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A VERSENYPOLITIKA VEGREHAJTASARA VONATKOZO ELJARASOK

BIZOTTSAG

ALLAMI TAMOGATAS - HOLLANDIA

C 11/09 (kordbbi NN 53/B/08) Szdmii dllami timogatds — A Fortis Bank Nederland és az ABN Asset
javdra nydjtott dllit6lagos timogatds

Felhivds észrevételek benyujtisira az EK-Szerz6dés 88. cikkének (2) bekezdése értelmében
(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2009/C 124/08)

2009. dprilis 8-dn kelt levelében, amelynek hiteles nyelvi mdsolata megtaldlhat6 ezen Osszefoglalé végén, a
Bizottsdg értesitette Hollandidt arrél, hogy a fent emlitett intézkedéssel kapcsolatosan az EK-Szerz8dés
88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards meginditdsardl hatarozott.

Az érdekeltek a bizottsagi eljdras targyat képezd tdmogatdsra vonatkozd észrevételeiket az ezen osszefoglald
és az annak végén taldlhatd levél kozzétételét kovetd egy hoénapon belil tehetik meg az aldbbi cimen:

European Commission (Eurdpai Bizottsdg)

Directorate-General for Competition (Versenypolitikai F8igazgatdsag)

State aid Greffe (Allami Tdmogatisok Hivatala)
1049 Brussels (Briisszel)

BELGIQUE/BELGIE

Faxszdm: +32 22961242

Az észrevételeket a Bizottsdg tovdbbitja Hollandidnak. Az észrevételek benyujtdi kérésiiket megindokolva,

frasban kérhetik adataik bizalmas kezelését.

OSSZEFOGLALO
I. ELJARAS

2008. oktober 3-dn a holland allam megvasdrolta a Fortis
Bank Nederlandet (a tovabbiakban: FBN), hiteleket nytjtott
a szamdra, valamint megvdsarolta a Fortis Bank altal az
FBN-nek nydjtott hosszu lejaratt hiteleket. Ezeket az intéz-
kedéseket nem allami tdmogatdsi intézkedésként jelentették
be 2008. oktéber 7-én. A Bizottsdg 2008. december 3-i
hatdrozatdban (a tovabbiakban: a 2008. december 3-i hata-
rozat) Ugy itélte meg, hogy a Hollandia dltal 2008. oktdber
3-dn bevezetett intézkedések a Fortis Banknak nyujtott
tdmogatdsnak mindsiilnek, azonban nem értékelte, hogy
az FBN javdra is tortént-e tdmogatdsnyujtds — ez jelen hatd-
rozat targya. 2008. december 24-én a holland éallam
megvasarolta az ABN AMRO azon tevékenységeit, amelyek
az FBN ald tartoztak (a tovabbiakban: az ABN meghataro-
zott tevékenységei). A holland hatésigok nem dllami tdmo-
gatdsi intézkedésként jelentették be ezt az tigyletet 2009.
februdr 2-an.

Il LE[RAS

Az dllitélagos tdmogatds els§ kedvezményezettje az FBN,
amely a holland piac negyedik legnagyobb bankja. 2008
végén 9793 {8 teljes munkaidésre atszdmitott munkae-
rével rendelkezett. A bank a lakossdgi, a privat és a véllalati
piacokon tevékenykedik. Az allitélagos tdmogatds mdsodik
potencidlis kedvezményezettje az ABN, amely a harmadik

legnagyobb bank a holland lakossdgi piacon és a legna-
gyobb bank a kis- és kozépvillalkozdsoknak nydjtott
banki szolgéltatdsok piacain. 2008 szeptember 30-dn
23300 f6 teljes munkaidGsre 4tszdmitott munkaerGvel
rendelkezett.

2008. oktdber 3-dn a holland dllam 12,8 millidrd EUR-ért
megvésdrolta az FBN-t a nehéz helyzetben 1év6 Fortis
Banktél. Az FBN mélyen integrdlodott a Fortis Bankba.
Az FBN kiilonosen az anyavillalat dltal nydjtott finansziro-
zastol fugott. Az ugylet idején a Fortis Bank altal az FBN-
nek nydjtott nettd  kolesonok  Osszege  [45-55] (*)
millidrd EUR-t tett ki. Annak érdekében, hogy az FBN-t
hatékonyan levalasszdk a Fortis Banktdl, valamint hogy
az FBN visszafizethesse 34 millidrd EUR-nyi rovid lejarati
tartozdsit a  Fortis Banknak, a holland 4llam
5 millidrd EUR-s hitelkeretet bocsatott az FBN rendelkezé-
sére a napi szitkségletek fedezésére, valamint egy

(*) Bizalmas informdaciok
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40 millidrd EUR-s hitelkeretet a hosszabb lejaratokra. A
holland éllam megvésdrolta tovdbba a Fortis Bank dltal az
FBN-nek nytjtott, osszesen 16 millidrd EUR-nyi hosszt
lejaratt kolesonoket.

4. 2008. december 24-én a  holland  hatésigok
6,5 millidrd EUR-ért megvdsdroltdk az ABN meghatdrozott
tevékenységeit, amelyek az FBN-hez tartoztak. Ez az intéz-
kedés egyebek mellett az FBN fizetSképességének javitdsat
célozta.

1. ERTEKELES

5. Ugy ttnik, hogy a 2008. oktéber 3-i intézkedés jelentSs
elényt teremtett az FBN szdmdra. Kiilonos tekintettel arra,
hogy az FBN rendelkezésére bocsatottak hozzaférést kapott
45 millidrd EUR-nyi finanszirozdst, amelyhez a piacon nem
jutott volna hozzd. Ezért gy tlinik, hogy ez az intézkedés
az FBN-nek nydjtott tdmogatdsnak mindsil. Ebben a
szakaszban nem kizdrhatd, hogy az ABN meghatdrozott
tevékenységei is részesilltek bel6le. A hosszi lejarati
kolcsonok dllam  dltali megvésdrldsa szintén  elényt
teremthet az FBN szdmdra. Ezen dllitélagos tdmogatdsi
intézkedések  OsszeegyeztethetGsége a  pénzintézetekrdl
sz0l6  kozleménnyel (') kétséges. A hitelkeretnek nincs
pontos lejarati dituma és az dllam altal megdllapitott
kamatldb alacsonyabbnak tiinik, mint a jovdhagyott kezes-
ségvallalasi program (%) keretében megéllapitott kezesség-
vallaldsi dij. Ugy tinik tovabba, hogy nincsenek biztosi-
tékok a verseny indokolatlan torzuldsainak kikiiszobolé-
sére.

6. Az ABN meghatdrozott tevékenységeinek 2008. december
24-i vételét illetSen tigy tiinik, hogy az dllam a piaci értéket
meghaladd drat fizetett ezekért a tevékenységekért. Kovet-
kezésképp tgy tlinik, hogy tdmogatdst nydjtottak az ABN
meghatdrozott tevékenységeinek eladdja, nevezetesen az
FBN javdra. Ez agy tiinik, hogy az FBN részére nyjtott
t6keinjekcionak felel meg. Az eljdrds jelenlegi szakaszdban
azonban a Bizottsignak kételyei vannak afelsl, hogy az
intézkedés megfelel-e a felt6késitésr6l sz6lé  kozle-
ményben (}) megdllapitott feltételeknek.

7. Kovetkezésképpen a Bizottsdg az eljdrds jelenlegi szaka-
szdban tgy véli, hogy ezek az intézkedések tdmogatdsnak
tinnek és kételyei vannak azt illetGen, hogy az éllami
tdmogatds szabdlyaival GsszeegyeztethetSek-e. Ezért a
Bizottsdg gy hatdrozott, hogy meginditja az EK-Szerzédés
88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljarast.

A LEVEL SZOVEGE

,Met dit schrijven stelt de Commissie Nederland ervan in kennis
dat zij, na onderzoek van de door uw autoriteiten met betrek-
king tot de bovengenoemde steunmaatregel verstrekte inlichtin-
gen, heeft besloten de procedure van artikel 88, lid 2, van het
EG-Verdrag in te leiden.

() HL C 270., 2008.10.25., 8. o.

() N 524/08 sz. dllami tdmogatds, a Bizottsig 2008. oktober 31-i
C(2008)6616 hatdrozata (HL C 328., 2008.12.23., 9. o.).

() HL C 10., 2009.1.15., 2. o.

1. PROCEDURE

(1)  Op 3 oktober 2008 heeft de Nederlandse Staat Fortis
Bank Nederland () voor 12,8 miljard EUR (°) van Fortis
Bank SA/NV overgenomen en heeft hij haar een krediet-
faciliteit van 45 miljard EUR verschaft. Daarnaast heeft de
Nederlandse Staat voor 16 miljard EUR lange leningen
overgenomen die Fortis Bank SA/NV aan Fortis Bank
Nederland had verstrekt. Deze maatregelen zijn op
7 oktober 2008 door de Nederlandse autoriteiten, terwille
van de rechtszekerheid, aangemeld als zijnde maatregelen
die geen steun vormen. Bij deze aanmelding was een brief
gevoegd van de President van De Nederlandsche Bank, die
bevestigde dat deze maatregelen dringend moesten wor-
den genomen. Op 15 oktober 2008 hebben de Neder-
landse autoriteiten een exemplaar van het door een za-
kenbank opgestelde waarderingsrapport verschaft.

