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II

(Actes non législatifs)

DECISIONS

DECISION DE LA COMMISSION
du 15 décembre 2009

relative a I'aide d’Etat C 17/09 (ex N 265/09) de I'Allemagne en faveur de la restructuration de la
Landesbank Baden-Wiirttemberg

[notifiée sous le numéro C(2009) 9955]
(Le texte en langue allemande est le seul faisant foi.)
(Texte présentant de I'intérét pour I'EEE)

(2010/395/UE)

LA COMMISSION EUROPEENNE, répartition des charges prévues par la mesure de sauve-
tage avec les regles de I'Union européenne en matiere

daides d’Etat, et a engagé une procédure formelle.

vu le traité sur le fonctionnement de I'Union européenne, et

notamment son article 108, paragraphe 2, premier alinéa (!),

(2)  La décision d’ouverture de la procédure a été publiée au
Journal officiel de I'Union européenne (*). La Commission a
invité tous les intéressés a présenter leurs observations.

vu laccord sur lEspace economique europeen, et notamment Elle n'a pas recu d’observations de parties intéressées.

son article 62, paragraphe 1, point a),

(3)  Pour les questions relatives a la méthode d’évaluation des
actifs dans le cadre de la mesure de sauvetage, la
Commission a recouru a l'assistance technique d’experts
engagés sous contrat (Duff & Phelps, Professeur Wim
Schoutens) ainsi que d’experts de la Banque centrale
européenne (BCE).

aprés avoir invité les Etats membres et les autres intéressés a
présenter leurs observations (2) et vu ces observations,

considérant ce qui suit:

1. PROCEDURE

La Commission, par sa décision K (2009) 5260 du
30 juin 2009 dans laffaire C 17/09 (%) (ci-apres «la déci-
sion d'ouverture de la procédure»), a autorisé pour une
durée limitée une injection de capital et une mesure de
sauvetage du Land de Bade-Wurtemberg et d'autres orga-
nismes publics en faveur de la Landesbank Baden-Wiirt-
temberg (ci-aprés «LBBW» ou «la banque»). La Commis-
sion a en méme temps émis, dans cette décision, des
doutes quant a la compatibilité de I'évaluation et de la

(1) A compter du 1¢" décembre 2009, les articles 87 et 88 du traité CE

Le 9 octobre 2009, 'Allemagne a présenté a la Commis-
sion un plan de restructuration pour LBBW, complété a
plusieurs reprises par des informations supplémentaires.
Les derniers détails ont été communiqués le 3 décembre
2009.

La Commission et 'Allemagne ont procédé a une série de
rencontres, échanges de messages électroniques et confé-
rences téléphoniques.

sont devenus respectivement les articles 107 et 108 du TFUE. Dans
les deux cas, les dispositions sont, en substance, identiques. Aux fins (6)
de la présente décision, les références faites aux articles 107 et 108
du TFUE sentendent, sil y a lieu, comme faites respectivement aux
articles 87 et 88 du traité CE.

() JO C 248 du 16.10.2009, p. 9.

() JO C 248 du 16.10.2009, p. 9.

Le 3 décembre 2009, I'Allemagne a pris plusieurs enga-
gements relatifs a la mise en ceuvre du plan de restruc-
turation.

(*) Voir note 1 de bas de page.
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2. FAITS
2.1. La bénéficiaire

LBBW est une banque régionale allemande. Elle est
détenue par le Land de Bade-Wurtemberg pour environ
35,5 %, lassociation des caisses d'épargne du Bade-
Wurtemberg pour environ 40,5 %, la municipalité de
Stuttgart pour prés de 19 % et la Landeskreditbank
Baden-Wiirttemberg pour prés de 5 %. Tous les action-
naires de LBBW sont des organismes publics ou appar-
tiennent a I'Etat.

LBBW est l'une des rares banques régionales intégrées
verticalement. L'essentiel de l'activité de LBBW et de ses
sociétés filiales est constitué par les services aux
moyennes entreprises (PME et entreprises de plus
grande taille) et aux particuliers. LBBW fournit des
services de gestion de patrimoine et est une caisse
d’épargne locale installée a Stuttgart. LBBW est également
active dans le financement immobilier (Real Estate) ainsi
que sur les marchés financiers (Financial Markets). La
banque propose par ailleurs des services et produits
s'adressant aux caisses d'épargne.

Fin juin 2009, le total du bilan de LBBW s*élevait a 448
milliards EUR. LBBW ne détient sur aucun des marchés
nationaux sur lesquels elle opere une part de marché
supérieure 3 [> 4] () %. A léchelon local, clest-a-dire
dans ses principales zones dactivité, ses parts de
marché sont légérement supérieures. Elles atteignent,
pour les services aux entreprises, [< 15] % en Bade-
Wurtemberg, [< 10] % en Saxe et [< 5] % en Rhénanie-
Palatinat. Pour les services aux particuliers, les parts de
marché de LBBW s'élévent a [< 7] % en Bade-Wurtem-
berg, [< 2] % en Saxe et [< 1] % en Rhénanie-Palatinat.
La part de marché de LBBW sur le marché des capitaux
est insignifiante tant en Allemagne qu'a I'échelon euro-
péen.

2.2. Les mesures

La banque a bénéficié de deux mesures de soutien: une
injection de fonds propres de catégorie 1 d’'un montant
de 5 milliards EUR et une mesure de sauvetage consistant
en une prise en charge de garanties d'un montant de
12,7 milliards EUR pour deux portefeuilles de titres
structurés d'un volume total de 35 milliards EUR (%),
Tous les actionnaires de LBBW ont contribué proportion-
nellement a leurs parts respectives a 'injection de capital
et indirectement a la mesure de sauvetage.

L'injection de capital s'est faite par augmentation propor-
tionnelle du capital social, priorité étant donnée au verse-
ment de dividendes sur le nouveau capital social vis-a-vis
du capital social initial. La banque paie une rémunération

(*) Certains passages du présent document ont été supprimés afin de ne
pas publier d'informations confidentielles; ils figurent entre crochets.
(®) Pour les détails, voir la décision d’ouverture de la procédure.

globale de 10 % pour les capitaux fournis. Elle prévoit de
rembourser le capital en cinq tranches par an a partir de
2013.

(12) La mesure de sauvetage a été accordée sous forme de

garanties destinées a protéger LBBW contre les pertes
et a réduire les exigences réglementaires en matiére de
fonds propres applicables aux titres structurés. Les garan-
ties couvrent deux portefeuilles différents:

Le premier, le «portefeuille ABS», est composé de
produits structurés d’'un volume de 17,7 milliards EUR
détenus directement par la banque. LBBW assume pour le
portefeuille ABS la premiére perte d'un montant de 1,9
milliard EUR, le Bade-Wurtemberg garantissant jusqu'a
6,7 milliards EUR (deuxieme perte). Selon les renseigne-
ments fournis par I'Allemagne, la valeur économique
réelle du portefeuille s’élevait, au 31 mars 2009, a
[15-16] milliards EUR et la valeur de marché a 10,137
milliards EUR (€). L’effet de sauvetage d’actifs résultant de
la garantie était de [1-2] milliards EUR

Le deuxieme, le «portefeuille SEALINK», porte sur un
crédit de 8,75 milliards EUR a une structure spécifique
détenant un portefeuille de produits structurés. La
premiére perte, qui séleve a 2,75 milliards EUR, est
couverte par une garantie de I'Etat libre de Saxe convenue
lors de la reprise de la SachsenLB par LBBW (7). Le Bade-
Wurtemberg a pris en charge une deuxieme perte de 6
milliards EUR, LBBW n’encourant ainsi plus de risque de
pertes. Selon les renseignements fournis par I'Allemagne,
le portefeuille avait, au 31 mars 2009, une valeur écono-
mique réelle de [12-13] milliards EUR et une valeur de
marché de 8,006 milliard EUR. Leeffet de sauvetage
d’actifs résultant de la garantie était de [2,5-3,5] milliards
EUR.

(13) Les deux portefeuilles ont ensemble une valeur de

marché de 18,143 milliards EUR, leur valeur économique
réelle étant d’environ [27-29] milliards EUR.

(14) La garantie a été accordée pour une durée illimitée et il

(7

)

peut y étre mis fin a la demande de LBBW. Celle-ci s’est
engagée a verser une prime initiale basée sur un effet de
sauvetage d’actifs de 4,4 milliards EUR, assortie d'un taux
d'intérét annuel de 7 %. La premiére année, la prime
sélevera a 308 millions EUR; les années suivantes, elle
baissera proportionnellement au montant garanti et aprés
examen pendant la procédure de restructuration.

(%) L’Allemagne fait valoir que selon les experts de LBBW, celle-ci ne

doit compter, dans un scénario de crise dans les cing années a venir,
ne subir que [30-40] % environ du total des pertes attendues. D'ici a
2020, ce ne sont, selon I'Allemagne, que [1-2] milliards EUR des
pertes attendues qui se produiraient (soit moins que la premiere
perte fixée a 1,9 milliard EUR).

Voir décision de la Commission du 4 juin 2008 dans laffaire
C 9/08, Sachsen LB (JO L 104 du 24.4.2009, p. 34). Voir aussi
note 4 de bas de page de la décision d'ouverture de la procédure.
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(15) L'Allemagne a décidé d’adapter la rémunération de la — cession de participations et filiales importantes.

17)

(18)

garantie de la fagon suivante. LBBW paiera a titre rétro-
actif 336 millions EUR par an. La rémunération initiale-
ment prévue est ainsi augmentée de 28 millions EUR la
premiére année. Cette rémunération se base sur deux
taux d'intérét distincts: 6,25 % sur leffet de sauvetage
d'actifs et 10 % sur la partie de la valeur garantie excé-
dant la valeur économique réelle des deux portefeuilles.
Leffet de sauvetage dactifs s'éleve apres correction a
4,476 milliards EUR.

La recapitalisation était nécessaire pour compenser
d'importantes pertes intervenues en 2008 et couvrir les
besoins accrus de capitaux. La mesure de sauvetage est
devenue nécessaire lorsque les corrections de valeur pour
les grands portefeuilles de titres structurés ont fait
grimper en fleche les besoins en capitaux propres et
quil n’a plus pu étre satisfait, au deuxieme trimestre
2009, aux exigences de fonds propres.

2.3. Modeéle commercial futur de la banque bénéfi-
ciaire

Le plan de restructuration prévoit des modifications
massives du modele commercial de LBBW, qui se
basera sur une nette focalisation sur son activité de
base au niveau régional et sur une concentration sur
les marchés et les clients permettant d’escompter un
haut degré de pénétration et dimportants effets de
vente croisée. Les activités sur le marché des capitaux
et les opérations pour compte propre seront réduites.
D'une facon générale, LBBW va cesser d’étre un groupe
de services financiers opérant sur le marché des capitaux
pour le compte de ses clients en leur offrant une gamme
complete de services et de produits et devenir une
banque commerciale nettement centrée sur les petites et
moyennes entreprises et les particuliers, offrant également
a sa clientele dentreprises et de caisses d'épargne une
gamme de produits financiers destinés aux entreprises
et de produits bancaires dinvestissement sélectionnés.
En ce qui concerne sa présence géographique, LBBW va
opérer son retrait de I'étranger ou réduire sa présence a
I'étranger et se concentrer sur quelques zones d'activité
en Allemagne.

La restructuration s'oriente sur les grands axes suivants:

— croissance modérée a moyen terme dans les services
aux entreprises et aux particuliers en Allemagne;
recentrage du financement immobilier sur un petit
nombre de pays et certaines valeurs sélectionnées,

— abandon total des investissements en titres structurés
et autres formes d’activité de substitut de crédit, qui
constituent la principale cause des problemes actuels
de LBBW; liquidation des portefeuilles existants,

— nette réduction des activités commerciales, surtout
activités de volume important et a I'étranger,

(20)

(1)

Aprés la restructuration, LBBW comprendra cinq secteurs
principaux dactivité: Corporates I (petites et moyennes
entreprises, Corporates II grandes entreprises), Retail
(particuliers), caisses d’épargne, Real Estate (financement
immobilier) et Financial Markets (marché des capitaux).
LBBW continuera par ailleurs d'offrir des services aux
entreprises, notamment des services bancaires de base,
des services de trésorerie et de réglement des titres, de
méme que certains produits destinés aux caisses
d'épargne. Lactivité et la présence a I'étranger de LBBW
seront sensiblement réduites, et la banque concentrera
son activité sur les trois marchés régionaux de base ou
elle opére a la suite de des fusions de banques régionales:
Bade-Wurtemberg, Rhénanie-Palatinat et Saxe.

La restructuration aura, en dépit de la croissance modérée
actuellement prévue, des répercussions considérables sur
le bilan et sur le compte de profits et pertes de LBBW,
dont elle affectera non seulement la composition, mais
aussi le volume global. La cessation des activités non
stratégiques et la vente de participations devraient d’ici
a 2013 faire diminuer le total du bilan de la banque et
les actifs a risques (RWA) de [25-30] % et [30-35] %
respectivement par rapport a 2008. Apres l'abandon
complet des activités susvisées, le total du bilan dimi-
nuera en tout de 182 milliards EUR ou environ 41 %
et les actifs a risques de [80-90] milliards EUR ou
[45-50] % par rapport aux chiffres de fin 2008.
Environ [35-45] % de la réduction du total du bilan et
plus de 50 % de la réduction des actifs a risques sont
imputables a 'abandon de l'activité de substitut de crédit
(activité qui, pour une large part, faisait I'objet de la
mesure de sauvetage d'actifs). Les réductions affectant
les activités de base restantes se situent entre 25 % et
40 %.

Plus précisément, LBBW va abandonner l'activité de subs-
titut de crédit, céder des participations, fermer l'essentiel
de ses représentations et filiales a I'étranger, abandonner
des gammes entiéres de produits de son activité actuelle
de services aux entreprises, cesser son activité de crédit
hypothécaire, abandonner les opérations stratégiques
pour compte propre et éviter les activités complexes
sur les marchés financiers, limiter le financement immo-
bilier a quelques régions et a certaines valeurs sélection-
nées et concentrer son activité relative au secteur des
grands comptes aux pays voisins de I'’Allemagne (%).

(®) Un désinvestissement particulierement important dont fait état I'Alle-

magne est la cession de LBBW Securities LLC (courtier-négociant),

[...

] et LRI Invest S.A. LBBW Securities LLC est membre de l'asso-

ciation nationale des courtiers en bourse américains National Asso-
ciation of Securities Dealers, ou elle détient une licence pour ventes
d’actions et placements privés. Elle est la seule filiale de LBBW a
offrir de tels services aux clients de LBBW. [...] est le seul fournis-
seur de [...] au sein de LBBW. LRI Invest S.A. gére des fonds
d'investissement, y compris des fonds dont des parts appartiennent
a des particuliers clients de la BW Bank (d’une valeur de [...] EUR).
LRI Invest S.A. est par ailleurs la seule société de LBBW a pouvoir
émettre des [...] en [...].
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(22)  La plus grande partie des activités de LBBW réside dans puisque LBBW va abandonner des activités et des

(23)

(24)

ses opérations de base. Les participations et les filiales ne
représentent dans leur totalité que [6-8] % de I'ensemble
des actifs a risques de la banque. LBBW a consenti a de
considérables réductions de son portefeuille de participa-
tions. La valeur comptable de toutes les participations
devant étre cédées dans le cadre de la restructuration
séleve a environ 4,5 milliards EUR (situation au
31 décembre 2008), soit plus de 50 % de la valeur
comptable totale des participations et filiales de la
banque.

