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AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE

af 5. april 2011

om nederlandenes foranstaltninger C 11/09 (ex NN 53b/08, NN 2/10 og N 19/10) til fordel for ABN
AMRO Group NV (oprettet efter fusionen mellem Fortis Bank Nederland og ABN AMRO N)

(meddelt under nummer K(2011) 2114)

(Kun den engelske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2011/823/EV)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte
bemarkninger (') i  overensstemmelse med  traktatens
artikel 108, stk. 2, og under henvisning til disse bemarkninger,

0g

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1)  Den 3. oktober 2008 overtog den nederlandske stat
Fortis Bank Nederland (»FBN«) (det nederlandske bank-
datterselskab ~af finansieringsholdingselskabet ~ Fortis
SAINV (%), herunder aktiver i ABN AMRO Holding ejet
af FBN (»ABN AMRO Nq) for et belgb af 12,8 mia. EUR. I
samme transaktion indtrddte den nederlandske stat i
stedet for Fortis Bank SA/NV, Fortis SA/NV’s belgiske
bankdatterselskab, som fordringshaver i ldn til FBN
med en nominel veaerdi pd 16,1 mia. EUR (?). Den neder-

(") EUT C 124 af 4.6.2009, s. 19, og EUT C 95 af 15.4.2010, s. 10. 3

(%) Fortis SA/NV er ogsd kendt under navnet Fortis Holding. Strukturen (3)
i Fortis SA/NV inden den finansielle krise — som er relativt kompli-
ceret — er beskrevet i punkt 6 i beslutningen af 3. december 2008.
Holdingselskabet Fortis SA/NV havde samlet sine bankaktiviteter i
den juridiske enhed Fortis Bank SA/NV. Fortis Bank SA/NV ejede
bl.a. FBN.

() En sakaldt »novation¢, som er en juridisk transaktion, hvorved en
aftalepart afloses af en ny part, idet alle andre aftalepunkter er
uzndrede.

landske stat bevilgede endvidere FBN en kortsigtet likvidi-
tetsfacilitet pd 45 mia. EUR og accepterede at skadeslos-
holde Fortis SA/NV for omkostninger og forpligtelser, der
stammede fra konsortiets aktionaroverenskomst (»aktio-
neroverenskomsten«).  Aktionaroverenskomsten inde-
holdt de tre finansielle institutioners rettigheder og
forpligtelser (Fortis SA/NV, Banco Santander og Royal
Bank of Scotland (»RBS¢) eller de tre »medlemmer af
konsortiet), som i fallesskab havde budt pa ABN
AMRO Holding via den nyoprettede juridiske enhed
»RFS Holdings«. Den 7. oktober 2008 anmeldte den
nederlandske stat sine foranstaltninger af 3. oktober
2008 (overtagelse af FBN for 12,8 mia. EUR, novation
af langfristede 1an med en nominel vardi pd 16,1 mia.
EUR og den kortfristede likviditetsfacilitet pd 45 mia.
EUR, i det folgende benzvnt »de integrerede trans-
aktioner af 3. oktober 2008«) som foranstaltninger, der
ikke udger statsstette, for at fa juridisk vished om disse
foranstaltninger. Eftersom foranstaltningerne allerede var
blevet gennemfort, registrerede Kommissionen sagen som
en NN-sag (nemlig NN53b/08).

Under forhandlingerne, der forte til overtagelsen af FBN
den 3. oktober 2008, henviste den nederlandske stat til
en ekstern vurderingsrapport af [...] (*) hvoraf Kommis-
sionen fik tilsendt en kopi den 15. oktober 2008.

I et brev af 30. oktober 2008 underrettede Kommis-
sionen det nederlandske finansministerium om, at den
forelgbigt var af den opfattelse, at foranstaltningerne af
3. oktober 2008 syntes at udgere statsstatte til FBN. Den
20. november blev der atholdt et mode mellem Kommis-
sionens tjenestegrene og den nederlandske stat.

(*) [...] Fortrolige oplysninger
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Den 21. november 2008 besluttede den nederlandske
stat officielt, at den ikke ville holde FBN and ABN
AMRO N adskilt, men i stedet ville sage at fusionere
de to selskaber (»fusionen«) i overensstemmelse med
Fortis SA/NV’s tidligere planer.

Den 3. december 2008 traf Kommissionen en beslut-
ning (¥) (beslutningen af 3. december 2008«), hvori
den erklerede, at den nederlandske stats foranstaltninger
af 3. oktober 2008 til fordel for Fortis Bank SA/NV
udgjorde statsstotte, der er forenelig med fellesmarkedet.
I betragtning 4 i denne beslutning anferes det imidlertid
udtrykkeligt, at Kommissionen i en sarskilt procedure
ville afgere, om de foranstaltninger, der blev gennemfort
den 3. oktober 2008, ogsd omfattede stotte til FBN.

Den 17. december 2008 underrettede den nederlandske
stat Kommissionen om, at den havde til hensigt at over-
tage ABN AMRO N fra FBN for 6,5 mia. EUR. Over-
tagelsen fandt sted den 24. december 2008. Den
2. februar 2009 anmeldte de nederlandske myndigheder
af hensyn til den retlige sikkerhed denne overtagelse som
en foranstaltning, der ikke udger statsstette.

Den 24. december 2008 underskrev RBS, Banco
Santander og den nederlandske stat en @ndring til aktio-
naeroverenskomsten, hvorved den nederlandske stat
indtrddte i aktionaroverenskomsten i stedet for Fortis
SA/NV.

Den 6. marts 2009 sendte den nederlandske stat
Kommissionen en due diligence-rapport (°) om de over-
tagne virksomheder, som var blevet udarbejdet af [...] pa
anmodning fra den nederlandske stat.

Ved en beslutning af 8. april 2009 (vbeslutningen af
8. april 2009« indledte Kommissionen en procedure i
henhold til traktatens artikel 108, stk. 2, under sagsnr.
C11/09 (ex-NN53b/08) med hensyn til pastdet statsstotte
til FBN og ABN AMRO N.

Den 6. maj 2009 modtog Kommissionen en klage fra
Van Lanschot Bank (vklageren«), som er en nederlandsk
konkurrent til FBN og ABN AMRO N. Kommissionen
videresendte brevet til den nederlandske stat den
22. juli 2009 og anmodede om bemarkninger. Den
nederlandske stat anmodede om at fd forlenget tidsfri-
sten den 20. august 2009 og sendte et detaljeret svar pd

(*) Statsstottesag NN42/08 (Be), NN46/08 (Lux), NN53a/08 (NL), EUT
C 80 af 3.4.2009, s. 8.

(°) Due diligence-rapporten bestar af fem bind: 1. ABN AMRO, 2. Fortis
Bank Netherlands, 3. Fortis Insurance Netherlands, 4. Fortis Corpo-
rate Insurance, 5. Memoer.

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

klagen den 22. september 2009. Klageren sendte yder-
ligere oplysninger ved brev af 21. august 2009 og
28. august 2009. Disse breve blev videresendt til den
nederlandske stat den 23. september 2009, og den
nederlandske stat svarede den 29. oktober 2009.

Den 15. maj 2009 sendte den nederlandske stat et brev
til Kommissionen, hvori den svarede pa en rakke
sporgsmal, som blev rejst i beslutningen af 8. april
2009. Den 11. august 2009 blev der sendt et detaljeret
svar om indholdet — som den nederlandske stat havde
anmodet om mere tid til.

I et uofficielt dokument sendt den 15. juni 2009 og pd et
opfelgende mode med Kommissionen den 16. juni 2009
underrettede den nederlandske stat Kommissionen om, at
den havde til hensigt at gennemfore en rekapitaliserings-
plan pd 2,5 mia. EUR, s& ABN AMRO N kunne blive
udskilt fra sit moderselskab, ABN AMRO Bank (). Pa
dette mode anferte den nederlandske stat, at der efter
den forste kapitaltilforsel pad 2,5 mia. EUR ville blive
behov for yderligere foranstaltninger, der dog endnu
ikke kunne sattes tal pa.

I beslutningen af 8. april 2008 havde Kommissionen
opfordret det nederlandske finanstilsyn »DNB« til at
kommentere FBN’s og ABN AMRO Ns finansielle situa-
tion. Kommissionen modtog de gnskede oplysninger om
FBN ved brev af 18. juni 2009 og en ajourfering den
5. januar 2010. Den nederlandske stat videresendte
endvidere et brev fra DNB om ABN AMRO N den
20. januar 2010.

Den 6. juli 2009 sendte ABN AMRO Bank — ABN
AMRO N’s moderselskab — et brev til Kommissionen
med bemarkninger til beslutningen af 8. april 2009.
Dette brev blev sendt til den nederlandske stat den
22. juli 2009, og den nederlandske stat svarede den
22. september 2009.

Den 9. juli 2009 underrettede den nederlandske stat
Kommissionen om, at FBN havde tilbagebetalt hele den
kortfristede finansiering, den havde modtaget fra den
nederlandske  stat  under likviditetsfaciliteten  af
3. oktober 2008 péd 45 mia. EUR.

Den 15. juli 2009 underrettede den nederlandske stat
Kommissionen om FBN’s planer om at overtage Fortis
Clearing Americas (»FCA«) fra Fortis Bank SA/NV.

(°) Finansieringsholdingselskabet ABN AMRO Holding drev sin virk-

somhed nesten udelukkende gennem det 100 % ejede datterselskab
ABN AMRO Bank eller dettes egne datterselskaber. En detaljeret
oversigt over selskabets situation pd tidspunktet for RFS Holdings’
overtagelse findes i diagram 1 i betragtning 41.
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(17) Den 17. juli 2009 anmeldte den nederlandske stat procedure C11/09 til ogsd at omfatte de foranstaltninger,

(18)

(20)

(1)

(22)

(23)

formelt en plan med rekapitaliseringsforanstaltninger til
en vardi af 2,5mia. EUR () bestdende af en credit
default swap (»CDS«), som reducerede bankens kapital-
behov med 1,7mia. EUR (kapitalfrigerelsesinstru-
mentet«) og et obligatorisk konvertibelt vardipapir (»obli-
gatorisk konvertibelt veerdipapir) pad 800 mio. EUR.
Foranstaltningerne var oprindeligt registreret under
sagsnr. N429/09, men eftersom foranstaltningerne blev
truffet, inden Kommissionen havde truffet beslutning om
dem, blev sagen flyttet fra registret over anmeldt stotte til
registret over ikke-anmeldt stotte (under nr. NN 2/10).

Den 10. september 2009 sendte den nederlandske stat et
uofficielt dokument til Kommissionen med en ajour-
foring af udskillelsesprocessen og en indikation af, at
yderligere (belobsmessigt ikke nearmere fastlagte) stats-
stotteforanstaltninger ville veere uundgéelige.

Pd et mode med Kommissionen den 9. november 2009
anforte den nederlandske stat, at FBN og ABN AMRO N
havde brug for nye foranstaltninger til en veerdi af
4,39 mia. EUR, sdledes at de samlede foranstaltninger
(herunder den foranstaltning, der blev anmeldt den
17. juli 2009) kom op pd 6,89 mia. EUR. Foranstaltnin-
gerne  blev  beskrevet yderligere 1 et tilleg af
10. november 2009 til det uofficielle dokument af
10. september 2009 og i en yderligere forklarende note
af 13. november 2009.

Den 26. november 2009 forelagde den nederlandske stat
Kommissionen en rapport af [...] med bemarkninger til
transaktionen af 24. december 2008. Rapporten var
desuden vedlagt baggrundsmateriale med en forklaring

af [...].

Den 4. december 2009 forelagde den nederlandske stat
Kommissionen en forste version (8) af en omstrukture-
ringsplan for ABN AMRO Group (»omstrukturerings-
planen af december 2009«), den nye enhed, som var
resultatet af fusionen mellem FBN og ABN AMRO N. I
denne plan beskrives den nye enheds strategi, ligesom
den indeholdt finansielle beregninger for et basisscenarie.

Den 14. januar 2010 anmeldte den nederlandske stat
formelt de nye statsstotteforanstaltninger pd 4,39 mia.
EUR ud over de allerede anmeldte foranstaltninger i juli
2009. Kommissionen registrerede de nye foranstaltninger
under nr. N19/10.

Ved afgerelse af 5. februar 2010 (vafgerelsen af
5. februar 2010«) udvidede Kommissionen undersegelses-

(’) Uformelt bekendtgjort allerede medio juni som beskrevet i
betragtning 12.

(®) Den 8. november 2010 blev der fremlagt en opdateret version som
beskrevet i betragtning 31.

(24)

(25)

(26)

(28)

(30)

der er registreret under NN2/10 og N19/10. I denne
afgarelse godkendte Kommissionen midlertidigt disse
foranstaltninger som redningsstette frem til den 31. juli
2010. Den nederlandske stat sendte Kommissionen et
brev, hvori den gav tilsagn om et forbud mod prisferer-
skab frem til udgangen af 2010.

Den 23. marts 2010 modtog Kommissionen et svar fra
den nederlandske stat — som havde anmodet om at fa
forlenget tidsfristen — pd afgerelsen af 5. februar 2010.
Den nederlandske stat gav endvidere yderligere oplys-
ninger om omstruktureringsplanen af december 2009
for den nye ABN AMRO Group med bla. finansielle
beregninger for det varst tenkelige scenarie.

Kommissionen stillede yderligere sporgsmal den 8. april
2010, som blev besvaret den 7. maj 2010. Den neder-
landske stat gav endvidere Kommissionen yderligere
oplysninger om krydshaftelse som folge af gennem-
forelsen af fusionstilsagnet (°) den 26. maj 2010.
Samme dag sendte Kommissionen en e-mail med opfel-
gende sporgsmdl, som blev besvaret den 9. juni 2010.

Den 20. juli 2010 anmodede den nederlandske stat
Kommissionen om at forlenge den midlertidige godken-
delse af den redningsstotte, der er registeret under
NN2/10 og N19/10. Den nederlandske stat sendte endvi-
dere et brev om en forlaengelse af tilsagnet om forbuddet
mod prisfererskab indtil den 30. juni 2011 eller indtil
vedtagelsesdatoen for Kommissionens endelige afgorelse.

Den 30. juli 2010 besluttede Kommissionen at forleenge
den midlertidige godkendelse af den redningsstette, der
er registreret under sagsnr. NN2/10 og N19/10, indtil
Kommissionen havde afsluttet sin undersogelse (C11/09).

Den 20. august 2010 sendte den nederlandske stat
Kommissionen et dokument med en detaljeret redego-
relse for exitstrategien.

Den 5. oktober 2010 fremlagde den nederlandske stat en
forretningsplan for private equity-divisionen i ABN
AMRO Group. En tilsvarende plan for divisionen for
energi, rdvarer og transport (»Energy, Commodities and
Transportation<) i ABN AMRO Group blev sendt til
Kommissionen den 10. januar 2010.

Den 15. oktober 2010 meddelte ABN AMRO Group, at
den ville udnytte sin kebsoption til at bringe kapitalfri-
gorelsesinstrumentet af 31. oktober 2010 til opher.

() ABN AMRO N solgte to enheder (nemlig New HBU og IFN) til

Deutsche Bank for at lose fusionsproblemerne pa det nederlandske
bankmarked som folge af fusionen mellem ABN AMRO N og FBN.
Yderligere oplysninger herom findes i betragtning 44 og 45.
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(31)

(32)

(34)

(35)

Den 8. november 2010 fremsendte den nederlandske stat
en ajourfering (romstruktureringsplanen af november
2010«) — dateret den 29. oktober 2010 — af ABN
AMRO Groups omstruktureringsplan af 4. december
2009. Den 10. januar 2011 sendte den nederlandske
stat et dokument med en redegorelse for, hvordan ABN
AMRO Groups ajourforte beregninger af 8. november
2010 sé ud i forhold til de oprindelige beregninger af
4. december 2009.

I lobet af proceduren fandt der talrige udvekslinger af
oplysninger, telekonferencer og meder sted mellem
repreesentanter for den nederlandske stat, ABN AMRO
N og FBN og Kommissionen.

2. DETALJERET  BESKRIVELSE AF STOTTEMOD-
TAGERNE OG FORANSTALTNINGERNE

2.1. Oprettelse af ABN AMRO Group

I fordret 2007 oprettede konsortiets medlemmer en ny
juridisk enhed, »RFS Holdings«, der skulle overtage ABN
AMRO Holding.

Konsortiets medlemmer havde til hensigt at dele ABN
AMRO Holding op i tre dele, og denne proces blev
beskrevet i aktionaroverenskomsten.

For at lette opdelingen oprettede konsortiets medlemmer
sdkaldte »sporingsaktier«, der reprasenterede det skono-
miske ejerskab af virksomhederne, som blev tillagt de
enkelte medlemmer af konsortiet. Som folge deraf blev
RBS, Banco Santander og Fortis SA/NV de gkono-
miske (1% ejere af henholdsvis den skaldte R-andel, S-
andel og N-andel >ABN AMRO R¢, »ABN AMRO S« og
»ABN AMRO N).

(1% De sdkaldte sporingsaktier havde ingen juridisk status.

(36)

(37)

(38)

(39)

(40)

ABN AMRO R omfattede bla. forretningsenhederne
Global Business & Markets, Asia, Global Transaction
Services og det internationale netvaerk, mens ABN
AMRO S bla. omfattede forretningsenhederne Latin
America og Antonveneta (Italien).

ABN AMRO N omfattede forretningsenhederne Nether-
lands og Private Banking samt International Diamond
and Jewelry Group.

De enheder, som de enkelte medlemmer af konsortiet
ikke fik tildelt, blev samlet i den sdkaldte ABN AMRO
Z-andel >ABN AMRO Z«), som f.eks. fortsat var ansvarlig
for hovedkontorfunktionerne. Hvert medlem af konsor-
tiet havde en forholdsmassig andel (') i ABN AMRO Z.

Den 3. oktober 2008 overtog den nederlandske stat FBN
fra Fortis Bank SA/NV for 12,8 mia. EUR. Som folge af
denne overtagelse blev den nederlandske stat ogsd indi-
rekte ejer af ABN AMRO N, eftersom FBN — inden for
Fortis Bank SA/NV — var den juridiske ejer af ABN
AMRO N. Den 3. oktober 2008 gav den nederlandske
stat endvidere tilsagn om at skadeslgsholde SA/NV for
eventuelle udgifter, som Fortis SA/NV matte pddrage sig
som folge af sin fortsatte tilstedevaerelse i aktionarover-
enskomsten. Den 24. december 2008 underskrev RBS,
Banco Santander og den nederlandske stat en @ndring
til aktionaroverenskomsten, hvorved den nederlandske
stat tradte i stedet for Fortis SA/NV i aktionaroverens-
komsten.

Den 24. december 2008 overtog den nederlandske stat
ABN AMRO N fra FBN for 6,5 mia. EUR og blev dermed
den direkte ejer af ABN AMRO N. Forud for overtagelsen
kontrollerede den nederlandske stat indirekte ABN
AMRO N via FBN.

11) RBS (38,28 %), Santander (27,91 %) og Fortis SA/NV (33,81 %).
" (38,28 %), (27,91 %) og [NV (33,81 %)
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(41)  Diagram 1:
Udskillelse af ABN AMRO N

RBS Santander Den neder-
landske stat

S + Z-andel

R + Z-andel N + Z-andel

RES
Holdings

l

ABN AMRO
Holding NV

Adskillelse
ABN AMRO N
den 6.2.2010

ABN AMRO Bank NV ABN AMRO II NV
(eendret den 6.2.2010 til (endret den

The Royal Bank of 6.2.2010 til ABN

Scotland NV) AMRO Bank NV)

A 4

(42)  Den 21. november 2008 besluttede den nederlandske stat, at den ville fusionere ABN AMRO N med
FBN (hvilket Fortis SA/NV ogsd have haft til hensigt, men ikke gennemfort). Fusionen kunne forst
gennemfores, ndr ABN AMRO N var blevet udskilt fra sit moderselskab ABN AMRO Bank. Ferst blev
ABN AMRO Ns aktiviteter overfert til en ny juridisk enhed i ABN AMRO Bank, som fik navnet ABN
AMRO L

(43)  Den 6. februar 2010 blev ABN AMRO II udskilt som beskrevet i betragtning 41 og andrede navn til
ABN AMRO Bank. Samtidig fik den juridiske enhed, som tidligere hed ABN AMRO Bank, @ndret
navn til »The Royal Bank of Scotland NV« (»RBS NV«) (se diagrammet ovenfor).

(44)  Inden den nye enhed, ABN AMRO Bank, kunne fusionere med FBN, skulle den forst gennemfore et
fusionstilsagn. Da Fortis SA/NV overtog ABN AMRO N i 2007, havde Kommissionen konkluderet ('2)
(fusionsbeslutningenc), at en fusion mellem ABN AMRO N og FBN ville fore til fusionsproblemer pa
det nederlandske bankmarked, navnlig inden for forretningsbank- og factoringsegmentet.

(45)  For at afhjelpe disse fusionsproblemer gav Fortis SA/NV tilsagn om at athande en rakke aktiviteter
(nemlig factoringdivisionen IFN og forretningsbankaktiviteterne i »New HBU«) til Deutsche Bank. Da
den nederlandske stat overtog FBN og ABN AMRO N den 3. oktober 2008, havde Fortis SA/NV
endnu ikke afsluttet det planlagte salg af New HBU og IFN til Deutsche Bank. Da den nederlandske
stat havde besluttet at gd videre med fusionen mellem FBN og ABN AMRO N, genoptog den
forhandlingerne med Deutsche Bank (%). Salget af New HBU og IFN til Deutsche Bank blev afsluttet
den 1. april 2010.

(') Yderligere oplysninger findes i Kommissionen beslutning af 3. oktober 2007 i sag nr. M[4844 — Fortis) ABN AMRO

Assets — EUT C 265 af 7.11.2007, s. 2.

(%) Den 23. december 2009 underskrev ABN AMRO Bank og Deutsche Bank en aktiekebsaftale for New HBU og IFN.
Transaktionsprisen belob sig til 700 mio. EUR, og transaktionen omfattede endvidere en garanti for 75 % af kredit-
tabene i New HBU (kreditparaply«) pd op til 1,6 mia. EUR.
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(46)

(47)

(48)

(49)

*9

New HBU havde samlede aktiver til en veerdi af [10 - 20] mia. EUR og beskaftigede omkring [1 000-
1 500] fuldtidseekvivalenter (»FTEer«). New HBU omfattede Hollandsche Bank Unie (»HBU«) (en
forretningsbank ejet af ABN AMRO N), nogle af ABN AMRO's salgskontorer (13 ud af i alt 78)
og nogle af ABN AMRO’s erhvervskundeenheder (to ud af i alt fem).

ABN AMRO Bank og FBN fusionerede officielt til ABN AMRO Group den 1. juli 2010 som beskrevet
i diagram nr. 2 i betragtning 49.

Den nederlandske stat overforte forvaltningen af sin andel i ABN AMRO Z til den nye ABN AMRO
Bank, eftersom den ikke onskede at afstte ressourcer til den daglige ledelse i denne del. Ikke desto
mindre er den nederlandske stat fortsat den juridiske ejer af ABN AMRO Z og er som sddan
berettiget til alle potentielle fordele og hafter for alle potentielle tab i ABN AMRO Z (14).

Diagram 2:

Oprettelse af ABN AMRO Group

Den nederlandske
stat

ABN AMRO
Group NV

T

ABN AMRO II NV
FBN (endret til ABN AMRO RBS Santander
Bank NV den 6.2.2010)

[
Z-andel Z-andel Z-andel

RFS Holdings

ABN AMRO
Holding

ABN AMRO Bank
NV (endret den
6.2.2010 til RBS NV)

[ et brev af 26. maj 2010 til Kommissionen beskrev den nederlandske stat den ledelsesmassige situation i ABN

AMRO Z som felger: »Det betyder f.eks., at hvis et aktiv salges, og salget genererer et overskud af egenkapital, er RFS
Holdings sdledes forpligtet til... at hjemfore kapitaloverskuddet til konsortiets medlemmer. I tilfaelde af tab pa et aktiv
eller anerkendelse af en ny eller aget haeftelse, er konsortiets medlemmer forpligtet til at afhjelpe eventuelle mangler i
egenkapitalen. @konomien i en Z-andel ejes sledes direkte af konsortiets medlemmere.



15.12.2011

Den Europziske Unions Tidende

L 333/7

(50)

(1)

(53)

AMRO Z

Inden for

betalinger).

opsparing,

2.2. Stettemodtagere (54) Den anden forretningsenhed, Private Banking, er rettet
' . . mod personer med investerbare nettoaktiver pd over
2.2.1. @konomiske aktiviteter i ABN. AMRO N og ABN 1 mio. EUR med forskellige produkter inden for formue-
forvaltning og -planleegning. Forretningsenheden Private
) ) Banking havde opbygget et veludviklet netvark gennem
?Bi ,AII:]/HSOIN d_ 1sf91erert{ Eetbrag{(et deIn Gtred)e;terstg organisk veakst i Nederlandene og Frankrig og gennem
?r; 1 INeder anh eéle eti]r ha i) ?:in OgPN _B f'to overtagelser i Tyskland (Delbriick Bethmann Maffei) og
at torretningsenhederne Netherlands og Frivate banking. Belgien (Bank Corluy). Forretningsenheden Private
Banking omfattede endvidere det franske joint venture
inden for forsikring Neuflize Vie.
Den forste forretningsenhed, Netherlands, tilbed detail- fncen for forstring Tetitize Vie
og forretningsbankydelser via et filialnetvaerk pa 510
bankbutikker og 78 radgivningsfilialer samt gennem
alternative kanaler sisom internettet, kontanthaveauto- .
mater (1%) og callcentre. Forretningsenheden Netherlands (550  De virksomheder, som den nederlandske stat overtog den
beskaftigede omkring 19 000 FTEer 3. oktober, omfattede endvidere International Diamond
' and Jewelry Group, som er en division med fokus pa
virksomheder, der er involveret i smykkeproduktion og
detailbankvirksomhed havde forretnings- handel med diamanter.
enheden Netherlands et sterkt kundegrundlag inden for
segmentet »privatkundeforretninger« (»mass retail) (over
[3,5 - 5] mio. kunder) og »fordelskunder« (»preferred
banking¢) (over [250 000 — 420 000] kunder) (%), som (56) ABN AMRO Z indeholdt ikke driftsaktiver, men bl.a.
den tilbed en lang rakke produkter (sisom opsparing, skatteaktiver, en rakke and.ele (bl.a..i Saudi Hollandi
investeringer, realkreditldn, forsikring, kreditkortldn og Bank) og den resterende private equity-portefolje. Med
hensyn til forpligtelser fandtes der en hensat forpligtelse
til opfyldelse af forpligtelser vedrerende det amerikanske
justitsministerium, andre hensatte forpligtelser (delvist
Inden for forretningsbankvirksomheden havde ABN personalerelaterede) og koncernintern finansiering af
AMRO N [300 000 — 400 000] SMV-kunder (/) og selskabetsaktiver. Som anfert i fodnote 11 udger den
[9 000 — 21 000] sterre erhvervskunder (selv om ABN nederlandske stats andel i ABN AMRO Z 33,81 %.
AMRO Banks sterre kunder i henhold til aktionzrove-
renskomsten blev tilfort RBS) med en bred vifte af
produkter (sdsom kredit, betalings- og likviditetsstyring,
risiko- og forsikringsstyring, komplekse (57) En rakke finansielle negletal for ABN AMRO N er
finansielle losninger og produkter, leasing og factoring). sammenfattet i tabel 1 nedenfor:
Tabel 1
Finansielle nogletal for ABN AMRO N (i
mio. EUR) 2008 2009
Driftsindtaegter i alt (!) 5189 4899
Nettoresultat 471 (117)
Egenkapitalforrentning 6,7 % -27%
Omkostnings-/udbytteforhold 73 % 77,5 %
Aktiver i alt 183 539 202 084
Egenkapital i alt 7 044 4278 ()
Risikovaegtede aktiver (%) 91 700 74973 (%
Tier 1-procent 9,4 % 10,2 % (%)

(%) Ikke relevant pa dansk.
(') ABN AMRO’s »Preferred Banking«enhed var rettet mod det velha-

vende kundesegment og omfattede kunder med likvide aktiver pa
over 50 000 EUR og en manedlig nettoindtagt pa over 5 000 EUR.

(7) Sma og mellemstore virksomheder.
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Finansielle nﬂglete}l for ABN AMRO N (i 2008 2009
mio. EUR)

Samlet kapitalprocent eller BIS- 12,6 % 14,8 %

procent

Stabil finansiering/illikvide aktiver 107 % 110 %

Kilde: ABN AMRO Bank NV, Arsberetning 2009, uden ABN AMRO Z og private equity-konsolidering, men med New HBU.

(") Primert »Renteindtagter, netto« og »Indtaegter fra provisioner og gebyrer, netto«.

() ABN AMRO forklarede i sin pressemeddelelse om 2009-resultatet af 26. marts 2010, at egenkapitalen i 2009 faldt med
2,7 mia. EUR til 4,3 mia. EUR sammenlignet med 31. december 2008, primert som folge af en omfordeling af kapitalen i
ABN AMRO Holding for at opfylde kapitalkravene til den nederlandske stats andel i ABN AMRO Z (se foranstaltning A
senere).

(%) Ikke relevant pd dansk.

(*) Dette tal omfatter allerede en reduktion af de risikovaegtede aktiver som folge af kapitalfrigorelsesinstrumentet.

() I pressemeddelelsen om 2009-resultatet af 26. marts 2010 blev det forklaret, at stigningen i nogletallene (2009 sammenlignet
med 2008) primeart skyldtes folgende kapitalforanstaltninger: »Den 31. august 2009 overtog finansministeriet et obligatorisk
konvertibelt tier 1-vaerdipapir pd 800 mio. EUR udstedt af ABN AMRO Bank. Samme dag blev der underskrevet en credit
default swap-aftale med finansministeriet, hvorved ABN AMRO Bank kebte kreditbeskyttelse pa en realkreditportefolje pa
34,5 mia. EUR. Den 23. december 2009 overtog den nederlandske stat to obligatoriske konvertible veerdipapirer. I december
2009 blev der udstedt et obligatorisk konvertibelt vaerdipapir pd 967 mio. EUR til fordel for den tidligere ABN AMRO Bank.
Der blev udstedt et obligatorisk konvertibelt vardipapir pd 833 mio. EUR direkte fra det davarende ABN AMRO II N.V., nu
ABN AMRO Bank N.V.,, til dakning af de forventede tab med hensyn til EC Remedy i forbindelse med frasalg af virksomheder.
Dette instrument klassificeres som lovpligtig kapital pr. januar 2010. Konvertering af de tre obligatoriske konvertible veerdi-
papirer efter en juridisk adskillelse vil medfere en stigning i aktiekapitalen pa 2,6 mia. EUR.c

(58) I regnskabsaret 2009 rapporterede ABN AMRO N om et underskud pd 117 mio. EUR. Underskuddet
skyldtes storre nedskrivninger pa ldn, pres pd rentemarginalerne, hgjere afgifter i forbindelse med den
nederlandske indldnsgarantiordning og adskillelses- og integrationsomkostninger (*¥). Uden adskil-
lelses- og integrationsomkostninger ville ABN AMRO N have genereret et lille nettooverskud for
2009 pd 52 mio. EUR.

2.2.2. Fortis Bank Nederland (FBN)

(59) Isoleret set var FBN den fjerdesterste bank pa det nederlandske marked (efter Rabobank, ING og ABN
AMRO N, men for SNS REAAL).

