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SKLEP KOMISIJE
z dne 3. julija 2014
o drzavni pomodi SA.33927 (12/C) (ex 11/NN), ki jo izvaja Belgija
Jamstvena shema, ki §¢iti deleze posameznih ¢lanov finan¢nih zadrug
(notificirano pod dokumentarno Stevilko C(2014)1021)
(Besedili v nizozemskem in francoskem jeziku sta edini verodostojni)

(Besedilo velja za EGP)

(2014/686[EU)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o Evropski uniji in Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti prvega pododstavka ¢lena 108-
(2) PDEU,

ob upostevanju Sporazuma o Evropskem gospodarskem prostoru in zlasti ¢lena 62(1)(a) Sporazuma,

po pozivu vsem zainteresiranim stranem, naj predloZijo svoje pripombe v skladu z navedenimi dolo¢bami ('), in ob
upostevanju teh pripomb,

ob upostevanju naslednjega:

1. POSTOPEK

(1) Belgija je z dopisom z dne 7. novembra 2011 Komisijo obvestila, da je vzpostavila jamstveno shemo (v nadalj-
njem besedilu: zadruzna jamstvena shema ali ukrep) za zaicito deleZev posameznih delnicarjev priznanih zadrug,
ki so pod bonitetnim nadzorom Nacionalne banke Belgije (v nadaljnjem besedilu: NBB) ali so vlozile vsaj polovico
svojih sredstev v institucije, ki so pod takim nadzorom (v nadaljnjem besedilu: finan¢ne zadruge).

(2)  Komisija je v dopisu z dne 6. decembra 2011 Belgijo opozorila, da bi ukrep lahko pomenil nezakonito drzavno
pomo¢ (), in jo pozvala, naj se vzdrzi nadaljnjega izvajanja ukrepa. Komisija je Belgijo pozvala, naj predlozi
pripombe o njenih predhodnih ugotovitvah, in Belgija jih je predlozila z dopisom z dne 22. decembra 2011.

(3)  Komisija je s sklepom z dne 3. aprila 2012 (v nadaljnjem besedilu: sklep o zacetku postopka) Belgijo obvestila, da
je zacela postopek iz ¢lena 108(2) Pogodbe o delovanju Evropske unije (v nadaljnjem besedilu: Pogodba) v zvezi z
navedenim ukrepom, in jo v skladu s ¢lenom 11(1) Uredbe Sveta (ES) §t. 659/1999 z dne 22. marca 1999 o
dolocitvi podrobnih pravil za uporabo ¢lena 108 Pogodbe o delovanju Evropske unije (}) pozvala, naj zacasno
odlozi izvajanje ukrepa, dokler Komisija ne odlo¢i o njegovi zdruzZljivosti s skupnim trgom. Komisija je od Belgije
zahtevala, naj nemudoma preneha izvajati vse ukrepe, ki bi pomenili nadaljnje izvajanje zadruzne jamstvene
sheme, in se vzdrzi kakr$nih koli placil v okviru ukrepa. Sklep Komisije o zacetku postopka, s katerim je Komisija
tudi povabila zainteresirane strani, naj predloZijo pripombe o ukrepu, je bil objavljen v Uradnem listu Evropske
unije ().

(4)  Belgija je z dopisoma z dne 24. aprila 2012 in 31. maja 2012 zaprosila za podalj$anje roka za odgovor na sklep
o zacetku postopka, ¢emur Komisija ni nasprotovala. Belgija je z dopisom z dne 18. junija 2012 poslala
pripombe na sklep o zacetku postopka, h katerim je med drugim prilozila pismo guvernerja NBB ministru za
finance z dne 7. oktobra 2011.

() ULC213,19.7.2012, str. 64.

(3) Belgijski Drzavni svet je prav tako opozoril, da bi lahko imel ukrep znacaj drzavne pomo¢i. Glej Avis du Conseil dEtat N°46.131/2 z dne
4. marca 2009.

() ULL83,27.3.1999, str. 1.

(*) Glej opombo 1.
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(5)  17. avgusta 2012 je pripombe na sklep o zacetku postopka predlozila tudi skupina Arco (v nadaljnjem besedilu:
ARCO (). Komisija je 29. avgusta 2012 te pripombe posredovala Belgiji in s tem drZavi ¢lanici dala priloznost,
da predlozi odgovore na pripombe skupine ARCO. Vendar je Belgija 16. oktobra 2012 navedla, da te priloznosti
ne bo izkoristila.

(6)  Belgija je na naknadna vprasanja o ukrepu, ki jih je Komisija predlozila 17. septembra 2012 in 24. julija 2013,
odgovorila 5. decembra 2012 in 20. septembra 2013.

2. DEJANSKO STANJE
2.1 Izvor priglasenega ukrepa

(7)  Vzpostavitev zadruzne jamstvene sheme je bila povezana z ukrepi za reSevanje iz drugega primera drzavne
pomoci.

(8)  Skupina Dexia je 30. septembra 2008 napovedala povecanje kapitala v visini 6,4 milijarde EUR, ki so ga zagoto-
vili njeni obstojeci delnicarji (vkljuno z ARCO) ter belgijski, francoski in luksemburski organi. Leta 2008, ko je
bila Dexii dodeljena drzavna pomog, je takratni belgijski minister za finance pred posebno komisijo belgijskega
parlamenta, ki je preiskovala razpustitev skupine Dexia (v nadaljnjem besedilu: komisija za Dexio), pojasnil, da je
bila politiéna odlocitev za vzpostavitev zadruzne jamstvene sheme sprejeta Ze septembra in oktobra 2008 po
prejemu zahtev za ukrepanje v korist ARCO. Pojasnil je, da je morala vlada, da bi dosegla sporazum o Dexii,
hkrati sprejeti odlocitev glede druzb ARCO in Ethias (). Iz izjav sedanjega belgijskega ministra za finance je prav
tako razvidno, da je bila zaveza sprejeta leta 2008 za zagotovitev, da bo druzba ARCO sodelovala pri reSevanju
Dexie ().

(i) Sporocila v medijih

(9)  Belgijska vlada je 10. oktobra 2008 v sporocilu za javnost, ki so ga objavile sluzbe Ministrstva za finance, sporo-
¢ila, da se je odlocila, da bo:

— povecala kritje v obstoje¢em sistemu zajamdcenih vlog za kreditne institucije z 20 000 EUR na 100 000 EUR,

() Skupina ARCO je podrobneje opisana v uvodnih izjavah od 38 do 44.

() Glej (http://www.dekamer.be/kvver/pdf_sections/comm/dexia/NO31_20120125reynders.pdf) — Zapisnik zasedanja komisije za Dexio,
zasliSanje 25. januarja 2012 z ministrom Reyndersom, str. 7 in 32; navedeni zapisnik se glasi: ,.... leta 2008 je skupina clanov viade skupaj
pozvala drzavo, naj posreduje v druzbah Arco in Ethias. Glede na prisotnost krize se je vlada 10. oktobra 2008 in 21. januarja 2009 zavezala zascititi
vplacani kapital posameznih delnicarjev v financnih zadrugah... s politicno odlocitvijo, na neki tocki sem zato ugotovil, da niti tedanji predsednik viade
niti jaz sam ne morem doseci dogovora z nasimi sogovorniki [pro memoria: drugi dve zadevni drzavi ¢lanici v zadevi Dexia sta bili Francija in
Luksemburg] in vodstvom druzbe Dexia, ce se hkrati ne bi sprejele nobene odlocitve o druzbah Arco in Ethias... Zato smo to zavezo sprejeli do posa-
meznih delnicarjev v financnih zadrugah... Zakaj v treh fazah in po veliko ¢asa? Ker smo morali to politicno soglasje najprej prenesti v pravni instru-
ment.“ (,...en 2008, des membres du gouvernement sont intervenus en Conseil restreint afin de demander a IEtat dintervenir pour Ethias et pour
ARCO. Compte tenu de la situation de crise dans laquelle on était, le gouvernement sest engageé le 10 octobre 2008 et le 21 janvier 2009 a protéger la
part de capital des coopérateurs personnes physiques dans des sociétés coopératives [ ... ] dans une décision politique, jai donc bien compris a un moment
donné que je ne pourrais pas — et le premier ministre aussi a lépoque — boucler laccord avec nos collegues [pro memoria: Francija in Luksemburg sta
bili drugi dve zadevni drzavi ¢lanici v zadevi Dexia] et avec la direction de Dexia — si en méme temps, il ny avait pas des décisions prises sur Ethias
et sur ARCO. [....] Donc, pour les coopérateurs des coopératives, nous avions pris cet engagement [ ...]. Alors pourquoi en trois étapes et pourquoi avec
pas mal de temps? Parce quil a dabord fallu faire en sorte que cet accord politique puisse se traduire dans un texte.

V ¢lanku, ki je bil 15. maja 2014 objavljen v reviji Trends in je na voljo tudi na njeni spletni strani, je citirana naslednja izjava ministra:
,med prvo krizo Dexie smo konec septembra 2008 pozvali druzbe Holding Communal, ARCO in Ethias k sodelovanju pri povecanju
kapitala, za katerega niso imele denarja. Delnicarji druzb ARCO in Ethias so potrebovali jamstvo, sicer bi dvignili svoje prihranke. To bi
povzrocilo stecaj druzbe ARCO. Jamstvo je treba obravnavati glede na takratne okolis¢ine: ARCO, Ethias in Holding Communal so morali
sodelovati pri povecanju kapitala Dexie, ker ni bilo druge resitve. To je bilo leta 2008 [...] Zvezna vlada je s petimi politi¢nimi strankami
zagotovila drzavno jamstvo. Tako varéevalci druzbe ARCO niso dvignili svojega denarja, saj so menili: Se naprej moramo zagotavljati
podporo, ¢e pa bo $lo kaj narobe, imamo varnostno mrezo*. (,Eind september 2008, bij de eerste Dexia-crisis, werd aan de Gemeentelijke
Holding, Arco en Ethias gevraagd om deel te nemen aan een kapitaalverhoging waarvoor ze het geld niet hadden. De achterban van onder andere Arco
en Ethias had waarborgen nodig, anders zouden ze hun spaargeld weghalen. Dat had het faillissement van Arco betekend. Die waarborg heeft dus veel
te maken met de context van dat moment. Arco, Ethias en de Gemeentelijke Holding waren verplicht om mee te gaan in de kapitaalverhoging van Dexia,
omdat er geen andere oplossing was. Dat was 2008. [...] Op dat moment kende de federale wetgever — met vijf partijen — een overheidswaarborg
toe. Het resultaat was dat de Arcospaarders hun geld lieten staan. Ze dachten: we moeten blijven steunen, en als het misloopt is er een vangnet*.)

—
-
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— dala na voljo podoben sistem za druge finan¢ne produkte (zlasti za produkte Zivljenjskega zavarovanja ,kate-
gorije 21 (%) in deleZe v finan¢nih zadrugah) (°).

(10)  Predsednik vlade in minister za finance sta 21. januarja 2009 v skupnem sporocilu za javnost potrdila zavezo
prejsnje vlade (%) glede uvedbe zadruzne jamstvene sheme (''). Skupina ARCO je navedeno sporocilo belgijske
vlade isti dan objavila na svoji spletni strani. Nasprotno so druge finan¢ne zadruge izkazale odklonilno stalis¢e do
analogije med vlogami in delnicami v finan¢nih zadrugah, na kateri temelji zadruzna jamstvena shema ('%).

(ii) Zakonodajni postopek

(11)  Belgijski parlament je 15. oktobra 2008 odobril zakon ("), ki belgijski vladi omogoca, da sprejme ukrepe za ohra-
njanje finan¢ne stabilnosti. Belgija je 14. novembra 2008 (**) objavila kraljevi odlok, s katerim je zvisala stopnjo
kritja sistema zajamcenih vlog za kreditne institucije na 100 000 EUR in hkrati uvedla sistem jamstev za zavaro-
vanja za produkte Zivljenjskega zavarovanja ,kategorije 21“. Odbor za finan¢no stabilnost je 29. oktobra 2008
podal pozitivno mnenje o osnutku navedenega kraljevega odloka (*°).

(12)  Belgija je 14. aprila 2009 (**) spremenila zakon z dne 15. oktobra 2008 in s tem vladi omogo¢ila, da s kraljevim
odlokom vzpostavi sistem jamstev za vplacani kapital posameznih delnicarjev v finan¢nih zadrugah. Belgijski
organi so s kraljevim odlokom z dne 10. oktobra 2011 (V) spremenili kraljevi odlok z dne 14. novembra 2008.
Kraljevi odlok z dne 10. oktobra 2011 vsebuje dodatne podrobnosti o zadruzni jamstveni shemi.

(13) Guverner NBB je 7. oktobra 2011 napisal pismo takratnemu ministru za finance in v njem podal mnenje o
(osnutku) kraljevem odloku z dne 10. oktobra 2011, kar je postopek, ki ga zahteva zakon o organizaciji NBB (**).
Guverner je navedel, da bi lahko vlada v primeru nenadne krize na finan¢nih trgih ali v primeru resne nevarnosti

(®) Produkt Zivljenjskega zavarovanja ,kategorije 21“ je opredeljen v tocki 21 priloge I h kraljevemu odloku o nadzoru zavarovalnic in se
nanasa na zavarovalniske produkte, ki niso povezani z investicijskim skladom (v nasprotju s produkti zZivljenjskega zavarovanja ,katego-
rije 23). Proizvodi ,kategorije 21“ naceloma nudijo zagotovljen donos nalozbe, ki ga je mogoce povecati s sodelovanjem v nalozbenih
rezultatih zavarovalnice.

Sporogilo za javnost vsebuje naslednji odstavek: ,Vlada se je odlocila za razsiritev zaiCite, ki jo zagotavlja ta sklad na druge institucije v

finan¢énem sektorju (zlasti zavarovalniske druzbe in priznane zadruge), ki zahtevajo tako zas¢ito za depozitom podobne produkte, kot je

na primer produkt Zivljenjskega zavarovanja, imenovan kategorija 21“. ,Nekateri organi so Ze izrazili interes.“ (,Le gouvernement a

décidé détendre la protection donnée par ce fonds a autres institutions du secteur financier (notamment des compagnies dassurances ou

des coopératives agrées) qui en feraient la demande pour des produits assimilables a des dépots bancaires comme par exemple certains
produits faisant partie de la branche 21. Certains organismes ont déja fait part de leur intérét®).

