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ROZHODNUTIE KOMISIE

z 25. jila 2012

o opatreni SA.34440 (12/C) zavedenom Luxemburskym velkovojvodstvom, ktoré sa tyka predaja
spolo¢nosti Dexia BIL

[ozndmené pod cislom C(2012) 5264]

(Iba franciizske znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)
(2012/836/EU)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najma na
jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek (1),

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodérskom priestore,
a najmid na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky
v stlade s uvedenymi ustanoveniami (%), a so zretelom na tieto
pripomienky,

kedze:

1. POSTUP

Rozhodnutim z 19. novembra 2008 (}) Komisia
rozhodla nevzniest ndmietky vo¢i nidzovym opatreniam
tykajiicim sa podpory pri zvySovani likvidity (,liquidity
assistance) a poskytnutia zdruky na niektoré dlhopisy
skupiny Dexia (*). Komisia sa totiz domnievala, Ze tieto
opatrenia boli zlucitelné s vndtornym trhom na zdklade
¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU ako pomoc na
zdchranu podniku v tazkostiach a povolila tieto opat-
renia na obdobie Siestich mesiacov od 3. oktobra
2008, pricom spresnila, Zze po uplynuti tohto obdobia
by mala prehodnotit tdto pomoc ako Strukturdlne opat-
renie.

Belgicko, Franctizsko a Luxembursko (dalej len ,prislusné
¢lenské staty”) notifikovali Komisii prvy plén restruktura-
lizacie skupiny Dexia jednotlivo 16., 17. a 18. februdra
2009.

(") S tcinnostou od 1. decembra 2009 sa ¢lanky 87 a 88 Zmluvy o ES
stali clinkami 107 a 108 Zmluvy o fungovam Eurépskej tnie
(ZFEU), pricom oba stibory ustanoveni s v podstate identické. Na
Gcely tohto rozhodnutia treba odkazy na ¢lanky 107 a 108 ZFEU
v pripade potreby chdpat ako odkazy na clinky 87 a 88 Zmluvy
o ES. ZFEU taktiez zaviedla niektoré zmeny v terminoldgii, ako

napriklad nahradenie terminu ,Spolocenstvo slovom ,Unia®,

,Spo-

loény trh* slovami ,vnitorny trh a ,Sud prvého stupia“ slovom
,Vseobecny sad“. V tomto rozhodnuti sa pouziva terminolégia
zmluvy ZFEU.

* U. v. ES C 146, 12.5.1998, s. 6 a U. v. EU C 210, 1.9.2006, s. 12.

(%) K(2008) 7388 v konetnom zneni.

() V tomto rozhodnuti ,Dexia“ alebo ,skupina Dexia“ oznacuje spolo¢-
nost Dexia SA a vietky jej dcérske spolocnosti.

(3)
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Rozhodnutim z 13. marca 2009 Komisia rozhodla zacat
konanie vo veci formélneho zistovania podla ¢clanku 108
ods. 2 ZFEU v stvislosti so vietkymi opatreniami poskyt-
nutymi skupine Dexia (°).

Komisia svojim rozhodnutim z 30. oktébra 2009 (°)
povolila predizenie zaruky uvedenej v odovodneni 1 do
28. februdra 2010 alebo az do dna rozhodnutia Komisie
o zluéitelnosti opatreni pomoci a o pléne restrukturali-
zécie skupiny Dexia.

Dna 9. februdra 2010 prislusné clenské stity dorucili
Komisii informdcie o pldnovanych dodatocnych opatre-
niach s cielom doplnif pociato¢ny plan restrukturalizicie
notifikovany vo februdri 2009.

Rozhodnutim z 26. februdra 2010 (7) Komisia povolila
plan restrukturalizicie skupiny Dexia a premenu
nidzovej pomoci na pomoc na reStrukturalizdciu
s podmienkou, Ze budd dodrzané vsetky zavizky
a podmienky stanovené v tomto rozhodnuti.

Od leta roku 2011 skupinu Dexia postihli dalsie tazkosti
a prislusné clenské $taty naplanovali dodato¢né opatrenia
pomoci.

Rozhodnutim zo 17. oktébra 2011 (%) Komisia rozhodla
o otvoren{ konania vo veci formdlneho zistovania tyka-
jliceho sa opatrenia predaja spolo¢nosti Dexia Banque
Belgique (dalej len ,DBB“) spolo¢nostou Dexia SA a jej
kipy belgickym $tatom. Komisia v dsili o zachovanie
finan¢nej stability tiez rozhodla o docasnom povoleni
tohto opatrenia. Toto opatrenie bolo povolené na Sest
mesiacov od ddtumu prijatia uvedeného rozhodnutia
alebo, ak Belgicko do Siestich mesiacov od toho istého
datumu predlozi plan restrukturalizicie, do prijatia
kone¢ného rozhodnutia Komisie tykajiceho sa daného
opatrenia.

Dnia 18. oktdbra 2011 prislusné clenské staty informo-
vali Komisiu o vsetkych novych potencidlnych opatre-
niach s cielom stanovit novy plin restrukturalizicie
alebo likviddcie skupiny Dexia. V rdmci tychto vsetkych
novych opatreni Belgicko 21. oktébra 2011 ozndmilo
Komisii, Ze v pripade DBB sa belgicky $tit rozhodol
prijat opatrenie a poskytnit DBB nddzova podporu pri

EU C 181, 4.8.2009, s. 42.
EU C 305, 16.12.2009, s. 3.
EU L 274, 19.10.2010, s. 54.
EU C 38, 11.2.2012, 5. 12.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

zvySovani likvidity (,Emergency Liquidity Assistance®)
kryta zdrukou zo strany belgického $tdtu. Toto opatrenie
umozni DBB poskytnit finan¢né prostriedky spolo¢nosti
Dexia Crédit Local SA (dalej len ,DCL).

V rdmci tychto novych opatreni Franctizsko, Belgicko
a Luxembursko 14. decembra 2011 taktiez ozndmili
Komisii zdmer poskytnutia docasnej zdruky na refinan-
covanie spolo¢nosti Dexia SA a DCL prislusnymi ¢len-
skymi 3tatmi (dalej len ,docasnd zdruka na refinancova-
nie®).

V snahe o zachovanie finan¢nej stability Komisia vo
svojom rozhodnuti z 21. decembra 2011 (dalej len ,roz-
hodnutie o zacati dodatocnej pomoci pri restrukturali-
zdcii skupiny Dexia“) (1) rozhodla o do¢asnom schvéleni
zdruky na refinancovanie na obdobie do 31. médja 2012.
Komisia v3ak tymto rozhodnutim zacala konanie vo veci
formalneho zistovania v stivislosti so vietkymi dodatoc-
nymi opatreniami na reStrukturalizaciu skupiny Dexia
(vratane docasnej zdruky na refinancovanie) od prijatia
podmienecného rozhodnutia a poziadala prislusné
Clenské Stity, aby jej do troch mesiacov notifikovali
plan restrukturalizicie skupiny Dexia alebo, pokial
skupina Dexia nebude Zzivotaschopnd, plin riadneho
rieSenia situdcie skupiny Dexia.

Prislusné clenské $taty 21. a 22. marca 2012 ozndmili
Komisii pldn riadneho rieSenia situdcie skupiny Dexia.

Dna 25. mdja 2012 prislusné clenské $tity ozndmili
Komisii ziadost o predlzenie docasnej zaruky na refinan-
covanie. Komisia 31. médja 2012 prijala dve rozhodnutia.

Vo svojom prvom rozhodnut{ (dalej len ,rozhodnutie
o rozsireni konania“) Komisia rozhodla o rozsireni
konania vo veci formdlneho zistovania tykajiceho sa
skupiny Dexia s cielom preskiimat plan riadneho riesenia
situdcie skupiny Dexia predloZeny Belgickom, Franciiz-
skom a Luxemburskom 21. a 22. marca 2012 (?).