(60) Den nederlandske stat (og tidligere Fortis SA/NV) ejede en direkte andel pd 92,6 % i FBN, idet
investeringsselskabet Fortis FBN(H) Preferred Investments BV ejede den resterende andel pd 7,4 % i
form af praferenceaktier. Den nederlandske stat ejede 70 % af aktierne i dette investeringsselskab, idet
de resterende 30 % var ejet af en rakke private investorer ('%). De privatejede praferenceaktier havde
en nominel vaerdi pd 210 mio. EUR og gav en (ikke-kumulativ) dividende pa 5,85 % ().

(61)  FBN’s aktiviteter blev underopdelt i tre segmenter — detailbankvirksomhed (Retail Banking), privat-
bankvirksomhed (Private Banking) og merchant-bankvirksomhed (Merchant Banking).

(62)  Retail Banking omfattede de traditionelle detailbankaktiviteter (med et netvaerk pa 157 filialer), [2 - 3]
mio. individuelle kunder og [20 000 — 60 000] SMV-kunder), men ogsd Directbank (som tilbad
lesninger vedrerende realkreditlin via formidlere) samt forbrugerfinansiering og betalingskortpro-
dukter fra henholdsvis Alfam og ICS.

(63)  Private Banking blev primeert udviklet under market Fortis Mees Pierson og tilbed formueforvalt-
ningstjenester (formueplanlegning, investering, ldn og forsikring) pa et segmenteret grundlag til
[15 000 — 40 000] kunder i hele Nederlandene.

(*®) Nettorenteindtagterne faldt fra EUR 3 223 mio. EUR (2008) til 2 994 mio. EUR (2009), primert som foelge af pres

pa rentemarginalerne i forste halvir af 2009. Ikke-rentemessige indtagter faldt med 61 mio. EUR eller 3 % til
1 905 mio. EUR, og nedskrivninger pa lin faldt fra 776 mio. EUR i 2008 til 1172 mio. EUR i 2009 (kilde:
pressemeddelelse om resultatet for regnskabsaret 2009 af 26. marts 2010).

19

(2% Pr. 1. januar 2013 og derefter hvert femte &r vil dividenden blive genberegnet og nulstillet som folger: referencerenten
+ en marginal, idet referencerenten svarer til den femdrige renteswap i EUR + en marginal, der afspejler de pd det

tidspunkt galdende markedsforhold.
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(64)

(66)

(67)

Inden for Merchant Banking skelnede FBN mellem syv forskellige underdivisioner. I divisionen
»Commercial Banking« (1) havde FBN 23 erhvervscentre, der tilbed flere forskellige produkter til
selskaber med en omsatning pd op til 250 mio. EUR. Virksomheder med en omsatning pd over
250 mio. EUR samt den offentlige sektor blev betjent af en anden underdivision, nemlig »Corporate &
Public Banking« (2). Ligeledes fandtes der underdivisionerne »Investment banking« (3) (*!), »Specialised
Financial Services< (4) (2?), »Energy, Commodities & Transportation« (5), »Global Markets & Institutional
Banking« (6) () og »Clearing Funds & Custody« (7) (*4).

En rakke af FBN's finansielle negletal er sammenfattet i tabel 2 nedenfor:

Tabel 2
Fi“ans"‘z]il;?g‘o’lggl;)f“ FBN 2006 2007 2008 (1) 2009
Driftsindtaegter i alt 3473 3553 3096 2171
Nettoresultat 1157 1296 - 18 486 406
Egenkapitalforrentning 20,1 % 8,9 % 4,9 % 0,7 %
(norm.) (3
Omkostnings-/udbytte- 50,5 % 54,2 % 64,9 % 84,2%
forhold
Aktiver i alt 209 749 272 378 184 203 189 785
Egenkapital i alt 5910 21763 2944 4716
Risikovaegtede aktiver 66 995 75 850 70932 53730 (%)
Tier 1-procent 8,6 % 11,2 % 7,4 % 12,5%
Kapitalprocent i alt 10,5 % 11,2 % 11,2 % 16,7 %
Udlans-/indlanskvote 167 % 237 % 208 %

Kilde: FBN's drsrapporter for 2008/2009

(") Der var allerede i regnskabet for 2008 taget hejde for salget af ABN AMRO N til den nederlandske stat.
(3 1 normaliseret egenkapitalforrentning er der ikke medtaget ekstraordinaere poster.

(%) Basel I med Basel I-floor pd 80 %.

I 2008 genererede FBN et underskud pd 18,5 mia. EUR, men dette underskud skyldtes i vidt omfang
ekstraordinare poster. Selskabet sa sig nedsaget til at rapportere et nettounderskud pa 16,8 mia. EUR
pd sin andel i RFS Holdings og salget deraf, ligesom det matte foretage nedskrivninger pd 922 mio.
EUR (efter skat) i sin division Prime Fund Solutions som felge af Madoff-svindelaffeeren (¥°). Det
underliggende nettoresultat med fradrag af disse elementer udgjorde 604 mio. EUR, som nasten
udelukkende blev realiseret i forste halvar af 2008.

I 2009 realiserede FBN et nettoresultat pd 406 mio. EUR, godt hjulpet af to ekstraordinare overskud
(en kontantafregning pa 362,5 mio. EUR med Fortis Capital Company) og en Madoff-relateret tilbage-
forsel af hensatte forpligtelser pd 16 mio. EUR. Det underliggende nettooverskud faldt til 27 mio.
EUR (3%) (fra 604 mio. EUR i 2008).

(*!) Investment Banking omfattede bl.a. erhvervslan, realkreditfinansiering, finansiering af overtagelser og gearing, radgiv-

ning, struktureret finansiering og egenkapital.

(*?) Specialised Financial Services omfattede bl.a. factoring, handelsydelser samt likviditets- og arbejdskapitalstyring.
(*%) Global Markets & Institutional Banking omfattede bla. valutamarkeder, pengemarkeder, egenkapital, finansiering i

fastrentepapirer og obligationer.

(** Clearing Funds & Custody omfattede bl.a. maglervirksomhed, clearing og depotvirksomhed samt Prime Fund Solu-

tions (»PFS«) (fondsadministration, mellem/gearingfinansiering samt bankydelser i forbindelse med hedgefonde).

(*%) FBN var ikke direkte eksponeret for Madoffs svig, men var eksponeret for den fremmedfinansiering mod sikkerheds-

stillelse, som blev givet til visse hedgefonde, som havde investeret i Madoff-forvaltede konti.

(%6) Nettorenteindtagterne faldt fra 1 584 mio. EUR i 2008 til 1 150 mio. EUR i 2009 som felge af hgjere finansierings-

omkostninger til opsparinger og udstedt geeld, samtidig med at nettoprovisioner og -gebyrer ogsé faldt (til 724 mio.
EUR i 2009 fra 823 mio. EUR i 2008). Mens de samlede udgifter faldt fra 2 010 mio. EUR i 2008 til 1 827 mio. i
2009, steg nedskrivningerne fra 331 mio. EUR i 2008 412 mio. EUR i 2009. Andre elementer, der pavirkede
resultaterne, var overskuddet fra salget af Intertrust (81 mio. EUR), hensatte forpligtelser vedrorende den nederlandske
bank DSB’s konkurs (15 mio. EUR) samt adskillelses- og integrationsomkostninger (66 mio. EUR).
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(69)

(71)

(72)

2.2.3. ABN AMRO Group

ABN AMRO Group, som blev oprettet efter fusionen
mellem FBN og ABN AMRO Bank (dvs. ABN AMRO
N-aktiviteter) den 1. juli 2010 samler alle aktiviteterne i
FBN og ABN AMRO N i to sarskilte forretningsenheder,
nemlig »Retail and Private Banking« og »Commercial and
Merchant Banking«. Koncernens proformadriftsindtaegter
udgjorde i 2008 7,15 mia. EUR, og de samlede profor-
maaktiver udgjorde 360 mia. EUR. Ifolge de seneste
tal (/) har ABN AMRO Group en egenkapital i
henhold til TFRS (*%) pd 11,7 mia. EUR.

ABN AMRO Group er godt diversificeret med driftsind-
tagter pd 4,2 mia. EUR inden for »Retail and Private
Banking« og 2,8 mia. EUR inden for »Commercial and
Merchant Banking«. Geografisk ligger hovedparten af
ABN AMRO Groups omsatning (nemlig [65 - 95] %
af den samlede omszatning) i Nederlandene.

Inden for »Retail and Private banking« har den integrerede
ABN AMRO Group markedsandele pa [15 - 20] % og
[15 - 20] % (*°) inden for henholdsvis »Mass Retail«
(privatkundeforretninger) og »Preferred Banking« (>°)
(fordelskunder), hvilket gor den til den tredjestorste pa
det nederlandske bankmarked med hensyn til markeds-
andel. Inden for Private Banking (ABN AMRO Mees
Pierson) er ABN AMRO Group langt den sterste pa det
nederlandske marked med en markedsandel pd omkring
[30 - 40] % (*"). Inden for »Commercial and Merchant
Banking« udger ABN AMRO Groups markedsandel
omkring [15 - 25] % (3?).

ABN AMRO Group omfatter ikke lengere New HBU og
factoringaktiviteterne i IFN, som blev frasolgt inden for
rammerne af fusionstilsagnet den 1. april 2010.

Som led i omstruktureringsprocessen blev to mindre divi-
sioner 1 FBN (nemlig Intertrust og Prime Fund Solutions
("PFS«)) ligeledes frasolgt og indgér ikke lengere i ABN
AMRO Group.

(¥) Status ved udgangen af 3. kvartal 2010 (kilde: pressemeddelelse af

19. november 2010).

(*®) De internationale regnskabsstandarder (International Financial

Reporting Standards).

(*%) Se s. 14 i omstruktureringsplanen af 4. december 2009 baseret pd

tal fra Milward Brown|/Teletrack.

(*%) »Preferred Banking« er rettet mod det velhavende kundesegment,

herunder husstande med en arsindtagt pa over 50 000 EUR og/eller
disponible aktiver pd mellem 50 000 EUR og 1 mio. EUR.

(") Ses. 15 i omstruktureringsplanen af 4. december 2009 baseret pa

tal for forvaltede aktiver fra bla. BCG Wealth Management Data-
base 2007.

(*?) 1 denne markedsandel tages der allerede hejde for frasalget af New

HBU og IFN. Se s. 16 i omstruktureringsplanen af 4. december
2009 baseret pd TNS/NIPO/finanstilsynet for Commercial Banking
og Corporate Clients.

(73)

(75)

I september 2009 solgte FBN (og dennes partner Banque
Générale du Luxembourg (»BGL«) (*3) Intertrust til private
equity-specialisten Waterland. Intertrust er en af de
storste aktorer inden for global trust og corporate mana-
gement. Den beskaftiger 1 000 eksperter i 19 lande og
har en driftsindtegt og risikovaegtede aktiver pd
henholdsvis [...] mio. EUR og [...] mio. EUR.

I maj 2010 annoncerede FBN endvidere salget af PES til
Credit Suisse. PFS leverer fondsydelser til den alternative
kapitalforvaltningsindustri, herunder f.eks. administration,
bank- og depottjenester samt finansiering. Dens kunder
raekker fra formueforvaltere for modeforretninger til store
globale institutioner som pensionsfonde og statslige
formuefonde. PFS var ansvarlig for de hensatte forplig-
telser efter skat pd 922 mio. EUR i forbindelse med
Madoft-svindelaffeeren, som FBN registrerede i 2008.
PFS har en indtegt pd [...] mio. EUR og risikovagtede
aktiver pa [...] mio. EUR.

Den 4. marts 2011 offentliggjorde ABN AMRO Group
sit resultat for regnskabsdret 2010, som viste et nettoun-
derskud pd 414 mio. EUR. Efter fradrag af adskillelses- og
integrationsomkostninger udgjorde ABN AMRO Groups
underliggende  overskud 1077 mio. EUR.  Pr.
31. december 2010 udgjorde ABN AMRO Groups tier
1-kernekapitalprocent og tier 1l-procent samt den
samlede kapitalprocent henholdsvis 10,4 %, 12,8 % og
16,6 %. I samrdd med den nederlandske stat fastlagde
ABN AMRO Group en dividendepolitik med et mdl for
dividendebetalingen pd 40 % af arets rapporterede over-
skud.

2.3. Beskrivelse af omstruktureringsplanen af
december 2009 og den opdaterede omstrukturerings-
plan af november 2010

Den nederlandske stat fremsendte den 4. december 2009
omstruktureringsplanen af december 2009 til Kommis-
sionen. Yderligere oplysninger blev fremsendt i marts
2010 (*%). En fusion mellem FBN og ABN AMRO N er
central for det forretningskoncept, der blev udviklet i
omstruktureringsplanen af december 2009. ABN AMRO
Group, den nye bank, som opstod efter omstrukture-
ringsplanen af december 2009, vil fokusere pd mid-
market-segmentet i Nederlandene (*°) og vil vare aktiv
inden for »Retail and Private Banking« og »Commercial
and Merchant Banking«.

(*) BGL er en af de storste banker i Luxembourg og var sesterselskab
til FBN i Fortis SA/NV. BGL blev medlem af BNP Paribas Group i
maj 2009.

(**) Omstruktureringsplanen af 2009 savnede vigtige oplysninger som

f.eks. finansielle beregninger for det vearst taenkelige scenarie. De
manglende oplysninger blev leveret den 23. marts 2010.

(*%) Ca. [65 - 95] % af driftsindtaegterne kommer fra Nederlandene.
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(77)  Omstruktureringsplanen af december 2009 starter ud fra Basisscenarie

(78)

(79)

(80)

den diagnose, at kapitalbehovet ikke hang sammen med

FBN's og ABN AMRO N’s underliggende resultat, men i (81) I basisscenariet gar den nederlandske stat ud fra den
stedet med behovet for at finansiere deres adskillelse fra a.ntagelse, at forretningqulumen vil stige i takt.med infla-
moderselskaberne og de direkte integrationsomkostninger tionen. Personaleomkostningerne antages at stige med [1
i forbindelse med fusionen. - 6] % om dret og andre omkostninger mere moderat
med [1 - 5] % om 4ret Den nederlandske stat forventer
endvidere, at ABN AMRO Groups hensatte forpligtelser
I et kontrafaktisk scenarie uden statsstotte anerkendes det tl tab pd lin vil begynde at falde fra det heje niveau,
i omstruktureringsplanen af december 2009, at Fortis som blev rapporteret i 2009.
SA/NV uden en koordineret indsats fra regeringerne i
Benelux-landene ville vere kgllapset og have trukket (82) I basisscenariet i omstruktureringsplanen af november
FBN og ABN AMRO N med sig. 2010 realiserer ABN AMRO Group et negativt nettore-
sultat pd [...] mio. EUR i 2010, inden det igen genererer
et overskud fra 2011 pé (dvs. et overskud pa [...] mio.
Omstruktureringsplanen af december 2009 indeholder EUR i 2011).
finansielle beregninger for perioden 2009-2012 med en
fordeling af divisioner pa Retail Banking, Private Banking
NL, Private Banking International og Commercial & (83) 12012 og 2013 fqrventes det,.at ABN AMRO Groups
Merchant Banking. Specifikt for 2012 har ABN AMRO ngttoresultat stiger til hgnholdsws [...] mio. EUR 0g [...]
Group endvidere beregnet et »run-rate« overskud, som mio. EUR svarende 0t1l en eg@nkapltalforrentnmg ()
ikke omfatter overgangsomkostninger, idet det antages, (éROE«) pa C%’.l.["'] kA '1 dForbbeillrmggqf a.f ?BN AMRO
at der allerede var medtaget omkostningssynergier for broups renta f11tetd skyldes f fre 2“ tsin taeﬁter (som
hele éret. Disse beregninger blev foretaget for et basis- bm rettle sig efter det svage ta grf (1)(?912 Onll3 ostnmgks-
scenarie og det varst taenkelige scenarie. esparelsesprogrammet, som ved luld fart ber sxnke
omkostningerne med 1,1 mia. EUR om dret for skat
og en normalisering af de hensatte forpligtelser til tab
Den 8. november 2010 opdaterede den nederlandske stat pa lan efter toppgnktet i 200912013 vil ABN AMRO
S 3 ) . Groups omkostnings-fudbytteforhold ifelge prognosen
de finansielle beregninger i omstruktureringsplanen af vaere [...] %
december 2009 for perioden frem til 2012, herunder el
yderligere beregninger for 2013 i omstruktureringsplanen
af november 2010. (84)  Basisscenarie
Tabel 3
2012
(fazd(zt(i)sgk) (2E0(11)(; 2011 (B) [ 2012 (B) l(zib(el)’lde 2013 (B)
E
Driftsindtegter 7039 (-en) (-.) (-) (-en) (..)
Renteindtaegter, netto 4528 (--4) (...) (...) (...) (...)
Indtaegt fra gebyrer og provisioner, netto 1933 (-..) (...) (...) (-..) (...)
Andre indtaegter 849 (-1) (...) (...) (-..) (...)
Driftsudgifter - 5568 (-.r) (-..) (-.r) (-rr) (---)
Driftsudgifter — normal drift | — 5258 (-.0) (...) (-..) (-..) (...)
Driftsudgifter — overgang - 310 (-er) (-.) (-..)
Driftsresultat 1471 (--4) (...) (...) (--4) (...)
Nedskrivninger pa 1an - 1585 (-.) (...) (...) (-..) (...)
Resultat for skat - 114 (ver) (-..) (-.) (-.n) (-.r)
Skatter og minoritetsinteresser 45 (-..) (...) (-..) (-..) (...)

(*%) Egenkapitalforrentningen er afkastet i form af nettoindtegter som
en procentdel af aktionarernes egenkapital.
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(88)

2009
(faktisk)

2012
lobende

(E)

2010
(E()

Nettoresultat

- 68

Underliggende nettoresultat
(med fradrag af overgangsomkostninger)

163

(1) »E« star for »Estimate.

Varst tenkelige scenarie

I det vaerst taenkelige scenarie i omstruktureringsplanen af
november 2010 gik den nederlandske stat ud fra mere
konservative antagelser end 1 basisscenariet. Den
anvendte rentemarginaler, som var 7,5 % lavere end i
basisscenariet, mere forsigtige beregninger for provisioner
og gebyrer (vakst pd 4 % om dret i modsetning til 7 % i
basisscenariet), lavere synergier (virkning pd - [...] mio.
EUR pd resultatet for 2013) og 15 % lavere tilbageforsel
af hensatte forpligtelser til tab pa lan (virkning pa - [...]
mio. EUR for resultatet for 2013).

Selv om disse mere konservative tal ville medfere lavere
resultater, ville ABN AMRO Group fortsat kunne gene-
rere et overskud. [ det verst tenkelige scenarie forudses
et underliggende nettoresultat pa [...] mio. EUR og [...]
mio. EUR i henholdsvis 2012 og 2013 (sammenlignet
med henholdsvis [...] mio. EUR og [...] mio. EUR i
basisscenariet).

Exit

I omstruktureringsplanen af december 2009 kom den
nederlandske stat ogsd ind pa sin exitstrategi, idet den
understregede, at den ikke har til hensigt at forblive en
langsigtet investor i ABN AMRO Group.

[ et brev af 20. august 2010 gav den nederlandske stat
Kommissionen yderligere oplysninger om sin exitstrategi.
Den nederlandske stat forklarede, at den planlegger en
placering i form af en bersintroduktion (*’), men holder
andre muligheder dbne, som f.eks. et privat salg til en
investor eller markedsdeltager. I sit brev af 20. august
2010 anferer den nederlandske stat, at en indledende
andel pd [0 - 50] - [10 - 60] % kan stilles til rddighed
for en bersintroduktion tidligst i [...], efterfulgt af et
andet udbud pd endnu [0 - 50] - [10 - 60] % i 2015.
Den nederlandske stat ensker at tjene sin oprindelige
investering tilbage med tilleg af finansieringsomkostnin-
gerne pé [2 - 5] %. Den nederlandske stat har til hensigt
at reducere sin andel i ABN AMRO Group til hejst [25 -
65] %, helst inden udgangen af [2014 - 2018]. I sidste
ende forpligter den nederlandske stat sig fuldt ud til en
fuldsteendig exit. Den endelige beslutning om bersintro-
duktionen ligger hos den nederlandske finansminister og

(*’) Bersintroduktionen er et selskabs forste salg til offentligheden. Efter

bersintroduktionen er selskabets aktier noteret pd en offentlig bors.

(89)

(90)

(92)

(93)

athenger af omstendighederne pd markedet, om ABN
AMRO Group er klar til en bersintroduktion og det
forventede overskud. Den 24. januar 2011 gjorde den
nederlandske stat endvidere sin exitstrategi tilgaengelig

for offentligheden (39).

Kapitalkrav

Omstruktureringsplanen af december 2009 (og den
opdaterede omstruktureringsplan af november 2010)
viser, at ABN AMRO Group — efter gennemforelsen af
alle statsstotteforanstaltningerne — er tilstrackkeligt kapi-
taliseret. I omstruktureringsperioden ber den planlagte
tier 1-procent ligge et godt stykke over [...] % mellem
2009 og 2012 og ber derefter stige yderligere til [...] % i
2013.

Frasalg

I omstruktureringsplanen af december 2009 forklarer
den nederlandske stat, at ABN AMRO Group allerede
har frasolgt en rakke virksomheder. Ud over salget af
New HBU og IFN i fusionstilsagnsprocessen solgte ABN
AMRO N og FBN ogsa Intertrust og PES.

Sammenlignet med ABN AMRO Group reprasenterer
Intertrust og PFS tilsammen [0 - 5] %, [0 - 5] % og [0
- 5] % med hensyn til de forventede samlede driftsind-
taegter, omkostninger og risikovagtede aktiver.

Under omstruktureringsprocessen foretog FBN ligeledes
et opkeb for at rette op pd en skaevhed som folge af
opdelingen af Fortis SA/NV. FBN var den juridiske ejer af
forretningsenheden Brokerage, Clearing and Custody og
alle kontorerne i forbindelse med denne forretning med
undtagelse af kontoret i Chicago, som forblev en del af
Fortis Bank SA/NV. For at rette op pd denne skavhed i
forbindelse med opdelingen overtog FBN Chicago-filialen
af Fortis Clearing Americas fra Fortis Bank SA/NV den
31. juli 2009 til en pris af ca. [...] mio. USD.

2.4. Beskrivelse af foranstaltningerne

Til at identificere de enkelte statsstotteforanstaltninger
anvender Kommissionen 1 denne afgerelse samme
bogstavkoder som i afggrelsen af 5. februar 2010.

(*%) http:/[www.rijksoverheid.nl/nieuws/2011/0124/exitbeleid-
financiele-deelnemingen.html


http://www.rijksoverheid.nl/nieuws/2011/01/24/exitbeleid-financiele-deelnemingen.html
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2.4.1. Foranstaltninger omfattet af beslutningen af 8. april
2009

Den 3. oktober 2008 overtog den nederlandske stat FBN
(herunder ABN AMRO N) fra Fortis Bank SA/NV for
12,8 mia. EUR (»foranstaltning X«. Kommissionen
indledte ikke proceduren med hensyn til denne foran-
staltning, der som sddan ikke gav statsstotte til FBN,
selv om den var en del af den transaktion, der gav stats-
stotte til FBN (se betragtning 32 i beslutningen af 8. april
2009).

Pd det tidspunkt, hvor den nederlandske stat overtog
FBN, var FBN meget athengig af Fortis Bank SA/NV
med hensyn til finansiering. For at sikre at FBN blev
fuldsteendig adskilt fra Fortis Bank SA/NV, blev den
nederlandske stat nedt til at afslutte finansieringsfor-
holdet mellem FBN og Fortis Bank SA/NV. For at
afbryde de eksisterende forbindelser gav den neder-
landske stat den 3. oktober 2008 FBN en kortfristet
likviditetsfacilitet pd 45 mia. EUR (»foranstaltning Y1«).
Denne likviditetsfacilitet gav FBN mulighed for at tilba-
gebetale kortfristede ldn pa 34 mia. EUR til Fortis Bank
SAINV. Den nederlandske stat tradte endvidere i stedet
for Fortis Bank SA/NV som langiver af langfristede 1an til
FBN for et nominelt beleb pd 16,1 mia. EUR i en sdkaldt
»novation« (»foranstaltning Y2«) (*%).

Den kortfristede likviditetsfacilitet under foranstaltning
Y1 var galdende indtil slutningen af juni 2009. Mens
den var geldende, blev forrentningen @ndret en rakke
gange. I perioden fra den 6. oktober 2008 og den
23. oktober 2008 ydede den nederlandske stat FBN kort-
fristet finansiering til EONIA (**) (for dag-til-dag-lin pa
hejst 5 mia. EUR) eller EURIBOR (*) (for langfristet likvi-
ditet pd hejst 40 mia. EUR) uden ekstra marginal. Efter
den 23. oktober 2008 var der en kort periode (indtil den
5. november 2008), hvor den nederlandske stat anvendte
EONIA + 50 basispoint og EURIBOR + 50 basispoint. I
denne anden periode gjaldt der fortsat et belob pa hajst
5 mia. EUR for dag-til-dag-likviditet og 40 mia. EUR for
langfristet likviditet. I perioden fra den 5. november
2008 til den 1. marts 2009 @ndrede den nederlandske
stat forrentningen til EONIA + 25 basispoint for dag-til-
dag-lan, EURIBOR + 25 basispoint for lin med en
lobetid (*?) pd under tre maneder og EURIBOR + 50
basispoint for médl med en lgbetid pd over tre
mdneder (). Efter den 1. marts 2009 udviklede den

(*%) Alle kontraktmaessige bestanddele i de eksisterende lanekontrakter

forblev uendrede med undtagelse af navnet pa langiveren.

(*%) Eonia® (Euro OverNight Index Average) er en effektiv dag-til-dag-

rente, som beregnes som et vagtet gennemsnit af alle usikrede dag-
til-dag-linetransaktioner pd interbankmarkedet, som indledes i
euroomréddet af de deltagende panelbanker.

(*1) Euribor® (Euro Interbank Offered Rate) er den rente, som euro-

interbankindskud pé opsigelse tilbydes til fra én bank til en anden
inden for @MU-omradet.

(*3) Den dato, hvor ldnet forfalder.
(¥}) I starten af november 2009 udgjorde likviditetsfaciliteten fortsat

45 mia. EUR (5 mia. EUR for dag-til-dag-lin og 40 mia. EUR for
langfristet likviditet). Men fra og med den 14. november 2008 blev
faciliteten reduceret til 39 mia. EUR (fortsat 5 mia. EUR for dag-til-
dag-1an, men kun 34 mia. EUR for langfristet likviditet).

(98)

(100)

nederlandske stat et totrinssystem, hvorved FBN blev
opfordret til at reducere sin athangighed af staten. En
indledende finansieringstranche (uanset lobetid) blev
stillet til rddighed til EURIBOR + 25 basispoint, men
da denne tarskel blev overskredet, kunne FBN kun f
ekstra likviditet til EURIBOR + 50 basispoint (*#). Star-
relsen af den samlede likviditetsfacilitet og sterrelsen af
den forste taerskel blev gradvist senket. Den 9. juli 2009
underrettede den nederlandske stat Kommissionen om, at
FBN havde tilbagebetalt alle sine kortfristede ldn til staten.

De langfristede ldn omfattet af novationen til den neder-
landske stat (foranstaltning Y2) udgjorde 16,1 mia. EUR,
herunder 8,15 mia. EUR i tier 2-kapital (heraf 3 mia. EUR
i det ovre tier 2) og 7,95 mia. EUR i hejt prioriterede ldn
(senior loans).

Den 24. december 2008 overtog den nederlandske stat
ABN AMRO N fra FBN for 6,5 mia. EUR (»foranstaltning
Z«). Den nederlandske stat betalte ikke kontant, men
betalte for kebet ved at annullere langfristet geld pd
6,5 mia. EUR, som den havde féet i de integrerede trans-
aktioner af 3. oktober 2008 som led i foranstaltning Y2.
Den nederlandske stat gav med andre ord afkald pa krav
pd 6,5 mia. EUR over for FBN for at betale for ABN
AMRO N ().

2.4.2. Foranstaltninger omfattet af afgerelsen af 5. februar
2010

Nogle af foranstaltningerne i medfer af afgerelsen af
5. februar 2010 (*®) blev anmeldt til Kommissionen i
juli 2009 og de resterende i januar 2010. I juli 2009
anmeldte den nederlandske stat et kapitalfrigerelsesinstru-
ment (»foranstaltning A« med en kapitalfrigerelsesvirk-
ning pd 1,7 mia. EUR), et obligatorisk konvertibelt veerdi-
papir pa 500 mio. EUR (»foranstaltning B1«) og en anden
tranche af obligatoriske konvertible veerdipapirer pé
300 mio. EUR (»foranstaltning B2«).

[ januar 2010 anmeldte den nederlandske stat supple-
rende kapitalforanstaltninger til en vardi af 4,39 mia.
EUR. Den nederlandske stat tegnede yderligere obligato-
riske konvertible vardipapirinstrumenter til en veerdi af
2,28 mia. EUR til dakning af yderligere udskillelses-
omkostninger (780 mio. EUR, »foranstaltning B3«), kapi-
talunderskuddet som folge af salget af New HBU
(300 mio. EUR, »foranstaltning B4«) og integrations-
omkostninger (1,2 mia. EUR, »foranstaltning B5«). For
at bringe FBN's tier 1-kapital i overensstemmelse

(*% T marts 2009 udgjorde den maksimale likviditetsfacilitet f.eks.

34 mia. EUR, idet de forste 24 mia. EUR kunne fas til EURIBOR
+ 25 basispoint, og de resterende 10 mia. EUR til EURIBOR + 50
basispoint.

(*°) Dette belob omfattede 4,9 mia. EUR i tier 2-ldn (heraf 3 mia. EUR i
gvre tier 2) og 1,6 mia. EUR i hejt prioriterede lan.

(#) EUT C 95 af 15.4.2010, s. 10
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(103)

(104)

(105)

(106)

(107)

med kapitalkravene, konverterede den nederlandske stat
endvidere 1,35 mia. EUR af FBN's tier 2-kapital, som den
allerede ejede, til tier 1-kapital (»foranstaltning C«). Den
nederlandske stat betalte endvidere de andre medlemmer
af konsortiet 740 mio. EUR kontant (»foranstaltning D«)
som forudset i aktionaroverenskomsten til losning af
sporgsmal, der forst opstod i lgbet af udskillelsespro-
cessen. Endelig gav den nederlandske stat en garanti for
krydsheftelser som folge af salget af New HBU (»foran-
staltning E«).

Kapitalfrigorelsesinstrument ~ (foranstaltning A, kapital
svarende til 1,7 mia. EUR)

Den nederlandske stat solgte kreditbeskyttelse via en CDS
pd ABN AMRO N’s nederlandske realkreditportefolje,
svarende til omkring [30 - 80] % af ABN AMRO N’s
samlede  boliglinsportefolje. Denne  foranstaltning
medferte en reduktion i ABN AMRO N's risikovagtede
aktiver.

Som betaling for kreditbeskyttelsen modtog den neder-
landske stat et arligt gebyr pd 51,5 basispoint (beregnet
som en procentdel af portefeljens verdi i begyndelsen af
hver enkelt referenceperiode).