(*) Prejsnja vlada je odstopila 18. decembra 2008 in nova vlada je 30. decembra 2008 zacela svoj mandat.

(") V navedenem sporo¢ilu za javnost je belgijska vlada ponovila svojo zavezo, da bo uvedla zadruzno jamstveno shemo: ,Vlada potrjuje
zaveze, ki jih je sprejela prej$nja vlada, da bo delnicarjem priznanih zadrug ponudila jamstveno shemo.” (,le gouvernment confirme
lengagement pris par le gouvernement précédent doffrir un régime de garantie aux associés des sociétés coopératives agréées”). Sporo-
¢ilo za javnost je vsebovalo tudi tehni¢ne podrobnosti o zadruzni jamstveni shemi.

(") Druzba ArgenCo je v svojem prospektu o delnicah zadruge z dne 5. oktobra 2010 (stran 4) pojasnila: ,delnic zadruge ni mogoce Steti za
dolzniske instrumente, ki jih je izdala kreditna institucija, ali za vloge. Zato te delnice niso zajete v nobenem sistemu zajamcenih vlog“.
Zadruga Lanbokas/Agricaisse je na Sesti strani svojega prospekta z dne 15. maja 2009 navedla podobno sporocilo, in sicer je navedla, da
bi morali kupci delnic zadrug upostevati odsotnost zas¢ite sistema zajamcenih vlog.

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

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

(**) Odbor za finan¢no stabilnost je sklenil, da je podaljsanje sistema zajamcenih vlog nujno za stabilnost belgijskega financnega sistema, pri
¢emer navede svoje stalisCe, da ,so predlagani ukrepi nujno potrebni za ohranitev stabilnosti belgijskega finan¢nega sistema, veljati pa
morajo zaceti ¢im prej“. (Le Comité de Stabilité Financiére ,estime que les mesures proposées sont effectivement indispensables afin de
préserver la stabilité du systéme financier belge et doivent pouvoir entrer en vigueur dans les plus brefs délais“.)

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

(") Moniteur Belge, 12.10.2011, Ed. 2, N. 2011 2682 [2011/205241].

(") Po uvedbi zadruZne jamstvene sheme je bil zakon o organizaciji NBB ustrezno spremenjen in dodan mu je bil ¢len 36/24 (http://www.
nbb.be/doc/ts[Enterprise/juridisch/F[loi_organique.pdf).

—
2
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sistemske krize zakonito sprejela kraljevi odlok o zadruzni jamstveni shemi. Guverner je zakljucil, da navedene
okolis¢ine oc¢itno obstajajo in da bi zadruzna jamstvena shema prispevala k omejitvi ucinkov take krize (**).
Vendar se je v pismu hkrati izrecno vzdrzal zavzetja stalis¢a glede vprasanja, ali so posamezne delnice finanénih
zadrug v bistvu vloge (). V pismu je poleg tega navedel, da bi ukrep lahko sprozil vprasanja v zvezi z drzavno
pomogjo (*') in izrazil pomisleke, da bi neobvezni znacaj zadruzne jamstvene sheme lahko povzrocil tezave glede
,napacne izbire* (22).

(14)  13. oktobra 2011 so tri zadruge v skupini ARCO (ARCOFIN, ARCOPAR in ARCOPLUS) vlozile vlogo za sodelo-
vanje v zadruZni jamstveni shemi. Belgijska vlada je s kraljevim odlokom z dne 7. novembra 2011 (¥) ugodila
njihovi pro$nji. Skupina ARCO je v okviru vlozitve vloge placala pristojbine v skupnem znesku 2,05 milijona
EUR ().

(15)  Skupscine druzb ARCOFIN, ARCOPAR in ARCOPLUS so 8. decembra 2011 odobrile predloge svojih izvrSilnih
odborov za zacetek likvidacijskega postopka.

2.2 Direktiva 94/19[ES o sistemih zajam¢enih vlog

(16)  Clen 3 Direktive 94/19/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 30. maja 1994 o sistemih zajamécenih vlog (%)
(v nadaljnjem besedilu: direktiva o sistemih zajamcenih vlog) vsako drzavo ¢lanico zavezuje, da:

J[...] na svojem ozemlju zagotovi ustanovitev in uradno priznanje enega ali ve¢ sistemov zajaméenih vlog. Razen v [neka-
terih] primerih [...] lahko kreditna institucija (*°), pooblastena v tisti drZavi clanici [...], prevzema vioge (¥') le, ce je clanica
taksnega sistema“,

(17) Belgija je leta 1998 direktivo o sistemih zajaméenih vlog prenesla v nacionalno zakonodajo in ustanovila sistem
zajamcenih vlog za kritje celotnih vlog posameznega vlagatelja v primeru nerazpoloZljivosti. Zagotavljanje belgij-
skega jamstva za vloge je bilo naloZzeno skladu zajamcenih vlog. Belgija je nato s kraljevim odlokom z dne
14. novembra 2008 ustanovila ,posebni za¢itni sklad®, ki zagotavlja kritje za poznejse pobude Belgije (*%).

(**) ,Za sedanje razmere se zdi, da so v skladu s temi pogoji, saj zaradi drzavne dolzniske krize, motenj na finan¢nih trgih in slabega delo-
vanja medbancnih trgov nase gospodarstvo ogroza resna sistemska kriza. Drzavno jamstvo za kritje posameznih delezev nekaterih
priznanih zadrug bi tako omogocilo, da se posledice taksne krize omejijo.“ (,Les circonstances actuelles nous semblent répondre a ces
conditions, en ce que la crise des dettes souveraines, les perturbations actuelles sur les marches financiers et le dysfonctionnement des
marchés interbancaires font peser sur notre économie un risque grave de cette crise systémique. A cet effet, une garantie dEtat couvrante
les parts des coopérateurs de certaines sociétés coopératives agréées permettrait de limiter les effets de cette crise”.)

(*) ,Uradni razlog za ta ukrep temelji na analogiji med posameznimi deleZi v nekaterih priznanih zadrugah in ban¢nimi vlogami. Ker je to
mnenje omejeno na osnutek kraljevega odloka, ni razloga, da bi na tem mestu morali prouciti navedeno analogijo.” (,Le législateur
justifie cette disposition sur la base dune assimilation des parts de coopérateurs de certaines sociétés coopératives a des dépotsbancaires.
Le présent avis étant limité a lavant-projet dArrété royal, il nexamine pas lassimilation pratiquée par le législateur”.)

(*) ,Na prvi pogled menimo, da ne bo enostavno prepricati Komisijo, da je ukrep, ki ga Zeli uveljaviti osnutek kraljevega odloka, odprt za
vse primerljive akterje na trgu in zato ne sodi na podro¢je uporabe pravil o drzavni pomo¢i.“ (,Prima facie, il ne nous semble pas évident
de convaincre a coup siir la Commission de ce que la mesure que lavant-projet dArrété royal vise a exécuter sadresse bien a tous les
acteurs comparables du marché et ne reléve donc pas du champ dapplication des regles sur les Aides dEtat“)

(*) .Neobveznost sheme lahko privede do,negativne selekcije, saj naj bi bile lahko samo zadruge, ki dejansko prispevajo v posebni zas¢itni
sklad, tiste z veliko izpostavljenostjo tveganju izgube.” (,Ce caractere facultatif donne lieu a un risque de sélection adverse par lequel
seules les sociétés coopératives fortement exposées a des risques de perte contribueraient effectivement au Fonds Spécial de Protection®.

(*) Moniteur Belge, 18.11.2011 Ed. 2, N. 2011 2974 [2011/03368].

(**) ARCOPAR je placal 1 794 102 EUR, ARCOFIN 193 391 EUR in ARCOPLUS 63 265 EUR.

(*) ULL135,31.5.1994, str. 5.

(*) V ¢lenu 1(4) direktive o sistemih zajamcenih vlog je ,kreditna institucija“ opredeljena kot ,podjetje, ki se ukvarja s sprejemanjem vlog in
drugih vracljivih sredstev od javnosti ter z odobravanjem kreditov za lastni ra¢un*.

(*) V ¢lenu 1(1) direktive o sistemih zajaméenih vlog je ,vloga“ opredeljena kot ,kakrsen koli pozitivni saldo, ki je posledica sredstev, ostalih
na racunu, ali zacasnih stanj, ki so posledica obicajnih ban¢nih transakcij in jih mora kreditna institucija vrniti po veljavnih pravnih in
pogodbenih pogojih, ter kakrsen koli dolg, evidentiran s potrdilom, ki ga je izdala kreditna institucija“.

(*) Deporzitna transa v visini od 50 000 EUR do 100 000 EUR ter kritje do 100 000 EUR za produkte Zivljenjskega zavarovanja kategorije
21 in posamezne deleze v finan¢nih zadrugah.
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(18)  Clen 7 direktive o sistemih zajaméenih vlog je v svoji prvotni obliki dolocal, da je treba za celotne vloge posa-
meznega vlagatelja zagotoviti kritje do 20 000 EUR. Svet za ekonomske in finan¢ne zadeve je na zasedanju
7. oktobra 2008 sklenil, da je treba takratno stopnjo kritja vlog, predvideno v direktivi o sistemih zajamcenih
vlog, zviSati. Glede na njegovo sporocilo za javnost je sklenil, da:

,bodo vse drZave dlanice zagotovile varstvo zajamcenih viog za posameznike v znesku najmanj 50 000 EUR za zaletno
obdobje najmanj enega leta, zavedajoc se, da se mnoge drZave clanice odlocajo za zviSanje minimalnega zajamcenega zneska
na 100 000 EUR.Pozdravljamo namero Komisije, da bo takoj predlozZila ustrezni predlog za spodbujanje konvergence
sistemov zajamcenih viog“ (*°).

(19) V zvezi s kritjem ¢len 2 direktive o sistemih zajamcenih vlog doloca, da sistemi zajaméenih vlog ne smejo $¢ititi
kapitalskih instrumentov kreditnih institucij (*%).

(20)  Direktiva 2009/14/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 11. marca 2009 o spremembah Direktive 94/19/ES
o sistemih zajamcenih vlog glede stopnje kritja in rokov za izplacilo (*!) je zviSala stopnjo kritja sistemov zajam-
¢enih vlog (najprej na najmanj 50 000 EUR in nato naceloma na najmanj 100 000 EUR najpozneje do
31. decembra 2010).

(21)  Direktiva 97/9/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 3. marca 1997 o odskodninskih shemah za vlagatelje (*)
(v nadaljnjem besedilu: direktiva o odskodninskih shemah za vlagatelje) predvideva odskodnino za vlagatelje, e
investicijsko podjetje ni sposobno vrniti sredstev, ki pripadajo vlagatelju. Taka odskodnina je na voljo, ¢e je bila v
podjetju na primer zagreSena goljufija ali malomarnost ali e so v sistemih podjetja napake ali teZave. Vendar
odskodninske sheme za vlagatelje ne krijejo nalozbenega tveganja (na primer, Ce je vlagatelj kupil delnice, katerih
vrednost je nato padla).

2.3 Belgijski pravni okvir za zadruge

(22)  Belgijski zakon o druzbah (*)) in zlasti ¢leni od 350 do 436 zakona dolocajo pravni okvir za zadruge. Zakon
doloca, da morajo zadruge v svojih statutih dolociti, ali so ,druzbe z omejeno odgovornostjo” (tj. izgube delnica-
rjev ne morejo presegati njihove kapitalske nalozbe) ali ,druzbe z neomejeno odgovornostjo (tj. delnicarji so
osebno odgovorni za dolg druzbe, zato lahko izgubijo ve¢ kot svojo kapitalsko nalozbo).

(23)  Belgijski zakon o druzbah (zlasti ¢leni 362, 364, 366, 367 in 374) dovoljuje nekatere omejitve prenosljivosti
delnic zadrug. Delnice zadruge se lahko prodajo drugim delni¢arjem zadruge, vendar lahko statut zadruge doloca
pogoje za tak prenos. Delnice se lahko na tretje osebe prenesejo le pod pogoji in le na osebe, dolo¢ene v
¢lenu 366 belgijskega zakona o druzbah.

(24)  Belgijski zakon o druzbah (¢len 367) doloca tudi, da lahko delnicarji iz zadruge izstopijo samo v prvih Sestih
mesecih poslovnega leta. Clen 374 belgijskega zakona o druzbah doloca, da je delnicar, ki izstopi iz zadruge,
upravicen do izplacila svojih delnic, katerih vrednost se izracuna na podlagi bilance stanja zadruge.

(25)  Belgijski zakon o druzbah doloca splosni okvir za zadruge, kraljevi odlok z dne 8. januarja 1962 (**) pa merila za
L,priznane zadruge” (*). Konkretno priznana zadruga ne sme zavrniti novih ali izkljuciti obstoje¢ih delnicarjev iz
spekulativnih razlogov, delnice zadruge zagotavljajo enake pravice, ne glede na njihovo vrednost, delnicarji

(*) http:/[www.consilium.europa.eufueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ecofin/103250.pdf.

(% Clen 2 direktive o sistemih zajamcenih vlog se glasi: ,Naslednje vloge so izklju¢ene iz kakrsnega koli vracila prek jamstvenih

sistemov: ...

— vsi instrumenti, ki spadajo pod opredelitev lastna sredstva‘ iz ¢lena 2 Direktive Sveta 89/299/EGS z dne 17. aprila 1989 o
lastnih sredstvih kreditnih institucij“.

(") ULL 68,13.3.2009, str. 3.

(*) ULL 84,26.3.1997, str. 22.

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

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

(*) Drzavni svet za zadruge, ustanovljen z zakonom z dne 20. julija 1955, igra pomembno vlogo v postopku priznanja zadrug.
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zadruge imajo na skupscini delnicarjev enake glasovalne pravice, skup$¢ina mora imenovati ¢lane upravnega
odbora in nadzornega sveta, operativni dobicek zadruge (po odstetju vseh stroskov) se lahko razdeli med delni-
Carje, vendar le sorazmerno z njihovimi transakcijami z zadrugo, in dividende, izplacane za delnice zadruge, ne
smejo presegati odstotka, dolo¢enega z zakonodajnim odlokom.

(26)  Clen 21 belgijskega zakonika o davkih doloc¢a, da so obresti, placane za delnice priznanih zadrug, do dolocenega
zneska opro$cene pri viru odtegnjenega davka (*9).