Vo svojom druhom rozhodnuti (dalej len ,rozhodnutie
o predlzeni zdruky) (}) Komisia docasne schvdlila, az do
prijatia kone¢ného rozhodnutia tykajiiceho sa planu riad-
neho riesenia situcie skupiny Dexia, predfzenie medzi-
obdobia na vystavenie docasnej zaruky na refinancovanie
spolo¢nosti Dexia SA a DCL poskytnutej prislusnymi
Clenskymi §tatmi, a to az do 30. septembra 2012,
pricom rozsirila konanie vo veci formdlneho zistovania
tykajuce sa tohto opatrenia.

Dna 5. juna 2012 prislusné clenské $tity ozndmili
Komisii zvySenie stropu docasnej zdruky az na maxi-
mélnu hodnotu istiny vo vyske 55 milidrd EUR. Vo

() Rozhodnutie zverejnené na webovej strainke Komisie o hospodarskej
sutazi na nasledujiicej adrese:http:/[ec.curopa.eu/competition/state_
aid|cases|243124/243124_1306879_116_2.pdf.

(%) Rozhodnutie z 31. mdja 2012 vo veci SA.26653, restrukturalizdcia
skupiny Dexia, eSte nezverejnené.

() Rozhodnutie z 31. mdja 2012 vo veciach SA.33760, SA.33764,
SA.33763, Dodatocné opatrenia na reStrukturalizdciu skupiny
Dexia — docasnd zdruka, ete nezverejnené.

17)

(18)

(19)

(21)

(22)

svojom rozhodnuti zo 6. jina 2012 (*) Komisia docasne
schvilila, az do prijatia kone¢ného rozhodnutia tykaja-
ceho sa planu riadneho rieSenia situdcie skupiny Dexia,
zvysenie stropu zaruky.

Postup tykajici sa predaja spolo¢nosti Dexia Banque
Internationale a3 Luxembourg

Dna 6. oktobra 2011 spolo¢nost Dexia SA prostrednic-
tvom tlacovej spravy (°) ozndmila, Ze zacala exluzivne
rokovania s medzindrodnym investiénym zdruZenim,
ktorych by sa mal zdcastnit aj luxembursky stat, s cielom
predat spolo¢nost Dexia Banque Internationale a Luxem-
bourg (dalej len ,Dexia BIL). Spravna rada skupiny Dexia
sa vyjadri k obsahu pripadnej ponuky po uplynuti
obdobia exkluzivity.

Dna 18. decembra 2011 bola Komisia informovand, ze
bolo préve uzavreté zdvizné memorandum o porozumeni
tykajiice sa predaja 99,906 % podielu spolocnosti Dexia
SA, ktory méd v spolo¢nosti Dexia BIL. Podla tohto
memoranda o porozumeni spolo¢nost Precision Capital
SA patriaca katarskej investi¢nej skupine nadobudne
90 % podiel a zvy$nych 10 % nadobudne Luxembursko.
Ur¢ité aktiva spolo¢nosti Dexia BIL st vylicené z rdmca
tohto predaja.

Predaj spolo¢nosti Dexia BIL nebol stcastou opatreni
schvilenych Komisiou v rdmci pldnu restrukturalizcie
skupiny Dexia schvaleného 26. februdra 2010. TaktieZ
nebol ani predmetom konania vo veci formalneho zisto-
vania zacatého rozhodnutim Komisie z 21. decembra
2011 a tykajiceho sa restrukturalizaénych opatreni ozné-
menych Komisii po tomto ddtume.

Komisia bola informovand o predaji spolo¢nosti Dexia
BIL uz pred 21. decembrom 2011. Komisia bude preto
predaj spolocnosti Dexia BIL analyzovat oddelene od
restrukturalizacie skupiny Dexia. Ddévodom je nielen
potreba zriadit ¢o najskor pravnu istotu, ale a najmi aj
nezavislost predaja spolo¢nosti Dexia BIL od restruktura-
lizdcie skupiny z hladiska opatreni pomoci docasne
schvilenych v roku 2011 vzhladom na to, Ze uvedeny
predaj bol — podla informacii, ktoré dostala Komisia —
plénovany od roku 2009 a Ze spolo¢nost Dexia BIL bude
pravne a hospodarsky oddelend od skupiny Dexia.

Dnia 23. marca 2012 Luxembursko formélne ozndmilo
Komisii predaj spolo¢nosti Dexia BIL.

Rozhodnutim z 3. aprila 2012 (°) Komisia informovala
Luxembursko o svojom rozhodnuti zacat konanie vo
veci formdlneho zistovania podla ¢lanku 108 ods. 2
Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie v stvislosti
s predajom spoloc¢nosti Dexia BIL.

(% Rozhodnutie zo 6. jina 2012 vo veciach SA.34925, SA.34927,

SA.34928, Zvysenie stropu docasnej zdruky, eSte nezverejnené.
(°) Pozri tdto spravu na webovej stranke skupiny Dexia na nasledujticej

adrese:

http://www.dexia.com/FR[Journaliste/communiques de_

presse/Pages/Entree-en-negociation-exclusive-pour-la<ession-de-
Dexia-Banque-Internationale-a-Luxembourg.aspx.
(6) U.v. EU C 137, 12.5.2012, s. 19.
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(23) Dtla 4. mdja 2012 a 12. jina 2012 luxemburské organy 2. SKUTOCNOSTI

(24)

(28)

(30)

ozndmili Komisii dopliujice informécie, vratane aktuali-
zovaného nestranného stanoviska o  primeranosti
predajnej ceny spolo¢nosti Dexia BIL z 30. maja 2012,
ktoré nechala vypracovat spolo¢nost Dexia SA (dalej len
»aktualizované nestranné stanovisko®).

Rozhodnutie Komisie o zacat{ konania vo veci formél-
neho zistovania bolo uverejnené v Uradnom vestniku
Eurdpskej tinie (*). Komisia vyzvala zainteresované strany,
aby k predmetnému opatreniu predlozili svoje pripo-
mienky.

Komisia takisto dostala pripomienky zainteresovanych
stran. Predlozila ich Luxembursku, ¢im mu poskytla
moznost sa k nim vyjadrit, a vyjadrenia Luxemburska
dostala listom z 28. jina 2012.

(26)

2.1. Opis skupiny Dexia

Spolo¢nost Dexia BIL patri do skupiny Dexia. Dexia
vznikla v roku 1996 faziou franctzskej banky Crédit
Local a belgickej banky Crédit communal. Specializovala
sa na uvery miestnym orgdnom, zdroven vSak mala
5,5 mil. sikromnych klientov predovietkym v Belgicku,
Luxembursku a Turecku.

Skupina Dexia bola organizovand ako materskd holdin-
gova spolo¢nost (Dexia SA) s tromi dcérskymi spolo¢-
nostami nachddzajiicimi sa vo Francizsku (DCL),
Belgicku (DBB) a Luxembursku (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%

RBC Dexia
Investor Services

Dexia Asset
Management

Diia 20. oktébra 2011 bola spolo¢nost DBB odpredand
belgickému Stitu a k 31. decembru 2011 dosiahla
konsolidovand stivaha skupiny Dexia (po dekonsoliddcii
spolo¢nosti DBB k 1. oktébru 2011) objem 413 milidrd
EUR.

Okrem predaja DBB, ku ktorému doslo 20. oktébra
2011, skupina Dexia ohldsila predaj nizsie uvedenych
subjektov ,v blizkej budicnosti®:

— Dexia BIL,

— Dexia Municipal Agency,

— DenizBank,

— Dexia Asset Management (dalej len ,DAM®),

— RBC Dexia Investor Services (dalej len ,RBCD*).

Podiely hlavnych akciondrov spolo¢nosti Dexia SA st
nasledovné:

(1) Rozhodnutie z 3. aprila 2012 vo veci SA.34440 predaj spolocnosti
Dexia BIL, U. v. EU C 137, 12.5.2012, s. 19.