(2) Toen de Nederlandse Staat Fortis Bank Nederland heeft
overgenomen, heeft de Staat ook middellijke zeggenschap
verkregen over bepaalde activiteiten die tot ABN Amro
behoorden. In 2007 hadden de Fortis-groep (°), Banco
Santander en Royal Bank of Scotland namelijk besloten
om ABN Amro over te nemen. Dit consortium richtte
RFS Holdings BV (hierna ,RFS Holdings” genoemd) op,
dat de aandelen-ABN Amro heeft verworven voor een
bedrag van in totaal 69 miljard EUR in contanten. ABN
Amro werd in drie business-units opgedeeld. Elk lid van
het consortium ontving een verschillende categorie aan-
delen-RFS Holdings, waarmee hij het recht op een be-
paalde business-unit toebedeeld kreeg. De Fortis-groep
ontving de N-aandelen (7), waarmee hij het recht kreeg
op de volgende Nederlandse activiteiten van ABN
Amro: retail banking, private banking en bankdiensten
voor het midden- en kleinbedrijf (hierna ,de geoormerkte
activiteiten van ABN Amro” genoemd). Binnen de Fortis-
groep werden de N-aandelen in RFS Holdings gehouden
door Fortis Bank Nederland. Toen de Nederlandse Staat
Fortis Bank Nederland heeft overgenomen, is hij dus in-
direct eigenaar van de N-aandelen geworden — en heeft
hij zodoende middellijke zeggenschap over de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro verkregen.

(3)  Op 30 oktober 2008 heeft de Commissie de Nederlandse
minister van Financién een brief doen toekomen waarin
zij aangaf dat de maatregelen steun leken te vormen en

(% In het onderhavige besluit wordt de benaming ,Fortis Bank Neder-

land” gebruikt voor zowel Fortis Bank Nederland (Holdings) NV als
Fortis Bank (Nederland) NV.
Daarnaast heeft de Nederlandse Staat Fortis Insurance Nederland
voor 4 miljard EUR van Fortis Insurance NV overgenomen. In
haar besluit van 3 december 2008 kwam de Commissie tot de
conclusie dat deze maatregel geen steun vormde.
In het onderhavige besluit wordt met de benaming ,Fortis-groep”
verwezen naar alle entiteiten die onder de zeggenschap stonden
van Fortis SA/NV en Fortis NV. Een schematische voorstelling van
de structuur van de Fortis-groep is te vinden in punt 6 van het
besluit van 3 december 2008. In het onderhavige besluit wordt
met de benaming ,Fortis Holding” verwezen naar Fortis SA/NV,
Fortis NV, Fortis Brussels, Fortis Utrecht en Fortis Insurance NV.
(') De leden van het consortium hadden de ,N-aandelen” aanvankelijk
,F-aandelen” genoemd.

&
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dat zij daarom ook verzocht een [...] (*) plan in te die-
nen. Op 20 november 2008 heeft een bijeenkomst tussen
de diensten van de Commissie en de Nederlandse auto-
riteiten plaatsgevonden. Bij brief van 1 december 2008
heeft de Commissie om aanvullende inlichtingen ver-
zocht, die op 12 december 2008 zijn verschaft.

In haar besluit van 3 december 2008 (') (hierna ,het be-
sluit van 3 december 2008” genoemd) kwam de Com-
missie tot de bevinding dat de maatregelen die Nederland
op 3 oktober 2008 ten uitvoer had gelegd, steun vormen
ten behoeve van Fortis Bank SA/NV, die verenigbaar is
met de gemeenschappelijke markt. In dat besluit is uit-
drukkelijk afgezien van een beoordeling van de vraag of
er sprake is van steun ten faveure van Fortis Bank Neder-
land en is aangegeven dat dit punt zou worden beoor-
deeld in een afzonderlijke procedure (%), vandaar dan ook
de huidige procedure.

Op 17 december 2008 hebben de Nederlandse autoritei-
ten de Commissie in kennis gesteld van hun voornemen
om het belang van Fortis Bank Nederland in RFS Hol-
dings over te nemen voor de prijs van 6,5 miljard EUR.
De transactie is op 24 december 2008 ten uitvoer gelegd.
Op 2 februari 2009 hebben de Nederlandse autoriteiten
de maatregel, terwille van de rechtszekerheid, formeel
aangemeld als zijnde maatregelen die geen steun vormen.

Bij brief van 21 januari 2009 hebben de Nederlandse
autoriteiten aanvullende inlichtingen verschaft. Bij brief
van 28 januari 2009 heeft de Commissie om aanvullende
inlichtingen verzocht, die bij brief van 2 maart 2009 zijn
verschaft.

2. TOEPASSINGSBEREIK VAN HET ONDERHAVIGE
BESLUIT

In dit besluit zal de Commissie een voorlopige beoorde-
ling maken van de vraag of de maatregelen van 3 oktober
2008 (de overname van Fortis Bank Nederland door de
Staat, het verschaffen van financiering aan de bank en de
overname van de door Fortis Bank SA/NV verstrekte
lange leningen), en de overname op 24 december 2008
van de geoormerkte activiteiten van ABN Amro van For-
tis Bank Nederland, steun vormen ten behoeve van Fortis
Bank Nederland en de geoormerkte activiteiten van ABN Amro,
en zo ja of deze steun eventueel verenigbaar is.

3. BESCHRIJVING
3.1. Beschrijving van de potentiéle begunstigden

3.1.1. Fortis Bank Nederland

V66r haar overname door de Nederlandse Staat op 3 ok-
tober 2008 was Fortis Bank Nederland een dochteron-
derneming van Fortis Bank SA/NV. Worden de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro buiten beschouwing

(*) Vertrouwelijke informatie

(") Besluit C(2008) 8085 van 3 december 2008 betreffende Steunmaat-

regelen NN 42/08 — Belgié, NN 46/08 — Luxemburg, NN 53/08/A
— Nederland — Herstructureringssteun ten behoeve van Fortis Bank
en Fortis Banque Luxembourg (nog niet bekendgemaakt).

(®) Zie punt 4 van het besluit van 3 december 2008.

(10)

(11)

(14)

(15)

gelaten, dan was Fortis Bank Nederland de op drie na
grootste bank op de Nederlandse retail- en zakelijke
markt — na Rabobank, ING en ABN Amro.

De bank is georganiseerd in twee divisies: Retail Banking
en Merchant & Private Banking. Meer bepaald biedt de
divisie Retail Banking financiéle diensten aan retail-
cliénten zoals particulieren, zelfstandigen, vrijeberoepsbe-
oefenaren en kleine ondernemingen. De divisie Merchant
& Private Banking omvat een breed scala bankproducten
en -diensten voor grote ondernemingen en institutionele
cliénten, middelgrote ondernemingen en ondernemers,
en private banking-cliénten.

In 2007 bedroeg de nettowinst van Fortis Bank Neder-
land 1,3 miljard EUR. Per 31 december 2007 bedroeg
haar balanstotaal 272 miljard EUR. Doordat de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro die tegen 24,2 miljard
EUR in de boeken waren geregistreerd (waarmee de over-
nameprijs werd weerspiegeld), voor 6,5 miljard EUR zijn
verkocht, heeft de bank in 2008 een nettoverlies van
18,5 miljard EUR geleden. Per 31 december 2008 be-
droeg haar balanstotaal 184 miljard EUR. Eind 2008 had
Fortis Bank Nederland 9 793 medewerkers (voltijdequi-
valenten) in dienst.

3.1.2. De geoormerkte activiteiten van ABN Amro

De bankactiviteiten van ABN Amro die volgens planning
aan de eigenaar van de N-aandelen van RFS Holdings
zouden worden overgedragen, vormden de op twee na
grootste bank op de Nederlandse retailmarkt en de
grootste bank op de Nederlandse markt voor bankdien-
sten voor het midden- en kleinbedrijf.

Deze bank is georganiseerd in twee grote divisies: de
divisie Private Banking en de divisie Banking die de retail-
en de zakelijke activiteiten omvat.

In 2007 hadden de geoormerkte activiteiten van ABN
Amro een operationele winst (voor belastingen) van
1,5 miljard EUR en een balanstotaal van 163 miljoen
EUR. Per 30 september 2008 hadden zij 23 300 mede-
werkers (voltijdequivalenten) in dienst.

3.2.  Beschrijving van de in het onderhavige besluit
beoordeelde maatregelen

Op 3 oktober 2008 heeft de Nederlandse Staat Fortis
Bank Nederland voor 12,8 miljard EUR overgenomen
van Fortis Bank SA/NV, die in grote moeilijkheden ver-
keerde (maatregel A).

Fortis Bank Nederland was sterk geintegreerd met Fortis
Bank SA/NV. Met name waren activiteiten zoals IT, ad-
ministratie en treasury gecentraliseerd binnen Fortis
Bank SA/NV.