2.4 Opis ukrepa

(27)  Zadruzna jamstvena shema krije vplacani kapital (in ne morebitnih kapitalskih dobickov) posameznih delnicarjev
zadruge v visini do 100 000 EUR.

(28)  V nasprotju s sistemom zajamcenih vlog za kreditne institucije je ¢lanstvo v zadruzni jamstveni shemi neob-
vezno.

(29)  Ce hocejo finanéne zadruge sodelovati v zadruzni jamstveni shemi, morajo pro$njo predloziti ministru za finance.
Svet ministrov v enem mesecu odlo¢i, ali dovoli udelezbo finan¢ne zadruge v zadruzni jamstveni shemi ali ne, po
potrebi pod pogoji. Ti pogoji lahko vklju¢ujejo:

(a) obveznost rezervacije prihodnjih javnih ponudb institucionalnim delni¢arjem;

(b) zavezo vseh institucionalnih delnicarjev, da ne bodo umaknili delnic ali denarja, vplacanega v zadrugo, in da
ne bodo izstopili iz zadruge, razen s prenosom delnic, ter

(c) omejitev obresti, placanih delnicarjem, na najve¢ 4,5 % na leto.

(30) Ko se finan¢na zadruga vkljudi v jamstveno shemo, mora v njej sodelovati vsaj eno leto. Po koncu navedenega
obdobja lahko zadruga prekine svoje sodelovanje s trimese¢nim odpovednim rokom. V tem primeru ne more
zahtevati povracila prispevkov, vplacanih v kakrsni koli obliki. Ce se zadruga odlo¢i izstopiti iz zadruine
jamstvene sheme, mora pocakati tri leta, preden se lahko ponovno vkljudi vanjo.

(31)  Ukrep zajema samo delnice zadrug, izdane pred zacetkom veljavnosti kraljevega odloka z dne 10. oktobra 2011.

(32) Zadruzna jamstvena shema je na voljo samo posameznim delnicarjem, ne pa tudi institucionalnim delnic¢arjem
finan¢nih zadrug.

(33) Posebni zascitni sklad se financira z:

(i) letnim prispevkom v viSini 0,15 % zavarovanega zneska (ta prispevek placajo vsi udelezenci) in

(ii) enkratno vstopno pristojbino v visini 0,10 % zavarovanega zneska (to pristojbino placajo zadruge).

(*) V istem ¢lenu zakonika o davkih so nasteti drugi finan¢ni produkti, prihodki od katerih so prav tako delno ali v celoti oprosceni pri viru
odtegnjenega davka.
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(34) Poleg tega se lahko od finan¢nih zadrug zahteva, da v posebni zasCitni sklad placajo prispevek iz kapitalskih
dobickov, povezanih z njihovimi delezi v lastniskem kapitalu, ki kotirajo na borzi. Prispevek iz kapitalskih
dobickov ustreza najve¢ 10 % razlike med prodajno ceno zadevnih delnic (ali, ¢e v triletnem obdobju po prene-
hanju sodelovanja v zas¢itnem sistemu ne pride do prodaje, kon¢na povprecna cena zadevnih delnic v 30 dneh
pred koncem navedenega triletnega obdobja) in referencno ceno, ki jo je dolocila vlada, ko se je finan¢na zadruga
pridruzila zadruzni jamstveni shemi.

(35) Posebni zasCitni sklad za¢ne izvrSevati placila, ¢e je finan¢na zadruga v steCaju ali pa je finan¢ni nadzornik sklad
opozoril, da finan¢na zadruga ne more ve¢ izplacati svojih delnicarjev, ki Zelijo izstopiti.

(36) Ce posebni zaicitni sklad ne bo imel dovolj sredstev za izpolnitev svojih obveznosti, bo Depozitni in konsigna-
cijski urad, ki je vladni organ brez pravnega statusa, nakazal potrebna sredstva. Odvisno od tega, ali je propadla
institucija obvezni udeleZenec ali finan¢na zadruga, bo navedeno nakazilo pozneje povrnjeno z:

— dodelitvijo 50 % letnih prispevkov, ki jih placajo obvezni udeleZenci,

— dodelitvijo posebnega letnega prispevka, ki ga placajo financne zadruge (katerih sodelovanje je prostovoljno).

(37) Ce posebni zaicitni sklad ukrepa, prevzame pravice posameznega delnicarja zadruge in postane enakovreden
preostalim delnicarjem. V tem se shema razlikuje od sistema zajamcenih vlog za kreditne institucije, v katerem je
sklad enakovreden drugim upnikom zadevne druzbe.

2.5 Opis skupine ARCO

(38) Zgodovinsko gledano je bila druzba ARCO delni¢arka druzbe Artesia Banking Corporation NV (v nadaljnjem
besedilu: Artesia), ki je imela v lasti 100-odstotni delez banke BACOB in 82-odstotni delez zavarovalnice DVV. Z
zdruzitvijo druzbe Artesia in Dexie leta 2001 je druzba ARCO postala najvedja delni¢arka Dexie s priblizno 15-
odstotnim delezem (*).

(39) ARCO je ime skupine druzb ARCOPAR, ARCOPLUS in ARCOFIN, ki so priznane zadruge (**). ARCO ima ve¢ kot
800 000 clanov, od tega jih je 99 % posameznih oseb. Kapital posameznih delnicarjev v druzbi ARCOPAR je
zna$al 1,3 milijarde EUR, v druzbi ARCOPLUS 46 milijonov EUR, v druzbi ARCOFIN pa 140 milijonov EUR.

(40)  Statuti druzb ARCOPAR, ARCOPLUS in ARCOFIN dolocajo, da so ti trije subjekti druzbe z omejeno odgovor-
nostjo (*).

(41)  Statuti vseh treh subjektov vsebujejo dolocbe, pomembne za delnicarje, ki Zelijo izstopiti.

(*) Vir: Entreprendre avec du capital coopératif: Le Groupe ARCO 1935-2005; Maarten Van Dijck, Kadoc, Lannoo, strani 176-177.

(**) Opozoriti je treba, da se je druzba ARCOFIN takoj po transakciji Dexie leta 2001 zacasno odrekla svojemu statusu priznane zadruge. V
publikaciji ,Entreprendre avec du capital coopératif* je navedeno obdobje opisano kot sledi (lastni prevod): ,Skupina ARCO je nekaj
mesecev po transakciji Dexie spremenila statut svojih zadrug, da bi delnicarjem, ki so bili delnicarji Ze pred transakcijo Dexie, omogocila
udelezbo pri boljsih moznostih za dobicek skupine Dexia in subjektov v skupini ARCO. Novi statut je dolocal, da bo najnizja stopnja
izplacil delnicarjem od takrat naprej znasala 80 %, najvija stopnja pa 90 % rednega letnega dobicka. Zato bi se lahko marca dividenda
za delnice druzbe ARCOFIN zvisala s 6 % neto na 8 % bruto. Ker je to zvi§anje pomenilo krsitev predvidene najvisje dividende (6 %) za
priznane zadruge, je druzba ARCOFIN izgubila svoj status priznane zadruge, ki ga zahteva Drzavni svet za zadruge. To je pomenilo tudi,
da oprostitev pri viru odtegnjenega davka ni ve¢ veljala. Ve¢ina delnicarjev zadruge je po odbitku davka, odtegnjenega pri viru, prejela
neto dividendo v visini 6,8 %. Marca 2005 se je bruto dividenda zvisala na 8,5 %".

(*) http://www.groeparco.be/website/groeparco/assets/files/arcopar/ ARCOPAR_20100629_FR.pdf.
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(42)  Statut druzbe ARCOPAR na primer dolo¢a, da lahko zadruga omeji izstope, ¢e poskusa v istem poslovnem letu
izstopiti ve¢ kot 10 % skupnega kapitala zadruge ali 10 % delnicarske baze (*). Delnicar, ki Zeli izstopiti iz druzbe
ARCOPAR, bi dobil nazaj svoj kapital. Lastniki ,delnic A, B in C* v zadrugi ARCOPAR (*) so upraviceni tudi do
Lbonus rezerve® (*?).

(43)  Clen 35 statuta druzbe ARCOPAR doloca izplacila, do katerih so njeni delni¢arji upraviceni v primeru likvidacije.
Ce je bilanca po odplacilu dolgov in socialnih stroskov pozitivna, bodo delnicarji prejeli povracilo ().

(44) Tveganja, povezana z vlaganjem v delnice skupine ARCO, so bila opisana na primer v prospektu druzbe
ARCOPAR, ki so ga belgijski organi odobrili junija 2008 in je bil objavljen za posel na kapitalskem trgu, ki je bil
opravljen med 7. julijem 2008 in 30. septembrom 2008. V navedenem prospektu je pojasnjeno, da so dobicki,
povezani z Dexio, v poslovnih letih 2005/2006, 2006/2007 in 2007/2008 pomenili ve¢ kot 69 % Cistega
dobicka druzbe ARCOPAR. Prospekt je opozoril tudi na nevarnost velikih izstopov in hkrati poudaril, da bi lahko
delnicarji v primeru likvidacije izgubili vse. Poleg tega je bilo v letnih poro¢ilih druzbe ARCO navedeno, da je
druzba okrepila svojo bilanco stanja s prevzemom dolga, da bi lahko vlagala (*).

2.6 Razlogi za zacetek postopka

(45) Komisija je v sklepu o zacetku postopka predhodno ugotovila, da priglaseni ukrep izpolnjuje $tiri (kumulativna)
merila drZavne pomodi, in izrazila dvome o tem, ali bi se lahko ukrep razglasil za zdruZljivega z notranjim
trgom.

(46) Komisija je ugotovila, da je ukrep mogoce pripisati drzavi Belgiji, saj se je financiral iz posebnega zai¢itnega
sklada. Zato je opomnila, da belgijska zakonodaja doloca prispevek, ki ga morajo udelezenci placati v posebni
zasCitni sklad, in tudi, kako se bodo ta sredstva porabila. Poleg tega je Komisija ugotovila, da bi Depozitni in
konsignacijski urad po potrebi nakazal sredstva v posebni zaiCitni sklad. Komisija se je sprasevala, kako bi se
Depozitnemu in konsignacijskemu uradu povrnila sredstva, saj ni bilo jasno, ali bi imele finan¢ne zadruge na
voljo dovolj finanénih sredstev. Poleg tega se je sprasevala, ali bi dejstvo, da je udelezba za finan¢ne zadruge neob-
vezna, oviralo u¢inkovito refinanciranje posebnega zaiCitnega sklada.

(*) Statut doloca, da ,[..] se lahko taksen dvig zavrne, Ce bi se zaradi dviga umaknila ve¢ kot desetina delnicarjev ali vec kot desetina vplaca-
nega kapitala v enem proracunskem letu...“ (,[...] cette démission peut étre refusée si a la suite de la démission, plus d1/10 des action-
naires ou plus d1/10 du capital placé devrait disparaitre au cours du méme exercice [...]*)

(*) To so delnice iz ¢asa pred zdruzitvijo Dexie.
(*)) ARCO na svoji spletni strani (http:/[www.groeparco.be/faq/be-fr/150/detail/item/789/) pojasnjuje, da je bila bonus rezerva v statut
druzbe uvedena leta 2004. Druzba ARCOPAR je lahko do leta 2010 k bonus rezervi dodala znesek, ¢e so njeni rezultati to dopuscali.
Delnicarji zadruge, ki so bili delni¢arji Ze pred 3. julijem 2001 (j. lastniki delnic A, B in C), so upravic¢eni do sorazmernega dela bonus re-
zerve. Ta bonus rezerva se doda k nominalni vrednosti njihovih delnic. Primer: delnicar X izstopi s kapitalom v vrednosti 100 EUR in
skupna nominalna vrednost delnic A, B in C znasa 10 000 EUR. Torej ima delnicar X v lasti 1/100 skupnega kapitala druzbe. Skupna
bonus rezerva znasa 500 EUR. Ob upostevanju razmerja 1/100 delnicarju pripada znesek v visini 5 EUR. Delni¢ar X bo ob izstopu prejel
kapital v visini 100 EUR plus 5 EUR iz bonus rezerve.
Clen 35 statuta druzbe ARCOPAR doloca, da: ,razen ¢e skup$cina ne odlo¢i drugace, se celotno premozenje podjetja unovéi. V primeru,
da niso vse delnice vplacane v enakem obsegu, likvidacijski upravitelji bodisi zahtevajo dodatna placila ali omogocijo predhodnja placila,
da se zagotovi enotnost. Po placilu dolga in socialnih stroskov se vsa preostala sredstva uporabijo za poplacilo kapitala, vplacanega za
delnice. V vsakem primeru se izkupicek likvidacije uporabi v skladu s cilji druzbe.” (,Sauf si IAssemblée générale en décide autrement,
tous les actifs de la société sont réalisés. Au cas ou les parts ne sont pas toutes libérées dans la méme mesure, les liquidateurs restaurent
léquilibre, soit en demandant des versements supplémentaires, soit en effectuant des paiement préalables. Aprés paiement des dettes et
des charges sociales, le solde servira dabord au remboursement des sommes libérées sur les parts. En tout cas, le solde éventuel de la liqui-
dation doit étre affecté en tenant compte des objectifs de la société“.)

(*) Delez dolga (tj. dolg/skupne obveznosti) druzbe ARCOPAR je znasal 19,1 % (31. marca 2011), delez dolga druzbe ARCOPLUS 6,5 %
(31. marca 2011), delez dolga druzbe ARCOFIN pa 25,9 % (31. december 2010).
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(47) Komisija je sklenila, da bi se finan¢ne zadruge lahko Stele za podjetja in da jim ukrep daje selektivno prednost.
Glede selektivne prednosti se zdi, da je zadruZna jamstvena shema zadrugam pomagala privabiti nov kapital ali
ohraniti obstojeci kapital, saj je obstojece delnicarje zadruge prepricala, naj se ne umaknejo iz finan¢nih zadrug.
Taka zaicCita je bila zelo pomembna v obdobjih finan¢ne negotovosti, kot je bilo obdobje od jeseni 2008 do
datuma sprejetja kraljevega odloka, ko so bile finan¢ne zadruge ucinkovito zasCitene pred tveganjem velikih
izstopnih izplacil.

(48) Komisija je ugotovila tudi, da je bila zas¢ita daljnosezna in da je Belgija dovolila vstop finan¢ne zadruge prosilke v
zadruzno jamstveno shemo ne glede na njen finan¢ni polozaj. V primeru ARCO je bil finan¢nim zadrugam vstop
v zadruzno jamstveno shemo odobren, ko so bile Ze insolventne, in se je zanje kmalu po tem zacel postopek
likvidacije.