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

| 70%

100% | 100 9% |

Dexia Municipal
Agency

60 % 100 %

Dexia Sofaxis

Podiel v %
Nézov upisovatela k 31. decembru
2011

Caisse des Dépots et consignations 17,6 %
Holding Communal 14,3 %
Skupina Arco 12,0 %
Franctzska vlada 5,7 %
Belgickd federdlna vlida 5.7 %
Ethias 5,0 %
Tri belgické regiony 5,7 %
CNP Assurances 3,0%
Zamestnanci 0,6 %
Dalsi akciondri 30,4 %

Zdroj: Dexia, prezenticia finan¢nych vysledkov za rok 2011, 23. februdr
2012, s. 51; prevzaté z planu riadneho riesenia situdcie ozndme-
ného Komisii.
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2.2. Opis spolo¢nosti Dexia BIL skupina Dexia bola viac ako iné banky povazovand za
nedéveryhodntl.
(31)  Dexia BIL je jednou z najvacsich luxemburskych komer¢-

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

nych bank, ktorej sivaha k 30. junu 2011 dosiahla
objem 41 milidrd EUR. Dexia BIL nep6sobi iba v Luxem-
bursku, ale aj v dalsich krajindch, ako je napriklad Svaj-
Ciarsko, Spojené krélovstvo, niektoré dzijské krajiny
a krajiny Stredného vychodu, a to bud priamo, alebo
prostrednictvom niektorych zo svojich dcérskych spolo¢-
nosti. Dexia BIL taktiez vlastni vyznamné portflio
cennych papierov typu ,legacy” v trhovej hodnote odha-
dovanej k 30. septembru 2011 priblizne na [5 - 10]
milidrd EUR.

Dexia BIL je jednou z najvicsich bank so siefou pobociek
v Luxembursku a je vyznamnym subjektom miestneho
hospodarstva nielen ako banka pre vklady fyzickych oséb
a podnikov so sidlom v Luxembursku, ale aj ako posky-
tovatel spotrebitelskych, hypotekdrnych tverov a tiverov

pre podniky.

Podla tabuliek poskytnutych Dozornym vyborom finan¢-
ného sektora (Commission de surveillance du secteur
financier — CSSF), ktory posobi ako luxembursky
dozorny organ pre finanény sektor, Dexia BIL predstavuje
pre [10 — 15] % fyzickych osob s bydliskom v Luxem-
bursku a pre [15 — 20] % malych a strednych podnikov
so sidlom v Luxembursku referenénd banku, pricom
podla nich zaujima tretiu poziciu na luxemburskom
trhu. Trhové podiely spolo¢nosti Dexia BIL v luxembur-
skom bankovom systéme predstavujii priblizne [10 — 15]
% objemu vkladov, [10 — 15] % objemu poziciek a [5 —
10] % aktiv v sprave sektoru sikromného bankovnictva.

2.3. Tazkosti skupiny Dexia

Tazkosti, ktoré postihli skupinu Dexia pocas finan¢nej
krizy na jesen 2008, boli opisané v rozhodnuti
z 26. februdra 2010. Novsie tazkosti, ktorym Dexia
musela Celit, je mozné zhrnit nasledovne:

PredovSetkym zhorSenie krizy Stitneho dlhu, ktorej
musia ¢elit mnohé eurdpske banky, viedlo k ¢oraz vicsej
nedovere zo strany investorov voci bankovym protistra-
nam, ¢o tymto bankdm neumoznilo ziskat finan¢né
prostriedky v pozadovanych objemoch a za uspokojivych
podmienok.

Okrem toho bola skupina Dexia mimoriadne silne vysta-
vend riziku spojenému so $titnymi a kvéziStatnymi dlho-
pismi, v dosledku ¢oho este viac vzrdstla nedovera inves-
torov. Aktiva skupiny Dexia totiz zahffiaji pocetné
pozicky afalebo stitne dlhopisy afalebo dlhopisy vydané
miestnymi alebo regiondlnymi orgdnmi v krajindch, ktoré
trth povazuje za rizikové.

Sacasnd kriza navyse prisla v Case, ked skupina Dexia
este nestihla dokonéit zavedenie svojho planu restruktu-
ralizdcie, ktory by priniesol podstatne vyraznejsi profil
rizika. KedZe Dexia sa i nadalej vyznacovala mimoriadne
oslabenym profilom likvidity a na trhu bola dobre zndma
svojou zranitelnostou; i to mohlo prispiet k tomu, Ze

(38)

(40)

(41)

Potreby financovania skupiny Dexia sa vyrazne zvysili
v dosledku tychto faktorov:

i) vyrazny pokles Grokovych sadzieb v lete 2011 zvysil
minimélne o [5 — 20] mld. EUR potrebu dodato¢-
ného kolaterdlu s cielom Celit poziadavkdm na doza-
bezpelenie stvisiacim s kolisanim trhovej hodnoty
portfélia trokovych derivitov pouzivanych na zais-
tenie stvahy;

ii

=

pocetné emisie dlhopisov (predovietkym Stitom
garantované emisie, ktoré predtym emitovala skupina
Dexia) dosiahli splatnost prave vtedy, ked trhové
podmienky na refinancovanie tychto dlhopisov neboli
optimdlne;

iii

=

vyrazny prepad trhovej hodnoty a pokles tverovej
kvality aktiv, ktoré Dexia pouziva ako kolateral na
ziskanie finan¢nych prostriedkov;

strata dovery u velkej casti investorov v dosledku,
okrem iného, ohldsenia vysokych strit v druhom
Stvrtroku 2011 (takmer 4 mld. EUR) a poklesu
hodnotenia zo strany niektorych ratingovych agenttr;

=

tazkosti skupiny Dexia tiez viedli k masivnym
vyberom vkladov jej klientov v Belgicku a Luxem-
bursku v oktébri 2011.

=

Vzhladom na neschopnost skupiny Dexia zaistit svoje
refinancovanie na trhoch a [...] (*), bola Dexia v prvom
rade nitend prijat nové opatrenie v podobe nidzovej
podpory pri zvySovani likvidity zo strany Banque natio-
nale de Belgique, respektive Banque de France. Prve za
tychto okolnosti prislusné clenské staty poskytli
v prospech skupiny Dexia docasnti zdruku na refinanco-
vanie.

I ked spolo¢nost Dexia BIL nebola pévodcom problémov
skupiny Dexia, [...], musela Celit vyraznému zniZeniu
svojich vkladov, a to predovietkym v obdobi medzi
30. septembrom 2011 a 10. oktébrom 2011, kedy
vklady poklesli o [1 — 5] mld. EUR (z povodnych [5 -
15] mld. EUR na [5 — 15] mld. EUR). Ubytok vkladov sa
neskor stabilizoval po ohldseni série opatreni s cielom
rozpustit skupinu Dexia a zabezpecit nicktoré dcérske
spolo¢nosti skupiny (medzi nimi aj spolo¢nost Dexia
BIL). Dna 6. oktdbra 2011 Dexia ozndmila, Ze zacala
rokovania so skupinou investorov a Luxemburskom
s cielom predat im spolo¢nost Dexia BIL. Po tom, ¢o
bol 22. novembra 2011 zndmy strop vo vyske [5 —
15] mld. EUR, spolo¢nost Dexia BIL odvtedy zazname-
nala mierny ndrast svojich vkladov, ktoré k 14. decembru
2011 dosiahli Groven [5 — 15] mld. EUR.

2.4. Opis opatrenia spocivajiiceho v predaji spoloc-
nosti Dexia BIL

Luxembursko 23. marca 2012 ozndmilo predaj spolo¢-
nosti Dexia BIL. Uzavretie predaja je podmienené pred-
beznym stthlasom Komisie.

