La COUR D'APPEL DE BRUXELLES,
18 CHAMBRE,

Ne.: 713y aprés délibéré, prononce l'arrét suivant :
R.G. N°. 2008/KR/350
N°Rép.: 2008/

JZEN
731% EN CAUSE DE ;

1. ANDRE .Jean-Patrick,

2. ADRIEN HANOTEAY SPRIL.,
3. ANTINORO Sarah,

4. ARTIMMO SA,

5. BERRYER Francois,

6. BERRYER Véronigue,

7. BERRYER Stéphanie,

8. BIZZOTTO Roxane,

9. BLANPAIN Francois,

10. BON.JEAN Liliane,

11. BOTTA Stefana,

12. BOITRGIIGNON Richard,
13. FRERE Carine,

14. BRAGARD Lucienne,

15. BROGNIEZ .José,

16. BROGNIEZ Lionel.

17. CALLIGARO Isabella,

18. ERIC CAPORALE Antonia,
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faisant élection de domicile au cabinet de
Me. MODRIKAMEN Mischaél, avocat 4 1170
BRUXELLES, Avenue du Houx 42,

représentés par Me. MODRIKAMEN
Michaél, Maitre BONHIVERS Olivier, Maitre
ARNAUTS Laurent, avocats a 1170
BRUXELLES, Avenue du Houx 42 et Me
BARETTE  Cyrille, avocat a 1180
BRUXELLES, avenue Dolez 103/1 ;

HkF

Vu P'ordonnance prononcée le 18 novembre 2008 par le président du tribunal de
commerce de Bruxelles siégeant en Téfére;

Vu lordonnance rendue le 20 novembre 2008 par le premier président de la
cour autorisant une abréviation du délai de citer;

Vu l'acte d’appel signifié le 21 novembre 2008;

Vu la citation en intervention forcée signifiée le 24 novembre 2008;
Vu la requéte en intervention volontaire déposée le 26 novembre 2008;
Vu les conclusions des parties ;

Vu I'avis de Monsieur le premier avocat général ;

v les répliques des parties a I'avis du Ministére public.
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1. Par citation du 13 octobre 2008, une partie des appelants (140) ont cités
les intimées devant le président du tribunal de commerce siégeant en référé. La
demande originaire, telle que modifiée en termes de conchusions du 28 octobre
2008, tendait a l'obtention des mesures reproduites ci-aprés, sous len® 3, 1°
3° 4° 6° 7° et 8. Un certain nombre de personnes sont intervenues
volontairement dans la procédure aux cotés des demandeurs originaires, les
uns de maniére conservatoire, d’autres de maniére agressive.

2. L'ordonnance attaquée du 18 novembre 2008 dit la demande principale
originaire recevable. Le premier juge a rejeté le moyen d'irrecevabilité de la
demande faute d'intérét présenté par les intimées qui faisaient valoir que toute
mesure de suspension des résclutions et cessions critiquées seraient inopérante
dés lors que I'ensemble des accords €taient déja réalisés. Il a considéré que les
appelants démontraient I'existence dun intérét a obtenir les mesures sollicitées
au motif que la convention entre Fortis et la SFPI et la convention entre cette
derniére et BNP Paribas étaient indissociablement liées et que le « closing final »

de la vente 3 BNP Paribas naurait lieu qu'en février 2008.

Par ailleurs, le premier juge a rejeté 'exception tirée du défaut de qualité a agir,
présentée par les intimées, fondée sur le fait que les demandeurs ne sont pas
actionnaires des sociétés du groupe qui ont fait Fobjet des opérations de cession
critiquées, au motif que ces opérations ont ¢été réalisées en exécution de
décisions prises par le conseil d'administration des sociétés Fortis SA/NV et
Fortis NV dont ils sont actionnaires.

L ordonnance attaquée constate qu’il y a urgence en considérant que ‘dans la
mesure ol les demandeurs fondent la légitimité de leur action sur le fait que les
opérations litigieuses se sont passées jusqu'a ce jour sans que les actionnaires
n’aient été en possession des informations utiles leur permettant le cas échéant de
faire usage de leurs droits d’'actionnaires de Fortis, l'urgence a rechercher lesdites
informations se justifie pleinement dans le cadre du présent référé au vu de
I'évolution des transferts d'actifs de Fortis Banque totjours en bangue.’

Statuant sur I'apparence de droits, l'ordonnance rejette la thése des appelants
en ce que celle-ci est fondée sur :

- une prétendue violation d'une obligation de soumettre les opérations
litigieuses & 'approbation préalable de I'assemblée générale des actionnaires.

_ la mise & Yécart des organes de décisions de Fortis ou l'absence de
délibérations réelles au sein du conseil d'administration relativement aux

opérations critiqueées ;
- 1e dépassement de pouvoirs du conseil d’administration ;
- 1a non-conformité des décisions successives avec l'intérét social.

Le premier juge a ensuite considéré que la balance des intéréts penchait en
faveur du maintien de la situation actuelle. L'ordonnance attaquée reléve A cet
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égard que « l'accueill de la moindre des demandes telles que formulées par les
demandeurs serait inévitablement de nature & constifuer un péril pour le
sauvetage de Fortis Banque dans les conditions de marché actuellerment toujours
difficiles, et par incident, pour la protection de ses épargnants et employés », et
« qu'a Uinverse, dans la mesure ol il découle de la diminution de valeur de leurs
actions Fortis SA/NV, le préjudice prétendument subi par les demandeurs est et
reste purement (pécuniaire} et sera par conséquent toujours réparable. »

Enfin, le premier juge n'a pas fait droit a la demande de désignation d'experts
vérificateurs en ce que celle-ci était fondée sur larticle 168 du Code des
sociétés, mais il a désigné en qualité d'experts Messieurs Cats, Debodt et
Smets, avec la mission suivante :

. Ordonner & Fortis et & la SFPI la production de U'ensemble des rapports et
correspondances (y compris la correspondance électronigue] échangées entre elles
et entre la SFPI et BNP Paribas et concernant et Justifiant de la valeur

d’acquisition :
- Tant dans un premier temps des 49,9% d’actions de Fortis Banque par la SFPI ;

- Tant du rachat par la SFPI du solde de la participation de Fortis Banque, & savoir
50% +1 action ;

- Tant de la revente par la SFPI de 75% des actions de Fortis Bangue G BNP
Paribas ;

_ Eclairer le tribunal sur base de quels documents et diligences les vendeurs ont
pu déterminer que le prix de vente des actions était adéquat ;

- Eclairer le tribunal sur la maniére dont a été déterminé le prix de revente des
actions & BNP Paribas ;

_ Eclairer le tribundl sur le fait de savotr si les parties ont procédé aux diligences
normales, dans les circonstances renconirées, lors des cessions des actions ;

- Eclairer et donner un avis au Tribunal sur les méthodes de valorisation utilisées
pour la fixation du prix de cession des actions. »

Il ressort de l'ordonnance attagquée que cette mesure a été ordonnée a titre
conservatoire, sur le fondement des obligations générales qui pésent sur les
sociétés cotées « en matiere de transparence et d'information des actionnaires » et
au motif qu'il est « manifeste que le défaut de transparence qui a entouré le
déroulement de Uensemble des opérations de cessions stratégiques de Fortis a
rendu trés difficile Uappréciation par les actionnaires —et en particulier les
actionnaires minoritaires- de la situation réelle du groupe et de la valeur des actifs
cédés, en particulier de la valeur de Fortis Banque ».

3. L'appel principal, qui est dirigé contre toutes les parties 4 la cause
devant le premier juge, tend a mettre a néant I'ordonnance du 18 novembre
2008 ‘en ce quelle déboute les appelants de la plupart de leurs demandes

originaires’.
Selon leurs conclusions devant la cour, les appelants sollicitent actuellement les
mesures suivamntes :
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1°. suspendre les résolutions des 3, 5 et 6 octobre 2008 prises par le conseil
d'administration de Fortis SA, visant & la cession des actifs de Fortis aux Pays-
Bas, a la SFPI et 4 BNP Paribas, ainsi que tout acte juridique —en ce compris les
résolutions et décisions des filiales et sous filiales ou sociétés liées de Fortis — et
toute convention prise en exécution de ces résolutions ;

90 & titre subsidiaire, ordonner la convocation d'un conseil d’adminisiration de
Fortis avec pour ordre du jour la reprise des crédits structurés par une filiale a
constifuer de Fortis en respectant la procédure visée a Tarticle 524 du Code des

socCiétés ;

3°. nommer un mandataire ad hoc avec pour mission de rajouter a l'ordre du
jour de l'assemblée générale extraordinaire des 1°F décembre 2008 (pour Fortis
NV) et 2 décembre 2008 {pour Fortis SA) ou a l'assemblée générale du 19
décembre 2008 ou toute assemblée a convoquer ultérieurement, approbation
ou la non approbation des transactions des 3, 5 et 6 octobre 2008 ; Dire que le
mandataire ad hoc devra rechercher, par des contacts avec les tiers intéressés,
une solution négociée et la présenter a I'assemblée générale, avec l'assistance
de représentants des actionnaires, dont les conseils des appelants ; Dire que les
frais et honoraires du mandataire ad hoc seront supportés par Fortis ;

4°. suspendre pour cette assemblée les droits de vote de tout actionnaire
agissant de concert ou sur instruction de I'Etat néerlandais, BNP Paribas, la

SFPI et/ou I'Etat belge ;

5°. suspendre le point 4 de I'assemblée générale du 2 décembre 2008 et/ou du
19 décembre 2008 en ce qu’il vise & statuer sur la poursuite des activités de
Fortis SA, conformément a larticle 633 du Code des sociétés, tant que
Fassemblée ne se sera pas prononcée sur les résolutions visées au point (a) ;

6°. interdire 4 I'Etat néerlandais de céder les actions Fortis Banque Nederland et
Fortis Insurance Nederland, sous peine dune astreinte de 5 milliards €, et
interdire tout processus d'intégration d’'ABN AMRO et Fortis Bank Nederland ;

o jinterdire a la SFPI de se départir des actions Fortis Banque, sous peine
d'une astreinte de 5 milliards € Alternativement, placer les actions Fortis
Bangque sous le séquestre du mandataire ad hoc ;

8°. dire que les mesures 1 et 4 seront maintenues jusqu'a 10 jours apres le
vote de I'assemblée générale des actionnaires de Fortis, et en cas de rejet par
Passemblée ou contrariété a Fordre public, jusqua une décision coulée en force
de chose jugée statuant sur la demande d’annulation de ces transactions ;

g°, désigner un college de ftrois experts-vérificateurs, composé dune
personnalité académique, d'un réviseur et d'un juriste, avec pour mission :

- établir un rapport compiet sur la situation financiére de Fortis en terme de
solvabilité et de liquidité, depuis le 1°° septembre 2008 et jusqu'au 31 octobre
2008 inclus ;
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II.

_ établir la valeur de Fortis Banque SA lors de l'augmentation de capital du 28
septembre 2008 et la valeur de marché des actifs cédés par Fortis au jour de
leur cession les 3 et 5 octobre 2008 aux Pays Bas, a la SFPI respectivement et

BNP Paribas ;

- établir la situation exacie des filiales bancaires de Fortis aux Pays-Bas entre le
29 septembre et le 3 octobre 2008 en terme de financement, statut légal et

concours de tiers ;
- faire rapport a l'assemblée générale sur ces questions ;

Dire que le dit rapport sera rendu public afin de faire respecter le principe
d'égalité de traitement des actionnaires ;

10° condamner Fortis & prendre en charge intégralité des honoraires et frais
des experts, lesquels pourront sentourer de toute personne qu’ils jugeront utile
et notamment de banquiers daffaires en vue de la valorisation de Fortis ;

Les appelants indiquent dans l'acte d’appel qu'ils demandent la réformation de
l'ordonnance attaquée en ce que celle-ci confie aux experts qu’elle désigne une
mission qui ne répond pas a celle que les appelants avait demandée (acte

d’appel, point 145}.

4. Les parties intimées forment chacune un appel incident. Elles font grief
au premier juge d'avoir déclaré les demandes originaires recevables ainsi que
d’avoir constaté I'urgence.

Fortis postule également la mise 4 néant de la réformation de la décision
aftaquée en ce quelle ordonne une expertise portant notamment sur ia
détermination de la valeur d’'acquisition de certains actifs.

Fortis conteste le bien fondé des demandes nouvelles formées par les appelants.

EN FAIT
Lﬁ_gmm_naxﬁsmLZB_sﬂptmhI&zﬂﬂs

5. Le groupe Fortis repose sur deux structures holding faitiéres, I'une de
droit belge (Fortis SA/NV, intimée) et Fautre de droit néerlandais (Fortis NVJ.

Les actions dans les deux sociétés meres sont jumelées en sorte que
Tactionnaire du ‘groupe Fortis’ acquiert une action qui est composée dune
action Fortis SA/NV et d'une action Fortis NV. et il détient des droits de vote
dans les deux sociéiés. Les conseils d'administration des deux soci€tés méres
sont composés de maniére identique et leurs décisions, qui sont toujours prises
en méme temps, engagent les deux sociétés.

Seule la société mere de droit belge, Fortis NV/SA, est partie a la cause.
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6. Les appelants sont actionnaires des deux sociétés méres, Fortis SA/NV
et Fortis NV, qui possédent, chacune, une participation de 50% dans les deux
sous-holdings Fortis Brussels et Fortis Utrecht.

Fortis Brussels regroupait les sociétés opérationnelles de la branche bancaire et
Fortis Utrecht, les sociétés de la branche assurance. Ces deux sociétés ont
également des conseils d'administration identiques.

7. La structure du groupe Fortis au 26 septembre 2008 se présentait
schématiquement de la maniére suivante :

i s i
g il

- Entis drasliioes d firasde
. oréance seus b gvantie de

- oréance sots b garnbe d

" Fords e SANY :
: | Fortis MY, e de Fortiz BANY
. Fortis Luvemboieg Firanca SA. o :
Fosis Funding LG : _ : ¢ Fortis Fimanca BV,

-

lI. Les opérations concernées

8. Le litige porte directement ou indirectement sur les opérations dont les
actifs du groupe Fortis ont fait 'objet au cours des derniers mois.
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9. L'augmentation du capital de Fortis de 1,5 milliards par la
procédure de capital autorisé, intervenue le 2 juillet 2008. Fin juin 2008,
Fortis annoncait qu'elle accélérait la mise en ccuvre de son plan de solvabilité en
adoptant une série de mesures parmi lesquelles une augmentation de capital
denviron 1,5 milliards par l'émission dactions nouvelles placées auprés
dinvestisseurs institutionnels, destinée a renforcer sa solvabilité de maniére a
ce que le ratio de solvabilité soit respecté aprés l'intégration totale des activités

d’ABN AMRO.