(49) Komisija je poleg tega ugotovila, da je ukrep izkrivljal konkurenco, saj so finan¢ne zadruge tekmovale na trgu
nalozbenih produktov za male vlagatelje, kjer so imele selektivno prednost, ki drugim udelezencem na trgu s
podobnimi produkti ni bila na voljo.

(50) Komisija je menila tudi, da zadruZna jamstvena shema vpliva na trgovino znotraj Unije. Dejansko na belgijskem
trgu deluje veliko mednarodnih ponudnikov nalozbenih produktov in trzni delez, ki ga lahko finan¢na zadruga
ohrani zaradi ukrepa, jim ni na voljo.

(51) Komisija se je sprasevala, ali bi se lahko finan¢ne zadruge stele za financne institucije in ali bi ta dejavnik vplival
na veljavnost sporocila o ban¢nistvu iz leta 2008 (*). Sklenila je, da bi bilo treba pomo¢ oceniti neposredno na
podlagi Pogodbe, saj se zdi, da finan¢ne zadruge niso finan¢ne institucije v smislu sporocila o ban¢nistvu iz leta
2008.

(52) Konkretno mora biti ukrep potreben, ustrezen in sorazmeren, da bi bil zdruzljiv z notranjim trgom na podlagi
¢lena 107(3)(b) Pogodbe. Komisija je dvomila, da ukrep izpolnjuje katerega koli od teh treh kumulativnih meril.
Dvomila je tudi, da je zaicita delnicarjev finan¢nih zadrug potrebna za preprecitev resne motnje v belgijskem
gospodarstvu. Glede morebitnih ucinkov prelivanja je Komisija ugotovila, da je Belgija Ze izvedla ve¢ ukrepov
(npr. povecanje kritja v okviru sistema zajamcenih vlog na 100 000 EUR in ukrepi drzavne pomoci za ve¢ bank
v razli¢nih oblikah (ukrepi dokapitalizacije, ukrepi za likvidnost, ukrepi za oslabljena sredstva in zacasni ukrepi)).
Zato ni razumela, zakaj je bilo treba poleg vseh teh ukrepov zagotoviti zas¢ito za delnicarje finan¢nih zadrug.

(53) Komisija je dvomila, da je bilo primerno zasititi delniCarje finan¢nih zadrug. V zvezi s tem je opomnila, da
finan¢ne zadruge niso finan¢ne institucije in da se glede na njihovo velikost ne zdijo sistemsko pomembne.
Belgijo je pozvala, naj pojasni, preko katerih kanalov bi investicijske izgube, ki so jih utrpeli tudi npr. vlagatelji v
vzajemne sklade, ustvarile resne negativne ucinke prelivanja za belgijsko gospodarstvo.

(54) Nazadnje je Komisija dvomila, da je ukrep sorazmeren. Navedla je, da ni jasno, ali bodo finan¢ne zadruge za
jamstvo placale pravi¢no nadomestilo. Poleg tega je ugotovila, da neobvezni vstop skupaj z dejstvom, da Belgija v
postopku za sprejetje v shemo ne preverja sposobnosti prezivetja, pomeni, da so imele finan¢ne zadruge spod-
budo za vstop $ele, ko je bilo jasno, da bodo lahko uveljavljale jamstvo. To bi lahko ustvarilo okoli¢ine, v katerih
bi upravicenci lahko uporabili jamstvo in se hkrati v veliki meri izognili placilu zanj. Nazadnje se je Komisija spra-
Sevala tudi, ali bi zadruzna jamstvena shema lahko neupraviceno izkrivljala konkurenco, saj delnicarji konku-
rentov niso bili za¢iteni, kar je finan¢nim zadrugam olajsalo dostop do kapitala in povecalo njihov skupni trzni
deleZ na trgu nalozbenih produktov za male vlagatelje.

(*) Sporocilo Komisije — Uporaba pravil o drzavni pomo¢i za ukrepe v zvezi s finan¢nimi institucijami v okviru trenutne svetovne finan¢ne
krize, UL C 270, 25.10.2008, str. 8.
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3. PRIPOMBE ZAINTERESIRANIH STRANI O SKLEPU O ZACETKU POSTOPKA
3.1 Pripombe druzbe ARCO

(55) Po navedbah druzbe ARCO se je belgijska vlada odlo¢ila za uvedbo zadruzne jamstvene sheme v okviru SirSega
sveznja ukrepov (povecanje jamstva za hranilne vloge kreditnih institucij na 100 000 EUR ter razsiritev sistema
jamstev na produkte Zivljenjskega zavarovanja ,kategorije 21“ in posamezne delnicarje finan¢nih zadrug) in to
odlo¢itev objavila 10. oktobra 2008. Druzba ARCO je trdila, da je bila odlo¢itev z dne 10. oktobra 2008 za
produkte ,kategorije 21“ izvedena z zakonom z dne 15. oktobra 2008 in kraljevim odlokom z dne 14. novembra
2008, za potrdila o lastnistvu delnic, ki so jih izdale finan¢ne zadruge, pa z zakonom z dne 14. aprila 2009 in
kraljevim odlokom z dne 10. oktobra 2011.

(56) Druzba ARCO je trdila, da zadruzna jamstvena shema ni drzZavna pomo¢, saj finanénim zadrugam ne daje selek-
tivne prednosti. Trdila je tudi, da je Komisija ugotovila, da sistem jamstev za zavarovalniske produkte kategorije
21 ne pomeni drzavne pomodi, ker je bil na voljo vsem zavarovalnicam in zato ni bil selektiven (*). Poleg tega
ARCO zatrjuje, da je zadruzna jamstvena shema na voljo vsem finan¢nim zadrugam pod enakimi pogoji in zato
ni selektivna.

(57) Druzba ARCO je v skladu s pripombami belgijske vlade trdila, da vse lastnosti delnic finan¢nih zadrug potrjujejo,
da delnice izpolnjujejo iste potrebe strank kot vloge in da jih zakonodajalec obravnava kot take. Poudarila je, da
je bila belgijska vlada zaskrbljena zaradi kontaminacijskega u¢inka. Ce Belgija ne bi uvedla zadruzne jamstvene
sheme, bi to zmanjsalo zaupanje vlagateljev in morda povzrocilo naval na vse var¢evalne produkte.

3.2 Pripombe Belgije

(58) Belgija je trdila, da zadruZna jamstvena shema ne izpolnjuje vseh kumulativnih meril drzavne pomoci iz ¢lena
107(1) Pogodbe in zato ni drzavna pomo¢. Konkretno je navedla, da tri merila drzavne pomoci niso izpolnjena.
Najprej je Belgija zagovarjala stalis¢e, da ukrep pomeni pomo¢ posameznikom in ne podjetjem. Poleg tega je
trdila, da ukrep finan¢nim zadrugam ne daje selektivne prednosti in ne izkrivlja konkurence.

(59) 'V zvezi s trditvijo, da pomo¢ ne koristi podjetjem, je Belgija trdila, da je bil obicajni sistem zajaméenih vlog za
kreditne institucije, vkljuéno z njegovo razsiritvijo (tj. zadruZna jamstvena shema), sprejet v okviru izvajanja
sklepov Sveta za ekonomske in finan¢ne zadeve, direktive o sistemih zajamcenih vlog, kakor je bila spremenjena,
in direktive o od$kodninskih shemah za vlagatelje ter v skladu z njimi.

(60)  Belgija je zagovarjala stalis¢e, da imajo posamezne delnice finan¢nih zadrug vse lastnosti vlog in se tudi kupujejo
kot take. Izpostavila je naslednje lastnosti:

(i)  (Posamezni) upravi¢enci zadruZne jamstvene sheme si zasluzijo enako zaicito kot vlagatelji drugih institucij,
ki delujejo na istem poslovnem podro¢ju in so predmet enakega nadzora.

(i) Kar zadeva davke, so dividende, ki jih izplacajo finan¢ne zadruge, in obresti, izplacane za vloge, do doloce-
nega zneska opro$cene pri viru odtegnjenega davka (¥).

(ili) Posamezni delni¢arji finan¢nih zadrug lahko vpisejo le dolocen najvisji znesek kapitala v skladu z dolo¢bami
statuta finan¢ne zadruge.

(*) Odlocba Komisije v zadevi N256/09, Pomo¢ za prestrukturiranje za druzbo Ethias, UL C 252, 18.9.2010, str. 5. Uvodna izjava 99 nave-
dene odlocbe se glasi: , Komisija ugotavlja, da je sistem jamstev, Ceprav je njegova razsiritev koristila druzbi Ethias, na voljo vsem udele-
Zencem na trgu pod enakimi pogoji. Komisija ob upostevanju navedenega meni, da prednost, ki jo daje ukrep, ni selektivna in zato ne
pomeni drzavne pomo¢i v smislu ¢lena 107(1) PDEU*.

(*) Glej uvodno izjavo 26 in opombo 36.
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(iv) Delnicarji finan¢nih zadrug lahko iz druzbe izstopijo samo v prvih Sestih mesecih poslovnega leta in
delnicar, ki Zeli izstopiti, ni upravi¢en do sorazmernega dela kapitalskega dobicka zadruge. Po navedbah
Belgije vrednost delnic zadruge ne izraza vrednosti osnovnih sredstev finan¢ne zadruge, zato te delnice ne
konkurirajo nalozbenim produktom na splo$no, ampak le podskupini produktov, ki so Ze upraviceni do
drzavnega jamstva (tj. vloge in produkti Zivljenjskega zavarovanja ,kategorije 21°).

(v)  Delnice finan¢nih zadrug so registrirane in njihova prenosljivost je omejena z zakonom (*¥). Ni jih mogoce
prosto prodati s ciljem ustvariti kapitalski dobic¢ek. Delnicarji finan¢nih zadrug so upraviceni samo do
skromnih (davka oproséenih) dividend in povradila, ko izstopijo iz zadruge.

(vi) Delnic finan¢ne zadruge ni mogoce obravnavati kot nalozbo v delnice korporacije ali subjekta, ki kotira na
borzi.

(vii) Delnic finan¢ne zadruge ni mogoce $teti za tvegano nalozbo, saj delni¢arji finan¢nih zadrug niso upraviceni
do kapitalskih dobickov.

(viii) Zadruzna jamstvena shema &Citi le delnice v lasti fizi¢nih oseb (v nasprotju z institucijami).

(61)  Glede odsotnosti selektivne prednosti je Belgija poudarila, da zadruzna jamstvena shema krije samo delnice
finan¢nih zadrug, izdane pred 10. oktobrom 2011. Pripomnila je, da finan¢ne zadruge po navedenem datumu
niso mogle uporabljati zadruzne jamstvene sheme, da bi se uveljavile na katerem koli trgu. Pojasnila je tudi, da
druzba ARCO od septembra 2008 ni izdala nobenih novih delnic.

(62)  Poleg tega je Belgija zanikala, da je zadruzna jamstvena shema finan¢énim zadrugam pomagala ohraniti obstojeci
kapital. V podporo tej trditvi je navedla, da je bilo sporocilo za javnost z dne 10. oktobra 2008 zgolj predlog
politicne pobude, v katerem so bile finan¢ne zadruge le na kratko omenjene. Po navedbah Belgije sporocilo za
javnost z dne 10. oktobra 2008 ni bilo podroben sporazum, usklajen s socasnimi sporo¢ili finan¢nih zadrug za
javnost. V zvezi s tem je Belgija razlikovala med svojim sporocilom za javnost in sporodili za javnost, ki sta jih
izdali vlada Zdruzenega kraljestva in druzba Lloyds v zadevi Lloyds (**), na katero se je Komisija sklicevala v
svojem sklepu o zacetku postopka. Belgija je zakljucila, da sporotilo za javnost z dne 10. oktobra 2008 ni ukrep,
ki bi finan¢nim zadrugam lahko dal selektivno prednost. Glede poznejega sporocila za javnost z dne 21. januarja
2009 je bilo po mnenju Belgije normalno, da je druzba ARCO to sporocilo vlade takoj objavila na svoji spletni
strani, saj so takrat vse finan¢ne zadruge (vklju¢no z ARCO) pozorno spremljale to zadevo.

(63) Belgija je vztrajala, da bi morala Komisija uporabiti enak pristop kot v zadevi v zvezi z druzbo Ethias in skleniti,
da zadruzna jamstvena shema ni selektivna. Trdila je tudi, da je Sodi§¢e v zadevi Paint Graphos (*) Ze priznalo
posebni polozaj pravih zadrug. Opozorila je predvsem na tocko 61 sodbe v zadevi Paint Graphos, iz katere je
razvidno, da se take zadruge ob upostevanju njihovih posebnih znacilnosti ,naceloma ne $tejejo, da so v dejan-
skem in pravnem polozaju, ki je primerljiv s poloZajem gospodarskih druzb®.

(64)  Belgija je predlozila tudi informacije o $tevilu delnicarjev druzbe ARCO, ki so iz druzbe izstopili po zacetku krize.
V poslovnih letih pred prostovoljno likvidacijo je $tevilo delni¢arjev druzbe ARCO, ki so zahtevali povracilo kapi-
tala, leta 2007/2008 doseglo 9 764, leta 2008/2009 21 150, leta 2010/2011 pa 23 762.

(65) Belgija je glede izkrivljajocih u¢inkov ukrepa trdila, da bi morala Komisija v razumni meri pojasniti, katerim
finanénim produktom konkurirajo delnice finan¢nih zadrug, ¢eprav so belgijski organi priznali, da Komisiji v
postopku v zvezi z drzavno pomo¢jo ni treba podati podrobne opredelitve trga. Belgija je v bistvu trdila, da je
bila posameznim delni¢arjem finan¢nih zadrug na voljo enaka raven zai¢ite kot vlagateljem v podobne depozitne
ali varcevalne produkte.

(**) Glej uvodno izjavo 23.
(*) Zadeva N428/09, Prestrukturiranje skupine Lloyds Banking Group, UL C 46, 24.2.2010, str. 2, uvodna izjava 124.
(*) Glej zdruzene zadeve od C-78/08 do C-80/08, Paint Graphos in drugi, ZOdl. 2011, str.I-7611, tocka 61.
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(66)  Belgijski organi so tudi pojasnili, da ima zadruZna jamstvena shema isti namen kot direktiva o sistemih zajam-
¢enih vlog, tj. zaiCititi vloge posameznih varCevalcev, ohraniti zaupanje vlagateljev in doseci vecjo stabilnost na
finan¢nih trgih. Belgija meni, da sistemi zajamcenih vlog drugih drzav ¢lanic véasih krijejo tudi neklasiéne depo-
zitne produkte, in trdi, da bi morala Komisija ta dejavnik upostevati (*!).