(*) Dovernd informdcia [...].
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(42) Opatrenie predaja spolo¢nosti Dexia BIL ozndmené (47)  Opatrenie ozndmené 23. marca 2012 obsahovalo klau-
Komisii nebolo predmetom formélneho postupu verej- zulu, Ze pokial Dexia SA alebo [ubovolny subjekt
ného obstardvania. Podla luxemburskych organov skupiny Dexia ziska v prospech nadobudatela Stitnu
skupina Dexia zjavne uz dlhsi ¢as uvazovala o predaji zaruku na svoje povinnosti poskytniit odskodnenie
spolo¢nosti Dexia BIL a s tymto cielom v rokoch 2009 vyplyvajice zo zmluvnych zdruk tykajicich sa tohto
az 2011 kontaktovala cely rad subjektov, menovite [...]. predaja vo¢i danému nadobtidatelovi, a za predpokladu,
[...]. Prebichajice rokovania boli uz viac-menej pokro- ze dotknuty nadobtidatel je stukromnym subjektom
Cilé, avsak ziaden z tychto subjektov nepredlozil (nekontrolovanym priamo ani nepriamo verejnymi
konkrétny ndvrh na kdpu spolo¢nosti Dexia BIL. subjektmi), v takom pripade sa Dexia zavizuje, Ze sa
bude usilovat o to, aby ten isty garant (pripadne alterna-
(43) Nakoniec kontakty so spolo¢nostou Precision Capital tivny garant s rovpakym ratingom) poskytol podob}nu
viedli k zacatiu exkluzivnych rokovani, ktoré boli ohld- zdruku wa podqbnyd} povc'lmlenok) ha Ifrytle pOinbnygh
sené 6. oktébra 2011. Diia 20. decembra 2011 bolo zmluvnych povinnosti voci nadobudatelom podla zmliv
uzavreté zdvizné memorandum o porozumeni tykajice ° prevoc’le. .Tato povinnost mala“ plati az do 1. janudra
sa predaja 99,906 % podielu skupiny Dexia v spolo¢nosti 2017 (fjalel len ,,kla}lzula 3.3.5%. Od tejto klauzuvly sa
Dexia BIL. Podla tohto memoranda o porozumeni viak /nasle(,ine upustilo a ne}:fola u‘{ed.ena v konecnom}
spolo¢nost Precision Capital nadobudne 90 % podiel zneni zmliy o prevode akg11, ktorymi bolo nahradené
a zvy$nych 10 % nadobudne Luxembursko za rovnakych memorandum o porozumeni.
podmienok ako Precision Capital.
(48) Pred dokoncenim definitivneho znenia memoranda
(44)  Urcité aktiva spolo¢nosti Dexia BIL st vylicené z rdmca o porozumeni boli scendre predbezného ndvrhu predaja
tohto predaja a vzhladom na tdto skutocnost sa predaj spolocnosti Dexia BIL predloZené tretej strane na
tyka iba casti spolocnosti Dexia BIL, konkrétne jej retai- nestranné stanovisko o primeranosti predajnej ceny (').
lowjch cinnosti a cinnosti stikromnej banky (dalej len Toto hodnotenie z 10. decembra 2011 bolo vypracované
,predané &innosti®). Presnejie sa z rdmca predaja vylu- s pouzitim troch roznych met6d (%) a viedlo k predajnej
¢ujt: 51 % podiel, ktory Dexia BIL vlastni v DAM, 50 % cene v rozpiti od [600 — 700] do [800 — 900] miliénov
podiel spolocnosti Dexia BIL v RBCD, 40 9% podiel EUR. Aktualizdcia tohto hodnotenia z 30. mdja 2012
v Popular Banca Privada, portfélio cennych papierov viedla k rovnakym zdverom.
typu ,legacy“ spolo¢nosti Dexia BIL (ako aj niektoré stivi-
siace deodené produky), p.odiely S?V(.)IOéHOSti Dexia BIL 2.5. Opis dovodov na zacatie konania vo veci
v Dexia LDG Banque a Parfipar. Vyssie uvedené ¢innosti formalneho zisfovania
budt prevedené na skupinu Dexia pred uzavretim
predaja s klauzulou o vriteni ¢istého zisku z predaja (49)  Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania uviedla,
spolocnostou Dexia BIL. Okrem toho memorandum 7e v danom $tddiu nemodze dospiet k zdveru, Ze predaj
o porozumeni ustanovuje ako predpoklad predaja likvi- neobsahuje Ziaden prvok pomoci.
déciu v3etkych nezabezpecenych tverov poskytnutych
subjektom skupiny Dexia alebo ziskanych od tychto . . . .
subjektov, ako aj likvidéciu pocetnych zabezpecenych (50) Korn1,51va sa domnievala, 7ze klauzula 3.3.5 mozZe obsa-
tiverov poskytnutych subjektom skupiny Dexia alebo hovat Stdtnu pomoc.
ziskanych od tychto subjektov. K 10. februdru 2012
finan¢né prostriedky poskytnuté inym subjektom skupiny (51) Komisia sa tiez domnievala, Ze proces predaja spolo¢-
predstavovali priblizne [0 — 5] mld. EUR, z toho menej nosti Dexia BIL neprebehol otvorenym, transparentnym
ako [500 — 800] mil. EUR zabezpecené finantné a nediskrimina¢nym sposobom. Proces predaja sa obme-
prostriedky. Vylicenie vietkych tychto aktiv umozni dzil na bilaterdlne rokovania s urcitym poctom potencidl-
znizit celkové aktiva spolocnosti Dexia BIL o priblizne nych nadobudatelov bez postupu verejného obstardvania.
16,9 mld. EUR v porovnani s celkovymi aktivami vo Komisia preto nemohla dospiet k zdveru, Ze proces
vyske 41 mld. EUR k 30. junu 2011 (t. j. zniZenie celko- predaja bol takej povahy, ktord by zaistovala vytvorenie
vych aktiv 0 40 % a rizikovo véZenych aktdv o 50 %). trthovej ceny, v dosledku ¢oho by transakcia neobsaho-
vala prvky Stitnej pomoci.
(45)  V notifikovanom opatreni sa uvddza, ze v okamihu uzat-
vorenia preda/;a bude.p,odlel.Common E9u1ty.T1er 1 (t. j. (52) Podla ndzoru Komisie nestranné stanovisko tretej stra-
podiel vletstneho kapitélu Tleg 1) sp’olocngs'g Dexia BIL ny () bolo vypracované eite v priebehu rokovani
dosahovat presne hodnotu 9 % podla Bazilej IIL. a pred stanovenim presnych podmienok memoranda
o porozumeni z 20. decembra 2011, ktoré bolo pred-
(46)  Predajnd cena bola stanovend na 730 mil. EUR, pricom metom ozndmeného opatrenia z 23. marca 2012.

podiel Common Equity Tier 1 spolo¢nosti Dexia BIL
bude v okamihu uzatvorenia predaja dosahovat presne
droven 9 %. V pripade nadbytku kapitilu v okamihu
uzatvorenia oproti stanovenému 9 % podielu Common
Equity Tier 1 podla Bazilej IIl bude predajnd cena upra-
vend o hodnotu nadbyto¢ného kapitdlu, ktory bude
k dispozicii pri uzatvoreni. V pripade nedostato¢nej
vysky kapitdlu oproti stanovenému 9% podielu Common
Equity Tier 1 bude tento schodok kompenzovat spoloc-
nost Dexia SA.

Komisia mala preto pochybnosti tykajice sa toho, ¢i

(") ,Equité du prix de cession de BIL a Precision Capital | Eléments
préliminaires en I'état actuel des négociations” z 10. decembra 2011.

(®) 1) Metdda aktualizdcie ,cash flows to equity” vychddzajica z tokov
distribuovatelnych akciondrom s vyhradou dodrzania podielov
core tier 1 stanovenych predpismi. ii) Metdda ,price to book ratio®
vychddzajica z vys3ej ziskovosti v porovnani s nakladmi na kapital.
iij) Metdda porovnania spolocnosti, ktoré st kétované na burze.

() ,Equité du prix de cession de BIL a Precision Capital | Eléments
préliminaires en I'état actuel des négociations* z 10. decembra 2011
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(55)

(56)

(58)

nestranné stanovisko bralo do Gvahy presny okruh
predanych ¢innosti, ako aj podmienky ozndmeného opat-
renia, vratane klauzuly o vrdteni ¢istého zisku z predaja
spolo¢nostou Dexia BIL a klauzuly 3.3.5.

Komisia preto nemohla dospiet k zéveru, zZe podmienky
predaja spolocnosti Dexia BIL — v rdmci kombinovanych
nasledkov chybajiceho otvoreného postupu verejného
obstardvania a nedostatoénych presnych informacif
o adekvatnom hodnoteni transakcie, najmi s prihliad-
nutim na okruh predanych ¢innosti a potencidlnu klazulu
3.3.5 — viedli k predaju za trhovi cenu.

3. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

Po zverejneni rozhodnutia o zacati konania vo veci
formalneho zistovania z 3. aprila 2012 Komisia dostala
pripomienky od dvoch zainteresovanych tretich strdn.