Dette beleb blev beregnet ved hjalp af den kapitalekvi-
valente omkostningsmetode. Den nederlandske stat
besluttede, hvor meget kapital ABN AMRO N kunne
frigore som folge af kapitalfrigorelsesinstrumentet
(nemlig 1,7 mia. EUR, baseret pa Basel I-krav, som
fortsat blev anvendt pd det tidspunkt, hvor aftalen om
kapitalfrigerelsesinstrumentet ~ blev  gennemfort), og
derefter beregnede den et afkast pd 10 % af denne kapi-
talfrigorelse (nemlig 10 % af 1,7 mia. EUR), som svarede
til 51,5 basispoint af den oprindelige portefoljevardi pa
34,5 mia. EUR.

Hvert dr beholdt ABN AMRO N en »forste tab«tranche
pd 20 basispoint (beregnet i procent af den oprindelige
portefoljevaerdi).

ABN AMRO N beholdt en vertikal del pd 5% af den
resterende risiko.

Prisseetningen pa kreditbeskyttelsesinstrumentet ville ikke
blive justeret, ndir ABN AMRO N forst havde vedtaget
Basel II-kapitalkravene fuldt ud, selv om kapitalfrigorel-
sesvirkningen af kapitalfrigerelsesinstrumentet ville vaere
betydeligt mindre.

I princippet havde CDS-kontrakten en lgbetid pa syv dr,
men ABN AMRO N havde kebsoptioner, der gjorde det
muligt at ophave kontrakten pd en rakke forudbestemte
datoer (f.eks. oktober 2010, januar 2011 og januar
2012) (+)).

(*’) Flere oplysninger om denne foranstaltning findes i afsnit 2.2.1 i
beslutningen af 5. februar 2010, EUT C 95 af 15.4.2010, s. 10.

(108)

(109)

110)

111)

112)

113)

[ henhold til aktionaroverenskomsten skulle de tre part-
nere i konsortiet sikre, at ABN AMRO Z fortsat var
tilstreekkeligt kapitaliseret. I den forbindelse skulle den
nederlandske stat bidrage med 2,2 mia. EUR til ABN
AMRO Z’s kapitalunderskud. Mélet med kapitalfrigarel-
sesinstrumentet var at gore det muligt for ABN AMRO N
at yde en del af dette bidrag pd 2,2 mia. EUR til ABN
AMRO Z.

Den nederlandske stat foretrak den utraditionelle lgsning
med kapitalfrigorelsesinstrumentet i stedet for en tradi-
tionel kapitaltilforsel, idet den inden udskillelsen ikke
kunne afgreense kapitalbidrag i ABN AMRO Bank.
Eftersom ABN AMRO N med andre ord ikke var en
serskilt juridisk enhed, kunne en kapitaltilfersel i ABN
AMRO Bank ogsd have vearet til fordel for de to andre
medlemmer af konsortiet. Dette handlingsforleb kunne
have haft alvorlige konsekvenser, navnlig i krisescenarier.

Da udskillelsen fandt sted blev ABN AMRO N en sarskilt
juridisk enhed (den nye ABN AMRO Bank). Den neder-
landske stat fortsatte med at bare ansvaret i henhold til
aktionzroverenskomsten for at afhjelpe kapitalunder-
skuddet pd 2,2 mia. EUR i ABN AMRO Z. Den neder-
landske stat besluttede, at ABN AMRO N skulle bruge
kontanter fra obligatoriske konvertible verdipapirinstru-
menter (navnlig foranstaltning B3, i det omfang den
vedrorte forsigtighedsmargenen pd 500 mio. EUR og
1,2 mia. EUR i foranstaltning B5) til at tilfere 1,7 mia.
EUR til ABN AMRO Z, samtidig med at den beholdt
kapitalfrigorelsesinstrumentet i den nye ABN AMRO
Bank til at dakke forsigtighedsmargenen pa 500 mio.
EUR og integrationsomkostninger pd 1,2 mia. EUR.

Den 15. oktober 2010 bekendtgjorde ABN AMRO Bank
og den nederlandske stat, at kapitalfrigerelsesinstru-
mentet ville blive ophavet pr. 30. oktober 2010. Og
da ABN AMRO Bank i mellemtiden havde gennemfort
Basel II-kravene, var kapitalfrigorelsesinstrumentet blevet
mindre interessant og mindre nedvendigt (*).

Obligatorisk konvertibelt veerdipapir til dekning af en del af
kapitalunderskuddet i ABN AMRO Z (foranstaltning B1,
500 mio. EUR)

Eftersom kapitalfrigerelsesinstrumentet ikke rakte til at
dakke hele kapitalunderskuddet pd 2,2 mia. EUR i ABN
AMRO Z, ydede den nederlandske stat ekstra kapital til
ABN AMRO Bank via et obligatorisk konvertibelt vaerdi-

papir.

Dette obligatoriske konvertible verdipapir blev kategori-
seret som hybrid tier 1-kapital, havde en kuponrente pa
10 % og blev automatisk konverteret til aktier i ABN
AMRO I pé det tidspunkt, hvor ABN AMRO N blev
udskilt fra ABN AMRO Bank. Fra det tidspunkt udgjorde
det tier 1-kernekapital. Konverteringen fandt sted

(*%) Som ogséd anfert den 15. oktober 2010 i det officielle brev fra den

nederlandske finansminister til det nederlandske parlament: https://
zoek.officielebekendmakingen.nl/kst-31789-40.html.


https://zoek.officielebekendmakingen.nl/kst-31789-40.html
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(114)

(115)

(116)
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(118)

til nominel veerdi (*%). Foranstaltningen gjorde det muligt
for ABN AMRO 1II (endret tii ABN AMRO Bank) at
bidrage med 500 mio. EUR til ABN AMRO Z.

Obligatorisk konvertibelt veerdipapir til dekning af udskillelses-
omkostninger (foranstaltning B2 og B3, i alt 1,08 mia.
EUR)

For at daekke omkostningerne i forbindelse med udskil-
lelsen af ABN AMRO N fra ABN AMRO Bank tegnede
den nederlandske stat yderligere obligatoriske konvertible
vardipapirer. I juli 2009 blev der anmeldt en indledende
tranche pd omkring 300 mio. EUR (foranstaltning B2),
og den resterende del (nemlig 780 mio. EUR) blev
anmeldt i januar 2010 (foranstaltning B3).

Der var behov for det fulde beleb pd 1,08 mia. EUR
(nemlig foranstaltning B2 og B3 samlet) for at dakke
folgende omkostninger:

— 480 mio. EUR i veldefinerede udskillelsesomkost-
ninger

— 90 mio. EUR til oprettelse af en Money Market Desk
og

— 500 mio. EUR til en forsigtighedsmargen.

Den nederlandske stat sorgede for en yderligere opdeling
af udskillelsesomkostningerne p& 480 mio. EUR. De
vedrerte eksponering for krydsheftelser ([0 - 200] mio.
EUR), afvikling af risikofordelingsbreve ([0 - 200] mio.
EUR), tilbagekab af securitisation vaerdipapirer ([0 - 200]
mio. EUR), overforsel fra ABN AMRO R af ABN AMRO
N’s kunders handelsrelaterede markedsrisiko ([0 - 200]
mio. EUR), opher af kapitalfrigerelsesinstrumenter ([0-
200] mio. EUR) og diverse udskillelses- og afviklings-
omkostninger ([0 - 300] mio. EUR).

Efter udskillelsen fra moderselskabet ABN AMRO Bank
havde ABN AMRO 1I brug for at oprette sin egen Money
Market Desk, hvilket kostede 90 mio. EUR.

Endelig tilforte den nederlandske stat yderligere kapital pa
500 mio. EUR for at sikre, at ABN AMRO N havde en vis
margen over minimumslovkravene.

(*%) Ifelge de kontraktmaessige bestanddele i det obligatoriske konver-

tible vardipapir ville det obligatoriske konvertible veerdipapir i
tilfelde af kapitalproblemer inden udskillelsen vere blevet konver-
teret til ikke-akkumulerende modificerede verdipapirer, idet den
eneste forskel i forhold til de oprindelige verdipapirer var, at
kuponbetalingerne ikke leengere ville havde veeret akkumulerende.
I henhold til IFRS ville ikke-akkumulerende modificerede vaerdipa-
pirer have udgjort egenkapital.

(119)

(120)

(121)

)

¢

)

Obligatorisk konvertibelt verdipapir til dekning af kapital-
underskud som folge af salget af New HBU (foranstaltning
B4, 300 mio. EUR)

FBN og ABN AMRO N kunne forst fusioneres, nar de
fusionsproblemer, der blev identificeret i fusionsbeslut-
ningen, var blevet lgst. Den nederlandske stat besluttede
derfor at szlge New HBU og IFN til Deutsche Bank.
Denne transaktion medferte imidlertid et yderligere kapi-
talbehov pd 470 mio. EUR, som ABN AMRO N ikke
kunne klare selv. Den nederlandske stat besluttede at
hjelpe og tilferte 300 mio. EUR i form af obligatoriske
konvertible veerdipapirer (*°).

Obligatorisk konvertibelt verdipapir til dekning af integra-
tionsomkostninger foranstaltning B5, 1,2 mia. EUR)

For at gennemfere fusionen skulle ABN AMRO N og
FBN (og efter fusionen ogsd ABN AMRO Group) betale
for direkte integrationsomkostninger pd 1,2 mia. EUR
(efter skat) i forbindelse med afskedigelsesomkostninger,
integration af ikt-platforme og omstrukturering af filial-
nettet. Eftersom ABN AMRO N og FBN ikke selv kunne
finansiere disse omkostninger, besluttede den neder-
landske stat at tilfore kapital i form af obligatoriske
konvertible veerdipapirer (°!).

Konvertering af FBN's tier 2-hybridkapital til tier 1-kerne-
kapital (foranstaltning C, 1,35 mia. EUR)

FBN var forpligtet til at forhgje sin tier 1-kapital, efter at
DNB (*?) havde anfert, at der manglede tier 1-kapital pé
ca. 1,26 mia. EUR. Efter udskillelsen fra moderselskabet
Fortis SA/NV madtte FBN endvidere bruge 90 mio. EUR til
at daekke omkostninger i forbindelse med oprettelsen af
en Treasury Desk, Basel-relaterede modeller, licenser og
konsulentydelser.

Den nederlandske stat anferte i sin meddelelse til Parlamentet af

19. november 2009 (s. 10 i http://www.rijksoverheid.nl/
documenten-en-publicaties kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-
en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html), at den
samlede negative kapitalvirkning pa 470 mio. EUR var en folge af
den negative forskel mellem transaktionsprisen og den bogferte
vardi (dvs. 180 mio. EUR) og omkostningerne ved en kreditordning
til Deutsche Bank (dvs. 740 mio. EUR), delvis kompenseret ved
kapitalfrigerelsen af de overforte risikovagtede aktiver (dvs.
450 mio. EUR). Den nederlandske stat forklarede i dette dokument,
at den samlede kapitalvirkning gradvist ville mindskes (primeert
fordi laneportefoljen, som er beskyttet af kreditordningen, vil
forfalde til betaling). Kapitalvirkningen efter ét ar ville kun veere
180 mio. EUR (og ikke 470 mio. EUR som pa transaktionstids-
punktet).

Da den nederlandske stat tilforte kapital i form af obligatoriske
konvertible veerdipapirer (foranstaltning B1 til B5) efter udskillelsen
af ABN AMRO II, konverterede den omgdende det obligatoriske
konvertible vardipapir til aktier, og dermed blev det rent faktisk
til en kontant kapitaltilforsel.

Ved brev dateret den 17. december 2009 og registreret den
5. januar 2010 skrev. DNB til Kommissionen, at den den
3. september 2009 havde underrettet FBN om resultatet af tilsyns-
og evalueringsprocessen for 2009 (»Supervisory Review and Evalua-
tion Process 2009«). DNB besluttede [...] — at FBN havde et under-
skud af tier 1-kapital pd 1,26 mia. EUR pr. 31. december 2008.
Samtidig angav DNB ogsa FBN’s minimums-tier 1-procent
tl [...] %.


http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html
http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html
http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html
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konvertere tier 2-geld med en nominel verdi pa
1,35 mia. EUR til tier 1-kapital. Transaktionen omfattede
sdledes ikke nye kontantbeleb (*3).

Betalingsforpligtelser over for andre medlemmer af konsortiet
(foranstaltning D, 740 mio. EUR)

Da medlemmerne af konsortiet i 2007 forhandlede om
at overtage ABN AMRO Holding, fandt de ud af, at det
ikke var alle kendsgerninger, der var kendt pé dette tids-
punkt. Aktionaroverenskomsten indeholdt derfor en
raekke generelle principper til opfyldelse af visse beta-
lingsforpligtelser, som forst ville blive synlige under
udskillelsesprocessen. De pracise beleb skyldes en
forhandlingsproces, hvori deltog den nederlandske stat
(og inden da Fortis SA/NV).

Det samlede beleb pd 740 mio. EUR vedrorer:

Der kompenseres delvist for disse udgdende penge-
stromme ved, at den nederlandske stat modtog [...] fra
de andre medlemmer i konsortiet i forbindelse med
strandede ombkostninger.

Den resterende del af betalingsforpligtelserne for andre
medlemmer af konsortiet (nemlig 740 mio. EUR) blev
betalt kontant, dels direkte til de andre medlemmer af
konsortiet, dels til ABN AMRO Bank (nu RBS NV).

Krydsheftelser (foranstaltning E, 950 mio. EUR)

Selv efter frasalget af New HBU vil ABN AMRO Bank (nu
RBS NV) og ABN AMRO II (eller dennes retssuccessor)
fortsat heefte over for kreditorerne i New HBU, hvis New
HBU ikke kan opfylde sine forpligtelser over for sine

127)

(128)

krydsheftelser i forhold til kreditorer i ABN AMRO
Bank og ABN AMRO II Eftersom krydshaftelsen havde
rod i salget af New HBU, som resulterede i en beslutning
fra. ABN AMRO II og dennes aktionzrer, var det ogsd
deres ansvar at finde en losning. Den foresldede losning
tydede pd, at den nederlandske stat og Deutsche Bank
(nemlig keberen af New HBU) aftalte, at New HBU og
ABN AMRO II skulle skadeslgsholde hinanden for denne
krydsheeftelse ved at stille sikkerhed for hinanden og
dermed reducere de afledte lovgivningsmaessige kapital-
krav til de onskede 20 %. Som folge af denne aftale
mdtte ABN AMRO 1I stille sikkerhed over for New
HBU for et beleb pd op til 950 mio. EUR (faldende
over tid i takt med, at de underliggende forpligtelser
forfalder) for New HBU’s forpligtelser over for ABN
AMRO 1I og over for ABN AMRO Bank (nu RBS NV).
Eftersom ABN AMRO II ikke havde midler til at stille den
fornedne sikkerhed med hensyn til forpligtelserne over
for ABN AMRO Bank (nu RBS NV), stillede staten en
modgaranti i form af en garanti for galden i ABN
AMRO Bank (nu RBS NV).

Den nederlandske stat prissatte denne risiko, som om
den var en statsgaranti for ABN AMRO Banks (nu RBS
NV) efterstillede gaeld. Prissatningen blev — pd grundlag
af Den Europeziske Centralbanks (»ECB's«) rekapitalise-
ringshenstilling (**) — fastsat til 200 basispoint plus
den gennemsnitlige CDS-margen (°°).

[ tabel 4 sammenfattes de foranstaltninger, der vurderes i
denne afgorelse. Kolonnen »Begrundelse« er den samme
som i tabel 1 ved punkt 57 i afgerelsen af 5. februar
2010. Som anfert i betragtning 110 blev foranstaltnin-
gerne og foranstaltningernes mal omdannet efter udskil-
lelse af ABN AMRO N fra ABN AMRO Bank den
6. februar 2010. Mere specifikt blev foranstaltning A
anvendt fra og med denne dato for malene i foranstalt-
ning B3 (hvad angdr forsigtighedsmargenen) og foran-
staltning B5 og omvendt.

Tabel 4
. . Storrelse Juridisk enhed, som
Statsstotte-foranstaltninger Beskrivelse (i mia. EUR) Begrundelse foranstaltningen tildeles

Foranstaltninger omfattet af beslutningen af 8. april 2009

Y1 Kortfristet finansie- 45 FBN
ring
Y2 Langfristet 16,1 FBN (for at mulig-
finansiering gore tilbagebetaling
til  Fortis  Bank
SA/NV)

(*®) Den 3. oktober 2008 overtog den nederlandske stat langfristet geeld
fra FBN til 16,1 mia. EUR (foranstaltning Y2). Tier 2-linene blev
nedbragt fra indledningsvist 8,15 mia. EUR til 1,9 mia. EUR (minus
4,9 mia. EUR som felge af foranstaltning Z og minus 1,35 mia.
EUR som folge af foranstaltning C). De hejt prioriterede 1an
(senior loans) blev reduceret fra 7,95 mia. EUR til 5,95 mia. EUR
som folge af foranstaltning Z (minus 1,6 mia. EUR), og fordi lan pé
0,4 mia. EUR forfaldt (status pr. 4. maj 2010).

(*%) Prisseetning pd grundlag af Den Europiske Centralbanks rekapita-
liseringshenstilling, som kan findes pa folgende websted: www.ecb.
eu/pub/pdffother/recommendations_on_pricing_for_
recapitalisationsen.pdf

(*°) CDS-referenceperioden er januar 2007 — august 2008.


http://www.ecb.eu/pub/pdf/other/recommendations_on_pricing_for_recapitalisationsen.pdf
http://www.ecb.eu/pub/pdf/other/recommendations_on_pricing_for_recapitalisationsen.pdf
http://www.ecb.eu/pub/pdf/other/recommendations_on_pricing_for_recapitalisationsen.pdf
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. . Storrelse Juridisk enhed, som
Statsstette-foranstaltninger Beskrivelse (i mia. EUR) Begrundelse foranstaltningen tildeles
z Overtagelse af ABN 6,5 FBN (kebspris betalt
AMRO N via afkald pa geld)
Kapitalforanstaltninger anmeldt i juli 2009 og gennemfort i juli/august 2009
Foranstaltning A Kapital-frigorelses- | CDS-beskyttelse pd | Afhjelpning af | ABN AMRO Bank
instrument en portefolje pd | kapitalunderskud i | (nu RBS NV) og
34,5 mia. EUR ABN AMRO Z flyttet til ABN
(med en kapital- AMRO II (nu ABN
frigorelses-virkning AMRO Bank) pd
pd 1,7 mia. EUR) udskillelses-datoen
Foranstaltning B1 Obligatorisk 0,5
konvertibelt veardi-
papir
Foranstaltning B2 Obligatorisk 0,3 Forste tranche af [ ABN AMRO Bank
konvertibelt veerdi- udskillelses- NV (nu RBS NV) og
papir omkostninger flyttet  til  ABN
AMRO 1I (nu ABN
AMRO Bank) efter
udskillelsen

Yderligere kapitalforanstaltninger anmeldt i januar 2010

Foranstaltning B3 Obligatorisk 0,78 Anden tranche af | 967 mio. EUR betalt
konvertibelt verdi- udskillelses- til ABN AMRO Bank
papir omkostninger og | (nu RBS NV) og
forsigtigheds- derefter  flyttet il
margen pa 0,5 mia. [ ABN AMRO II (nu
EUR ABN AMRO Bank)
efter udskillelsen,
Foranstaltning B4 Obligatorisk 0,3 Kapitalvirkning ~ af | idet det resterende
konvertibelt verdi- salget af New HBU | betales direkte til
Foranstaltning B5 Obligatorisk 1,2 Integrations-
konvertibelt verdi- omkostninger
papir
Foranstaltning C Udskiftning af tier 1,35 Tier  1-underskud | FBN
2 til almindelig pa FBN-niveau
egenkapital
Foranstaltning D Kontantbetaling til 0,74 Betalings-forplig- Andre  partnere i
partnerne i telser som folge af | konsortiet/ ABN
konsortiet aktionar-overens- | AMRO Bank (nu RBS
komsten NV)
Foranstaltning E Garanti for forplig- 0,95 Krydshaftelser som | ABN AMRO II (nu
telser pd 950 mio. folge af salget af | ABN AMRO Bank)
EUR New HBU
3. INDLEDELSESARSAGER for FBN og ABN AMRO N. Kommissionen mente, at
. . disse foranstaltninger gjorde det muligt for FBN og
3.1. Begrundelser for at indlede proceduren i beslut- ABN AMRO N at blive pd markedet og viderefore
ningen af 8. april 2009 deres aktiviteter. Den havde grund til at tro, at disse
foranstaltninger var selektivt fordelagtige for FBN o
(129) 1 beslutningen af 8. april 2009 indledte Kommissionen 5 she 5
: A ABN AMRO N.
en sag, fordi den havde anledning til at tro, at foranstalt-
ning Y1, Y2 og Z (°) reprasenterede statsstotte til fordel
(130) 1 betragtning 29 og 30 i beslutningen af 8. april 2009

(*%) Med hensyn til foranstaltning X anferte Kommissionen i betragt-
ning 32 i beslutningen af 8. april 2009, at selv om foranstaltning X
ikke udgjorde statsstotte som sddan til disse banker, var den ikke
desto mindre en del af et s@t integrerede transaktioner, som inde-
holdt statsstette til disse banker.

bemarkede Kommissionen, at foranstaltning X, Y1 og Y2
var en del af den samme kobsaftale, som havde til formal
at udskille FBN fra resten af Fortis SA/NV. Allerede i
beslutningen af 3. december 2008 blev det konkluderet,
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at den nederlandske stat ved at indgd i aftalen af
3. oktober 2008 ikke havde optrddt som en normal
investor i en markedsgkonomi.

I betragtning 33 i beslutningen af 8. april 2009 anforte
Kommissionen, at foranstaltning Y1 tilsyneladende var
fordelagtig for FBN, eftersom den havde modtaget et
finansieringsbelob, som den ikke kunne have fundet pd
markederne, da markederne pd dette tidspunkt var i fuld-
stendig oplesning. [ betragtning af disse ekstreme
markedsforhold tvivlede Kommissionen endvidere pa, at
den rente, som den nederlandske stat kravede, havde
varet acceptabel for en privat investor. Kommissionen
bemearkede endvidere, at den nye finansieringsgivers soli-
ditet syntes at vare en fordel for FBN. FBN var ikke
leengere athangig af et selskab i likviditetsmessig krise
som Fortis SA/NV, men modtog finansiering fra den
nederlandske stat.

Kommissionen tvivlede p&, at foranstaltning Y1 var
forenelig med Kommissionens meddelelse — Stottereg-
lernes anvendelse pd foranstaltninger truffet over for
pengeinstitutter i forbindelse med den aktuelle globale
finanskrise ~ (»bankmeddelelsen<) (*’)  eftersom  den
hverken var proportional eller begraenset til det ngdven-
dige minimum. Der blev rejst mere specifikke bekym-
ringer i betragtning 52 i beslutningen af 8. april 2009
om foreneligheden af folgende elementer: (1) den forrent-
ning, som FBN betalte, (2) den maksimumperiode, som
FBN kunne udnytte finansieringen i, (3) den maksimale
lobetid for de relevante instrumenter og (4) likviditets-
facilitetens omfang.

Kommissionen anferte endvidere, at foranstaltning Y2
kunne indeholde elementer af statsstotte, hvis Fortis
Bank SA/NV pa tidspunktet for overtagelsen var i stand
til at anmode om en omgdende indfrielse af de langfri-
stede 1an, hvis FBN's ejerskab skulle @ndre sig. Hvis der
rent faktisk fandtes en ejerskabsrelateret indfrielses-
klausul, gav foranstaltning Y2 FBN mulighed for at
udnytte langfristede lan til rentesatser fra for krisen.
Foranstaltning Y2 betod, at FBN ikke var forpligtet til
at finde alternativ finansiering under de dagaldende
markedsforhold. Endvidere kunne der sattes sporgsmals-
tegn ved den nederlandske stats beslutning om at yde
langfristede ldn i stedet for kortfristede lan, eftersom
Fortis Bank SA/NV havde ret til at anmode om indfrielse.
[ beslutningen af 8. april 2009 gav Kommissionen
siledes udtryk for bekymring over, at foranstaltning Y2
indeholdt statsstotte over en langere periode end strengt
nedvendig. For at kunne vurdere de statsstottemaessige
konsekvenser af foranstaltning Y2 anmodede Kommis-
sionen den nederlandske stat om at give yderligere oplys-
ninger om de kontraktmaessige bestemmelser om tidlig
indfrielse for de langsigtede kontrakter.

[ betragtning 54 i beslutningen af 8. april 2009 udtrykte
Kommissionen endvidere tvivl om, hvorvidt den neder-
landske stat havde truffet tilstraekkelige foranstaltninger

(*’) EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8.

(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

til at begraense uforholdsmeessige konkurrencefordrej-
ninger i overensstemmelse med punkt 27 i bankmedde-
lelsen.

Kommissionen var endvidere bekymret over, at ABN
AMRO N — potentielt indirekte — havde draget fordel
af likviditetsforanstaltningerne til FBN. Den anmodede
derfor den nederlandske stat om at give yderligere oplys-
ninger om ABN AMRO N’s finansieringsposition og
-strategi.

Med hensyn til foranstaltning Z tvivlede Kommissionen
pa, at den nederlandske stat betalte FBN markedsprisen
for overtagelsen af ABN AMRO N. Kommissionen
bemarkede, at den nederlandske stat betalte mere end
de aktuelle markedsforhold i vurderingen af 3. oktober
2008 fra den nederlandske stats egen vurderingsekspert
[...] i rapporten, som blev navnt i betragtning 2. Endvi-
dere bemarkede Kommissionen, at den nederlandske stat
ikke havde anvendt en korrektionsfaktor til at vise den
nedgang pd aktiemarkedet, som fandt sted i oktober og
december 2008, og som var sxrlig udtalt for bankaktier.
Hvis den nederlandske stat betalte for meget, da den
kebte ABN AMRO N, var foranstaltning Z ensbetydende
med statsstotte, der hjalp med at rekapitalisere FBN.

Generelt bemarkede Kommissionen endvidere i beslut-
ningen af 8. april 2009, at den nederlandske stat
endnu ikke havde fremsendt DNB’s vurdering af FBN
0og ABN AMRO N. Den nederlandske stat havde heller
ikke fremsendt en rentabilitetsplan eller en omstrukture-
ringsplan med detaljerede finansielle beregninger. Da der
hverken fandtes en rentabilitetsplan eller en omstruktu-
reringsplan, kunne Kommissionen ikke beslutte, om ABN
AMRO N og FBN som felge af foranstaltning X, Y1, Y2
og Z havde tilstraekkelig kapital og kunne realisere et
acceptabelt rentabilitetsniveau.

3.2. Arsager til at forlenge proceduren i afgerelsen
af 5. februar 2010

Statsstotte i overensstemmelse med

traktatens artikel 107, stk. 1

Da den nederlandske stat den 17. juli 2009 og den
15. januar 2010 anmeldte supplerende foranstaltninger
til fordel for FBN og ABN AMRO N som foranstalt-
ninger, der ikke udger statsstotte, var Kommissionen
bekymret for, om nogle af disse supplerende foranstalt-
ninger udgjorde ekstra statsstotte til FBN og ABN
AMRO N.

I afgorelsen af 5. februar 2010 bemaerkede Kommis-
sionen, at den nederlandske stat i henhold til aktionaro-
verenskomsten havde en rakke forpligtelser, som ikke
var forpligtelser for ABN AMRO N. Foranstaltninger
truffet af den nederlandske stat med henblik pé
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at overholde forpligtelserne i henhold til aktionarove-
renskomsten (og navnlig forpligtelsen til at baere omkost-
ningerne for ABN AMRO Z og forpligtelsen til at udskille
ABN AMRO N fra ABN AMRO Bank) udgjorde ved
forste ojekast ikke statsstotte tii ABN AMRO N.

Kommissionen anferte, at foranstaltning A og Bl
primeert syntes at vere udformet til at dakke kapital-
underskuddet i ABN AMRO Z, men samtidig var det
uklart for Kommissionen, om der ikke ogsd var en indi-
rekte fordel for de skonomiske aktiviteter i ABN AMRO
N. I denne forbindelse gnskede Kommissionen at vide,
om ABN AMRO N og ABN AMRO Z — uden sarskilt
juridisk status — var tilstraekkeligt bundet i forhold til
hinanden. Kommissionen enskede ogsd at modtage yder-
ligere oplysninger om darsager til kapitalunderskuddet i
ABN AMRO Z og feks. om overforslen af Unicredito-
aktier fra ABN AMRO Z til ABN AMRO N. Kommis-
sionen havde ogsd spergsmal vedrerende betalingen fra
ABN AMRO N til ABN AMRO Z for udferelsen af
hovedkontorfunktioner. Kommissionen mistankte, at —
i hvert fald en del af — underkapitaliseringen af ABN
AMRO Z hang sammen med, at ABN AMRO N ikke
betalte markedspris for ABN AMRO Z’s hovedkontortje-
nester.

Selv om udskillelsen af ABN AMRO N fra ABN AMRO
Bank i henhold til aktionaroverenskomsten er den neder-
landske stats forpligtelse, kunne Kommissionen ikke
udelukke, at den statslige rekapitalisering, der finansierede
udskillelsesomkostningerne, kunne udgere statsstotte.
Kommissionen bemearkede, at ikke alle ombkostninger,
der kategoriseres som udskillelsesomkostninger i ordets
snavreste forstand var knyttet til udskillelsesforpligtelsen
som beskrevet i aktionaroverenskomsten. Kommissionen
bemarkede, at kategorien »udskillelsesomkostninger«
omfattede et beleb pd 500 mio. EUR, som skulle
bruges til at sikre ABN AMRO Group en forsigtigheds-
margen over minimumskravene.

Kommissionen bemarkede, at den nederlandske stat
hjalp FBN og ABN AMRO N med at betale omkostnin-
gerne i forbindelse med fusionen. For at lese de fusions-
problemer, som blev skabt af fusionen, besluttede ABN
AMRO N at salge IFN og New HBU, hvilket forte til et
nyt kapitalunderskud. Kommissionen bemaerkede, at FBN
0og ABN AMRO N kunne profitere af fordelene ved
fusionen (f.eks. fusionssynergier, fordelene ved at vare
et sterkere selskab med en storre markedsandel pd det
nederlandske marked), samtidig med, at den nederlandske
stat finansierede de direkte omkostninger. I den forbin-
delse bemarkede Kommissionen, at den nederlandske
stat ikke var juridisk forpligtet til at betale disse omkost-
ninger, eftersom de opstod i den nederlandske stats
beslutning af 21. november 2008 om at fusionere FBN
0og ABN AMRO N og ikke i aktionaroverenskomsten.

(143)

(144)

(145)

Kommissionen bemaerkede, at fusionen og de specifikke
omstaendigheder i forbindelse med udskillelsen medforte
krydsheftelser (foranstaltning E). Ifglge nederlandsk
selskabslovgivning forblev. ABN AMRO Bank (nu RBS
NV) og ABN AMRO II ansvarlig for geldshaverne i
New HBU, hvis New HBU (eller dens nye ejer Deutsche
Bank) ikke opfylder sine betalingsforpligtelser. New HBU
havde lignende forpligtelser over for geldshaverne i ABN
AMRO Bank (nu RBS NV) og ABN AMRO 1I). Kommis-
sionen kunne ikke udelukke, at skadeslgsholdelseslos-
ningen, som beted, at den nederlandske stat udstedte
en garanti til galdshaverne i ABN Amro Bank (nu RBS
NV) til en overkurs pd 200 basispoint plus den gennem-
snitlige CDS-margen, udgjorde statsstotte.