(67) Belgija je poleg tega vztrajala, da bi bilo treba v primeru, da bi Komisija ugotovila, da zadruzna jamstvena shema
pomeni drzavno pomo¢, to pomo¢ Steti za zdruzljivo z notranjim trgom na podlagi ¢lena 107(3)(b) Pogodbe.
Menila je, da ni pomembno, ali je ARCO finan¢na institucija v smislu sporocila o ban¢nistvu iz leta 2008. Po
mnenju Belgije bi morala Komisija odgovoriti na klju¢no vprasanje, ali je zadruzna jamstvena shema primeren in
potreben odziv za preprecitev resne motnje v gospodarstvu.

(68) Belgija je zagovarjala stalidce, da je ukrep potreben, da so njegovi u¢inki omejeni na najmanjSe in da so meha-
nizmi za porazdelitev bremena zagotovljeni.

(69) Belgija je najprej razvila argument, da je zadruzna jamstvena shema primerna in potrebna za pomiritev vlagateljev
v Belgiji.

(70)  Belgija je priznala, da je teoreticno mogoce, da bi lahko imele institucije, ki imajo v svoji bilanci stanja za¢itene
vloge, posredno korist od obstoja takih zas¢itnih shem, saj te prispevajo k preprecevanju mnozi¢nega dvigovanja
bané¢nih vlog. Vendar je pojasnila, da so sistemi zajaméenih vlog potrebni za preprecevanje mnoZi¢nega dvigo-
vanja ban¢nih vlog in motenj na finan¢nih trgih. Belgija je trdila, da je zadruZna jamstvena shema potrebna za
preprecitev zmanj$anja zaupanja javnosti v belgijski finan¢ni sistem. Osnovne lastnosti delnic zadrug kot varce-
valnih produktov in dejstvo, da se vec kot polovica sredstev zadrug vloZi v banke, so povecali njihovo podobnost
z vlogami in poudarili njihov pomen za belgijski ban¢ni sistem. Nenadzorovano neizpolnjevanje obveznosti
finanénih zadrug bi imelo ucinek snezene kepe na vse finanéne institucije in na belgijsko gospodarstvo. Ce se za
delnice finan¢nih zadrug ne bi zagotovila enaka raven zascite kot za osnovne vloge, bi to pomenilo enako
tveganje kot v primeru, da se ne bi zagotovila zas¢ita za vloge. To bi resno vplivalo na zaupanje javnosti v vse
depozitne produkte v Belgiji in ustvarilo sistemsko tveganje. Belgija se je v podporo svojim argumentom sklice-
vala na dejstvo, da je Stevilo delnicarjev (fizi¢nih oseb) finan¢nih zadrug veliko glede na celotno prebivalstvo
Belgije (*?).

(71)  Belgija je poleg tega mocno nasprotovala izrazju, ki ga je Komisija uporabila v sklepu o zacetku postopka, zlasti
izrazu ,kapitalski instrumenti“ iz uvodne izjave 62 in izrazu ,tvegani kapital“ iz opombe 35.

(72) Da bi Belgija dokazala potrebo po zadruini jamstveni shemi, je Komisiji predlozila tudi pismo odbora za
finan¢no stabilnost z dne 29. oktobra 2008 (**) in pismo guvernerja NBB takratnemu ministru za finance z dne
7. oktobra 2011 (*4).

(73) Belgija se je v svojih pripombah o zdruzljivosti ukrepa sklicevala na sklep Komisije v zvezi z druzbo Ethias.
Navedla je, da je Komisija sprejela ukrepe v korist druzbe Ethias, vklju¢no z razsiritvijo sistema zajamcenih vlog
na produkte ,kategorije 21 kot primerne in potrebne za preprecitev resne motnje v belgijskem gospodarstvu.

(74) Nato je Belgija ponovila svoje mnenje, da je ukrep sorazmeren. Finan¢ne zadruge si delijo breme, med drugim
preko svojih prispevkov v posebni zas¢itni sklad. Belgija je menila, da je visina nadomestila za jamstvo razumna
in podobna prispevkom za jamstvene sisteme drugih za$¢itenih institucij. Ni se strinjala, da bi bil lahko ukrep
nesorazmeren zaradi prostovoljnega znacaja zadruzZne jamstvene sheme.

(*") Belgija se sklicuje na primer na irski sistem zajaméenih vlog, ki krije tudi vloge, ki presegajo prag 100 000 EUR, na danski jamstveni
sklad za deponente in vlagatelje, ki po navedbah Belgije v celoti krije pokojninske racune, racune strank odvetnikov in depozite za
kupnino za nepremicnine do devet mesecev po vloZitvi, ter na ciprsko upravo za nadzor in razvoj zadrug, ki po navedbah Belgije §¢iti
trajne vloge ¢lanov zadruznih hranilnic.

(*) Belgija je pojasnila, da ima ARCO 800 000 posameznih delnicarjev, Cera jih ima ve¢ kot 400 000, Lanbokas/Agricaisse 150 000 in
ArgenCo skoraj 70 000.

(**) Glej tudi uvodno izjavo 11.

(**) Glej tudi uvodno izjavo 13.
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(75) Belgija je menila, da bi morala Komisija, ¢e bi ugotovila, da je ukrep drzavna pomog¢, skleniti, da je ukrep zdruz-
ljiva pomo¢ za likvidacijo. Opozorila je, da kraljevi odlok z dne 7. novembra 2011 jasno doloca, da bi se kakrsno
koli placilo iz posebnega zascitnega sklada v primeru likvidacije katere koli zadevne zadruge izplacalo Sele po
izdaji in potrditvi dokoné¢nega sklepa o likvidaciji.

(76) Belgija je zagovarjala tudi stalisce, da zaCasni odlog Komisije ni zajemal izplacil posameznikom po likvidaciji
druzbe ARCO, ker fizi¢ne osebe niso podjetja.

(77) Belgija je z dopisom z dne 18. marca 2014, ki je bil poslan po izteku roka, Komisiji predloZila nekaj dodatnih
pripomb.

(78)  Trdila je, da Komisija ne more prepovedati placil jamstev za posamezne delnicarje. Komisija Belgiji ne sme nalozZiti
prekinitve placil v okviru zadruzne jamstvene sheme ali izterjati izvrSenih placil posameznim delni¢arjem v
okviru sheme.

(79)  Delnicarji, ki so bili fizicne osebe, niso bili podjetja v smislu ¢lena 107(1) Pogodbe in placilo jamstva takim posa-
meznim delnicarjem ne bi vplivalo na ARCO ali na verjetnost, da bo Belgija izterjala pomo¢, ki so jo prejela ta
podjetja.

4. OCENA UKREPA
4.1 Upravicenec ukrepa

(80) Komisija najprej opozarja, da je v uvodni izjavi 18 sklepa o zacetku postopka trdila, da zadruzna jamstvena
shema koristi finan¢nim zadrugam. Vendar je skrbna analiza asovnega zaporedja in znacilnosti ukrepa pokazala,
da je bila druzba ARCO edina prava upravi¢enka ukrepa, kot je opisano v tem oddelku.

(81) V tem primeru Komisija ugotavlja, da obstaja pomembna razlika med druzbo ARCO in drugimi finan¢nimi zadr-
ugami, ki bi lahko bile upravicene do sodelovanja v zadruzni jamstveni shemi.

(82) Iz opisa dejstev (**) je razvidno, da je bila zadruzna jamstvena shema od samega zacetka prilagojena druzbi
ARCO, ki se je znasla v tezavah zaradi svojih nalozb v skupino Dexia. Na koncu je bila ARCO edina finan¢na
zadruga, ki je zaprosila za sodelovanje v ukrepu.

(83) 'V zvezi z drugimi finan¢nimi zadrugami Komisija ugotavlja, da je zadruzna jamstvena shema prostovoljna shema,
da je Svet ministrov po lastni presoji odlo¢al o sprejetju finanéne zadruge prosilke v zadruzno jamstveno shemo
in o pogojih za sprejetje, da nobena druga finan¢na zadruga ni zaprosila za sodelovanje v zadruzni jamstveni
shemi ter da so nekatere finan¢ne zadruge izkazale odklonilno stalis¢e do sheme. Komisija poleg tega ugotavlja,
da nobena druga finan¢na zadruga ni imela tako velikih tezav s svojimi nalozZbami, kot jih je imela druzba ARCO
z Dexio.

(84)  Zato Komisija ugotavlja, da je druzba ARCO edina prava upravi¢enka zadruzne jamstvene sheme, ki je opravljala
gospodarske dejavnosti.

(**) Glej predvsem navedbe takratnega ministra za finance na zasli§anju pred komisijo za Dexio, ki so opisane v uvodni izjavi 8 in opombi 6.
Glej tudi izjave sedanjega ministra za finance, objavljene v reviji Trends in citirane v opombi 7.
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4.2 Objava in izvajanje ukrepa pomenita en sam poseg

(85) Komisija ugotavlja, da je vlada odlocitev glede ukrepa sprejela 10. oktobra 2008 in jo isti dan objavila (*%). Jasno
je, da je belgijska vlada odlocitev, da bo druzbi ARCO dala mozZnost kori§¢enja zadruzne jamstvene sheme, spre-
jela v ¢asu, ko je bil leta 2008 zasnovan ukrep v korist Dexie (*'). Sporo¢ilo za javnost z dne 21. januarja 2009 je
vsebovalo dodatne podrobnosti o ukrepu, po njegovi objavi pa se je zacel pravni prenos zaveze vlade.

(86) Komisija je seznanjena z zavezujo¢im in nedvoumnim izrazjem v sporocilih za javnost z dne 10. oktobra 2008
in 21. januarja 2009, v katerih so bili uporabljeni izrazi, kot sta ,décidé” in ,lengagement*, kar je ustvarilo upravi-
Cena pricakovanja glede njune izpolnitve.

(87)  Poleg tega sta bili sporo¢ili za javnost poslani po uradni poti, in sicer so sporocilo z dne 10. oktobra 2008 poslale
sluzbe Ministrstva za finance, sporocilo z dne 10. januarja 2009 pa je bilo poslano v imenu predsednika vlade in
ministra za finance. Ponavljanje sporo¢il za javnost je okrepilo temeljno sporocilo.

(88) Komisija ugotavlja, da je bilo Ze v ¢asu sporocila za javnost z dne 10. oktobra 2008 jasno, da bo zadruzna
jamstvena shema zasnovana kot razsiritev sistema zajamcenih vlog. Sporocilo za javnost z dne 21. januarja 2009
vsebuje dodatne tehni¢ne podrobnosti. Druzba ARCO je to sporocilo objavila na svoji spletni strani takoj, ko je
bilo objavljeno. Jasno je, da je to storila, da bi pomirila svoje posamezne delnicarje. Komisija poleg tega ugotavlja,
da je bil ukrep ves Cas dosleden, saj se od prve objave 10. oktobra 2008 do koné¢nega kraljevega odloka ni
bistveno spremenil.

(89)  Sodisce je v svoji sodbi z dne 19. marca 2013 v zdruzenih zadevah C-399/10 P in C-401/10 P (*) odlocilo, da se
lahko objava in dejansko izvajanje ukrepa Stejeta za en sam poseg, ¢e to upravicujejo Casovno zaporedje, namen
objave in izvajanja ter poloZaj podjetja v Casu takega posega. Podobno je Belgija v obravnavanem primeru 10.
oktobra 2008 sprejela in objavila odlocitev o ukrepu, ki je bil pozneje izveden za isti namen v zvezi s prvotno
predvidenim upravi¢encem. Poleg tega je Komisija v svojih odlo¢bah objavo in izvajanje Stela za en ukrep ter
menila, da je bila prednost pridobljena na dan objave (*%). Dejansko je sedanji belgijski minister za finance zadevni
ukrep opredelil kot zavezo, sprejeto leta 2008 (*°).

(90) Komisija na podlagi informacij iz uvodnih izjav od 85 do 89 ugotavlja, da je treba objavo in izvajanje zadruzne
jamstvene sheme obravnavati kot en ukrep.

(*) Kar potrjujejo tudi navedbe, ki jih je takratni minister za finance predlozil komisiji za Dexio ter so opisane v uvodni izjavi 8 in opombi 6.

7} ,En méme temps“ v izjavah takratnega ministra za finance pred komisijo za Dexio, ki so citirane v opombi 6.

(*®) Glej zdruzeni zadevi C-399/10 P in C-401/10 P, Bouygues SA in Bouygues Télécom SA proti Evropski komisiji in drugim, ZOdl. 2013,
str. 1-0000.

(*) Glej na primer uvodno izjavo 48 Odlocbe Komisije z dne 30. marca 2010 v zadevi NN 11/10 o podpornih ukrepih v obliki kapitala v
zvezi z Irish Nationwide Building Society, UL C 60, 25.2.2011, str. 6: ,Komisija nadalje ugotavija, da je bila pomoc dejansko dodeljena 22.
decembra 2009 na podlagi izjave ministra za finance o nameri dokapitalizacije druzbe INBS®, uvodno izjavo 41 Odlo¢be Komisije z dne
10. avgusta 2010 v zadevi NN 35/10 o tretji dokapitalizaciji v korist banke Anglo Irish Bank, UL C 290, 27.10.2010, str. 4: ,Komisija
nadalje ugotavlja, da je bila dokapitalizacija dejansko odobrena 30. junija 2010 na podlagi izjave ministra za finance glede dokapitalizacije druzbe
Anglo*, ter uvodni izjavi 49 in 50 Odlocbe Komisije z dne 27. julija 2012 v zadevi SA.34824 o zavezi sklada HFSF za dokapitalizacijo
Narodne banke Gr¢ije, UL C 359, 21.11.2012, str. 18:,,S premostitveno dokapitalizacijo, ki je bila dokoncana 28. maja 2012, so se izvedle
obveznosti iz pisma o zavezi, torej predstavlja podaljSanje iste pomoci“.Podobne obrazloZitve so bile podane tudi v drugih zadevah v zvezi z
grkimi bankami, in sicer v zadevah o zavezi sklada HFSF za dokapitalizacijo banke Alpha Bank, SA.34823, UL C 357, 20.11.2012,
str. 36, o zavezi HFSF za dokapitalizacijo banke Eurobank, SA.34825, UL C 359, 21.11.2012, str. 31, in o zavezi HFSF za dokapitaliza-
cijo banke Piraeus Bank, SA.34826, UL C 359,21.11.2012, str. 43.