Jedna z dorucenych pripomienok (dalej len ,pripomienka
A“) zo strany istého investi¢ného zdruzenia sa tyka vysky
ndkupnej ceny. Toto zdruZenie sa domnieva, Ze predajnd
cena spolo¢nosti Dexia BIL je prili§ nizka, predovietkym
vzhladom na dobré vysledky, ktoré spolocnost Dexia BIL
dosiahla v minulosti.

Ind tretia strana, ktord je akciondrom spolo¢nosti Dexia
SA, vo svojich pripomienkach (dalej len ,pripomienka BX)
vyslovila pochybnosti tykajice sa spravania spolo¢nosti
Dexia SA a Dexia BIL, ako aj osob a orgdnov, ktoré mali
od roku 1998 kontrolovat tieto spolo¢nosti. Tento
akciondr sa tiez domnieva, Ze informa¢né toky spoloc-
nosti Dexia SA smerom k jej akciondrom st nedosta-
tocné. Podla neho mala spolo¢nost Dexia SA odovzdat
potencidlnym nadobutdatelom spolo¢nosti Dexia BIL
zdpisnice k jeho vlastnym vystdpeniam na valnych zhro-
mazdeniach od roku 1999 spolu s prilohami, ako aj
vietku kore$pondenciu medzi nim, spolo¢nostou Dexia
SA, Dexia BIL a jej spradvcami.

4. PRIPOMIENKY SPOLOCNOSTI DEXIA SA

Dexia SA zdoraziuje, Ze predaj spolo¢nosti Dexia BIL je
dolezitym krokom pre stabilizdciu postavenia spolo¢nosti
Dexia BIL, ktoré bolo oslabené v dosledku nahleho
tbytku vkladov zaciatkom oktdbra 2011. Preto je nevyh-
nutné, aby ztcastnené strany tejto transakcie o najskor
dostali potvrdenie toho, Ze predaj spoloc¢nosti Dexia BIL
neobsahuje Ziadne prvky pomoci.

KedZe klauzula 3.3.5 nebola prevzatd do konelného
znenia zmlav o prevode akcii, ktorymi bolo nahradené
memorandum o porozumeni, tieto obavy stricaji svoju
opodstatnenost.

Pocetné kontakty spolo¢nosti Dexia SA s eventudlnymi
nadobudatelmi, ktoré nadvizovala od roku 2009, spolu
s oficidlnym ozndmenim potencidlneho odpredaja

(60)

(61)

(62)

spolo¢nosti Dexia BIL medzindrodnej investi¢nej skupine
zo 6. oktébra 2011, zaistili zverejnenie pldnovaného
predaja spolocnosti Dexia BIL. Exkluzivne rokovania
boli formélne schvdlené az o dva tyZdne neskor, preto
dal3i seriézni uchddzaci, ktori mali zdujem o prevzatie
spolo¢nosti Dexia BIL, mali dostatok casu na to, aby
v krajnom pripade dali o sebe vediet. Podmienky predaja
spolo¢nosti Dexia BIL stanovila Dexia SA spolu so
spolo¢nostou Precision Capital v rdmci rokovani medzi
stkromnymi hospoddrskymi subjektmi za trhovych
podmienok, na ich vlastni zodpovednost a bez pouzitia
Statnych zdrojov. Navyse bolo nutné ¢o najskor ndjst pre
spolo¢nost Dexia BIL nového nadobtidatela, aby bolo
mozné chréanit vkladatelov a klientov banky, zachovat
hodnotu banky a zastavit riziko prenosu tazkosti na
zvy$ok finan¢ného systému. Za tychto okolnosti je
proces predaja spolo¢nosti Dexia BIL mozné prirovnat
k otvorenému, transparentnému a nediskrimina¢nému
procesu, ktorého povaha zaistuje vytvorenie trhovej
ceny. Preto neobsahuje prvky stdtnej pomoci.

Nestranné stanovisko z decembra 2011 sa tykalo novej
Struktdry spolo¢nosti Dexia BIL (predané innosti), ¢o je
potvrdené aktualizovanym nestrannym stanoviskom
z 30. mdja 2012.

Predajnd cena vychddza z podielu vlastného kapitalu
,Core Equity Tier 1“ podla Bazilej IIl na trovni 9 %
v okamihu uzatvorenia transakcie. V pripade rozdielu
medzi touto drovilou a Groviiou kapitdlu v okamihu
uzatvorenia predaja klauzula o dprave garantuje vypla-
tenie tohto rozdielu kupujicimi alebo preddvajicim
alalebo tpravu predajnej ceny. Za tychto podmienok sa
Dexia SA nazddva, Ze zhodnotenie podielov alebo aktiv
vylacenych z transakcie nemd vplyv na stanovenie
trhovej ceny.

Spolo¢nost Dexia BIL nevyuzivala priamo predchddza-
jucu pomoc, ktort dostala skupina Dexia. Naopak, od
konca roku 2008 spolo¢nost Dexia BIL neustdle jednoz-
nacne prispievala k zvySovaniu likvidity skupiny Dexia.
Okrem toho by Komisia nemala predpokladat, Ze spolo¢-
nost z dovodu prislusnosti k skupine podnikov vyuzivala
pomoc, ktorti dostala tito skupina, najmd vtedy, ak
mechanizmy prevodu v rdmci tejto skupiny, podobne
ako v tomto pripade, boli pouzité vyluéne v neprospech
tejto spolocnosti a nie v jej prospech (!). Komisia by
taktiez nemala predpokladat, 7e transakciu je mozné
pripisat $titu alebo Ze vyuziva Stitne zdroje, aj ked je
realizovand za trhovych podmienok medzi skupinou
Dexia a nadobtdatelom a bez pouzitia Stitnych zdrojov.

() Pozri najmi rozsudok z 19. oktdbra 2005 vo veci T-324/00, CDA

Datentriger Albrecht/Komisia, Zb. 2005 s. 11-4309, bod 93: ,..je
potrebné zamietnut tvrdenie Komisie, podla ktorého je rozsah prikazu na
vymdhanie pomoci uvedeného v cldnku 2 napadnutého rozhodnutia odovod-
neny prislusnostou spolocného podniku a jeho pravnych ndstupcov k zosku-
peniu prepojenyich podnikov, v rdmci ktorého existoval vniitorny mecha-
nizmus prevodu aktiv. Okrem toho, ..., zo zisteni uvedenych v napadnutom
rozhodnuti jasne vyplyva, Ze v prejedndvanej veci boli mechanizmy prevodu
v rdmci tejto skupiny pouzité vylucne v neprospech tejto spolocnosti a nie
v jej prospech Nie je preto mozné tvrdif, Ze v dosledku prislusnosti k tomuto
zoskupeniu spolocny podnik skutocne pouzil pomoc, ktorej nebol prijem-
com.”
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(63) Dexia SA v kazdom pripade zdoraznuje, Ze kipa spoloc-

nosti Dexia BIL za trhovd cenu postatuje na to, aby sa
vylaéila moznost potencidlneho prevodu predchddzajicej
pomoci, ktorti dostala skupina Dexia, na nadobtdatela
ako ndstupnickeho subjektu spoloénosti Dexia BIL (1).

(64) Predaj spolo¢nosti Dexia BIL by nemal zahfnat novd

pomoc za predpokladu, ze kipa luxemburskym $tiatom
sa bude realizovat bez toho, aby luxembursky stat
vkladal do spolocnosti Dexia BIL novy kapitdl. V tomto
ohlade Dexia SA zdoraziuje, Ze bez poskytnutia doda-
to¢nej pomoci predaj spolo¢nosti Dexia BIL nijakym
sposobom nenardsa hospoddrsku siitaz, a preto nie je
nutné ukladat dalSie opatrenia na obmedzenie narusenia
hospodarskej sataze. V kazdom pripade, zniZenie
velkosti spolo¢nosti Dexia BIL vyplyvajice z vylicenia
urcitych ¢innosti z predmetu predaja je dostatoéné na
to, aby nebolo nutné prijimat dalSie opatrenia.

5. PRIPOMIENKY LUXEMBURSKA

(65 Luxembursko sa domnieva, Ze predaj spolo¢nosti Dexia

BIL predstavuje rieSenie v rdmci stkromného trhového
sektora a neobsahuje Ziaden prvok $tdtnej pomoci.