L'augmentation de capital, par la procédure de capital autorisé, est intervenue
le 2 juillet 2008, au prix de 10€ par action.

10. Durant les trois mois qui ont suivi cette opération, une tempéte
financiére s'est déclenchée sur les marchés financiers et boursiers de tous les
pays industrialisés, au point que les banques ne se consentaient plus de crédits
A terme (& plus d’'un jour) et que les banques centrales ont pris des mesures

sans précédent.

Plusieurs institutions financiéres ameéricaines ont dit étre sauvées par les
autorités publiques ou ont été reprises par des partenaires privés plus forts.

A la base de cette crise se trouverait I'émission de produits financiers trés
sophistiqués, dits ‘structurés’ -actuellement qualifiés de ‘toxiques’-, dans
lesquels pratiquement toutes les banques et les institutions financiéres
jmportantes ont investi d’énormes sommes d’argent.

11. L'Intervention coordonnée des Etats Dbelge, luxembourgeois et
néerlandais (« le plan Benelux». Au cours du week-end des 27 et 28
septembre 2008, le groupe Fortis, qui craignait que le pole bancaire du groupe
se trouve en situation de discontinuité si aucune solution n’était trouvée avant
la réouverture des marchés le Iundi 29 septembre, a marqué son accord sur
une intervention des Etats du Benelux destinée & assurer la continuité des
entités bancaires du groupe, pour un montant total de 11,2 milliards d'€, seion

le plan suivant :

I'Etat belge s'engageait a souscrire a une augmentation de capital de la SA
Fortis Banque par utilisation du capital autorisé, hors droit de préférence, pour
un montant de 4.700.000 d’€, lui conférant 49,93% du capital de cette sociéte ;

I'Etat luxembourgeois s'engageait a participer au capital de Fortis Banque
Luxembourg, en souscrivant des obligations convertibles émises par cette
société pour un montant de 9.500.000 '€, lui conférant 49 % du capital de

cette société ;
I'Etat néerlandais acceptait de participer a une augmentation de capital de

Fortis Bank Nederland (Holding), filiale de Fortis Banque, pour un montant de
4.000.000 d’€ 1ui conférant 49 % du capital de cetie société,

L'engagement de I'Etat belge était assorti d'une clause résolutoire au cas ol un
tiers ferait une offre de nature a restaurer la liguidité de Fortis Banque.
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12. Les procés-verbaux du conseil d’administration de Fortis SA/NV des 26
et 28/29 septembre 2008 font état des raisons pour lesquelles la recherche
d'une solution dans Vextréme urgence s’imposait, notamment le fait que Fortis
avait da faire appel, pour la premiére fois, au crédit marginal (« marginal lending
facilify) pour 5 milliards d'€ et quil devrait face, dés le lundi, a un besoin de
liquidités de l'ordre 30 milliards d'€.

IIs indigquent les raisons pour lesquelles la recherche dune solution dans
Textréme urgence s'imposait.

Selon le procés verbal du vendredi 26 septembre, le conseil d’'administration de
Fortis Holding constate que des rumeurs circulent dans le marché et que la
CBFA est intervenue auprés des quatre grandes banques pour souligner qu’elles
ont 'obligation de s'entraider. Le président de la CBFA estimait également que
Fortis Banque devait envisager ‘le soutien d'un partenaire plus fort’. Le conseil
constate également qua la fin de la journée du 26 septembre, Fortis Banque ne
disposerait plus de ‘collateral’ {gage) a proposer sur le marché interbancaire du
lundi suivant. II mentionne, encore, que ING et BNP Paribas ont oralement
confirmé ‘étre intéressé et que I'Etat belge s'est déclaré prét a prendre une
participation significative dans Fortis.

Dans le proces-verbal de la Ttéunion du 28 septembre, le conseil
d'administration de Fortis holding reléve, notamment, que Fortis a dd faire
appel, pour la premiére fois, au crédit marginal (« marginal lending facility) pour
5 milliards d'€ et qu’il faudra faire face dés le lundi, a un besoin de liquidités de
Tordre 30 milliards d’€. Ces difficultés sont attribuées a la combinaison des
rumeurs dans le marché, a la chute de la cote boursicre et & I'inaccessibilité du
marché interbancaire, méme sur offre de gage. Durant toute la semaine écoulée,
et particulierement le vendredi 26 septembre, eut lieu une fuite massive
(‘massive outflow’) de dépots tenus par des clients institutionnels.

Il y est également communiqué que la recherche d'une solution avec un groupe
privé a échoué : ING et BNP Paribas ont offert oralement un prix jugé derisoire
par le gouvernement (1,5 et 2 € par action Fortis). Le procés-verbal mentionne
enfin que I'Etat Néerlandais ne s'est rallié qu'en derniére minufe a
laugmentation de capital qui venait d’étre annoncée.

13. Conformément a l'accord intervenu, le plan Benelux fut rendu public le
dimanche 28 septembre 2008. Le communiqué de presse comporte une
déclaration de Filip Dierckx, fraichement nommé en tant que nouveau CEQ de
Fortis, selon laquelle l'intervention des gouvernements belge, luxembourgeois et
néerlandais témoigne de leur confiance dans Fortis.

14, Les conseils d'administration de Fortis SA/NV et de Fortis NV ont
approuvé le plan Benelux le 29 septembre 2008 a 0h47. Ils ont également
adopté la décision de principe de vendre la participation dans RFS (les activités
ABN AMRO qui n’étaient pas encore transférées chez Fortis).
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Le conseil d’administration de Fortis Banque a également approuvé ce plan
dans le courant de la nuit du 28 au 29 septembre.

15. Le lundi 29 septembre 2008, avant 'ouverture des marchés, TEtat belge
- A Tintervention de la SFPI agissant en mission déléguée -, a souscrit un
montant de 4,7 milliards EUR dans le cadre de l'augmentation de capital de
Fortis Banque, conformément a 'accord intervenu.

Parallélement, la Banque Nationale de Belgique acceptait de consentir a Fortis
Bangue une ligne de crédit urgente ou ELA (« Emergency Liquidity Assistance
Agreement »}, ce qui constitue une intervention extréme et temporaire qui n'est
admise qu'en cas de circonstances exceptionnelles, lorsque la banque concernée
rencontre des problémes exceptionnels de liquidité malgré sa solvabilité.

16. En vue de 'augmentation de capital souscrite par la SFPIL, la valorisation
de l'action Fortis Banque a été faite sur la base d'une estimation, suivant la
méthode dite top down, de la valeur intrinséque de la banque. La capitalisation
boursiére totale du groupe s'établissant a 12,2 milliards d’€ au 26 septembre
2008, et la part des activités bancaires s'élevant a 32,78% du total du groupe,
la valeur de Fortis Banque fut fixée a 4 milliards d'€, soit 16,53 € par action.

Aux motifs que les conditions de marché particulierement difficiles avaient
influencé a la baisse le cours de bourse ainsi que la position de liquidité et de
solvabilité de la banque et du Groupe, le prix d'émission fut toutefois fix€ a
19,4774 €, soit légérement au dessus du pair comptable (19,40 €) (Rapport
spécial du conseil d’administration du 29 septembre 2008, Chapitre V, et
rapport du collége des commissaires).

La valeur de la branche assurance était alors déterminée a 14,4 milliards d’€.

17. L'Etat luxembourgeois a exécuté son engagement a concurrence d'une
premiére part de 500.000.000 d’€ et il s'est engagé a souscrire le solde d’ici a la

fin de 'année.

18. L'Etat néerlandais n'a pas exécuté la partie du plan qui le concernait. Le
1er octobre 2008, il annoncait qu’il remettait en cause son engagement et se
portait acquéreur de la branche bancassurance néerlandaise du groupe Fortis
(Procés verbal du Conseil d'administration de Fortis du 1°F octobre 2008).

Certains ont déclaré au conseil dadministration de Fortis que I'Etat
néerlandais, qui avait obtenu 49,9% de Fortis Bank Nederland pour le prix de 4
milliards d’€, estimait devoir payer sa participation dans Fortis Bank Nederland
a un prix plus cher (6, 7 fois le bénéfice et 1,2 fois la valeur comptable} que le
prix & payer par 'Etat Belge pour sa participation dans Fortis Banque (4,7 fois
le bénéfice et 0,4 fois la valeur comptable). L'Etat néerlandais reprochait




Ne., 2231 2008/KR/350 - 18° CHAMBRE p.102

également 4 I'Etat Belge d’avoir négocié une garantie pour les crédits structures
en faveur de la SFPL

Le secrétaire général du ministére des finances néerlandais fit savoir au C.E.O.
de Fortis Banque que I'Etat Néerlandais entendait acheter l'ensemble des
activités néerlandaises. Dans la nuit du 1°F au 9 octobre, les Premiers Ministres
des deux pays renégociérent le ‘contrat Fortis qu'ils avaient conclu’ {proceés-
verbal du conseil d’administraton du 3 octobre 2008).

A ce moment, Fortis Banque devait financer les activités de Fortis Bank
Nederland pour un montant supérieur 4 5O milliards d’€. La Nederlandse Bank
{banque centrale néerlandaise) n'avait accordé qu'un ELA pour 7 milliards d'€.
L’ELA accordé par la Banque Nationale de Belgique était &4 ce moment utilisé

jusqu'a 50,5 milliards d’€.

Le 2 octobre, I'Etat néerlandais informait I'Etat belge que les autorités de
contrdle néerlandaises menagaient sérieursement de mettre en oceuvre la
procédure de «mise Sous curatelle» des activités de Fortis Bank
Nederland(Holding) et de Fortis Insurance Nederland B.V. (Procés verbal du
Conseil d’administration de Fortis du 3 octobre 2008}.

19. 1l ressort des éléments du dossier quapres le week-end des 27 et 28
septembre, la situation de Fortis Banque ne s'était pas améliorée et qu’elle avait
été conduite, tout au long de la semaine du 29 septembre au 3 octobre, a
solliciter I'intervention de la BNB pour des sommes considérables, dans le cadre
de « ELA » (cf, ci-dessus) pour répondre a un besoin de liquidités.

Au 2 octobre, 'engagement de Fortis Banque en « ELA » s’élevait 4 la somme de
51,3 milliards € (somme qui correspond a 15% du PIB et a 50% des recettes

fiscales en 2007).

A cet engagement, s'ajoutait celui dun montant de 7 milliards € tiré sur la
Banque centrale néerlandaise.

20. Le 2 octobre 2008, le conseil d'administration de la Banque Fortis
constatait que la situation des liquidités restait tres tendue, mais que, selon le
président de la BCE, Mr Trichet, celle-ci prendrait toutes les mesures qui
s'imposaient (ECB is ready o do whatever it takes) pour assurer les liquidités
du secteur bancaire. Le procés-verbal indique gue le conseil d'administration
déployait ses efforts pour récupérer les dépdts de clients professionnels :
sociétés, fiduciaires et institutionnels.

21. La cession des activités bancassurance néerlandaises du groupe d
I’Etat néerlandais.

Aux termes de Taccord intervenu le vendredi 3 octobre 2008 entre le Groupe
Fortis et 'Etat néerlandais, ce dernier s'engageait a :

- acquérir, pour une somine de 16,8 milliards EUR, les sociétés du Groupe
Fortis exercant des activités aux Pays Bas : soit Fortis Bank Nederland(Holding)
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NV qui détient indirectement la participation de 33% dans ABN Amro, et Fortis
Insurance Nederland NV ;

- financer les besoins en lquidités propres de la partie néerlandaise du pole
bancaire : I'Etat néerlandais s’engageait 4 rembourser immeédiatement une dette
de 34 milliards € de Fortis Bank Nederland & Fortis Banque, ainsi gu'a convertir
dans un délai d'un mois, la dette a long terme de Fortis Bank Nederland
(Holding) et de ses filiales &4 I'égard de Forlis Banque, d'un montant de 16
milliards €, en des instruments financiers négociables.

Parallélement, 'Etat belge envisageait d’acquérir les titres Fortis Banque pour 1
£ en vue de s'adosser un partenaire commercial, et 'Etat Luxembourgeois
devait augmenter sa participation dans Fortis Luxembourg de 49% a 51%.

22. Cet accord a été approuvé par le conseil d’administration de Fortis qui
s'est tenu le 3 octobre 2008 et s’est cloturé & 11h50. 1 ressort du procés verbal
quil considéra n'avoir pas d'autre choix que celui d'accepter la transaction, en
constatant qu'il subissait une pression énorme de la part des régulateurs et des
banques centrales belges et néerlandaises. Certains membres estimérent cette
pression inacceptable, outre quils disposaient d’informations trop sommaires
pour adopter une décision « responsable ». Fortis n'avait pas été invitée a
participer aux négociations.

L'accord fut néanmoins approuvé sans que le conseil d’administration ne se
prononce sur la répartition de la somme de 16,8 milliards EUR entre les
sociétés cédantes. Celle-ci n'a été décidée que plus tard, dans le cadre des
opérations qui ont conduit au transfert des activités bancaires et des activités
belges en assurance & BNP Paribas.

Ce prix fut plus tard réparti comme suit :

- activités bancaires néerlandaises : EUR 12,8 milliards

- activités d’assurances néerlandaises : EUR 4 milliards

23. Le conseil d’administration de Fortis Banque, réuni le méme jour en
séance extraordinaire 4 12h15, était informeé de I'accord intervenu et approuveé
par le conseil d'administration de Fortis SA/NV.

A son tour, il marqua son accord de principe sur les opérations, tout en relevant
la forte insistance du régulateur, la grande pression quil subissait devant le
choix entre la continuité ou la discontinuité de la banque et qu’il ne disposait
d’aucun rapport d'évaluation, ni d'information €crite sur I'opération envisagée.

24, S'agissant de I'évaluation des actifs néerlandais du groupe, il ressort des
&léments du dossier que la banque d'affaires Morgan Stanley, conseil de Fortis,

a mentionné deux valeurs.
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Selon une premiére estimation, la valeur de lensemble des activités
néerlandaises du groupe était fixée & 22 milliards d'€, répartis comme suit :

- Fortis Bank Nederland : 8 milliards
- RFS (ABN Amro) : 8 milliards
- Activités assurance : 6 milliards

Il s’agit de I'estimation communiquée par Morgan Stanley a I'Etat néerlandais
{P.V. du CA du 1°* octobre 2008).

Selon une seconde estimation, faite sur le mode d'évaluation des multipies, la
valeur des activités néerlandaises du groupe serait de 32 milliards d’€ (P.V. du
Conseil dadministration du 3 octobre 2008).

25. Le transfert des actions de Fortis Bank Nederland (Holding) NV par
Fortis Banque a 'Eiat néerlandais et le transfert des actions de Fortis Insurance
NV par Fortis Insurance NV a I'Etat néerlandais ont fait I'objet d’actes notariés
du 3 octobre 2008, a Amsterdam.