Forenelighed med meddelelsen
vaerdiforringede aktiver

om

Kommissionen var ligeledes bekymret over udform-
ningen af Kkapitalfrigerelsesinstrumentet (foranstaltning
A). Kommissionen anerkendte, at foranstaltning A grund-
leeggende var forskellig fra andre foranstaltninger for
vardiforringede aktiver, da den ikke havde til formal at
beskytte ABN AMRO N mod yderligere fald i nedlidende
aktiver (toxic assets) med en meget usikker vurdering.
Ikke desto mindre mente Kommissionen, at foranstalt-
ning A for at vare forenelig med det indre marked
skulle overholde de generelle principper i meddelelsen
fra Kommissionen om behandlingen af verdiforringede
aktiver i Fellesskabets banksektor (*)) (»meddelelsen om
vardiforringede aktiver). Mere specifikt ber der vere
tilstreekkelig dokumentation for en pracis prissatning,
hvilket betyder, at banken ikke bar overfare forventede
tab til staten. I denne henseende gnskede Kommissionen
ogsd at forstd, hvilke konsekvenser en rakke specifikke
kontraktmaessige bestanddele (f.eks. tilbagebetalingsmeka-
nismen og vertikale dele) ville fa for den faktiske penge-
strom og prissetning. Endelig tvivlede Kommissionen pa,
om der var tilstraekkelige incitamenter til at sikre, at ABN
AMRO N ville ophave instrumentet, sd snart det ikke
leengere var nedvendigt.

Forenelighed med

meddelelsen

omstrukturerings-

Kommissionen tvivlede pd, om omstruktureringsplanen
af december 2009 opfyldte kriterierne i meddelelsen fra
Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i
finanssektoren under den nuvarende krise og vurdering
af omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af stats-
stottereglerne (*%) (omstruktureringsmeddelelsen med
hensyn til rentabilitet, byrdefordeling og uforholdsmas-
sige konkurrencefordrejninger.

(%) EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1.

(%) EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9.
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Genoprettelse af rentabiliteten pa lang
sigt

Kommissionen anerkendte, at ABN AMRO Group ved
forste gjekast ville realisere en tilstrekkelig omsatning
til at dakke alle driftsomkostningerne (herunder veardi-
forringelser) og oparbejde en acceptabel egenkapitalfor-
rentning. Kommissionen bemarkede imidlertid ogsa, at
egenkapitalforrentningen i ABN AMRO Group i vid
udstrakning afhang af en rakke negleforudsatninger.
Forst og fremmest er det vigtigt, at ABN AMRO
Group, hvis den ensker at blive omkostningseffektiv
med et acceptabelt omkostnings-fudbytteforhold,
gennemforer de planlagte synergier (nemlig 1,1 mia.
EUR for skat sammenlignet med et nettoresultat i 2013
pd [...] mia. EUR). For det andet var det som anfert i
betragtning 118 i afgerelsen af 5. februar 2010 endvi-
dere af afggrende betydning for ABN AMRO Groups
rentabilitet, at den kunne forbedre sin nettorentemarginal
fra det lave niveau i FBN og ABN AMRO N i andet
halvar af 2008 og ferste halvar af 2009. I afgerelsen af
5. februar 2010 anferte Kommissionen, at den havde
brug for flere oplysninger om disse sporgsmal, si den
kunne vurdere, om rentabiliteten reelt set var blevet
genoprettet pd lang sigt.

Kommissionen bemerkede endvidere, at omstrukture-
ringsplanen af december 2009 endnu ikke indeholdt
finansielle beregninger for det varst tenkelige scenarie
som kravet i punkt 13 i omstruktureringsmeddelelsen.
Kommissionen anmodede derfor om sidanne finansielle
beregninger for det verst tankelige scenarie, sd den
kunne kontrollere, hvordan ABN AMRO Group ville
klare sig under mere belastende markedsforhold.

Kommissionen bemarkede endvidere, at omstrukture-
ringsplanen af december 2009 indeholdt meget fa oplys-
ninger om de mindre underdivisioner, siledes at
Kommissionen kunne ikke afgere, om alle rentabilitets-
sporgsmal pd dette niveau var hdndteret tilstreekkeligt.
Mere specifikt tvivlede Kommissionen pa, om rentabili-
teten i PFS, en division i FBN, som rapporterede om store
Madoff-relaterede tab i 2008, var tilstreekkeligt garanteret.

Stotte begranset til det nedvendige

minimum/egetbidrag

Kommissionen tvivlede pa, om statsstetten var begraenset
til det nedvendige minimum for at genoprette rentabili-
teten i ABN AMRO Group. I den forbindelse bemarkede
den, at ABN AMRO Group havde anfert, at den gnskede
at foretage mindre tillegsovertagelser, som den fandt
nedvendig for at kunne genopbygge de produktkompe-
tencer, der gik tabt i udskillelsesprocessen fra Fortis
SA/NV og ABN AMRO Holding. [ afgerelsen af
5. februar 2010 anforte Kommissionen, at statsstotte

(150)
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ikke skal anvendes til at finansiere overtagelser eller nye
investeringer, medmindre dette er nedvendigt for at
genoprette en virksomheds rentabilitet. Kommissionen
anmodede den nederlandske stat om at kaste mere lys
over ABN AMRO Groups overtagelsespolitik og bl.a.
fremsende en detaljeret liste over aktiviteter, som ABN
AMRO Group skulle opbygge af hensyn til rentabiliteten.

Kommissionen tvivlede desuden pa, om alle udbydere af
hybrid kapital til FBN og ABN AMRO N havde betalt
deres andel af omstruktureringen. Kommissionen var
f.eks. bekymret over, om FBN'’s praferenceaktionarer (°)
i tilstreekkelig grad havde bidraget til at sikre, at den
nederlandske stats indgreb ikke blev begranset til det
nedvendige minimum.

Ogsd med hensyn til varighed bar statsstotten begranses
til det nedvendige minimum. I denne forbindelse bemaer-
kede Kommissionen, at der var behov for en rakke
foranstaltninger til handtering af midlertidige problemer,
men Kommissionen tvivlede pd, om den nederlandske
stat havde taget tilstreekkelige skridt til at sikre, at foran-
staltningerne ville blive afviklet, ndr der ikke leengere var
brug for dem.

Med hensyn til foranstaltning A bemarkede Kommis-
sionen, at kapitalfrigorelsesinstrumentet ikke ville vere
attraktivt, nir forst ABN AMRO N fik lov til at gennem-
fore Basel Il-krav. Selv om kapitalfrigerelsesinstrumentet
indeholdt kebsfunktioner, der gjorde det muligt at
ophave kontrakten for tid, bemarkede Kommissionen,
at der ikke var nogen klar tidsplan for den nederlandske
stats exit.

Endvidere bemarkede Kommissionen med hensyn til
forsigtighedsmargenen pd 500 mio. EUR, at hensigten
var, at ABN AMRO Group skulle erstatte dette belab
med selvfinansieret kapital. Igen bemarkede Kommis-
sionen, at der ikke var nogen som helst angivelse af
tidsforlgbet.

Med hensyn til integrationsomkostningerne pd 1,2 mia.
EUR (nemlig foranstaltning B5) bemarkede Kommis-
sionen, at den nederlandske stat havdede, at disse ville
fore til vigtige synergier pa 1,1 mia. EUR (for skat) om
aret, hvilket i princippet kunne anvendes til at betale
statsstotten tilbage. Alligevel bemarkede Kommissionen,
at den nederlandske stat ikke havde serget for en meka-
nisme, der sikrede en sddan tilbagebetaling. Med hensyn
til kapitalbehovet i forbindelse med salget af New HBU
konkluderede Kommissionen, at kapitalkravet vedrerende
kreditordningen ville falde brat i takt med, at lanene
gradvist forfaldt til betaling. Igen understregede Kommis-
sionen, at statsstotte skal tilbagebetales, nar der ikke
leengere er behov for den.

(°%) Yderligere oplysninger findes i betragtning 60.
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(158)

(159)
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Begraensning af konkurrencefordrejning

Med hensyn til konkurrencefordrejning bemarkede
Kommissionen, at FBN's og ABN AMRO N’s kapital-
behov til en vis grad stammede fra deres udskillelse fra
deres tidligere moderselskaber og fra direkte integrations-
omkostninger og ikke fra overdreven risikotagning eller
dérlig forvaltning i FBN og ABN AMRO N. Pd denne
baggrund konkluderede Kommissionen, at der sandsyn-
ligvis ikke ville blive behov for yderligere frasalg.

Samtidig udtrykte Kommissionen imidlertid tvivl om,
hvorvidt omstruktureringsplanen af december 2009 inde-
holdt tilstraekkelige adfeerdsmaessige foranstaltninger til at
sikre, at FBN og ABN AMRO N ikke ville bruge stats-
stotten til at vokse pa bekostning af deres konkurrenter,
f.eks. ved at gennemfore en ikke-baredygtig prissetnings-
politik eller overtage andre finansielle institutioner, som
kan svakke ikke-stottemodtageres incitament i forhold til
konkurrence, investeringer og innovation og dermed
atholde nye deltagere fra at komme ind pd det neder-
landske bankmarked.

Hvad angdr exit, anferte Kommissionen, at det ville vare
nyttigt, hvis den nederlandske stat udviklede og tydeligt
kommunikerede en exitstrategi. Gentagne og massive
indgreb fra den nederlandske stat kunne rent faktisk
blive opfattet som permanent stotte fra indskyderne.

4. BEMAERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

4.1. Forste s@t bemerkninger fra Van Lanschot
(brev af 6. maj 2009)

Klageren havdede, at FBN og ABN AMRO N (herunder
deres datterselskaber som MoneYou og Mees Pierson)
takket veere statsstotte og statsligt ejerskab tilbed uhold-
bart heje renter pd individuelle opsparings- og indlans-
konti og dermed destabiliserede det nederlandske bank-
marked.

Klageren mente derudover, at den rente, som FBN og
ABN AMRO N tilbad, var tabsgivende. I denne hense-
ende henviste den til, at EURIBOR-renten faldt fra 5 % i
september 2008 til under 2% i januar/februar 2009,
mens den rente, som FBN og ABN AMRO N tilbed pa
opsparing, rent faktisk steg.

Klageren péapeger endvidere de serlige kendetegn pa det
nederlandske marked for private banking i forhold til

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

detailbankmarkedet, som har en tendens til at oge den
fordrejende virkning af de trufne foranstaltninger. Opspa-
ringsbelgb inden for private banling er i gennemsnit
storre end inden for detailbankvirksomhed. Hvad angar
mindre opsparingsbelob bekymrer kunderne sig mindre
om bankens risikoprofil, eftersom de er beskyttet af
den  nederlandske indlinsgarantiordning (op  til
100 000 EUR). Opmerksomheden pé risici oges imid-
lertid, ndr denne terskel passeres, hvilket er ret normalt
inden for private banking.

Klageren havdede ogsd, at FBN og ABN AMRO N drager
fordel af en iboende statsgaranti. Den havdede, at FBN's
og ABN AMRO N’s kunder er overbeviste om, at den
nederlandske stat ikke lader statsejede banker g konkurs.

Klageren — som red krisen af uden statsstotte — under-
stregede, at den var starkt pavirket af FBN's og ABN
AMRO Ns fordrejende adfeerd, da den traditionelt i
stort omfang gjorde brug af det nederlandske opsparings-
marked til finansiering af aktiver (°!). I absolutte tal havde
klageren opsparing og indlan til 15 mia. EUR, hvilket
beted, at en rentestigning pd 1 % kunne koste selskabet
ca. 150 mio. EUR om 4&ret (°2). Ud over denne omkost-
ningsstigning var der ydermere en volumenpdvirkning,
eftersom Van Lanschot mistede kunder.

4.2. Opfelgende bemarkninger fra Van Lanschot
(brev af 21. og 28. august 2009)

Ifolge klageren varede FBN's og ABN AMRO N’s uszad-
vanlige adfeerd ved hen over sommermanederne i 2009.

Som et yderligere argument henviste klageren til unor-
malt store @ndringer i volumen og markedsandele pa det
traditionelt stabile nederlandske opsparingsmarked. I
denne henseende pédpegede klageren FBN's og ABN
AMRO N’s pressemeddelelser, som meldte om indskud
pd henholdsvis 9 mia. EUR og 21 mia. EUR i forste
halvér af 2009 (°3). Klageren mente, at disse tal var anse-
lige i lyset af, at vardien af det samlede nederlandske
opsparingsmarked er ca. 287 mia. EUR.

Som et andet eksempel pd usedvanlig prissetning
henviste klageren til, at renten pd opsparing i nabolande
som Belgien, Frankrig og Tyskland havde fulgt faldet i
EURIBOR-renten, mens nederlandske opsparingsrenter
fortsat var steedigt hgje.

(°") Dette illustreres ogsa af klagerens lave udlans-/indldnskvote, som pé

klagetidspunktet 1d pd ca. 110 %.

(6?) Van Lanschots nettooverskud udgjorde 215,4 mio. EUR, 30,1 mio.
EUR og 14,8 mio. EUR i henholdsvis 2007, 2008 og 2009. I forste
halvar af 2010 rapporterede selskabet et nettooverskud pa
20,3 mio. EUR.

(> ABN AMRO'’s pressemeddelelse af 25. maj 2009 og 26. august
2009 om resultatet for 1. kvartal 2009 og 2. kvartal 2009 samt
FBN's pressemeddelelse af 20. august 2009 om resultatet for 1.
halvar 2009.
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4.3. Bemarkninger fra ABN AMRO Bank (brev af
6. juli 2009)

I en bemarkning om beslutningen af 8. april 2009, der
indledte den formelle undersogelsesprocedure, gav ABN
AMRO Bank (dvs. ABN AMRO N’s moderselskab) yder-
ligere oplysninger om sin finansieringsposition og
finansieringsstrategi. ABN AMRO Bank afviste, at den
— direkte eller indirekte — havde udnyttet nogen form
for finansieringsstette til FBN (foranstaltning Y1 og Y2).
ABN AMRO Bank pépegede, at den ikke havde behovet
hjelp til finansiering under hele krisen takket vaere sin
diversificerede finansieringsstrategi. Den understregede
desuden, at dens likviditetsstatistik holdt sig inden for
bade de lovgivningsmessige granser og dens egne
interne granser.

5. BEMZARKNINGER FRA DEN NEDERLANDSKE STAT

5.1. Bemaerkninger fra den nederlandske stat til
beslutningen af 8. april 2009

Den nederlandske stat anerkendte, at FBN havde vaeret i
stand til at forfolge sine aktiviteter pd grund af statens
overtagelse (*4), men havdede, at overtagelsen stemte
overens med det sdkaldte »markedsekonomiske investor-
princip«. Derfor var der ifelge den nederlandske stat ikke
nogen selektiv fordel og dermed ikke nogen statsstatte.
Den nederlandske stat hevdede, at den — selv om de
integrerede transaktioner af 3. oktober 2008 primeert
skulle forhindre en destabilisering af FBN og ABN
AMRO N og det nederlandske banksystem generelt —
ved at kgbe andele i FBN og ABN AMRO N agtede at
generere et positivt afkast pd langt sigt. Den nederlandske
stat understregede, at prisen for FBN (inklusive ABN
AMRO N) 14 inden for den eksterne vurderingseksperts
vurderingsniveau.

Den nederlandske stat havdede, at den havde betalt en
rimelig markedspris for FBN, men understregede, at selv
om den havde betalt for meget, ville betalingen have
udgjort statsstette til Fortis SA/NV (som var det s&lgende
selskab) og ikke statsstotte til FBN.

Hvad angdr foranstaltning Y1, havdede den nederlandske
stat, at den havde ydet kortfristet finansiering til FBN pa
markedsvilkdr. Den haevdede, at FBN inden krisen
modtog finansiering fra sit moderselskab til EONIA-
eller EURIBOR-rente uden ekstra marginal. Den neder-
landske stat fremforte, at den prissetning, de anvendte
(som beskrevet i betragtning 96), stemte overens med
praksis pd markedet. Mere specifikt anforte den, at det
prissaetningssystem, der blev anvendt i perioden efter den
5. november 2008 (med en marginal pd 50 basispoints

(°9) Den nederlandske stats svar pa beslutningen af 8. april 2009,
11. august 2009, s. 6.

for lan med en lgbetid pd over tre maneder) var i trdd
med den nederlandske garantiordning (°°).

(170) Med hensyn til den periode, hvor FBN's likviditetsfacilitet

blev stillet til rddighed, forklarede den nederlandske stat,
at den indledte forhandlinger om at afvikle likviditetsfaci-
liteten i januar 2009 med det formal at afvikle den
hurtigst muligt. Med dette mdl in mente indferte den
nederlandske stat i marts 2009 et nyt prissaetningssystem
i to trin, som gjorde finansiering dyrere, hvis den over-
skred en foruddefineret taerskelveerdi. Den nederlandske
stat antog, at FBN kunne tilbagebetale likviditetsfaciliteten
med 4 til 5 mia. EUR om méneden, og agtede at afvikle
likviditetsfaciliteten ved udgangen af 2009. I realiteten
betalte FBN likviditetsfaciliteten tilbage hurtigere end
ventet. Likviditetsfaciliteten var allerede afviklet den
1. juli 2009.

(171) Den nederlandske stat heevdede, at den maksimale

lobetid for likviditeten i likviditetsfaciliteten var propor-
tionel. I denne henseende forklarede den nederlandske
stat, at den i den forste periode (dvs. fra den 6. til den
23. oktober 2008) havde ydet likviditet med en lgbetid
pa hejst et par uger. Da likviditetsfaciliteten efterfolgende
blev justeret, blev den maksimale lgbetid forlenget til ni
méneder for at undgéd indlesningstoppunkter.

(172) Den nederlandske stat forklarede, at den samlede

volumen under likviditetsfaciliteten (dvs. 5 mia. EUR for
dag-til-dag-finansiering og 40 mia. EUR for langfristet
finansiering) var baseret pa FBN's reelle finansierings-
behov og derfor var det ngdvendige minimum. Den kort-
fristede likviditetsfacilitet pd 45 mia. EUR tog hejde for
den normale volatilitet i FBN's likviditet og gav FBN
mulighed for omgdende at tilbagebetale ca. 34 mia.
EUR til Fortis SA/NV.

(173) Hvad angér de langfristede 1an (dvs. foranstaltning Y2),

(66

=

anerkendte den nederlandske stat, at Fortis Bank SA/NV
kunne have anmodet om en tilbagebetaling af de fast-
forrentede 1dn (men ikke de variabelt forrentede 1&n) (°9).
Den nederlandske stat heevdede imidlertid, at den blot var

(6°) I sit brev af 15. maj 2009 anforte den nederlandske stat, at pris-

setningssystemet skulle »forhindre uforholdsmassigt store afvigelser
i priserne pé lan til FBN og de priser, som bankerne opkraves for
en garanti under garantiordningenc.

Uddragene fra det relevante prospekt for de fastforrentede lin lyder
som fplger: »Lanenes samlede udestdende beleb .... forfalder og skal
betales omgdende pd anfordring .... hvis en af folgende handelser
opstar: d) Hvis der indgives en begaring eller et pabud, eller der
vedtages en resolution om afvikling af lantageren,... eller hvis lanta-
geren opherer med at drive forretning, eller hvis aktierne i ldnta-
geren overfores eller leveres til en tredjepart, eller hvis kontrollen
med lantageren pd anden vis er overdraget til en tredjepart« (kilde:
brev fra de nederlandske myndigheder af 15. maj 2009, s. 4)
(Kommissionens understregning). Der var fastforrentede lin for
7,9 mia. EUR ud af de samlede langfristlangfristede 1an pd 16,1 mia.
EUR.
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tradt i stedet for Fortis Bank SA/NV, og at alle betingel-
serne i de eksisterende kontrakter var uandrede. Ifolge
den nederlandske stat var kontrakten mellem Fortis Bank
SA/NV og FBN en normal markedskontrakt mellem
aktgrer pd det private marked. Den nederlandske stat
anforte, at dens adferd — fordi den var trddt i stedet
for en markedsgkonomisk investor — automatisk var i
overensstemmelse med det markedsgkonomiske investor-
princip. Den nederlandske stat mente som sddan ikke, at
den skulle begrunde, hvorfor renten kunne have veret
hejere, eller hvorfor den burde have udskiftet de lang-
fristede 1an med kortfristede 1n (°).

(174) Den nederlandske stat anferte derudover, at det var ret

almindeligt for selskaber, ndr de foretog overtagelser, at
de samtidig ydede likviditet til nyovertagne dattersel-
skaber.

(175) Med hensyn til, om ABN AMRO N havde modtaget

direkte eller indirekte statsstotte, afviste den nederlandske
stat, at ABN AMRO N modtog finansiering fra den
nederlandske stat eller FBN. Den nederlandske stat forkla-
rede, at ABN AMRO N med sin store franchise inden for
private banking og detailbankvirksomhed havde tilstraek-
kelig finansiering selv.

(176) Med hensyn til foranstaltning Z heavdede den neder-

landske stat, at transaktionsprisen pd 6,5 mia. EUR var
en rimelig markedspris. Den understregede, at prisen 13
mellem »aktuelle markedsforhold«-vurderingen pad [4 -
6,5] mia. EUR og sthrough-the-cycle«-vurderingen pé
[6,5 - 9] mia. EUR som beregnet af den eksterne vurde-
ringsekspert i begyndelsen af oktober 2008 (forud for
transaktionen den 3. oktober 2008). I forhold til at over-
tagelsen (foranstaltning Z) fandt sted to en halv maned,
efter at vurderingen blev foretaget, mente den neder-
landske stat ikke, at det var nedvendigt at foretage
rettelser, eftersom vurderingen i starten af oktober
2008 allerede viste visse usikkerheder (°3). Den neder-
landske stat haevdede endvidere, at investeringsbankvirk-
somhed og nedlidende aktiver normalt 14 til grund for
tillidsproblemer i andre banker og medferte betydelige
kursfald for aktier i disse banker. ABN AMRO N skilte
sig derimod med sin stabile profil som detailbank og
kommerciel bank grundleggende ud fra de andre
banker. P4 denne baggrund heavdede den nederlandske
stat, at det ikke gav mening at justere kursen analogt
med andre banker.

(¢7) S. 7 i det nederlandske svar af 11. august 2009 om beslutningen af

8. april 2009 lyder som folger: »Den nederlandske stat har udeluk-
kende erstattet Fortis Bank SA/NV i en kontrakt, der (som allerede
navnt) blev indgdet mellem to markedsparter. Satserne i kontrakten
stemmer derfor overens med markedssatserne. Det er uklart,
hvorfor det skal bevises, at disse satser kunne have vearet langt
hojere, eller at lgbetiderne kunne have vearet kortere, eftersom de
aktuelle betingelser allerede stemmer overens med praksis pé
markedet.« (Oprindelig tekst pd nederlandsk, Kommissionens over-
seettelse til engelsk).

[ vurderingen af 3. oktober nedsatte statens eksterne vurderingseks-
pert de relevante virksomheders annualiserede indtagter med 20 %.

(177) Den nederlandske stat understregede desuden, at de
gvrige medlemmer af konsortiet og navnlig RBS skulle
godkende transaktionen, og at [...]. Den nederlandske
stat henviste ogsé til punkt 166 og 177 i den foregdende
ekspertrapport til generalforsamlingen i Fortis SA/NV den
11. februar 2009 i Bruxelles (°%), idet den heavdede, at
disse punkter stotter den nederlandske stats argument
om, at den betalte en rimelig pris for FBN, ABN
AMRO N, Fortis Insurance og Fortis Corporate Insurance
den 3. oktober 2008, hvilket dermed udger en gyldig
referencepris for salget fra december 2008.

(178) Den nederlandske stat gennemferte foranstaltning Z ved
at give afkald péd de krav, den havde over for FBN. Endvi-
dere hevdede den nederlandske stat, at Kommissionen —
hvis den skulle drage den konklusion, at foranstaltning Z
udgjorde statsstotte — skulle anvende en korrektion.
Eftersom tilsvarende instrumenter i andre banker blev
handlet til en betydelig rabat i forhold til pari (%), var
det logisk, at markedsvaerdien af de geeldsinstrumenter,
som den nederlandske stat havde givet afkald pd, ogséd
var under pari. De aktuelle markedsforhold tydede med
andre ord p4, at den nederlandske stat ikke var berettiget
til pari, men til en lavere markedsvaerdi. Den neder-
landske stat anferte, at den under hensyntagen til de
aktuelle markedsforhold kun wvar berettiget til en
markedsveerdi pd [4,55 - 5,85] mia. EUR (sd parivaerdien
af ldnene pé 6,5 mia. EUR korrigeret for en markedsrabat
pa [0,65 - 1,95] mia. EUR).

(179) Den 18. juni 2009 sendte det nederlandske finansmini-
sterium en vurdering af FBN fra DNB til Kommissionen
som anmodet i beslutningen af 8. april 2009.

[..101, (), (7)

(180) DNB underrettede ligeledes Kommissionen om [...] ABN
AMRO N i et brev af 20. januar 2010. [...]

5.2. Bemarkninger fra den nederlandske stat om
afgoerelsen af 5. februar 2010

(181) Generelt anforte den nederlandske stat, at de trufne

foranstaltninger ikke udger statsstette, fordi foranstalt-
ningerne:

i) ikke var til fordel for ABN AMRO N eller FBN,

(°%) http://www.ageas.com/Documents/FR_ER_27012009.pdf.

(7%) Pari svarer til den nominelle eller pdlydende verdi af et verdipapir.
En obligation, der sxlges til pari, har en vardi svarende til vaerdien
ved indlesning til forfald — typisk 1 000 EUR pr. obligation.

(N L]

() [

(%) Se ogsd betragtning 121 og 122 samt fodnote 52.
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(183)

(184)

(185)
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ii) var nedvendige for at udskille ABN AMRO N og FBN
fra deres respektive tidligere moderselskaber og var
en folge af den nederlandske stats kontraktmaessige
forpligtelser som retssuccessor til Fortis SA/NV i
aktionzroverenskomsten eller

iii) var ekonomisk rationelle ud fra en privat investors
synspunkt.

Den nederlandske stat havdede, at Kommissionen skulle
anvende det markedsekonomiske investorprincip pa alle
de foranstaltninger, som den nederlandske stat havde
truffet. Navnlig med hensyn til de fusionsrelaterede foran-
staltninger (dvs. foranstaltning B4 og B5) understregede
den nederlandske stat, at fusionen var en investering med
en positiv nettonutidsvaerdi og derfor forenelig med det
markedsgkonomiske investorprincip.

Den nederlandske stat accepterede med andre ord ikke
Kommissionens forelgbige udtalelse i betragtning 96 i
afgorelsen af 5. februar 2010 om, at det markedseko-
nomiske investorprincip ikke fandt anvendelse pd foran-
staltningerne efter de integrerede transaktioner af
3. oktober 2008, eftersom disse foranstaltninger
udgjorde en del af en storre rednings- og omstrukture-
ringsoperation.

Den nederlandske stat anerkendte, at statsstottereglerne
betyder, at det markedsgkonomiske investorprincip ikke
finder anvendelse, ndr der foretages flere sammenhan-
gende kapitaltilforsler inden for en kort periode. Ikke
desto mindre anferte den, at denne analyse ikke holdt
stik i forhold til FBN og ABN AMRO N, da de integre-
rede transaktioner af 3. oktober 2008 — efter statens
mening — ikke indeholdt statsstetteforanstaltninger, og
eftersom de opfelgende foranstaltninger endvidere ikke
var kayttet til den indledende transaktion.

Den nederlandske stat anforte, at Kommissionen burde
tage hejde for de meget specifikke omstendigheder,
hvorunder den nederlandske stat skulle kebe FBN. Den
nederlandske stat pdpegede derudover, at salget af New
HBU havde varet en stor byrde for den nederlandske stat
og for ABN AMRO N med en negativ kapitalvirkning pé
470 mio. EUR.

Den nederlandske stat havdede at have baseret alle sine
foranstaltninger pd principperne i bankmeddelelsen (")
og meddelelsen fra Kommissionen — Rekapitalisering
af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise: Stot-
tens begraensning til det ngdvendige minimum og sikker-
hedsforanstaltninger mod uforholdsmaessige konkurren-
cefordrejninger (7°) (»rekapitaliseringsmeddelelsenc). Gene-

(" EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8.
(%) EUT C 10 af 15.1.2009, s. 2.

(187)

(188)

(189)

(190)

relt havdede den nederlandske stat, at dens foranstalt-
ninger var velfokuserede, stod i forhold til de aktuelle
udfordringer og udformet, s& de minimerede de negative
bivirkninger i forhold til konkurrenterne.

Den nederlandske stat havdede, at foranstaltning A og
Bl ikke wudgjorde statsstatte, eftersom staten var
kontraktmaessigt forpligtet til at lose de kapitalproblemer,
som ABN AMRO Z stod over for. Den nederlandske stat
var under en kontraktmeassig forpligtelse i aktionzrove-
renskomsten til at gennemfere udskillelsen fra ABN
AMRO Holding. DNB tillod kun, at udskillelsen af ABN
AMRO 1II blev pdbegyndt, hvis alle medlemmerne af
konsortiet havde betalt deres andel af ABN AMRO Z's
kapitalunderskud. Den nederlandske stat indremmede, at
den ydede kapital til ABN AMRO Z via ABN AMRO N,
men understregede, at ABN AMRO N kun fungerede som
mellemled. I sidste ende havde ABN AMRO N kun sendt
kapital videre til ABN AMRO Z, og foranstaltning A gav
ikke nogen selektiv fordel for ABN AMRO N.

Med hensyn til om kapitalunderskuddet i ABN AMRO Z
skyldtes selektive fordele for ABN AMRO N, anforte den
nederlandske stat, at medlemmerne af konsortiet allerede
pa tidspunktet for konsortiets overtagelse af ABN AMRO
Holdings (se betragtning 33) havde sikret, at aktiviteterne
i de forskellige sporingsaktier (som defineret i betragtning
35) var tilstreekkelig afgreenset i forhold til hinanden.
Denne ordning beted, at der ogsd var en klar skelnen
mellem aktiviteterne i ABN AMRO N og ABN AMRO Z.
Det betad f.eks., at ABN AMRO N havde sin egen virk-
somhedsledelsesstruktur og sin egen rapportering. Den
nederlandske stat henledte ogsd Kommissionens opmaerk-
somhed pd, at ABN AMRO N havde sarskilt juridisk
status pr. 6. februar 2010 (79).

Den nederlandske stat dokumenterede endvidere, at ABN
AMRO Z’s kapitalunderskud allerede eksisterede pa over-
tagelsestidspunktet den 3. oktober 2008. ABN AMRO Z’s
dbningsbalance var allerede negativ med 7,4 mia. EUR
den 3. oktober 2008, og Fortis SA/NV’s andel deri var
omkring 2,5 mia. EUR. Med hensyn til kilderne til kapi-
talunderskuddet erkendte den nederlandske stat, at der
var sket en overfersel af Unicredito-aktier til en verdi
af 1 mia. EUR fra ABN AMRO Z til de operationelle
sporingsaktier (inklusive ca. 300 mio. EUR til ABN
AMRO N), men den gav oplysninger, der viste, at over-
forslen af Unicredito-aktier fandt sted i februar 2008,
leenge for den nederlandske stat greb ind. Derfor kunne
overforslen af Unicredito-aktier ikke anses for at vare
statsstotte.