(*°) Glej opombo 7.

—
S
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4.3 Obstoj pomodi

(91) Kot je navedeno v ¢lenu 107(1) Pogodbe, je vsaka pomoc, ki jo dodeli drzava ¢lanica, ali kakr$na koli vrsta
pomodi iz drzavnih sredstev, ki izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem prednosti posameznim
podjetiem ali proizvodnji posameznega blaga, nezdruZljiva z notranjim trgom, kolikor prizadene trgovino med
drzavami ¢lanicami, razen ¢e Pogodba doloca drugace.

(92)  Belgija in druzba ARCO trdita, da bi se morala Komisija pri proucitvi, ali je ARCO prejela drzavno pomoc, opreti
na svojo drugo odlocbo, in sicer na tisto v zadevi Ethias (*'). Vendar je drzavna pomo¢ objektiven pojem, ki je
opredeljen v Pogodbi. Da bi se ukrep oznacil za drzavno pomo¢, mora izpolnjevati naslednja $tiri (kumulativna)
merila drzavne pomoci: (i) ukrep mora dodeliti drzava ali pa mora biti zagotovljen iz drzavnih sredstev, (i) upra-
vicencu do pomoci mora dajati selektivno prednost, (iii) izkrivljati mora konkurenco oziroma bi lahko izkrivljal
konkurenco ter (iv) prizadeti mora trgovino med drzavami ¢lanicami.

(93) Komisija mora prouditi, ali so navedena merila izpolnjena, in bo to storila v uvodnih izjavah od 94 do 110.

DrZavna sredstva

(94) Komisija mora prouciti, ali se zadruzna jamstvena shema financira z drzavnimi sredstvi in ali jo je mogoce pripi-
sati drzavi.

(95) V skladu z ustaljeno sodno prakso (*) so vsa denarna sredstva, ki jih lahko javni organi dejansko uporabijo za
podporo podjetjem, ne glede na to, ali ta sredstva spadajo v trajno premozenje javnih organov, zajeta v ¢lenu 107-
(1) Pogodbe, ¢e ostanejo pod stalnim drzavnim nadzorom in so torej na voljo pristojnim drZavnim organom.

(96) Ukrep pomeni drzavno pomo¢, zlasti Ce sredstva izvirajo iz prispevkov, ki jih predpisuje zakonodaja drzave, ter
e se ta sredstva upravljajo in porazdelijo v skladu z dolo¢bami navedene zakonodaje, tudi ¢e jih uporabljajo
nedrZavne institucije. Status organa ali podjetja, ki dodeli zadevno pomo¢, se ne Steje za odlocilni dejavnik za
uporabo pravil o drzavni pomo¢i.

(97) Komisija v zvezi z organizacijo zadruZne jamstvene sheme ugotavlja, da belgijska zakonodaja doloca, kaksne
prispevke morajo placati udelezenci in kako bodo ta sredstva uporabljena. Zato se sredstva posebnega zasc¢itnega
sklada 3tejejo za drzavna sredstva, tudi €e so bila prvotno pridobljena iz zasebnih virov.

(98)  Poleg tega, Ce obstaja potreba po ukrepanju Depozitnega in konsignacijskega urada, bo vladni organ nakazal sred-
stva, potrebna za izplacila, ki bi jih moral izplacati posebni zas¢itni sklad. Ta vidik zadruzne jamstvene sheme v
vsakem primeru ustvarja dovolj konkretno ekonomsko tveganje obremenitve proracuna drzave ¢lanice v zvezi z
drzavnimi sredstvi, ki morajo biti na voljo za namene ¢lena 107(1) Pogodbe (**).

(99)  Glede odgovornosti Belgije za ukrep je jasno, da zadruZne jamstvene sheme ni mogoce obravnavati kot prenos di-
rektive o sistemih zajamdcenih vlog. Direktiva o sistemih zajaméenih vlog dolo¢a le, da morajo drzave ¢lanice
uvesti sistem zajamcenih vlog za vloge v kreditnih institucijah, in ¢len 2 navedene direktive izrecno doloca, da so
vsi instrumenti, ki spadajo pod opredelitev lastnih sredstev kreditnih institucij, izkljuceni iz vracila prek sistemov
zajamcenih vlog. Ce se drzava ¢lanica odlo¢i vzpostaviti druge jamstvene sisteme vracil za druge financne

(*) Kot je opisano v uvodnih izjavah 56 in 63.

(*) Glej zadevo C-262/12, Vent de Colere, ZOdl. 2013, str. I-0000, tocka 21, in zadevo T-358/94, Air France proti Komisiji, Recueil 1996,
str. [1-2109, tocke od 63 do 69.

() Glej zadevo C-279/08 P, Komisija proti Nizozemski, ZOdl. 2011, str. I-7671, tocka 111.
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produkte, ta odlocitev ne izhaja iz zakonodaje Unije, ampak pomeni pobudo same drzave clanice (*). Komisija
ugotavlja tudi, da se Belgija sklicuje na odskodninsko shemo za vlagatelje, vendar ta primerjava ni pomembna, saj
odskodninske sheme za vlagatelje niso namenjene kritju nalozbenih tveganj. Kot je bilo pojasnjeno Ze v uvodni
izjavi 21, so odskodninske sheme za vlagatelje namenjene zgolj za primere, ko investicijsko podjetje ni sposobno
vrniti sredstev, ki pripadajo vlagatelju, na primer zaradi goljufije ali teZav s sistemi podjetja.

Selektivna prednost

(100) Komisija ugotavlja, da je zadruzna jamstvena shema druzbi ARCO prinesla koristi. Sodi$¢e je priznalo, da lahko
podjetja pridobijo prednost v obliki lazjega dostopa do kapitala, ¢e ukrep drzave ¢lanice, sprejet v korist vlagate-
ljev, poveca njihovo pripravljenost za vlaganje denarja v dolo¢eno skupino ciljnih podjetij za nalozbe (*°). Obrav-
navani ukrep je subjektom v skupini ARCO pomagal ohraniti obstojeci kapital, saj je njihove obstojece delnicarje
preprical, naj ne izstopijo iz teh finan¢nih zadrug (°), kar je v negotovih razmerah na trgu, znacilnih za obdobje
takoj po stecaju banke Lehman Brothers, pomenilo zelo pomembno prednost. Dejstvo, da je skupina ARCO
21. januarja 2009 na svoji spletni strani objavila sporocilo belgijske vlade za javnost, da bi pomirila svoje delni-
Carje, jasno kaze, da je bila moznost skupine ARCO, da pomiri vlagatelje, zanjo velika prednost. V zvezi s tem
Komisija ugotavlja, da je bilo v prospektu druzbe ARCOPAR, izdanem poleti 2008 (*'), omenjeno tveganje izstopa
posameznih delniarjev iz finan¢ne zadruge (%), ().

(101) Ukrep je tudi ocitno selektiven. Uporablja se samo za imetnike delnic finan¢énih zadrug in ne za imetnike naloz-
benih produktov, ki so jih izdala konkuren¢na podjetja. Zato udeleZenci na finan¢nih trgih, ki nudijo konzerva-
tivne obvezniske sklade, sklade denarnega trga ali jamstvene vzajemne sklade, svojim strankam niso mogli ponu-
diti podobnega jamstva. Belgija trdi, da so posamezne delnice finan¢nih zadrug v bistvu podobne vlogam (7).
Vendar se veliko elementov, na katere se je sklicevala Belgija, ne nanasa na finan¢ne zadruge, ampak na zadruge
na splodno. Poleg tega opis delnic finan¢nih zadrug, ki ga je podala Belgija, ne vsebuje pomembnih informacij,
kot so tveganja, povezana z vlaganjem v te instrumente ('), ki niso znacilna za vloge.

(102) Selektivnost ukrepa je jasna tudi, e obravnavo finan¢nih zadrug primerjamo z obravnavo drugih priznanih nefi-
nan¢nih zadrug. Belgija se je pri zagovarjanju posebne obravnave posameznih delnicarjev finan¢nih zadrug oprla
na zadevo Paint Graphos. Predhodna odlo¢ba v zadevi Paint Graphos se nanasa na predlozitveni sklep italijan-
skega sodiica, ki je Zelelo izvedeti, ali se lahko davéne ugodnosti, ki jih uZivajo proizvodne in delovne zadruge,
Stejejo za drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) Pogodbe. Sodisce je v svoji sodbi odlocilo, da je treba davéno
ugodnost presoditi na podlagi $tirih kumulativnih meril drzavne pomodi, in podalo podrobnejsa navodila pred-
vsem o tem, kako presoditi, ali taka dav¢na ugodnost pomeni selektivno prednost (?). Sodisce je menilo, da je
treba ugotoviti, (i) ali bi lahko znacilnosti dav¢nega sistema upravicile tako davéno ugodnost (), (ii) ali se uporab-
ljajo ustrezni postopki nadzora in spremljanja (%) ter (iii) ali je bila davéna ugodnost sorazmerna in ni presegla
najnizje potrebne stopnje (7).

(**) V zvezis tem glej zadevo C-460/07, Puffer, ZOdl. 2009, str. -3251, tocke od 69 do 71, in zadevo T-351/02, Deutsche Bahn proti Komi-
siji, ZOdl. 2006, str. 11-1047, tocke od 99 do 104.

(%) Zadeva C-156/98, Nemcija proti Komisiji, Recueil 2000, str. 1-6857, tocki 26 in 27, ter zadeva C-382/99, Nizozemska proti Komisiji,

Recueil 2002, str. I-5163, tocke 38 in od 60 do 66. Glej tudi zadevo T-445/05, Associazione italiana del risparmio gestito in Fineco

Asset Management proti Komisiji, ZOdl. 2009, str. I1-289, tocka 131.

(*) Glej tudi izjave sedanjega belgijskega ministra za finance, objavljene v reviji Trends in citirane v opombi 7.

(*) Glej opombo 39.

(*) Glej uvodno izjavo 44.

(*) Poleg tega je ukrep skupini ARCO dal prednost v smislu, da bi lahko zadruzno jamstveno shemo uporabila za privabljanje novega kapi-
tala, ¢eprav Komisija priznava, da ARCO od 10. oktobra 2008 ni izkoristila te moZnosti. Nasprotno so druge finan¢ne zadruge, kot sta
ArgenCo in Lanbokas/Agricaisse, izrecno izrazile odklonilno stalis¢e do zadruzne jamstvene sheme, kot je opisano v opombi 12, ¢eprav
so pridobile nov kapital.

() Glej uvodno izjavo 60, v kateri so opisane lastnosti, ki so po mnenju Belgije klju¢ne znacilnosti posameznih delnic finan¢nih zadrug.

(") Zlasti iz uvodne izjave 44 je razvidno, da imajo delnicarji druzbe ARCO v lasti nalozbo, ki temelji na sposojenem kapitalu, vloZenem v
sredstva, za katera je znacilno tveganje za eno samo izpostavljenost (tj. Dexia).

(") Glej tocke od 48 do 76 navedene sodbe.

() Tocke od 67 do 73 navedene sodbe.

("*) Tocka 74 navedene sodbe.

(") Tocki 75 in 76 navedene sodbe.

66
67

75
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(103) Komisija meni, da argumenta Belgije ni mogoce upostevati, saj se narava prednosti, ki jo zagotavlja obravnavani
ukrep, bistveno razlikuje od tiste, ki jo je Sodis¢e proucilo v zadevi Paint Graphos. Ukrep, ki ga je uvedla Belgija,
vkljuCuje zagotovitev pozitivne ugodnosti in ne oprostitve placila davéne obremenitve ali obveznosti placila
dajatve. Zato za ukrep ni mogoce uporabiti standardne tridelne analize, ki so jo sodii¢a Unije odobrila za
proucitev, ali je dav¢na ugodnost ali oprostitev placila dajatve selektivna.

(104) Tudi Ce bi se za obravnavani ukrep uporabila analiza iz zadeve Paint Graphos, so posebnosti ukrepa take, da bi v
vsakem primeru ostal selektiven.

(105) Komisija najprej opozarja, da se zadeva Paint Graphos nanasa na vse proizvodne in delovne zadruge in ne na rela-
tivno majhen podsektor, kot so finan¢ne zadruge. Ce bi morale biti ,prave” zadruge res delezne posebne obrav-
nave, kot trdi Belgija, bi se morala ta posebna obravnava uporabljati za vse priznane zadruge. Omejena osredoto-
¢enost ukrepa na finan¢ne zadruge torej sama po sebi zadostuje za ugotovitev, da je ukrep selektiven.

(106) Poleg tega Komisija ugotavlja, da se glede na mnenje Belgije zdi, da so si finan¢ne zadruge od 10. oktobra 2008
zasluzile dodatne privilegije. Ugotavlja, da so bile priznane zadruge pred navedenim datumom delezne neke vrste
ugodne obravnave zaradi svojega posebnega statusa, in sicer v obliki oprostitve pri viru odtegnjenega davka ().
Komisija v tem sklepu ne odloca, ali je navedena davéna ugodnost sorazmerna, meni pa, da 10. oktobra 2008 ni
bilo nobenega razloga za nenadno uvedbo dodatnega nadomestila ali zaiCite za druzbe s statusom financne
zadruge.

(107) Nazadnje, tudi ¢e bi Komisija v skladu s predlogom Belgije opravila analizo iz zadeve Paint Graphos, meni, da
zagotovitve 100-odstotnega jamstva posameznim delnicarjem skupine ARCO (tj. del (i) analize iz zadeve Paint
Graphos), katere ¢lanice so bile druzbe z omejeno odgovornostjo, ni mogoce upraviciti. Zaradi narave takih
druzb, kot jo dolocajo splosna pravila belgijskega prava gospodarskih druzb, bi se morali posamezni delnicarji
skupine ARCO zavedati, da bi lahko v primeru likvidacije izgubili ves svoj kapital (7). Poleg tega 100-odstotna
zasCita vsega kapitala, ki so ga vpisali posamezni delnicarji finan¢nih zadrug, ni sorazmeren ukrep (del (iii) analize
iz zadeve Paint Graphos), saj bi bili ti delnicarji zas¢iteni pred vsakim tveganjem, kar bi podjetjem, katerih delnice
imajo v lasti, prineslo neupravi¢eno prednost (8).