(66)  Luxembursko pripomina, Ze zdmer odpredaja spolo¢nosti

Dexia BIL bol oficidlne ozndmeny 6. oktébra 2011, tzn.
pred ddtumom ohldsenia dodato¢nych zaruk na nové
refinancovanie  poskytnutych  prislusnymi  ¢lenskymi
$tatmi spolo¢nostiam Dexia SA a DCL.

(67) Luxembursko zdoraziiuje, Ze Dexia BIL je jednou

z najvacsich bank so siefou pobociek v Luxembursku
a je vyznamnym subjektom miestneho hospodarstva
nielen ako banka pre vklady fyzickych osob a podnikov
so sidlom v Luxembursku, ale aj ako poskytovatel spot-
rebitelskych, hypotekdrnych tverov a tverov pre
podniky. Dexia BIL zohrdva v luxemburskej ekonomike
systémovii tlohu (?) a zlyhanie tejto banky (ba dokonca
iba neistota tykajica sa jej dalsieho osudu) by malo
nesmierne vazne ndsledky na stabilitu finanéného
systému Luxemburska a luxemburského hospodarstva
vo vSeobecnosti, ¢o by tiez mohli pocitit aj susediace
krajiny.

(68) Podla luxemburskych orgdnov neexistuje Ziadna vyhoda

pre spolo¢nost Dexia SA alebo Dexia BIL vyplyvajtca
z prevzatia 10 % podielu spolo¢nosti Dexia BIL luxem-
burskym $titom, kedZe prevzatie prebieha za trhovych
podmienok, priom zaplatend cena a podmienky sa
rovnaké ako v pripade spolocnosti Precision Capital.

(") Pozri najmd rozsudok z 20. septembra 2001 vo veci C-390/98,

Banks, Zb. 2001 s. 1-6117, bod 78: ,Ked' spolocnost, ktord je prijemcom
pomoci, bola predand za trhovii cenu, predajnd cena odrdza dosledky pred-
chddzajticej pomoci a prinos z tejto pomoci si ponechdva predajca danej
spolocnosti. V' takom pripade obnovenie predchddzajiiceho stavu musi byt
v prvom rade zaistené vrdtenim pomoci zo strany preddvajiiceho.

Dexia BIL so svojimi takmer 40 zastupitel'stvami vo velkovojvodstve
zaujima tretiu poziciu na luxemburskom trhu, pricom je drzitelom
priblizne [5 — 15] % vkladov, [5 — 15] % poziciek a priblizne [5 -
15] % aktiv v sprave sektoru stikromného bankovnictva.

(69)

(70)

Luxembursko tiez pripomina, Ze skupina Dexia uz dlhsi
Cas uvazovala o predaji spolo¢nosti Dexia BIL a s tymto
cieflom v rokoch 2009 az 2011 kontaktovala cely rad
subjektov, menovite [...]. Prebiehajiice rokovania boli uz
viac-menej pokrocilé, aviak ziaden z tychto subjektov
neprejavil o spolocnost Dexia BIL zdujem. Pokial aj
luxemburské orgdny uzndvajii, Ze tento proces nebol
predmetom formdlneho verejného obstardvania, pripomi-
najl, ze je mélo pravdepodobné, Ze formdlne verejné
obstardvanie by prinieslo iny vysledok. Také verejné
obstardvanie nebolo mozné zorganizovat v kratkej
casovej lehote vyplyvajicej z rychleho odlivu vkladov
spolo¢nosti Dexia BIL koncom septembra 2011 kvoli
chyrom o tazkostiach skupiny Dexia a z dovodu poklesu
ratingu spolo¢nosti Dexia SA ratingovou agentirou
Moody’s 3. oktdébra 2011, ¢o sa pridalo k reciam tyka-
jucich sa eurdpskeho bankového systému, ku krize stat-
neho dlhu a tazkostiam eurozény. Tato naliehavd situacia
viedla 6. oktébra 2011 k ohldseniu pldnovaného predaja
spolo¢nosti Dexia BIL a ndslednému vstupu do rokovani
so spolo¢nostou Precision Capital. Medzi tymto
ddtumom a zadiatkom exkluzivnych rokovani (}) nebol
zaznamenany Zziaden prejav zdujmu ani nebola pred-
loZend ziadna seriézna ponuka, napriek [...] vyjadreniam
inych potencialnych investorov (*).

Podla luxemburskych orgdnov by neformdlny proces
verejného obstardvania, zorganizovaného v skrdtenej
lehote a podla osobitnych postupov vyplyvajicich z okol-
nosti, mohol byt povazovany za otvoreny, transparentny
a nediskriminaény proces garantujici vytvorenie trhovej
ceny. Luxemburské orgdny taktieZ pripominajd, Ze podla
nestranného stanoviska z 10. decembra 2011 a jeho
aktualizdcie z 30. mdja 2012 sa cena v aktudlnom
trhovom kontexte javi ako primerand. Komisia uZ
okrem toho uznala, Ze valorizdcia podniku moéze byt
na zdklade nestranného stanoviska vypracovaného nezé-
vislym znalcom v stlade s trhovou cenou.

Spolo¢nost Dexia BIL od konca roku 2008 neustdle
jednoznacne prispievala k zvySovaniu likvidity ostatnych
subjektov skupiny. Co sa tyka novej docasnej zdruky,
ktor Komisia docasne schvdlila 21. decembra 2011,
spolo¢nost Dexia BIL nie je garantovanym subjektom
a nevyuziva tito docasnti zdruku.

Luxemburské orgdny pripominajii, Ze Dexia BIL bude
mat po predaji silnt poziciu z hladiska likvidity, bude
sa zameriavat na Cinnost retailovej a sikromnej banky
a vynatim portfolia cennych papierov typu ,legacy”,
vyfatim z Dexia LDG a predajom podiclov v RBCD
a DAM prerusi zvizky so zvyskom skupiny Dexia.
Rovnako aj memorandum o porozumeni sa zakladd na
tom, Ze po odpredaji nebude Dexia BIL financovat Dexia
SA ani iné subjekty patriace do zostatkovej skupiny
Dexia.

() I ked sprdvna rada schvilila vyluéné rokovania so spolo¢nostou

Precision v diioch 9. a 10. oktdbra 2011, formélne exkluzivne
rokovania sa zacali az 23. oktobra 2011 podpisanim prehldsenia
o zamere.

¢ [

1.



L 357/22 Uradny vestnik Eur6pskej tinie 28.12.2012
(73)  Luxembursko taktiez Ziada, aby Dexia BIL viac nepodlie- a obsahuji mylné tvrdenia — mimochodom bez poskyt-

(74)

(75)

77)

(78)

hala podmienkam a zdvizkom vyplyvajicim z rozhod-
nutia z 26. februdra 2010, ani novému pldnu restruktu-
ralizdcie ¢i riadneho rieenia situdcie skupiny Dexia, ktory
sa md vypracoval v ramci plnenia rozhodnutia
z 21. decembra 2011. Podliehanie planu restrukturaliza-
cie, ktory bol schvileny rozhodnutim z 26. februdra
2010, a podmienkam a zdvizkom ustanovenym
v tomto pldne je viazané na prislusnost spolocnosti
Dexia BIL ku skupine Dexia, ktord je ako jedind oznacend
za prijemcu pomoci poskytnutej v uz uvedenych rozhod-
v ramci planu reStrukturalizicie, ktoré sa vztahuji na
skupinu Dexia alebo na spolo¢nost Dexia SA. Spolo¢-
nosti Dexia BIL sa vSak tykaju iba za predpokladu, Ze
je dcérskou spolo¢nostou skupiny a Ze so spolo¢nostou
Dexia SA tvori rovnaki hospoddrsku jednotku. Predaj
spolo¢nosti Dexia BIL v kazdom pripade neobsahuje
ziaden prvok stdtnej pomoci a je realizovany za trhovd
cenu.

Luxembursko vo svojich pripomienkach tykajicich sa
rozhodnutia o zacati konania potvrdzuje, Ze klauzula
3.3.5 nebola prevzatd do kone¢ného znenia zmliv
o prevode akcii, ktorymi bolo nahradené memorandum
o porozumeni, a Ze tieto obavy stracaji svoju opodstat-
nenost.