Ces actes stipulent que les parties renoncent a demander la dissolution des
conventions et que le prix comvenu sera payé comme convenu (‘the purchase
price as agreed between the parties hereto shall be paid in de manner as agreed
between the parties hereto’). 1ls ne mentionnent cependant pas le prix, ni les
modalités de paiement.

26. Le palement a Fortis Banque pour la cession du pdle bancaire
néerlandais (12,8 milliards €) et le remboursement de la dette (34 milliards €)

sont intervenus le 6 octobre 2008.

27. L'accord du dimanche 5 octobre 2008 sur une nouvelle
intervention de I’Etat belge et l'adossement de BNP Paribas.

Cet accord porte sur l'acquisition par I'Etat belge des actions de Fortis Banque
qu'il ne détenait pas encore, la vente par I'Etat belge d'une participation de
contrble dans Fortis Banque & BNP Paribas, 'acquisition par cette derniére de
Fortis Insurance Belgium (100%) et de Fortis Banque Luxembourg (67%), ainsi
que sur la création dune entité séparée pour le portefeuille de produits
structurés (produits toxiques).

1l ressort du procés verbal du conseil d’administration de Fortis du 5 octobre
2008, qui s’est poursuivi jusquau 6 octobre, que celui-ci a été informé des
négociations — menées au siége de la CBFA par I'Etat belge et BNP Paribas, la
direction de Fortis n'y étant que peu associée - et de leurs résultats.

Aprés avoir disposé des détails de Yaccord, en ce compris les valorisations
retenues et la répartition du prix de 16,8 milliards pour Ia cession des activités
néerlandaises décidée le 3 octobre 2008, le conseil d’administration de Fortis a

accepté Faccord.
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1l ressort du procés verbal que I'approbation du conseil d’administration fut
inspirée par le souci déviter tout risque de discontinuité des activités bancaires.

Par ailleurs, le conseil d’administration a constaté que sa marge de manceuvre
était quasi inexistante eu égard notamment & la pression exercée par les
autorités belges qui considéraient que le maintien du statu quo {« stand-alone
scenario » était inacceptable, tant-pour Fortis que pour la stahilité du systéme
financier, et au fait que des problémes énormes risquaient de se poser dés le
lendemain sur les marchés vu que d'autres institutions bhancaires en Europe
réclamaient de laide urgente. Certains membres du Conseil ont jugé que le
processus de décision imposé par les gouvernements et autorités (banque
centrale et CBFA) était trés insatisfaisant et qu'il leur était extrémement difficile
de prendre une bonne décision vu les pressions émanant des autorités,
'urgence et la pauvreté des informations disponibles.

En outre, le procés-verbal de la réunion signale qu'un communiqué de presse a
déja éteé diffuse, en présentant les opérations envisagées comme €tant acquises
(PV, page 4}.

Enfin, il n'est pas contesté que l'accord est le résultat des négociations menées
entre BNP Paribas, I'Etat belge et la SFP], le Groupe Fortis n'y ayant €té que
trés peu associé, ce que le Conseil d’administration a regrette.

28. Le 6 octobre 2008, a 3h30, les conseils d’administration de Fortis
Brussels et de Fortis Utrecht, dont la composition est identique, ont approuvé a
l'unanimité les propositions qui avaient été acceptées par Fortis NV/SA.

Le méme jour, le conseil d’administration de Fortis Insurance a décidé d’adhérer
aux opérations.

29. L'acquisition par I'Etat belge des actions Fortis Banque, suivie de la
cession des activités bancaires et de ses activités belges en assurance 4 BNP
Paribas, avait déja été amnoncée au cours d'une conférence de presse le
dimanche 5 octobre a 22h, soit avant que les sociétés concernées du groupe
Fortis ne marquent leur accord sur I'opération. De méme, un communiqué de
presse du 5 octobre 2008, émanant du gouvernement, de Fortis et de BNP
Paribas (Piece 39 du dossier de Fortis) présentaient ces mesures comine

acquises.
Les communiqués de presse des 5 et 6 octobre 2008 annoncaient que :

- le gouvernement belge avait acquis les actions de Fortis Banque qguil ne
détenait pas encore pour un montant de 4,7 milliards €;

- un portefeuille de produits structurés d'une valeur de 10,4 milliards serait
transféré par Fortis Banque a une entité séparée, gérée et détenue
conjointement par le groupe Fortis (66%), I'Etat belge (24%) et BNP Paribas

{10%) ;

- le gouvernement avait conclu un accord avec BNP Paribas portant sur le
transfert, dans une seconde phase, de 75% des actions de Fortis Banque ;
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- BNB Paribas acquerra 100% de Fortis Insurance Belgium pour un montant
total de 5,73 milliards en numéraire.

30. Par letire du 5 octobre 2008, Fortis fit savoir au Premier Ministre et au
Minisire des Finances que le prix d'acquisition des actions Fortis Banque par
I'Etat belge devait assurer la continuité des activités de Fortis SA/NV et de

Fortis N.V.

31. La cotation de linstrument Fortis a été suspendue sur Euronext
Brussels du 6 octobre 2008 a partir de 7h47 au 14 octobre 2008, afin de
donner aux marchés financiers le temps nécessaire pour analyser les effets des
accords annonces. :

Le communiqué de la CBFA du 7 octobre 2008 mentionne qu'elle a demandé a
Fortis de publier une communication décrivant de maniére précise les
conséquences pour le groupe Fortis des différents accords et ajoute : « Etant
donné que lexécution des modalités techniques et pratigues de ces accords est
toujours en cours, il n'est pas possible a Fortis de communiguer immédiatement,
En conséquence, la CBFA a décidé de maintenir la suspension de la cotation (...).

32. Le 10 octobre 2008, la SFPI a signé avec diverses sociétés du groupe
Fortis le « Share Purchase Agreement » par lequel elle achetait toutes les actions
Fortis Banque encore détenues par Fortis Brussels au prix de 4,7 milliards €.

Ce document régle également les modalités de la création de « NewCo » et son
financement.

S'agissant des actions Fortis Banque, le texte de FPaccord prévoit que «la
propriété des actions est transférée a Uacheteur a la date du closing en
contrepartie du paiement du prix d’achat » (article 1.1.2) et que « le transfert par le
vendeur de la propriété des actions a Uacheteur en contrepartie du prix d’ achat
par Uacheteur au vendeur (le ¢ closing ») aura lieu immeédiatement (@ la date de
signature de la présente convention) par inscription dudit transfert des actions par
le vendeur dans le registre des actions de la société. » {Traduction libre).

Le jour méme, le prix était payée et la vente inscrite dans le registre des actions
nominatives de Fortis Banque.

Le « Share Purchase Agreement » du 10 octobre 2008 comporte des dispositions
qui se réferent au Protocole d’accord avec BNP Paribas, signé le méme jour :

Aux termes de l'article 10.4.2 de cet « Agreement », les parties (& savoir toutes
les sociétés du groupe Fortis signataires) s'engagent a metire fout en ceuvre
pour que chacune des conditions suspensives prévues dans le Protocole
d'accord BNP Paribas soit réalisée dans les meilleurs délais.

L’article 10.4.3 énonce que si le Protocole d'accord BNP Paribas ne peut étre
exécuté, par exemple parce que les conditions suspensives ne sont pas
remplies, les parties procéderont comine indiqué & la clause 5.3.
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Selon cette clause : « A titre subsidiaire, dans Uhypothése ot le Protocole d’accord
BNP Paribas serait conclu mais (que les opérations qui y sont visées) ne se
réalisaient pas (...), les parties sub (1) a (5} et sub (7) s’engagent a augmenter
immédiatement le capital de Newco, pour un montant total de EUR 9,36 milliards
{capital inclus) répartis en {....). Au cas oil Newco aurait été capitalisée et financée
de cette maniére, (Fortis Bangue) vendra a Newco et Newco acquerra de (Fortis
Bangue) pour un prix de 9,36 milliards le Portefeuille de crédits structurés (...).

33. Le Protocole d’accord « BNP Paribas », signé également le 10 octobre
2008, prévoit :

- Tapport de 74,94% des actions Fortis Banque & BNP Paribas, dans le cadre
d’augmentations de capital de BNP Paribas ;

- T'acquisition par BNP Paribas de toutes les actions Fortis Insurance Belgium,
détenues par Fortis Insurance N.V. ;

- 1a constitution d'une société ad hoc {« Special Purpose Vehicle » en abrége SPV)
avee des fonds de 10,4 miliards EUR par le groupe Fortis (66%), I'Etat (24%) et
BNP Paribas (10%) et la vente par Fortis Banque & ce SPV dune partie du
portefeuille de crédits structurés pour le montant de 10,4 milliards EUR.

Le Protocole prévoit quil entre en vigueur immeédiatement lors de la réalisation
du transfert par Fortis a4 I'Etat Belge des 241.620.577 actions Fortis Banque.

Aux termes de son article 2.2, le «Portefeuille de produits structurés» a
transférer a la société ad hoc, pour un prix correspondant 4 10,4 milliards d’€,
sera composé des lignes d'actifs choisies par BNP Paribas avant le 30 novembre
2008, parmi celles dont la liste est énoncée par cette disposition.

Larticle 3 énonce diverses conditions suspensives auxquelles la réalisation de
T'ensemble des opérations est subordonnée, parmi lesquelles le nihil obstat de
la Commission Européenne, et il précise que «le présent protocole deviendra
caduc dans Uhypothése ot I'ensemble des conditions suspensives visées a U'article
3 ne serait pas satisfait au plus tard le 28 février 2009 ».

Selon l'article 3 b, la réalisation des opérations visées dans le Protocole d'accord
est soumise a « la réalisation de la cession de Fortis Bank Nederland (Holding)
N.V. {y compris l'intégralité de sa participation dans RFS Holdings B.V.) pour un
prix global de 12,8 milliards d'€ {...)»

Enfin, l'article 3 précise que toutes les conditions suspensives sont stipulées
dans le seul intérét de BNP Paribas.

Larticle 4.7 prévoit que « par dérogation a Uarticle 1179 du Code civil belge, la
réalisation des conditions suspensives n’aura pas d’effet rétroactif ».

Le protocole d’accord « BNP Paribas » n'a pas encore été exécuté au jour ou la
cour statue. La finalisation de 'opération est prévue pour la fin de T'année ou au

premier trimesire 2009.

Les opérations qui y sont prévues ne pourront étre acquises avant la « date de
réalisation », 4 savoir la date d'émission des actions nouvelles BNP Paribas
rémunérant Papport par I'Etat belge des actions du capital de Fortis Banque.
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34. Selon ses dires, BNP Paribas a ainsi acquis le total de bilan du périmeétre
de Fortis Banque qui s'éléve & 742 milliards d'€ ainsi que le total de bilan de
Fortis Insurance Belgium.

Dans un. communiqué de presse, elle a indiqué que l'opération porte sur un
montant de 14,5 milliards d’€, dont 5,5 milliards d€ en cash, et qu'elle permet
au groupe BNP Paribas de devenir un Jeader en Belgique et au Luxembourg.
L’apport contribue également au renforcement des fonds propres de BNP
Paribas.

L'acquisition met BNP Paribas a la premiére place parmi les banques de dépot
dans la zone Euro et lui procure une part de marché supérieure a 30% en
Belgique. Elle prend une place parmi les cing premiers en gestion d'actifs et
devient le premier assureur en Belgique avec une part de marché de 30%.

3s. La SFPI a accordé un financement complémentaire au SPV, qui
rachétera les instruments de crédit structurés, 4 concurrence dun montant
maximal de 3 milliards d’€.

36. Ayant acquis Fortis Banque pour 9,4 milliards d’€ et ayant revendu une
partie de cette participation a BNP Paribas pour 11 milliards d’€, I'Etat belge a
annoncé, dans un communiqué de presse du 15 octobre 2008, quil prendrait
une mesure en faveur des petits porteurs dactions Fortis : « Un _fonds sera crée
par arrété royal. Ce fonds contiendra la partie de la plus-value et des bénéfices
que UEtat tirera de sa participation dans BNP Paribas, destinée aux actionnaires
(...]. Le fonds serarépartile 1¢ Jjuillet 2004 ».

Cependant, le 24 octobre 2008, dans une communication « concernant certaines
transactions conclues le 10 octobre 2008 et relatives & Fortis Bangue» quil
adressait & la Commission CE et dont il sera question ci-aprés, il écrivait que
cette plus-value « permettrait a VEtat belge non seulement de couvrir les coilts
engendrés par Uacquisition des actions Fortis Bangue» mais « également une
rémunération équitable pour le risque commercial pris par UEtat belge au moment
de souscription a Uaugmentation du capital de Fortis Banque et pour le risque
moindre d’avoir accepter des actions BNP Paribas en paiement ».

37. Le tableau suivant présente le groupe Fortis 4 I'issue de ces opérations :
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38.

La SFPI est une société d’intérét public ayant la forme d'une société anonyme.
Elle est dotée d'une personnalité juridique distincte de I'Etat belge et d'organes

propres.

En vertu de I'article 2 de la loi du 2 avril 1962 relative A la SFFI, elie agit soit en
son propre nom et pour son propre compte, soit en son propre nom mais pour
le compte de I'Etat. Dans ce dernier cas, elle est tenue d'accomplir « toutes
missions qui (lui} sont confiées par des lois spéciales ou par des arrétés royaux
délibérés en Conseil des Ministres » (article 2, 83, alinéa 2 et article 3, § 3, des
statuts de la SFPI).

39. La SFPI a recu de I'Etat belge la mission de souscrire, en son nom et
pour le compte de I'Etat et avec les fonds mis a sa disposition par celui-ci, a
l'augmentation de capital qui avait été décidée par le conseil dadministration de
Fortis Banque, en septembre 2008. Cette mission lui a été confiée par un arréte
royal du 29 septembre 2008 (Moniteur belge, 6 octobre 2008), d¢libéré en conseil
des mministres du 28 septembre 2008, « confiant a la SFPI une mission au sens
de Tarticle 2, 8§83 de la loi du 2 avril 1962 relative a la SFPI et aux sociétés
régionales d’Investissement ».

40. Ensuite, par deux arrétés royaux du 12 novembre 2008 « confilant a la
SFPI une mission au sens de l'article 2, §3 de la loi du 2 avril 1962 relative a la
SEPI et aux sociétés régionales d'Investissement » {(Moniteur belge, 24 novembre
2008), 'Etat belge lui confia de nouvelles missions.

Un premier arrété royal du 12 novembre 2008 la charge d’'acquérir de Fortis
Brussels SA ou de toute autre société du groupe Fortis, sa participation dans le
capital de Fortis Banque (article 1¢7), I'Etat beige mettant a la disposition de la
SFPI la totalité des fonds nécessaires a cette acquisition (article 2).