Une partie considérable des cessions prévues porte sur
l'activité de base de la banque, en 'occurrence des parti-
cipations a des entreprises du groupe financier des caisses
d’épargne S-Finanzgruppe (°):

a) DekaBank Deutsche Girozentrale (gestionnaire d'actifs
du groupe financier des caisses d’épargne);

b) LBS Landesbausparkasse Baden-Wiirttemberg (société
d’épargne immobiliére);

) SV Sparkassen Versicherung Holding AG (compagnie
d’assurances).

Dans le cadre de la restructuration, LBBW va réduire
d’environ 2 500 au total les effectifs actuels de 10 000
personnes (équivalents plein temps) de sa banque princi-
pale. Elle considere que la restructuration va non seule-
ment réduire les frais administratifs, mais aussi stabiliser
la rentabilité, puisque ce sont les activités les plus vola-
tiles qui sont abandonnées.

2.4, Structure organisationnelle

La restructuration vise a doter I'entreprise d’une structure
plus simple et plus transparente nécessitant moins de
ressources pour la gestion de LBBW. Les tiches de
gestion des risques et de controle seront réduites

(°) Quelques autres cessions concernent par ailleurs directement l'acti-
vité de base avec la clientéle de PME, de particuliers et d'institutions,
par exemple les filiales européennes de LBBW [...] et LBBW Luxem-
bourg, qui desservent essentiellement des clients allemands des
marchés de base de LBBW dans le cadre dactivités extérieures au
marché allemand.

(27)

(28)

gammes de produits entiéres, réduire par ailleurs sa
présence a I'étranger et céder des filiales et des participa-
tions.

Les branches dactivité existantes ont été rationalisées et
les services aux caisses d’épargne doivent étre dissociés
plus clairement des autres secteurs dactivité afin de
pouvoir appréhender les résultats avec plus de clarté.
Les actifs provenant de l'activité de substitut de crédit a
liquider seront transférés dans une unité dite «Internal
Restructuring Units, ot ils feront I'objet d’une gestion
distincte.

2.5. Gouvernance d’entreprise

La restructuration saccompagne par ailleurs dimpor-
tantes modifications de la structure de gouvernance
d’entreprise de la banque. Ce sera tout d’abord la réfé-
rence a la mission publique visée par la loi sur la Landes-
bank Baden-Wiirttemberg qui sera modifiée, afin de
mettre en évidence que LBBW meénera toutes ses activités
en vertu de critéres de gestion dentreprise. Ce principe
sera également inscrit dans les statuts de LBBW, sa poli-
tique commerciale et ses procédures internes. Pour mani-
fester que LBBW, malgré son régime de propriété
publique, est gérée comme une entreprise privée, sa
forme juridique va étre modifiée pour, d’'un établissement
de droit public, en faire une société anonyme. Ce chan-
gement de forme juridique s'effectuera de telle sorte qu'il
soit assuré que la transformation en société anonyme soit
achevée en décembre 2013 au plus tard. Par ailleurs, des
éléments essentiels du code allemand de gouvernance
d’entreprise, dont l'application est volontaire, seront mis
en ceuvre pour la fin de 'année 2010.

En second lieu, il sera procédé a une redéfinition des
organes statutaires tels qu'assemblée générale, conseil de
surveillance et directoire, afin de clarifier la répartition
des taches et de renforcer la transparence. Les attributions
de l'assemblée générale se restreindront aux taches que le
droit des sociétés anonymes confere typiquement a une
telle assemblée, notamment droits d’information et déci-
sions relatives a l'affectation des bénéfices. Toutes attri-
butions plus amples qui ouvriraient la voie a une prise
d'influence indue sur la gestion seront supprimées. Les
fonctions de controle et de surveillance du directoire
seront désormais assumées exclusivement par le conseil
de surveillance. L'influence de ce dernier sur les décisions
des organes de gestion sera limitée aux cas dans lesquels
une intervention est nécessaire en vertu du droit alle-
mand des sociétés ou de la loi allemande sur le crédit
(Gesetz tiber das Kreditwesen, KWG). La gestion au jour
le jour est du ressort exclusif du directoire, ce qui réduit
les possibilités de prise indue d'influence par les action-
naires ou leurs représentants.
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(29)

(30)

(31)

D’autres mesures réduisent les possibilités de prise d’influence (politique) et garantissent que la banque
sera gérée en fonction de critéres exclusifs de gestion d’entreprise. Alors que le conseil de surveillance
de LBBW est aujourd’hui composé exclusivement de représentants des actionnaires et des travailleurs,
les siéges réservés aux actionnaires seront, conformément au code de gouvernance dentreprise
susvisé, occupés pour moitié par des experts indépendants. Tous les membres du conseil de surveil-
lance devront se soumettre a un test d’aptitude («qualités d’honorabilité et de compétence»), que
l'autorité de surveillance bancaire a récemment rendu obligatoire pour tout membre potentiel d’'un
conseil de surveillance. Jusqua la fin 2013, cest-a-dire pendant la phase de restructuration, la
présidence du conseil de surveillance sera assumée par 'un des membres indépendants. Les actuelles
commissions du conseil de surveillance seront transformées, conformément aux principes de bonne
gouvernance des banques, en une commission des risques et une commission d’audit. Une qualifi-
cation correspondante sera requise des membres de ces commissions pour garantir que celles-ci
puissent s'acquitter au mieux de leurs taches.

2.6. Preuve du rétablissement de la rentabilité a long terme

LBBW a présenté une prévision des profits et pertes, comprenant des estimations du rendement des
capitaux propres et des analyses de sensibilité sur la base d’un scénario réaliste et d'un scénario
pessimiste. Selon la projection des profits et pertes, LBBW subira en 2009 une perte supplémentaire
d’environ [2] milliards EUR, atteindra en 2010 et 2011 le seuil de rentabilité (a [...]) et réalisera en
2013 un bénéfice d’environ [...] milliards EUR. Le rendement des capitaux propres sera négatif en
2009, progressera lentement de 2010 a 2012 et atteindra pour la premiére fois un taux a deux
chiffres ([10-12] %) en 2013. Un ratio de fonds propres de base d’environ [...] % a été retenu pour
2009 et 2010; il augmentera progressivement jusqua [9-10] % du fait de la réduction massive des
actifs a risques, si bien que LBBW pourra rembourser I'aide d’Etat a partir de 2013.

Le tableau qui suit présente les principaux chiffres et indices du plan de restructuration:

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 Ozbéicff
RWA avant migration (milliards EUR) 178 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
RWA y compris migration (milliards EUR) 178 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Bénéfices bruts (y compris utilité du [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
capital/service des instruments hybrides)
Couts des risques [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Cotts dexploitation [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Résultat d’exploitation [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Solde autres effets [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Prime de garantie générale [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Correction déduction implicite pour rému- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nération des instruments hybrides
Résultat avant impdts (avant service des [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
instruments hybrides)
Reprise des instruments hybrides aprés [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
participation aux pertes
Service du capital hybride [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Résultat avant impots [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Impots [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Résultat apres impots [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Fonds propres de base (milliards EUR) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
ROE (rendement des capitaux propres) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [>10]%
CIR (ratio coits/revenus) [.d% | [1% ) [ 1% [..1% | [...1% | [...1% [30-60]%
Ratio de fonds propres de base (aprées | [...]J% | [...1% | [..1% | [..]J% | [..1% | [...]1% [9-11]%
constatation du résultat)
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(32)  Selon le scénario de base, 2009 sera encore une année sions se substitueront a celles des activités pour compte

(33)

(34)

(35)

difficile, et la crise financiere persistante se traduira par
une contraction du produit intérieur brut (PIB). A partir
de 2010, on escompte un redressement progressif abou-
tissant & une compleéte normalisation de la situation des
marchés financiers et de I'économie. LBBW estime que le
PIB allemand régressera en 2009 de 6,2 % et augmentera
en 2010 de 1 %; elle attend ensuite, jusquen 2013, une
augmentation progressive de la croissance du PIB jusqu'a
2,5%. Le chomage devrait connaitre en 2010 une
poussée a 9,8 %, le taux restant élevé en 2011 et baissant
ensuite pour passer a 8,3 % en 2013. LBBW escompte
encore une inflation modérée, en légére augmentation,
accusant un net retard sur les objectifs de la BCE en
matiere d'inflation. En dépit de la politique monétaire
expansive des banques centrales et de la forte aggravation
des déficits budgétaires, il apparait que l'inflation restera
faible compte tenu du fait que la croissance réelle est
inférieure a la croissance potentielle.

LBBW s'attend a ce que la situation ainsi décrite ait sur
ses activités de base les répercussions qui suivent. La
rentabilité des services aux particuliers basés essentielle-
ment sur des opérations sur titres restera modérée. Sans
doute les commissions connaitront-elles une baisse
sensible et ne se remettront-elles pas trés vite a
augmenter, les particuliers se tournant vraisemblable-
ment, désormais, vers des formes de placement plus
stres, notamment les dépdts. Il est trés probable, par
ailleurs, que les nouvelles obligations légales et une
forte transparence des produits exerceront une pression
accrue sur les marges. Les services aux entreprises,
notamment les PME, devraient en revanche contribuer
davantage aux bénéfices. Compte tenu du retrait partiel
de concurrents nationaux et internationaux, LBBW estime
avoir de bonnes chances de consolider sa fonction de
banque habituelle des PME et sattend, dans ce secteur,
a une augmentation de la demande en 2010. LBBW
consideére par ailleurs que les ventes croisées, notamment
la vente d’instruments de couverture des risques liés aux
taux d'intérét, au change et aux produits de base, amélio-
reront encore la rentabilité.

Dans le secteur des grands comptes, LBBW sattend a
moyen terme a une augmentation de la demande de
crédit ainsi que de la demande non seulement de titres
classiques de propriété et de créance, mais aussi de
restructuration de bilan. Lactivité de LBBW sur le
marché financier profite actuellement d’effets non répéti-
tifs ainsi que des conditions de financement extrémement
favorables résultant de la mise a disposition par la
Banque centrale européenne de ressources considérables
a des conditions avantageuses. A moyen terme cepen-
dant, LBBW consideére que le volume du marché retrou-
vera une évolution positive avec la normalisation de la
volatilité sur les marchés financiers et du développement
économique. Concrétement, elle escompte une croissance
modérée des produits structurés du marché des capitaux
et un recours accru au marché des capitaux.

Face a ces perspectives, il est prévu de rendre LBBW
moins tributaire des opérations opportunistes et de
renforcer la part des recettes plus stables. Pour réduire
les risques de marché, les recettes sous forme de commis-

(36)

propre. La concentration du risque de crédit, naguere
relativement élevée, a été déja réduite et le sera encore.

Dans le cas d'un scénario pessimiste ou les actifs a
risques sont estimés, pour 2011, 2012 et 2013, a plus
de 10 % de plus que dans le scénario de base, les ratios
de fonds propres seraient nettement plus faibles que dans
le scénario réaliste. La banque n'en satisferait pas moins
aux exigences réglementaires en matiere de fonds
propres, puisque le ratio de fonds propres de base ne
serait & aucun moment inférieur a 7 % et que le ratio
de fonds propres global serait chaque année d’au moins
10 %. La banque a effectué des simulations de crise
supplémentaires en vue de déterminer les pertes a
attendre du secteur du crédit aux entreprises; en effet,
les clients orientant leur activité sur l'exportation, ce
secteur serait vulnérable notamment a l'effondrement
du commerce mondial sur leurs principaux marchés.
Les ratios de fonds propres se dégraderaient davantage
encore dans un tel cas, mais la banque continuerait néan-
moins de disposer d'une marge de capital suffisante.

LBBW a un financement mixte diversifié, assuré pour
l'essentiel par les moyens suivants: i) caisses d'épargne
et autres établissements financiers; ii) obligations hypo-
thécaires et autres titres; et iii) engagements de ses clients.
Selon le plan de restructuration, la banque ne connaitra
pas de difficultés de financement. En particulier, le finan-
cement par obligations garanties par IEtat venant a
échéance jusquen 2015 ne provoquera pas, selon le
plan de restructuration, de lacune de financement,
puisque les actifs correspondants seront éliminés. La
banque dispose d’un pool considérable d’actifs bancables
auxquels elle pourrait recourir en cas de problemes de
liquidité. Des analyses et des simulations de crise effec-
tuées par la banque a des fins de gestion des liquidités
ont par ailleurs montré que méme dans des conditions
défavorables, elle pourrait maitriser une nouvelle dégra-
dation de sa notation sans problemes de liquidité.

2.7. Engagements de I’Allemagne

L’Allemagne a pris I'engagement que LBBW mettrait en
ceuvre le plan de restructuration et a transmis les enga-
gements spécifiques (portant sur la réduction du total du
bilan et du portefeuille d’actifs a risques ainsi que sur les
cessions) et comportementaux suivants:

«Le gouvernement fédéral et LBBW garantissent par les
présentes les mesures structurelles suivantes de restruc-
turation de LBBW:

3. LBBW réduira le montant de ses actifs de l'année
2008 (total du bilan au 31 décembre 2008: environ
448 milliards EUR) d’environ 182 milliards EUR, soit
environ 41 %. Sur ce montant, une réduction
d’environ [125-135] milliards EUR est réalisée d'ici
au 31 décembre 2013.
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4. LBBW réduira le montant de ses actifs a risques de

I'année 2008 (au 31 décembre 2008: environ 178
milliards EUR) denviron [80-100] milliards EUR,
soit environ [40-60] %. Sur ce montant, une réduc-
tion d’environ [60-80] milliards EUR est réalisée
d’ici au 31 décembre 2013.

. Pour autant qu'elles n'aient pas déja été vendues,
LBBW vendra au mieux les participations indiquées
ci-dessous au plus tard aux dates indiquées. Les
éléments essentiels et constitutifs de la valeur de
l'activité actuelle des participations seront maintenus
jusqua la vente et mis en vente.

a. Sachsen DV Betriebs- und Servicegesellschaft
mbH (vendue en aotit 2009)

b. quirin bank AG (vendue en septembre 2009)

c. DekaBank Deutsche Girozentrale (vente prévue
jusqua fin [...])

d. Lasssarus Handels GmbH (vente/liquidation
prévue jusqua fin [...])

e. LBBW Securities LLC (courtier-négociant) (vente/
fermeture prévue jusqua fin [...])

f. LBBW Luxemburg S.A. (vente de [...] prévue
jusqua fin [...], liquidation de [...])

g. LRI Invest S.A. (vente prévue jusqua fin [...])

h. LBBW Asset Management (Ireland) plc (vente/
fermeture prévue jusqu'a fin [...])

i. LBS Landesbausparkasse Baden-Wiirttemberg
[...] (vente prévue jusqua fin [...])

j. SV Sparkassen Versicherung Holding AG (vente
prévue jusqua fin [...])

k. LBBW Immobilien GmbH (parc de logements)
(vente prévue jusqua fin [...])