Luxemburské orgdny potvrdzuji, Ze rozsah nestranného
stanoviska presne zodpovedd okruhu predanych ¢innosti.
Mechanizmus tpravy umoziiuje vzhladom na presni
droven 9 % ukazovatela Common Equity Tier 1 podla
Bazilej III dalej zaistif, Ze hodnota ¢&innosti vyltc¢enych
z predaja (odovodnenie 44) nemd ani pozitivny, ani
negativny finan¢ny dopad na nadobtidatela. Luxemburské
orgény taktieZ odkazuji na nestranné stanovisko aktua-
lizované koncom mdja 2012, ktoré dospelo k tym istym
zdverom. Predajni cenu spolo¢nosti Dexia BIL preto
mozno povazovat za trhovd cenu, ¢o vylucuje akykolvek
prevod pomoci v tomto ohlade.

Luxemburské orgdny sa zdverom pripdjaji k pripo-
mienkam spolo¢nosti Dexia SA (pozri oddiel 4).

Pripomienky luxemburskych orgdnov tykajiice sa pripomienok
zainteresovanych strdn

Luxemburské orgdny sa domnievaju, ze tvrdenia uvedené
v pripomienke A vychddzaji z roztrisenych tidajov
a neboli predmetom kompletnej analyzy situacie. Tato
pripomienka najmi neprihliada na presné podmienky
predaja. V tomto ohlade luxemburské orgdny odkazujd
na jednotlivé dokumenty, ktoré predlozili Komisii a ktoré
predlozila aj spolocnost Dexia SA, najmi na nestranné
stanoviskd tretich strdn, ktoré dospeli k zdveru, Ze zapla-
tend cenu mozno so zretefom na podmienky predaja
povazovat za primerant cenu. Tdto skutocnost vyplyva
z nestranného stanoviska z 10. decembra 2011 a taktiez
bola potvrdend 30. mdja 2012 tou istou znaleckou
kanceldriou, menovite [...].

Zo spisu, ktory md Komisia k dispozicii, jasne vyplyva,
ze luxembursky 3tit kupujicemu nepontkol ani nepo-
skytol Ziadne zéruky.

Luxemburské organy konstatujii, Ze pripomienky
A podla vsetkého vychddzaju z netplnych informacif

(80)

(81)

(82)

(83)

nutia akéhokolvek dokazu — preto prosia Komisiu, aby
tieto pripomienky vo svojom koneénom rozhodnuti
nebrala do Gvahy, a pokial nie, aby sa vrétila k vysvetle-
niam luxemburskych orgdnov a spolo¢nosti Dexia SA
uvedenym v komunikdcii s Komisiou, ktoré obsirne
odpovedajii na vznesené otdzky a umoznuji vyvratit
vyslovend kritiku.

Luxemburské orgdny konstatujii, Ze pripomienka B sa
tyka celého radu listov, ktoré si tato tretia strana vyme-
nila s vedicimi pracovnikmi spolo¢nosti Dexia SA
a Dexia BIL, ako aj s predstavitelmi dozornych orgdnov
v obdobi medzi rokom 2005 a koncom roku 2011,
a ktoré nestvisia priamo s predajom spolo¢nosti Dexia
BIL. Tieto listy sa tykaji roznych Zziadosti a kritickych
pripomienok vo¢i spolo¢nosti Dexia SA vztahujicich sa
na nezohladnenie ur¢itych otdzok savisiacich s udalos-
tami, ktoré sa odohrali ddvno pred predajom spolo¢nosti
Dexia BIL, ktorej sa ako jedinej tyka toto rozhodnutie
o predaji spolo¢nosti Dexia BIL. Luxemburské orginy
preto prosia Komisiu, aby tieto dokumenty vylicila
z dovodu nedostato¢nej opodstatnenosti.

Luxemburské orgdny poznamendvajii, Ze spolo¢nost
Dexia SA dospela k zdveru (pozri oddiel 4), Ze transakcia
predaja spolo¢nosti Dexia BIL sa realizuje za trhovil cenu
a bez akychkolvek prvkov §tdtnej pomoci. Tento zéver je
v stlade so zdvermi luxemburskych orgdnov, tieto pripo-
mienky si preto nevyzaduji Ziadne iné pozndmky z ich
strany.

Luxemburské orgdny zdverom konstatuji, Ze nebola
predlozend Zziadna pripomienka tretej strany, ktorej
charakter by spochybnoval rozpracovanie obsiahnuté
v ich ozndmeni a v ich pripomienkach. Luxemburské
organy taktieZ poznamendvajd, Ze ani jedna pripomienka
tretich strdn nie je charakteru, ktory by spochybiioval
argument, podla ktorého je proces predaja spolocnosti
Dexia BIL mozné prirovnat, v sdlade s rozhodovacou
praxou Komisie, k otvorenému, transparentnému a nedi-
skrimina¢nému procesu, ktory svojou povahou garantuje,
ze predaj sa realizuje za trhovi cenu. Luxemburské
organy trvaji na tom, Ze predaj sa realizuje bez akého-
kolvek prvku pomoci.

6. POSUDENIE EXISTENCIE POMOCI

Clanok 107 ods. 1 ZFEU stanovuje, Ze ,ak nie je zmlu-
vami ustanovené inak, pomoc poskytovand v akejkolvek
forme clenskym Stitom alebo zo Stitnych prostriedkov,
ktord nart$a hospodarsku sitaz alebo hrozi naruSenim
hospoddrskej sutaze tym, Ze zvyhodiuje urcitych
podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je
nezlucitelnd s vnidtornym trhom, pokial ovplyviiuje
obchod medzi ¢lenskymi $tatmi“.