Cet arrété fut préalablement délibéré le 5 octobre 2008 par le conseil des
ministres qui en approuva le projet. Le texte signé par le Roi est en tout point
conforme 4 ce projet, sous réserve de larticle 4 qui fixe la date d'entrée en
vigueur de larrété royal au 5 octobre 2008, alors que larticle 4 du projet
prévoyait une entrée en vigueur au moment de la signature de I'arrété royal.

Le second arrété royal du 12 novembre 2008 charge la SFPI d'apporter
l'ensemble ou une partie des actions acquises auprés de Fortis Brussels SA,
avec celles préalablement obtenues lors de sa souscription a 'augmentation de
capital du 28 septembre 2008, a la société anonyme de droit francais BNP
Paribas. La SFPI regoit également les missions de conclure toutes conventions a
cette fin, de gérer le cas échéant sa participation résiduaire et de participer ala
constitution d'une nouvelle société chargee d'acquérir un portefeuille
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d'mstruments financiers dérivés de Fortis Banque SA en contractant tous
financements nécessaires a cette fin. La SFPI devait agir en son nom propre et
pour le compte de I'Etat belge qui mettrait & sa disposition la totalité des fonds

nécessaires.

Comme le précédent, cet arrété royal fut délibéré en conseil des ministres et il
est en tout point conforme au projet d'arrété royal approuvé le 6 octobre 2008
par le conseil des minisires, sous réserve de son article 4 qui fixe la date
dentrée en vigueur de larrété royal au 6 octobre 2008, alors que le projet
prévoyait une entrée en vigueur de Tarrété royal au moment de sa signature.

41.

42. Par une décision du 29 septembre 2008, le Conseil de la concurrence a
fait droit a la requéte déposée le méme jour par la SFPI et Fortis Brussels de
lever linterdiction de procéder & la concentration jusqua ladoption d'une
décision sur son admissibilité.

La décision du 29 septembre 2008 vise Yacquisition par la SFPI de 49,93% du
capital de Fortis Banque.

43. Par une décision du 8 octobre 2008, le Conseil de la concurrence a
autorisé la réalisation de T'accord portant sur Tacquisition par la SFPI du solde
des actions de Fortis Banque, sans attendre une décision sur 'admissibilité de

I'opération.

44, Le 30 septembre 2008, le gouvernement belge adressait 4 la Commission
une premiére communication relative a Yaugmentation de capital du 29
septembre 2008 a laquelle la SFPI avait souscrit.

Le 24 octobre 2008, il lui en adressait une autre « concernant certaines
sransactions conclues le 10 octobre 2008 et relatives a Fortis Bangue ».
Il y décrit son acquisition, via la SFPI, de la quasi-intégralité des actions Fortis
Bangque, l'acquisition par BNP Paribas d'une participation de conirdle dans
Fortis Banque et enfin, la séparation du portefeuille de crédits structurés.

1l expose :

- a4 propos de lacquisition des actions Fortis Banque par souscription a
l'augmentation de capital 29 septembre 2008, que les conditions convenues
avec BNP Paribas confirment, pour autant que de besoin, qu'elle était effectuée
5 des conditions de marché, puisque BNP Paribas s'est engagée a payer a I'Efat
belge un prix par action au moins égal au prix payé par I'Etat belge a4 Fortis
groupe :

- 4 propos de l'achat par la SFPI du solde des actions Fortis Banque, intervenu
le 10 octobre, quau moment de la conclusion de cette convention, I'Etat belge
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disposait déja d'une offre ferme de BNP Paribas de reprendre une participation
de contrdle dans Fortis Bangue sur la base d'une valorisation de Fortis Bangque

de 11 milliards pour 100% ;

- & propos de cette prise de participation, qu’elle a €té convernue en I'absence
d'autres institutions intéressées, apres I'établissement de nombreuses offres
améliorées, que la valeur des actions BNP Paribas recues en échange couvre le
coiit de revient de I'Etat belge et permet une réelle perspective de réaliser unc
plus value sur son investissement (cf. ci-dessus);

- enfin, a propos de sa participation dans une société ad hoc devant acquérir les
produits structurés, que lopération est fondée sur une valorisation du
portefeuille de crédits structurés a leur valeur comptable nette et que sa
participation y est minoritaire.

Par lettre du 30 octobre 2008 adressée aux gouvernements des Etats du
Benelux, la Commissaire chargée de la concurrence a indiqué que sur la base
d'un premier examen, il apparaissait clair que les interventions de ces Etats
prévues dans le plan « Benelux » du 29 septembre 2008, et notamment la
souscription par I'Etat belge a laugmentation du capital de Fortis Banque,
pourraient constituer des aides d'Etat deés lors quaucun investisseur privé
n’était prét a payer un prix comparable & celui que les Etals concernés s’étaient

engagés a payer.

Selon le Journal L'Echo du 11 novembre 2008 Mme N. Kroes de la Commission
aurait déclaré a la presse que « l'information que le gouvernement belge avait
jusqu'a présent transmise au sujet de Uopération Fortis était insuffisante pour
permettre de juger sl s’agissait ou non d'une aide d’Etat » et que la Commission
souhaitait disposer d’éléments de clarification.

Au jour ou laffaire a €té€ prise en délibéré, la Commission n'a indiqué ni que la
mesure notifiée constituait une aide, ni quil s'agirait dune aide incompatible
avec le marché commun et elle m'a pas pris la décision d’ouvrir la procédure
formelle d’examen. Elle a demandé des informations complémentaires.

45. y
I l ‘]l I - E L
46. La loi du 15 octobre 2008 portant des mesures visant & promouvoir la

stabilité financiére et instituant en particulier une garantie d’Etat relative aux
crédits octroyés et autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité
financiére, habilite le Roi, sur avis du Comité de stabilité financiére, en cas de
crise soudaine sur les marchés financiers ou de menace grave de crise
systémique et afin d’en limiter I'ampleur ou les effets, d'une part a arréter des
réglements complémentaires ou dérogatoires a la loi du 9 juillet 1975 relative
an controle des établissements de crédit, a la loi du 6 avril 1995 relative au
statut et au controle des entreprises d'investissement et 4 la loi du 2 aoGt 2002
relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers et,
d’auire part a mettre en place, par arrété délibéré en Conseil des Ministres, un
systéme d'octroi de la garantie de I'Etat pour des engagements souscrits par les
institutions contrélées, en vertu des lois précitées, que le Roi détermine.
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L'arrété royal du 16 octobre 2008 pris en exécution de l'article 117bis de la loi
du 2 aoiit 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services
financiers prévoit que I'Etat peut garantir les engagements de tout
ctablissement de crédit et de toute compagnie financiére ainsi que leurs
véhicules d’émission répondant aux critéres que cet arrété fixe, a la condition
1° quil s'agisse d'engagements envers d'autres établissements de crédit et
d’engagements envers des contreparties professionnelles appartenant aux
catégories que le Ministére des Finances détermine et 2° que ces engagements
garantis aient ét€ contractés ou renouvelés entre le 9 octobre et le 31 octobre
2008 et quils échoient au plus tard le 31 octobre 2011. II est également requis
que l'entité garantie ait pris ou se soit engagée a prendre toute mesure utile au
soutien de sa situation financiére, de sa solvabilité et de sa liquidité, que
I'intérét et la protection de I'ensemble des déposants le justifient et qu’il soit
établi que l'entité garantie est dans l'impossibilité d’'exécuter, a leur ¢échéance,
les engagements auxquels la garantie est attachée ou que 'exécution de la
garantie soit nécessaire pour assurer sa continuité.

47.

48, Les actionnaires de Fortis ont été convoqués aux Assemblées Générales
des acHonnaires de Fortis NV et de Fortis SA/NV, devant avoir lieu
respectivement les 1 et 2 décembre 2008, ou si le quorum de présence ne
devait pas étre atteint, le 19 décembre 2008, notamment pour délibérer sur la
poursuite des activités de Fortis.

En plaidoiries, les parties ont indiqué que l'assemblée générale du 2 décembre
ne voterait pas sur la poursuite des activités, le quorum n’'étant pas atteint, et
que ce point sera reporté a 'assemblée générale du 19 décembre 2008.

III. DISCUSSION

49. Les appelants sollicitent la suspension des résolutions du conseil
J’administration de Fortis SA/NV, des résolutions adoptées au niveau des
filiales et ex filiales du groupe ainsi que des conventions litigieuses conclues
avec I'Etat néerlandais, la SFPI et BNP Paribas, qui seraient a l'origine du
dommage dont ils se plaignent, a savoir la perte de valeur de leurs actions
Fortis suite au démantélement du groupe Fortis.

A leur estime, les mesures de suspension demandées produiraient les effets
juridiques suivants :

(a)les actions Fortis Bank Nederland et les actions Fortis Insurance Nederland
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resteront provisoirement entre les mains de I'Etat néerlandais ;
{b) les actions de Fortis Banque resteront quant A elles entre les mains de I'Etat

belge (la SFPI);
(¢) les actions de Fortis Insurance Belgique resteront entre les mains de Fortis.

Selon eux, les effets des mesures demandées prendraient fin :

- soit au jour ol I'assemblée générale de Fortis se prononcerait favorablement
sur les transactions litigieuses ;

- soit, en cas de décision défavorable de I'assemblée générale, dans lattente
d'une décision coulée en force de chose jugée sur la demande d'annulation des
transactions litigieuses.

En outre, selon les appelants, si l'assemblée générale de Fortis devait se
prononcer sur les transactions et les rejeter, il ne se justifierait plus qu'elle se
prononce sur la dissolution conformément a l'article 633 du Code des sociétés.

50. Pour assurer lefficacité des mesures de suspension des décisions et
conventions litigieuses, ils estiment qu'il convient de « bloguer les actions cédées
4 I'Etat néerlandais, @ BNP Paribas ou & la SFPI», par la désignation dun
séquestre des dites actions, et A titre subsidiaire, par une mesure dinterdiction

de céder celles-ci.

51. Les appelants invitent donc la cour a se prononcer prima facie sur la
régularité des délibérations du conseil d'administration de Fortis ainsi que sur
la légalité des conventions litigieuses, aux fins d’en obtenir la suspension a titre
provisoire, en faisant valoir que les autres mesures (mise sous séquestre des
titres ou interdiction d'aliéner les actions litigieuses) seraient destinées a
assurer Pefficacité des demandes en suspension.

52. Les intimées contestent la recevabilité de la demande en présentant
plusieurs exceptions.

53. Elles opposent, tout d'abord, des exceptions d'irrecevabilité déduites de
ce que les appelants n'auraient pas qualité pour agir au fond, que ce soit en
réparation du préjudice quils disent avoir subi ou en annulation des
résolutions et conventions litigieuses.

Elles exposent quun actionnaire m'a pas qualité & poursuivre, €n son nom et
pour son compte, 1a réparation d'un préjudice subi par la société dont il est
actionnaire ou encore par les filiales de celle-ci, en conséquence de quoi la
valeur de ses titres aurait diminué, et elles rappellent que les actionnaires
minoritaires ne peuvent agir en réparation du préjudice subi par la société pour
le compte de cette derniére que dans les conditions prévues a l'article 562 du
Code des sociétés.
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Elles en déduisent que les appelants ne peuvent postuler en référé des mesures
destinées a limiter le préjudice « collectif ».

Elles rappellent qu'un actionnaire est sans titre ni droit 4 postuler I'annulation
des conventions conclues par la société dont il est actionnaire ou par les filiales
de celle-ci, puisqu’il est tiers a ces conventions et guil n'en va autrement que
lorsque le contrat est frappé de nullité absolue, pour contrariété a I'ordre public
pour autant que le demandeur peut faire valoir un intérét propre a I'annulation
du contrat. Elles en déduisent que les appelants sont sans qualité pour agir en
suspension des conventions litigieuses, la suspension d’'un contrat n'étant rien
d’autre quune anticipation sur son éventuelle annulation. Elles soulignent que
les appelants n'ont invoqué dans leur citation introductive d'instance aucune
cause de nullité qui reléverait de Iordre public et considérent que la cour ne
peut avoir égard aux causes de nullité soulevées pour la premiére fois en degre
d'appel pour apprécier la recevabilité de la demande.

Elles exposent encore quun tiers est sans qualité pour demander I'annulation
des décisions des organes dune société dont il n'est pas actionnaire pour
violation de Tlintérét social. Elles en déduisent que les appelants sont sans
qualité pour en demander la suspension.

54, Ces exceptions doivent éire rejetées en ce gu'elles méconnaissent le
caractére autonome de Pinstance en référé qui ne se greffe pas sur une
demande au fond [« L'instance en référé et celle au principal sont deux
instances séparées, se mouvant sur des plans différents, et devant des

juridictions suivantes » (Pierre Marchal, Les référés, in Répertoire Notarial,

1992, page 69).

La recevabilité d'une demande de mesures provisoires n'est pas subordonnée a
I'existence d’une action au fond. En conséquence, la recevabilité des différentes
catégories d’actions au fond que les intimées citent ne saurait constituer un
préalable a la recevabilité de la demande en référé. Il en est d'autant moins
ainsi quil n'y a pas lieu en référe, de dresser une liste des actions que les
appelants pourraient éire amenés a lancer devant le juge du fond.

Tl est vrai qu'il importe d’éviter qu'un demandeur puisse par la voie du référé,
obtenir le bénéfice de mesures qui pourraient s'avérer injustifiées a la suite d'un
examen au fond du litige. Cependant, c'est au stade de I'examen des moyens de
fait et de droit qui sont invoqués qu'il convient de vérifier si I'octroi des mesures

provisoires demandées est justifié.

55. Les intimées opposent & la demande une exception dirrecevabilité pour
défaut d'intérét déduite de ce que les décisions ou opérations dont la
suspension est demandée sont déja exécutées.

Elles considérent que les demandes en suspension des résolutions des 3, 5 et 6
octobre 2008 prises par le conseil dadministration de Fortis SA, qui
concernent (1) le transfert par Fortis Banque a I'Etat néerlandais des actions de
Fortis Bank Nederland {Holding) NV, (2) le transfert par Fortis Insurance NV a
I'Etat néerlandais des actions de Fortis Insurance Nederland, (3) le transfert par
Fortis Brussels a la SFPI du solde des actions Fortis Banque et enfin (4) 'apport
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par la SFPI de 75 % des actions Fortis Banque a4 BNP Paribas, sont dépourvues
d'objet dans la mesure ol ces résolutions ont été exécutées.

Elles estiment quil en va de méme des demandes en suspension des
conventions elles-mémes relatives aux actifs du groupe Fortis dans la mesure
ou elles ont été réalisées.

S'agissant du Protocole d'accord du 10 octobre 2008 entre la SFPI et BNP
Paribas, les intimées relévent que la suspension de cehii-ci aboutirait
uniquement 4 ce que les actions Fortis Banque reviennent entre les mains de la
SFPI et en aucun cas entre les mains du Groupe Fortis, pour en déduire que les
appelants n'ont aucun intérét ala demander.

