivel de capital en el
tanto, elementos de ayuda. momento del cierre de la cesion, la cldusula de adapta-
cién garantiza bien su propia devolucién por los com-
(1) Asuntos acumulados C-328/99 y C-399/00, Rec. 2003 p. 1-4035. pradores o el vendedor o bien un ajuste del precio de
() Decisién de la Comision de 17 de septiembre de 2008, Ayuda cesién. La valorizacién de las participaciones o de los
estatal N 321/2008, N 322/2008 y N 3232008 - Grecia - Venta activos excluidos de la transaccion no se tiene en cuenta,
ge deternl;igagolsgagﬁ‘;o}s 1d2eo?éyr;1pitc A‘irl?i]elsT/‘bOIyTpic f\irwai’s pues, en la fijacién del precio de mercado. Esta cldusula
€rvices. € .. oentencia del lribunal en €l asunto : T4 H :
Olympic Airlines / Comision T-415[05, T-416/05 y T-423[05, aparta- de ajuste tambicn sc ha tenido en cuenta en las valori-
40135, zaciones de equidad.
(}) Decision de la Comision de 12 de noviembre de 2008, Ayuda estatal
N 510/2008. Vendita dei beni della compagnia aerea Alitalia, DO C o . -y s R
(94)  En su Decisién de incoacién, la Comisién sefialé que el

Estado luxemburgués participa en la cesion de Dexia BIL
como adquirente de una participaciéon del 10 %, en las
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(95)

mismas condiciones que Precision Capital. Es, por tanto,
evidente que la participaciéon del Luxemburgo implica
recursos estatales. Ahora bien, ya que Luxemburgo par-
ticipa en las mismas condiciones que Precision Capital, la
Comisién considera, a priori, que Luxemburgo actiia
como inversor privado, lo que excluye una ayuda en
relaciéon con la participacion del 10 % de Luxemburgo.

En su Decisién de incoacién, la Comision observé asi-
mismo que Precision Capital y el Estado luxemburgués
tienen previsto suprimir la cldusula 3.3.5. La Comisién
observd que, con esta cldusula, Dexia SA se comprome-
terfa a obtener a posteriori garantias estatales en favor del
comprador de Dexia BIL. Asi pues, la activacion de dicha
clausula remitirfa potencialmente a recursos estatales en
forma de garantias. Ademds, la misma existencia de dicha
cldusula permitirfa otorgar beneficios al comprador de
Dexia BIL. Tras la Decisién de incoacion, la Comision
recibié informaciéon complementaria segin la cual la
clausula 3.3.5 no qued6 recogida en los contratos defi-
nitivos de cesién de acciones que sustituyeron al MdA.
Por consiguiente, la Comisién concluye que, dado el
abandono de esta clausula que no ha sido aplicada, no
hay elementos de ayuda a este respecto.

7. CONCLUSION

Por las razones anteriormente expuestas, la Comisién
concluye que la medida consistente en la venta de Dexia

BIL no constituye una ayuda con arreglo al articulo 107,
apartado 1, del TFUE. En particular, no constituye una
nueva ayuda ni para Dexia SA ni para Dexia BIL.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La medida de venta de Dexia BIL no constituye una ayuda con
arreglo al articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funciona-
miento de la Unién Europea.

Por consiguiente, se autoriza la ejecucion de dicha medida.

Articulo 2

El destinatario de la presente Decisién serd el Gran Ducado de
Luxemburgo.

Hecho en Bruselas, el 25 de julio de 2012.

Por la Comision
Joaquin ALMUNIA
Vicepresidente
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