I [...] (vente prévue jusqua fin [...])

m. [...] (vente prévue jusqua fin [...])

n. [...] (vente prévue jusqua fin [...]).

. La vente d’'une des participations visées au point 5
peut étre différée de [...] mois, mais jusquau
31 décembre 2013 au plus, si LBBW prouve que

le produit qui serait tiré de la vente est inférieur a la
valeur comptable respective des participations enre-
gistrée dans I'état financier de LBBW établi confor-
mément au code du commerce allemand (Handels-
gesetzbuch) ou qu'une vente entrainerait des pertes
au bilan consolidé du groupe, conformément aux
normes comptables IFRS.

. L'application intégrale et correcte des engagements

visés au point 5 doit faire I'objet d'un suivi et d’'un
audit complets et détaillés par un expert disposant
d'une qualification appropriée (trustee), a savoir, de
préférence, par un controleur légal (Wirtschafts-
priifer). L'expert contrdle également que la détermi-
nation du prix de vente seffectue en vertu de
criteres économiques. Dans les trois mois apres noti-
fication de la décision, LBBW soumet a la Commis-
sion une proposition de nomination dun expert
approprié indépendant. La nomination de cet
expert est subordonnée a I'accord de la Commission.
La Commission peut demander des explications et
clarifications a l'expert. Les coiits encourus pour
lexpert sont a charge de LBBW.

. Au cas ou l'une des participations visées au point 5

na pas été vendue a la date indiquée, méme apres
épuisement de toutes les possibilités disponibles de
prolongation de délai, la Commission peut, par une
décision distincte, ordonner que la participation en
question soit vendue par un mandataire de cession
(divestiture trustee). Les colts encourus pour le
mandataire sont a charge de LBBW.

. LBBW fermera dans les plus brefs délais, et avant le

31 décembre 2010 au plus tard, les agences de
représentation suivantes:

a. Barcelone

b. Madrid

c. Paris

d. Amsterdam

e. Milan

f. Budapest

g. Varsovie

h. Prague.

Les succursales de Londres, New York, Singapour et
Tokyo voient leur taille sensiblement réduite.
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Le gouvernement fédéral et LBBW garantissent que
LBBW respectera les engagements comportementaux
suivants:

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Pendant la mise en ceuvre du plan de restructuration
et jusquau 31 décembre 2012 au plus tard, LBBW
ne rémunérera les capitaux de second rang et
n'évitera une participation aux pertes des capitaux
de second rang que pour autant quelle y soit
tenue méme sans dissolution de réserves ni de la
réserve exceptionnelle en vertu des articles 340f/340
g du code du commerce allemand.

LBBW ne procédera, d’ici le 31 décembre 2012, a
aucun achat d'établissements financiers concurrents
de LBBW. Dautres opérations de participation rele-
vant de lactivité initiale des opérations pour le
compte de clients dans le cadre du modéle commer-
cial de LBBW restent possibles si elles n'affectent pas
la viabilité de la banque.

Dans le respect des principes économiques et dans le
cadre de son nouveau modele commercial, LBBW
collaborera a wune consolidation générale des
banques régionales. Pour autant que des fusions de
certaines de ces banques doivent étre examinées par
LBBW, elle est guidée par I'impératif de garantir la
viabilité a long terme de linstitut concerné par la
fusion et sa capacité a assurer durablement les flux
de crédit en faveur de 'économie réelle. Tous achats
ou fusions dans le cadre d’'une éventuelle consolida-
tion des banques régionales sont soumis a 'agrément
préalable de la Commission.

LBBW sabstiendra, jusquau 31 décembre 2012,
d'offrir sur les marchés dont elle détient une part
significative, c'est-a-dire les marchés des services au
PME et aux particuliers, des prix plus avantageux que
ceux du plus avantageux de ses dix concurrents les
plus importants (en part de marché).

LBBW s'abstiendra d'invoquer a l'appui de sa publi-
cité l'octroi de 'aide ou les avantages qu'elle en tire
vis-a-vis de ses concurrents.

Dans le cadre de son activité de crédit et de place-
ment de capitaux, LBBW tiendra compte des besoins
de financement de I'économie, et particulierement
des PME, en appliquant des conditions usuelles sur
le marché et appropriées du point de vue prudentiel
et bancaire.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

LBBW vérifiera par ailleurs l'adéquation de ses
systémes internes d'incitation et fera en sorte qu'ils
ne poussent pas a prendre des risques inconsidérés,
quils soient transparents et axés sur des objectifs
durables et a long terme.

LBBW étendra la surveillance et le controle des
risques. Dans ce cadre, elle dissociera des activités
de base de la banque I'ensemble de Tactivité de subs-
titut de crédit et I'assignera a une unité de restruc-
turation interne (IRU) distincte sur le plan organisa-
tionnel et fonctionnel. Présentation, rapports et
gestion des activités vouées a étre supprimées
seront assurés de fagon distincte par cette unité.

LBBW présentera de fagon distincte, a partir du
31 décembre 2010, les activités de caisse d'épargne.

LBBW menera une politique commerciale prudente,
avisée et axée sur le principe de la durabilité.

LBBW ne tirera aucun avantage de liquidité de I'éligi-
bilité de la structure de garantie aupres de la BCE.

LBBW paiera, d’'une part a titre rétroactif depuis
loctroi de la garantie, une prime annuelle de
6,25 % sur leffet initial de sauvetage dactifs. Cette
prime diminuera proportionnellement a la réduction
du volume de garantie disponible. LBBW paiera
d’autre part une rémunération annuelle de 3,75 %
sur la partie de la garantie relative au portefeuille
d'actifs titrisés (portefeuille ABS) qui n’excede pas
1,5 milliard EUR. LBBW paiera donc intégralement
cette rémunération tant que la garantie relative a ce
portefeuille sera d’au moins 1,5 milliard EUR; des
lors que le montant de la garantie deviendra inférieur
a 1,5 milliard EUR, la rémunération due ne sera plus
que de 3,75 % sur le montant restant.

Engagements relatifs a la gouvernance d’entreprise

Le conseil d’administration est transformé en un
conseil de surveillance indépendant s'inspirant du
code de gouvernance dentreprise.

a. Les fonctions de surveillance et de controle sont
désormais assumées exclusivement par le conseil
de surveillance au lieu d'étre réparties sur deux
organes (assemblée générale et conseil d’adminis-
tration). Les opérations revétant une importance
fondamentale restent subordonnées a l'accord du
conseil de surveillance.
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b. Le directoire de LBBW exerce la gestion opéra-
tionnelle et au jour le jour en toute indépendance
et au service exclusif de l'entreprise. Tout mandat
émanant du conseil de surveillance ou de I'assem-
blée générale est exclu.

c. L'assemblée des actionnaires est transformée en
une assemblée générale, dont les attributions
sont concentrées sur les taches que le droit des
sociétés anonymes confére typiquement a une
assemblée générale (par exemple décisions rela-
tives a laffectation des bénéfices, conclusion de
contrats d’entreprise, décisions de liquidation,
etc.).

d. Tous les membres du conseil de surveillance
doivent présenter laptitude prévue dans la
version la plus récente de la directive sur I'adéqua-
tion des fonds propres (%)/a larticle 36, para-
graphe 3, premiere phrase, de la loi allemande
sur le crédit (KWG). Un membre est apte s'il
posséde 'honorabilité nécessaire et la compétence
requise pour assumer les fonctions de controle et
pour évaluer et surveiller les opérations effectuées
par LBBW.

e. Le nombre de membres du conseil de surveillance
est ramené a 21.

f. Les sieges réservés aux actionnaires sont occupés
pour moitié par des experts externes.

g. Pendant la phase de restructuration, c’est-a-dire
des la mise en ceuvre des aspects de gouvernance
jusqu'a la réalisation, en 2013, du changement de
forme juridique visé au point 24 ci-dessous, la
présidence du conseil de surveillance est assurée
par une personne y siégeant au titre du para-
graphe f du point 22 ci-dessus. Le président du
conseil de surveillance est ensuite désigné confor-
mément aux procédures légales prévues par le
droit allemand ou européen des sociétés
anomymes.

23. Commissions
a. Commission des risques

La commission de crédit est transformée en une
commission des risques classique appelée non
seulement a donner son consentement aux déci-
sions de crédit conformément aux dispositions
régissant la répartition des compétences, mais
aussi a se consacrer de maniere intensive aux

(19 JO L 177 du 20.6.2006, p. 1. Modifiée par la directive

2009/111/CE du Parlement européen et du Conseil du
16 septembre 2009 modifiant les directives 2006/48/CE,
2006/49/CE et 2007/64/CE en ce qui concerne les banques affiliées
a des institutions centrales, certains éléments des fonds propres, les
grands risques, les dispositions en matiere de surveillance et la
gestion des crises (JO L 302 du 17.11.2009, p. 97).

themes généraux de la gestion des risques. Sa
présidence est assurée par un membre du
conseil de surveillance disposant d'une expertise
correspondante dans le domaine bancaire.

b. Commission d’audit

La commission d'audit doit étre dirigée par un
membre du conseil de surveillance disposant
d'une expertise comptable particuliere dans le
domaine bancaire.

c. Commission des présidents (comité du personnel
et de nomination)

Une commission des présidents, appelée a traiter
des questions concernant le personnel, est consti-
tuée. Les représentants de LBBW siégeant au sein
de cette commission constituent le comité de
nomination, auquel il revient de soumettre a
lassemblée générale des candidats adéquats au
conseil de surveillance.

24. Changement de forme juridique: tous les aspects

25.

concrets essentiels (visés aux points 22 et 23) de
la gouvernance d'une SE[société anonyme doivent
étre mis en ceuvre immédiatement, et au plus tard
pour le 31 décembre 2010. Au 31 décembre 2013
au plus tard, LBBW est transformée en une
SE/[société anonyme; parallelement a I'étape d'intro-
duction des aspects concrets de la gouvernance avant
fin 2010, les aménagements légaux et statutaires
requis pour le changement de forme juridique font
l'objet des préparatifs nécessaires pour que ce chan-
gement soit achevé au 31 décembre 2013 au plus
tard.

Subordination a des critéres de gestion d’entreprise

a. sur le plan général

La loi sur la Landesbank Baden-Wiirttemberg
(Landesbankgesetz — LBWG) doit faire obligation
a la banque de mener ses activités en vertu de
critéres économiques tout en tenant compte des
taches qui lui incombent en sa qualité de banque
régionale.

b. concernant les activités

Les mesures nécessaires sont prises pour garantir
que les nouvelles activités sont calculées sur la
base de taux dintérét de référence exempts de
toute distorsion résultant de cautions des garants.
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c. dans les rapports avec les associés

Les rapports avec les associés sont fondés sur le
principe de lentreprise indépendante en usage
entre une société anonyme et ses actionnaires.
Tout versement aux propriétaires de la banque
de fonds autres que ceux résultant du bénéfice
comptable ou du produit de liquidations est pros-
crit.

26. Recherche d’un rendement cible usuel: LBBW vise a
parvenir, selon le plan de restructuration, & moyen
terme (Cest-a-dire a lissue de la restructuration en
2013) et également a l'avenir, a un rendement des
capitaux propres d’au moins [10-12] % avant impdts
pour une dotation en fonds propres appropriée au
profil de risque.

Autres engagements:

27. Chaque année jusquen 2013, I'Allemagne adressera
un rapport davancement a la Commission. Ce
rapport récapitulera l'avancement de la mise en
ceuvre du plan de restructuration et donnera le
détail de toutes les ventes de participations et ferme-
tures de filiales, divisions et sites conformément a la
décision. 11 fera état de la date de la vente ou de la
fermeture, de la valeur comptable au 31 décembre
2008, du prix d'acquisition, de tous les profits et
pertes liés a la vente ou a la fermeture. Le rapport
sera soumis par le conseil d’administration (conseil
de surveillance) de LBBW dans un délai d'un mois a
compter de l'approbation des comptes annuels de
LBBW pour lexercice considéré, et au plus tard
pour le 31 mai de chaque année.» ('1).

3. POSITION DE L’ALLEMAGNE

L’Allemagne sollicite I'autorisation du plan de restructura-
tion. L’Allemagne ne conteste pas que les mesures consti-
tuent des aides. L’Allemagne fait toutefois valoir qu'apres
l'adaptation de la rémunération des mesures de sauvetage
et avec les engagements pris, les mesures sont des aides a
la restructuration compatibles avec le marché intérieur en
vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b), TFUE.

4. MOTIFS D’OUVERTURE DE LA PROCEDURE

Dans la décision d’ouverture de la procédure, la Commis-
sion émettait des doutes sur la compatibilité de la mesure
initiale avec sa communication concernant le traitement
des actifs dépréciés dans le secteur bancaire de la
Communauté (1?) (da communication sur les actifs dépré-
ciés»), notamment quant a I'évaluation et a la répartition
des charges. Elle a cependant estimé que les conditions

(") Source: lettre de T'Allemagne du 3 décembre 2009.
(12) JO C 72 du 26.3.2009, p. 1.

(41)

(42)

(43)

(44)

stipulées par la communication sur les actifs dépréciés en
matiere d'éligibilité des actifs, de gestion des actifs, de
transparence et dinformation ainsi que d'existence
d’'une prime de garantie étaient remplies.

Les doutes de la Commission quant a Iévaluation
portaient sur la méthode utilisée et sur les hypothéses
retenues par les experts de LBBW pour le calcul de la
valeur économique réelle des portefeuilles, qui, aux yeux
de la Commission, n'étaient pas assez prudentes. Les
hypotheses retenues notamment pour les probabilités
de défaut, les taux de récupération, I'évolution des prix
de I'immobilier sur certains marchés et les corrélations ne
semblaient pas assez prudentes a la Commission. Par
ailleurs, le portefeuille ABS n’avait pas été intégralement
couvert.

La Commission a par conséquent émis des doutes sur la
répartition des charges (y compris la rémunération),
puisque toute correction de la valeur économique réelle
aurait des répercussions directes sur I'évaluation de la
prime de garantie.

5. EVALUATION AU REGARD DES AIDES D’ETAT
5.1. Existence d’'une aide d’Etat

En vertu de larticle 107, paragraphe 1, du TFUE, sont
incompatibles avec le marché intérieur, dans la mesure
ol elles affectent les échanges entre ftats membres, les
aides accordées par les Etats ou au moyen de ressources
d’Etat sous quelque forme que ce soit qui faussent ou qui
menacent de fausser la concurrence en favorisant
certaines entreprises ou certaines productions.

La Commission a déja constaté, dans sa décision d’ouver-
ture de la procédure, que la recapitalisation de LBBW et
le sauvetage dactifs constituaient des aides d’Etat.
L’élément d’aide «injection de capital» s’éleve a 5 milliards
EUR. Le montant de l'aide de la mesure de sauvetage
correspond, selon la communication sur les actifs dépré-
ciés, a la différence entre la valeur de cession des actifs et
le prix du marché. La valeur de cession correspond a la
valeur nominale du portefeuille diminuée de la premiére
perte (first loss). Pour une valeur de marché de 18,143
milliards EUR (10,137 milliards EUR et 8,006 milliards
EUR) et une valeur économique de 27,915 milliards EUR
(15,635 milliards EUR et 12,280 milliards EUR), on
obtient, pour la mesure de sauvetage dactifs, un
montant global de l'aide de 9,772 milliards EUR.