56. Cette exception d'irrecevabilité de la demande n'est pas non plus fondée.

Elle revient a inviter la cour & se prononcer au stade de la recevabilité de la
demande, sur les contestations qui opposent les parties quant aux effets que les
résolutions et les conventions ont produits, notamment sur la situation des
tiers et sur la question de savoir si ceux-ci peuvent se prévaloir de droits
définitivement acquis sur les actions et actifs cédés. Elle revient également a
inviter la cour a prendre position, au stade de la recevabilité de la demande, sur
la question de savoir sil y a indivisibilité entre I'opération BNP Paribas et
l'acquisition par la SFPI auprés de Fortis Brussels du solde des actions Fortis
Bangque.

Par ailleurs, il ressort des conclusions des appelants qu'un des objectifs de leur
demande est précisément que les actions Fortis Banque qui font l'objet du
Protocole BNP Paribas restent proviscirement entre les mains de I'Etat belge, a
lintervention de la SFPI et quelles ne puissent faire I'objet d’'une cession a BNP
Paribas, que ce soit par la réalisation d'un apport en nature ou autrement.

La question de savoir si la mesure est fondée et apte & éviter le préjudice
invoqué ne reléve pas de examen de la recevabilité de la demande.

57. Les appelants sont actionnaires de la société Fortis SA/NV. IlIs justifient
4 ce titre d'un intérét légitime a solliciter des mesures qui, a leur estime,
seraient de nature a leur éviter un préjudice grave qui résulterait selon eux de
la pleine exécution des conventions par lesquelles le Groupe Fortis a cédé
T'ensemble de ses activités dans les domaines de la banque et de assurance, en
ce sens quils soutiennent -4 tort ou a raison-, que la libre disposition des
actions dont jouiraient les acquéreurs des actifs cédés pourrait avoir des
conséquences irréversibles qui rendraient vaines toute action au fond en
responsabilité ou en annulation. 1y a donc lieu de leur reconnaitre un intérét a

agir.

b8. En revanche, c'est a juste titre que les intimées font valoir qu'en vertu
du principe des droits de la défense, la cour ne peut statuer sur des demandes
visant a l'obtention de mesures d'injonction ou dabstention a lencontre de
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personnes qui ne sont pas parties & la procédure ou qui ne sont pas identifiées
par les demandeurs.

Les appelants contestent, a tort, ce principe en évoquant la procédure sur
requéte unilatérale qui permet, en cas d’absolue nécessité, le prononcé de
mesures d’injonction ou d’abstention a Fégard d'une personne sans que celle-ci
n’ait recu la possibilité d'exposer son point de vue.

La procédure lancée par les appelants n'est pas une procédure sur requéte
unilatérale.

C’est également en vain que les appelants citent encore les articles 877 et 878
du Code judiciaire pour prétendre que la Cour pourrait faire interdiction a I'Etat
néerlandais d'aliéner les titres, nonobstant le fait qu'il n'est pas a la cause.

Ces dispositions, qui prévoient que le juge peut ordonner a un tiers de produire
un document, concernent l'administration de la preuve et ne constituent donc
en rien lillustration d'une prétendue régle selon laquelle le juge des référés peut
ordonner des mesures a 'égard d'un tiers qui n'est pas a 1a cause.

C’est donc a bon droit que les intimées contestent la recevabilité de la demande
dans la mesure ol elle tend :

_ 4 1a suspension du droit de vote de tout actionnaire agissant de concert ou sur
instruction de I'Etat belge, de I'Etat néerlandais ou de BNP Paribas ;

- 4 entendre interdire a I'Etat néerlandais de céder les actions des sociétés
Fortis Banque Nederland et Fortis Insurance Nederland qu’il a acquises ;

- A entendre interdire tout processus d'intégration d’ABN Amro et Fortis Bank
Nederland ;

59. Les intimées font encore valoir quen vertu du méme principe du respect
des droits de la défense, la demande est irrecevable en tant qu'elle est dirigée
contre des sociétés du groupe Fortis qui ne sont pas a la cause.

60. Les appelants indiquent que « si les décisions initiales sont suspendues (a
savoir, celles prises au niveau des sociétés holdings de téte), il va de soil que
I'ensemble des effets qui sont infrinséquement liés, en ce compris les décisions
prises en exécution par les conseils d’administration des filiales, doivent U'étre tout
autant » (Conclusions, point 70}, ou encore, que la suspension (ou U'annulation)
d'une décision dun conseil dadministration implique donc également la
suspension (ou rannulation) de toutes les décisions et actes Jjuridiques qui ont €té
pris en exécution de la décision suspendue (ou annulée) ou qui forment un tout
indivisible avec la décision suspendue (ou annulée), et donc les conventions et
transactions gue ces résolutions autorisent.

61. Cette défense ne répond pas a la guestion soulevée, qui est de savoir si
la cour peut prononcer la suspension de décisions adoptées par le conseil
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d'administration de sociétés qui ne sont pas a la cause, et 4 laquelle il y a lieu
de répondre par la négative.

C'est en vain que les appelants entendent voir écarter un principe aussi
fondamental que les droits de la défense, en soulignant que les sociétés du
groupe de Fortis qui ne sont pas a la cause, n'ont fait qu'exécuter des dé€cisions
qui leur ont été imposées. Ce faisant, ils anticipent déja sur les moyens de
défense que les sociétés filiales du groupe Fortis auraient éventuellement
soulevés a I'encontre d'une demande de suspension des décisions adoptées par
leur conseil d’administration respectif, si elles avaient été appelées a la cause.

11 suffit donc de constater que puisque ces sociétés ne sont pas 2 la cause, il ne
saurait étre fait droit 4 la demande de suspension « des résolutions et décisions
des filiales et sous filiales ou sociétés li€es de Forlis », ce que la cour doit faire
d’office.

Quant an fond
A. Sur Y'urgence

62. L'urgence doit étre admise dés lors quil est rendu plausible qua
supposer qu'une mesure soit ordonnée, elle serait de nature a faire cesser ou
diminuer le préjudice grave ou l'inconvénient allégué.

Dans le cas d’espéce les mesures de suspension et d’enquéte, dont la cour a
accepté quelles sont recevables, sont effectivement susceptibles de pallier
laggravation du préjudice grave ou des inconvénients invoqués par les

appelants.

L'urgence est dés lors établie.

B.
63. Les appelants alleguent que les décisions prises par les conseils

d’administration des Holdings Fortis en date des 3, 5 et 6 octobre ont été
adoptées en violation des statuts, du ‘Fortis Governance Statement’ et enfin, du
Code des sociétés et qu'en oulre, elles ne respectent pas lintérét social de la

société.

Tls s’en prennent tant aux décisions prises par les conseils d’administrations des
sociétés méres qu'a celles adoptées par les conseils d’administration des filiales

et sous-filiales.

ils soutiennent, notamment, que les conseils d’administration n'avaient pas
autorité pour céder les filiales bancaires et d’assurances, sans 'accord préalable
de T'assemblée générale, que les pouvoirs de ces conseils ont en réalité été
exercés par des tiers, en tant qu'administrateurs de fait, et que les décisions ont
mené au démantélement de la sociéte.
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Ils font encore observer que toutes les instances officielles concernées ont pu
ou pourront se prononcer sur les cessions d'actifs dans le respect des normes et
dans les délais normaux applicables, de méme que les actionnaires de BNP
Paribas qui pourront également se prononcer suivant les statuts de cetie
société, alors que les actionnaires ddu groupe Fortis, parmi les premiers
concernés, n’'ont pas été consultés.

64. Liarticle 14 a) des statuts de Fortis S.A/N.V. dispose que « le conseil
d’administration délibérera et décidera en accord avec les régles définies
par le Fortis Governance Statement modifié de temps a autre ».

L'article 11.3.2 de ce ‘Statement’ €énonce, d'abord, que les deux assemblées
générales ordinaires des actionnaires traitent, en principe, des mémes sujets,
sauf dérogations requises par les législations locales.

Ensuite, il dispose que les sujets soumis a l'approbation des assemblées
générales portent notammment sur : (...) « des décisions d’une portée telle qu’elles
affectent Uldentité de la société, notarnment : - le transfert a un tiers d’'une partie
importante de U'entreprise Forlis, ou de l'une de ses filidles, désengageant Fortis
des activités de bangue ou d'assurance ; Uacquisition otl la cession par Fortis ou
I'une de ses filiales, d’'une participation dans le capital d’'une société, modifiant de
plus de 33% le montant des capitaux propres au sens strict de Fortis publié dans
ses derniers comptes annuels ».

6b. 1l appert de l'article 522 du Code des Sociétés, relatif aux pouvoirs du
conseil d’administration, que la loi ne s'oppose pas a ce que les statuts d'une
société anonyme déterminent les modalités suivant lesquelles le conseil
d’administration est tenu d’'exercer ses compétences par rapport a l'assemblée
générale des actionnaires. 1l s’agit de modalités qui n'ont, en principe, d'effet
que dans les relations internes et qui n'affectent pas le pouvoir de
représentation.

686. Le groupe Fortis est bi-national et les deux holdings meéres sont soumises
a des régimes légaux différents, le droit des sociétés néerlandais n'étant pas
identique au droit des sociétés belges, plus particuliérement sous l'aspect de la
relation entre le conseil d’administration et l'assembiée générale.

Ce bi-nationalisme est 4 lorigine de la disposition 11.3.2 du « Statement » qui
tend 4 réaliser I'égalité entre I'assemblée des actionnaires Fortis NV (Pays-Bas}

et les actionnaires de Fortis NV/SA (Belgique).

67. En effet, aux termes de larticle 107a du deuxiéme livre du code civil
néerlandais, « doivent étre sournises & l'approbation de I'assemnblée générale, les
décisions du conseil d’administration relatives a un changement important dans
I'identité ou du caractére de la société ou de Uentreprise et notammernt en tout cas :
(@ ... (b)... {c} Vacquisition ou la cession, par elle ou une de ses filiales, d’'une
participation dans le capital d’'une société d’une valeur égale a un tiers au
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minimum du montant des actifs au bilan avec annexes ot lorsque la société établit
un bilan consolidé, suivant ce bian consolidé avec annexes, qui a trail aux
derniers comptes annuels » (traduction libre par la cour).

Aux termes de cette disposition, le conseil d’administration de Fortis NV étail
tenu de soumetire ses décisions des 3 et 5 et 6 octobre relatives aux cessions
d'actifs 4 'Etat néerlandais dune part, et a la SFPI et a BNP d’'auire part, a
I'assemblée générale des actionnaires, le critére du tiers du montant des actifs

&tant dépassé.

Selon les voeux du « Statement », qui vise notamment a organiser ‘le dialogue
avec les actionnaires’ ces opérations devaient également é&tre soumises a
Tassemblée générale de Fortis NV/SA par le conseil d’administration. Le
montant des capitaux propres se trouvait, en effet, modifié de plus de 33% et ,
en ouire, les décisions désengageaient le groupe des activités bancaires et des

assurances.

68. Peu importe que le conseil d'administration soit doté, par le ‘Statement’,
du pouvoir d’en modifier le contenu. En effet, d'une part il n'avait pas modifié
cette clause au moment ol elle était appelée a intervenir et d’'autre part, il ne se
concoit pas que le conseil d’administration puisse infléchir fe contenu du
chapitre relatif a ce dialogue sans heurter la volonté exprimée par le
« Statement » qu’il est tenu de respecter aux termes des statuts .

69. Il importe peu, également, que les statuts de Fortis Brussels ne
mentionnent pas l'obligation pour e conseil d’administration de cette filiale
respecter le Statement. En effet, la clause 11.3.2 vise I'hypothése de la cession
d’'actifs, non seulement par Fortis Holding, mais également par Tune de ses
filiales. Cette précision s'explique par le fait que les holdings meéres ne
détiennent chacune que des participations dans deux autres sous-holdings,
elles-mémes actionnaires de filiales qui poursuivaient des activités bancaires ou
d'assurance. A défaut de ce renvoi, le dialogue eut été sans objet.

70. Les parties intimées invoquent des causes de justification pour justifier
'absence de convocation de I'assemblée générale. Elles excipent de l'article 8.2
du deuxiéme livre du code civil néerlandais, aux termes duguel « une régle
régissant les relations enire un personne juridigue et ceux qui sont impliqués dans
son organisation n'est pas applicable si cela devait étre inacceptable & la lumiére
du raisonnable et de Uéquitable, eu égard aux circonstances » (traduction libre par

la cour).

71. Cependant, le Statement nintroduit pas cette exception a I'application
de son article 11.3.2.

Par ailleurs, le conseil d’administration n'a pas invoqué l'exception quil ferait &
cette disposition au moment ott il devait convoquer Fassemblée générale.
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Enfin, les circonstances alléguées ne I'empéchaient ni de convoquer Tassemblée
générale des actionnaires aussitot aprés décidé les 3, 5 et 6 octobre, de céder les
activités de bancassurance néerlandaises du groupe a I'Etat néerlandais et de
vendre les actions de Fortis Bangue a I'Etat belge, ni, afin de respecter le droit
de cette assemblée générale d'approuver ou de désapprouver ces décisions et les
conventions gui en résultaient, de subordonner ses décisions et ces conventions
4 ]a condition suspensive de leur approbation par l'assemblée générale.

72. L’ensemble de ces considérations méne, prima facie, a la conclusion que
les conseils d’administration ont pris les décisions querellées en violationn de
I'article 14 a) des statuts et de l'article 11.3.2.

73. Il découle également des constatations de la cour reprises dans l'exposé
des faits que les membres des conseils d’administration considéraient subir des
pressions inacceptables de la part des autorités publiques, étre contraints de
décider ce qu’ils ne voulaient en réalité pas et manquer d'élémenis factuels
essentiels pour se forger une opinion raisonnablement étayée. Selon leurs
propres déclarations, la volonté de tiers semble avoir été prépondérante.

Il ne semble, dés lors, pas exclu, prima facie, que les décisions des 3, b et 6
octobre et les actes qui ont été accomplis en exécution de celles-ci, sont
affectées d'un vice de consentement.

Il semble également, prima facie, que les régles les plus élémentaires de bonne
administration ont été méconnues tout au cours des processus décisionnels.

74. Enfin, il n'est pas déraisonnable de se demander si les décisions
rencontrent effectivement le meilleur intérét de 1a société et de ses actionnaires,
voire méme de I'ensemble des stakeholders.

Le désengagement dans I'activité bancaire est total et dans celle des assurances,

il est largement majeur.
En ce qui concerne l'activité bancaire, la décision du 3 octobre a manifestement

été influencée par le refus de I'Etat néerlandais d’ honorer des engagements
pourtant publiquement anrnonces.