Aangezien Fortis Bank Nederland meer leende dan zij via
deposito’s bij haar cliénten ophaalde, had zij voortdurend
te maken met een funding gap die, door het ontbreken
van een treasury-afdeling bij Fortis Bank Nederland, door
Fortis Bank SA/NV werd gefinancierd. De nettokrediet-
verschaffing door Fortis Bank SA/NV aan Fortis Bank
Nederland op de korte en de lange termijn bedroeg ten
tijde van de transactie [55-45] miljard EUR.
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(17) Binnen die context zijn de partijen bij de overeenkomst gehouden en in haar boekhouding tegen de aankoopprijs

(18)

(20)

van 3 oktober 2008, met het oog op een daadwerkelijke
scheiding van Fortis Bank Nederland en Fortis Bank
SAINV, het volgende overeengekomen:

— Fortis Bank Nederland zal onmiddellijk haar 34 mil-
jard EUR kortlopende schulden aan Fortis Bank
SA/NV aflossen. Om Fortis Bank Nederland in staat
te stellen deze aflossing uit te voeren en zichzelf te
financieren, verschaft de Nederlandse Staat haar een
kredietlijn van 5 miljard EUR voor haar dagelijkse
behoeften en een kredietlijn van 40 miljard EUR
voor haar schulden op langere termijn. De Staat be-
rekent daarvoor een rente van Euribor plus 25 basis-
punt voor funding tot één jaar en plus 50 basispunt
voor langere looptijden (maatregel B);

— de Nederlandse Staat neemt daarnaast 16 miljard
EUR lange leningen van Fortis Bank SA/NV aan Fortis
Bank Nederland over. Dit gebeurde in de vorm van
een novatie ('), hetgeen betekent dat voor Fortis Bank
Nederland de oorspronkelijke contractvoorwaarden
blijven gelden, maar dat alleen de identiteit van de
crediteur is veranderd (de Staat in plaats van Fortis
Bank SA/NV). Met andere woorden, Fortis Bank Ne-
derland werd niet van een deel van haar verplichtin-
gen bevrijd. Als overnameprijs voor deze leningen
betaalde de Staat 6 miljard EUR in contanten aan
Fortis Bank SA/NV en droeg zij staatsleningen met
een nominale waarde van 10 miljard EUR aan haar
over (maatregel C).

Op 24 december 2008 heeft de Nederlandse Staat de
door Fortis Bank Nederland gehouden N-aandelen van
RFS Holdings voor 6,5 miljard EUR verworven
(maatregel D), waardoor deze rechtstreekse zeggenschap
over de geoormerkte activiteiten van ABN Amro heeft
verkregen. De Staat voldeed de aankoopprijs door Fortis
Bank Nederland leningen ten belope van 6,5 miljard EUR
kwijt te schelden.

3.3. De moeilijkheden van Fortis Bank Nederland
en van de geoormerkte activiteiten van ABN
Amro

De problemen die Fortis Bank SA/NV aan de rand van
het faillissement hebben gebracht, zijn in de punten 13
tot 21 van het besluit van 3 december 2008 beschreven.
Daarom verwijst de Commissie hier naar die punten.
Kort gezegd, Fortis Bank SA/NV kwam in steeds grotere
moeilijkheden doordat de geoormerkte activiteiten van
ABN Amro tegen een hoge prijs waren verworven, door-
dat de bank het moeilijk had de financiering van deze
overname rond te krijgen en door haar aanzienlijke port-
folio gestructureerde kredieten, waarvan de waarde door
de subprime-crisis sterk te lijden kreeg.

Omdat Fortis Bank Nederland sterk geintegreerd was in
Fortis Bank SA/NV en voor haar funding daarvan athan-
kelijk was, vormden de zware moeilijkheden van Fortis
Bank SA/NV een rechtstreekse bedreiging voor Fortis
Bank Nederland. Bovendien had het feit dat de aande-
len-RFS Holdings door Fortis Bank Nederland werden

(') Vervanging van één partij bij een contract door een andere partij.

(23)

(24)

waren gewaardeerd, een rechtstreekse impact op Fortis
Bank Nederland door het waardeverlies van de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro. Voorts doet de Com-
missie opmerken dat Fortis Bank Nederland eind 2008
voor 0,9 miljard EUR voorzieningen moest aanleggen
voor leningen verschaft aan fondsen die — al dan niet
rechtstreeks — middelen aan Bernard L. Madoff Invest-
ment Securities LLC hadden toevertrouwd.

Wat betreft de geoormerkte activiteiten van ABN Amro
voeren de Nederlandse autoriteiten aan dat de moeilijk-
heden van Fortis Bank Nederland een bedreiging vorm-
den voor de geoormerkte activiteiten van ABN Amro,
zonder dat zij evenwel uitlegden hoe het faillissement
van Fortis Bank Nederland tot het faillissement van de
geoormerkte activiteiten van ABN Amro had kunnen
leiden. Zoals door de Nederlandse autoriteiten is beves-
tigd, zijn de geoormerkte activiteiten van ABN Amro
voor hun funding niet van Fortis Bank Nederland afhan-
kelijk. Herhaald zij hier dat de geoormerkte activiteiten
van ABN Amro niet binnen Fortis Bank Nederland wor-
den geconsolideerd en nog steeds een juridisch en opera-
tioneel afzonderlijke entiteit vormen, die binnen RFS
Holdings wordt gehouden.

4. STANDPUNT VAN DE NEDERLANDSE AUTORITEI-
TEN

Ten aanzien van maatregel A verklaren de Nederlandse
autoriteiten dat zij voor de overname van Fortis Bank
Nederland een marktprijs hebben betaald. De zakenbank
die door de Nederlandse overheid was ingehuurd, bere-
kende de waarde van Fortis Bank Nederland (inclusief de
geoormerkte activiteiten van ABN Amro) op tussen [...]
en [...] miljard EUR (?). De prijs van 12,8 miljard EUR,
die de uitkomst is van onderhandelingen met de verko-
per, is dus marktconform en de transactie behelst geen
steun.

Ten aanzien van de maatregelen B en C verklaren de
Nederlandse autoriteiten dat zij Fortis Bank Nederland
funding tegen marktconforme tarieven hebben verschaft.
Het tarief dat zij Fortis Bank Nederland voor funding op
korte en middellange termijn hebben berekend
(maatregel B), is volgens hen hetzelfde als het tarief dat
tot dan toe door Fortis Bank SA/NV was berekend. Wat
de langlopende leningen betreft (maatregel C), is er geen
invloed op de fundingkosten van Fortis Bank Nederland
omdat de bestaande leningsovereenkomsten gehandhaafd
blijven. Daarom behelzen de maatregelen B en C geen
steun voor Fortis Bank Nederland.

Ten aanzien van maatregel D verklaren de Nederlandse
autoriteiten dat er geen sprake is van steun, omdat de
prijs in overeenstemming is met de waardering die de
zakenbank ten tijde van de transactie op 3 oktober 2008
heeft uitgevoerd. Voorts beklemtonen de Nederlandse
autoriteiten dat Banco Santander en Royal Bank of Scot-
land, die met de verkoop van het belang in RFS Holdings
aan de Nederlandse Staat moesten instemmen, daadwer-
kelijk hun instemming hebben gegeven. Volgens de Ne-
derlandse autoriteiten hebben deze beide banken zo-
doende erkend dat de prijs van 6,5 miljard EUR een

(®) In deze prijs is geen rekening gehouden met de potenticel grote

synergie-effecten tussen de beide banken.
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(25)

(26)

(27)

reéle waarde is. Zij voeren aan dat de prijs die de Neder-
landse Staat heeft betaald, de hoogte van de waardering
van RFS Holdings in de boeken van Banco Santander en
Royal Bank of Scotland beinvloedt. Daarom behelst
maatregel D geen steun voor Fortis Bank Nederland.

De Nederlandse autoriteiten voeren aan dat, mocht de
Commissie tot het oordeel komen dat de maatregelen
toch steun vormen, deze verenigbaar zijn met de ge-
meenschappelijke markt op grond van artikel 87, lid 3,
onder b). Volgens hen heeft de huidige toestand op de
markt zware gevolgen gehad voor de positie van Fortis
Bank SA/NV en Fortis Bank Nederland.

Op het tijdstip van de transactie van 3 oktober 2008 was
de liquiditeitspositie van Fortis Bank SA/NV en Fortis
Bank Nederland zo sterk verslechterd dat zij in hun
voortbestaan werden bedreigd. Een faillissement van For-
tis Bank SA/NV en van Fortis Bank Nederland zou ook
de geoormerkte activiteiten van ABN Amro in gevaar
hebben gebracht. Volgens de Nederlandse autoriteiten
dient Fortis Bank Nederland als een ,systeemrelevante”
bank te worden beschouwd, gelet op haar marktaandeel
op de Nederlandse bancaire markt en haar cruciale rol in
het Nederlandse betalingsverkeer en in de clearing en
afwikkeling van financiéle transacties. Daarom heeft de
Nederlandse Staat Fortis Bank Nederland overgenomen
om de bank te redden en zodoende een ernstige versto-
ring van de financiéle stabiliteit en schadelijke overloop-
effecten naar de economie te voorkomen. Volgens de
Nederlandse autoriteiten was het besluit om Fortis Bank
Nederland funding te verschaffen en de langlopende le-
ningen van Fortis Bank SA/NV aan Fortis Bank Neder-
land over te nemen, bedoeld om een daadwerkelijke
scheiding van de beide banken mogelijk te maken, zon-
der dat de voorwaarden van de fundingovereenkomsten
tussen Fortis Bank Nederland en Fortis Bank SA/NV wer-
den gewijzigd. De Nederlandse Staat is voornemens For-
tis Bank Nederland funding te verschaffen totdat een
nieuw opgerichte treasury-afdeling kan opereren en vol-
doende funding op de markt kan aantrekken. Op de
vraag van de Commissie of deze funding ook aan de
geoormerkte activiteiten van ABN Amro ten goede
kwam, hebben de Nederlandse autoriteiten aangegeven
dat dit niet het geval was, aangezien er geen rechtstreekse
funding van de geoormerkte activiteiten van ABN Amro
door de Staat is en Fortis Bank Nederland evenmin fun-
ding aan de geoormerkte activiteiten van ABN Amro
verschaft.