Le montant de laide pour les deux mesures prises
ensemble est d’environ 14,8 milliards EUR, soit plus de
9 % des actifs a risques de LBBW.
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(46)

(48)

(*)
(9
(*)
(*9)
")
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5.2. Compatibilité des aides avec le marché intérieur

5.2.1. Application de l'article 107, paragraphe 3, point b), du
TFUE

En vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b), du
TFUE, la Commission peut décider de considérer
comme compatible avec le marché intérieur une aide
destinée «@ remédier a une perturbation grave de
l'économie d'un Ftat membre». La Commission observe
que le risque d’une perturbation grave de I'économie
allemande persiste et que les mesures de soutien des
banques sont propres a parer a ce risque. Il y a donc
lieu d’examiner les aides au regard de l'article 107, para-
graphe 3, point b), du TFUE.

La Commission a, dans la décision d’ouverture de la
procédure, autorisé les deux mesures pour une période
limitée, se basant sur l'article 107, paragraphe 3, point b),
du TFUE et sur les communications pertinentes de la
Commission (communication sur l'application des regles
en matiére d’aides d’Etat aux mesures prises en rapport
avec les institutions financiéres dans le contexte de la
crise  financiére mondiale (') [da communication
bancaire»], communication sur la recapitalisation des
établissements financiers dans le contexte de la crise
financiere actuelle: limitation de Taide au minimum
nécessaire et garde-fous contre les distorsions indues de
concurrence ('4) [da communication sur la recapitalisa-
tion»], communication concernant le traitement des
actifs dépréciés dans le secteur bancaire de la Commu-
nauté (1°) [da communication sur les actifs dépréciés»] et
communication sur le retour a la viabilité et 'apprécia-
tion des mesures de restructuration prises dans le secteur
financier dans le contexte de la crise actuelle, conformé-
ment aux régles relatives aux aides d’Etat (16) [da commu-
nication sur les mesures de restructuration»]). La
Commission continuant toutefois de nourrir des doutes
en matiére de concurrence quant a la mesure de sauve-
tage des actifs, elle a ouvert une procédure. La Commis-
sion doit donc, dans la phase actuelle, examiner, premié-
rement, si les doutes en matiere de concurrence quant a
la mesure de sauvetage des actifs subsistent, et, deuxie-
mement, si la prolongation de l'aide autorisée pour une
durée limitée constitue une aide a la restructuration
compatible avec le marché intérieur.

5.2.2. Compatibilité de la mesure de sauvetage des actifs avec
le marché intérieur

La Commission examine les mesures de sauvetage des
actifs en vertu de larticle 107, paragraphe 3, point b),
du TFUE et sur la base de la communication sur les actifs
dépréciés (7). Selon la communication sur les actifs

C 270 du 25.10.2008, p. 8.
C 10 du 15.1.2009, p. 2.
C 72 du 26.3.2009, p. 1.

O C 195 du 19.8.2009, p. 9.

17) Cette communication a été appliquée pour la premiére fois dans la
décision de la Commission du 13 mars 2009 dans l'affaire daide
d’Etat C 9/09, Dexia (non encore publiée).
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dépréciés, les mesures qui libeérent une banque de la
nécessité d’enregistrer soit une perte, soit une réserve
pour perte prévisible sur ses actifs dépréciés (ou l'indem-
nisent en conséquence) etfou liberent du capital régle-
mentaire pour d’autres usages sont des mesures de sauve-
tage dont la compatibilité avec le marché intérieur doit
étre évaluée sur la base de criteres spécifiques. Cette
évaluation s’effectue sur la base des critéres suivants: i)
éligibilité des actifs; ii) transparence et information; iii)
gestion des actifs; iv) adéquation et cohérence de la
méthode d’évaluation; v) adéquation de la rémunération
et de la répartition des charges; et vi) nécessité de l'appré-
ciation par la Commission du plan de restructuration a
soumettre.

La Commission a constaté, dans la décision d’ouverture
de la procédure, que la mesure de sauvetage d’actifs satis-
faisait a tous les critéres susvisés, sauf ceux relatifs a la
méthode d’évaluation ainsi qu’a la répartition des charges
et a la rémunération. L'Allemagne a toutefois pu dissiper
pour l'essentiel ces doutes en proposant plusieurs modi-
fications.

fvaluation

Dans le cadre de I'examen mené, la Commission a évalué
le portefeuille avec l'appui de ses propres experts ainsi
que d'experts externes. La valeur économique réelle du
portefeuille ABS s'éleve a [14-15] milliards EUR, soit
[1-2] milliards EUR de moins que la valeur indiquée
par LBBW. La valeur économique réelle indiquée pour
le portefeuille SEALINK est en revanche correcte. Les
doutes émis par la Commission quant a I'évaluation des
actifs éligibles se trouvent donc confirmés.

Lors de I'examen par la Commission de diverses mesures
de sauvetage d’actifs, différentes méthodes utilisées par les
banques concernées pour calculer la valeur économique
réelle d'un portefeuille lui ont été présentées. Pour les
crédits structurés, une possibilité (celle choisie par
LBBW) consiste a soumettre a une simulation de crise
les hypotheses retenues pour les probabilités de défaut,
les corrélations et les pertes sur préts concernant les actifs
considérés.

Afin d’examiner si les hypotheses étaient suffisamment
prudentes, la Commission sest appuyée sur dautres
cas, notamment le portefeuille SEALINK de LBBW et
des études de tiers, retenant différentes hypotheses en
fonction de la classe dactifs. Pour constater comment
ces hypotheses se répercuteraient sur le portefeuille
ABS, la Commission a invité les experts de LBBW a
évaluer une nouvelle fois, sur la base de ces hypotheses,
un échantillon aléatoire pondéré en fonction du volume
comprenant 40 dossiers de méme que les cinq dossiers
les plus importants.
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structuré, I'application des hypotheses de la simulation de
crise a abouti a des effets trés différents. Dans certaines
classes d’actifs, par exemple les crédits non conformes au
Royaume-Uni, les tranches du portefeuille étaient parti-
culierement robustes. Leur valeur économique réelle était
donc trés proche du cours du marché méme avec des
hypothéses prudentes, alors que leur valeur de marché est
généralement inférieure a la valeur nominale. Les choses
étaient tres différentes pour les tranches de quelques
Commercial Mortgage-Backed Securities et Commerical
Mortgage Obligations. Ces classes d’actifs accusaient les
plus grandes différences non seulement entre les deux
portefeuilles de LBBW, mais aussi par rapport a dautres
cas. L'évaluation de léchantillon sur la base de ces
nouvelles hypotheses prudentes a, pour une valeur nomi-
nale totale de I'échantillon de 1 559 millions EUR, abouti
a une différence de 143 millions EUR par rapport au prix
déterminé par les experts de LBBW selon leur scénario de
base.

La Commission a déterminé par extrapolation les réper-
cussions potentielles sur l'ensemble du portefeuille, en
tenant compte de plusieurs aspects qualitatifs de I'échan-
tillon afin d'éviter un renforcement indu de certains
effets. Selon les calculs, les pertes attendues se situeraient,
en fonction de la méthode d'extrapolation et du facteur
de correction retenus, entre 2,9 milliards EUR et 4,3
milliards EUR.

Compte non tenu de certaines caractéristiques spécifiques
aux portefeuilles susceptibles d'avoir des répercussions
négatives injustifié¢es au niveau du portefeuille, la
Commission conclut quen vertu de lappréciation la
mieux équilibrée, les pertes attendues pour l'ensemble
du portefeuille se situent a [3-4] milliards EUR. La
valeur économique réelle est ainsi fixée a [14-15]
milliards EUR, soit [1-2] milliards EUR de moins que
dans la notification a la Commission.

Répartition des charges

Selon la communication sur les actifs dépréciés, les
banques devraient, dans toute la mesure du possible,
supporter les cotts liés aux actifs dépréciés. Les actifs
devraient donc étre cédés a un prix égal ou inférieur a
la valeur économique réelle. A cet effet, il est nécessaire,
tout d’abord, de déprécier les actifs & leur valeur écono-
mique réelle ou, dans le cas d'une garantie, de prévoir
une clause de premiére perte stipulant que la premiére
perte a assumer par la banque bénéficiaire correspond a
la diftérence entre la valeur comptable et la valeur écono-
mique réelle.

La mesure de sauvetage d’actifs a été adoptée, en l'espece,
sans dépréciation préalable du portefeuille ABS a sa
valeur économique réelle. LBBW sest cependant engagée,
afin que la répartition des charges requise soit assurée, a
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les premieres pertes du portefeuille garanti pour un
montant total de 1,9 milliard EUR; ce montant a,
depuis, fait I'objet d’'une dépréciation intégrale.

Du fait de la rectification par la Commission de la valeur
économique réelle du portefeuille ABS a une valeur infé-
rieure de [1-2] milliards EUR a celle énoncée dans
I'évaluation initiale des banques, les pertes attendues
pour ce portefeuille ne font plus I'objet d'une compensa-
tion préalable par une dépréciation ou une garantie de
premiére perte suffisamment élevée. Pour que les mesures
soient compatibles avec les dispositions applicables aux
aides d’Etat énoncées dans la communication sur les
actifs dépréciés, il faut donc qu'intervienne une déprécia-
tion supplémentaire tenant compte de la diminution de
la valeur économique réelle ou, dans le cas d'une garantie
d’actifs, une correction de la valeur de cession (c'est-a-dire
une augmentation du point dattachement) a la valeur
économique réelle. Une telle dépréciation serait ici,
pour des raisons comptables, impossible sans modifier
la structure de la transaction, puisque les titres structurés
sont protégés des pertes potentielles par la mesure de
sauvetage d’actifs.

La valeur de cession est de ce fait supérieure a la valeur
effective réelle. En cas de prise en charge d'un risque
supérieur a la valeur économique réelle, le critere de la
répartition des charges ex ante fixé par la communication
sur les actifs dépréciés n'est pas rempli. L'élément d'aide
de la mesure de sauvetage d’actifs est donc plus élevé et
ne peut étre autorisé que si la mesure saccompagne de
l'introduction de conditions permettant une récupération
de cette aide supplémentaire a un stade ultérieur (par
exemple au moyen de clauses de reprise) ou d'une
profonde restructuration (voir point 41 et section 5.2
de la communication sur les actifs dépréciés).

Une clause de reprise permet normalement a la banque
bénéficiaire de payer a un stade ultérieur I'avantage tiré
de la garantie d’'un risque plus élevé; elle devrait ainsi
rembourser dans son intégralité le montant couvert par
la garantie au-dela de la valeur économique réelle. En cas
d'impossibilité de récupération intégrale, il est nécessaire
de prévoir d'amples mesures de compensation.

Dans le cas d'une garantie, la récupération peut étre
obtenue par une rémunération appropriée appliquée au
montant dépassant la valeur économique réelle. La
garantie de 1,5 milliard EUR donne lieu, en l'espece, a
une rémunération annuelle de 10 %, qui couvre tant
l'avantage résultant du sauvetage dactifs pour le
montant garanti de 1,5 milliard EUR (taux actuel de
rémunération: 6,25 %) que la majoration de 3,75 % (ce
qui aboutit & un montant annuel total de 56,25 millions
EUR) (9).

('®) La récupération n'est pas affectée par une résiliation unilatérale, sauf
si la garantie est ramenée a un montant inférieur a 1,5 milliard
EUR. Dans ce cas, toute autre perte est a la charge de LBBW.
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convient toutefois de considérer que, comme cela a déja
été évoqué, la garantie de I'ftat n'interviendra en cas de
pertes futures que lorsque la garantie de premiére perte
de 1,9 milliard EUR aura été pleinement utilisée. Il est
donc improbable qu'il soit fait appel a la garantie avant
que le Land de Bade-Wurtemberg, qui octroie laide
d’Etat, ait constitué, a partir des primes payées par
LBBW, dimportantes réserves en vue de tels paie-
ments (). Comme on ne peut dire quand les pertes
déterminées par la Commission se produiront, il est
possible que le total des primes versées soit suffisant
pour couvrir toutes les pertes susceptibles d'intervenir.
La majoration de la rémunération contribue ainsi a
dissiper les doutes que la Commission nourrissait initia-
lement quant a la répartition des charges. Par ailleurs,
lampleur et la portée de la restructuration annoncée
par la banque de méme que les mesures compensatoires
devraient suffisamment contrebalancer toute insuffisance
éventuelle de la récupération prescrite. Les doutes nourris
par la Commission quant a une répartition adéquate des
charges ont, sur ce point, été dissipés.

La valeur économique réelle du portefeuille SEALINK
ayant été confirmée, aucune correction n'est ici néces-
saire.

Rémunération

La Commission a retenu, dans sa décision d’ouverture de
la procédure, que la rémunération payée par la banque
bénéficiaire tenait correctement compte du risque de
pertes futures dépassant le risque exprimé par la valeur
économique réelle conformément a la communication
sur les actifs dépréciés. La rémunération a été calculée
sur la base du taux dintérét qui aurait été appliqué
pour une recapitalisation correspondante, 'effet de sauve-
tage dactifs ayant été pris pour critere conformément a la
communication sur les actifs dépréciés.

En ce qui concerne leffet de sauvetage d’actifs, la rému-
nération annuelle devrait toutefois étre réduite de 0,75 %
et ramenée a 6,25 %. Les fonds propres réglementaires
doivent consister pour 50 % au moins en fonds propres
de catégorie 1. En vertu des dispositions légales
actuelles (%), les fonds propres de catégorie 2 ne
peuvent dépasser 100 % des fonds propres de catégorie
1. 1l en résulte que pour satisfaire aux exigences régle-
mentaires, les fonds propres peuvent se composer pour
50 % de fonds de catégorie 1 et pour 50 % de fonds de
catégorie 2. Les prix applicables respectivement aux fonds
propres de catégorie 1 et de catégorie 2 accusant, confor-
mément a la recommandation de la Banque centrale
européenne du 20 novembre 2008 relative aux

(*) Voir notamment note 4 de bas de page.
(%% Directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du

14 juin 2006 concernant l'acces & l'activité des établissements de
crédit et son exercice (refonte) JO L 177 du 30.6.2006, p. 201).
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réduction de 150 points de base est appropriée (2!). Si,
conformément a la communication sur la recapitalisa-
tion, on peut considérer un taux de 7 % comme une
rémunération appropriée pour des fonds propres de caté-
gorie 1 sans injection de capital, il y a alors lieu de
rémunérer les fonds propres de catégorie 2 a un taux
de 5,5 %. La moyenne des deux taux est de 6,25 %.

Compte tenu des considérations qui précedent, LBBW
doit rémunérer un effet de sauvetage d’actifs de 4,476
milliards EUR a un taux annuel de 6,25 %, ce qui corres-
pond & un montant annuel de 279,75 millions EUR.
Avec le montant de l'aide a récupérer, on aboutit a une
rémunération annuelle de 336 millions EUR, ce qui,
compte tenu des aspects exposés ci-dessus, est approprié.