Quant aux décisions des 5 et 6 octobre, le conseil d'administration considérait
que Foption du ‘stand alone€’ restait réaliste, la banque centrale européenne
ayant communiqué une information apaisante quant a son soutien ‘a tout prix’
aux banques et le gouvernement belge ayant, comme il le reconnait, exprimée un
accord de principe pour accorder la garantie d’état.

Le conseil d'administration ne s'est jamais départi de son point de vue que
toutes les sociétés du groupe étaient solvables, mais que la banque était
confrontée a un probléme grave de liquidités.

En ce qui concerne lactivité des assurances, il est constant qu'elle ne
connaissait pas le moindre probleme.
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Enfin il y a lieu de relever que les valeurs estimées par le banquier d’affaires,
conseil de Fortis Holding, exprimées en milliards d’euros, dépassaient trés
largement les prix obtenus.

* pour ces motifs, un démantélement, outre quil laisse les actionnaires
quasiment les mains vides, semble, prima facte, difficilement compréhensible au
regard des intéréts de la société mére et du groupe.

75. 1l g’en déduit, prima facie, que les décisions des conseils d'administration
des sociétés meéres Fortis NV et Fortis NV/SA des 3, 5 et 6 octobre paraissent
sérieusement entachées d'illégalité et que les actionnaires sont susceptibles
d'en obtenir I'annulation en vertu des articles 64 et 179 du Code des soci€tes,
qui sappliquent par analogie aux décisions du conseil d'administration,
notamment en raison d'un excés de pouvoir.

D'ores et déja, leur suspension se justifie puisque ces irrégularités ont tres
vraisemblablement pu influencer les décisions litigieuses.

76. I1 y a lieu de faire également droit & la demande de convoquer une
assemblée générale afin que les actionnaires puissent y exprimer leur
approbation ou leur désapprobation sur les opérations décidées par ces
délibérations des 3, 5 et 6 octobre.

En effet, la circonstance que les conseils d’administration ont pris des décisions,
sans rechercher l'approbation préalable de I'assemblée générale et a tout le
moins postérieure, alors quils y &taient tenus (cf. ci-dessus), ne pourrait priver
définitivement cette assemblée de son pouvoir d’exprimer son approbation ou sa
réprobation.

77. Les actionnaires qui ont vocation a se prononcer, au sein de cette
assemblée générale, sur les décisions des 3, 5 et 6 octobre, sont ceux qui
auraient da étre consultés, soit au préalable soit aussitot aprées l'adoption des
décisions litigieuses et qui sont encore actuellement actionnaires.

Par conséquent il y a lieu de suspendre le droit de vote a cette assemblée
générale dans le chef de ceux qui ne prouvent pas quils avaient la qualité
d'actionnaire au plus tard le 14 octobre 2008, date a laquelle la cotation en
bourse du titre Fortis a repris aprés sa suspension en date du 06 octobre 2008.

Cette assemblée générale devra étre convoquée pour le 12 février 2009 au plus
tard {voir également le D., ci-aprés).

tions litigi
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a. Sur la viclation de T'ordre public communautaire
78. A lappui de leur demande en suspension, les appelants dénoncent la

violation des régles sur le contréle de la compatibilité des aides accordées par
les Etats avec le droit communautaires. Les appelants font valoir .pour la
premiére fois en termes de conclusions devant la cour, quwil y a lieu de
suspendre l'exécution des conventions litigieuses en raison des aides d’Etat
qu’elles comporteraient.

Tls visent, d’'une part le rachat par I'Etat néerlandais de Fortis Bank Nederland
ot Fortis Insurance Nederland, qui a été notifié a la Commission européenne
mais exécuté sans attendre une décision de celle-ci, et d'autre part les
interventions de I'Etat belge dans le cadre des conventions du 10 octobre 2008,
en soulignant que le Protocole d’accord « PNB Paribas » qui n'a pas encore €té
exécuté au jour du dépot de leurs conclusions, n'a pas bénéficié du nihil obstat

de 1z Commission.

IIs soulignent l'effet direct reconnu a linterdiction qu'édicte T'article 88,
paragraphe 3, derniére phrase, du traité dont il découle que les juridictions
nationales doivent garantir aux justiciables que toutes les conséquences dune
violation de cette disposition seront tirées, conformément & leur droit national,
en ce que qui concerne tant la validité des actes comportant mise & exécution
des mesures d'aides que le recouvrement des soutiens financiers accordés au
mépris de cette disposition ou d’éventuelles mesures provisoires {CJCE, arrét
du 11 juillet 1996, SFEI, C-39/94, Rec., p.I-3547, points 45, 49-53 et arrét du
8 novembre 2001, Adria-Wien Pipeline et a. , C-143/99, points 26-27, 29).

79. Le moyen ne saurait étre accueilli.

Le Protocole d’accord « BNP Paribas » i’'a pas encore été mis en ceuvre et il fait
I'objet d'une condition suspensive relative a « Uobtention de la confirmation par la
Comymnission européenne que les opérations d’acquisition de participations dans
Fortis Bank et Fortis Bank Luxembourg SA réalisées par U'Etat belge et le Grand
Duché de Luxembourg et les opérations prévues par le présent Protocole ne
comportent aucun élément constitutif d’aides d’Etat ou, st elles en comportent, ont
été définitivernent approuvées en vertu de Uarticle 87 du traité CE. ». Le grief n'est
donc pas fondé en ce qui concerne ce Protocole.

Par ailleurs, la méconnaissance de la part d'un Etat membre de son obligation
de suspendre I'exécution de sa décision d'octroyer une aide, 4 supposer que les
interventions dénoncées par les appelants constituent des aides é&tatiques,
n’entraine pas nécessairement 1a nullité des conventions litigieuses. En effet, la
constatation d’'une telle violation pourrait entrainer la nullité des seuls actes
comportant la mise a exécution des mesures d’aides en cause, avec |’ obligation
de recouvrir les soutlens financiers accordés auprés de l'entreprise qgui en a
bénéficié, voire I'adoption de toutes mesures propres a remédier effectivement
aux effets de lillégalité sur les opérateurs autres que le bénéficiaire de T'aide.

Enfin, dans la mesure ol les opérations litigieuses sont entiérement exécutées,
il w'est plus possible d’en ordonner la suspension. Sont entiérement réalisés, la
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souscription par la SFFI a raugmentation de capital de Fortis Banque
intervenue le 29 septembre 2008, T'achat par FEtat néerlandais des activités
bancassurance néerlandaises du groupe intervenu le 3 octobre 2008, et I'achat

par la SFPI du solde

b. Sur la violation de Tordre public par les arrétés rovaux du 12 novembre

2008

80. Selon les appelants, les deux arrétés royaux du 12 novembre 2008,
délibérés en conseil des ministres des 5 et 6 octobre, par lesquels I'Etat belge
confiait 4 la SFPI les missions d’acquérir en son nom mais pour le compte de
"Etat belge, la participation de Fortis Brussels SA ou de toute autre sociéteé du
Groupe Fortis dans le capital de Fortis Banque SA, puis d'apporter 'ensemble
ou une partie des actions Fortis Banque a BNP Paribas, de conclure toutes
conventions a cette fin, de gérer, le cas échant, sa participation résiduaire et
enfin de participer a la constitution d'une nouvelle société chargée d’acqueérir
des instruments financiers dérives, seraient illégaux.

81. Tls soutiennent, en premier lieu, que Ces arrétés royaux devaient étre
soumis a une nouvelle délibération du conseil des ministres, puisque leur
article 4 difféere des projets précédemment approuvés par le conseil des

ministres.

Celle-ci n'ayant pas eu lieu, ils considérent que, d'une part une formalité,
prescrite a peine de nullité au sens de Tarticle 14 des lois coordonnées sur le
Conseil d'Etat, aurait été violée et que, d’autre part le Roi aurait agi sans
habilitation.

Les appelants prétendent encore que la rétroactivité de ces arrétés royaux serait
contraire a larticle 2 du Code civil et au principe général d’ordre public de la
non rétroactivité des actes administratifs.

Enfin, selon eux, la motivation des arrétés royaux serait critiquable car elle ne
donnerait pas les motifs de leur rétroactivité. Les motifs exprimant l'urgence y
seraient étrangers et auraient uniquement pour objet de justifier que le Roi se
soit dispensé de solliciter son avis a la section de législation du Conseil d'Etat.
En tout état de cause, cette urgence serait contredite par les faits puisque I'avis
de T'inspection des finances naété recueili que le 3 novembre 2008 et la
signature du Roi apposée seulement le 12 novembre 2008.

82. Les appelants déduisent de ces causes d'illégalité que la cour devrait
refuser toute application aux arrétés royaux litigieux, conformément a l'article
159 de la Constitution. Elle devrait également constater que les conventions
entre Fortis Brussels et la SFPI pour la vente des actions Fortis Banque et entre
la SFPI et la BNP Paribas sont entachés de nullité absolue « dés lors que c’est la
compétence méme d'agir de la SFPI qui est en cause? (p. 161 des conclusions
d’appel des appelants).
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83. Il y a attribution de pouvoirs « quand la Constitution, la loi, ou plus
généralement, toute norme apte & créer des institutions, crée une compétence qui
n'existait pas ou qui n’'étail pas réglée et en confie Uexercice a une autorité
déterminée » (J. Leroy, op.cit., p. 380). Le respect des limites de leur compétence
par les autorités administratives reléve de Tordre public. Il en résulte quen
régle, le moyen pris de I'incompétence doit étre soulevé d'office par le juge et le
Conseil d'Etat, quun acte accompli par une autorité non compétente doit étre
annulé par le Conseil d'Etat et quil nest pas susceptible d’étre ratifié par
lautorité compétente (P. Lewalle, Contentieux administratif, Larcier, 2002, p.

856 et ss. ; M. Leroy, op.cit).!

84. Cependant, en Pespece, il wapparait pas que les arréiés royaux litigieux
aient eu pour objet ou pour effet de conférer a la SFPI la compétence
d'attribution requise pour lui permetire d’accomplir les opérations dachat et

d’apport litigieuses.

85. Crest la loi du 2 avril 1962 précitée qui lui attribuait cette compétence el
en particulier son article 2, 83 qui dispose:

«la Société fédérale de Participations et d’Investissement et ses filidles
spécialisées ont (...) pour objet de contribuer a la mise en ceuvre de la polifigue
industrielle de UEtat.

Elles sont tenues d’accomplir toutes missions qui leur sont confiées par des lois
spéciales ou par des arrétés royaux délibérés en Conseil des Ministres.

L’Etat procure & la SFPI et a ses filiales spécialisées les ressources financiéres
nécessaires & Uaccomplissement de ces missions et a la couverture des charges
qui en découlent pour elles. Les opérations exécutées par la SFPI et ses filiales
spécialisées en application de ces missions sont présentées de fagon distincte
dans leurs comptes.

Fn vue de la réalisation de cet objet la SFFI et ses filiales spécialisées disposent
des technigues financiéres mentionnées aux 8§ 1¢ et 2 du présent article la loi du

26 aotit 2006 ».

86. Les arrétés royaux litigieux eurent pour objet de confier & la SFFI le
mandat de réaliser les opérations litigieuses, conformément a cette compétence.
Cest ainsi qu'ils se référent a I'article 2, §3 rappelé ci-dessus.

Dés lors, s'ils devaient étre tenus pour illégaux, il n’en résulterait pas ipso facto
que les conventions litigieuses seraient nulles de nullité absolue pour défaut de
capacité juridique dans le chef de la SFPL .

87. Il n'est pas contestable que les missions confiées a la SFPI ont été
délibérées en conseil des ministres. Cependant, il faut également constater que,

1 . L. . .
on observera toutefois gue cette nullité absolue trouve un tempérament important dans la

théorie du fonctionmnaire de fait justifide par la continuité du service public, 1'apparence

et la bonne fol des tiers.
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nonobstant son souhait d’éviter tout retard dans la mise en ceuvre des missions
confiées a la SFPI, le conseil des ministres n'envisagea pas de faire rétroagir les
arrétés royaux aux dates des 5 et 6 octobre 2008. 11 décida uniqguement qu’ils
entreraient en vigueur dés le jour de leur signature par le Roi et il ne résulte
d'aucun €lément soumis & la cour que le conseil des ministres envisageait de
recevoir la signature du Roi le jour méme. Les procés-verbaux des délibérations
des 5 et 6 octobre 2008 précisent uniquemrent que «le projet, distribué en
séance, peut étre soumis a la signature du Chef de I'Etat » {procés-verbal du 5

octobre 2008) et «ce projet peut également étre soummis a la signature du Chef de
I'Etat » (procés-verbal du 6 octobre 2008).

88. Cependant, si les articles 4 des arrétés royaux devaient €tre tenus pour
illégaux, en raison du défaut de délibération du conseil des ministres sur la date
dentrée en vigueur des arrétés royaux litigieux ou pour tout auire motif, il
n’apparait pas, a suffisance de droit prima facie, que cetie illégalité affecterait
les arrétés royaux dans leur intégralité. Dés lors, il n'est pas établi que le refus
d'appliquer les articles 4 précités empécherait lapplication des autres
dispositions des arrétés royaux, a partir du 12 novembre 2008.

89. Dans cette hypothése, les arrétés royaux litigieux emporteraient
ratification des actes précédemment accomplis par I'Etat et la SFPIL.

Ces griefs, a les supposer fondés, ne paraissent donc pas de nature a justifier
les mesures sollicitées.

c. Sur la violation de Tarticle 524 duy Code_des sociétés

90. Le troisieme grief tiré de lordre public qui, selon les appelants,
justifierait la suspension du protocole d'accord se rapporte a la prétendue
violation de l'article 524 du Code des sociétés.

Cette disposition concerne la gestion de conflits d'intérét au sein des groupes de
sociétés cotées en bourse et vise a protéger les actionnaires minoritaires face
aux cessions internes du groupe.

Elle instaure une procédure a suivre par le conseil d'administration dans le cas
oii il entend adopter une décision ou accomplir une opération en exécution de
cette décision concernant (1} les relations de la société cotée avec une sociéte
qui lui est liée, a I'exception de ses filiales et (2) les relations entre une fiiale de
la société cotée et une société qui est liée a cette filiale, sans pour autant étre la

filiale de ladite filiale.

Lalinéa 3 du premier paragraphe de cet article prévoit deux exceptions, qui sont
irrelevantes dans le cas d’espéece.

91. Selon les appelants, les clauses relatives a la reprise des ‘actifs toxiques’
par Fortis Holding violent rarticle 524 du Code des soci¢tés, en ce qu’elles
prévoient le rachat d'actifs dits toxiques a Fortis Banque, par une filiale (Newco),
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4 constituer, qui sera contrélée a 66% par Fortis Holding. Les appelants
soulignent quau moment de la délibération du conseil d'administration des
Fortis Holding, cette opération concernait Fortis et Fortis Banque, qui était alors
une filiale toujours détenue a 50,1% par Fortis.