Wat betreft de overname van de geoormerkte activiteiten
van ABN Amro (maatregel D), geven de Nederlandse
autoriteiten aan dat deze resulteerde in een verbetering
van de solvabiliteitsratio van Fortis Bank Nederland, die
als gevolg van de waardevermindering de geoormerkte
activiteiten van ABN Amro (!) tot onder het door De
Nederlandsche Bank vastgestelde niveau van [...] %
dreigde te zakken.

(") Met andere woorden, de waarde waartegen de N-aandelen van RFS
Holdings in de boekhouding van Fortis Bank Nederland waren op-
genomen, diende te worden verlaagd om rekening te houden met de
daling van de geraamde waarde van de geoormerkte activiteiten van
ABN Amro.

(28)

(29)

(30)

5. BEOORDELING

5.1. Is er sprake van staatssteun in de zin van
artikel 87, lid 1, van het EG-Verdrag?

In de eerste plaats dient de Commissie na te gaan of de
vier maatregelen die op 3 oktober en 24 december 2008
ten uitvoer zijn gelegd, staatssteun vormen. Overeenkom-
stig artikel 87, lid 1, van het EG-Verdrag zijn steunmaat-
regelen van de staten of in welke vorm ook met staats-
middelen bekostigd, die de mededinging door begunsti-
ging van bepaalde ondernemingen of bepaalde producties
vervalsen of dreigen te vervalsen, onverenigbaar met de
gemeenschappelijke markt, voor zover deze steun het
handelsverkeer tussen de lidstaten ongunstig beinvloedt.

5.1.1. De maatregelen van 3 oktober 2008 (de maatregelen
A, Ben C)

De maatregelen A, B en C maakten van dezelfde overeen-
komst deel uit. Zoals de Nederlandse autoriteiten hebben
aangegeven, dienden, met het oog op de scheiding van
Fortis Bank Nederland en Fortis Bank SA/NV, niet alleen
de aandelen-Fortis Bank Nederland van Fortis Bank
SA/NV te worden overgenomen (maatregel A), maar
diende er ook een eind te worden gemaakt aan de om-
vangrijke funding van Fortis Bank Nederland door Fortis
Bank SA/NV. Vandaar de noodzaak van de maatregelen B
en C. Deze drie maatregelen zijn dus onderling
verbonden.

In punt 50 van het besluit van 3 december 2008 was de
Commissie al tot de conclusie gekomen dat de Neder-
landse Staat bij het aangaan van die transactie niet als
een particuliere investeerder had gehandeld. In het besluit
van 3 december 2008 wordt aangegeven dat ,geen en-
kele particuliere investeerder op het precieze tijdstip dat
het nagenoeg onmogelijk was geworden om zich op de
interbankenmarkt te financieren, bereid (of in staat) was
geweest een dergelijke transactie aan te gaan die de toe-
kenning van een financiering van 50 miljard EUR ver-
eiste”. Daarom wordt in dat besluit geoordeeld dat de
transactie bestaande uit de maatregelen A, B en C niet
aan het criterium van de particuliere investeerder handel-
end in een markteconomie voldoet. In het onderhavige
besluit behoeft daarom niet opnieuw te worden nagegaan
of deze transactie aan het criterium van de particuliere
investeerder handelend in een markteconomie voldoet.
Voorts zij hier herhaald dat in het besluit van 3 december
2008 wordt geconcludeerd dat de transactie steun ten
faveure van Fortis Bank SA/NV inhield, die met de ge-
meenschappelijke markt verenigbaar bleek te zijn.

Om te bepalen of deze transactie ook steun voor Fortis
Bank Nederland en voor de geoormerkte activiteiten van
ABN Amro omvat, dient te worden onderzocht of daar-
mee aan deze beide banken een voordeel wordt verleend.

De Commissie tekent aan dat met maatregel A, op zich
beschouwd, geen voordeel aan Fortis Bank Nederland
lijkt te worden verleend. Er worden geen middelen aan
Fortis Bank Nederland overgedragen, aangezien de ver-
koopprijs aan de verkoper — Fortis Bank SA/NV —
wordt betaald. Indien de Staat voor de bestaande aande-
len-Fortis Bank Nederland een te hoge prijs betaalt, zou
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het steun betreffen aan de verkoper (Fortis Bank SA/NV)
— en niet aan de overgenomen entiteit. Daarom conclu-
deert de Commissie dat deze maatregel, als dusdanig,
geen steun ten behoeve van Fortis Bank Nederland in-
houdt. Zoals echter verder nog wordt aangetoond, maakt
deze maatregel deel uit van een transactie — de schei-
ding van Fortis Bank Nederland van Fortis Bank SA/NV
— die steun ten behoeve van Fortis Bank Nederland in-
houdt.

Maatregel B (de kredietliin van 45 miljard EUR die de
Staat voor korte en lange schulden verschaft) lijkt een
aanzienlijk voordeel voor Fortis Bank Nederland te zijn.
Hiermee krijgt Fortis Bank Nederland een kredietbedrag
ter beschikking dat zij op de markt niet had kunnen
krijgen. Op het tijdstip van de transactie beschikte Fortis
Bank Nederland gewoonweg niet over een treasury-
afdeling en had zij dus ook geen toegang tot de markt.
Voorts lijkt Fortis Bank Nederland tot eind 2008 slechts
iets meer dan 10 miljard EUR op de markt te hebben
kunnen ophalen. De Commissie verzoekt de Nederlandse
autoriteiten nadere gegevens te verschaffen over de prijs
die Fortis Bank Nederland heeft betaald voor elk van de
leningen die zij sinds 3 oktober 2008 op de markt heeft
opgehaald, en aan te geven in hoeverre de door de Staat
verschafte funding goedkoper is dan de financiering via
de markt.

Voorts lijkt maatregel B ook een voordeel voor Fortis
Bank Nederland in te houden, ten opzichte van de situ-
atie zoals die bestond voér 3 oktober 2008, toen zij
voor haar funding op korte en middellange termijn van
Fortis Bank SA/NV afthankelijk was. Funding op korte en
middellange termijn bereikt snel zijn vervaldag en moet
daarom regelmatig voor aanzienlijke bedragen worden
verlengd. Fortis Bank SA/NV verkeerde in een acute li-
quiditeitscrisis en stond aan de rand van het faillissement.
Op ieder tijdstip bestond de mogelijkheid dat zij, daartoe
door de buitengewone verslechtering van haar eigen fi-
nanciéle situatie gedwongen, de verlenging van haar
korte en middellange kredieten aan Fortis Bank Neder-
land had moeten stopzetten. De Nederlandse Staat is een
betrouwbaardere financieringsbron en heeft een erg laag
faillissementsrisico. Daarom is het voor de bank ook
voordeliger om voor haar funding op korte en middel-
lange termijn van de Staat athankelijk te zijn — in plaats
van van Fortis Bank SA/NV. Wat de vergoeding voor
deze ondersteuning door de overheid betreft, valt volgens
de Nederlandse autoriteiten de rente voor de kredietlijn
van de overheid te vergelijken met de rente die Fortis
Bank SA/NV tot 3 oktober 2008 berekende. De Neder-
landse autoriteiten hebben op dit punt geen feitelijke
bewijzen aangedragen. Daarom verzoekt de Commissie
de Nederlandse autoriteiten bewijzen te verschaffen voor
de voorwaarden waarop Fortis Bank SA/NV in de laatste
dagen v66r 3 oktober 2008 korte en middellange fun-
ding verschafte. Voorts doet de Commissie opmerken dat
Fortis Bank SA/NV, door haar bijzonder moeilijke liquidi-
teitspositie en haar toenemende fundingkosten, waar-
schijnlijk min of meer snel het aan Fortis Bank Nederland
berekende tarief had opgetrokken indien Fortis Bank Ne-
derland zich via Fortis Bank SA/NV was blijven
financieren.

Geconcludeerd dient te worden dat met maatregel B aan
Fortis Bank Nederland een voordeel lijkt te worden
verleend.

(36)

(39)

De Nederlandse autoriteiten hebben aangegeven dat de
Staat noch Fortis Bank Nederland in aanzienlijke mate
geld leent aan de geoormerkte activiteiten van ABN
Amro. Toch hebben de Nederlandse autoriteiten niet na-
der uitgelegd hoe de geoormerkte activiteiten van ABN
Amro zichzelf financieren. Aangezien bijna alle banken
problemen ondervonden om funding te vinden doordat
eind september 2008 de wholesalemarkt volledig was
opgedroogd, kan geredelijk worden aangenomen dat de
geoormerkte activiteiten van ABN Amro hun moeder-
maatschappij — Fortis Bank Nederland — om funding
zouden hebben verzocht. In dit stadium kan de Commis-
sie dus niet uitsluiten dat de geoormerkte activiteiten van
ABN Amro van deze maatregel hebben geprofiteerd. Zij
verzoekt de Nederlandse autoriteiten dan ook meer in-
formatie te verschaffen waaruit blijkt dat er geen recht-
streekse noch indirecte kredietverschaffing aan de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro plaatsvindt.