5.2.3. Compatibilité de Taide a la restructuration avec le
marché intérieur

La Commission doit examiner la poursuite de toutes les
mesures de sauvetage adoptées jusqu'ici comme aides a la
restructuration. L'examen de la compatibilité de l'aide a la
restructuration avec le marché intérieur s'effectue, dans le
contexte de la crise financiere, sur la base de la commu-
nication de la Commission sur les mesures de restruc-
turation. Méme si des décisions antérieures faisaient réfé-
rence aux lignes directrices communautaires concernant
les aides d’Etat au sauvetage et a la restructuration
d'entreprises en difficulté (), la Commission a précisé,
au point 49 de sa communication sur les mesures de
restructuration, que toutes les aides qui lui seront noti-
fiées au plus tard le 31 décembre 2010 seront appréciées,
en tant qu'aides a la restructuration en faveur de banques,
a la lumiere de la communication sur les mesures de
restructuration et non en application des lignes direc-
trices communautaires concernant les aides d’Etat au
sauvetage et a la restructuration d’entreprises en difficulté.

En ce qui concerne la nécessité et la portée d’une restruc-
turation, la communication sur les mesures de restruc-
turation ne précise pas dans quelles conditions une
banque doit, le cas échéant, présenter un plan de restruc-
turation, mais renvoie sur ce point a des communications
antérieures. La Commission estime qu'un vaste plan de
restructuration s'impose pour LBBW, car laide a fait
obstacle a la fermeture de la banque par lautorité de
surveillance bancaire et elle équivalait au total a plus de
2 % de la totalité des actifs a risques de la banque. Cette
appréciation est conforme au point 4 de la communica-
tion sur les mesures de restructuration et au point 55 de
la communication sur les actifs dépréciés.

(*') Décision de la Commission du 31 juillet 2009 dans l'affaire d’aide
N 314/09, Deutsche Entlastungsregelung fiir wertgeminderte Vermagens-
werte (JO C 199 du 25.8.2009, p. 3).

(*?) JO C 244 du 1.10.2004, p. 2. Le point 42 de la communication

bancaire y fait expressément référence.
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tion, le plan de restructuration doit, premiérement,
démontrer que le processus de restructuration auquel la
banque bénéficiaire est soumise est propre a favoriser le
rétablissement de sa viabilité a long terme. Le montant de
l'aide doit, deuxiemement, étre limité au minimum stric-
tement nécessaire, et tant le bénéficiaire que ses action-
naires doivent contribuer a la restructuration autant que
possible au moyen de ressources propres. Des mesures
doivent étre prises pour limiter les distorsions de concur-
rence dues au fait que le pouvoir de marché des bénéfi-
ciaires est artificiellement soutenu et pour garantir un
secteur bancaire concurrentiel. Il faut également régler
le suivi et les questions de procédure.

Rétablissement de la viabilité a long terme

L'appréciation par la Commission d'un plan de restruc-
turation sous l'angle de la concurrence doit garantir que
la banque est en mesure de recouvrer sa viabilité a long
terme sans aide d’Etat (section 2 de la communication sur
les mesures de restructuration).

Selon la communication sur les mesures de restructura-
tion, une banque ayant fait I'objet d'une restructuration
est viable a long terme lorsquelle est a méme d'exercer
une concurrence sur le marché pour obtenir des capitaux
sur base de ses qualités intrinseques, conformément aux
exigences réglementaires applicables. Elle doit ainsi étre
en mesure de couvrir la totalité de ses cofits et d’obtenir
un rendement approprié de ses fonds propres compte
tenu de son profil de risque. La viabilité & long terme
exige en outre que toute aide d’Etat recue soit ou bien
remboursée progressivement, comme prévu au moment
ou elle est octroyée, ou bien rémunérée selon les condi-
tions normales du marché, de facon a ce qu'il soit mis fin
a tout type daide d’Etat supplémentaire. Le rétablisse-
ment de la viabilité de la banque doit essenticllement
résulter de mesures internes et se fonder sur un plan
de restructuration crédible. Le plan de restructuration
doit recenser les causes des difficultés de la banque et
les faiblesses que celle-ci présente et exposer comment
ses problemes sous-jacents peuvent étre résolus. Une
restructuration requiert le désengagement de toutes acti-
vités qui demeureraient structurellement déficitaires a
moyen terme.

En premier lieu, la restructuration engagée par LBBW sur
la base du plan de restructuration soumis par I'’Allemagne
parait propre a rétablir la viabilité de la banque. Le plan
de restructuration retient pour I'année 2013 un taux de
fonds propres de catégorie 1 de [9-11] % et un rende-
ment des fonds propres de [10-12] %. Ces chiffres
seraient, méme dans des conditions extrémes de crise,
bien supérieurs aux exigences réglementaires et corres-
pondraient a ce que le marché attend d’une banque
présentant le profil de risque de LBBW. Selon le plan
de restructuration, LBBW sera en mesure de couvrir la
totalité de ses cotts et de commencer & rembourser l'aide
d’Etat en 2013. Rien ne prouve par ailleurs I'existence de
problemes potentiels de financement. La liquidité de
LBBW sest avérée stable au cours de la crise et la
banque dispose encore de réserves de liquidité suffisantes.
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l'objet d’'un examen.

Méme sur la base du scénario pessimiste de LBBW, la
banque n'aurait pas besoin d’autres aides, le taux de fonds
propres de catégorie 1 ne tomberait pas en dessous de
7,0 % pendant la restructuration et il se situerait, en
2013, a [9-10] %, le rendement des fonds propres
nétant alors toutefois que de [6-7] %. Méme si les
cofits des risques et les actifs a risques augmentaient de
nouveau, la banque satisferait toujours aux exigences
réglementaires en maticre de fonds propres.

Le modele commercial révisé de LBBW est un facteur
décisif pour garantir que le rétablissement de la viabilité
est réaliste. LBBW doit étre transformée en une banque
commerciale clairement centrée sur les services aux PME
et aux particuliers, mettant a la disposition d’une partie
de ses clients (entreprises et caisses d'épargne) une
gamme de produits financiers destinés aux entreprises
et de produits bancaires d'investissement sélectionnés.
Son offre englobe des produits bien introduits mis a la
disposition d'une large clientele (y compris les clients
dont elle est depuis longtemps la banque attitrée). Ce
modele devrait représenter une bonne base pour une
activité bancaire commerciale solide se passant ainsi
d’opérations opportunistes ajustées aux conditions du
marché des capitaux.

La Commission a examiné la crédibilité du plan de
restructuration sur la base des résultats commerciaux
obtenus jusquici par LBBW et de rapports actuels de
LBBW (y compris les résultats figurant dans le systéme
d’information de gestion et dans les rapports de gestion
des risques). Elle s'est également appuyée sur des estima-
tions des risques effectuées par l'autorité compétente de
surveillance bancaire conformément aux lignes directrices
européennes applicables et sur les rapports d’agences de
notation. La compatibilité de la planification et des hypo-
theses sous-jacentes avec les derniéres prévisions écono-
miques et avec les scénarios appliqués par la Commission
dans d'autres affaires d’aide a été évaluée.

Le plan de restructuration prend en considération les
informations pertinentes actuellement disponibles et
tient compte du fait que l'on ne saurait se prononcer
avec certitude sur l'évolution future. Les hypotheses
concernant la poursuite de I'évolution des risques, des
résultats et des fonds propres paraissent suffisamment
pessimistes. Les risques résultant des engagements de
prét volumineux et relativement concentrés, c'est-a-dire
les risques sans doute les plus menagants dans le contexte
des investissements dans des titres structurés, ont été
circonscrits par la mesure de sauvetage d’actifs, faisant
donc l'objet d'un traitement adéquat. Pour les risques
relevant d'autres actifs et les risques résultant d’engage-
ments de prét, LBBW prévoit pour 2009, méme par
rapport a 2008, une sensible augmentation des provi-
sions pour risques. Les cotts des risques diminueront a
partir de 2010 et auront atteint d’ici 8 2013 un niveau
normal. La Commission considére néanmoins que méme
si les conditions se normalisent, les coiits des risques de
LBBW resteront deux fois plus élevés quauparavant et
quils équivaudront a ceux de ses homologues.
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(77)  Le plan de restructuration ne postule par ailleurs pas un (80) Une certaine incertitude régne quant a I'évolution des
rétablissement rapide, mais plutdt une notable augmen- risques de marché, les investissements dans des titres
tation des risques et des défaillances de crédits. 1l tient structurés, qui constituent l'un des principaux facteurs
compte de ces aspects a la fois par une augmentation des de risque, ne jouant cependant plus aucun role. Les
provisions pour risques et par un renforcement des opérations pour compte propre seront par ailleurs consi-
exigences de fonds propres en raison de migrations de dérablement réduites et le secteur du reglement des titres
risques et d’augmentations des pertes dues a des défail- s'orientera vers la gestion de patrimoine et les opérations
lances. Tel est le résultat des calculs conjoints des services au service de la clientele. L'éventail des produits traités
de gestion des risques et d’octroi de préts de LBBW, et sera par ailleurs réduit et leur complexité sera limitée. Le
donc le résultat de la combinaison d’'une approche plutot plan de restructuration prend donc adéquatement en
basée sur un modele et de I'évaluation d’experts. Alors compte le risque de marché.
que, selon les modeles, c’est plutot une reprise plus lente
qui s'esquisse et quil y a donc lieu d’envisager, a la
différence des experts, une probabilité de défaillances
g]oba]ement plus élevée, les experts estiment que les (81) Un autre aspect important est 1'évolution des dépenses.
modeles sous-estiment les pertes dues a des défaillances. LBBW considére étre en mesure de faire sur ses cofits
Les données utilisées par les uns et les autres ont été administratifs des économies de 25 %. Le plan de restruc-
réajustées en conséquence. Par ailleurs, des comparaisons turation prévoyant une réduction d’environ 20 % des
histor‘iques de méme qu’une mise en para]léle des ordres effectifs et une rationalisation des structures, des activités
de grandeur actuellement retenus témoignent d’une et des produits, de telles projections sont crédibles.
grande concordance avec des indicateurs conjoncturels
et économiques externes et montrent que la planification
a pris en compte les effets de fléchissement conjoncturel. S )

(82) Malgré une réduction significative de ses actifs et de ses
activités, LBBW ne sattend qua un léger recul des
recettes. Tandis que les actifs a risques seront réduits de
30 %, LBBW escompte atteindre 87 % des recettes de
2009. La composition des recettes sera différente,

(78) 1l ressort en outre du plan de restructuration que les puisque les recettes des services aux entreprises gagneront
cofits des risques afférents aux nouvelles activités et aux en importance. Par ailleurs, tout en considérant que son
nouveaux crédits seront nettement plus faibles qu'aupa- secteur d’activité «Financial Markets» (marché des capi-
ravant, puisque la restructuration permet de réduire taux) continuera de produire des bénéfices, LBBW
nettement les risques et que la qualité des crédits, dans prévoit que les recettes issues de commissions se subs-
les activités de base, s'améliorera. C'est ainsi qu'il n'y aura titueront aux recettes des opérations pour compte
plus du tout d'investissements dans des titres structurés. propre. Cest, dans lensemble, une rentabilité plus
Les portefeuilles présentant le risque le plus élevé ont fait stable et moins tributaire des fluctuations des prix du
I'objet de mesures de sauvetage que les résultats de marché qui est attendue.

I'examen mené par la Commission permettent de consi-

dérer comme suffisantes. Il n'y a donc plus lieu de

sattendre ici a de nouvelles pertes. LBBW n'en attend

pas moins une considérable augmentation des cofits (83)  En second lieu, pour étre en mesure, conformément a la

des risques pendant la phase de restructuration, considé- communication sur les mesures de restructuration, de

rant que ces codts seront p]us élevés que les provisions rétablir la viabilité de la banque, le plan de restructura-

affectées jusquici aux risques. L'évolution des risques de tion doit recenser les causes des difficultés de la banque

crédit suscite des attentes prudentes. et les faiblesses que celle-ci présente et exposer comment
les mesures de restructuration envisagées permettent de
résoudre ses problemes sous-jacents. La Commission
estime que tel est le cas, puisque le plan de restructura-
tion prévoit 'abandon de l'activité excessivement volumi-
neuse de substitut de crédit, que LBBW va réduire tant le

(79)  Tandis que les projections des pertes dues aux défail- volume que la complexité de ses activités sur le marché
lances sont prudentes, les probabilités de défaillance — des capitaux de méme que ses activités a l'étranger, afin
notamment pour les services aux entreprises — qui sont de se concentrer sur ses compétences essentielles, qui
retenues sont inférieures a celles notées par la Commis- résident pour lessentiel dans les services aux particuliers
sion. LBBW a toutefois pu démontrer que les pertes et a une clientéle de PME sur les marchés régionaux.
attendues étaient nettement supérieures aux données
historiques (pour la derniere récession en Allemagne) et
équivalaient a celles d’autres banques desservant une
clientele identique. La banque a par ailleurs souligné la (84) Le plan de restructuration doit porter également sur les

puissance financiére des entreprises constituant cette
clientele vis-a-vis dautres entreprises d’Europe, mettant
l'accent sur les avantages dus a son role de banque atti-
trée de ces entreprises et aux liens solides qui en résul-
tent. Elle a par ailleurs démontré que les pertes attendues
dans ce segment du marché, particulierement important
pour le risque global de crédit de LBBW, équivalaient a
celles de ses homologues.

faiblesses existantes et potentielles de la structure de
gouvernance d’entreprise. La Commission retient que le
plan de restructuration prévoit des modifications fonda-
mentales de la forme juridique et de la gouvernance
dentreprise de la banque; ainsi, LBBW se trouvera
moins exposée a des prises indues d'influence par ses
actionnaires et un meilleur controle de l'entreprise sera,
dans l'ensemble, assuré.



L 188/16 Journal officiel de 'Union européenne 21.7.2010

(85) Les mesures a mettre en ceuvre garantiront que LBBW ne (89) Rien n'indique par ailleurs que LBBW maintiendra les
se distingue de ses concurrents ni dans ses statuts, sa domaines dactivité qui, 8 moyen terme, demeureraient
politique commerciale et ses procédures internes, ni structurellement déficitaires ou exposeraient la banque a
pour ce qui est du role et de la composition de ses des risques ne correspondant pas a la qualité de sa
organes statutaires. Des précautions suffisantes sont gestion du risque ou a ses fonds propres. L'activité de
prises pour empécher la prise de décisions motivées par substitut de crédit a entierement cessé, les portefeuilles
des considérations autres qu'économiques. La qualité du existants ont été liquidés, lactivité pour compte propre
controle de l'entreprise sera par ailleurs considérablement sera considérablement réduite, et le risque de crédit —
améliorée. En outre, le role respectif des différents notamment le risque de concentration dans les activités
organes (assemblée générale, conseil de surveillance et de base de LBBW — fera l'objet d’'un controle sévere et
directoire) est délimité avec davantage de clarté et de sera, lui aussi, considérablement réduit. D'une fagon
cohérence; le conseil de surveillance, faisant désormais générale, profil de rentabilité et profil de risque de
appel a des experts indépendants et prévoyant pour LBBW seront rendus plus transparents et plus simples.
tous ses membres des tests d’aptitude, gagne ainsi en
professionnalisme.