Lopération avantagerait l'actionnaire minoritaire de la banque, SFPI, au
détriment de la société mére et de ses actionnaires.

92. Ce grief ne semble pas fondé. En effet, si les conseils d’'administration
des B et 6 octobre ont marqué leur accord sur I'ensemble des opérations, ¥
compris la constitution de cette entité pour héberger les produits structurés a
transférer par Fortls Bangue et controlée a 66 % par Fortis Holding, il n'en
demeure pas moins qu'au moment ou lopération se réalisera, Fortis Banque ne
sera plus une filiale de Fortis Holding, puisqu’elle est d'ores et déja conirdlée a
99,93% par la SFPL.

Dés lors, l'opération ne concernera pas un glissement d'un actif au niveau d’'une
filiale de la société cotée et une société qui est liée a cette filiale, ni au niveau de
la société cotée et une société qui lui est liée.

93. Les parties appelantes soutienment que la SFPI, agissant en tant que
bras opérationnel de et pour le compte de I'Etat belge, et BNP Paribas savaient
ou devaient savoir que les conseils d’administration commettaient des exces,
voire des détournements de pouvoir et que, dés lors, les actes juridiques basés
sur ces actes illégaux doivent également étre suspendus, lillégalité qui entache
les décisions s’étendant a tous les actes juridiques qui en résultent.

Dans cette optique, le “Share purchase agreement’ du 10 octobre 2008 et le
Protocole avec BNP Paribas, auxquels notamment les deux sociétés méres sont
parties contractantes, devraient également éfre suspendus. Ces conventions
participant aux voies de fait dont ont été victimes tous les organes décisionnels
des Fortis Holding et leurs filiales et sous-filiales, leurs effets, notamment les
cessions d'actifs qui s'ensuivirent, devraient &tre suspendus également.

o4. La cour a constaté dans lexposé des faits que le ‘Share purchase
agreement’ du 10 octobre 2008 a été exécuté aussitot aprés sa signature. Dés
lors, les cessions d’actifs qui y sont stipulées, eussent-elles participé a des voies
de fait, ne peuvent plus étre suspendues.

95. En ce qui concerne la demande d'une mesure tendant a éviter que les
cessions d'actifs déja intervenues en exécution de cette convention ne puissent,
en aval, faire I'objet d'autres cessions par la SFPI, la situation se présente

différemment.
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En effet, sil devait étre admis que l'acquisition par la SFPI des actions Fortis
Banque et l'acquisition consécutive par BNP Paribas desdites actions -
I'acquisition des actions Fortis Insurance Belgium hui étant par ailleurs hée -,
participent 4 une opération que des voies de fait ont permise, ces acquisitions
pourraient alors étre tenues pour irréguliéres, & tout le moins prima facie. En ce
cas, il conviendrait d'examiner Topportunité d’interdire provisoirement & la SFPI
d’abandonner la propriété de cette participation au profit de tiers.

96. la cour a déja admis que, prima facie, les droits subjectifs des
actionnaires au fonctionnement régulier des organes de la société dans laquelle
ils détiennent des actions et leur droit & éire convoqueés en assemblée générale
pour approuver ou non les décisions des conseils d’'administration des sociétés
du groupe ont ét€ méconnus.

Ainsi, elle a relevé que les décisions des conseils d’administration paraissent
avoir été imposées aux administrateurs, ainsi qu'en attestent les proces-
verbaux des conseils d’administration des holdings méres, des filiales et sous
filiales et que si ce constat était confirmé par le juge du fond, les décisions des
conseils d'administration de Fortis Holding, des filiales et des sous-filiales
pourraient étre annulées a la demande des actionnaires.

Elle a également constaté que ces violations sont susceptibles d'étre la cause
d'un préjudice grave dans leur chef, les conventions litigicuses résultant de ces

décisions critiquables.

97. L’Etat belge, qui est représenté a la cause en la personne de la SFPI, qui
lui préte son nom mais agit pour son compte, ces voies de fait, imputables a
différents organes de I'Etat belge, peuvent étre opposées a la SFPL

98. BNP Paribas, pour sa part, a admis, en plaidoiries, qu'elle n'avait pas
désiré négocier avec les organes compétents des sociétés du groupe Fortis dont
elle voulait acquérir des actifs, soutenant quelle métait tenue de négocier
qu'avec la SFPI, parce quelle €tait propriétaire des actions de Fortis Banque.

Cependant, ces négociations ont été entamées et les accords verbalement conclu
entre Y'Etat belge et BNP Paribas, alors que la SFPI n’avait pas encore acquis les
actions Fortis Banque.

Ce fait est notamment attesté par plusieurs éléments de fait épinglés ci-dessus
et notamment la délibération en conseil des ministres du 6 octobre qui confére
5 1a SFPI la mission d'apporter les actions Fortis Banque a la BNP Paribas, alors
que la SFPI ne les a pas encore acqguises.

La justification avancée par BNP Paribas pour écarter les représentants du
groupe Fortis des négociations ne parait guére fondée d'autant plus gu'elle
entendait acquérir
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99. La cession des actions Fortis Banque avec la vente des actifs relatifs a la
branche assurances et le réglement concernant les actifs ‘toxiques’ constituent
trés vraisemblablement une cause majeure du préjudice des parties appelantes,
puisque, aussitdt aprés ces cessions et acquisitions, la valeur du titre Fortis a
chuté dés la reprise de la cote boursiére le 14 octobre 2008.

100. La cour a déja constaté que les actionnaires sont fondés & demander le
respect de leur droit & étre convogués en assemblée générale ct elle a ordonné la
convocation dune assemblée générale a cet effet. Jusqua ce que cette
assemblée générale puisse se prononcer sur les opérations décidées par le
conseil d’administration des 3, 5 et 6 octobre 2008, il se justifie d’interdire & la
SFPI de se départir de sa participation dans Fortis Banque.

101. Surabondamment, cette interdiction aménage une situation d’attente
qui permettra aux actionnaires d’entreprendre les actions au fond quils
estimeront éventuellement appropriées lorsqu’ils seront mieux informés, tout en
prévenant, pendant cette période transitoire, I'accomplissement d’actes
irréversibles dans la derniére phase d’exécution des décisions.

102. La balance des intéréts de toutes les parties concernées ne s’y oppose
pas, la mesure ayant pour seul effet d’instaurer un statu quo provisoire, sans
porter atteinte aux intéréts légitimes des autres parties.

Ainsi, il résulte des piéces auxquelles la cour peut avoir égard que la SPFI a
cédé cette acquisition 4 BNP Paribas sous diverses conditions suspensives , au
demeurant énoncées dans le seul intérét de cette contrepartie, de sorte que la
cession n’a pas été exécutée au jour du prononcé du présent arrét et gu’elle
requiert encore la réalisation de certaines de ces conditions suspensives
dépourvues d’effet rétroactif dont la réalisation doit intervenir pour le 28 février
2009 au plus tard, a peine de rendre accord caduc.

Tl est requis que BNP Paribas procéde 4 une augmentation de capital avec
Papport par la SFPI, cette augmentation n’étant toujours pas intervenue et selon

103. Le 9 octobre, la SFPI s’engageait & vendre ou a apporter & BNP Paribas
une participation majoritaire dans le capital de Fortis Banque. Cet accord porte
nécessairement sur les actions qu’elle posséde depuis le 28 septembre mais
également sur celles quelle a acquises par la suite. Il se justifie dés lors que
interdiction de se départir de sa participation porte sur lensemble de
241.620.577 actions qu’elle a acquises par la cession qui lui a été consentie le
10 octobre 2008.

104. L’interdiction imposée a la SFPI prend fin de plein droit le 16 février
2009 au plus tard, date avant laquelle I'assembiée générale aura da étre
convoquée par le conseil d’administration comme il a été précisé ci-avant.
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105. Dans lintervalle, toutes les relations interbancaires entre Fortis banque
et 1a banque BNP Paribas doivent éire maintenues telles quelles s'exécutent au
jour du prononcé du présent arrét, selon les conditions du marché et sur la

base du principe ‘at arms lenght’ .

A cet égard, la cour souligne, a nouveau, que selon son appréciation prima facie,
BNP Paribas a participé aux voies de fait commises & 'encontre des sociétés du
groupe Fortis et les actionnaires, dont les appelants, en particulier pour faire
I'acquisition de Fortis Insurance ou €n avancant des explications infondées
pour justifier qu'elle ait écarté des négociations les représentants du groupe
Fortis.

106. Les parties appelantes sollicitent la désignation d'un collége d'experts
avec pour mission de :

_ établir un rapport complet sur la situation financiére de Fortis en terme de
solvabilité et de liquidité depuis le 1< septembre 2008 et jusqu'au 6 octobre
2008 inclus ;

- établir la valeur de marché des actifs cédés par Fortis au jour de leur cessions,
les 3 ou B octobre 2008 a 'Etat néerlandais, 4 la SFPI et 4 BNP Paribas :

_ établir la situation exacte des filiales bancaires de Fortis aux Pays-Bas, entre
le 29 septembre et le 3 octobre 2008 en termes de financement, de statut légal
et de concours de tiers ;

- faire rapport & I'assemblée générale sur ces questions.

Elles indiquent que leur demande se veut positive et pragmatique.

Leur demande originaire tend également a entendre ordonner que le rapport soit
rendu public afin de faire respecter le principe d’'égalité de traitement des

actionnaires.

107. La mesure est fondée sur 'article 168 du Code des sociétés qui énonce :

« Sl existe des indices d’aiteinte grave ou de risque d’atteinte grave auix intéréts
de la société, le tribunal de commerce peut, & la requéte d'un ou de plusieurs
associés possédant au moins 1% des voix attachdes a Uensemble des titres
existants, ou possédant des titres représentant une fraction du capital égale a
1 250 000 € au moins, normmer un ou plusieurs experts ayant pour mission de
vérifier les livres et les comptes de la société ainsi que les opérations accormplies

par ses organes ».

108.Cette expertise ne se situe pas nécessairement dans la perspective de
l'action minoritaire, méme si son resultat est susceptible dapporter des
éléments qui pourraient fonder ultérieurement une telle action minoritaire.
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Elle consiste tant 4 permettre d'enquéter sur la gestion qui a pu engendrer des
atteintes aux intéréts de la société, qu'a dégager des solutions possibles, le tout
en fonction de l'intérét de la sociéte.

109. Sirarticle 168 du Code des sociétés indique que I'expertise se fait au
départ des livres et des comptes, il y a lieu de considérer qu'en I'espéce, eu
égard 4 la nature de la mesure et a sa finalité, elle peut également porter sur
tous les documents y afférents dans le sens le plus large.

110. Larticle 169 dudit Code indique quune procédure spécifique est
applicable lorsqu'une demande principale est introduite en application de
I'article 168.

Toutefois, il est généralement admis que cette mesure d’instruction peut €étre
décidée par le juge des référés, qui peut ordonner toutes les mesures qui lui
semblent indiquées pour pallier le préjudice allégué ou pour résoudre les
problémes qui se présentent.

Par ailleurs, larticle 169 indique que les questions ou les catégories de
questions sur lesquelles doivent porter les investigations, sont fixées par le juge.
1l lui appartient de déterminer Fobjet de T'expertise et la mission de Yexpert en
fonction de 'ensemble des faits et des dysfonctionnements dont se plaignent les
parties requérantes.

111. Les appelants font principalement valoir que les conseils
d’administration ont pris des décisions contraires a I'intérét social des sociétés
du groupe, dés octobre 2008 et quiils ont consenti & des conventions qui
seraient contraires a I'intérét social.

ils estiment que des actifs ont ¢té vendus, en particulier dans la branche
assurances, alors que cette activité ne posait pas le moindre probléme et que,
dans I'ensemble, tous les actifs vendus l'ont €té & des prix lésionnaires.

Ces décisions seraient toutes liées & lacquisition du groupe bancaire ABN-
AMRO par le consortium RFS (Royal Bank of Scotland, Fortis, Santander) et,
plus particuliérement, aux problémes que le groupe Fortis a rencontrés pour
réaliser le financement de sa part dans cette acquisition.

Les problémes qui ont surgi en aval 4 partir du mois de juin 2008 et qui ont
enclenché, dés septembre 2008, la crise profonde dans laquelle se trouve
toujours le groupe Fortis, auraient tous pour origine cette acquisition et ils se
seraient amplifiés 4 cause d'investissements excessifs dans des produits

devenus ‘toxiques’.

Les intimés contestent le bien fondé de la demande d’expertise au motif que,
outre que I'urgence ne serait pas démontrée, I'article 168 du Code des sociétes
ne trouverait pas a s'appliquer, les appelants ne rapportant pas la preuve
Jd'indices ou de risque d'une atteinte grave a Tintérét de la sociéte.



Ne.

265 2008/KR/350 - 18° CHAMBRE p.132

Par ailleurs, ils font valoir que larticle 168 susdit ne permet pas a un
actionnaire de faire déterminer la valeur de ses parts alors que la mesure ne
présenterait aucune utilité pour I'évaluation de la valeur de marché des actifs

cédés, celle-ci étant connue.

112. Les appelants étant titulaires d'actions qui représentent ensemble une
partie du capital qui dépasse les 1.250.000 €, ils remplissent la condition du
seuil 1égal requis pour solliciter 1a mesure d'expertise.

Par ailleurs, au vu des piéces qui lui ont été soumises, la cour a relevé la
présence de dysfonctionnements graves au sein des conseils d’administrations
des sociétés du groupe qui permettent de douter sérieusement de la validité de
certaines décisions et des conventions qui en résultent et de constater
lexistence d’indices d’atteinte grave aux intéréts de FORTIS SA/NV. La cour se
référe aux considérants qui précédent.

Enfin, compte tenu de linformation préalable qui doit é&tre donnée aux
actionnaires avant de solliciter leur vote sur les opérations décidées par les
conseils d’administration des 3, 5 ¢t 6 octobre, lors de lassemblée générale a
convoquer pour le 12 février 2009 au plus tard, la condition d'urgence est

remplie.

La mesure d'expertise se justifie.

113. Elle consistera pour les experts a donner aux organes de FORTIS SA/NV
en général et a lassemblée générale des actionnaires de cette société en
particulier, leur appréciation sur les conditions financiéres et autres entourant
la vente a la SFPI de la participation de Fortis Brussels, dans Fortis Banque, et
sur celles entourant les cessions d'actifs des filiales et sous-filiales a T'Etat
néerlandais et & BNP Paribas. Les experts devront déterminer si, selon eux, ces
opérations ont été conclues dans des conditions attentatoires a I'intérét social

des sociétés du groupe.