Med hensyn til ABN AMRO Z’s omkostninger i forbin-
delse med hovedkvarterfunktioner understregede den
nederlandske stat, at disse omkostninger faldt drastisk,
efter at medlemmerne af konsortiet overtog ABN

(7%) En dag efter afgorelsen af 5. februar 2010.
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(191)

(192)

(193)

AMRO Holding som beskrevet i betragtning 33. Eftersom
medlemmerne af konsortiet ikke havde nogen interesse i
at bevare et stort integreret hovedkontor, var det logisk
at holde disse omkostninger sd lave som muligt. Tallene
fra den nederlandske stat viste, at ABN AMRO Z’s
koncernfunktionsomkostninger udgjorde [0 - 0,5] mia.
EUR i 2008 og [0 - 0,2] mia. EUR i 2009, hvilket den
nederlandske stat ansd for at vere ubetydeligt. Den
nederlandske stat understregede endvidere, at den pétog
sig forpligtelsen til at absorbere disse omkostninger, da
den erstattede Fortis SA/NV som part i aktionaroverens-
komsten efter overtagelsen af FBN (inklusive ABN AMRO
N) den 3. oktober 2008.

Hvis Kommissionen mente, at foranstaltning A er stats-
stotte, havdede den nederlandske stat, at meddelelsen om
vardiforringede aktiver (") ikke ber finde anvendelse.
Ifolge den nederlandske stat var der ingen usikkerhed i
vurderingen af de beskyttede aktiver, som derfor ikke
kunne anses for at vare »vardiforringede« i den i medde-
lelsen anvendte forstand. Hvis Kommissionen ikke var
enig i dette, medgav den nederlandske regering, at ABN
AMRO N’s CDS fortsat opfyldte de generelle principper i
denne meddelelse. Endvidere havdede den, at kreditbe-
skyttelsesinstrumentet var nedvendigt og proportionalt,
samtidig med at konkurrencefordrejningerne blev holdt
pa et minimum.

Den nederlandske stat slog fast, at forrentningen af kapi-
talfrigorelsesinstrumentet — et afkast pd 10 % af den
frigjorte kapital — var tilstrekkelig hej. Den dokumen-
terede derudover, at »forste tabe-tranchen pd 20 basis-
point var betydeligt hgjere end det forventede tab. Den
nederlandske stat anferte, at historiske tab (dvs. [0 - 15]
basispoint) og de forventede tab i 2010 (dvs. [0 - 30]
basispoint) pd ABN AMRO N’s realkreditportefelje var en
god indikator for en rakke fremtidige forventede tab.
Ligeledes bekraftede markedsoplysninger fra vurderings-
rapporter (%), at »ferste tab«tranchen oversteg det
forventede tab. Den nederlandske stat henviste ogsd til
et dokument fra investeringsbanken [...], som simule-
rede, hvordan den nederlandske stats pengestremme
kunne udvikle sig i forskellige stressscenarier.

Den nederlandske stat mente ogsd, at kapitalfrigerelses-
instrumentet indeholdt tilstraekkelige exitincitamenter.
Den nederlandske stat henledte Kommissionens opmaerk-
somhed pd inddrivelsen i kapitalfrigerelsesinstrumentet
og pa, at kapitalfrigorelsesinstrumentet ikke langere
ville vare attraktivt, nir ABN AMRO Group fik lov til
at operere under Basel Il-kravene. P4 denne baggrund
mente den nederlandske stat, at ABN AMRO N sandsyn-

(7) EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1.

(7%) 1 Fitch-rapporten af 2. februar 2010 om nederlandske realkreditldn
anfores det, at »realkreditportefoljer i Nederlandene har oplevet
ubetydelige tab og et lavt niveau af lovovertradelser sammenlignet
med de fleste andre europiske lande. I dag har Nederlandene et af
de laveste niveauer af tvangsauktioner og tab i Europac.

(194)

(195)

(196)

(197)

ligvis ville inddrive kapitalfrigerelsesinstrumentet i januar
2011, hvor overgangen til Basel II-kravene forventedes at
medfore en reduktion i den frigjorte kapital.

Den nederlandske stat forklarede, at udskillelsesomkost-
ningerne (dvs. foranstaltning B2 og B3) var en folge af
aktionaroverenskomsten, som den nederlandske stat rent
faktisk havde veret part i siden den 3. oktober 2008.
Ifelge aktionaroverenskomstens betingelser var staten —
i modsatning til ABN AMRO N — forpligtet til at dele
ABN AMRO Holding op i tre dele. Den nederlandske stat
afviste, at disse omkostninger gav. ABN AMRO N en
fordel, og den forklarede, at den betalte udskillelses-
omkostningerne, eftersom det var statens kontraktmas-
sige ansvar at gennemfere udskillelsen.

Hvad angdr forsigtighedsmargenen pd 500 mio. EUR —
ligeledes kategoriseret under udskillelsesomkostninger —
anforte den nederlandske stat, at det var almindelig bank-
praksis. Banker kan ikke operere med kun minimums-
kapitalkravet, men har brug for en yderligere sikkerheds-
margen. Ellers ville bankerne, hvis de oplever et — om
end lille — tilbageslag, omgdende stede ind i finansielle
problemer. Den nederlandske stat anferte imidlertid, at
bidraget til forsigtighedsmargenen ber vere midlertidigt,
og at ABN AMRO N pa lengere sigt selv ber generere
forsigtighedsmargenen uden hjalp fra den nederlandske
stat.

Med hensyn til foranstaltning B4 havdede den neder-
landske stat, at foranstaltningen ikke udgjorde statsstatte.
Den nederlandske stat hevdede, at beslutningen om at
fusionere begge banker allerede var truffet og delvist
gennemfort, da den overtog FBN. Den nederlandske
stat stottede sin pdstand ved at henvise til, at ABN
AMROs formueforvaltning allerede var blevet udskilt og
integreret i Fortis SA/NV pd tidspunktet for de integre-
rede omkostninger af 3. oktober 2008. Den nederlandske
stat understregede endvidere, at Kommissionen havde
forpligtet den til at gennemfore et fusionstilsagn for at
lose udestdende fusionsproblemer, og at den overtog
New HBU's fusionstilsagn fra Fortis SA/NV. Den neder-
landske stat anforte derudover, at ABN AMRO N’s
finansielle midler i sidste ende ikke ville oges, og den
forsvarede derfor den holdning, at foranstaltning B4
ikke udgjorde statsstotte.

Den nederlandske stat anferte, at statslige midler, der
blev ydet til at finansiere integrationsomkostninger
(foranstaltning B5), skulle ses som en rationel investering,
der gav sunde afkast i form af synergier. Den neder-
landske regering anslog, at disse synergier havde en
verdi pd omkring 1,1 mia. EUR om dret (for skat),
mens de direkte integrationsomkostninger udgjorde
1,2 mia. EUR (efter skat). Ifolge den nederlandske stat
burde den samlede nettonutidsveerdi af fusionen (under
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(198)

(199)

(200)

(201)

(202)

hensyntagen til synergier, integrationsomkostninger og
omkostningerne i forbindelse med fusionstilsagnet)
udgere et positivt beleb pd 2,88 mia. EUR (7).

Ifelge den nederlandske stat var konverteringen fra tier 2-
til tier 1-kapital (foranstaltning C) ikke selektivt til fordel
for FBN. Den nederlandske stat haevdede, at konverte-
ringen var i den nederlandske stats interesse, eftersom
den kunne konvertere ldn med en gennemsnitlig kupon-
rente pd 2,976 % til egenkapital, som efter dens mening
havde en attraktiv forrentning. I denne forbindelse
henviste den nederlandske stat tii ABN AMRO Groups
forventede normaliserede egenkapitalforrentning for
2012 pa ca. [...] % som anfert i omstruktureringsplanen
for december 2009.

Hvis Kommissionen mener, at foranstaltning C er stats-
stotte, anforte den nederlandske stat, at Kommissionen
ikke skulle anse alle frafaldne lin for at veare statsstotte.
Den forklarede, at konverteringen kunne inddeles i tilba-
gebetaling af tier 2-kapital til pari kombineret med
tilforsel af tier 1-kernekapital (uden nettokontantvirk-
ninger). Ifolge den nederlandske stat kunne den ikke
med rimelighed have forventet en tilbagebetaling af tier
2-kapital til pari pd det pageldende tidspunkt, eftersom
sammenlignelige instrumenter fra andre banker blev
handlet med en anselig rabat i forhold til pari, hvilket
viser de skrebelige forhold pd markedet. Den neder-
landske stat anferte, at en rabat pd [135 - 405] mio.
EUR var berettiget baseret pd sammenlignelige tal.

Den nederlandske stat anforte, at betalingen pd 740 mio.
EUR (foranstaltning D) var en af dens forpligtelser i
henhold til aktionaroverenskomsten. Endvidere under-
stregede den nederlandske stat, at der kun var betalinger
til de andre medlemmer af konsortiet og ikke til ABN
AMRO N, s& ABN AMRO N modtog heller ikke stats-
stotte.

Vedrerende foranstaltning E anferte den nederlandske
stat, at ABN AMRO II ikke drog fordel af modgarantien
(beskrevet i betragtning 126), men at foranstaltning E
blot satte ABN AMRO 1II i stand til at yde Deutsche
Bank en modgaranti. Den havdede, at modgarantien
ikke kunne anvendes af banken til at udvikle nye forret-
ninger og derfor ikke ville medfgre nogen konkurrence-
fordrejninger.

Den nederlandske stat mente, at modgarantien stemte
overens med Kommissionens rekapitaliseringsmeddelse.

(") Ifelge den nederlandske stat udger nettonutidsveerdien af nettosy-
nergierne (dvs. bruttosynergier pa 1,1 mia. EUR om dret for skat
med fradrag af integrationsomkostninger pd 1,2 mia. EUR efter
skat) 4 mia. EUR, mens omkostninger i forbindelse med fusions-
tilsagnet udger ca. 1,12 mia. EUR. Som felge deraf skenner den
nederlandske stat, at fusionen har en positiv nettonutidsveerdi pa ca.
2,88 mia. EUR.

Den nederlandske stat understregede, at den havde
baseret sin prissetning pd Den Europaiske Centralbanks
rekapitaliseringshenstilling.

(203) Den nederlandske stat kommenterede ogsd Kommissio-
nens mistanke om, at FBN's preaferenceaktionerer (5°)
ikke i tilstrekkelig grad havde bidraget i forhold til
byrdefordeling. Den nederlandske stat forklarede, at
praferenceaktieinvestorerne ikke havde modtaget divi-
dende i 2008 (hverken kontant eller periodiseret), og at
praferenceaktierne blev handlet under pari. Den neder-
landske stat tilfojede, at FBN's betalingsevne eller evne til
at henlegge en fast dividende i fremtiden athang af, om
FBN havde tilstrekkelige IFRS-overskud. Den neder-
landske stat bemarkede, at dividendebestemmelsen om
FBN's praferenceaktier indeholder sdkaldte »dividend
stopper/pusher«-sprog (*!), og at usikkerheden omkring
ABN AMRO Groups dividendepolitik reducerede den
tryghed, som praferenceaktieinvestorerne kunne udlede
af »dividend stopper/pusher«sproget.

(204) Med hensyn til, om kapital ville blive tilbagebetalt, nar
det (midlertidige) kapitalbehov forsvinder, havdede den
nederlandske stat, at den agtede at anvende ABN AMRO
Groups dividendepolitik pd en sddan madde, at ABN
AMRO Group ikke ville have nogen overfladig kapital,
som kunne medfere en fordrejning af konkurrencen (%2).

(205) Vedrerende konkurrencefordrejning anforte den neder-
landske stat, at den ikke var enig i Kommissionens hold-
ning til, at ABN AMRO N og FBN blev styrket i Neder-
landene som folge af fusionen, eller at en sddan udvikling
truede med at skabe uforholdsmessige konkurrencefor-
drejninger. Den var snarere af den modsatte mening og
papegede i denne henseende, at udskillelsen af FBN og
ABN AMRO N fra deres respektive moderselskaber og
den efterfolgende fusion var meget arbejdsintensiv og
beted, at ledelsen i FBN og ABN AMRO N kunne
bruge mindre tid pd den daglige forretning, og den
anforte derfor, at udskillelsen og den efterfolgende
fusion havde en negativ indvirkning pa konkurrencesitua-
tionen for FBN og ABN AMRO N (eller ABN AMRO
Group efter fusionen).

5.3. Bemerkninger fra den nederlandske stat til
bemerkninger fra interesserede parter

5.3.1. Bemarkninger fra den nederlandske stat til klagerens
brev af 6. maj 2009

(206) Generelt understregede den nederlandske stat, at den
mente, at foranstaltningerne til fordel for FBN og ABN

(3%) Se ogsé betragtning 60.

(®1) Ved en »dividend pusher« skal udstederen betale sin kupon pd
hybrid kapital, hvis denne har betalt dividende pé sine ordinzre
aktier i overensstemmelse med tilbagetraedelsesrakkefolgen i kapi-
talstrukturen. En »dividend stopper« forhindrer udstederen i at
betale dividende i en periode, hvor udstederen undlader betalinger
til indehavere af hybrid kapital.

(%2) Senere blev ABN AMRO Group og den nederlandske stat enige om,
at ABN AMRO Groups dividendepolitik skulle baseres pé en divi-
dendebetaling pd 40 % som beskrevet i betragtning 75.
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(207)

(208)

(209)

AMRO N ikke opfyldte EU’s definition af statsstotte og
derfor ikke havde en fordrejende virkning. Den mente, at
FBN's og ABN AMRO N's adferd pd opsparings- og
indskudsmarkedet stemte overens med en rationel
markedsakter, som beskyttede sine kommercielle inter-
esser. Den nederlandske stat mente, at den rente, som
FBN og ABN AMRO N tilbad, ikke var fordrejende.
Den havdede folgelig, at Unionens konkurrencelovgiv-
ning ikke var blevet overtradt.

Den nederlandske stat fremlagde en rakke sammenlig-
ningstabeller med de renter, der blev tilbudt pa specifikke
indskuds- og opsparingsprodukter. Den nederlandske stat
afviste, at FBN og ABN AMRO N konsekvent fik tilbudt
den hgjeste rente, navnlig sammenlignet med mindre
nederlandske banker som SNS, NIBC og DSB. Den neder-
landske stat papegede endvidere, at renten pa opsparings-
konti allerede var hej i Nederlandene inden finanskrisen,
delvist som folge af mindre bankers adferd med en
aggressiv prispolitik. Den nederlandske stat mente, at
bankerne under finanskrisen forsegte at beskytte deres
opsparingsfranchise ved at tilbyde kunderne en relativ
hej rente pa opsparingsprodukter.

Den nederlandske stat kommenterede endvidere prisstra-
tegien hos MoneYou, ABN AMRO N's internetmaerke,
som blev introduceret pd markedet i september 2008.
Den nederlandske stat anfarte, at MoneYou er et specifikt
internetprodukt, som adskilte sig betydeligt fra mere
traditionelle produkter med hensyn til omkostnings-
grundlag og serviceniveau. Den nederlandske stat anforte,
at MoneYou skulle opbygge markebevidsthed inden for
de forste seks maneder og derfor skulle tilbyde en rente,
som var lidt lavere end eller svarede til den rente, som
tilsvarende internetbanker pd markedet tilbed (*%). Fra
andet kvartal 2009 og fremefter blev den rente, som
MoneYou tilbed, senket, og MoneYou lagde sig i det
sakaldte midtersegment (®4). Med hensyn til MoneYou
tilfgjede den nederlandske stat, at den kun rejste begraen-
sede midler (nemlig [0 - 5] mia. EUR), svarende til
omtrent [0 - 5] % af den samlede volumen pa det neder-
landske opsparingsmarked. Den nederlandske stat tilfo-
jede, at tidligere Van Lanschot-kunder kun repraesente-
rede en mindre del af MoneYous forretning (nemlig [0
- 5000] konti eller [0 - 5] % af MoneYous konti).

Den nederlandske stat afviste endvidere, at ABN AMRO
N og FBN udelukkende benyttede det nederlandske
opsparingsmarked til at finansiere sig selv. Den neder-
landske stat gav nye oplysninger, der viste, at ABN
AMRO N den 6. juli 2009 havde udstedt en dakket
obligation pd 2 mia. EUR, og at FBN havde udstedt

(*3) Den nederlandske stat og ABN AMRO N har pé deres liste over
banker i samme segment pr. 1. september 2008 medtaget folgende:

[.].
(*%) Den nederlandske stat og ABN AMRO N henviser i denne forbin-
delse til SNS, DSB og forsikringsselskaber som Aegon.

(210)

(211)

(212)

15,5mia. EUR i statsgaranterede galdsinstrumenter.
Ifelge den nederlandske stat var klagerens pastande ukor-
rekte og forhastede. Den anfarte, at FBN blot havde brug
for lidt tid til at iveerkseette finansoperationer og udstede
statsgaranterede geldsinstrumenter. Den nederlandske
stat anferte endvidere, at indskud og opsparingspro-
dukter ogsa er vigtige i forhold til at skabe et kundefor-
hold og har et andet og bredere formdl end andre
finansieringsinstrumenter. 1 denne henseende pépegede
den nederlandske stat, at et tab i en banks andel af
opsparings- og indskudsmarkedet kunne medfere tab af
markedsandele i andre bankprodukter.

Den nederlandske stat afviste endvidere, at forbrugerne
og markedsdeltagerne opfattede ABN AMRO N og FBN
som mere sikre banker end konkurrenterne. Den henviste
til vurderingsbureauernes vurdering af FBN og ABN
AMRO N, som f.eks. 18 under Rabobanks AAA-vurde-
ring. Dens relative CDS-margen fortalte en lignende
historie. Den nederlandske stat mente endvidere, at stats-
¢jerskabet ikke gjorde ABN AMRO N eller FBN mere
sikker i forbrugernes og markedsdeltagernes gjne. I
denne henseende papegede den, at de mange ad hoc-
indgreb fra statens side havde vist, at den nederlandske
stat om muligt ville gribe ind med hensyn til alle privat-
e¢jede banker. Den mente dermed, at der rent faktisk ikke
var nogen forskel mellem den sikkerhed, som neder-
landske privatejede banker tilbed sammenlignet med
nederlandske statsejede bankers sikkerhed.

For at beregne, om den rente, som blev tilbudt pa opspa-
ringsprodukter, rent faktisk var tabsgivende, havdede den
nederlandske stat, at den ikke skulle sammenlignes med
EURIBOR’s rente, men snarere med renten fra en porte-
folje med tilknytning til indeks eller toneangivende obli-
gation (den sdkaldte »replicating portfolio« (#). Ved hjalp
af denne metode anerkendte den nederlandske stat, at der
for nogle produkter var en midlertidig negativ margen.
Den anferte imidlertid, at det var rationel markedsadfard
og i overensstemmelse med (privatejede) konkurrenters
markedsadfaerd pa netop dette tidspunkt.

5.3.2. Bemarkninger fra den nederlandske stat til klagerens
argumenter af 21. og 28. august 2009

Den nederlandske stat anforte, at dens tidligere bemaerk-
ninger, som er sammenfattet i betragtning 206 til 211,
vedrerende klageren, fortsat var galdende.

(*%) »Replicating portfolio--metoden er baseret pd en model, der viser,

hvor laenge indskud og opsparinger gennemsnitlig bevares i banken.
Denne metode er baseret pd det historiske menster med indskud og
havninger og ajourferes lobende. Anvendelse af denne metode
forudsatter, at banken investerer kortfristede indskud og opspa-
ringer i en reel portefolie bestdende af kortfristede indskud, men
ogsa langfristede investeringer. Metoden resulterer i en opsparings-
margen, som ikke udelukkende athanger af EURIBOR-satser, men
ogsd af afkast pd langfristede investeringer pa leengere sigt.
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(213) Derudover bemarkede den nederlandske stat, at klage- — virkning pé handelen mellem medlemsstaterne.

(214)

(215)

(216)

rens pastand om, at ABN AMRO N’s og FBN’s markeds-
andel var oget, var baseret pd en forkert statistik. Med
hensyn til den pastdede stigning pd 21 mia. EUR i
indskud indsamlet af ABN AMRO N, hevdede den neder-
landske stat, at kun 5,1 mia. EUR skyldtes nederlandsk
detailopsparing, og at resten primert skyldtes opspa-
ringer fra erhvervskunder og udenlandske indskud. Den
nederlandske stat gav ligeledes oplysninger, der viste, at
en stor del af FBN's volumenstigning i indskud og opspa-
ringer stammede fra corporate banking i modsetning til
detailbankvirksom hed og private banking.

Den nederlandske stat bemerkede, at nederlandske
kunder havde investeret mere i deres opsparing pa
grund af det usikre makrogkonomiske milje. Den frem-
haevede data fra det centrale statistikkontor, Central
Bureau of Statistics (»CBS«), som anferte, at opsparingen
steg med 7,7 % i forste halvar af 2009 i forhold til aret
for. ABN AMRO N’s kundeopsparing steg med 7,5 % i
forhold til aret for, hvilket tydede pd, at ABN AMRO N’s
markedsandel i stedet faldt. FBN dokumenterede endvi-
dere, at dens kundeopsparing havde udviklet sig sammen
med markedet.

5.3.3. Bemarkninger fra den nederlandske stat til bemeerknin-
gerne fra ABN AMRO Bank

Den nederlandske stat bekreftede, at den ikke havde
givet ABN AMRO N en likviditetsfacilitet, og bekraftede
dermed generelt ABN AMRO Banks argumenter.

6. VURDERING
6.1. Eksistensen af stotte

[ traktatens artikel 107, stk. 1, fastsattes det, at enhver
stotte, der ydes af medlemsstaterne eller gennem statslige
ressourcer i hvilken som helst form, som fordrejer eller
truer med at fordreje konkurrencen ved at favorisere visse
virksomheder eller fremstilling af bestemte goder, skal, i
det omfang det péavirker handelen mellem medlemssta-
terne, vaere uforenelig med det indre marked. Det folger,
at en statsforanstaltning udger statsstette, hvis den
opfylder de fire folgende (akkumulerende) kriterier:

— statslige ressourcer

— selektiv fordel

— fordrejende virkning pd konkurrencen og

217)

(218)

(219)

(220)

(221)

(222)

Det forste kriterium opfyldes for foranstaltning Y1 til E i
tabel 4 i betragtning 128, da alle disse foranstaltninger er
direkte finansieret af den nederlandske stats ressourcer.

Hvorvidt en foranstaltning udger en selektiv fordel for
FBN, ABN AMRO N eller ABN AMRO Group efter
fusionen (det andet kriterium), analyseres i betragtning
220 til 278, idet hver foranstaltning underseges saerskilt.

Hvis der i dette tilfelde findes en selektiv fordel, er det
tredje og fjerde kriterium ogsd opfyldt. Alle foranstalt-
ninger fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencen,
eftersom de giver FBN, ABN AMRO N eller ABN AMRO
Group en fordelagtig position i forhold til andre konkur-
rerende banker (tredje kriterium). Endvidere har foran-
staltningerne en indvirkning pd handelen mellem
medlemsstaterne. FBN, ABN AMRO N og ABN AMRO
Group er efter fusionen internationalt orienterede banker
med aktiviteter uden for Nederlandene, samtidig med at
de konkurrerer pd hjemmemarkedet med datterselskaber
til udenlandske banker (fjerde kriterium).

6.1.1. Foranstaltning Y1 og Y2 af 3. oktober 2008

Det er relevant at minde om, at det i denne afgorelse kun
er den potentielle stotte til FBN, ABN AMRO N eller
ABN AMRO Group efter fusionen, der vurderes. Potentiel
stotte til Fortis Bank SA/NV som folge af foranstaltning
Y1 og Y2 blev vurderet i beslutningen af 3. december
2008.

Som anfert i betragtning 52 i beslutningen af
3. december 2008 (*%) og i den indledende stottevurde-
ring for disse foranstaltninger i beslutningen af 8. april
2009 hanger foranstaltningerne af 3. oktober 2008
(nemlig foranstaltning X, Y1 og Y2) uleseligt sammen.
Den nederlandske stat udskilte FBN og ABN AMRO N fra
deres likviditetstreengte moderselskab gennem  over-
tagelsen af FBN, men for at isolere FBN fuldt ud fra
moderselskabets likviditetsproblemer matte den neder-
landske stat ligeledes patage sig rollen som finansierings-
yder til FBN. Dette mél udmentede sig i foranstaltning
Y1 og Y2. Derudover overtog den nederlandske stat den
3. oktober 2008 Fortis SA/NV's forpligtelser i aktioneer-
overenskomsten.

Som anfert i betragtning 50 i beslutningen af
3. december 2008, kan Kommissionen ikke acceptere,
at det markedsgkonomiske investorprincip er opfyldt

(%6) EUT C 80 af 3.4.2009, s. 8.
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for de integrerede transaktioner af 3. oktober 2008,
hvorved den nederlandske stat overtog FBN (herunder
ABN AMRO N) for 12,8 mia. EUR og ydede FBN et
meget stort finansieringsbelgb. I lyset af de davarende
markedsforhold ville ingen keber have veeret i stand til
og villig til at tilbyde s& meget for at redde FBN (¥).
Endvidere bekraftede yderligere oplysninger fra den
nederlandske stat, at den nederlandske stat den
3. oktober2008 ligeledes havde accepteret at friholde
Fortis SA/NV for dens forpligtelser i henhold til aktionae-
roverenskomsten. Denne aftale om aktionaroverenskom-
sten ville have gjort de integrerede transaktioner af
3. oktober 2008 endnu mindre acceptable for en
markedsgkonomisk investor. Uden en reel due dili-
gence-undersogelse var der ingen investor, som ville
have overtaget Fortis SA/NV’s forpligtelser i henhold til
aktionaroverenskomsten, som medferte store forplig-
telser pd et senere tidspunkt (som den nederlandske
stat allerede var delvist opmarksom pé den 3. oktober
2008).

For den nederlandske stat var de integrerede trans-
aktioner af 3. oktober 2008 nedvendige for at undga
store negative bivirkninger for det nederlandske bank-
system og ekonomien (*%). En markedsgkonomisk inve-
stor tager typisk ikke hejde for sddanne bivirkninger.

Viljen til at undga et alvorligt sammenbrud i det neder-
landske banksystem og ekonomien forklarer ogsd,
hvorfor den nederlandske stat traf sine beslutninger si
hurtigt. En markedsgkonomisk investor ville havde
taget langt lengere tid om at evaluere det potentielle
behov for yderligere kapitaltilforsler og ville endvidere
have undersogt selskabernes gkonomi i detaljer. Som
folge deraf ville en markedsokonomisk investor med
tilstraekkelig tid til at udfere en reel due diligence-under-
sogelse have haft et bedre syn pa de opfelgende investe-
ringer og ville have taget hgjde for disse oplysninger i sin
vurdering. Den nederlandske stat skulle reagere hurtigt
for at bevare den finansielle stabilitet i Nederlandene og
kunne ikke opfare sig som en markedsgkonomisk inve-
stor og bruge lengere tid pa at overveje de integrerede
transaktioner af 3. oktober 2008 og forpligtelserne i
henhold til aktionaroverenskomsten dybere.

(225) Kommissionen bekreafter derfor sin vurdering af, at de

(88

integrerede transaktioner af 3. oktober 2008 ikke stemte

(®7) T sin meddelelse til det nederlandske parlament af 6. oktober 2008

anforte den nederlandske stat selv, at den havde evalueret andre
muligheder som et salg af FBN ogfeller ABN AMRO N — eller
en del af disse virksomheder — til en solid keber, men at den
havde konkluderet, at disse muligheder i lyset af markedsforholdene
og den korte varsel hverken var mulige eller tilstraeekkelige i forhold
til at bevare stabiliteten af FBN og ABN AMRO N.

Se hele teksten pé: http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/
kredietcrisis/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/03/10/
staatsdeelnemingen-fortis-en-abn-amro.html

Denne evaluering bekraftes af bemarkninger fra den nederlandske
finansminister, som konsekvent har havdet, at den nederlandske
stat primart greb ind af hensyn til den finansielle stabilitet. Han
tilfojede, at det ikke var den nederlandske stats primare mél at tjene
sin investering ind, men blot en ambition.

(226)

(227)

(228)

overens med det markedsekonomiske investorprincip
(denne konklusion blev allerede truffet i beslutningen af
3. december 2008, hvoraf det fremgik, at disse trans-
aktioner var statsstotte til Fortis Bank SA/NV).

Med hensyn til eventuelle fordele blev det i de samlede
foranstaltninger af 3. oktober 2008 tilladt at udskille FBN
0og ABN AMRO N fra Fortis SA/NV, hvilket gav en bety-
delig selektiv fordel for FBN, som i hej grad var integreret
i Fortis Bank SA/NV og navnlig var meget athaengig af
sidstnaevnte med hensyn til finansiering. I omstrukture-
ringsplanen af december 2009 (se ogsd betragtning 78)
indremmede den nederlandske stat, at hvis den ikke
havde grebet ind, var FBN blevet trukket ned af Fortis
SAINV. Uden statsstotteforanstaltningerne havde FBN
stadig vearet eksponeret for Fortis SA/NV's forpligtelser,
som balancerede pa kanten af konkurs, og denne ekspo-
nering ville havde udgjort en betydelig hindring for FBN's
aktiviteter. Ved at afgrense sine aktiviteter i forhold til
Fortis SA/NV kunne FBN i vidt omfang undgd de
problemer og omkostninger, som er typiske for et nedli-
dende (finansielt) selskab (f.eks. hejere finansierings-
omkostninger, darligere betalingsbetingelser fra leveran-
derer og modparter, hejere personaleomkostninger med
henblik pa at fastholde medarbejdere, reduktion i aktivi-
teter og risikovagtede aktiver for at bevare kapitalen) (7).
Selv om ABN AMRO N rent driftsmeassigt forblev et
saerskilt selskab, frygtede den nederlandske stat en
sammenblanding som felge af, at markederne kunne
forbinde ABN AMRO N med dens fremtidige ejer Fortis
SA/NV.

Foranstaltning Y1 — en betydelig komponent i de inte-
grerede transaktioner af 3. oktober 2008 — gav ogsd
FBN en stor fordel, navnlig pd grund af transaktionens
storrelse og de pad daverende tidspunkt galdende
markedsforhold.

Den store likviditetsfacilitet pa 45 mia. EUR (°°) blev ydet,
da engrosmarkederne var stort set lukkede, navnlig for
store belgb og for selskaber med en relativt hej udlins-
findlanskvote som FBN. At der ikke fandtes sd meget
likviditet pd markedet, bekreftes af, at FBN skulle bruge
flere kvartaler pa at udskifte den kortfristede likviditets-
facilitet med andre finansieringskilder. I sidste ende

(®) FBN anforte desuden i sit markedsforingsmateriale til galdsinve-

storer, at statsejerskabet var et gunstigt element, »som indged
tillid hos indskydere og kreditorer«, Roadshow-prasentation, april
2009, s. 3, nastsidste punkt i punktopstillingen, Roadshow-prasen-
tation, juni 2009 (Paris), s. 3, nastsidste punkt i punktopstillingen,
Roadshow-prasentation, juli 2009 (Madrid), s. 3, nastsidste punkt i
punktopstillingen (alle offentligt tilgaengelig pd selskabets websted:
http:/[www.abnAMRO.com/en/investor-relationsflatest-
presentations/index.html).