Spolocnost Dexia BIL je aktivna na eurdpskej trovni
a preto nespochybnitelne konkuruje inym zahraniénym
subjektom pdsobiacim na trhu. Komisia sa preto
domnieva, Ze potencidlna pomoc poskytnutd pri predaji
spolo¢nosti Dexia BIL by ovplyvnila obchod medzi ¢len-
skymi $tdtmi a narusila by hospoddrsku sttaz alebo by
hrozila narusenim hospodarskej sutaze.
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(85) Vo svojom rozhodnuti z 26. februdra 2010 Komisia uz (90)  Po prijati rozhodnutia o zacati konania Komisia dostala
stanovila, Ze pomoc, ktord skupina Dexia dostala vo dopliujiice informdcie tykajice sa hodnotenia trhovej
forme kapitélu, zdruk na financovanie, ntidzovej podpory ceny.
pri zvySovani likvidity vyplyvajicej zo Stdtnej zéruky
a dotdcii na znehodnotené aktiva (opatrenie FSA) pred-
stavovali $tdtnu pomoc (poskytnutd Belgickom, Luxem- (91) Komisia konstatuje, Ze predaj spolo¢nosti Dexia BIL sa
burskom a Franctzskom). Preto je potrebné overit, ¢i riadil podla prvého nestranného stanoviska tretej strany
v predanych cinnostiach nebola zachovand vyhoda z 10. decembra 2011 a jeho ndslednej aktualizacii
z pomoci, ktord predtym skupina Dexia ziskala. z 30. mdja 2012. Hodnotenia boli vypracované
s pouzitim troch réznych metdd: i) metdda aktualizdcie
scash flows to equity“ vychddzajica z tokov distribuova-
(86)  Podla rozsudku Stidneho dvora z 8. mdja 2003 vo veci telnych akciondrom s vyhradou dodrzania podielov pre
Taliansko a SIM 2/Komisia (), z ktorého Komisia vychd- Core Tier 1 stanovenych predpismi; ii) metéda ,price to
dzala pri svojich rozhodnutiach tykajacich sa leteckych book ratio* vychddzajiica z vys3ej ziskovosti v porovnani
spolocnosti Olympic Airlines (3) a Alitalia (%), sa zistovanie s ndkladmi na kapitdl; iii) metéda porovnania spoloc-
hospodarskej kontinuity medzi starym  podnikom nosti, ktoré st kotované na burze. Prvé nestranné stano-
a novymi StruktGrami uskutocniuje prostrednictvom visko tretej strany z 10. decembra 2011 dospelo k vyske
celého stiboru ukazovatelov. K tymto ukazovatelom ceny v rozpiti od [600 — 700] do [800 — 900] mil. EUR.
patrf predovgetk)'/m predmet predaja, prevodné cena, Aktualizdcia tohto hodnotenia z 30. ma’ja 2012
totoznost akciondrov alebo vlastnikov podniku, ktory je potvrdzuje, Ze stanovisko presne bralo do tvahy okruh
nadobtdatelom, ako aj nadobudnutého podniku. Toto predanych cinnosti, a vedie k tym istym zdverom, podla
potvrdil Vieobecny stid vo svojom rozsudku z 28. marca ktorych sa primerand cena nachddza v rozpiti od [600 -
2012 vo veci Ryanair/Komisia (*), ktorym bolo potvrdené 700] do [800 — 900] mil. EUR. Komisia preskiimala tieto
rozhodnutie vo veci Alitalia. nestranné stanoviskd a konstatuje, Ze vychddzaji zo $tan-
dardnych met6d vieobecne pouzivanych v tejto oblasti
a berd do dvahy presné podmienky a rdmec transakcie.
(87) Co sa tyka predmetu predaja, okruh predanych ¢innosti
sa obmedzuje na retailové Cinnosti a stikromné bankov- o B ' ;
nictvo, ktoré podla vietkého neboli pri¢inou problémov (92) Preda}ng cena vo vyske 730 r{nl. EUR sa .nachadzia
skupiny Dexia vyZadujticich si poskytnutie $tdtnej v rozpiti, ktoré bf_)lo stanovenc nestrannymi Stanovi-
pomoci. Komisia tiez konstatuje, ze <cast portfdlia skami. Neexistuje Zl?fifn ldaj, ktof}" by naznacoyal, ze
cennych papierov skupiny typu ,legacy“ vo vlastnictve zaplatend cena je nizsia %lebO.VYSSIf* ako trhf)va cena.
spolo¢nosti Dexia BIL stvisiaca s problémami skupiny Freto, predajnt cenu SPOIE)CUOS“ 'Dvex1a B[L mozno pova-
s refinancovanim, ktoré prispeli k potrebe ziskania 3tatnej Zovat za trhovii cenu, ¢o takt}lez VYIUCUJ? pri_predaji
pomoci uz schvélenej rozhodnutim z 26. februdra 2010, akykoly/ek prevod pomoci, ktf)ra rpohla_ byt v minulosti
nie je zahrnutd do predanych ¢innosti. Z kvantitativneho potencidlne poskytnutd spolocnosti Dexia.
uhla pohladu okruh predanych c¢innosti predstavuje
priblizne 60 % celkovej sumy stivahy spolo¢nosti Dexia o . L . ) o
BIL a [0 — 10] % sumy stvahy skupiny Dexia. (93) Urczte ¢innosti spo}ocnosAt1 Dex1f1 BIL su Vvy-lucenff
z rdmca tohto predaja (od6vodnenie 44). Tieto ¢innosti
budd prevedené na spolo¢nost Dexia SA pred uzavretim
(88) Medzi stkromnym nadobtdatelom, spolo¢nostou Preci- transakeie s klauzulou o vrdteni cistého zisku z predaja
sion Capital, a stcasnymi akciondrmi spolocnosti Dexia §polocr}o§tou fo’“a BIL. Komisia gvadza, ze 4Oplnu1?c‘?
SA neexistuje Ziadne spojenie, ¢fim sa splia kritérium informcie, ktoré (_19stvala po vydani r(f_zhodnytla 0 zacati
nezévislosti stikromného nadobtdatela voci spolo¢nosti konania, p.otvr.dzg)u, ze thdnotenle annosti Vylugenych
Dexia SA pri prijimani rozhodnuti a definovan{ stratégie z transakcie nie je zahrnuté do stanovenia trhovej ceny.
predanych cinnosti spoloénosti Dexia BIL. Predajna cena vyghadza z podldg vlastného ka’pltalu'
Common Equity Tier 1 podla Bazilej IIl presne na Grovni
9% v okamihu uzatvorenia transakcie. V pripade
(89) Ktipa predanych cinnosti za trhovi cenu by umoznila rozdielu ‘medzi touto droviiou a  troviou  kapitdlu
zaistit, aby nadobtdatel zaplatil adekvétnu sumu za v okamihu uzatvorenia predaja klau.z,ula 0 uprave garan-
pomoc, ktor(i tito Cast spolo¢nosti Dexia BIL mohla tuje vyplatenie to?to rozdielu kupujicimi alebo predave}-
ako subjekt patriaci do skupiny Dexia v minulosti vyuzit, jucim ~ afalebo tpravu predajnej ceny. Zhodnotenie
a aby transakénd cena pri predaji spolocnosti Dexia BIL podielov alebf) aktiv VyluFenych z transalfae me e
neobsahovala prvky pomoci. preto zahrnuté dlo stanovenia trhovej ceny. Tdto kl.alfzula
o tprave sa pri nestrannom stanovisku brala tiez do
(1) C-328/99 a C-399/00, Zb. 2003, s. 1-4035. tvahy.
(®) Rozhodnutie Komisie zo 17. septembra 2008, S3titna pomoc
N 321/2008, N 322/2008 a N 323/2008 — Grécko — Predaj urci- . . o o
tych aktiv spolocnosti Olympic Airlines/Olympic Airways Services. (94)  Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania uviedla,

ze luxembursky $tdt sa podiela na predaji spolocnosti
Dexia BIL ako nadobudatel 10 % podielu, a to za rovna-
kych podmienok ako spolo¢nost Precision Capital. Preto
je evidentné, Ze tGcast Luxemburska na tejto transakcii
zahffa $tatne zdroje. Avsak vzhladom na to, Ze Luxem-
bursko sa na tejto transakcii podiela za rovnakych
podmienok ako spolo¢nost Precision Capital, sa Komisia
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(95)

(96)

domnieva, Ze Luxembursko a priori kond ako stkromny
investor, ¢o vylucuje pomoc v stivislosti s 10 % podielom
Luxemburska.

Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania taktiez
uviedla, Ze spolo¢nost Precision Capital a luxembursky
§tat uvazuja o zrueni klauzuly 3.3.5. Komisia pozname-
nala, Ze prostrednictvom tejto klauzuly by sa spolo¢nost
Dexia SA zaviazala k dodatoénému ziskaniu Stitnych
zdruk v prospech nadobudatela spolo¢nosti Dexia BIL.
Preto pokial by tdto klauzula nadobudla dcinnost,
mohlo by to vyzadovat §titne zdroje vo forme zdruk.
Okrem toho i samotnd existencia tejto klauzuly by nado-
budatelovi spolo¢nosti Dexia BIL poskytovala vyhody.
Komisia po vydani rozhodnutia o zacati konania dostala
dodato¢né informdcie potvrdzujiice, Ze klauzula 3.3.5
nebola prevzatd do kone¢ného znenia zmliv o prevode
akcif, ktorymi bolo nahradené memorandum o porozu-
meni. Komisia preto ustidila, Ze vzhladom na to, Ze tito
klauzula nebola prijatd a Ze sa od nej upustilo, neexistuji
v tejto stvislosti ziadne prvky pomoci.

7. ZAVER

Z uz uvedenych dovodov Komisia dospela k zadveru, zZe
opatrenie spocivajice v predaji spolo¢nosti Dexia BIL

nepredstavuje pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.
Najmd nepredstavuje novii pomoc ani pre spolocnost
Dexia SA, ani pre spoloénost’ Dexia BIL,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Opatrenie spocivajiice v predaji spolo¢nosti Dexia BIL nepred-
stavuje pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tnie.
Zavedenie tohto opatrenia sa preto schvaluje.

Cldnok 2

Toto rozhodnutie je uréené Luxemburskému velkovojvodstvu.

V Bruseli 25. jula 2012

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda




	Rozhodnutie Komisie z 25. júla 2012 o opatrení SA.34440 (12/C) zavedenom Luxemburským veľkovojvodstvom, ktoré sa týka predaja spoločnosti Dexia BIL [oznámené pod číslom C(2012) 5264] (Iba francúzske znenie je autentické) (Text s významom pre EHP) (2012/836/EÚ)