114. A cette fin, ils devront en tout état de cause, comme le sollicitent les
appelants, établir un rapport complet sur la situation financiére des sociétés du
groupe en termes de solvabilité et de liquidité entre le 1° septembre et le 12
octobre 2008, donner leur estimation de la valeur de Fortis Banque lors de
l'augmentation de capital du 28 septembre 2008, établir la situation exacte des
filiales bancaires de Fortis aux Pays-Bas entre le 29 septembre et le 3 octobre
2008 en termes de financement, de statut 1égal et de concours de tiers et enfin,
donner leur avis sur les valeurs des actifs cédés, au prix du marché, au jour des

cessions.

115. La cour n'aura pas a statuer ultérieurement sur un litige a résoudre déja
porté devant elle et que la mesure ordonnée wa pas pour but de contribuer a la
preuve ou d'éclairer la cour en vue de la solution d'un litige, il ne sagit pas
d'une mesure dinstruction au sens des articles 962 et suivants du code
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judiciaire.

Il s'ensuit que le collége d'experts ne devra pas Passocier au déroulement de
lexpertise, ce qui n'exclut pas gqu'il lui soumette une question, s'il 'estime
indiqué.

116. Le collége, qui organisera souverainement ses activités, aura soin d'avoir
égard aux principes essentiels de rindépendance et du contradictoire en général
et de bonne administration en particulier.

Il pourra se faire mettre a la disposition tous les documents qu'il indiquera,
procéder a laudition de toute personne qu'il désignera et entreprendre toutes
démarches de médiation ou de négociation si besoin en était.

Fortis SA/NV ET Fortis NV étant tenues de consolider leurs comptes, les
comptes et documents a examiner couvrent également les comptes et
documents des (ex-) filiales et (ex)- sous-filiales de Fortis SA/NV et de Fortis NV.

Il sera loisible au collégge d'experts de mettre & la disposition du conseil
d’administration et des actionnaires, ainsi que des commissaires-réviseurs, un
ou plusieurs rapports intermédiaires, voire de leur adresser les communications
ou recommandations qui lui sembleront indiqués.

Les rapports intermédiaires seront mis a la disposition de tous les organes de la
société ainsi quaux actionnaires, le cas échéant au plus tard dix jours avant
I'assemblée générale pour laquelle un tel rapport présente un caractére utile.

Le rapport final sera déposé au greffe de la cour pour le quinze mai 2009 au
plus tard et la cour décidera ultérieurement sur ce rapport conformément a
T'article 169 du Code des sociétés.

117. Le montant a consigner par les parties appelantes est fixé 2 125.000
euros, étant entendu qu'elles pourront, avec I'assentiment du coliége, le metire
immédiatement a la disposition de celui-ci et que ce dernier pourra, a tout
moment, les inviter & provisionner son fonctionnement.

118. La partie SA/NV Fortis Holding mettra 4 la disposition du collége les
locaux nécessaires ainsi que Tinfrastructure requise afin de permettire le
fonctionnement efficace du collége.

119. Les actionnaires ont été convoqués a une assemblée générale qui est
fixée au 19 décembre 2008 en vue de voter sur la continuation des activités ou

la liguidation de la sociéte.
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A cette fin, le conseil d’administration a établi un rapport justifiant ses
propositions, quaux termes de T'article 633 alinéa 2 du Code des sociétés il est
tenu de metire a la disposition des actionnaires.

Le dernier alinéa de larticle 633 susdit dispose que la responsabilité de la
société ne peut étre engagée que si l'assemblée générale n'a pas €t¢ diiment
convoquée. Dés lors, un éventuel report du votre sur ce point qui est inscrit a
Tordre du jour de I'assemblée générale du 19 décembre prochain n'est, a priori,
pas susceptible d’engendrer une gquelcongue responsabilité dans le chef du
conseil d'administration.

120. Les parties appelantes ne s'estiment pas suffisamment informées par le
conseil d'administration, qui opére dans une crise de confiance, et qu’elles
entendent pouvoir se prononcer €n pleine connaissance de cause, plus
particuliérement en ce qui concerne les décisions et conventions contestées.

Leurs préoccupations sont légitimes et leurs craintes semblent fondées. 1y a
lieu de considérer en outre qu'un vote en faveur d'une arrét des activités aurait

un effet irréversible.

A la lumiére de tous les éléments qui ont €té retenus par la cour, eu égard a en
particulier a la crise de confiance qui régne entre les actionnaires et ie conseil
d’adminisiration, & la portée de la mission confiée au coliége d’'experts et a T'effet
irréversible précité, la cour estime que les actionnaires pourront se forger une
opinion plus fondée sur la perspective d'une continuation des activités ou de
leur arrét, aprés avoir pris connaissance des communications qui leurs seront

adressées par ce collége.

Dés lors, il y a lieu d'ordonner que l'ordre du jour de l'assemblée générale
prévue pour le 19 décembre 2008 sera limité a l'exposé du conseil
d'administration et & un débat, le droit de I'assemblée générale de décider de
postposer toute délibération restant sauf, et que le vote sera reporté a une date
ultérieure dans un proche avenir.

12]1. Etant donné Iimportance des constations et des estimations du collége
dexperts sur les décisions a prendre par les actionnaires, le collége présentera
un premier rapport intermédiaire dans les trente-cing jours ouvrables &
compter de la date du prononcé du présent arrét.

L’assemblée générale extraordinaire qui devra se prononcer, en application de
Tarticle 633 du Code des sociétés, sera présidée par les deux co-présidents du
collége d’experts et convoquée par leurs soins, au plus tard pour le 12 février

2009.

192. Lordre du jour de ladite assemblee générale comportera également un
point relatif & I'approbation ou la réprobation des décisions prises les 3,5et 6
octobre 2008 par le conseil d’administration de la SA/NV Fortis Holding.
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G. Sur les autres demandes

123. Les appelants forment d'autres demandes qui sont énoncées dans I'exposé
de la procédure.

124. 1l suit des considérations qui précédent sur les chefs de demande repris
sous les points B 4 F, quil n’y a pas lieu d'y faire droit.

Par ailleurs, la cour estime que toutes les mesures qu'elle ordonne suffisent a
pallier I'aggravation du préjudice dont les appelants se plaignent et 4 les
restaurer dans leurs droits apparents.

Dés lors, ces autres demandes sont rejetées.

125. En ce qui concerne les interventions volontaires, il y a lieu de constater
que la partie Frisque a déclaré en conclusions se désister de sa demande. Nya
lieu de Iui en donner acte.

Les parties Smessaert ont déclaré a I'audience se référer a justice et la cour leur
en donne acte.

I. La requéte en réonverture des déhats

196. Le 11 décembre 2008 la partie intimee SFPI a déposé au greffe de la
cour une requéte en réouverture des débats.

Elle indique qu'il lui est parvenu pendant le délibéré de la part de I'Etat belge
une nouvelle piéce qui constitue, selon elle, un fait nouveau et capital justifiant
une réouverture des débats.

1l s’agit d'une lettre datée du 4 décembre 2008, adressée par le représentant
permanent de la Belgique prés 'Union Européenne au ministre des affaires

étrangéres de la Belgique.
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La lettre concerne la décision de la Commission Européenne, qui a constaté et
décidé que les mesures mises en place pour le sauvetage de Fortis Banque sont
compatibles avec le marché commun.

la requérante souligne que, selon cette lettre, « la Commission européenne
constate et décide que les mesures ainsi considérées comme une aide sont
compatibles avec le marché commun, pour les motifs développés aux
paragraphes 77 et suivants de sa décision ».

Elle rappelle que 'un des principaux moyens invoqués par les appelants a
Iappui de leur prétention a une réformation de lordonnance dont appel, a
consisté a défendre que les opérations réalisant le sauvetage de Fortis Banque
comportaient une aide d’Etat, dont la Cour d’appel devrait ordonner la
suspension aussi longtemps que la Commission européenne ne laurait pas
approuvée, de sorte que, selon la requérante, il y aurait lieu de rouvrir les
débats pour permettre aux intimées et plus généralement aux parties, de
s’expliquer sur les conséquences quil y a lieun de tirer de ce fait nouveau et
capital.

127. 11 sera tout d’abord rappelé qu’une réouverture des débats, si elle était
ordonnée, ne pourrait avoir objet que l'examen de cette piéce au regard du
moyen invoqué par les appelants, tiré de la violation du droit communautaire,
et que la S.F.P.I cite dans sa requéte (cf. ci-dessus).

Le nouveau fait invoqué par la requérante a lappui de sa demande de
réouverture des débats est la preuve que l'approbation de la Commission a ¢té
obtenue. Dés lors, une réouverture des débats ne pourrait avoir une autre
protée que la constatation que cette approbation est acquise.

128. Or, il résulte des motifs et des considérations qui précédent et qui ont été
délibérés par les trois membres du siége, que la cour a rejeté ce moyen,
l’estimant en tout état de cause non fondé.

Dés lors, la piece et le fait invoqués par la S.F.P.I, pour obtenir la réouverture
des débats, sont nécessairement sans incidence pour la solution du litige.

Les droits de la SFPI, qui est seule demanderesse en réouverture des débats,
sont saufs.

La requéte est rejetée.
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CONCILISIONS.
L’appel principal est recevable et partiellement fondé.

Les appels incidents sont recevables et partiellement fondés en ce que la
décision attaquée a déclaré recevables les chefs de demande & Pencontre de
'Etat néerlandais et a l'encontre des filiales et sous-filiales des NV/SA Fortis
Holding et NV Fortis Holding.

Les interventions devant la cour sont recevables.
La cour ordonne les mesures énoncées ci-aprés dans le dispositif.

Les autres chefs de la demande sont rejeté€s.
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PAR CES MOTIFS,
LA COUR, statuant contradictoirement;

Vu larticle 24 de la loi du 15 juin 1935 sur l'emploi des lan-
gues en matiére judiciaire;

Rejette la demande en réouverture des débats,

Recoit les appels,
Déclare I'appel principal partiellement fondé,

Déclare les appels incidents partiellement fondés en ce quiils
portent sur la recevabilité des demandes,

Donne acte a la partie Frisques de ce qu’elle se désiste de son
intervention ;

Recoit lintervention des parties Smessaert et leur donne acte
de ce qu’elles se référent a justice ;

Met la décision entreprise & néant, sauf en ce qu’elle recoit les
demandes des appelants & l'encontre de I'Etat néerlandais et
des filiales et sous-filiales de la SA/NV Fortis Holding ;

Statuant 4 nouveau,

Déclare la demande irrecevable a lencontre de 1'Etat
néerlandais et des filiales et sous-filiales de la SA/NV Fortis
Holding ;

Déclare la demande fondée dans la mesure ci-aprés indiquée et
la rejette pour le surplus,

Ordonne les mesures provisoires suivantes :

1) les décisions du conseil d’administration de la NV/SA Fortis
Holding, prises les 3, 5 et 6 octobre 2008 sont suspendues ;
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2) il sera porté a Pordre du jour de I'assemblée géneérale du 19
décembre 2008 un point préliminaire 4 tout autre, qui sera
soumis au vote de l'assemblée générale des actionnaires de
Fortis SA/NV afin de déterminer si les actionnaires désirent ou
non reporter le vote sur la continuation ou l'arrét des activités
de la NV/SA Fortis Holding ;

Au cas ol le conseil dadministration n’inscrit pas
spontanément ce point a Pordre du jour, il y sera inscrit par les
soins des co-présidents du colléege d’experts mentionné ci-
aprés, qui présideront cette assemblée ;

Au cas ou cette assemblée décidait de reporter ce vote, les co-
présidents du collége d’experts, ci-aprés désignés, auront le
soin de convoquer et de présider une assemblée générale
extraordinaire qui sera tenue au plus tard le 12 février 2009 ;

3) ces co-présidents auront le soin de convoquer une
assemblée générale extraordinaire des actionnaires, qui sera
tenue au plus tard le 12 février 2009, aux fins de procéder au
rapport du conseil d’administration, a la délibération et le cas
échéant au vote par les actionnaires sur les décisions prises
par le conseil d’administration les 3, 5 et 6 octobre 2008 et les
conventions concliues en exécution de ces conventions ;

Pour voter sur ce point seront seuls admis les actionnaires de
NV/SA Fortis Holding, qui justifieront qu’ils étaient
actionnaires de ladite société au plus tard le 14 octobre 2008 ;

4) interdiction est faite a la SFPI d’abandonner sa participation
dans Fortis Banque au profit de quelque tiers que ce soit, a
concurrence de 241.620.557 actions, qui sont ainsi « gelées »
entre ses mains dés le jour du prononcé du présent arrét pour
une période qui expirera de plein droit le 16 février 2009 ;

Si cette interdiction n'était pas respectée, une astreinte de 5
milliards d’euros sera due aux parties appelantes ensemble a
charge de la SFPI et & charge de ’Etat belge qu’elle représente ;

Pendant cette période de « gel », la SA BNP Paribas est tenue de
maintenir telles quelles ses relations interbancaires qu’elle
entretient avec Fortis Banque, sur la base des conditions de
marché et suivant le principe ‘at arms lenght’.
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5) Un collége d’experts est chargé d’une mission sur la base de
I’article 168 du Code des sociétés. Il est composé de :

- messieurs Walter Van Gerven et Guy Horsmans, professeurs
d’université émeérites, co-présidents ;

- messieurs André Kilesse, réviseur d’entreprises, président
honoraire de Ulnstitut des réviseurs d’entreprises, Roland
Gillet, professeur & luniversité libre de Bruxelles et a la
Sorbonne et Remi Vermeiren, président- administrateur-
délégué a la retraite, membres ;

La mission du collége est indiquée sous le point E, n®s 113 et
suivants, du présent arrét.

Le college établira un rapport intermédiaire, destiné aux
organes de la société SA/NV Fortis Holding et qui sera mis
également a la disposition de tous les actionnaires au plus tard
dans les 35 jours ouvrables & partir de la date du présent

arréet ;

Un rapport final sera déposé au greffe de la cour au plus tard
pour le 15 mai 2009 ;

11 revient aux parties appelantes de consigner un montant, ou
de mettre directement a la disposition du collége un montant
de 125.000 euros afin de couvrir les honoraires et frais de

fonctionnement ;

Condamne les parties intimées ensemble aux frais de la
procédure, liquidés a 5.000,36 euros, indemnité de procédure
comprise pour les parties appelantes, 4 O euros pour chacune
des parties intimées et a O euros pour les parties
intervenantes.

Rejette les conclusions déposées le 12 décembre 2008 par les
intimées, conformément & larticle 771 du Code judiciaire.
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Ainsi jugé par la 18iéme chambre de la Cour dappel de
Bruxelles qui était composée de

Paul Blondeel président de chambre
Christine Schurmans conseiller
Mireille Salmon conseiller

qui ont délibéré

et prononcé par Paul Blondeel, président de chambre

a 'audience publique du 12 décembre 2008.

Le greffier soussigné Darie Van Impe acte que Mme le
conseiller Christine Schurmans se trouve dans limpossibilité
de signer l'arrét.

VAN IMPE

d?

-