De Commissie doet opmerken dat maatregel B lijkt te
voldoen aan alle overige voorwaarden van artikel 87, lid
1, van het EG-Verdrag, om van staatssteun te kunnen
spreken. De maatregel behelst staatsmiddelen. Hij is se-
lectief omdat hij alleen aan Fortis Bank Nederland en —
indien dat wordt bevestigd — de geoormerkte activiteiten
van ABN Amro wordt verleend. Dankzij dit selectieve
voordeel kunnen deze entiteiten op de markt blijven en
hun activiteiten voortzetten. Dit overheidsingrijpen ver-
stoort bijgevolg de mededinging. Ook verstoort dit over-
heidsingrijpen het handelsverkeer tussen lidstaten omdat
bepaalde concurrenten van Fortis Bank Nederland en van
de geoormerkte activiteiten van ABN Amro op de Neder-
landse bankenmarkt dochterondernemingen van buiten-
landse banken zijn.

Wat maatregel C betreft, tekent de Commissie aan dat de
bestaande leningen aan Fortis Bank Nederland niet zijn
veranderd. Met andere woorden, Fortis Bank Nederland
heeft geen nieuwe middelen ontvangen en zij heeft haar
schulden niet verminderd gezien. Evenmin is er een be-
lofte van nieuwe financiering. Niettemin zou er van een
voordeel voor Fortis Bank Nederland sprake kunnen zijn,
indien Fortis Bank SA/NV, op grond van de leningover-
eenkomsten, het recht zou hebben om de vervroegde
aflossing van de leningen te eisen ingeval van een ver-
andering van eigenaar van Fortis Bank Nederland. Het
voordeel zou erin bestaan dat Fortis Bank Nederland al
deze leningen niet onmiddellijk behoeft af te lossen.
Daarom verzoekt de Commissie Nederlandse autoriteiten
nadere gegevens te verschaffen over de voorwaarden
waarop Fortis Bank SA/NV, op grond van de leningover-
eenkomst, de aflossing van de leningen aan Fortis Bank
Nederland zou kunnen vragen. Geconcludeerd dient te
worden dat de Commissie, in dit stadium, niet kan uit-
sluiten dat met de overname van de lange leningen die
Fortis Bank SA/NV aan Fortis Bank Nederland heeft ver-
strekt, een voordeel aan Fortis Bank Nederland wordt
verschaft.

De Commissie doet opmerken dat maatregel C, mocht
daarmee, zoals hier is gesuggereerd, een voordeel worden
verleend, lijkt te voldoen aan alle overige voorwaarden
van artikel 87, lid 1, van het EG-Verdrag, om van staats-
steun te kunnen spreken. De maatregel behelst staats-
middelen. Hij is selectief omdat hij alleen aan Fortis
Bank Nederland wordt verleend. Dankzij dit selectieve
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voordeel kan Fortis Bank Nederland op de markt blijven
en haar activiteiten voortzetten. Dit overheidsingrijpen
verstoort bijgevolg de mededinging. Ook verstoort dit
overheidsingrijpen het handelsverkeer tussen lidstaten
omdat bepaalde concurrenten van Fortis Bank Nederland
op de Nederlandse markt dochterondernemingen van
buitenlandse banken zijn.

Op basis van de bovenstaande analyse lijkt ten eerste
maatregel B steun ten faveure van Fortis Bank Nederland
te vormen. In dit stadium valt niet uit te sluiten dat deze
steun ook aan de geoormerkte activiteiten van ABN
Amro ten goede kwam. Ten tweede valt niet uit te slui-
ten dat maatregel C steun ten faveure van Fortis Bank
Nederland omvat.

5.1.2. De transactie van 24 december 2008 (maatregel D)

Zoals hier reeds werd aangegeven, zijn de Nederlandse
autoriteiten van oordeel dat met de voorwaarden waarop
de geoormerkte activiteiten van ABN Amro zijn verwor-
ven, geen steun aan Fortis Bank Nederland is verleend.
Volgens hen is de prijs marktconform omdat deze in lijn
is met een waardering door een deskundige van begin
oktober 2008 en omdat de twee overige banken, die
indirect door de transactie werden getroffen, daarmee
hebben ingestemd.

De Commissie tekent aan dat de door de Nederlandse
autoriteiten ingehuurde zakenbank begin oktober 2008
concludeerde dat de ,waarde — huidig” van de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro op dat tijdstip [...]
miljard EUR bedroeg. Die waarde werd berekend op basis
van de koers/winst-ratio’s die op dat tijdstip op de markt
werden waargenomen. De zakenbank berekende ook een
gemiddelde waarde door de cyclus van [...] miljard
EUR (!). Die waarde was gebaseerd op de gemiddelde
koers/winst-ratio’s die door de economische cyclus zijn
waargenomen. De Commissie doet opmerken dat alleen
de eerste waarde relevant is om de huidige marktwaarde
van de geoormerkte activiteiten van ABN Amro te be-
palen, aangezien die is gebaseerd op de waarden die
thans voor andere banken op de markt worden waar-
genomen. De tweede waarde die de deskundige bere-
kende, is gebaseerd op waarderingen die zijn waargeno-
men over een langere periode en die aanzienlijk hoger
liggen dan degene die begin oktober 2008 werden waar-
genomen. De huidige waarde van [...] miljard EUR die
door de deskundige is berekend, ligt lager dan de prijs
die de Nederlandse autoriteiten hebben betaald. Het saldo
[0,5-2] miljard EUR lijkt een aanvullende financierings-
bron te zijn die de Nederlandse Staat aan Fortis Bank
Nederland heeft verschaft — bovenop de marktprijs. Bo-
vendien dient te worden aangetekend dat tijdens het laat-
ste kwartaal van 2008 een forse daling in de aandelen-
koersen van de Europese banken heeft plaatsgevonden.
Daarom lijkt de marktwaarde van de geoormerkte activi-

(") Zowel het bedrag van [...] miljard EUR als dat van [...] miljard EUR
zijn gebaseerd op een stand alone-waardering van de geoormerkte
activiteiten van ABN Amro en houden geen rekening met potentieel
aanzienlijke synergie-effecten tussen de geoormerkte activiteiten van
ABN Amro en Fortis Bank Nederland. Deze synergie-effecten lijken
niet te moeten worden verrekend bij het beoordelen van de prijs die
de Nederlandse Staat op 24.12.2008 heeft betaald, omdat die trans-
actie ten doel had de geoormerkte activiteiten van ABN Amro te
scheiden van Fortis Bank Nederland.

(43)
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teiten van ABN Amro ten tijde van de transactie van
24 december 2008 aanzienlijk lager te zijn geweest
dan de [...] miljard EUR die de deskundige begin oktober
had berekend. In dit stadium is de Commissie van oor-
deel dat de marktprijs van de geoormerkte activiteiten
van ABN Amro ten tijde van de transactie van 24 decem-
ber 2008 benaderend kan worden vastgesteld door op
het bedrag van [...] miljard EUR een percentage in min-
dering te brengen dat overeenstemt met de daling van de
index van Europese banken tijdens de periode van 1
oktober tot medio december 2008, tijdstip waarop tot
de transactie is besloten. De Nederlandse autoriteiten
wordt verzocht opmerkingen over deze voorgestelde me-
thodiek te maken.

Wat betreft het argument van de Nederlandse autoritei-
ten dat Royal Bank of Scotland en Banco Santander met
de prijs van 6,5 miljard EUR hebben ingestemd, verzoekt
de Commissie de Nederlandse autoriteiten precies te be-
schrijven welke invloed de verkoopprijs van de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro op Royal Bank of
Scotland en Banco Santander heeft gehad. Het komt de
Commissie voor dat, aangezien de geoormerkte activitei-
ten van ABN Amro waren voorbestemd om aan de Ne-
derlandse Staat te worden overgedragen (die in plaats van
Fortis Bank Nederland eigenaar van deze activiteiten is
geworden), een overschatting van de waarde van deze
activiteiten geen bijzonder bezwaar voor deze beide ban-
ken zou vormen. Met name zou het in het belang van
Royal Bank of Scotland zijn om, indien zij de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro, zoals de Nederlandse
autoriteiten beweren, moet consolideren, zeker te zijn dat
de waarde daarvan niet te laag wordt vastgesteld, zodat
de omvang van de te boeken bijzondere waardevermin-
dering beperkt blijft. Met andere waarde lijkt, in dit sta-
dium, het feit dat Royal Bank of Scotland en Banco
Santander met de prijs van 6,5 miljard EUR hebben in-
gestemd, geen bewijs te zijn dat deze prijs niet boven de
marktprijs ligt, aangezien zij door een overschatte prijs
niet zouden worden benadeeld.

Geconcludeerd dient te worden dat de Nederlandse Staat
de geoormerkte activiteiten van ABN Amro heeft gekocht
tegen een prijs die op het tijdstip van de transactie boven
hun marktwaarde lag. Dergelijke transactie lijkt dus een
voordeel voor de verkoper — Fortis Bank Nederland —
te vormen, die daarmee een hogere prijs ontvangt dan hij
op de markt had kunnen krijgen. Op zich lijkt deze
transactie geen voordeel voor de geoormerkte activiteiten
van ABN Amro te vormen, omdat de opbrengsten van
de verkoop naar Fortis Bank Nederland gaan — en niet
naar de geoormerkte activiteiten van ABN Amro.