(90) LBBW a tiré les enseignements de la crise et soumis sa
stratégie commerciale et sa gestion du risque a une série
de modifications qui devraient la rendre moins vulnérable

(86) La banque et ses actionnaires ont convenu d'un cadre de a lavenir. Il s'agit notamment de se concentrer sur des
gouvernance d’entreprise satisfaisant intégralement aux domaines d’activité oi elle posseéde une expertise parti-
exigences auxquelles sont soumises les entreprises culiére et ot elle meéne depuis longtemps une activité de
privées et prévoyant la mise en ceuvre du code allemand prét, et de réduire le risque de concentration.
de gouvernance d’entreprise, dont l'application est volon-
taire. Le principe de la stricte application de critéres de
gestion d'entreprise sera par ailleurs inscrit dans la loi sur L ]
la Landesbank Baden-Wiirttemberg et dans les statuts de (91)  Considéré dans une perspective globale, le plan de
LBBW. restructuration de LBBW est donc propre a rétablir la

viabilité a long terme de la banque.

(87) Les vastes compétences dont dispose l'actuelle assemblée Contribution propre de la banque bénéficiaire
des actionnaires de LBBW en font une source potentielle ) o
de prise indue dinfluence; elle sera transformée en une (92 La section 3 de}la communication sur les mesures de
assemblée générale dépourvue dautres possibilités de restructuration  enonce  qu il _convient que les a}defs
prise d’influence. Une claire distinction entre les taches solent 11m1tee§ d4u minimum necessaire et que IeurA béné-
et domaines de responsabilité de la direction de l'entre- ficiaire coqtrlbue de facon appropriée aux couts .de
prise et du conseil de surveillance est prévue. Conformé- restructuration. ,H ressort  du plafn ‘de restructuration
ment au code allemand de gouvernance dentreprise, le queen conformité avec la communication, LBBW prévoit
conseil de surveillance sera composé pour un tiers de une repartition approprice des charges, prévenant ainsi
membres indépendants. Les critéres d’aptitude introduits les aléas moraux.
par lautorité allemande de surveillance bancaire (BaFin,

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), destinés

a garantir que les nouveaux membres d'un conseil de (93)  Le plan de restructuration ne contient aucun élément de
surveillance \possédent un minimum  de compétenc?, nature a faire supposer que laide excede la couverture
s'appliquent a tous ses membres. Ceest un membre indé- des cotits nécessaires au rétablissement de la viabilité.
pendant du conseil de surveillance qui en assurera la Laide recue est nécessaire pour garantir que LBBW
présidence pendant la phase de restructuration.  La dispose d’une marge de capital suffisante dans le scénario
commission d'audit et la commission des risques sont de base et soit en mesure, dans un scénario plus défavo-
conformes aux principes de bonne gouvernance applica- rable, de satisfaire aux exigences réglementaires en
bles aux banques et prévoient des criteres d’aptitude plus matiére de fonds propres. LBBW na pas recu davantage
stricts encore. Pour rendre définitives ces modifications de fonds.

du cadre de gouvernance d'entreprise, LBBW, encore

établissement de droit public, sera transformée en

société anonyme.

(94)  Par ailleurs, ses ressources étant limitées et I'Allemagne
s'étant engagée a lui interdire des acquisitions, il est exclu
que LBBW utilise des fonds publics pour des prises de

, , . . participation ou pour de nouveaux investissements.

(88)  En outre, les méthodes et procédures de gestion du risque
seront ou ont déja été modifiées pour réduire encore le
nombre de décisions qui comportent une prise de risque,
mais ne sont pas adoptées en vertu de principes exclusifs (95 Comme la communication sur les mesures de restruc-

de gestion d'entreprise. L'ensemble de ces mesures
garantit dans toute la mesure du possible que les
aspects de gouvernance d’entreprise ne menaceront pas
la viabilité future de la banque.

turation le prévoit a son point 24, LBBW supporte une
partie des colts de sa restructuration en payant une
rémunération appropriée pour l'injection de capital et la
mesure de sauvetage dactifs.
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(96)  Par ailleurs, LBBW apporte, par des cessions de grande mesures s'‘€leve a [40-50] % des fonds propres de

(97)

(98)

(100)

ampleur (y compris la vente d’unités revétant une impor-
tance pour son modele commercial), une contribution a
sa restructuration.

L'apport de capital par les actionnaires de la banque étant
proportionnel a leurs participations respectives, les
charges sont réparties de facon adéquate tout au moins
sur les groupes d’actionnaires.

Mais les actionnaires de niveau inférieur contribuent eux
aussi a la restructuration de LBBW du fait de l'interdic-
tion de dissoudre des réserves pour les affecter au service
de coupons d’instruments de catégorie 1 et de catégorie
2. La communication sur les mesures de restructuration
dispose, a son point 26, qu'une banque ne doit pas, en
labsence de bénéfices suffisants, utiliser les aides d’Etat
pour rémunérer ses fonds propres. L'Allemagne a pris
lengagement que, dans les trois années a venir, tout
service du capital sera exclu sl est nécessaire a cet
effet de dissoudre des réserves. Ceci garantit donc que
les fonds propres ne seront rémunérés quen cas de béné-
fices suffisants et quaucune aide d’Etat ne sera utilisée
pour des paiements a des actionnaires de la banque.

Mesures visant a éviter les distorsions de concurrence

Selon la section 4 de la communication sur les mesures
de restructuration, des mesures visant a limiter les distor-
sions de concurrence imputables aux aides d’Etat jouent
un role important, car elles sont nécessaires pour empé-
cher que les distorsions de concurrence engendrées par
une prise de risques excessive et des modeles commer-
ciaux non viables se prolongent. Ces mesures doivent
étre congues « la carte» afin de remédier aux distorsions
sur les marchés ou la banque bénéficiaire exerce des
activités aprés sa restructuration. La nature et la forme
de ces mesures dépendront de deux critéres, & savoir,
premi¢rement, le montant de laide et les conditions et
circonstances dans lesquelles elle a été accordée, et,
deuxiemement, les caractéristiques du ou des marchés
sur lesquels la banque bénéficiaire exercera des activités.

Conformément au point 31 de la communication sur les
mesures de restructuration, la Commission apprécie les
aides d’Etat et les distorsions de concurrence qui en résul-
tent en prenant en considération le montant des aides
la fois en termes absolus et compte tenu des actifs

risques de la banque. L'aide d’Etat s’éleve en l'espece a
14,8 milliards EUR et comprend une recapitalisation d'un
montant de 5 milliards EUR et 9,8 milliards EUR sous
forme de mesures de sauvetage d'actifs. Le montant de
l'aide se situe, apres la mise en ceuvre des mesures, a plus
de 9% des actifs a risque. L'équivalent en capital des

(X%

N

o

(101)

(102)

(103)

(104)

LBBW (situation au 30 juin 2009). La banque bénéficiaire
ayant ainsi requ une aide d'un montant élevé, des
mesures de grande ampleur sont nécessaires pour
limiter d’éventuelles distorsions de concurrence suscepti-
bles de résulter de laide.

En ce qui concerne la portée et I'ampleur des mesures
visant a limiter les distorsions de concurrence, il y a lieu
de tenir compte par ailleurs de 'ampleur de la contribu-
tion propre de la banque bénéficiaire et de la répartition
des charges. Compte tenu de la conclusion susvisée selon
laquelle la contribution propre et la répartition des
charges sont adéquates, des mesures supplémentaires de
grande ampleur ne sont pas nécessaires. Pour limiter
d’éventuelles distorsions de concurrence, I'Allemagne
s'est engagée a la fois a prendre des mesures structurelles
et a respecter une série d'engagements comportementaux.

Parmi les mesures structurelles, LBBW réduira, par la
cessation d’activités non stratégiques et la vente de parti-
cipations, le total du bilan d’environ 41 % par rapport au
total du bilan au 31 décembre 2008. Les actifs a risques
existants seront réduits de [40-60] %.

Il est prévu de céder un grand nombre de sociétés filiales
de la banque en Allemagne et a I'étranger et de vendre
des participations a des sociétés détenues en commun par
les établissements de crédit de droit public allemand et
qui revétent une grande importance pour la coopération
de ces établissements de crédit de droit public. LBBW a
consenti a de considérables réductions de son portefeuille
de participations. Les cessions concernent notamment la
seule société de LBBW a pouvoir émettre des [...] en
[...], des unités qui relévent de l'activité de base de
LBBW (en l'occurrence les participations aux entreprises
du groupe financier des caisses d'épargne S-Finanz-
gruppe) et les filiales européennes de LBBW [...] et
LBBW Luxembourg, qui desservent la clientele de base
en dehors du marché allemand. L’Allemagne a pris I'enga-
gement que LBBW fera en sorte de ne pas affecter la
valeur des unités a céder en démarchant des clients ou
en débauchant du personnel de ces unités. La mise en
ceuvre intégrale et correcte des cessions fera I'objet d’'un
suivi et d'un audit complets et détaillés par un expert
disposant d'une qualification appropriée (trustee). Les
cessions devront avoir été effectuées au plus tard a la
fin de la période de restructuration. Dans le cas contraire,
il sera désigné un mandataire de cession (divestiture trustee)
auquel il reviendra de régler les ventes.

Une partie essentielle des réductions visées résulte de
'abandon de lactivité de substitut de crédit.
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(105) 11 n’est pas besoin de mesures supplémentaires pour (109) Sur la base de cet ensemble de mesures différentes et
dissiper d’éventuels doutes relatifs aux caractéristiques complémentaires, la Commission consideére que des
des marchés ou la banque bénéficiaire exercera des acti- précautions suffisantes ont été prises pour limiter d’éven-
vités a lissue de la restructuration (voir point 32 de la tuelles distorsions de concurrence malgré limportance
communication sur les mesures de restructuration). Cela des aides d’Etat octroyées a LBBW.
s'explique par la faible présence de la banque bénéficiaire
sur le marché. LBBW ne dispose au fond que dans sa
principale zone d'activité, le Bade-Wurtemberg, d’une 594 Mise en ceuvre et surveillance
forte présence sur le marché. Son importance systémique o
ne réside pas dans la force de sa position de préteur (110) Selon la section 5 de la communication sur les mesures
allemand, mais dans ses liens structurels avec d’autres de restructuration, des rapports périodiques doivent étre
banques et des investisseurs institutionnels. Clest pour- présentés a la Commission pour quelle puisse s'assurer
quoi des mesures supplémentaires ne sont pas nécessaires de la bonne mise en ceuvre du plan de restructuration. Le
pour garantir ou rétflbhr un marché cg)r.lcurrentiel.. La premier de ces rapports doit lui étre soumis au plus tard
Commission porte néanmoins une appréciation positive six mois aprés lapprobation du plan. Pour que la
sur le fait que LBBW prévoit des cessions également sur Commission puisse sassurer de la bonne mise en
ses marchés de base. La réduction prévue des activités de ceuvre du plan de restructuration, I'Allemagne fera
base devrait élargir les perspectives de ses concurrents appel 4 un mandataire chargé du suivi et présentera
dans ses principales zones d’activité; elle peut étre consi- chaque année un rapport davancement. Le premier
dérée comme  un élét}nent supplémentaire de l'ample rapport devra étre présenté en mai 2010. La Commission
restructuration envisagee. conclut donc que les dispositions requises pour un bon
suivi de la mise en ceuvre du plan de restructuration sont
prises.

(106) En plus de ces mesures structurelles de grande portée, ;
LBBW s'est engagée a respecter une série d’engagements (111) La Commission a pour pratique dautoriser un Etat
comportementaux. Ces engagements vont au-deld de la membre a réadapter ses engagements en présence de
simple obligation de renoncer & un marketing agressif. circonstances  exceptionnelles (). La  Commission
L’Allemagne a pris l'engagement que LBBW s'abstiendra approuvera donc a la demande de I'Allemagne, dans
pendant trois ans d’offrir sur ses marchés de base, c'est-a- des cas objectivement justifiés, des prolongations des
dire les marchés allemands des services aux PME et aux délais de mise en ceuvre ou la suppression et/ou le
particuliers, des conditions plus avantageuses que celles remplacement de certains ou de la totalité des engage-
du plus avantageux de ses dix concurrents les plus ments contractés.
importants en part de marché. LBBW ne devrait donc
pas étre en mesure d'offrir de meilleures conditions que
ses concurrents qui n'ont pas bénéficié d’aides d’Etat. 6. CONCLUSION

(112) La Commission conclut premierement, eu égard aux
modifications apportées par I'Allemagne le 3 décembre
. . . . . 2009, que la mesure de sauvetage d’actifs est conforme a

(107) LBBW a par a}ll_leurs consenti 4 une disposition lui Inter- la communication sur les actifs dépréciés et par consé-
disant da€quer1r des entreprises concurrentes. Ceci fait quent compatible avec le marché intérieur en vertu de
obstacle a toute croissance anorganique de LBBW larticle 107, paragraphe 3, point b), du TFUE. Les modi-
financée par l"alde octroyée. Par ailleurs, l’engagemen‘t fications apportées a la mesure ont dissipé les doutes en
de rechgrcher 4 moyen terme un taux de.rc.en/dement a matiere de concurrence formulés par la Commission dans
deux chiffres et de baser les nouvelles activités sur des la décision d'ouverture de la procédure du 30 juin 2009.
taux d'intérét de référence exempts de toute distorsion
résultant des cautions des garants diminue la probabilité
que la concurrence avec les banques qui n'ont pas béné-
ficié d’aides d’Etat se base sur les prix plutot que sur les (113) Deuxiemement, la Commission conclut que les mesures

(108)

performances.

En outre, une meilleure transparence sera assurée par la
nouvelle structure de I'entreprise, ou les activités dont la
liquidation est prévue seront clairement dissociées des
activités de base, et par une nouvelle délimitation et
une séparation des différentes branches d’activité. Du
fait d’'une considérable réduction des activités sur les
marchés financiers, il y a moins de possibilités de dissi-
muler d’éventuels résultats opérationnels insatisfaisants
des opérations de crédit, d'ott une amélioration de la
discipline de marché et, de ce fait, une réduction d’éven-
tuelles distorsions de concurrence.

de restructuration sont propres a rétablir la viabilité a
long terme de LBBW, qu'elles assurent une répartition
suffisante des charges et qu'elles sont adéquates et appro-
priées pour compenser les distorsions de concurrence
découlant des mesures daide en question. Le plan de
restructuration de LBBW présenté satisfait aux critéres
de la communication sur les mesures de restructuration,
si bien que les mesures de restructuration peuvent étre
considérées comme compatibles avec le marché intérieur
en vertu de larticle 107, paragraphe 1, point b), du
TFUE. L'injection de capitaux et les garanties peuvent
donc étre autorisées telles que les prévoit le plan de
restructuration,

(%) Voir la décision de la Commission du 22 octobre 2008 dans

l'affaire C 10/08, IKB (JO L 278 du 23.10.2009, p. 32).
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A ARRETE LA PRESENTE DECISION:

Atticle premier

La mesure de sauvetage d’actifs mise en ceuvre par le Land de
Bade-Wurtemberg en faveur de la Landesbank Baden-Wiirttem-
berg pour deux portefeuilles dactifs structurés dépréciés
constitue une aide d’Etat au sens de larticle 107, paragraphe
1, du TFUE.

L'aide est compatible avec le marché intérieur.

Article 2

L'aide a la restructuration octroyée a la Landesbank Baden-
Wiirttemberg par ses actionnaires publics constitue une aide
d’Etat au sens de l'article 107, paragraphe 1, du TFUE.