(°%) Til sammenligning udgjorde FBN's samlede aktiver ved udgangen af

2008 185 mia. EUR, sa likviditetsfaciliteten svarede rundt regnet til
25 % af den samlede balancesum.


http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/kredietcrisis/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/03/10/staatsdeelnemingen-fortis-en-abn-amro.html
http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/kredietcrisis/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/03/10/staatsdeelnemingen-fortis-en-abn-amro.html
http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/kredietcrisis/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/03/10/staatsdeelnemingen-fortis-en-abn-amro.html
http://www.abnAMRO.com/en/investor-relations/latest-presentations/index.html
http://www.abnAMRO.com/en/investor-relations/latest-presentations/index.html
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(232)
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betalte FBN hele den kortfristede finansiering fra den
nederlandske stat tilbage i juni 2009, ni maneder efter
likviditetsstotten blev ydet. Refinansieringen skete delvist
gennem statsgaranterede galdsudstedelser (°!).

Det ber derfor konkluderes, at foranstaltning Y1 udger
statsstotte, da den gav FBN en fordel i form af finansie-
ring, som den ikke kunne have fundet pd markedet under

de dageldende markedsforhold.

Med hensyn til foranstaltning Y2, novationen af de lang-
fristede ldn fra Fortis Bank SA/NV, mener Kommissionen,
at denne foranstaltning udger en selektiv fordel for FBN.
Oplysningerne fra den nederlandske stat viser, at Fortis
Bank SA/NV var berettiget til en omgédende tilbagebeta-
ling af de fastforrentede langfristede ldn (med en nominel
vardi pd 7,9 mia. EUR) pé grund af ejerskiftet hos FBN.
Takket veere foranstaltning Y2 skulle FBN ikke finde ny
finansiering pd markedet for at tilbagebetale disse lang-
fristede ldn. Den kunne fortsat drage fordel af de eksiste-
rende 1dn til samme priser som for krisen.

Ved at acceptere novationen ydede den nederlandske stat
FBN langfristet geld til den rente, der var galdende for
krisen. En markedsekonomisk investor ville ikke have
ydet disse lan til en rente, der var galdende for krisen,
men ville have forhandlet en rente, som bedre afspejlede
de dagaldende markedsforhold, navnlig eftersom det
drejede sig om ldn af en anselig storrelse.

Det ber derfor konkluderes, at foranstaltning Y2 udger
statsstotte for FBN, eftersom den gav FBN en selektiv
fordel i form af ldn til en rente, der var galdende for
krisen. Den nederlandske stat forsegte ikke at indrette
renten pd det amortisable 1an efter den rente, der var
galdende for krisen, og udviste derfor ikke en adferd
som en markedsekonomisk investor.

Kommissionen havde féet tilstrakkelige oplysninger til at
kunne konkludere, at ABN AMRO N ikke modtog
finansiering gennem foranstaltning Y1 og Y2. Den drog
sdledes ikke fordel af disse foranstaltninger.

Konklusion

De integrerede transaktioner af 3. oktober 2008 stemmer
siledes ikke overens med det markedsgkonomiske inve-

(°') FBN udstedte statsgaranterede instrumenter for i alt 18,8 mia. EUR.

(235)

(236)

(237)

storprincip og giver FBN en selektiv fordel. Disse foran-
staltninger gjorde det muligt for FBN at forblive pa
markedet og viderefore sine aktiviteter uden at blive yder-
ligere pavirket af moderselskabets problemer. FBN
modtog endvidere omfattende finansieringsstotte, som
ikke var tilgaengelig pd markedet med si kort varsel.
Foranstaltning Y1 og Y2 udger derfor statsstotte, mens
foranstaltning X som fastlagt i betragtning 32 i beslut-
ningen af 8. april 2009 som sddan ikke udger statsstotte
til FBN, men er en del af en sterre transaktion — udskil-
lelsen af FBN fra Fortis Bank SA/NV — som involverede
statsstotte til FBN.

6.1.2. Anvendelighed af det markedsokonomiske investor-
princip pd de foranstaltninger, som blev gennemfort
efter den indledende stotte af 3. oktober 2008

Den nederlandske stat har truffet en lang rekke foran-
staltninger til fordel for FBN og ABN AMRO N fordelt
over en periode pd omtrent 18 mdaneder. Den neder-
landske stat haevder, at testen for det markedseko-
nomiske investorprincip burde anvendes individuelt pa
hver af disse foranstaltninger (og navnlig pd de fusions-
relaterede foranstaltninger — B4 og B5). P4 grundlag af
foranstaltningernes kronologi (I), deres falles formal (II)
og selskabernes situation pd tidspunktet for de enkelte
foranstaltninger (II) konkluderer Kommissionen imid-
lertid, at de ikke er tilstrekkeligt tydelige til at blive
bedemt uathaengigt i forhold til det markedsgkonomiske
investorprincip. Kommissionen mener, at alle foranstalt-
ninger er led i én lang omstruktureringsproces (°?), (*3).

Foranstaltningernes kronologi (I), som er beskrevet tidli-
gere i afsnit 2.1 og afsnit 2.4 i denne afgorelse, viser, at
alle foranstaltninger henger sammen og blev truffet
inden for en kort periode.

Derudover hanger de fusionsrelaterede foranstaltninger
tydeligt sammen med de foregdende indgreb. Da den
nederlandske stat den 21. november 2008 — lidt mere
end seks uger efter redningsindgrebet af 3. oktober 2008
— besluttede at fusionere FBN og ABN AMRO N, var det
kun muligt, fordi den lige havde reddet de to selskaber
fra konkurs. T et kontrafaktisk scenarie ville det med
andre ord uden indgrebet den 3. oktober 2008 ikke
have varet muligt, da de to selskaber enten ikke havde
eksisteret leengere eller kun havde eksisteret i en meget
reduceret form, som kunne have fort til en meget mindre
og knap sd attraktiv enhed, som den nederlandske stat
o0gsd indremmer i sin omstruktureringsplan af december
2009 (se betragtning 78).

(°?) Sag T-11/95 BP Chemicals Ltd mod Kommissionen, Sml. 1998 1I,

s.3235.

(*3) Se ogsa andre sager vedrerende banker, f.eks. Northern Rock, EUT
L 112 af 5.5.2010, s. 38, og Bank of Ireland, EUT C 40 af
9.2.2011, s. 9.
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(238) Alle foranstaltningerne havde som felles mdl (Il) at fortsat stod over for vigtige rentabilitetsrelaterede
genoprette rentabiliteten i FBN og ABN AMRO N. Umid- sporgsmal efter de integrerede transaktioner af

(239)

(240)

delbart efter de integrerede transaktioner af 3. oktober
2008 stod det klart, at den nederlandske stat blot
havde stabiliseret situationen, mens der fortsat var
vigtige problemer at lose, navnlig pd grund af de
enkelte enheders udskillelse fra det tidligere modersel-
skab.

Endvidere var fusionen en nedvendig foranstaltning for
at nd det felles mél og genoprette rentabiliteten fuldt ud.
Isoleret set var FBN’s finansieringsposition svag, da den
havde en relativt lille detailfranchise og i hej grad athang
af engrosfinansiering (**). ABN AMRO N havde mistet
vigtige produktkompetencer og en stor del af sit inter-
nationale netvark. Begge selskaber stod over for drifts-
massige udfordringer i forbindelse med f.eks. it, skatte-
forvaltning og risikostyring, ligesom det var usikkert, om
de var tilstraekkeligt store pd alle de forretningsomrader,
som de var aktive inden for. Den nederlandske stat sd pd
en rakke alternativer og besluttede hurtigt, at en fusion
kombineret med yderligere kapitaltilforsler var den bedste
metode til at genoprette rentabiliteten fuldt ud. I et
fusionsscenarie kompenserede ABN AMRO N’s indskuds-
rige detailaktiviteter for FBN's svage finansieringsposition,
hvorimod FBN kunne tilfore ABN AMRO N storre og
internationale filialer. Endvidere var den fusionerede
enhed bedre rustet til at lose praktiske problemer og
kunne desuden udnytte visse stordriftsfordele. Med
fusionen undgik man at skulle genopbygge hver enkelt
enhed sarskilt.

Med hensyn til selskabernes situation pa tidspunktet for
de enkelte foranstaltninger (IIl) bemaerker Kommissionen,
at selskabernes rentabilitet forst var fuldt ud genoprettet,
da alle foranstaltningerne var gennemfort. De var ikke
rentable pd et mellemliggende trin, som feks. den
21. november 2008, da beslutningen om at fusionere
blev truffet. I denne henseende understreger Kommis-
sionen, at FBN ved udgangen af december 2008,
hvilket vil sige efter beslutningen om at fusionere, risike-
rede at falde ned under DNB’s minimumskapitalkrav,
fordi den blev nedt til at foretage en nedskrivning af
ABN AMRO N. ABN AMRO N fremgik fortsat af FBN'’s
beger med en vurdering, som ikke lengere var reali-
stisk (°°) efter den vurdering, der blev anvendt i foran-
staltning X, og en nedskrivning var derfor uundgéelig.
For at lese FBN's kapitalproblem overtog den neder-
landske stat ABN AMRO N fra FBN for 6,5 mia. EUR
og traf yderligere korrigerende kapitalforanstaltninger i
slutningen af 2009 med konverteringen af tier 2-kapital
til tier 1-kapital (se betragtning 121 og fodnote 52 i
denne afgprelse). Erkleringer fra den nederlandske stat
[...] og [...] bekrafter, at FBN og ABN AMRO N

(** Ved udgangen af 2008 stod FBN's indlans-/udldnskvote pd 237 %.
(*%) Andelen udgjorde fortsat omkring 24 mia. EUR.

(241)

(242)

(243)

(244)

3. oktober 2008 (?9).

Kommissionen bemarker desuden, at den nederlandske
stat forst fremsendte den fulde omstruktureringsplan, da
der var truffet beslutning om alle foranstaltningerne,
hvilket viser, at rentabiliteten forst da var fuldt ud genop-
rettet. Under denne procedure anmodede Kommissionen
gentagne gange om en detaljeret omstruktureringsplan
(se feks. betragtning 137), som var uundvearlig for at
vurdere, om et stottet selskabs rentabilitet var blevet
genoprettet fuldt ud.

Den nederlandske stat fremsendte omstrukturerings-
planen af december 2009 den 4. december 2009, men
denne indledende plan savnede fortsat vigtige elementer,
som var navnt i omstruktureringsmeddelelsen, som f.eks.
finansielle beregninger for det veerst tenkelige scenarie.
De nedvendige ferdiggorelser ankom den 23. marts
2010. Den nederlandske stat svarede pd tidligere anmod-
ninger fra Kommissionen om en omstruktureringsplan, at
fusionen mellem FBN og ABN AMRO N spillede en
afgerende rolle i omstruktureringen af disse selskaber.
Ifolge denne havde overgangsledelsesgruppen i ABN
AMRO Group behov for tid til at udarbejde en plan og
kunne ikke danne sig et fuldstendigt overblik over
koncernens fremtidige form, fer fusionen var gennem-
fort.

6.1.3. Eksistensen af en fordel og konklusion om eksistensen
af stotte for de foranstaltninger, der blev gennemfort
efter de integrerede transaktioner af 3. oktober 2008

Foranstaltning af 24. december 2008 (foranstaltning Z)

Foranstaltning Z var nedvendig for at undgd, at FBN’s
kapitalprocenter faldt til under de lovpligtige minimums-
kapitalkrav.

FBN'’s kapitalproblem skyldtes den hgje vurdering af ABN
AMRO N i regnskabet. Simuleringer i [...]s due diligence-
rapport viser, at en nedbringelse af ABN AMRO N’s

(°%) Se feks. [...] bemarkninger samt bemarkninger fra finansmini-

steren i et brev til det nederlandske parlament af 19. november
2009: »Et standalone-scenario ville ikke skabe meget vardi. FBN
har i tidligere &r kunnet fremvise gode overskud, men anses for
at veare for lille til at vokse pé lang sigt og forblive konkurrence-
dygtig. ABN AMRO II har en tilstreekkelig stor markedsandel inden
for detailbankvirksomhed, men mangler erhvervskunder efter
udskillelsen.« (Oprindelig tekst pd nederlandsk, oversat til engelsk
af Kommissionen). Den fuldstaendige tekst findes pd felgende link:
http:/[www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/
kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-
en-fortis-bank-nederland.html)


http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html
http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html
http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2009/11/20/ec-remedy-en-herkapitalisatie-abn-amro-en-fortis-bank-nederland.html
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veerdi til 6,5 mia. EUR ville fore til en tier 1-kapitalpro-
cent og en samlet kapitalprocent pa henholdsvis 3,8 % og
7,6 % for FBN (°7). Der var med andre ord en risiko for,
at FBN ville falde under de lovgivningsmassige mini-
mumskrav, som kraver en samlet kapitalprocent pé
mindst 8 % (idet hejst halvdelen udgeres af tier 2).
Ifelge [...]-rapporten loftede salget af ABN AMRO N til
den nederlandske stat for i alt 6,5 mia. EUR tier 1-kapi-
talprocenten og den samlede kapitalprocent for FBN til
henholdsvis 7,8 % og 15,7 %, hvilket loste FBN’s kapital-
problem og lod selskabet blive pd markedet.

Foranstaltningen beted, at FBN havde en fordel i form af
kapital, som den ikke kunne have fundet pd markedet.
Selskabet kunne desuden ikke anvende internt genererede
underliggende overskud til at lgse (en del af) problemet,
delvist fordi det blev péfert et tab pd 922 mio. EUR i
2008 i forbindelse med Madoff-svindelaffeeren. Eftersom
der var en risiko for, at FBN ville falde ned under mini-
mumkapitalkravene, tillod foranstaltningen selskabet at
overholde lovkravene og forfelge sine aktiviteter.

Kommissionen er néet til den konklusion, at den neder-
landske stats keb af AMRO N af nedenstdende drsager
ikke fandt sted pd markedsvilkér.

En markedsgkonomisk investor (°®) med en interesse i at
overtage ABN AMRO N i december 2008 ville have
anvendt en markedspris og taget hegjde for markedsfor-
holdene pa det pageldende tidspunkt. I [...]-rapporten
havde den nederlandske stat to vurderinger: En »through
the cyclec-vurdering pd [5-9] mia. EUR, som forudsatte
en normalisering af markederne, og en »aktuelle markeds-
forhold«-vurdering pd [4 - 6,5] mia. EUR, som var
baseret pd markedsforholdene i de forste dage i

(*7) Se [...] due diligence-rapport: Bind 2, Fortis Bank Netherlands s. 44

og bind 5 om »Subject Matter Memos«, s. 65 ff. Eftersom FBN
havde bogfort ABN AMRO N under »kapitalandele«, kraeevede forsig-
tighedsreglerne, at FBN skulle fradrage verdien af ABN AMRO N
fra sin kapital, 50 % fra sin tier 2-kapital (hvis der var tilstreekkelig
tilgaengelig tier 2-kapital) og 50 % (eller mere i tilfelde af utilstraek-
kelig tier 2-kapital) fra sin tier 1-kapital. Nedskrivningen af ABN
AMRO N skulle tages fra de tilgaengelige reserver, hvilket reducerede
tier 1-kapitalen. Ved at foretage en nedskrivning og straks selge
andelen skulle FBN ikke lengere anvende forsigtighedsfilteret pa
kapitalandele i forhold til tier 1- og tier 2-kapital.

Kommissionen bemerker, at ingen private investorer bed pa ABN
AMRO N. Kommissionen erfarede, at ING undersogte sagen, men
efter noje overvejelser besluttede, at en transaktion ikke ville opfylde
dens finansielle krav. Selskabet understregede, at dets endelige
ansvar er over for aktionzrerne (hvilket tydeligvis er en vigtig
forskel sammenlignet med den nederlandske stat, som ogsd skal
tage hensyn til den offentlige interesse). Se pressemeddelelsen af
29.  september  2008:  http:/fwww.ing.com/group/showdoc.
jsprdocid=343126_EN&menopt=prm|pre.

(248)

(249)

(250)

)

(100)

oktober 2008 (°*%). En markedsgkonomisk investor ville
have brugt »aktuelle markedsforhold«vurderingen som
udgangspunkt.

En rettelse til »aktuelle markedsforhold«vurderingen ville
under alle omstendigheder vare nedvendig for at tage
hgjde for de forvarrede markedsforhold mellem den
3. oktober 2008 (nemlig datoen for [...]-vurderingsrap-
porten) og den faktiske dato, hvor den nederlandske stats
overtagelse af ABN AMRO N blev besluttet. I denne
periode faldt Euro Stoxx 50-indekset med 22,2 %, mens
Euro Stoxx Banks-indekset faldt med 45,3 %.

Den nederlandske stats argument om, at der ikke var
behov for nogen justering i lyset af ABN AMRO N’s
konservative risikoprofil (dvs. ingen nedlidende aktiver,
god finansieringsposition osv.) kan ikke accepteres.
Markedets nedgang ramte bredt og navnlig blandt bank-
aktier, hvilket viste, at nedgangen ikke i sd hej grad
skyldtes aktier alene, men snarere de forvarrede skono-
miske og finansielle markedsforhold og den dermed
forbundne stigning i de kravede risikopramier. Pa
denne baggrund er det nedvendigt at nedjustere »aktuelle
markedsforhold«vurderingen af 3. oktober 2008 for at fa
en rimelig vurdering af vardien af ABN AMRO N den
14. december 2008. Med det observerede procentvise
fald i Euro Stoxx 50-indekset og Euro Stoxx Banks-
indekset (22,2 % og 45,3 %) fis et markedsprisniveau
for december pd mellem [2,2 - 3,6] mia. EUR og [3,1
- 5,1] mia. EUR (dvs. [4 - 6,5] mia. EUR reduceret med
22,2 % og 45,3 %) (19).

Kommissionen kan acceptere, at der som anfert af de
nederlandske myndigheder burde foretages en justering
for at tage hejde for, at den nederlandske stat ikke
betalte transaktionen kontant. Som felge af foranstalt-
ning Y2 ejede den nederlandske stat gald udstedt af
FBN, og den betalte derefter FBN for ABN AMRO N

»Aktuelle markedsforhold«vurderingen var baseret pa to vurde-

ringsstrategier: en »price/earnings peer«-analyse og en strategi
med nedsat dividende. Begge vurderingsstrategier forte til en vurde-
ring pd [4 - 6,5] mia. EUR (se s. 7 i [...] vurderingsrapporten).
Der er ingen som helst grund til at ege vaerdien af ABN AMRO N
med synergierne i en potentiel fusion, som den nederlandske stat
allerede ejede efter transaktionen af 3. oktober 2008. Foranstalt-
ning Z fjernede ABN AMRO N fra FBN’s balance, og der var ingen
andre potentielle investorer, som kunne realisere samme maengde
synergier, og som ville vere villige til at indarbejde sddanne syner-
gier i sit bud. Den nederlandske stat ville som en markedsgko-
nomisk investor, der forsegte at foretage en overtagelse til den
lavest mulige pris, ikke indregne disse synergier i sin budpris.
Endvidere ber det som et yderligere argument understreges, at
transaktionen primert skulle holde FBN's kapitalprocenter over
de kravede minimumsniveau. FBN's kapitalposition var meget
skrabelig, og selskabet var ikke i stand til selv at forudfinansiere
fusionen. I et scenarie uden foranstaltning Z havde FBN faet
finansielle problemer, og det havde varet umuligt at realisere
fusionen og de dermed forbundne synergier.


http://www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=343126_EN&menopt=prm|pre
http://www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=343126_EN&menopt=prm|pre
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ved at give afkald pd en del af denne gald med en siger noget om ABN AMRO N isoleret set, men udeluk-
nominel veardi af 6,5 mia. EUR. Eftersom gald udstedt kende henviser til hele den pakke af aktiver, som den
af andre banker pd det pdgldende tidspunkt blev nederlandske stat overtog.
handlet til en lavere kurs end pari, kan Kommissionen
acceptere, at de galdsinstrumenter, der blev givet afkald
pd, blev handlet til under pariverdi. Baseret pa tilgeenge-
lige markedsoplysninger kunne Kommissionen acceptere )
en justering pa [10 - 30] % eller [0,65 - 1,95] mia. EUR. (254) Det ber derfor konkluderes, at foranstaltning Z er en
Dette ville medfore en faktisk transaktionspris pa [4,55 - statsstatteforanstaltning til fordel for FBN, eftersom den
5,85] mia. EUR (6,5 mia. EUR [0,65 - 1,95] mia. EUR) i giver FBN kapital, der gor det muligt for FBN at blive pa
stedet for 6,5 mia. EUR (10). markedet. Det identificerede stottebelgb ligger pa mellem

[0 - 2,75] mia. EUR og [0,95 - 3,65] mia. EUR.

(251) Stottebelgbet i foranstaltning Z ville saledes vare Foranstaltning A til dekning af 1,7 mia. EUR af kapital-
forskellen mellem den betalte pris og markedsveerdien underskuddet i ABN AMRO Z
af ABN AMRO N. Den ville derfor ligge mellem [0 - o
2,75] mia. EUR ([4,55 - 5,85] mia. EUR minus [3,1 - (255) Kommissionen har konkluderet, at det var den neder-
5,1] mia. EUR) og [0,95 - 3,65] mia. EUR ([4,55 - 5,85] landske stats ansvar — og ikke ABN AMRO N’s ansvar
mia. EUR minus [2,2 - 3,6] mia. EUR). — at dakke kapitalunderskuddet i ABN AMRO Z. Siden

den 3. oktober 2008 har den nederlandske stat veret
bundet af betingelserne i aktionaroverenskomsten. Den
var sdledes forpligtet til at gennemfore udskillelsen af
ABN AMRO Holding pa de betingelser, der er beskrevet
i aktionaroverenskomsten. Eftersom finanstilsynet forst

(252) Kommissionen ser ikke noget grundlag for den neder- tillod udskillelsesprocessen at starte, da ABN AMRO Z’s
landske stats pastande om, at vurderingen pd 6,5 mia. kapitalproblem var lost, havde den nederlandske stat og
EUR pa overbevisende vis blev styrket gennem en de andre medlemmer af konsortiet intet andet valg end at
godkendelse fra de andre medlemmer af konsortiet og i udfylde kapitalhullet i ABN AMRO Z.
en rapport fra [...]. En overbetaling for ABN AMRO N
pavirkede ikke de ovrige medlemmer af konsortiet,
hvilket betyder, at deres godkendelse af salget ikke var
en godkendelse af selve vurderingen. Der er heller ingen
tegn pé, at medlemmerne af konsortiet selv foretog en ny (256) ABN AMRO N optridte blot som mellemled i en
vurdering. Brevet fra [...] stotter heller ikke den neder- konstruktion, der skulle give ABN AMRO Z, som ikke
landske stats pdstand. [...] bekreftede blot metoden og har nogen driftsaktiviteter, den nedvendige kapital.
processen, og den korte rapport kan ikke anses for at
vare en troverdig vurdering. I [...]-rapporten blev der
endvidere taget udgangspunkt i den pris, som den neder-
landske stat betalte for FBN og ABN AMRO N den . . . o i1
3. oktober 2008. Som anfort ovenfor er transaktionen (257) KpmmlSSlonen har ikke fundet beviser pé indirekte statte
af 3. oktober 2008 ikke en markedsbaseret transaktion. Stla?gg{rﬁe?fe}tlg I:t' zlrlfclisei;:i)r%ierfgseﬁflrgedf?ﬁaﬁji?lrelagi;ie
i ;ga‘f“riﬁ“gf’nf;rkgggﬁt:;Stm’ kan ikke anvendes aktioner mellem ABN AMRO Z og ABN AMRO N fandt

' sted pd markedsvilkdr eller inden statens indgreb den
3. oktober 2008.
(253) Rapporten fra de eksperter, der arbejder for aktionarerne

(101)

i Fortis SAINV, statter heller ikke hypotesen om, at den
nederlandske stat ikke betalte for meget. Rapporten er
kun en sekunder analyse af de vurderinger og vurde-
ringsmetoder, som blev anvendt under processen, og er
ikke en ny vurdering. Endvidere ber rapporten ses i sin
sammenhang. Aktionarerne i Fortis SA/NV var bekym-
rede over, at de fik for lav en pris for de aktiver, som den
nederlandske stat overtog, og i rapporten er det kun
denne péstand, der behandles, dvs. at den nederlandske
stat betalte for lav en pris. Endelig ber det nazvnes, at de
punkter, som den nederlandske stat henviser til, ikke

Flere banker har tilbagekebt deres egen efterstillede geld til en

betydeligt lavere kurs under den aktuelle finanskrise (sdkaldt
»geeldsforvaltning) og kan dermed skabe tier 1-kernekapital, som
er proportionel i forhold til den lavere kurs.

(258)

Som navnt i betragtning 110 blev kapitalfrigerelses-
instrumentet holdt pd plads efter udskillelsen af ABN
AMRO 1I fra ABN AMRO Bank for at dakke forsigtig-
hedsmargenen pa 500 mio. EUR og integrationsomkost-
ningerne pd 1,2 mia. EUR, mens kontanter fra obligato-
riske konvertible veerdipapirer blev tilfert ABN AMRO Z.
Fra datoen for udskillelsen af ABN AMRO 1II fra ABN
AMRO Bank (dvs. den 6. februar 2010) (indtil slutningen
af  kapitalfrigerelsesinstrumentet i  oktober 2010)
udgjorde kapitalfrigerelsesinstrumentet ~ statsstatte il
ABN AMRO II, mens belgbet pd 1,7 mia. EUR fra de
obligatoriske konvertible veerdipapirer, hvoraf over-
skuddet blev overfort tii ABN AMRO Z, opherte med
at vare stotte til ABN AMRO NJABN AMRO II pa
samme dato. Disse endringer andrer siledes ikke
omfanget af stotte, men kun de instrumenter, som
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(259)

(260)

(261)

(262)

(263)

(264)

stotten blev ydet ved hjalp af, og dens varighed. Denne
andring rejser ikke nogen spergsmal, som skal overvejes
i resten af denne afgorelse.

Det ber derfor konkluderes, at foranstaltning A ikke
udger statsstotte. I henhold til aktionzroverenskomsten
var den nederlandske stat som retssuccessor til Fortis
SA/NV kontraktligt forpligtet til at lese ABN AMRO
Z's kapitalunderskud. Foranstaltningen udger derfor
ikke en selektiv fordel for ABN AMRO N og fritager
den ikke for de omkostninger, den normalt havde béret.

Foranstaltning B1 giver 500 mio. EUR af ABN AMRO Z’s
kapitalunderskud

Eftersom kapitalfrigerelsesinstrumentet ikke rakker til at
dekke ABN AMRO Z's kapitalunderskud, madtte den
nederlandske stat tilfore ekstra kapital via et obligatorisk
konvertibelt vardipapir. Bevaeggrundene med hensyn til
foranstaltning A geelder ogsa for foranstaltning B1.

Det bor derfor konkluderes, at foranstaltning B1 ikke
udger statsstotte, eftersom den nederlandske stat i
henhold til aktionaroverenskomsten var forpligtet til at
finansiere ABN AMRO Z's kapitalunderskud, og dette
ikke selektivt er til fordel for ABN AMRO N.

Foranstaltning B2 og B3: Rekapitalisering til finansiering af
udskillelsesomkostninger

Det fulde belgb pd 1,08 mia. EUR (dvs. foranstaltning B2
og B3 sammen) omfatter generelle udskillelsesomkost-
ninger pd 480 mio. EUR, 90 mio. EUR i forbindelse
med oprettelsen af en Money Market Desk og en forsig-
tighedsbuffer pd 500 mio. Det er vigtigt at skelne mellem
forsigtighedsbufferen pd 500 mio. EUR og de andre
udskillelsesomkostninger pa 580 mio. EUR.

Med hensyn til de andre udskillelsesomkostninger accep-
terer Kommissionen, at den nederlandske stat i henhold
til aktionaroverenskomsten var forpligtet til at forfelge
opdelingen af ABN AMRO Holding i tre serskilte dele
efter retningslinjerne i aktionaroverenskomsten. Udskil-
lelsesomkostningerne er med andre ord en konsekvens af
den nederlandske stats kontraktlige forpligtelser i
henhold til aktionaroverenskomsten som retssuccessor
til Fortis SA/NV. Netto har ABN AMRO N ikke en
bedre kapitalposition som felge af denne foranstaltning,
eftersom den nederlandske stat tilfarer kapital, som
omgdende optages af udskillelsesomkostningerne.

Denne begrundelse galder imidlertid ikke forsigtigheds-
margenen pd 500 mio. EUR, eftersom staten ikke var
kontraktligt forpligtet til at stille den til rddighed. Hvis
den nederlandske stat ikke havde ydet denne stotte, ville
ABN AMRO N have befundet sig i en endnu vearre
finansiel position, og den ville havde veret forpligtet til
feks. at reducere sine risikovaegtede aktiver til frigjort

(265)

(266)

(267)

(268)

kapital. Forsigtighedsmargenen er med andre ord en
selektiv fordel, som forbedrede ABN AMRO N’s konkur-
rencemassige position sammenlignet med et scenarie,
hvor foranstaltningen ikke var blevet gennemfort.

Det ber derfor konkluderes, at selv om de generelle
udskillelsesomkostninger ikke udger statsstotte, sd ger
forsigtighedsmargenen pd 500 mio. EUR det (dvs. en
del af foranstaltning B3). Den giver ABN AMRO N
ekstra kapital og udger en selektiv fordel.

Foranstaltning B4: rekapitalisering til dekning af kapital-
underskuddet i forbindelse med frasalget af New HBU og
foranstaltning B5: rekapitalisering til dekning af integrations-
omkostninger

Kommissionen bemarker, at der ikke var nogen
kontraktlig eller skonomisk forpligtelse til at fusionere
FBN og ABN AMRO N, da den nederlandske stat
overtog disse selskaber. Formueforvaltningsdivisionen i
ABN AMRO N var blevet integreret i Fortis Bank
SA/NV, men denne division er ikke en nedvendig forret-
ning for banker, eftersom mange andre banker fir deres
formueforvaltningsprodukter fra specialiserede eksterne
leverandorer. Det var den nederlandske stat selv, der
den 21. november 2008 besluttede at fusionere ABN
AMRO N og FBN, da den foretrak denne mulighed
frem for andre omstruktureringsalternativer som f.eks.
en isoleret strategi for de to banker, et hurtigt salg af
et eller begge selskaber eller et hurtigt salg af sterre
datterselskaber.

FBN og ABN AMRO N kunne ikke selv betale de direkte
integrationsomkostninger for fusionen. Kommissionen
bemarker, at den nederlandske stat offentligt har
forsvaret fusionen ved at sige, at »de to banker str star-
kere sammen end alene« (192). Fusionen ber medfore
store fordele i form af synergier (vurderet til 1,1 mia.
EUR om dret for skat) og en starkere konkurrence-
meassig position (f.eks. storre markedsandele, bedre
finansieringsgrundlag osv.).

For at udnytte fordelene ved fusionen skulle FBN og ABN
AMRO N pédrage sig forskellige omkostninger (nemlig
omkostninger i forbindelse med fusionstilsagnet, integra-
tionsomkostninger). Den nederlandske stat betalte disse
omkostninger via en rekapitalisering (pd et tidspunkt,
hvor det fortsat var vanskeligt at skaffe kapital), mens
FBN og ABN AMRO N fik alle fordelene. Det giver
sdledes FBN og ABN AMRO N en klar fordel.