De Commissie doet opmerken dat deze maatregel lijkt te
voldoen aan alle overige voorwaarden van artikel 87,
lid 1, van het EG-Verdrag, om van staatssteun te kunnen
spreken. De maatregel behelst staatsmiddelen omdat de
Staat de aankoopprijs voor de geoormerkte activiteiten
van ABN Amro heeft betaald door aan Fortis Bank Ne-
derland toegekende leningen kwijt te schelden. Hij is
selectief omdat hij alleen aan Fortis Bank Nederland
wordt verleend. Zonder dit selectieve voordeel, zou de
solvabiliteitsratio van Fortis Bank Nederland zijn gedaald
tot onder het niveau dat door de bankentoezichthouder
wordt verlangd, hetgeen de voortzetting van de activitei-
ten van Fortis Bank Nederland in gevaar had gebracht. Of
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anders had Fortis Bank Nederland tegen een hoge kost-
prijs kapitaal op de markt moeten ophalen. De over-
heidsmaatregel verstoort dus de mededinging. Zoals
reeds is aangegeven, zijn sommige concurrenten van For-
tis Bank Nederland dochterondernemingen van buiten-
landse banken en wordt het handelsverkeer tussen lid-
staten dus ongunstig beinvloed. Bijgevolg lijkt de trans-
actie steun ten behoeve van Fortis Bank Nederland te
behelzen.

5.2.  Verenigbaarheid van de steun

5.2.1. Toepasselijkheid van artikel 87, lid 3, onder b), van het
EG-Verdrag

Artikel 87, lid 3, onder b), van het EG-Verdrag biedt de
Commissie de mogelijkheid steun verenigbaar te verkla-
ren met de gemeenschappelijke markt indien deze is be-
stemd ,om een ernstige verstoring in de economie van
een lidstaat op te heffen”. Zoals reeds is aangegeven,
verkeerde Fortis Bank SA/NV op 3 oktober 2008 in
een dergelijk uitzonderlijke liquiditeitscrisis dat het risico
op een faillissement groot was. Gezien de sterke opera-
tionele en financiéle banden tussen de beide partijen, is
het erg waarschijnlijk dat een faillissement van Fortis
Bank SA/NV tot een faillissement van Fortis Bank Neder-
land had geleid. Eind december 2008 heeft de Staat in-
gegrepen omdat de solvabiliteitsratio van Fortis Bank
Nederland onder het door De Nederlandsche Bank voor
Fortis Bank Nederland vastgestelde niveau van [...] %
dreigde te zakken. De Commissie erkent dat, in het kader
van de uitzonderlijk zware financiéle crisis die sinds me-
dio september 2008 woedt, het faillissement van Fortis
Bank Nederland, de op drie na grootste bank in Neder-
land, systeemeffecten zou hebben gehad en de Neder-
landse economie ernstige schade zou hebben toege-
bracht. Daarom kan de Commissie ermee instemmen
dat deze maatregelen met het oog op de redding van
Fortis Bank Nederland onder deze uitzonderlijke omstan-
digheden aan artikel 87, lid 3, onder b), van het EG-
Verdrag kunnen worden getoetst.

5.2.2. De maatregelen B en C beoordeeld op hun verenigbaar-
heid met artikel 87, lid 3, onder b), van het EG-Ver-
drag

Sinds het begin van de huidige crisis heeft de Commissie
drie mededelingen goedgekeurd waarin zij uiteenzet hoe
zij de verschillende soorten steunmaatregelen zal beoor-
delen. In de mededeling van de Commissie van 13 okto-
ber 2008 betreffende de toepassing van de staatssteun-
regels op maatregelen in het kader van de huidige we-
reldwijde financiéle crisis genomen met betrekking tot
financiéle instellingen (') (hierna ,de bankenmededeling”
genoemd) is bepaald op welke voorwaarden steun voor
de banksector in de huidige crisis verenigbaar is op
grond van artikel 87, lid 3, onder b). Deze mededeling
bevat nadere bepalingen betreffende liquiditeitssteun in
de vorm van staatsgaranties. In de mededeling van de
Commissie van 15 december 2008 ,De herkapitalisatie
van financiéle instellingen in de huidige financiéle crisis:
beperking van steun tot het noodzakelijke minimum en
bescherming tegen buitensporige mededingingverstorin-
gen” (?) (hierna ,de herkapitalisatiemededeling” genoemd)

270 van 25.10.2008, blz. 8.

C
C 10 van 15.1.2009, blz. 2.
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zet de Commissie uiteen hoe zij in de huidige crisis
herkapitalisaticoperaties zal beoordelen. Ten slotte heeft
de Commissie op 25 februari 2009 een mededeling
goedgekeurd Dbetreffende de behandeling van aan een
bijzondere waardevermindering onderhevige activa in
de communautaire banksector (?) (hierna ,de mededeling
betreffende aan een bijzondere waardevermindering on-
derhevige activa” genoemd).

Zoals reeds is uiteengezet, lijkt, binnen de transactie van
3 oktober 2008, met de overheidsmaatregelen B en C
steun aan Fortis Bank Nederland te worden verleend
doordat zij een ruime kredietfaciliteit verschaft krijgt
(maatregel B) en — mocht dat worden bevestigd —
Fortis Bank Nederland de grote leningen niet vervroegd
behoeft af te lossen (maatregel C). De kredietfaciliteit
(maatregel B) kwam mogelijk ook ten goede aan de ge-
oormerkte activiteiten van ABN Amro. Dit soort over-
heidsmaatregel is geen herkapitalisatie of activaondersteu-
ning. Daarom lijkt deze niet onder de herkapitalisatieme-
dedeling of onder de mededeling betreffende aan een
bijzondere waardevermindering onderhevige activa te val-
len. Dit soort steun dient dus te worden getoetst aan de
algemene voorwaarden van de bankenmededeling. Een
dergelijke aanpak is passend omdat dit soort liquiditeits-
steun overeenkomsten vertoont met staatsgaranties die
zijn bedoeld om banken gemakkelijker toegang tot fun-
ding te geven, en waarover nadere bepalingen in de
bankenmededeling zijn opgenomen.

Volgens punt 15 van de bankenmededeling, en overeen-
komstig de algemene beginselen die aan de staatssteun-
voorschriften van het Verdrag ten grondslag liggen, is het
zo dat alle steunmaatregelen:

— ,doelgericht moeten zijn, zodat daarmee daadwerke-
lijk de doelstelling van het opheffen van een ernstige
verstoring in de economie kan worden behaald;

— evenredig moeten zijn aan de uitdaging, zonder ver-
der te gaan dan wat nodig is om dit doel te bereiken,
en

— aldus moeten zijn ontworpen dat negatieve overloop-
effecten naar concurrenten, andere sectoren en andere
lidstaten tot een minimum beperkt blijven”.

In de eerste plaats zal de Commissie hier maatregel B
beoordelen.

Wat betreft de eerste voorwaarde — de doelgerichtheid
van de steun — tekent de Commissie aan dat deze kre-
dietfaciliteit aan Fortis Bank Nederland moest worden
verstrekt om haar daadwerkelijk van Fortis Bank SA/NV
te scheiden. Zonder deze faciliteit zou Fortis Bank Neder-
land voor korte en middellange funding nog steeds af-
hankelijk zijn van Fortis Bank SA/NV, die op de rand van
het faillissement stond. Daarom lijkt de maatregel doel-
gericht te zijn.

Wat betreft het tweede criterium — de evenredigheid van
de steun — betwijfelt de Commissie dat de maatregel
evenredig is:

() PB C 72 van 26.3.2009, blz. 1.
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i) ten aanzien van de vergoeding voor de funding door
de Staat herhaalt de Commissie dat zij de hoogte van
de garantievergoedingen heeft beoordeeld in het ka-
der van de garantieregelingen die de lidstaten hebben
aangemeld op grond van de mededeling van de Eu-
ropese Centrale Bank (ECB) van 20 oktober 2008. In
die mededeling worden de volgende premies voor
staatsgaranties ten behoeve van verplichtingen van
banken aanbevolen: 1.voor garanties ten behoeve
van verplichtingen van banken met een looptijd
van drie tot twaalf maanden dient een premie van
50 basispunt op jaarbasis te worden berekend; 2.voor
garanties ten behoeve van verplichtingen van banken
met een looptijd van meer dan 1 jaar dient een pre-
mie van 50 basispunt te worden berekend, te verho-
gen met de historische credit default swaps (cds) van de
bank. De Commissie heeft toestemming verleend
voor een Nederlandse garantieregeling die nauw bij
deze aanbevelingen aansluit (!). Voor zover de Com-
missie bekend, zijn de schuldinstrumenten die in het
kader van deze regeling — en van vergelijkbare re-
gelingen in andere lidstaten — een staatsgarantie heb-
ben ontvangen, uitgegeven met een positieve spread
boven Euribor. Met andere woorden, de banken moe-
ten de investeerder een rentevoet boven Euribor be-
talen en moeten daarbovenop de garantiepremie aan
de Staat betalen. Zoals hier is uiteengezet, verschaft
de Nederlandse Staat aan Fortis Bank Nederland fun-
ding tegen een rentevoet van 25 basispunt boven
Euribor voor leningen met een looptijd van minder
dan één jaar en van 50 basispunt boven Euribor voor
leningen met een langere looptijd. Dit betekent dat de
marge boven Euribor die voor de kredietfaciliteit
wordt berekend, lager is dan de garantiepremie die
in het kader van de door de Commissie goedgekeurde
garantieregeling wordt berekend. Daarom lijkt de
door de Staat aan Fortis Bank Nederland verschafte
funding goedkoper te zijn dan de fundingkosten die
Fortis Bank Nederland had moeten maken indien zij
op de markt schuldinstrumenten zou uitgeven die, in
het kader van de goedgekeurde Nederlandse garantie-
regeling, door de Staat worden gegarandeerd. Daarom
betwijfelt de Commissie dat de vergoeding die de
Nederlandse Staat aan Fortis Bank Nederland bere-
kent, voldoende hoog is om te oordelen dat de steun
tot het noodzakelijke minimum is beperkt;

ii

=

ook betwijfelt de Commissie dat de periode om le-
ningen op te nemen in het kader van de door de
Staat verleende kredietlijn, tot het minimum beperkt
blijft. Er is namelijk geen datum vastgesteld waarop
deze faciliteit afloopt. In de door Commissie goed-
gekeurde garantieregelingen is er voor het toekennen
van een staatsgarantie een strikt afgelijnde termijn
vastgesteld. Daarom betwijfelt de Commissie dat de
looptijd van de steun tot het noodzakelijke minimum
is beperkt;

iii) de Commissie verzoekt de Nederlandse autoriteiten
ook te verduidelijken wat de langste looptijd is