Izkrivijanje konkurence in vpliv na trgovino med drZavami clanicami

(108) Zadruzna jamstvena shema finan¢nim zadrugam daje prednost, ki je drugi ponudniki nalozbenih produktov za
male vlagatelje in druge priznane nefinan¢ne zadruge nimajo. Zaradi ukrepa je lahko druzba ARCO dlje casa
ohranila svoj trzni delez. Ni utrpela odliva kapitala ali pa je do odliva prislo pozneje in je bil manjsi, kot bi bil v
odsotnosti ukrepa. Zato kapital, ki bi bil sicer na voljo za nalozbe, ni bil na voljo ostalim ponudnikom, ki so
morali tekmovati na podlagi kakovosti svojih storitev in niso mogli ra¢unati na zadruzno jamstveno shemo. Zato
zadruZna jamstvena shema izkrivlja konkurenco (7).

(109) Ce drzava ¢lanica podjetju dodeli pomog, se lahko zato notranja dejavnost ohrani ali poveca, s tem pa se zmanj-
$ajo moznosti podjetij s sedezem v drugih drzavah ¢lanicah za (nadaljnje) uveljavljanje na trgu (*). Na belgijskem
trgu posluje veliko mednarodnih ponudnikov nalozbenih produktov, zato ukrep nedvomno vpliva na trgovino v
Uniji.

(") Glej uvodno izjavo 26.

("7) Glej povzetek v uvodni izjavi 44, kjer so dejavniki tveganja opisani na podlagi prospekta za delnice druzbe ARCOPAR, izdane poleti
2008.

("®) Ker analiza v uvodni izjavi 107 zadostuje za dokaz, da zadruzna jamstvena shema ne izpolnjuje meril, opisanih v zadevi Paint Graphos,
Komisiji v tem sklepu ni treba odlociti glede vprasanja, ali se uporabljajo ustrezni postopki nadzora in spremljanja za preprecitev, da
gospodarski subjekti izbirajo in spreminjajo svojo posebno pravno obliko samo zato, da bi lahko izkoristili dolo¢ene koristi, ki jih uZiva
zadevna vrsta podjetja (del (ii) analize iz zadeve Paint Graphos).

(") Za podobno analizo glej ugotovitve Sodisca v zadevi C-156/98, Nemcija proti Komisiji, Recueil 2000, str. -6857, tocke od 29 do 31.

(*) Glej zadevo C-197/11, Libert in drugi, ZOdl. 2013, str. I-0000, tocke od 76 do 79.



L 28470 Uradni list Evropske unije 30.9.2014

Sklepne ugotovitve

(110) Na podlagi analize iz uvodnih izjav od 91 do 109 Komisija ugotavlja, da zadruzna jamstvena shema vkljucuje
drzavna sredstva, pomeni selektivno prednost za druzbo ARCO, izkrivlja konkurenco in vpliva na trgovino
znotraj Unije, zato izpolnjuje vsa merila drzavne pomoci. Vsi navedeni elementi so bili prisotni najpozneje takrat,
ko je bil sprejet kraljevi odlok z dne 10. oktobra 2011, vendar je prednost, ki jo je ustvaril ukrep, obstajala Ze od
10. oktobra 2008, ko so belgijski organi objavili sporo¢ilo o uvedbi tega ukrepa. Pri proucitvi zdruzljivosti
pomodi in po potrebi izterjavi od njenih upravicencev je treba upostevati celotni znesek pomoci.

4.4 Zdruzljivost pomodi

(111) Po ugotovitvi, da je zadruzna jamstvena shema drzavna pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) Pogodbe, mora Komisija
ugotoviti, ali je mogoce pomo¢ opredeliti kot zdruZljivo z notranjim trgom.

(112) Clen 107(1) Pogodbe doloca, da je drzavna pomog, ki je nezdruzljiva z notranjim trgom, prepovedana, razen ce
Pogodba doloca drugace. V odstavkih (2) in (3) ¢lena 107 Pogodbe sta nato opredeljeni dve kategoriji zdruzljive
pomoci.

(113) V ¢lenu 107(2) Pogodbe so nastete kategorije drzavne pomodi, ki so samodejno izvzete iz prepovedi, vendar zadr-
uzna jamstvena shema ne spada v nobeno izmed teh kategorij.

(114) Clen 107(3) Pogodbe zajema ve¢ kategorij pomoi, ki se lahko §tejejo za zdruzljive z notranjim trgom. Teoreti¢no
bi se lahko uporabil pododstavek (b) ali (c) ¢lena 107(3) Pogodbe.

(115) V zvezi s ¢lenom 107(3)(c) Pogodbe je Komisija v smernicah pojasnila, kako bo za nekatere vrste pomo¢i uporab-
ljala izjemo, doloceno v navedeni dolo¢bi. Vendar Komisija ugotavlja, da ukrep ne ustreza nobeni vrsti pomodi,
zajeti v navedenih smernicah. Poleg tega Belgija in ARCO nista navedle nobenih informacij o cilju v skupnem
interesu v smislu navedene dolo¢be. Zato bi morala Komisija morebitno zdruZljivost ukrepa prouciti samo na
podlagi ¢lena 107(3)(b) Pogodbe.

(116) V zvezi s ¢lenom 107(3)(b) Pogodbe Komisija ugotavlja, da Belgija trdi, da bi morala Komisija, ¢e bo ugotovila, da
zadruzna jamstvena shema vkljucuje drzavno pomoc, ta ukrep oceniti na podlagi ¢lena 107(3)(b) Pogodbe. V
skladu z navedeno dolo¢bo se lahko pomo¢ razglasi za zdruzljivo z notranjim trgom, ¢e je potrebna za odpravo
resne motnje v gospodarstvu drzave ¢lanice.

(117) Vendar ¢len 107(3)(b) Pogodbe zahteva ozjo razlago pojma resna motnja v gospodarstvu drzave clanice. Zadevna
motnja mora prizadeti celotno gospodarstvo drzave ¢lanice in ne le gospodarstva ene od njenih regij ali delov
ozemlja (*!).

(118) Ko je finan¢na kriza jeseni 2008 dosegla svoj prvi vrhunec, je Komisija v svojem sporocilu o ban¢nistvu iz leta
2008 sklenila, da bo ¢len 107(3)(b) Pogodbe na voljo za presojo ukrepov drzavne pomoci, namenjenih reSevanju
tezav finan¢nih institucij (*).

(*) Glej zdruzeni zadevi T-132/96 in T-143/96, Freistaat Sachsen, Volkswagen AG in Volkswagen Sachen GmbH proti Komisiji, Recueil
1999, str. 11-3663, tocka 167.

(**) Hkrati je Komisija v tocki (11) sporocila o ban¢nitvu iz leta 2008 dodala, da se clen 107(3)(b) Pogodbe takrat ne bi smel na splosno
uporabljati zunaj finan¢nega sektorja.
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(119) Komisija je na podlagi ¢lena 107(3)(b) Pogodbe razvila tudi zacasni okvir Unije za uporabo zunaj finan¢nega
sektorja za ukrepe drzavnih pomoci v podporo dostopu do financiranja ob trenutni financni in gospodarski krizi
(v nadaljnjem besedilu: zacasni okvir) (*3). Vendar se ta okvir ne uporablja za obravnavani ukrep. Namesto tega se
osredotoca na realno gospodarstvo, in sicer drzavam ¢lanicam omogoca, da sprejmejo ustrezne ukrepe za izbolj-
Sanje dostopa do financiranja za podjetja, ki so pripravljena vlagati v ¢asu finan¢ne krize, ko je ban¢no financi-
ranje bolj omejeno. Tezave druzbe ARCO niso povezane s pomanjkanjem banc¢nega financiranja, ampak s sredstvi
(tj. delnicami Dexie), katerih vrednost je bilo treba popraviti navzdol. Poleg tega zadruZna jamstvena shema, ki
zagotavlja 100-odstotno jamstvo za instrumente v obliki obveznosti, ni zajeta v nobeni od vrst pomo¢i, obravna-
vanih v navedenem okviru pod naslovom 4.3.

(120) Finan¢ne zadruge niso finan¢ne institucije v smislu sporocila o ban¢nistvu iz leta 2008 (*4), zato bo treba pomo¢
oceniti neposredno na podlagi Pogodbe. Da bi ukrep izpolnjeval splosna merila za zdruZljivost iz ¢lena 107(3)
Pogodbe, mora izpolnjevati naslednje pogoje (*°):

(a) Primernost: pomo¢ mora biti ustrezno usmerjena, da se lahko ucinkovito doseze cilj odprave resne motnje v
gospodarstvu. Ukrep ne bi bil zdruzljiv, ¢e ne bi bil primeren za odpravo motnje;

(b) Potrebnost: znesek in oblika ukrepa pomoc¢i morata biti potrebna za doseganje cilja. Torej mora biti pomo¢
omejena na najmanjsi znesek, potreben za doseganje cilja, njena oblika pa mora biti najprimernej$a za
odpravo motnje;

(c) Sorazmernost: pozitivni uéinki ukrepa morajo biti ustrezno uravnoteZeni z izkrivljanjem konkurence, da se
izkrivljanje ¢im bolj omeji in se s tem doseze cilj ukrepa.

(121) Kar zadeva primernost ukrepa, Komisija ugotavlja, da se vpliv finan¢nih zadrug na SirSe gospodarstvo bistveno
razlikuje od vpliva tradicionalnih bank, ki so izpostavljene tveganju mnozi¢nega dvigovanja ban¢nih vlog. Ce bi
se vsi imetniki ban¢nih vlog hkrati odlo¢ili za dvig svojega denarja, bi morala banka v kratkem ¢asu odprodati
vsa svoja likvidna sredstva (s ¢imer bi sprozila hitro razprodajo premozenja), kar bi negativno vplivalo na zago-
tavljanje posojil realnemu gospodarstvu in morda povzrodilo tudi padec cen sredstev. Financne zadruge pa ne
zagotavljajo posojil realnemu gospodarstvu. Imajo tudi zakonsko pravico, da omejijo izstope (*%), zato se lahko
naceloma izognejo kakr3ni koli neobvladljivi odprodaji premozZenja. Zadnji element poudarja pomembno razliko
med sistemskimi u¢inki vlog in delnic zadrug.

(122) Jasno je tudi, da so delnicarji financne zadruge s pravnega vidika delnicarji druzbe z omejeno odgovornostjo.
Zaradi tega statusa so posamezni delnicarji finan¢nih zadrug v pravnem smislu izpostavljeni tveganju delne ali
celotne izgube svojega zacCetnega vloZenega kapitala. Komisija je v zvezi s tem seznanjena tudi z dejstvom, da
guverner banke NBB ni potrdil, da so delnice finan¢nih zadrug podobne hranilnim vlogam v kreditni institu-
Giji ().

(123) Komisija poleg tega ugotavlja, da imajo posamezni delnicarji finan¢nih zadrug v primerjavi z imetniki hranilnih
vlog v kreditni instituciji zelo drugacen poloZaj v kaskadni strukturi (*) v primeru likvidacije ali stecaja teh
subjektov. Kreditne institucije so regulirani subjekti, za katere regulativni organi zagotovijo, da je za njih na voljo
dolocen znesek kapitala. Ta kapital je prva rezerva za primer likvidacije ali steCaja. Delnicarji finan¢nih zadrug pa
niso delezni take zas¢ite. V primeru likvidacije ali stecaja so prvi, ki utrpijo posledice.

(124) Komisija na podlagi argumentov, razvitih v uvodnih izjavah od 121 to 123, ugotavlja, da zadruZna jamstvena
shema zgolj ¢iti finan¢ne zadruge in njihove posamezne delnicarje pred posledicami njihovih preteklih nalozb.
Vendar ni primeren ukrep za preprecitev resne motnje v belgijskem gospodarstvu.

(%) ULC83,7.4.2009, str. 1.
(**) Dejavnosti finan¢nih institucij vklju€ujejo na primer tiste iz Priloge I Direktive 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta, ULL 177,
30.6.2006, str. 1.

(*) Glej zadevo 730/79, Philip Morris, Recueil 1980, str. 2671.

(*) Glejuvodno izjavo 41.

(*) Kot je navedeno v uvodniizjavi 13.

(*) Ko gre druzba v stecaj, imetniki obveznosti izgubijo svojo izpostavljenost glede na njihovo prednost pri poplacilu v strukturi obveznosti.
Ta postopek se imenuje kaskadna struktura.
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(125) Glede vprasanja, ali je ukrep potreben, Komisija opozarja, da je Belgija Ze sprejela obseZne ukrepe za preprecitev
motenj v svojem gospodarstvu. Uvedla je Ze druge ukrepe za stabilizacijo belgijskega finan¢nega sistema, zlasti
bank in drugih finanénih institucij, v katere so vlagale finan¢ne zadruge. Belgijski sistem zajaméenih vlog je zago-
tavljal zascito za vloge v visini do 100 000 EUR in Belgija je druzbam Fortis, KBC, Dexia in Ethias pomagala z
ukrepi dokapitalizacije, ukrepi za likvidnost, ukrepi za oslabljena sredstva in zacasnimi ukrepi. Komisija ugotavlja,
da v primeru finan¢nih zadrug, ki so v kon¢ni fazi druzbe z omejeno odgovornostjo, ni bilo potrebe po zas¢iti
nekaj posameznih delnicarjev.

(126) Kar zadeva pismo guvernerja banke NBB, ki ga je omenila Belgija, Komisija ugotavlja, da je bilo poslano oktobra
2011, kar je dolgo po 10. oktobru 2008, ko je bil napovedan ukrep. Poleg tega v pismu ni navedeno, da je ukrep
potreben za preprecitev resne motnje v belgijskem gospodarstvu. Omenjeno je le, da bi ukrep omogocil (¥)
omejitev negativnih u¢inkov (sistemske) krize. Komisija v zvezi s pismom odbora za finan¢no stabilnost ugotavlja,
da samo obravnava povecano kritje sistema zajamcenih vlog in uvedbo sistema jamstev za zavarovalniske
produkte ,kategorije 21

(127) Kar zadeva sorazmernost ukrepa, Komisija ugotavlja, da struktura ukrepa ne zagotavlja zadostne zascite pred
napacno izbiro (*°). Prostovoljna narava zadruzne jamstvene sheme skupaj z ocitno odsotnostjo preverjanja
sposobnosti preZivetja spodbuja k vstopu v shemo Sele, ko je jasno, da bo jamstvo mogoce uveljaviti. Zato lahko
upravicenec uporabi jamstvo in se hkrati v veliki meri izogne placilu zanj do zadnjega trenutka pred likvidacijo.