L'aide est compatible avec le marché intérieur sous réserve que
les engagements figurant en annexe a la présente décision soient
respectés.

Article 3

La République fédérale d'Allemagne est destinataire de la
présente décision.

Fait a Bruxelles, le 15 décembre 2009.

Par la Commission
Neelie KROES
Membre de la Commission
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ANNEXE

Engagements I’Allemagne

L’Allemagne a pris 'engagement que LBBW mettrait en ceuvre le plan de restructuration et a transmis les engagements
spécifiques (portant sur la réduction du total du bilan et du portefeuille d’actifs a risques ainsi que sur les cessions) et
comportementaux suivants:

«Le gouvernement fédéral et LBBW garantissent par les présentes les mesures structurelles suivantes de restruc-
turation de LBBW:

3. LBBW réduit le montant de ses actifs de l'année 2008 (total du bilan au 31 décembre 2008: environ

448 milliards EUR) d’environ 182 milliards EUR, soit environ 41 %. Sur ce montant, une réduction d’environ
[125-135] milliards EUR est réalisée d’ici au 31 décembre 2013.

. LBBW réduit le montant de ses actifs a risques de I'année 2008 (au 31 décembre 2008: environ 178 milliards

EUR) d’environ [80-100] milliards EUR, soit environ [40-60] %. Sur ce montant, une réduction d’environ [60-80]
milliards EUR est réalisée d'ici au 31 décembre 2013.

. Pour autant qu’elles n'aient pas déja été vendues, LBBW vend au mieux les participations indiquées ci-dessous au

plus tard aux dates indiquées. Les éléments essentiels et constitutifs de la valeur de lactivité actuelle des
participations sont maintenus jusqu'a la vente et mis en vente.

a. Sachsen DV Betriebs- und Servicegesellschaft mbH (vendue en aotit 2009)

b. quirin bank AG (vendue en septembre 2009)

c. DekaBank Deutsche Girozentrale (vente prévue pour la fin [...])

d. Lasssarus Handels GmbH (vente/liquidation prévue pour la fin [...])

e. LBBW Securities LLC (courtier-négociant) (vente/fermeture prévue pour la fin [...])
f. LBBW Luxemburg S.A. (vente de [...] prévue pour la fin [...], liquidation de [...])
g. LRI Invest S.A. (vente prévue pour la fin [...])

h. LBBW Asset Management (Ireland) plc (vente/fermeture prévue pour la fin [...])

i. LBS Landesbausparkasse Baden-Wiirttemberg (vente prévue pour la fin [...])

j. SV Sparkassen Versicherung Holding AG (vente prévue pour la fin [...])

k. LBBW Immobilien GmbH (parc de logements) (vente prévue pour la fin [...])

l. [...] (vente prévue pour la fin [...])

m. [...] (vente prévue pour la fin [...])

n. [...] (vente prévue pour la fin [...]).

. La vente d'une des participations visées au point 5 peut étre différée de [...] mois, mais au plus tard jusquau

31 décembre 2013, si LBBW prouve que le produit qui serait tiré de la vente est inférieur a la valeur comptable
respective des participations enregistrée dans I'état financier de LBBW établi conformément au code du commerce
allemand (Handelsgesetzbuch) ou qu'une vente entrainerait des pertes au bilan consolidé du groupe, conformé-
ment aux normes comptables IFRS.

. Lapplication intégrale et correcte des engagements visés au point 5 doit faire I'objet d’'un suivi et d'un audit

complets et détaillés par un expert disposant d'une qualification appropriée (trustee), a savoir de préférence par
un expert-comptable. L'expert controle également que la détermination du prix de vente s'effectue en vertu de
critéres économiques. Dans un délai de trois mois apres notification de la décision, LBBW soumet a la Commis-
sion une proposition de nomination d'un expert approprié indépendant. La nomination de cet expert est
subordonnée a l'accord de la Commission. La Commission peut demander des explications et clarifications a
l'expert. Les cotits encourus pour I'expert sont & charge de LBBW.
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8.

9.

Le

10

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Au cas ol l'une des participations visées au point 5 naurait pas été vendue a la date indiquée, méme aprés
épuisement de toutes les possibilités disponibles de prolongation de délai, la Commission peut, par une décision
distincte, ordonner que la participation en question soit vendue par un mandataire de cession (divestiture trustee).
Les cotts encourus pour le mandataire sont a charge de LBBW.

LBBW ferme dans les plus brefs délais, et avant le 31 décembre 2010 au plus tard, les agences de représentation
suivantes:

a. Barcelone
b. Madrid

c. Paris

d. Amsterdam
e. Milan

f. Budapest
g. Varsovie

h. Prague

Les succursales de Londres, New York, Singapour et Tokyo voient leur taille sensiblement réduite.

gouvernement fédéral et LBBW garantissent que LBBW respectera les engagements comportementaux suivants:

. Pendant la mise en ceuvre du plan de restructuration et jusquau 31 décembre 2012 au plus tard, LBBW ne

rémuneére les capitaux de second rang et n'évite une participation aux pertes des capitaux de second rang que
pour autant qu'elle y soit tenue méme sans dissolution de réserves ni de la réserve exceptionnelle en vertu des
articles 340f/340 ¢ du code du commerce allemand.

LBBW ne procéde jusquau 31 décembre 2012 a aucun achat d’établissements financiers concurrents. D'autres
opérations de participation relevant de l'activité originelle de clientéle dans le cadre du modéle commercial de
LBBW restent possibles si elles n'affectent pas la viabilité de la banque.

Dans le respect des principes économiques et dans le cadre de son nouveau modele commercial, LBBW
concourt a une consolidation générale des banques régionales. Pour autant que des fusions de certaines de
ces banques doivent étre examinées par LBBW, elle est guidée par I'impératif de garantir la viabilité a long terme
de Tinstitut concerné par la fusion et sa capacité a assurer durablement les flux de crédit en faveur de I'économie
réelle. Tous achats ou fusions dans le cadre d’'une éventuelle consolidation des banques régionales sont soumis a
l'agrément préalable de la Commission.

LBBW s'abstient, jusquau 31 décembre 2012, d’offrir sur les marchés dont elle détient une part significative,
cest-a-dire les marchés des services au PME et aux particuliers, des prix plus avantageux que ceux du plus
avantageux de ses dix concurrents les plus importants (en part de marché).

LBBW sabstient d'invoquer, a I'appui de sa publicité, I'octroi de l'aide ou les avantages qu'elle en tire vis-a-vis de
ses concurrents.

Dans le cadre de son activité de crédit et de placement de capitaux, LBBW tient compte des besoins de
financement de I'économie, et particulierement des PME, en appliquant des conditions usuelles sur le marché
et appropriées du point de vue prudentiel et bancaire.

LBBW vérifie par ailleurs I'adéquation de ses systemes internes d'incitation et fait en sorte qu'ils ne poussent pas
a prendre des risques inconsidérés, quils soient transparents et axés sur des objectifs durables et a long terme.

LBBW étend la surveillance et le controle des risques. Dans ce cadre, elle dissocie des activités de base de la
banque l'ensemble de l'activité de substitut de crédit et l'assigne a une unité de restructuration interne (IRU)
distincte sur le plan organisationnel et fonctionnel. Présentation, rapports et gestion des activités vouées a étre
supprimées sont assurés de fagon distincte par cette unité.
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18. LBBW présente de fagon distincte, a partir du 31 décembre 2010, les activités de caisse d'épargne.

19. LBBW mene une politique commerciale prudente, avisée et axée sur le principe de la durabilité.

20. LBBW ne tire aucun avantage de liquidité de I'éligibilité de la structure de garantie auprés de la BCE.

21. LBBW paie d’une part a titre rétroactif depuis l'octroi de la garantie une prime annuelle de 6,25 % sur l'effet
initial de sauvetage d'actifs. Cette prime diminue proportionnellement a la réduction du volume de garantie
disponible. LBBW paie d’autre part une rémunération annuelle de 3,75 % sur la partie de la garantie relative au
portefeuille d’actifs titrisés qui n'excede pas 1,5 milliard EUR. LBBW paie donc intégralement cette rémunération
tant que la garantie relative a ce portefeuille est d’au moins 1,5 milliard EUR; dés lors que le montant de la
garantie devient inférieur a 1,5 milliard EUR, la rémunération due n'est plus que de 3,75 % sur le montant
restant.

Engagements relatifs & la gouvernance d’entreprise

22. Le conseil d’administration est transformé en un conseil de surveillance indépendant s'inspirant du code de
gouvernance d’entreprise.

a. Les fonctions de surveillance et de controle sont désormais assumées exclusivement par le conseil de
surveillance au lieu d'étre réparties sur deux organes (assemblée générale et conseil d’administration). Les
opérations revétant une importance fondamentale restent subordonnées a I'accord du conseil de surveillance.

b. Le directoire de LBBW exerce la gestion opérationnelle et au jour le jour en toute indépendance et au service
exclusif de l'entreprise. Tout mandat émanant du conseil de surveillance ou de I'assemblée générale est exclu.

c. L'assemblée des actionnaires est transformée en une assemblée générale, dont les attributions sont concen-
trées sur les taches que le droit des sociétés anonymes confére typiquement a une assemblée générale (par
exemple décisions relatives a laffectation des bénéfices, conclusion de contrats d’entreprise, décisions de
liquidation, etc.).

d. Tous les membres du conseil de surveillance doivent présenter l'aptitude prévue dans la version la plus
récente de la directive sur I'adéquation des fonds propres/a l'article 36, paragraphe 3, premicre phrase, de la
loi allemande sur le crédit (KWG). Un membre est apte s'il posséde 'honorabilité nécessaire et la compétence
requise pour assumer les fonctions de controle et pour évaluer et surveiller les opérations effectuées par
LBBW.

e. Le nombre de membres du conseil de surveillance est ramené a 21.
f. Les siéges réservés aux actionnaires sont occupés pour moitié par des experts externes.

g. Pendant la phase de restructuration, c'est-a-dire dés la mise en ceuvre des aspects de gouvernance jusqua la
réalisation en 2013 du changement de forme juridique visé au point 24 ci-dessous, la présidence du conseil
de surveillance est assurée par une personne y siégeant au titre du paragraphe f du point 22 ci-dessus. Le
président du conseil de surveillance est ensuite désigné conformément aux procédures légales prévues par le
droit allemand ou européen des sociétés anonymes.

23. Commissions

a. Commission des risques

La commission de crédit est transformée en une commission des risques classique appelée non seulement a
donner son consentement aux décisions de crédit conformément aux dispositions régissant la répartition des
compétences, mais aussi a se consacrer de maniere intensive aux themes généraux de la gestion des risques.
Sa présidence est assurée par un membre du conseil de surveillance disposant d’une expertise correspondante
dans le domaine bancaire.

b. Commission d’audit

La commission d’audit doit étre dirigée par un membre du conseil de surveillance disposant d'une expertise
comptable particuliére dans le domaine bancaire.
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24.

25.

26.

¢. Commission présidentielle (comité du personnel et de nomination)

1l est constitué une commission présidentielle appelée a connaitre des questions concernant le personnel. Les
représentants de LBBW siégeant au sein de cette commission constituent le comité de nomination, auquel il
revient de soumettre a l'assemblée générale des candidats adéquats pour le conseil de surveillance.

Changement de forme juridique: tous les aspects concrets essentiels (visés aux points 22 et 23) de la gouver-
nance d'une SE[société anonyme doivent étre mis en ceuvre immédiatement, et au plus tard pour le
31 décembre 2010 Au 31 décembre 2013 au plus tard, LBBW est transformée en une SE[société anonyme;
parallelement a I'étape d’introduction des aspects concrets de la gouvernance avant fin 2010, les aménagements
légaux et statutaires requis pour le changement de forme juridique font l'objet des préparatifs nécessaires pour
que ce changement soit achevé au 31 décembre 2013 au plus tard.

Subordination a des criteres de gestion d’entreprise
a. sur le plan général

La loi sur la Landesbank Baden-Wiirttemberg (Landesbankgesetz — LBWG) doit faire obligation a la banque
de mener ses activités en vertu de critéres économiques tout en tenant compte des taches qui lui incombent
en sa qualité de banque régionale.

b. concernant les activités

Les mesures nécessaires sont prises pour garantir que les nouvelles activités soient calculées sur la base de
taux d'intérét de référence exempts de toute distorsion résultant de cautions des garants.

c. dans les rapports avec les associés

Les rapports avec les associés sont fondés sur le principe de 'entreprise indépendante en usage entre une
société anonyme et ses actionnaires. Tout versement aux propriétaires de la banque de fonds autres que ceux
résultant du bénéfice comptable ou du produit de liquidations est proscrit.

Recherche d'un rendement cible habituellement appliqué dans le secteur: LBBW vise a parvenir, selon le plan de
restructuration, a moyen terme (c'est-a-dire a l'issue de la restructuration en 2013) et également a l'avenir, a un
rendement des capitaux propres d’au moins [10-12] % avant impots avec des fonds propres d’'un volume
approprié au profil de risque.

Autres engagements:

27.

Chaque année jusquen 2013, 'Allemagne adresse un rapport d’avancement a la Commission. Ce rapport fait le
point sur I'état d’avancement de la mise en ceuvre du plan de restructuration et donne le détail de toutes les
ventes de participations et fermetures de filiales, divisions et sites conformément a la décision. 1l fait état de la
date de la vente ou de la fermeture, de la valeur comptable au 31 décembre 2008, du prix d'acquisition, de tous
les profits et pertes liés a la vente ou fermeture. Le rapport est soumis par le conseil d’administration (conseil de
surveillance) de LBBW dans un délai d'un mois a compter de I'approbation des comptes annuels de LBBW pour
l'exercice considéré, et au plus tard pour le 31 mai de chaque année ().

(") Source: lettre de 'Allemagne du [...]».
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(Actes adoptés, avant le 1¢ décembre 2009, en application du traité CE, du traité UE et du traité Euratom)

DECISION DE LA COMMISSION
du 18 novembre 2009

concernant I'aide d’Etat C 18/09 (ex N 360/09) mise en ceuvre par la Belgique en faveur de KBC
[notifiée sous le numéro C(2009) 8980]

(Le texte en langue anglaise est le seul faisant foi.)

(Texte présentant de I'intérét pour I'EEE)

(2010/396/CE)

LA COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notam-
ment son article 88, paragraphe 2, premier alinéa,

vu laccord sur I'Espace économique européen, et notamment
son article 62, paragraphe 1, point a),

apres avoir invité les parties intéressées a présenter leurs obser-
vations conformément auxdits articles (1),

considérant ce qui suit:

1. PROCEDURE

(1)  Par sa décision du 18 décembre 2008 (3 (ci-apres da
décision concernant la recapitalisation»), la Commission
a conclu, sur la base de larticle 87, paragraphe 3, point
b), du traité, que la recapitalisation a hauteur de 3,5
milliards d'EUR décidée par le gouvernement fédéral
belge en faveur de KBC (%) (ci-apres «la premiére recapi-
talisation») constituait une aide au sauvetage compatible
avec le marché commun pour une période de six mois.
Dans sa décision, la Commission exige des autorités
belges quelles lui présentent un rapport dans ce délai
de six mois.