(") Besluit C(2008) 6616 van de Commissie van 31 oktober 2008
betreffende Steunmaatregel N 524/08 — Nederland — Garantiere-
geling ten behoeve van banken in Nederland (PB C 328 van
23.12.2008, blz. 9).

(53)

(54)

(55)

(56)

voor de door de Staat verstrekte leningen. Bij de
aangemelde garantieregelingen heeft de Commissie
de looptijd van de gegarandeerde schuldinstrumenten
beperkt tot 3 jaar en, in een gering aantal gevallen,
tot 5 jaar. Omdat de Commissie niet weet wat, in het
kader van de door de Staat verleende kredietlijn, de
langst mogelijke looptijd is, is zij niet bij machte na
te gaan of de looptijd van de aan Fortis Bank Neder-
land verschafte leningen tot het noodzakelijke mini-
mum beperkt blijft;

iv) de Commissie betwijfelt ook dat het volume van de
door de Staat aan Fortis Bank Nederland verschafte
leningen tot het noodzakelijke minimum beperkt
blijft. De Nederlandse autoriteiten wordt verzocht na-
der uiteen te zetten hoe zij het leningsplafond in het
kader van de kredietfaciliteit van de Staat hebben
vastgesteld en uit te leggen waarom dit het nood-
zakelijke minimum is om Fortis Bank Nederland in
staat te stellen op de markt te blijven opereren.

De Commissie verzoekt de Nederlandse autoriteiten bij
elk van de voorgaande punten van twijfel opmerkingen
te maken.

Wat betreft de derde voorwaarde — de maatregel moet
zodanig zijn ontworpen dat negatieve overloopeffecten
naar concurrenten tot een minimum beperkt blijven —
betwijfelt de Commissie dat daaraan is voldaan. In de
eerste plaats betwijfelt de Commissie, zoals reeds is uit-
eengezet, dat de steun evenredig is en tot het noodzake-
lijke minimum beperkt blijft. Daarom valt niet uit te
sluiten dat met de maatregel buitensporige voordelen
aan Fortis Bank Nederland worden verleend, zodat daar-
mee de mededinging buitensporig wordt verstoord. Ten
tweede dienen, volgens punt 27 van de bankenmedede-
ling, met het oog op het voorkomen van een buiten-
sporige mededingingverstoring, bepaalde beschermings-
maatregelen te worden genomen. In dit stadium betwij-
felt de Commissie dat er afdoende beschermingsmaatre-
gelen, zoals die in punt 27 van de bankenmededeling
zijn opgesomd, zijn opgezet.

Al deze punten van twijfel gelden ook voor de financie-
ring die de geoormerkte activiteiten van ABN Amro, al
dan niet rechtstreeks, in het kader van maatregel B heb-
ben ontvangen.

Om de voorgaande redenen betwijfelt de Commissie dat
de steun die in maatregel B vervat lijkt te zijn, verenig-
baar is met de bankenmededeling en met artikel 87, lid
3, onder b), van het EG-Verdrag.

Wat maatregel C betreft, indien Fortis Bank SA/NV de
mogelijkheid had om een vervroegde aflossing van de
aan Fortis Bank Nederland verstrekte leningen te vragen
en het overheidsingrijpen bijgevolg steun aan Fortis Bank
Nederland is, lijkt de steun doelgericht te zijn, omdat
Fortis Bank Nederland geen middelen zou hebben kun-
nen vinden om de vervroegde aflossing van 16 miljard
EUR schulden te financieren. Of de steun wat betreft
looptijd en vergoeding tot het minimum beperkt blijft,
valt te betwijfelen omdat niet is aangetoond dat de Staat
de bestaande leningen niet had kunnen vervangen door
kortere en duurdere leningen aan Fortis Bank Nederland.
Ten slotte geldt, wat betreft het vermijden van buiten-
sporige mededingingverstoringen, dezelfde twijfel als die
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(58)

(59)

welke voor maatregel B werd geformuleerd. Daarom be-
twijfelt de Commissie dat de steun die eventueel met
maatregel C is gemoeid, verenigbaar zou zijn met de
bankenmededeling en artikel 87, lid 3, onder b), van
het EG-Verdrag.

5.2.3. De transactie van 24 december 2008 (maatregel D)
beoordeeld op haar verenigbaarheid met artikel 87,
lid 3, onder b), van het EG-Verdrag

Zoals reeds is uiteengezet, lijkt de prijs die de Staat aan
Fortis Bank Nederland voor de overname van geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro heeft betaald, boven
de marktprijs te liggen. Het gedeelte van de prijs dat de
marktprijs overschrijdt, lijkt hetzelfde effect te hebben als
een herkapitalisatie van de bank voor een overeenkom-
stig bedrag. De Nederlandse autoriteiten erkennen dat
met de transactie werd beoogd de solvabiliteit van Fortis
Bank Nederland te versterken, omdat deze onder het
niveau dreigde te zakken dat door De Nederlandsche
Bank voor Fortis Bank Nederland is vastgesteld. Daarom
is de Commissie, in dit stadium, van oordeel dat deze
maatregel aan de herkapitalisatiemededeling dient te wor-
den getoetst.

In de herkapitalisatiemededeling zijn de beginselen en de
regels vastgesteld die de lidstaten bij het herkapitaliseren
van banken in acht moeten nemen. Met name worden in
die mededeling de criteria vastgesteld voor de vergoeding
van de gekozen maatregelen en voor de mechanismen
om buitensporige concurrentieverstoringen te voor-
komen.

Om een herkapitalisaticoperatie te beoordelen, besteedt
de Commissie bijzondere aandacht aan het risicoprofiel
van de begunstigde instelling op het tijdstip van de maat-
regel. Met name worden in punt 2.2 van de herkapitali-
satiemededeling de voorwaarden vastgesteld voor de her-
kapitalisatie van fundamenteel gezonde banken, terwijl in
punt 2.3 de herkapitalisatie van de overige banken wordt
behandeld. Daarom is het van belang om eerst te bepalen
of Fortis Bank Nederland fundamenteel gezond was of
niet.

Bij de beoordeling van het risicoprofiel van een bank
door de Commissie in het kader van een beoordeling
van een herkapitalisatiemaatregel op grond van de staats-
steunregels, houdt de Commissie rekening met de positie
van de bank ten aanzien van de hiernavolgende indica-
toren (1):

i) de kapitaaltoereikendheid: de Commissie staat positief
tegenover de beoordeling van de solvabiliteit en haar
toekomstige kapitaaltoereikendheid wanneer die de
uitkomst is van een doorlichting door de nationale
toezichthouder;

ii) de omvang van de herkapitalisatie: de Commissie
beschouwt het als een positief element wanneer een
herkapitalisatie in omvang beperkt is, en bijvoorbeeld
niet meer dan 2 % van de risicogewogen activa van
de bank vertegenwoordigt;

(") Zie de bijlage ,Indicatoren voor de beoordeling van het risicoprofiel
van een bank” van de herkapitalisatiemededeling.

(62)

(65)

iii) de huidige cds-spreads: de Commissie beschouwt een
spread die gelijk is aan of lager dan het gemiddelde

als een indicator van een lager risicoprofiel;

iv) de huidige rating van de bank en haar outlook: de
Commissie beschouwt een rating A (of hoger) en een
stabiele of positieve outlook als een indicator van een
geringer risicoprofiel.

Ten aanzien van de kapitaaltoereikendheid merkt de
Commissie op dat de Nederlandse Staat geen beoordeling
en doorlichting door de nationale toezichthouder heeft
ingediend. Een dergelijke beoordeling is een cruciale fac-
tor om de bepalen of Fortis Bank Nederland als een
,gezonde bank” kan worden aangemerkt. Op dit punt
tekent de Commissie ook aan dat de bank in 2008
een hoog nettoverlies heeft geboekt als gevolg van het
grote verlies (17,7 miljard EUR) op de verkoop van haar
belang in RFS Holdings en een voorziening van 0,9 mil-
jard EUR in verband met de Madoff-default. Wanneer
deze beide uitzonderlijke elementen buiten beschouwing
worden gelaten, genereerde de bank een netto operatio-
nele winst van 604 miljoen EUR. Het eigen vermogen
daalde van 21,7 miljard EUR (eind 2007) tot 3 miljard
EUR (eind 2008). In diezelfde periode bleef het toetsings-
vermogen van de bank nagenoeg ongewijzigd op rond
[...] miljard EUR. De Commissie verzoekt de Neder-
landse autoriteiten uit te leggen hoe Fortis Bank Neder-
land over de komende jaren voldoende winst zal behalen
en over voldoende kapitaal zal beschikken.