(128) Komisija meni tudi, da zadruzna jamstvena shema povzroca neupravi¢eno izkrivljanje normalnega delovanja trga.
Ukrep je druzbi ARCO omogocil, da zad¢iti svoj polozZaj na trgu maloprodajnih finanénih produktov, kar je nega-
tivno vplivalo ali bi lahko negativno vplivalo na trine deleze in dobitkonosnost konkurentov druzbe, ki niso
mogli racunati na zadruzno jamstveno shemo.

(129) Ukrepa ni mogoce Steti za zdruZljivega z notranjim trgom, saj ni primeren, potreben ali sorazmeren za namene
¢lena 107(3)(b) Pogodbe in ne spada na podrocje uporabe nobene druge dolocbe o zdruzljivosti drzavne pomoci.

4.5 Izracun pomoci

(130) Kar zadeva izra¢un pomodi, ki jo mora ARCO vrniti, Komisija uposteva naslednje parametre in dejstva (°):

— najvi§jo raven odliva kapitala, ki je dolo¢ena v statutu druzbe ARCO in je omejena na 10 % celotnega kapitala
ali 10 % delnicarske baze druzbe (%),

— dejstvo, da zadruzna jamstvena shema zagotavlja jamstvo samo za posamezne delnicarje,

— posebno zasnovo zadruzne jamstvene sheme, ki je po eni strani prostovoljna, torej so se lahko finan¢ne
zadruge same odlocile, ali bodo v njej sodelovale, po drugi strani pa je celo finan¢nim zadrugam, pri katerih
je bilo tveganje steCaja ali likvidacije visoko, omogocila, da zaprosijo za sodelovanje v shemi (kar se je zgodilo,
ko so skups¢ine druzb ARCOFIN, ARCOPAR in ARCOPLUS 8. decembra 2011, tj. kmalu po njihovem spre-
jetju v shemo, odobrile predloge svojih izvrsilnih odborov za prostovoljno likvidacijo),

(*) Komisija ugotavlja, da je v pismu res uporabljen pogojnik ,permettrait“ in ne odloc¢nejsi prihodnjik ,permettra“.

(*) Glej tudi pripombe iz pisma guvernerja banke NBB v uvodni izjavi 13.

(’) Komisija je zaradi poenostavitve razvila model za eno obdobje, ki predpostavlja, da lahko delnicarji izstopijo samo v tem enem obdobju.
To je previdna predpostavka.

(**) Glej opombo 40.
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— dejstvo, da je bila druzba ARCO pred likvidacijo dolgo ¢asa v slabem finanénem polozaju, ker je, kot je
opisano v uvodnih izjavah 38, 44 in 82, veliko sredstev vlozila v delnice Dexie, ki so jo morale belgijska, fran-
coska in luksemburska vlada jeseni 2008 resiti pred stecajem, posledica tega pa je bila, da je vsak vedji padec
vrednosti delnic Dexie Se vedno negativno vplival na finan¢ni polozaj druzbe ARCO, zlasti zato, ker je druzba
okrepila svoje sodelovanje pri reSevanju Dexie s prevzemom dolga, ter

— dejstvo, da je druzba ARCO leta 2011 placala vstopno pristojbino in letno jamstveno premijo.

(131) Prednost, ki jo je pridobila druzba ARCO, je bila zas¢ita pred odlivom kapitala, ki bi ga druzba sicer lahko usta-
vila le z uporabo dolo¢b svojega statuta, ko bi izgubila 10 % (*°) svojega kapitala ali 10 % svoje delnicarske baze.
Tako obsezen odliv bi se verjetno zacel takoj, ko bi druzba ARCO objektivno postala prezadolzena ali bi se v
zvezi z njo zalel stecajni ali likvidacijski postopek, v bolj subjektivnem smislu, na primer v nekaterih drugih
primerih mnozi¢nega dvigovanja ban¢nih vlog (**), pa takoj, ko bi njeni delni¢arji opazili, da ARCO ni ve¢ varna
nalozba, na primer zaradi njene moc¢ne izpostavljenosti finan¢nemu polozaju Dexie in njeni trzni vrednosti.

(132) Komisija je pri izra¢unu pomodi, ki jo je prejela druzba ARCO, uporabila previden (*°) pristop in upostevala
morebitni odliv za obdobje enega leta namesto ve¢ obdobij. Na tej podlagi bi moral izra¢un zajeti najmanjse
ucinke zadruzZne jamstvene sheme, Ceprav bi se lahko v resnici druzba ARCO zaradi jamstva tudi veckrat izognila
najve¢jemu odlivu delnicarjev in kapitala. V skladu s statutom bi lahko druzba ARCO ustavila odliv kapitala, e bi
izgubila 10 % kapitala ali 10 % delnicarske baze. Komisija pri izra¢unu zneska pomo¢i domneva, da bi druzba
ARCO izmed navedenih moznosti izbrala tisto, ki je ucinkovitej$a, in sicer mozZnost, ki bi ohranila ve¢ kapitala.
Pri moznosti, ki je povezana z odlivom delnicarske baze, bo Komisija upostevala najmanjse $tevilo posameznih
delnicarjev v obdobju, ko je nastala prednost (ki se zatne 10. oktobra 2008), kar je Se ena previdna predpostavka,
navedenim delnicarjem pa bo pripisala povprecni delez kapitala v ustreznem letu. Pri moZnosti, povezani z

odlivom kapitala, bo Komisija upostevala tudi leto, ko je bil znesek kapitala najnizji.

(133) Komisija uposteva tudi, da je bila prednost, pridobljena z ukrepom, delno zmanj$ana zaradi dejstva, da je morala
skupina ARCO, ki so jo sestavljale pravne osebe ARCOPAR, ARCOFIN in ARCOPLUS, placati enkratno vstopno
pristojbino in provizijo za jamstvo za eno leto, Ceprav jih je placala samo jeseni 2011, tik pred zacetkom njene
likvidacije.

(134) Prednost, pridobljena zaradi ukrepa, je torej niZji znesek, ki izhaja iz naslednjih dveh izracunov: (a) 10 % kapitala
iz leta, ko je bil znesek kapitala najnizji v obdobju od 10. oktobra 2008 do 8. decembra 2011, minus skupni
znesek Ze placanih pristojbin, in (b) 10 % najmanjsega Stevila delnicarjev v obdobju od 10. oktobra 2008 do 8.
decembra 2011, pomnoZeno s povpre¢nim delezem kapitala na delniarja v istem letu, minus skupni znesek ze
placanih pristojbin.

(135) V absolutnem smislu se verjetnost, da bodo vlagatelji dvignili kapital, scasoma povecuje, kar otezuje izracun
obresti, ki jih je treba placati za prejeto prednost. Da bi se omogocila popolna odprava prednosti, ki jo je prido-
bila druzba ARCO, in se drzavi ¢lanici hkrati zagotovila ucinkovita metoda za izraun obresti za vracilo (*%),
Komisija meni, da je bila prednost v celoti na voljo vsaj od 8. decembra 2011, in zahteva, da se na zneske, ki jih
je treba vrniti, od 8. decembra 2011 do datuma njihovega dejanskega vracila zaracunavajo obresti.

(136) Da bi Komisija lahko preverila izra¢une pomoci, od Belgije zahteva, da ji predloZi seznam, ki vsebuje podatke o
Stevilu delnicarjev druzb ARCOPAR, ARCOFIN in ARCOPLUS za obdobje od 10. oktobra 2008 do 8. decembra
2011, kot so bili evidentirani na koncu vsakega leta.

(**) Komisija ugotavlja, da bi lahko posamezni delni¢arji dvignili vecji delez sredstev, ¢e drugi delnicarji druzbe ARCO ne bi dvignili svojega
denarja. Vendar je Komisija zaradi uporabe previdnega pristopa pri teh izracunih uporabila podatek 10 %.

(**) Primerjaj z zadevo Northern Rock, UL C 149, 1.7.2009, str. 16, ki se nanasa na tipicen primer banke, ki je v nedavni finan¢ni krizi
utrpela mnozi¢no dvigovanje ban¢nih vlog.

(*) Tj.lahko podcenjuje pomoc.

(*) Glej zadevo C-403/10 P, Mediaset proti Komisiji, ZOdl. 2011, str. -117*, objavljen povzetek, tocki 126 in 127 ter tam navedena sodna
praksa.
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(137) Belgijski organi v svojih dodatnih pripombah, ki so jih predlozili ve¢ kot eno leto in pol po roku za predlozitev
pripomb o sklepu o zacetku postopka, niso zagotovili nobenih novih informacij o vsebini zadeve. Trdijo, da
Komisija ne sme prepovedati placil jamstev, odobrenih posameznim delni¢arjem, od drzave ne sme zahtevati, da
prekine placila v okviru zadruzne jamstvene sheme, in ne sme zahtevati vracila izvrSenih placil posameznim
delnicarjem v okviru navedene sheme.

(138) Belgijski organi so v podporo svojim trditvam opozorili, da posamezni delnicarji niso podjetja v smislu ¢lena 107-
(1) Pogodbe, in menili, da izplacilo jamstva posameznim delni¢arjem ne bi vplivalo na ARCO ali na verjetnost, da
bo Belgija izterjala pomoc.

(139) Komisija je v odgovor poudarila, da so bili zneski, ki jih je treba izterjati v skladu s tem sklepom, dejansko pomo¢
za druzbo ARCO.

(140) Komisija je dodala, da ugotovitev, da je pomo¢, ki jo je dodelila drzava, na podlagi ¢lena 108(2) Pogodbe nezdruz-
ljiva s skupnim trgom, zadostuje za upravieno zahtevo, da drzava ukine to pomo¢ (). Belgijski organi torej ne
morejo trditi, da je prepoved izplacila jamstva, ki se Steje za nezdruzljivo pomo¢, v nasprotju z zakonodajo Unije.

(141) Zato so morali upostevati odredbo iz sklepa o zacetku postopka, da morajo prekiniti izvajanje zadevnega ukrepa
in ustaviti placila v okviru sheme.

(142) Zato je upravicena tudi zahteva, da se mora Belgija Se naprej vzdrzati kakr$nih koli placil v okviru ukrepa
pomoci.

Sklepne ugotovitve

(143) Komisija ugotavlja, da je zadruZna jamstvena shema drzavna pomo¢ v korist druzb ARCOPAR, ARCOFIN in
ARCOPLUS, ki jo je Belgija nezakonito izvedla v nasprotju s ¢lenom 108(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije.
Belgija bi morala razveljaviti zakonodajo, na kateri temelji zadruzna jamstvena shema (zlasti zakon z dne
14. aprila 2009 in kraljevi odlok z dne 10. oktobra 2011), ter od druzb ARCOPAR, ARCOFIN in ARCOPLUS
zahtevati vracilo pomoti —

SPREJELA NASLEDNJI SKLEP:

Clen 1

Jamstvena shema, ki jo je Belgija nezakonito in v nasprotju s ¢lenom 108(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije sprejela
za finan¢ne zadruge v skupini ARCO, zlasti za druzbe ARCOFIN, ARCOPLUS in ARCOPAR, je nezdruzljiva z notranjim
trgom.

Clen 2

1. Belgija od upravicencev izterja nezdruzljivo pomo¢ iz ¢lena 1 v visini niZjega zneska, ki izhaja iz naslednjih izra-
cunov:

skupni znesek Ze placanih pristojbin, ali

(b) 10 % najmanjSega Stevila delnicarjev v obdobju od 10. oktobra 2008 do 8. decembra 2011, pomnoZenih s
povpre¢nim delezem kapitala na delnicarja v istem letu, minus skupni znesek Ze placanih pristojbin.

2. Za zneske, ki jih je treba vrniti, se od 8. decembra 2011 do datuma njihovega dejanskega vracila zarac¢unavajo
obresti.

(””) Glej sodbo Sodis¢a Evropskih skupnosti z dne 11. novembra 2011 v zadevi T-384/08, Elliniki Nafpigokataskevastiki in drugi proti
Komisiji (ZOdl. 2011, stran II-380, tocka 133).
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3. Obresti se izratunajo z obrestnoobrestnim ra¢unom v skladu s poglaviem V Uredbe Komisije (ES) $t. 794/2004 z
dne 21. aprila 2004 o izvajanju Uredbe Sveta (ES) $t. 659/1999 o dolo¢itvi podrobnih pravil za uporabo ¢lena 93
Pogodbe ES (**).

4. Belgija se od datuma uradnega obvestila o tem sklepu Se naprej vzdrzi kakr$nih koli placil v okviru sheme iz ¢lena
1.

Clen 3
1. Belgija ukine ukrep pomoci iz ¢lena 1, saj je ukrep nezdruZljiv z notranjim trgom.
2. Vracilo pomo¢i iz ¢lena 1 se izvede takoj in ucinkovito.

3. Belgija zagotovi, da se ta sklep izvede v $tirih mesecih od datuma uradnega obvestila o tem sklepu.

Clen 4

1. Belgija v dveh mesecih od datuma uradnega obvestila o tem sklepu Komisiji predloZi naslednje informacije:
(a) podroben opis Ze sprejetih in na¢rtovanih ukrepov za uskladitev s tem sklepom;
(b) dokumente, ki dokazujejo, da se je od upraviCenca zahtevalo vracilo pomo¢i.

2. Belgija obves¢a Komisijo o napredku v zvezi s sprejetimi nacionalnimi ukrepi za izvajanje tega sklepa, dokler
pomoc¢ iz ¢lena 1 ni v celoti povrnjena. Na zahtevo Komisije takoj predloZi vse informacije o Ze sprejetih in nacrtovanih
ukrepih za uskladitev s tem sklepom. Zagotovi tudi podrobne informacije o zneskih pomoci in obrestih za vracilo
pomodi, ki so bili od upravicenca Ze izterjani.

Clen 5

Ta sklep je naslovljen na Kraljevino Belgijo.

V Bruslju, 3. julija 2014

Za Komisijo
Joaquin ALMUNIA
Podpredsednik

(*%) ULL 140, 30.4.2004, str. 1.
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