(19?) »Bankerne stir sterkere sammen end alene. Bankerne har kvali-
teter, som supplerer hinanden godt. ABN AMRO yder gode
detail- og SMV-tjenester, mens Fortis har gode interne handelskva-
liteter. Da Fortis SA/NV forsvandt, blev begge banker nedt til at
foretage nye investeringer. Disse investeringer foretages bedre én

gang end to. (Oprindelig tekst pd nederlandsk, Kommissionens

oversattelse til engelsk) (kilde: »Vragen over de ingeslagen richting

voor de bedrijven en de besluitvorming daartoe, het belonings-
beleid en de toekomstige rol van de Staat in deze bedrijvens, pres-

semeddelelse med forklaring af den nederlandske stats beslutning
af 21. november 2008 om at fusionere FBN og ABN AMRO N).
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(269) Ifelge den nederlandske stat har fusionen en positiv Foranstaltning D: kontantbetalinger til andre medlemmer af

(270)

271)

272)

(273)

(274)

nettonutidsvardi (1°%). Men som allerede fyldigt beskrevet
i betragtning 235 til 242 felger foranstaltning B4 og B5
andre statsstotteforanstaltninger og udger en del af en
storre omstruktureringsplan, séiledes at det markedseko-
nomiske investorprincip ikke finder anvendelse.

Derfor ber det konkluderes, at foranstaltning B4 og B5
udger statsstgtte pd henholdsvis 300 mio. EUR og
1,2 mia. EUR. De giver FBN og ABN AMRO N en
selektiv fordel ved at yde dem kapital.

Foranstaltning C: rekapitalisering af FBN

Foranstaltning C giver FBN kapital, s& den kunne over-
holde finanstilsynets lovgivningsmaessige minimumskrav.
Hvis den nederlandske stat ikke havde konverteret sin tier
2-kapital til tier 1-kapital, havde FBN varet nedt til at
afbryde sin drift eller veeret forpligtet til at lede efter
alternative lgsninger som f.eks. at nedbringe sine risiko-
vaegtede aktiver for at frigere tier 1-kapital. Takket vaere
denne foranstaltning sluttede FBN med mere kapital og
en sterkere konkurrencemaessig position end i et »ingen
stotte«-scenarie.

Den nederlandske stat konverterede tier 2-galdsinstru-
menter med en nominel verdi pd 1,35 mia. EUR til et
tilsvarende beleb i tier 1-kapital. Denne konvertering
forer til den samme pengestrom som et scenarie, hvor
FBN havde genkebt tier 2-instrumenter ejet af staten til
parivardi efterfulgt af en kapitaltilforsel af samme belgb.
Analogt med betragtning 250 kunne Kommissionen
acceptere, at markedsvardien af de geldsinstrumenter,
som den nederlandske stat gav afkald pd, var under
pari. Under hensyntagen til tilsvarende bankers rabatter
pa lignende instrumenter er en rabat pa [135 - 405] mio.
EUR (eller [10 - 30] %) rimelig. FBN betalte med andre
ord indirekte [135 - 405] mio. EUR for meget til den
nederlandske stat ved implicit at kebe instrumenterne
tilbage til pari. Stottebelobet ville siledes udgere [0,945
- 1,215] mia. EUR og ikke 1,35 mia. EUR.

Den nederlandske stats pastand om, at foranstaltningen
stemmer overens med det markedsgkonomiske investor-
princip kan ikke accepteres. Foranstaltningen felger andre
foranstaltninger, som indeholder elementer af statsstotte
som forklaret i betragtning 235 til 242, s det markeds-
gkonomiske investorprincip finder ikke anvendelse.

Det ber derfor konkluderes, at foranstaltning C udger
statsstotte til en vaerdi af [0,945 - 1,215] mia. EUR, da
den giver FBN en fordel i form af ekstra kapital.

En rapport fra den nederlandske revisionsret indeholder nogle

(103)

bemearkninger til statens beregninger (se link: http://www.
rekenkamer.nl/Actueel/Onderzoeksrapporten/Bronnen/2009/12/
Verkoop_onderdelen_ ABN_AMRO _als_EC_remedy/Rapport_
Verkoop_onderdelen_ ABN_AMRO_als_EC_remedy).

(275)

(276)

(277)

(278)

(279)

konsortiet

Med hensyn til betalingerne til de gvrige medlemmer af
konsortiet har Kommissionen konkluderet, at betalin-
gerne rent faktisk er en del af forpligtelserne i forbindelse
med aktionaroverenskomsten. Medlemmerne af konsor-
tiet havde ventet, at der ville dukke visse uventede
sporgsmal op under udskillelsesprocessen, og i aktiona-
roverenskomsten beskrives de procedurer, der skal
anvendes til at lgse disse spergsmdl. Kommissionen har
ikke fundet nogen dokumentation for, at den neder-
landske stats betalinger til de eovrige medlemmer af
konsortiet medforte en ekstra overforsel af nettoaktiver
til ABN AMRO N eller andre fordele for selskabet.

Det ber derfor konkluderes, at foranstaltning D ikke
udger statsstette, eftersom foranstaltning D var en af
statens og ikke ABN AMRO N’s forpligtelser i henhold
til aktion@roverenskomsten. Foranstaltningen medforte
ingen selektive fordele for ABN AMRO N.

Foranstaltning E: statsgaranti pd geeld til udredning af kryds-
heeftelser

Kommissionen har konkluderet, at krydshaftelserne i
stort omfang haenger sammen med det specifikke
forleb, da ABN AMRO N blev udskilt fra moderselskabet
ABN AMRO Bank (nu RBS NV). I henhold til neder-
landsk lovgivning hefter Deutsche Bank som kgber af
New HBU for ABN AMRO Banks geld, hvis sidstnavnte
ikke opfylder sine forpligtelser. Deutsche Bank ensker
derfor at blive friholdt for den risiko, den leber i
forhold til ABN AMRO Bank. Hvis ABN AMRO N ikke
var blevet udskilt fra ABN AMRO Bank, ville disse kryds-
heeftelser mellem New HBU og ABN AMRO Bank ikke
have eksisteret. Den nederlandske stat giver derfor en
garanti for en krydsheftelse, som udelukkende eksisterer
pd grund af ABN AMRO N's udskillelse. Den neder-
landske stat giver ikke nogen garanti for krydshaftelsen
mellem New HBU og ABN AMRO N.

Det ber derfor konkluderes, at det kan accepteres, at
foranstaltning E ikke udger statsstotte, da ABN AMRO
N’s udskillelse fra ABN AMRO Bank er den nederlandske
stats forpligtelse i henhold til aktionzroverenskomsten.

6.1.4. Kvantificering af statsstotten

ABN AMRO Group (eller FBN og ABN AMRO N inden
fusionen) har draget fordel af rekapitaliseringsstotten,
som ligger et sted mellem 4,2 mia. EUR og 5,45 mia.
EUR. Dette belob svarer til 2,75 %-3,5% i forhold til
ABN AMRO Groups risikovagtede aktiver.


http://www.rekenkamer.nl/Actueel/Onderzoeksrapporten/Bronnen/2009/12/Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy/Rapport_Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy
http://www.rekenkamer.nl/Actueel/Onderzoeksrapporten/Bronnen/2009/12/Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy/Rapport_Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy
http://www.rekenkamer.nl/Actueel/Onderzoeksrapporten/Bronnen/2009/12/Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy/Rapport_Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy
http://www.rekenkamer.nl/Actueel/Onderzoeksrapporten/Bronnen/2009/12/Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy/Rapport_Verkoop_onderdelen_ABN_AMRO_als_EC_remedy
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Kommissionen bemzrker, at FBN ogsd drog fordel af et betragteligt beleb i likviditetsstotte, bade

relativt og absolut.

Statsstotte: Sammenfatning af rekapitaliseringsstette og likviditetsstotte

Tabel 5

Rekapitaliseringsstotte

(alle tal i mia. EUR)

Statsstotte min.

Statsstotte maks.

Risikovaegtede
aktiver i den
fusionerede
enhed FBN-ABN
AMRO N

Min. % af
risikovaegtede
aktiver

Maks. % af
risikovaegtede
aktiver

Foranstaltning Z: Den
nederlandske stat
overtager AA fra FBN

[0 - 2,75]

[0,95 - 3,65]

162,6 (1)

[0-1,7] %

[0,6 - 2,25] %

Foranstaltning B3:
Udskillelsesomkostninger
(forsigtighedsmargen)

0,5

0,5

149,5 (3)

0,33 %

0,33 %

Foranstaltning B4:
Kapitalunderskud i
forbindelse med salget af
HBU

0,3

0,3

149,5

0,20 %

0,20 %

Foranstaltning B5:
Integrationsomkostninger

1,2

1,2

149,5

0,80 %

0,80 %

Foranstaltning C:
Konvertering fra tier
2 ==> tier 1

[0,945 - 1,215]

[0,945 - 1,215]

149,5

[0,63 - 0,82]
%

[0,63 - 0,82 %

Samlet
rekapitaliseringsstotte

4,2

5,45

2,75%

3,5%

Finansierings-/likviditetsstotte

Foranstaltning Y1:
Kortfristet
likviditetsfacilitet

45

Foranstaltning Y2:
Langfristede 1an

Udstedelse af nyt
galdsinstrument
garanteret under den
nederlandske
garantiordning

Samlet finansierings-
[likviditetsstatte

71,7 (eller 52,9
justeret for

dobbeltoptael-
ling) ()

(") De to enheders (dvs. FBN og ABN AMRO N) sammenlagte risikovagtede aktiver ved udgangen af 2008.

(%) De to enheders (dvs. FBN og ABN AMRO N) sammenlagte risikovagtede aktiver ved udgangen af 2009.

() Den statsgaranterede gaeld blev anvendt til at tilbagebetale den finansiering, som blev trukket under den kortfristede
likviditetsfacilitet pd 45 mia. EUR. Disse to foranstaltninger fandtes med andre ord ikke pd samme tid, men fulgte lige efter
hinanden. I justeringen for dobbeltoptzlling tages der hejde for dette.

6.2. De forskellige statteforanstaltningers forenelighed

I henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), kan Kommissionen erklere stotte forenelig med
det indre marked, hvis den har til formdl at »afhjelpe en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats
gkonomi«. Med hensyn til den nederlandske ekonomi blev risikoen for en alvorlig forstyrrelse
bekraftet i Kommissionens forskellige godkendelser af de foranstaltninger, som den nederlandske
stat traf for at bekempe finanskrisen, sdsom garantiordningen.
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(282) 1 denne henseende er det imidlertid vigtigt at understrege, bred alle forbindelser mellem FBN og dennes likviditets-

(283)

(284)

(285)

(286)

at Retten i Forste Instans har fremhavet, at traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b), ber anvendes restriktivt (104,
sdledes at den gkonomiske forstyrrelse skal pavirke hele
medlemsstaten og ikke blot en af dennes regioner.
Kommissionen bemarker, at ABN AMRO N og FBN er
forende nederlandske banker med et bredt nationalt
netvaerk af filialer og ferende positioner pa markedet
inden for en lang rakke segmenter pd det nederlandske
detail- og SMV-bankmarked. [ forbindelse med de
forskellige usikkerheder vedrerende genrejsningen efter
den globale finans- og ekonomikrise, ville disse bankers
diskontinuitet skabe alvorlige forstyrrelser for den neder-
landske ekonomi, og statsstetten fra den nederlandske
regering kan dermed vurderes i henhold til traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b).

Kommissionen fastsatte flere detaljer om de forskellige
foranstaltningers forenelighed i sin bankmeddelelse, reka-
pitaliseringsmeddelelsen og meddelelsen om veardiforrin-
gede aktiver samt om den kravede omstrukturering i sin
omstruktureringsmeddelelse.

De enkelte foranstaltninger ber testes i forhold til
Kommissionens relevante meddelelser. Kapitalfrigarelses-
instrumentet dakker ikke veerdiforringede aktiver og
treeder faktisk i stedet for en rekapitaliseringsforanstalt-
ning. De generelle principper bag meddelelsen om verdi-
forringede aktiver ber imidlertid ogsd gaelde for kapital-
frigorelsesinstrumentet for at vare forenelig med det
indre marked. For at sikre ens spilleregler métte Kommis-
sionen kontrollere, om kapitalfrigerelsesinstrumentet blev
anvendt til at flytte forventede tab pé& portefeljen til
staten. Foranstaltning A burde ogsa indeholde exitincita-
menter, og hvis den gkonomiske situation forvarres,
skulle ABN AMRO N stadig patage sit et tab via en
vertikal andel. Likviditetsforanstaltningerne (foranstalt-
ning Y1 og Y2) ber bedemmes i forhold til bankmedde-
lelsen og rekapitaliseringsforanstaltningerne (narmere
bestemt foranstaltning Z, B4 og B5 samt forsigtigheds-
margenen pd 500 mio. EUR, som udgjorde en del af
foranstaltning B3 og C) i forhold til rekapitaliseringsmed-
delelsen.

6.2.1. Foreneligheden af foranstaltning Y1 og Y2 i henhold til
bankmeddelelsen

For at overholde bankmeddelelsen ber foranstaltning Y1
0g Y2 vare velfokuserede, std i forhold til de aktuelle
udfordringer og udformet, s& de ikke udger uforholds-
massige konkurrencefordrejninger.

Kommissionen gentager konklusionen i betragtning 51 i
beslutningen af 8. april 2009 om, at foranstaltningen, der

(1% Se forenede sager T-132/96 og T-143/96 Freistaat Sachsen and

Volkswagen AG mod Kommissionen, Sml. 1999 I, s.

3663,

pramis 167.

(287)

(288)

(289)

(290)

(291)

treengte moderselskab Fortis SA/NV, var nedvendig for at
beskytte FBN mod moderselskabets pd daverende tids-
punkt akutte problemer. Foranstaltningerne kan derfor
anses for at vare velfokuserede med hensyn til at redde
FBN.

Foranstaltning Y1 og Y2 ber ligeledes std i forhold til
udfordringerne og ikke fordreje konkurrencen unedigt. I
denne henseende ser Kommissionen positivt pd det pris-
system, som den nederlandske stat har udviklet, og som
har til formdl at sikre ens spilleregler med garantiord-
ningen (se betragtning 169). Med hensyn til garantiord-
ninger har Kommissionen konsekvent anmodet
medlemsstaterne om at kraeve en overkurs pd mindst
50 basispoint for garantier, der er langere end tre
méneder (og ikke lengere end 12 méneder). Kommis-
sionen fandt, at den nederlandske stat ikke konsekvent
anmodede om EURIBOR + 50 basispoint for lan pd mere
end tre méneder. Derfor kan Kommissionen kun erklaere
foranstaltning Y1 kompatibel med det indre marked pé
den betingelse, at der foretages en korrigerende betaling
pa 18,2 mio. EUR for at sikre, at lan med en lgbetid pa
over tre maneder forrentes med EURIBOR + 50 basis-
point. Kommissionen bemarker positivt, at alle likvidi-
tetsfaciliteter var tilbagebetalt og afsluttet i juni 2009.

Med hensyn til foranstaltning Y2 bemaerker Kommis-
sionen, at eftersom den nederlandske stat ikke andrede
lanenes rente og lebetid, drog FBN fordel af relativt
billige 1an, som kunne fordreje konkurrencen. Kommis-
sionen kan derfor kun erklere foranstaltningen forenelig
med bankmeddelelsen, hvis alle de betingelser, der er
beskrevet senere i denne afgerelse, og mere specifikt
foranstaltningerne til begreensning af konkurrencefordrej-
ninger, gennemfores korrekt.

6.2.2. Forenelighed af foranstaltning Z, B3 (dvs. 500 mio.
EUR), B4 og B5 og C i henhold til rekapitaliserings-
meddelelsen

Kommissionen har konkluderet, at de relevante foran-
staltninger blev truffet for at lgse et reelt behov og
udgjorde det nedvendige minimum med hensyn til at
genoprette de relevante selskabers rentabilitet.

Med hensyn til afkast bemerkede Kommissionen, at
staten allerede ejede 100 % af de ordinare aktier i FBN
(og indirekte 100 % af ABN AMRO N). Alle disse foran-
staltninger var uundverlige for at bevare aktiebeholdnin-
gens veerdi.

ABN AMRO Group vil realisere en egenkapitalforrent-
ning pd ca. [...] % i 2013, hvilket viser, at der takket
vare alle statens indgreb er skabt en rentabel og profi-
tabel enhed.
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(292) Alle de tilgaengelige vurderinger af ABN AMRO Group porter), historiske data og ny dokumentation fra ABN

(293)

(294)

(295)

(296)

(297)

(298)

ligger godt over stottesummen for foranstaltning Z, B3,
B4, B5 og C (nemlig mellem 4,2 mia. EUR og 5,45 mia.
EUR). Staten vil dermed fi en passende forrentning af
den stotte, der er ydet tii ABN AMRO N og FBN (1%%).

I lyset af ovenstdende har Kommissionen konkluderet, at
foranstaltning Z, B3, B4, B5 og C er forenelige med
rekapitaliseringsmeddelelsen, hvis betingelserne senere i
denne afggrelse gennemfores korrekt.

6.2.3. Kapitalfrigorelsesinstrumentets forenelighed med prin-
cipperne i meddelelsen om verdiforringede aktiver

Kommissionen anerkender, at den nederlandske stats
kapitalfrigerelsesinstrument adskiller sig fra traditionelle
foranstaltninger vedrerende verdiforringede aktiver, som
er vurderet i andre sager. Mens andre foranstaltninger
vedrerende verdiforringede aktiver har haft til formal
at fritage banker for verdiforringede aktiver, er den
portefolje, som beskyttes af kapitalfrigerelsesinstru-
mentet, en traditionel nederlandsk realkreditportefalje,
hvis resultater hverken ABN AMRO N eller eksterne
eksperter ventede ville forringes betydeligt.

Kommissionen bemerker, at en traditionel rekapitalise-
ring for ABN AMRO N ikke var heldig for den neder-
landske stat, fordi den ikke var en saerskilt juridisk enhed
pa det relevante tidspunkt, og den nederlandske stat ville
ikke have vaeret i stand til at afgranse sit kapitalbidrag,
hvilket kunne have haft negative konsekvenser, navnlig i
krisescenarier. Endvidere var kapitalfrigerelsesinstru-
menter ikke mulige i lyset af transaktionens storrelse
og kompleksiteten i forbindelse med udskillelsen af
ABN AMRO Bank NV, ABN AMRO N’s og ABN
AMRO Z’s moderselskab.

Pd denne sarlige baggrund kan Kommissionen acceptere,
at kapitalfrigerelsesinstrumentet i hgjere grad er et alter-
nativ til traditionelle kapitaltilforsler end beskyttelse mod
nedlidende aktiver og derfor er en nedvendig og
hensigtsmeessigt malrettet foranstaltning til lesning af
de sarlige kapitalproblemer i ABN AMRO Z.

[ lyset af at foranstaltningen primert skal treede i stedet
for en rekapitalisering, ber den vere konsekvent i
forhold til andre kapitalfrigorelsesinstrumenter og
dermed Dbeskytte det indre marked som forklaret i
betragtning 284.

Kommissionen har konkluderet, at den nederlandske stat
har givet tilstraekkelig dokumentation for, at vurderingen
viste, at ABN AMRO N eller dens retssuccessor vil bare
det forventede tab. Markedsdata (iseer vurderingsrap-

(1) Denne vurdering indeberer ikke, at staten ogsd optjener et afkast
pd de beleb, der blev betalt den 3. oktober 2008 for overtagelsen
af FBN og ABN AMRO N, som ikke medregnes som stette i denne
afgorelse.

(299)

(300)

(301)

(302)

(303)

AMRO N viser, at den drlige »forste tab«-tranche pd 20
basispoint ber rakke til at dekke ventede tab.

Den forrentning, som ABN AMRO N betaler, er ikke
lavere end den, der anmodes om i meddelelsen om
vardiforringede aktiver og rekapitaliseringsmeddelelsen.
Forrentningen betyder, at ABN AMRO N skal betale
10 % af den kapital, som frigeres ved transaktionen
som folge af reduktionen i de risikovagtede aktiver.
Denne procentsats er positiv, sammenlignet med de
minimumssatser, der er anfert i rekapitaliseringsmedde-
lelsens punkt 27. I lyset af den relativt heje forrentning,
kan den vertikale andel pd 5 % og tilbagebetalingsmeka-
nismen anses for at stemme overens med punkt 24 og
fodnote 15 i meddelelsen om verdiforringede aktiver.

Foranstaltning A indeholder ogsa tilstrakkelige exitincita-
menter. De kebsoptioner, som er beskrevet i betragtning
107, viser, at det er let for ABN AMRO N (eller nu ABN
AMRO Group) at ophave foranstaltningen. Endvidere
betyder prissetningen, at foranstaltningen bliver dyrere
med tiden. Kontraktbetingelserne viser, at prissetningen
ikke ville blive justeret, da ABN AMRO Group begyndte
at beregne sine kapitalkrav baseret pa Basel II. Den mang-
lende justering reducerer foranstaltningens kapitalfrigerel-
sesvirkning, mens garantigebyret ikke vil falde. Derudover
beregnes der en »forste tabe-tranche som en procentdel af
den indledende portefoljeverdi, sd »forste tabe-tranchen
som en procentdel af den udestdende portefolje (dvs. den
indledende portefolje korrigeret for bla. tilbagebetalinger)
gradvist vil @ges over tid.

I lyset af kapitalfrigorelsesinstrumentets egenskaber og
omstruktureringsplanen af december 2009 samt den
ajourferte omstruktureringsplan af november 2010 som
beskrevet under afsnit 2.3 i denne afgorelse mener
Kommissionen, at foranstaltning A er forenelig med de
generelle principper i foranstaltningen vedrerende vaerdi-
forringede aktiver og med det indre markeds principper
som beskrevet i betragtning 284.

Den kendsgerning, at kapitalfrigerelsesinstrumentet blev
inddrevet af ABN AMRO Group, lige efter den gennem-
forte Basel II-kravene, bekrafter efterfolgende analysen i
betragtning 294 til 301.

6.3. Vurdering af stotten og af omstrukturerings-

planen af december 2009 samt den ajourforte

omstruktureringsplan af november 2010 i henhold
til omstruktureringsmeddelelsen

I lyset af belgbet og stottens omfang som beskrevet i de
foregdende afsnit og navnlig den kendsgerning, at reka-
pitaliseringsstatten overstiger 2 % af de risikovagtede
aktiver, mener Kommissionen, at der er behov for en
mere gennemgribende omstrukturering i overensstem-
melse med punkt 4 i omstruktureringsmeddelelsen.
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(304)

(305)

(306)

(307)

6.3.1. Rentabilitet

En omstruktureringsplan ber vise, at bankens strategi er
baseret pd et sammenhangende koncept og vise, at
banken har genoprettet den langfristede rentabilitet
uden at benytte sig af statsstotte.

Som allerede konkluderet i afgorelsen af 5. februar 2010
blev der i FBN's og ABN AMRO N's forretningsmoduler
ikke benyttet overdreven risikotagning og ikke-beare-
dygtig udlénspraksis. De to enheder stod imidlertid
srbare og uden midler pd visse kerneomrdder som
folge af udskillelsen fra deres respektive moderselskaber.
Efter opdelingen af moderselskabet havde ABN AMRO N
ringe adgang til sterre selskaber, havde ikke leengere et
internationalt netveerk og manglede en rakke produkter
og it-kundskaber. FBN var ligeledes starkt pédvirket af
udskillelsen fra moderselskabet, og finansieringen
athang i hej grad af engrosmarkederne. ABN AMRO
Groups omstruktureringsplan af december 2009 (og
den ajourforte omstruktureringsplan af november 2010)
viser, at integrationen af ABN AMRO N og FBN redu-
cerer de enkelte enheders svagheder betydeligt. Fusionen
af FBN og ABN AMRO N hjalp med at dempe nogle af
disse bekymringer. ABN AMRO N’s store detail- og
private banking-franchise var rig pd indskud, hvilket
skabte en bedre finansieringsprofil for den integrerede
koncern, FBN loste en del af det internationale netvarks-
problem i ABN AMRO N, og de to koncerner var
sammen bedre i stand til at lose eksempelvis it-relaterede
problemer (fordi de ikke hver iser skulle genopbygge en
it-platform og andre supportverktgjer).

De finansielle beregninger viser, at den fusionerede enhed
i slutningen af omstruktureringsperioden burde kunne
dakke sine omkostninger og realisere en passende egen-
kapitalforrentning pd ca. [...] %. Selv i et stressscenarie
vil selskabet fortsette med at generere et overskud, mens
solvensprocenten fortsat vil ligge over de lovpligtige
minimumsterskler.  Selskabets  kapitalbuffer  synes
saledes at veare tilstrekkelig stor — efter gentagne
indgreb fra statens side — til at afvaerge fremtidige nega-
tive omstendigheder uden at skulle vende sig til staten
igen.

Som tallene i andet halvar af 2008 og ferste halvér af
2009 viste, er det af afgerende betydning at realisere
tilstraekkeligt heje nettorenteindteegter til at skabe et
fuldt ud rentabelt selskab. Omstruktureringsplanen af
december 2009 og den ajourferte omstruktureringsplan
af november 2010 kan sdledes kun erklares forenelig

(308)

(309)

(310)

(106)
(107)

med rentabilitetskravene i omstruktureringsmeddelelsen
pd den betingelse, at ABN AMRO Group bestraber sig
pd at realisere de ajourferte nettorenteindtaegter i
henhold til omstruktureringsplanen af november. ABN
AMRO Group ber lgbende rapportere sine fremskridt
til Kommissionen — som minimum hvert kvartal. Hvis
ABN AMRO Group bemarker afvigelser i forhold til
beregningerne, ber den straks foretage korrigerende
foranstaltninger.

En omstruktureringsplan ber indeholde beregninger med
den nedvendige opdeling, ligesom omstrukturering ogsd
kraever en tilbagetrakning fra aktiviteter, som pa mellem-
lang sigt fortsat vil vaere strukturelt tabsgivende (1°¢). I
betragtning 120 i afgerelsen af 5. februar 2010 tvivlede
Kommissionen pa, at rentabilitetsproblemerne i Prime
Fund Solutions-divisionen — som rapporterede et
vigtigt Madoff-relateret tab i 2008 — wvar blevet
behandlet tilstraekkeligt. Ved at selge PFS til Credit
Suisse (se ogsd betragtning 74) er dette problem blevet
lost. De detaljerede beregninger pa divisionsniveau viser,
at bade i et basisscenarie og et stressscenarie bidrager alle
divisioner positivt til resultaterne. Derfor kan Kommis-
sionen konkludere, at der ikke findes nogen andre divi-
sioner med strukturelle rentabilitetsproblemer, og i lyset i
denne konklusion er der ikke behov for yderligere frasalg
for at forbedre selskabets rentabilitet.

6.3.2. Byrdefordeling/nadvendigt minimum

En omstruktureringsplan ber klart vise, at stotten fortsat
er begranset til det ngdvendige minimum. Omkostninger
i forbindelse med omstruktureringen ber ikke kun baeres
af staten, men sd vidt muligt ogsd af dem, der investerede
i banken. Banken og dens kapitalejere bar med andre ord
sd vidt muligt ogsd bidrage til omstruktureringen med
deres egne ressourcer. Omstruktureringsstotten ber
begranses til at dekke de omkostninger, som er ngdven-
dige for at genoprette rentabiliteten. En virksomhed ber
derfor ikke bevilges offentlige ressourcer, som kan
anvendes til at finansiere markedsfordrejende aktiviteter,
der ikke er knyttet til omstruktureringsprocessen, som
f.eks. overtagelser (1%).

Omstruktureringsmeddelelsen minder om, at et forbud
mod overtagelser er nedvendig for at begranse stotten
til det nedvendige minimum. I punkt 23 i omstrukture-
ringsmeddelelsen navnes det, at »der ikke ber stilles

Se ogsa punkt 12 i omstruktureringsmeddelelsen.
Se sag T-17/03 Schmitz-Gotha Fahrzeugwerke GmbH mod
Kommissionen, Sml. 2006 II, s. 1139.
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offentlige midler til radighed for en virksomhed, som
kunne anvendes til at finansiere markedsfordrejende akti-
viteter, der ikke er knyttet til omstruktureringsprocessen.
F.eks. ma overtagelse af aktier i andre virksomheder eller
nye investeringer ikke finansieres ved hjalp af statsstotte,
medmindre dette er afgerende nedvendigt for genopret-
telse af virksomhedens rentabilitet«.

I omstruktureringsmeddelelsen knyttes der ligeledes et
forbud mod overtagelser til konkurrencefordrejning. I
meddelelsens punkt 39 og 40 forklares det, at »statsstotte
ma ikke anvendes til skade for konkurrenter, som ikke
nyder tilsvarende offentlig stotte« og at »bankerne ber
ikke bruge statsstotte til at overtage konkurrerende virk-
somheder. Dette forbud ber galde i mindst tre ar og
eventuelt indtil afslutningen af omstruktureringen, athaen-
gigt af stottens storrelse, omfang og varighed.

[ overensstemmelse med punkt 40 i omstrukturerings-
meddelelsen kan stetten kun erkleres forenelig pa den
betingelse, at ABN AMRO Group anvender forbuddet
mod overtagelser strengt (1°%) i de tre ar efter datoen
for denne afgorelse. Forbuddet mod overtagelser ber
udvides, hvis den nederlandske stat fortsatter med at
eje 50 % af ABN AMRO Group efter tre ar. Forbuddet
mod overtagelser bor dog ikke rakke ud over fem dr.
Hvor en del af stotten allerede er tilbagebetalt, kan visse
foranstaltninger (navnlig foranstaltning Z og C) ikke
tilbagebetales af banken pd grund af den form, den
blev givet i (dvs. ikke i form af et hybridt geldsinstru-
ment). Afslutningen af statsejerskabet traeder i stedet for
en vurdering af, hvorndr den fordel, som stotten giver,
slutter.

Kommissionen bemarker, at det allerede i omstrukture-
ringsplanen af december 2009 (som blev afsluttet med
finansielle beregninger for det vearst tankelige scenarie
den 23. marts 2010) blev anfert, at ABN AMRO
Group var blevet en rentabel enhed, som skulle realisere
en rimelig egenkapitalforrentning og endda forventes at
realisere et rimeligt overskud under forvarrede skono-
miske forhold. Den ajourferte omstruktureringsplan af
november 2010 bekraftede denne analyse. Denne tilba-
gevenden til rentabilitet er ikke knyttet til overtagelser. Et
forbud mod overtagelser gar siledes ikke imod en tilba-
gevenden til rentabilitet.

(1%%) Ndr bankerne star over for dérlige 1an i deres laneportefolje, kraever

en omstrukturering af disse lan til tider losninger sisom konver-
tering af geeld til egenkapital. Disse situationer anses for normal
bankpraksis og er ikke omfattet af forbuddet mod overtagelser.

(314)

(315)

(]09)

(110)

(lll)

Kommissionen mener, at et forbud mod hybride kuponer
og et forbud mod indfrielse af hybrid kapital ifelge punkt
26 1 omstruktureringsmeddelelsen er uundgaeligt (19%).
Omstruktureringsmessigt er foranstaltninger, der redu-
cerer den samlede mangde egne midler, ikke forenelig
med malet om byrdefordeling og kravet om nedvendigt
minimum.