Wat betreft de omvang van de herkapitalisatie, is nog
niet duidelijk of de steun hoger uitkomt dan 2 % van
de risicogewogen activa. De omvang van de steun is,
zoals reeds is opgemerkt, nog niet bekend. De steun
zal worden berekend als het verschil tussen de overname-
prijs (6,5 miljard EUR) en de marktwaarde van de geoor-
merkte activiteiten van ABN Amro op het tijdstip van de
transactie (nl. 24 december 2008).

Wat de huidige cds-spreads betreft, verzoekt de Commis-
sie de Nederlandse Staat gegevens te verschaffen over de

cds-notering van Fortis Bank Nederland, voor zover die
beschikbaar is.

Ten aanzien van de rating van de bank en haar outlook
merkt de Commissie op dat de huidige ratings die door
internationale ratingbureaus worden bekendgemaakt, in
ruime mate een afspiegeling zijn van het feit dat de
bank in handen is van de Nederlandse Staat (?).

Ratingbureau Langetermijnrating K‘mr?g;‘;ij“'
S&P (8.1.2009) A A-l
Fitch (6.10.2008) A+ Fl+
Moody’s (17.12.2008) | Al (positieve outlook) | P-1

(®) In het laatste onderzoek dat Standard & Poor’s op 8.1.2009 heeft

bekendgemaakt, verklaart dit ratingbureau: ,The current ,A/A-1” Ra-
tings on FBNH take into consideration its ownership by and support
from the Dutch state as well as its current position as the fourth-
largest Dutch banking group (...) Ownership by the Dutch gover-
nment is currently a key factor for FBNH and will remain important
in the delicate period of integration with ABN Amro.”
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(66) Daarom lijken deze ratings geen afspiegeling te zijn van
de intrinsieke kredietwaardigheid van Fortis Bank Neder-
land en van haar mogelijkheden om in de toekomst
winst te genereren. Evenzo werden de ratings voor 3 ok-
tober 2008 sterk beinvloed door het feit dat Fortis Bank
Nederland een onderdeel van Fortis Bank SA/NV was en
daarin sterk was geintegreerd.

(67) Geconcludeerd dient te worden dat de Commissie, aan-
gezien belangrijke informatie om de vier criteria van de
herkapitalisatiemededeling te kunnen toepassen ont-
breekt, in dit stadium niet bij machte is te bepalen of
Fortis Bank Nederland al dan niet als een ,gezonde bank”
moet worden beschouwd. In dit stadium kan zij niet
bepalen of punt 2.2 dan wel punt 2.3 van de herkapi-
talisatiemededeling van toepassing is.

(68) Niettemin heeft de Commissie nu reeds op de volgende
punten twijfel ten aanzien van de vraag of wel is voldaan
aan de voorwaarden die de punten 2.2 en 2.3 van de
herkapitalisatiemededeling gemeen hebben:

i) indien punt 2.2 van toepassing is, moeten de Neder-
landse autoriteiten een plan voor het herstel van de
levensvatbaarheid van de bank indienen, terwijl zij,
ingeval punt 2.3 van toepassing is, een herstructure-
ringsplan moeten indienen. Met andere woorden, in
beide gevallen moeten de Nederlandse autoriteiten
een plan indienen waarin wordt aangegeven hoe de
bank haar levensvatbaarheid zal herstellen. Tot op
heden hebben de Nederlandse autoriteiten nog geen
dergelijk gedetailleerd plan ingediend, maar de Com-
missie is wel al in kennis gesteld van hun voornemen
om de levensvatbaarheid van Fortis Bank Nederland
op de lange termijn te herstellen door Fortis Bank
Nederland met de geoormerkte activiteiten van ABN
Amro te integreren. De Commissie doet opmerken
dat zij in haar beschikking van 3 oktober 2007 de
concentratie van deze beide entiteiten heeft goedge-
keurd, mits corrigerende maatregelen ten uitvoer wer-
den gelegd ("). Tot op heden zijn die corrigerende
maatregelen nog niet ten uitvoer gelegd. Het is helder
dat, indien deze corrigerende maatregelen niet ten
uitvoer worden gelegd, een plan dat op de fusie
van de beide banken is gebaseerd, niet door de Com-
missie kan worden geaccepteerd en dat de herkapita-
lisatie van Fortis Bank Nederland van 24 december
2008 dan ook onverenigbare steun zou vormen;

wat de betaalde vergoeding betreft, tekent de Com-
missie aan dat de Nederlandse Staat geen nieuwe
aandelen-Fortis Bank Nederland heeft ontvangen als
vergoeding voor een betaling boven de marktprijs.
Volgens de herkapitalisatiemededeling dient de over-
heid die een herkapitalisaticoperatie doorvoert, aan-
delen of hybride instrumenten te ontvangen als een
passende vergoeding voor het genomen risico. Zelfs
indien wordt geaccepteerd dat de uitgifte van nieuwe
aandelen geen zin heeft omdat de Staat al eigenaar is
van bijna alle aandelen, tekent de Commissie toch
aan dat de Nederlandse Staat ten minste vooraf had

—
=
=

(") Zaak COMP/M.4844 — Fortis/ABN AMRO Assets.

moeten berekenen of het voldoende aannemelijk is
dat door de middelen die Fortis Bank Nederland wor-
den verschaft, de waarde van Fortis Bank Nederland
toeneemt enfof het rendement in de vorm van divi-
denden voldoende hoog is om een dergelijke kapi-
taalinjectie te rechtvaardigen. Voor zover de Commis-
sie bekend is, hebben de Nederlandse autoriteiten niet
vooraf een beoordeling gemaakt van de dankzij deze
yindirecte” kapitaalinjectie verbeterde winstgevendheid
en waarde van Fortis Bank Nederland. Daarom be-
twijfelt de Commissie dat de vergoeding van maat-
regel D passend is en ervoor zorgt dat de steun tot
het minimum beperkt blijft;

iii) ten slotte doet de Commissie opmerken dat de maat-
regel geen prikkel is om het door de Nederlandse
Staat verschafte kapitaal terug te betalen. Er is geen
duidelijke exitstrategie om de winst te realiseren door
de aandelen van de bank te verkopen. Daarom be-
twijfelt de Commissie dat is voldaan aan de voor-
waarde uit de herkapitalisatiemededeling dat er prik-
kels voor terugbetaling moeten zijn ingebouwd.

(69) Geconcludeerd dient te worden dat de Commissie betwij-
felt dat de op 24 december 2008 ten uitvoer gelegde
maatregel (maatregel D) voldoet aan de voorwaarden
van de herkapitalisatiemededeling en verenigbaar is met
artikel 87, lid 3, onder b), van het EG-Verdrag.

BESLUIT

Gelet op de bovenstaande overwegingen heeft de Commissie
besloten de procedure van artikel 88, lid 2, van het EG-Verdrag
in te leiden ten aanzien van het verschaffen van een kredietlijn
van 45 miljoen EUR aan Fortis Bank Nederland, de overname
van de door Fortis Bank SA/NV aan Fortis Bank Nederland
verstrekte 16 miljard EUR lange leningen en de overname van
de geoormerkte activiteiten van ABN Amro van Fortis Bank
Nederland voor de prijs van 6,5 miljard EUR. De potentiéle
begunstigde van deze maatregelen is Fortis Bank Nederland. In
dit stadium valt niet uit te sluiten dat de kredietfaciliteit ook aan
de geoormerkte activiteiten van ABN Amro ten goede kwam.

De Commissie maant Nederland aan om haar binnen één
maand na de datum van ontvangst van dit schrijven, naast de
reeds verschafte documenten, alle inlichtingen en gegevens te
verstrekken die noodzakelijk zijn om de verenigbaarheid van de
steunmaatregel te beoordelen.

Met name wil de Commissie opmerkingen ontvangen over de
punten ten aanzien waarvan zij twijfel heeft geformuleerd.

Nederland wordt verzocht onverwijld een afschrift van deze
brief aan de potentiéle begunstigden van de steunmaatregel te
doen toekomen.

De Commissie wijst Nederland op de schorsende werking van
artikel 88, lid 3, van het EG-Verdrag. Zij verwijst naar artikel 14
van Verordening (EG) nr. 659/1999, volgens hetwelk elke on-
rechtmatige steun van de begunstigde kan worden terugge-
vorderd.
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Voorts deelt de Commissie Nederland mee dat zij de belanghebbenden door de bekendmaking van dit
schrijven en van een samenvatting ervan in het Publicatieblad van de Europese Unie in kennis zal stellen.
Tevens zal zij de belanghebbenden in de lidstaten van de EVA die partij zijn bij de EER-Overeenkomst door
de bekendmaking van een mededeling in het EER-Supplement van het Publicatieblad in kennis stellen,
alsmede de Toezichthoudende Autoriteit van de EVA door haar een afschrift van dit schrijven toe te zenden.
Alle bovengenoemde belanghebbenden zal worden verzocht hun opmerkingen te maken binnen één maand
vanaf de datum van deze bekendmaking.”