Som anfert i punkt 26 i omstruktureringsmeddelelsen
ber bankerne »imidlertid ikke anvende statsstotte til at
forrente egenkapitalen (stamkapital og efterstillet geeld),
hvis dens aktiviteter ikke giver et tilstreekkeligt stort over-
skud.« En detaljeret vurdering af ABN AMRO Groups
omstruktureringsplan af december 2009 (og den ajour-
forte omstruktureringsplan af november 2010) giver
Kommissionen mulighed for at konkludere, at ABN
AMRO Group om ca. to ar har genoprettet sin renta-
bilitet som illustreret af en acceptabel egenkapitalforrent-
ning pd ca. [...] % i henholdsvis 2012 og 2013. Pd
denne baggrund synes en hybrid kupon og et forbud
mod indfrielse af hybrid kapital i to &r (11 at give en
passende byrdefordeling fra selskabets kapitalejere (111).
Stotten kan sdledes kun erkleres forenelig pd betingelse
af et forbud mod hybride kuponer og indfrielse af hybrid
kapital som narmere beskrevet i artikel 8 i afgerelsens
operationelle del. Dette forbud mod kuponer og

Kommissionen har accepteret én undtagelse. Et af FBN's hybride
instrumenter, det sdkaldte FCC-instrument (FCC instrument:
87,5 mio. EUR, 6,25 % ikke-akkumulerende, ikke-stemmeberettiget
uopsigelig praferenceaktie i klasse A, serie I, udstedt af Fortis
Capital Company Ltd) blev udstedt pd det tidspunkt, hvor Fortis
SAINV fortsat var én integreret koncern, og det i prospektet klart
var anfert, at kuponer pd instrumenterne ogsa blev udlest af divi-
dende betalt af Fortis SA/NV (nu andret til Ageas). Da den finans-
tilsynsferende horte om denne situation, konkluderede han, at FBN
ikke laengere havde skensmeassige befojelser over kuponbetalin-
gerne pa instrumentet, og at det derfor ikke lengere udgjorde
tier 1-kapital. Finanstilsynet argumenterede, at et andet tier 1-
instrument i ABN AMRO Group — hvis kuponer efter fusionen
blev skubbet af FCC-instrumentet, s& ABN AMRO Group reelt ogsd
mistede sine skensmassige befojelser over dette instrument —
ikke leengere udgjorde tier 1-kapital. P4 grundlag af argumenter
om rentabilitet som folge af det potentielle tab af tier 1-kapital
og den sarlige udskillelsessammenhaeng kan Kommissionen accep-
tere, at FCC-instrumentet undtages fra forbuddet mod indfrielse af
hybrid kapital.

Af praktiske drsager kan Kommissionen acceptere, at forbuddet
mod hybride kuponer og indfriclse af hybrid kapital starter den
10. marts 2011 (dvs. efter den seneste tvungne kupon) og varer til
og med den 10. marts 2013.

Kommissionen er klar over, at dividende betalt af ABN AMRO
Group til staten — dens eneste aktionzr — kan udlese hybride
kuponer. Kommissionen ensker at undgd en situation, hvor ABN
AMRO Group betaler marginal dividende til staten for at omga
forbuddet mod hybride kuponer. Kommissionen ensker ikke at
gore indsigelser mod betalingen af en betragtelig dividende til
staten pd mindst 100 mio. EUR, selv om denne betaling har
visse konsekvenser for hybride kuponer, fordi en hej dividende
tyder pd en genoprettet rentabilitet og ligeledes bidrager til at
holde styr pé potentiel overskydende kapital, hvilket hjelper med
at begraense uforholdsmassige konkurrencefordrejninger.
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(316)

(317)

(318)

(319)

indfrielser bor ogsa glde indehavere af FBNH-preaferen-
ceaktier for at fjerne den tvivl, som Kommissionen gav
udtryk for i betragtning 130 i afgerelsen af 5. februar
2010.

[ andre tilfeelde er byrdefordelingsforanstaltninger lige-
ledes nedvendige for at sikre, at reddede banker barer
et passende ansvar for konsekvenserne af deres tidligere
adferd, s der skabes passende incitamenter for deres
egen og andres fremtidige adferd. Denne faktor er
mindre relevant i denne sag, eftersom selskabets
problemer i vidt omfang var knyttet til det tidligere
moderselskab Fortis SA/NV (se afsnit 6.3.3 »Foranstalt-
ninger til begrensning af konkurrencefordrejninger).
Derfor kan det ud fra et byrdefordelingsperspektiv accep-
teres, at der ikke er andre store frasalg end salget af PFS
og Intertrust, som tilsammen udgjorde [...] % af de
samlede driftsindtegter og [...] % af de risikovaegtede
aktiver.

6.3.3. Foranstaltninger til begrensning af konkurrencefordrej-
ninger

Med hensyn til de foranstaltninger, der skal bruges til at
begraeense konkurrencefordrejningerne, har det aktuelle
tilfelde nogle atypiske traek.

I punkt 28 i omstruktureringsmeddelelsen anferes den
form for konkurrencefordrejning, som kan forekomme,
ndr statsstotten gives med henblik pa at stette finansiel
stabilitet under en systemisk krise: »Nar bankerne
konkurrerer pd produkter og ydelser, vil de af dem, der
har akkumuleret alt for store risici ogfeller bygger pa
uholdbare forretningsmodeller, i sidste ende miste
markedsandele og i givet fald blive nedt til at trackke
sig ud af markedet, mens mere effektive konkurrenter
kan ekspandere eller gd ind pd de pdgzldende markeder.
Statsstatte bevirker, at de konkurrencefordrejninger, der
tidligere blev skabt ved overdreven risikotagning og
uholdbare forretningsmodeller, bliver ved med at bestd,
fordi den pd kunstig vis understotter den stettemod-
tagende banks markedsstyrke. P4 denne mdde kan
stotten skabe en moral hazard for stettemodtagerne,
samtidig med at den svakker de incitamenter, som
banker, der ikke modtager stette, har til at konkurrere,
investere og innoverex.

Som forklaret i beslutningen af 3. december 2008 var
Fortis SA/NV’s og Fortis Bank SA/NV’s problemer en
folge af en overdreven risiko: (i) Fortis Bank SA/NV inve-
sterede et stort beleb i struktureret kredit, og ii) Fortis
SAINV besluttede at kebe ABN AMRO N til en meget
hej pris. For at godkende stotte til sidanne banker
kreever Kommissionen en betydelig reduktion i stette-
modtagerens tilstedeverelse pd markedet. I den forbin-
delse bemerker Kommissionen, at Fortis SA/NV er

(320)

(321)

(322)

blevet delt i fire: De belgiske og internationale forsik-
ringsaktiver er fortsat en del af det bersnoterede Fortis
SA/NV (som efter Fortis SA/NV kollaps fik @ndret navn
til Ageas), Fortis Bank SA/NV og BGL er blevet overtaget
af BNP Paribas, den nederlandske stat overtog FBN
(herunder ABN AMRO N), og den nederlandske stat
overtog desuden de nederlandske forsikringsaktivi-
teter ('12). Fortis SA/NV er med andre ord blevet opdelt
i mindre enheder, og Fortis Bank SA/NV er selv blevet
delt i to (113).

Kommissionen bemarker, at de foranstaltninger til fordel
for FBN og ABN AMRO N, der vurderes i denne afgo-
relse, har specifikke traek, som adskiller sig fra andre
omstruktureringssager, som den har behandlet under
den aktuelle krise, herunder i Fortis Bank SA/NV og
Fortis SA/NV. I denne sag har FBN og ABN AMRO N
ikke primart behov for statsstette, fordi de har truffet
fejlagtige ledelsesmaessige beslutninger. Behovet for stats-
stotte stammer f.eks. ikke fra akkumuleringen af over-
drevne risici i deres investeringer eller i deres lanepolitik,
eller fordi de har gennemfert en uholdbar prispolitik. Pa
samme made stammede Fortis SA/NV’s og Fortis Bank
SAINV’s vanskeligheder ikke fra risikoldn eller prispoli-
tikker inden for detail-, privat- eller erhvervsbankaktivi-
teter, som pd den anden side var profitable. Kommis-
sionen mener siledes, at stotten til FBN og ABN
AMRO N er betydeligt mindre fordrejende end den
stotte, der blev godkendt til fordel for de finansielle insti-
tutioner, som havde akkumuleret overdrevne risici.
Kommissionen mener derfor ikke, at der er behov for
yderligere frasalg.

Det bar dog sikres, at statsstotten ikke anvendes af FBN
og ABN AMRO N til at vokse pd bekostning af konkur-
renterne, f.eks. ved at gennemfare en uholdbar prispolitik
eller ved at overtage andre finansielle institutioner. Hvis
dette skulle ske, ville stotten »svakke ikke-stottemod-
tageres incitament i forhold til konkurrence, investeringer
og innovation« og kunne underminere »incitamenterne til
at gd ind i grenseoverskridende aktiviteter« ved at atholde
deltagere fra at komme ind pd det nederlandske marked.

Statsstotten kan sdledes kun erklaeres forenelig, hvis der
findes tilstraekkelige foranstaltninger til at sikre, at stats-
stotten ikke anvendes til ulempe for konkurrenterne,
hvoraf nogle ikke modtager tilsvarende offentlig stotte.
Der ber vare ens spilleregler for de banker, som
modtager offentlig stotte, og de banker, der ikke

(''?) Disse to sidstnavnte virksomheder forvaltes som serskilte enheder,

og de nederlandske myndigheder bekendtgjorde i november 2008,
at de ikke vil integrere dem.

(") Isin beslutning af 3. december 2008 og 12. maj 2009 bemzrkede
Kommissionen, at der pd dette grundlag og pd grundlag af de
andre forpligtelser er gennemfort tilstraekkelige foranstaltninger
for at begrense de konkurrencefordrejninger, der folger af
stotten til Fortis SA/NV og Fortis Bank SA/NV.
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(323)

(324)

(325)

(326)

modtager offentlig stotte. Det ber ligeledes undgas, at
statsstotten svakker ikke-stottemodtageres incitament i
forhold til konkurrence, investeringer og innovation, og
at der skabes adgangsbarrierer, som kan underminere
grenseoverskridende aktiviteter.

I omstruktureringsmeddelelsen fastsaettes det, at disse
foranstaltningers art og form vil athenge af stottebelo-
bets storrelse og de vilkdr og omstendigheder, hvorunder
stotten er ydet, samt forholdene pd det marked eller de
markeder, hvor den modtagende bank vil operere. Stot-
tebelgbet er beskrevet i afsnit 6.1.3 Kvantificering af
statsstotten. De serlige vilkdr og omstendigheder, hvor-
under stotten er ydet, er blevet droftet i begyndelsen af
dette afsnit. Som naevnt i punkt 32 i omstrukturerings-
meddelelsen spiller bankens storrelse og relative betyd-
ning pé sit marked eller sine markeder ogsé en rolle. Hvis
banken efter omstruktureringen kun fir en ubetydelig
markedstilstedeverelse, er det mindre sandsynligt, at der
bliver behov for yderligere betingelser. De nedvendige
betingelser for at erklaere stotten forenelig vedrerer
sdledes primert detailaktiviteter eller private banking, da
selskabet allerede har reduceret sin tilstedeveerelse inden
for forretningsbankaktiviteter betydeligt via frasalget af
New HBU.

Stotten kan erkleres forenelig med omstrukturerings-
meddelelsen pd betingelse af, at ABN AMRO Group
gennemforer de foranstaltninger, der er beskrevet i
punkt 325 til 329.

Inden for detail- og privatbankaktiviteter kan stetten
erklaeres forenelig, forudsat at ABN AMRO Group ikke
er prisforende for standardiserede opsparings- og realkre-
ditprodukter. I overensstemmelse med punkt 44 i
omstruktureringsmeddelelsen ber ABN AMRO Group
ikke tilbyde prismessige betingelser, som ikke kan
matches af konkurrenter, der ikke modtager statsstotte.

Eftersom et forbud mod prislederskab kan veere effektivt i
segmenter med mange ikke-standardiserede produkter,
som f.eks. private banking-produkter i Nederlandene,
hvor der var en specifik klage, er der behov for endnu
en betingelse i overensstemmelse med punkt 44 i
omstruktureringsmeddelelsen for at erklere stotten
forenelig. ABN AMRO Group skal sigte mod at opna
de nettorenteindtaegter, som blev forelagt Kommissionen
den 8. november 2010. ABN AMRO Group ber derfor
treeffe passende foranstaltninger, sd snart den bemerker,
at den ligger under beregningen, navnlig hvis dette
skyldes lave rentemarginaler.

(327)

(328)

(329)

Eftersom det er vanskeligt at gennemfore og overvage et
forbud mod prislederskab inden for private banking-akti-
viteter, er det nedvendigt at gennemfere andre, bedre
egnede midler til at sikre den effektive konkurrence,
sdsom foranstaltninger, der letter markedsadgangen,
som beskrevet i punkt 44 i omstruktureringsmeddelelsen.
I denne henseende er det en nedvendig betingelse for at
erklere stotten forenelig, at ABN AMRO Group gennem-
forer en foranstaltning, der letter omstillingen. Konkret
ber ABN AMRO Group dakke sine egne administra-
tions-, overforsels- og transaktionsomkostninger for
sine kunder i Private Banking NL, som er en direkte
konsekvens af afslutningen af forholdet inden for
private banking-aktiviteterne og overferslen af porte-
foljer (11%). Denne foranstaltning ber vere geldende i
en periode pd to sammenhangende maneder med start
hurtigst muligt og senest et dr efter datoen for afgerelsen.
Sé snart denne periode pd to maneder starter, vil banken
utvetydigt underrette alle sine private banking-kunder om
den mulighed, de tilbydes. ABN AMRO Group ber endvi-
dere dokumentere over for Kommissionen, at kundeover-
forsler udferes efter den normale procedure, og at der
ikke forekom nogen forsinkelser i kundeoverforselspro-
cessen.

Hvis foranstaltningerne til at begranse uforholdsmaessige
konkurrencefordrejninger og mere specifikt de serlige
foranstaltninger inden for detail- og private banking-virk-
somhed gennemfares korrekt, vil de ogsd i tilstreckkelig
grad omhandle klagerens spargsmdl. I sin undersoagelse af
disse spergsmaél fandt Kommissionen, at ABN AMRO har
prissat visse produkter midlertidigt med et tab, men at
prissaetningspolitikken fandt sted i et likviditetstraengt
miljg, hvor alle banker konkurrerede aggressivt om
opsparingerne samtidig med den sarlige opstart af
MoneYou (hvis lancering blev besluttet inden Fortis
SA/NV’s kollaps).

I punkt 44 i omstruktureringsmeddelelsen navnes det
endvidere, at banker ved markedsforingen af deres
finansielle produkter ikke méd henvise til statsstotten for
at udnytte den som en konkurrencemaessig fordel. En
betingelse for at erklere stotten forenelig er sdledes, at
ABN AMRO Group ikke vil bruge statsstotten i sine
markedsferingskampagner og i sin kommunikation til
investorer i en periode pd tre ar. Disse forbud ber
udvides til en periode pd op til fem dr, sd lenge den
nederlandske stat har en aktiebeholdning pd mindst
50 % i ABN AMRO Group.

("% ABN AMRO Group er ikke forpligtet til at deekke andre finansielle

konsekvenser for kunden som f.eks. omkostninger og erstatnings-
belob i forbindelse med en (tidlig) likvidation eller afslutning af

positioner, realkreditldn, opsparingsindskud, kundens veerdipapir-
rettigheder eller -beholdninger og omkostninger, som en anden
finansiel institution har padraget sig, ogfeller omkostninger, som
kunden har padraget sig i forbindelse med optagelse af nye posi-
tioner ogfeller kontrakter og andre finansielle konsekvenser vedre-
rende afslutningen af samtlige kundens produkter og tjenestey-
delser.
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(330) Ud fra perspektivet om uforholdsmassige konkurrence-
fordrejninger ser Kommissionen positivt pa frasalget af
PFS og Intertrust. Frasalget af PFS reducerer selskabets
tiltreekning for institutionelle investorer, hvorimod Inter-
trust bla. ydede tjenester, som kunne styrke private
banking-delen. Som felge deraf kan salget gore det
lettere for konkurrenterne at forbedre deres konkurren-
cemassige position i forhold tii AMRO Mees Pierson.
Kommissionen mener endvidere, at den kendsgerning,
at en del af stotten er blevet tilbagebetalt, bidrager til
at begrense konkurrencefordrejningerne. Kommissionen
ser ligeledes positivt pd dividendepolitikken som
beskrevet i betragtning 75.

6.3.4. Konklusion

(331) Hvis alle betingelserne i afsnit 6.2 og 6.3 séledes
gennemfores korrekt, er omstruktureringsplanen af
december 2009 og den ajourferte omstruktureringsplan
af november 2010 tilstreekkelig dokumentation for, at
ABN AMRO Groups langfristede rentabilitet er genop-
rettet. Omstruktureringsplanen af december 2009 og
den ajourferte omstruktureringsplan af november 2010
giver tilstreekkelig byrdefordeling og indeholder passende
foranstaltninger til at begrense uforholdsmaessige
konkurrencefordrejninger. Kommissionen kan derfor pé
visse betingelser erklaere, at omstruktureringsplanen af
december 2009 og den ajourferte omstruktureringsplan
af november 2010 stemmer overens med omstrukture-
ringsmeddelelsen.

7. KONKLUSION

Kommissionen finder, at Nederlandene ulovligt har gennemfort
den statsstotte, som er anfert i afsnit 6.1.3 »Kvantificering af
statsstotten« i strid med traktatens artikel 108, stk. 3. Denne
stotte kan imidlertid betragtes som forenelig, hvis betingelserne
i afsnit 6.2 og 6.3, som narmere beskrevet i denne afggrelses
dispositive del, opfyldes.

Kommissionen bemerker, at den nederlandske stat undtagelses-
vist har accepteret at modtage denne afgorelse udelukkende pa
engelsk —

VEDTAGET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1

Den statsstotte, som Nederlandene har ydet tii ABN AMRO
Group, er forenelig med det indre marked, forudsat at betingel-
serne i artikel 3 til 9 opfyldes.

Statsstotten blev givet som folger:

— rekapitalisering til en verdi af mellem 4,2 mia. EUR og
5,45 mia. EUR til fordel for henholdsvis FBN og ABN
AMRO N og

— 71,7 mia. EUR i likviditetsstotte.

Artikel 2

I denne afgorelse anvendes folgende definitioner:

a) »ABN AMRO Group« ABN AMRO Group med alle 100 %
ejede direkte eller indirekte datterselskaber, herunder de
enheder, som ABN AMRO Group har enekontrol med
inden for betydningen af Radets forordning (EF) nr.
139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner
og virksomhedsovertagelser (»EF-fusionsforordningenc) ('1%)

b) »rangere gverst« at tilbyde den mest attraktive pris

¢) »detailkunder«: alle individuelle kunder (i modsetning til
erhvervskunder)

d) »standardiserede detailopsparings- og indskudsprodukter«:
alle standardiserede detail- og indskudsprodukter, der til
enhver tid dekker mindst 85 % af ABN AMRO Groups
produktvolumen pa detailopsparings- og indskudsmarkedet.

e) »standardiserede realkreditprodukter« alle standardiserede
detail- og indskudsprodukter, der til enhver tid dakker
mindst 85 % af ABN AMRO Groups produktvolumen
inden for realkredit.

f) Private Banking NL: alle kunder i forretningsenheden Private
Banking med undtagelse af de kunder, som er en del af
Private Banking International ('!9)

Artikel 3

1. I mangel af en forudgdende godkendelse fra Kommis-
sionen rangerer ABN AMRO Group ikke overst med hensyn
til standardiserede detailopsparings- og indskudsprodukter til
detailkunder blandt de [...] finansielle institutioner, som har
den sterste markedsandel i volumen pé det nederlandske detai-
lopsparingsmarked inden for et af folgende segmenter:

— opsparingskonti

— tidsindskud med en lgbetid pa et ar
— tidsindskud med en lgbetid pd to ar
— tidsindskud med en lgbetid pa tre ar
— tidsindskud med en lgbetid pé fire ar
— tidsindskud med en lgbetid pa fem ér.

Uanset forste afsnit, hvor tre finansielle institutioner sammen
rangerer gverst blandt de [...] finansielle institutioner, der har
den storste markedsandel i et segment pd det nederlandske
detailopsparings- og indskudsmarked, kan ABN AMRO Group
matche satsen i de tre finansielle institutioner med hensyn til
standardiserede produkter i det tilsvarende segment.

(") EUT L 24 af 29.1.2004, s. 1.
(%) Dette henviser til den segmentopdeling, som blev anvendt i
omstruktureringsplanen af december 2009 (se betragtning 79).



L 333/44

Den Europaiske Unions Tidende

15.12.2011

2. 1 mangel af en forudgdende godkendelse fra Kommis-
sionen rangerer ABN AMRO Group ikke overst med hensyn
til nogen standardiseret form for realkreditlin blandt de [...]
finansielle institutioner, som har den storste markedsandel pa
det nederlandske detailrealkreditmarked.

Uanset forste afsnit, hvor tre finansielle institutioner sammen
rangerer gverst blandt de [...] finansielle institutioner, der har
den storste markedsandel pd det nederlandske detailrealkredit-
marked, kan ABN AMRO Group matche satsen i de tre finansi-
elle institutioner med hensyn til den tilsvarende standardiserede
form for realkredit.

3. For at sikre overensstemmelse med stk. 1 og 2 overviger
ABN AMRO Group fast og mindst en gang om ugen de betin-
gelser, som tilbydes af de [...] andre finansielle institutioner,
som har den sterste markedsandel med hensyn til volumen
pd de respektive nederlandske opsparingsmarkeder, i det
omfang disse betingelser er tilgaengelige for offentligheden.
Hvis tallene for en af disse [...] andre finansielle institutioner
ikke er offentligt tilgengelige, erstattes de af tal fra de naest-
storste finansielle institutioner fra den markedsmassige range-
ring.

Sé snart ABN AMRO Group finder ud af, at den tilbyder en
mere favorabel pris for sine produkter end den pris, som den
mé tilbyde pd grundlag af stk. 1 og stk. 2 i denne artikel,
underretter ABN AMRO Group omgédende Kommissionen.
Den justerer straks produktprisen og gennemferer hurtigst
muligt prisjusteringen.

Med hensyn til detailopsparings- og indskudsprodukter gennem-
forer ABN AMRO Group justeringen senest 10 arbejdsdage efter
den dato, hvor den bemarkede afvigelsen fra betingelsen. Hvis
afvigelsen imidlertid vedrerer produkter, hvor prisen kun kan
andres i slutningen af en mdned, og der er mindre end 10
arbejdsdage mellem det tidspunkt, hvor afvigelsen blev
bemarket, og slutningen af en maned, gennemforer ABN
AMRO Group justeringen ved forstkommende lejlighed fra slut-
ningen af den efterfolgende maned.

Med hensyn til realkreditlin justerer ABN AMRO Group sin
prissetning senest 10 arbejdsdage efter den dato, hvor den
bemarkede afvigelsen fra betingelsen, og justeringen gennem-
fores senest 15 arbejdsdage efter den dato, hvor afvigelsen fra
betingelsen blev bemerket.

4. Betingelsen i stk. 1 og stk. 2 er galdende i tre dr fra
datoen for denne afgorelse. ABN AMRO Group sender Kommis-
sionen en overensstemmelsesrapport vedrgrende denne betin-
gelse kvartalsvist og senest to uger efter offentliggarelsen af
ABN AMRO Groups kvartalsregnskab.

Artikel 4

1. ABN AMRO Group bestraber sig pd at opnd de bereg-
ninger (herunder nettorenteindtegter), som blev forelagt
Kommissionen i omstruktureringsplanen af december 2009 og
den ajourferte omstruktureringsplan af november 2010. Bereg-
ningerne fra 2010 skal opnds pd konsolideret plan i ABN
AMRO Group.

ABN AMRO Group rapporterer kvartalsvist til Kommissionen
med en opdeling af beregningerne og de faktiske tal (herunder
nettorenteindteegter) for de fire segmenter, der er defineret i
omstruktureringsplanen af december 2009 og omstrukture-
ringsplanen af november 2010, nemlig Retail Banking, Private
Banking NL, Private Banking International, Commercial &
Merchant Banking.

ABN AMRO Group kan foreleegge Kommissionen en begrundet
anmodning om at revidere sine beregninger (herunder nettoren-
teindtaegter) og tage hejde for ekstern udvikling.

2. ABN AMRO Group opdeler nettorenteindtaegter i
volumen og marginaler pé konsolideret plan og for privatbank-
virksomhed.

ABN AMRO Group rapporterer kvartalsvist og senest to uger
efter offentliggerelsen af sit kvartalsregnskab til Kommissionen
og angiver, om de nettorenteindtegter, som er opndet pd
konsolideret plan, stemmer overens med beregningerne i stk.
1. I denne rapport sammenlignes ogsd planlagte og faktiske
marginaler pd konsolideret plan og for private banking-virk-
somhed.

Hvis de opndede nettorenteindtagter pd konsolideret plan ikke
stemmer overens med disse beregninger, angiver ABN AMRO
Group i denne rapport de foranstaltninger, der er truffet for at
opfylde beregningerne.

3. Forpligtelserne i stk. 1 og stk. 2 er galdende i tre ar fra
datoen for denne afgorelse.

Artikel 5

1. ABN AMRO Group overtager ikke kontrollen med mere
end [0 - 7] % i en vilkarlig virksomhed.

2. Uanset stk. 1 kan ABN AMRO Group overtage en virk-
somhed, hvis den samlede bruttokebspris (eksklusive pétagelse
eller overforsel af gaeld i forbindelse med sddanne overtagelser),
som betales af ABN AMRO Group for alle sddanne overtagelser
i en periode pa tre ar efter datoen for denne afgerelse, er
mindre end [0 - 600] mio. EUR.

Forbuddet i stk. 1 gaelder ikke private equity-overtagelser i ABN
AMRO Group, hvis de passer ind i forretningsplanen og det
planlagte budget for »Private Equity«-divisionen som forelagt
Kommissionen den 5. oktober 2010.
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Forbuddet i stk. 1 galder heller ikke [...] equity-andele, som
ABN AMRO Groups division »Energy, Commodities and Trans-
portation«division har pataget sig til stotte for dens normale
finansieringsvirksomhed, hvis de passer ind i ABN AMRO
Groups forretningsplan og det planlagte budget for denne divi-
sion som forelagt Kommissionen den 10. januar 2010.

ABN AMRO Group rapporterer kvartalsvist til Kommissionen
og senest to uger efter offentliggerelsen af kvartalsregnskabet.
Rapporten indeholder en liste over faktiske overtagelser i
»Private Equity«- og »Energy, Commodities and Transporta-
tion«divisionerne. Rapporten indeholder ligeledes narmere
oplysninger om ABN AMRO Groups andre overtagelser, som
den md foretage pa grundlag af det forste afsnit.

3. Forbuddet i stk. 1 geelder i mindst tre ar efter datoen for
denne afgarelse eller indtil den dato, hvor Nederlandenes aktie-
andel i ABN AMRO Group falder til under 50 %, athaengigt af
hvad der sker sidst. Dette forbud opherer senest fem ar efter
datoen for denne afgarelse.

[ tilfeelde af at forbuddet i stk. 1 gaelder i mere end tre ar efter
datoen for denne afgorelse, oges den samlede engroskebspris i
henhold til stk. 2, afsnit 1, med [0 - 200] mio. EUR pr. &r.

Artikel 6

ABN AMRO Group reklamerer ikke med, at den er statsejet, og
henviser ikke til eventuel modtaget statsstotte i sin kommuni-
kation med eksisterende eller potentielle kunder ogfeller inve-
storer i en periode pd mindst tre r efter datoen for denne
afgarelse eller indtil den dato, hvor Nederlandenes andel falder
til under 50 % af aktierne i ABN AMRO Group, afhangigt af
hvad der sker sidst. Dette forbud opherer senest fem ar efter
datoen for denne afgorelse.

Uanset dette forbud kan ABN AMRO Group henvise til, at den
er statsejet, samt til enhver statsstotte, den matte have modtaget,
ndr der stilles krav om en sddan henvisning i lovgivnings- eller
forskriftsmassige bestemmelser.

Artikel 7

1. ABN AMRO Group giver kunderne i Private Banking NL
mulighed for at bringe deres private banking-kundeforhold med
ABN AMRO Group til opher og overfore deres investerings-
portefolje til andre banker. Dette tilbud geelder i en periode af to
pa hinanden felgende méneder (»den relevante periode«).

Den relevante periode starter hurtigst muligt efter datoen for
denne afgerelse under hensyntagen til (om nedvendigt) en
rimelig forberedelsesperiode og senest et ar efter datoen for
denne afgorelse. ABN AMRO Group sender til Kommissionens
godkendelse en startdato for den relevante periode senest fire
uger inden den pdatenkte start pa den relevante periode.

2. ABN AMRO Group underretter alle sine kunder i Private
Banking NL om tilbuddets betingelser, jf. stk. 1, pd en utvetydig
méde senest den forste dag i den relevante periode. De oplys-
ninger, som ABN AMRO Group skal sende til sine kunder, gives
forst til Kommissionen senest fire uger, efter at disse oplys-
ninger sendes til kunderne.

3. ABN AMRO Group fremmer opheret af private banking-
kundeforhold, hvis kunderne anmoder derom, i en almindelig
procedure til de lavest mulige omkostninger. Hvis kunden
beslutter at overfore sin position ogfeller (dermed forbundne)
vardipapirrettigheder, og overforslen er mulig fra den over-
forende banks synspunkt, fremmer ABN AMRO en sddan over-
forsel. Kunderne underrettes om muligheden for at overfere
positioner i stedet for at lukke dem og underrettes om omkost-
ningerne ved de to muligheder.

ABN AMRO Group dakker sine egne administrations-, overfor-
sels- og transaktionsomkostninger, som er en direkte konse-
kvens af opheret af private banking-kundeforholdet og overfor-
slen af portefoljer ('17).

ABN AMRO Group er ikke forpligtet til at dackke andre finansi-
elle konsekvenser for kunden.

Artikel 8

ABN AMRO Group betaler ikke nogen kupon pa tier 1-kerne-
kapital og pa tier 1- og tier 2-kapitalinstrumenter (herunder
hybridkapitalinstrumenter og praferenceaktier), som er udstedt
inden datoen for denne afgerelse, ligesom den ikke udnytter
nogen kebsoptionsrettigheder i forbindelse med sddanne kapi-
talinstrumenter for efter den 10. marts 2013, medmindre der
foreligger en lovmaessig forpligtelse til at gore dette.

ABN AMRO Group kan udstede nye kapitalinstrumenter efter
datoen for denne afgorelse eller betale kupon pd sddanne nye
kapitalinstrumenter, medmindre sddanne udstedelser eller beta-
linger medferer en forpligtelse til at betale kupon pa dens egne
eksisterende kapitalinstrumenter.

Uanset stk. 1 kan ABN AMRO Group indlgse et FCC-instru-
ment (dvs. 87,5 mio. EUR, 6,25 % ikke-akkumulerende, ikke-
stemmeberettiget uopsigelig praferenceaktie i klasse A, serie I,
udstedt af Fortis Capital Company Ltd).

(") T overensstemmelse med de numeriske eksempler, som ABN
AMRO Group gav Kommissionen den 18. november 2010.
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Frem til og med den 10. marts 2013 ma ABN AMRO Group kun betale dividende pa sine ordinare aktier,
hvis dividenden overstiger 100 mio. EUR ('19).

Artikel 9
Senest den 30. juni 2011 betaler ABN AMRO Group Nederlandene en justeret rente pd de ldn, der er

identificeret i en e-mail fra Kommissionen til den nederlandske stat af 24. juni 2010. Det justerede belob
med rente belgber sig til 18 152 722 EUR.

Artikel 10

Senest to mdaneder efter meddelelsen af denne afggrelse underretter Nederlandene Kommissionen om de
foranstaltninger, den har truffet for at overholde denne afgorelse.

Artikel 11

Denne afggrelse er rettet til Kongeriget Nederlandene.

Udferdiget i Bruxelles, den 5. april 2011.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand

("18) P4 arsbasis, dvs. forelobig og endelig dividende.