(2 Le 22 janvier 2009, le gouvernement flamand et KBC ont
annoncé un nouveau renforcement de l'assise financiére
de cette derniere au moyen d’une injection de capital de
2 milliards d’EUR par le gouvernement flamand. Celui-
ci(¥ sest, en outre, engagé a prévoir un mécanisme

(") Décision de la Commission dans l'affaire C 18/09, KBC (JO C 216
du 10.9.2009, p. 10).

(%) Décision de la Commission dans l'affaire N602/08, KBC (JO C 109
du 13.5.2009, p. 4). Dans la suite du texte, toute référence a la
«décision concernant la recapitalisation» renvoie a la décision
mentionnée dans la présente note de bas de page.

(}) Belgische federale overheid, les autorités fédérales belges.

(*) Vlaamse overheid, le gouvernement flamand.

d’engagement additionnel de 1,5 milliard d’EUR (ci-aprés
da deuxieme recapitalisation» pour l'ensemble de ces
mesures).

(3) Le 14 mai 2009, le gouvernement fédéral belge (°) et
KBC ont annoncé qu'ils avaient conclu un accord concer-
nant une mesure de sauvetage des actifs (ci-aprés «a
garantie de 'Etaty) pour couvrir l'exposition de KBC aux
obligations adossées a des créances (ci-aprés «CDO» pour
«Collateralised Debt Obligations»). La Commission a requ
des renseignements concernant la deuxiéme recapitalisa-
tion et la garantie de I'Etat le 18 mai, le 8 juin et le
12 juin 2009.

(4 Le 18 juin 2009, les autorités belges ont présenté un
plan de restructuration de KBC en rapport avec la
premiére recapitalisation.

(5)  Elles ont notifié la deuxieme recapitalisation et la garantie
de T'Etat le 19 juin 2009.

(6)  Le 30 juin 2009, la Commission a approuvé la deuxieme
recapitalisation pour une durée de six mois, sous réserve
de la présentation d’un plan de restructuration, et
approuvé la garantie de I'Etat 2 titre temporaire. En paral-
lele, la Commission a ouvert la procédure prévue a
larticle 88, paragraphe 2, du traité en ce qui concerne
la valorisation, ainsi que pour examiner d’autres aspects
de la garantie de IEtat (ci-aprés «a décision d’ouvrir la
procédure formelle d’examen» (°).

() Aux fins de la présente décision, lorsque la Commission fait réfé-

rence aux autorités belges, elle n'opére aucune distinction entre le
gouvernement fédéral belge et le gouvernement flamand. Dans les
deux cas, il s'agira donc des «autorités belges».

L'expression «décision d'ouvrir la procédure formelle d'examen»
renvoie a trois éléments: lapprobation, pour six mois, de la
deuxieme recapitalisation comme aide au sauvetage, I'approbation,
a titre temporaire, de la garantie de I'’Etat et I'ouverture de la procé-
dure en vue d’examiner certains aspects de cette garantie.

—_
<
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(7)  La décision d’ouvrir la procédure formelle d’examen a été (13)  Pour 2008, le total des actifs inscrits au bilan de KBC
publiée au Journal officiel de I'Union européenne () et les s'élevait a 355,6 milliards dEUR et a 178,3 milliards
parties intéressées ont été invitées a présenter leurs obser- d’EUR en termes d’actifs pondérés par les risques (ci-
vations sur l'aide. Dans sa décision d’ouvrir la procédure apres «APR») (8). Lentreprise a enregistré une perte de
formelle d’examen, la Commission exige des autorités 2,5 milliards EUR en 2008. La valeur de marché de
belges la présentation, pour le 30 septembre 2009 au KBC a fortement chuté, passant de 23 milliards 'EUR
plus tard, d'un plan de restructuration modifié tenant au 1 aofit 2008 a 11,8 milliards d’EUR au 23 octobre
également compte de la deuxieme recapitalisation et de 2009. KBC emploie 56 716 personnes dans le monde,
la garantie de IEtat. La Commission na recu aucune dont 19 196 en Belgique et 31 947 en Europe centrale et
observation de parties intéressées. orientale et en Russie. KBC compte 8,2 millions de
clients en Europe centrale et orientale et en Russie (esti-
mations de 2007). La section 2.1 de la décision d’ouvrir
la procédure formelle d’examen contient des informations
plus détaillées sur KBC.
8)  En ce qui concerne la garantie de I'Etat, les autorités
belges ont communiqué des renseignements complémen-
taires le 3 juillet, le 21 aoft, les 2, 4, 22, 25 et
30 septembre et les 13, 16 et 20 octobre 2009.
(14)  a la suite des pertes enregistrées au troisieme trimestre
2008, qui s’élevaient a 906 millions d’EUR et résultaient
principalement de l'exposition de la banque a ses CDO,
aux banques islandaises, a Lehman Brothers et a Wash-
(9) Le plan de restructuration a été examiné conjointement ington Mutual, KBC a di renforcer son assise financiere.
par les autorités belges et les services de la Commission D'ou la premiere recapitalisation de 3,5 milliards d’EUR
lors d’'une série de réunions tenues le 23 juillet, les 6, 18 décidée par les autorités belges en décembre 2008,
et 27 aofit, 9, 10, 14, 15 et 23 septembre 2009. décrite plus en détail a la section 3 de la décision du
18 décembre 2008 concernant la premiére recapitalisa-
tion (%).
(10) Les autorités belges ont transmis des renseignements
concernant le plan de restructuration les 2, 4, 10, 11,
16, 17, 22, 24, 25, 28 et 30 septembre, les 1¢7, 16, 19 et (15 Le 15 janvier 2009, lagence de notation Moody’s a
21 octobre et les 3, 4 et 6 novembre 2009. annoncé quapres avoir révisé certaines hypothéses essen-
tielles dans sa notation des CDO synthétiques des entre-
prises, elle avait décidé de revoir a la baisse la notation de
plusieurs catégories de CDO, sans préciser lesquels. A la
suite de cette annonce, le cours de laction KBC a été
(11)  Le 4 novembre 2009, les autorités belges ont informé la soumis a de fortes pressions. En conséquence, KBC a
Commission que pour des raisons d’urgence’ elles accep- décidé de mettre a zéro la valeur de toutes les tranches
taient, a titre exceptionnel, que la présente décision soit non «super senior» de son portefeuille CDO (') initi€ par
adoptée en anglais. KBC Financial Products, filiale a 100 % de KBC (ci-apres
«KBC FP») et de consolider son assise financiére au moyen
d'une deuxieme augmentation de capital entierement
souscrite par les autorités belges. La section 2.2 de la
décision d'ouvrir la procédure formelle dexamen (1)
). DESCRIPTION DU BENEFICIAIRE décrit les circonstances qui ont conduit a la recapitalisa-
tion par les autorités belges et la section 2.3.1 de cette
(12)  KBC Group NV (ci-aprés KBC») est la société holding de méme décision décrit les éléments de l'accord de facon

()

KBC Bank NV, KBC Verzekeringen NV et KBL European
Private Bankers (ci-aprés «KBL EPB»). KBC est un groupe
de bancassurance intégré dont les activités concernent
essenticllement les clients de détail, les petites et
moyennes entreprises (PME) et la clientéle de private
banking. KBC est un des principaux établissements finan-
ciers belges. Outre ses activités en Belgique et en Europe
centrale et orientale, KBC est présente en Russie, en
Roumanie, en Serbie, dans plusieurs pays d’Europe occi-
dentale, dont I'lrlande, et, dans une moindre mesure, aux
Etats-Unis et en Asie du Sud-Est.

Décision de la Commission dans l'affaire N 360/09, Deuxi¢me reca-

pitalisation et sauvetage des actifs en faveur de KBC (JO C 216 du
10.9.2009, p. 10). Dans la suite du texte, toute référence a la «déci-
sion d’ouvrir la procédure formelle d’examen» renvoie a la décision
mentionnée dans la présente note de bas de page.

)

plus détaillée.

A la fin de Tannée 2008, les APR de KBC Bank étaient de 141,4

milliards d’EUR. KBC effectue d'importantes opérations d’assurance,
pour lesquelles le concept d’APR ne sapplique pas. Pour les besoins
de la comparaison, une estimation de I'équivalent des APR pour les
activités d’assurances de KBC a été créée en divisant le capital de
solvabilité assurances par 8 %. Ce qui donne un montant de 178,3
milliards d’EUR pour les APR du groupe a la fin 2008, chiffre sur
lequel se fondent tous les calculs relatifs a T'aide dans la présente
décision.

() JO C 109 du 13.5.2009, p. 4.

(*)

(N

Les CDO comportent généralement plusieurs tranches dont la nota-
tion est fonction de leur niveau de subordination. Les CDO de KBC
se composent, en régle générale, d’une tranche «equity», d'une
tranche «unior», dune tranche «mezzanine» et dune tranche
«uper senior». La tranche «equity» est la plus subordonnée et la
tranche «super senior» est la moins subordonnée.

Voir la note 1 de bas de page.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

La restructuration, en mars 2009, de l'assureur mono-
ligne Municipal Bond Insurance Association (ci-aprés
«MBIA»), le réassureur d'une grande partie du portefeuille
de CDO de KBC (14,4 milliards ’EUR) a eu pour effet
d’augmenter le risque de contrepartie de KBC sur MBIA
et son exposition a cette derniere. En outre, la volatilité
accrue des spreads de crédit, qui a eu une incidence
négative directe sur la valorisation a la valeur de
marché («mark-to-market») des CDO, a entrainé des ajus-
tements de valeur négatifs de 3,8 milliards d’EUR dans les
comptes de KBC pour le premier trimestre 2009. Afin
d’éviter a I'avenir tout autre impact négatif du portefeuille
de CDO sur son compte de résultat, le 14 mai 2009,
KBC a conclu avec les autorités belges un accord concer-
nant une garantie de IEtat couvrant les tranches «uper
senior» de son portefeuille de CDO. La section 2.2 de la
décision d'ouvrir la procédure formelle d’examen (12)
décrit les circonstances qui ont conduit a I'élaboration
de la garantie de I'Etat par les autorités belges et la
section 2.3.2 de cette méme décision décrit de facon
plus détaillée les éléments de l'accord entre les autorités
belges et KBC.

3. LES MESURES D’AIDE

KBC a bénéficié de trois mesures d'aide décidées par les
autorités belges, a savoir les deux recapitalisations et la
garantie de I'Etat.

3.1. LES PREMIERE ET DEUXIEME RECAPITALISATIONS

La premiére recapitalisation a consisté en une injection de
capital core Tier 1 de 3,5 milliards ’EUR au total, au
moyen de titres baptisés «Yield Enhanced Securities» émis
par KBC et intégralement souscrits par les autorités
belges. Le prix d’émission est de 29,50 EUR par titre.

Ces titres & durée indéterminée produiront un coupon
payable chaque année, égal au plus élevé des montants
suivants:

— 2,51 EUR par titre (équivalant a un coupon de 8,5 %);
ce montant est non cumulatif et payable annuelle-
ment a terme échu,

— 110 % du dividende distribué sur les actions ordi-
naires pour l'exercice 2008,

— 120 % du dividende distribué sur les actions ordi-
naires pour l'exercice 2009,

— 125 % du dividende distribué sur les actions ordi-
naires pour les exercices 2010 et suivants.

Le coupon ne sera payé que si un dividende est versé sur
les actions ordinaires, pour autant que le niveau des

(*?) Voir la note 1 de bas de page.

(21)

(22)

(23)

(24)

fonds propres de KBC soit, tant avant qu'apres le verse-
ment, considéré comme satisfaisant par la Commission
bancaire, financiére et des assurances belge (ci-apres «la
CBFA») (*3). Ces titres sont fortement subordonnés,
classés pari passu avec les actions ordinaires.

Le rachat des titres peut s'effectuer selon deux scénarios
possibles, a l'initiative de KBC. Dans le premier scénario,
KBC a le droit de racheter la totalité ou une partie des
titres émis au prix de 44,25 EUR par titre (soit 150 % du
prix d’émission), majoré des intéréts éventuellement dus,
a tout moment apres la date démission. Dans le
deuxieme scénario, KBC peut, a tout moment a lissue
d'une période de trois ans, exiger des autorités belges
qu'elles convertissent sa participation en actions ordi-
naires sur une base de un pour un. Si KBC a recours a
cette option, les autorités belges ont la possibilité d’opter
plutdt pour le rachat des titres majorés des intéréts dus.
De plus amples informations sur la premicre recapitali-
sation figurent a la section 3 de la décision concernant la
recapitalisation.

La deuxieme recapitalisation a pris la forme d’une injec-
tion de capital core Tier 1 par les autorités belges au
moyen de titres. Les modalités de I'accord sont pratique-
ment identiques a celles de la premiére recapitalisation, a
la différence pres que les titres ne sont pas convertibles
en actions ordinaires et ne sont remboursables qu'a
150 % du prix d’émission (voir la section 2.3.1 de la
décision d’ouvrir la procédure formelle d’examen).

3.2. LA GARANTIE DE LETAT

Les autorités belges ont accordé une garantie contre les
pertes de crédit réalisées sur le portefeuille de CDO de
KBC pour une période correspondant a I'échéance de
chaque CDO ('%). La valeur nominale du portefeuille
total s'éleve a [...] (*) milliards ’EUR. La garantie de
Iftat ne couvre que la tranche «super seniom, qui
compte 15 CDO spécifiques pour un total de 20
milliards d’EUR (*°). Cette exposition est constituée de
tranches «super senior» et de catégorie A couvertes par
MBIA pour un montant de 14,4 milliards d’EUR, et de
tranches «super senior, «super mezzanine» et de catégorie
A détenues par KBC pour un montant de 5,5 milliards
d’EUR (16).

La garantie de I'Etat ne couvre pas les tranches «equity» et
qunior» ni la majorité des tranches «mezzanine» des
CDO. Les tranches non couvertes représentent 3,9
milliards 'EUR. Les pertes encourues dans ces tranches,
que KBC devra supporter intégralement, doivent étre
réalisées avant que les tranches garanties d'un rang supé-
rieur soient touchées et la garantie de IEtat activée.

Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen, Commis-
sion bancaire, financiére et des assurances.

90 % de la valeur des CDO arrivent a échéance d’ici la fin 2017.
Information confidentielle contenant des secrets d’affaires [...]. Des
fourchettes sont communiquées dans la mesure du possible.

Le montant exact est de 19,97 milliards d’EUR.

4 milliards d'EUR par lintermédiaire de sa filiale Assurisk et 1,5
milliard ’EUR par KBC FP.
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(25)  KBC a, en outre, déja provisionné des montants pour d’actions destinées aux autorités belges. Deuxiemement,

(26)

(27)

(28)

(29)

)

(')
(*)

couvrir les pertes importantes en valeur de marché.
Dans ses comptes relatifs au premier trimestre 2009,
qui ont été publiés en méme temps que la garantie de
I'ftat, KBC avait corrigé la valeur des CDO couverts par
cette mesure, les faisant passer de 23,9 milliards ’EUR a
14,7 milliards d’'EUR (V7). KBC est parvenue a ce résultat
en mettant a zéro pratiquement toutes les tranches
«equity», «unior» et «mezzanine» de ses CDO ainsi
quen effectuant quelques corrections de valeur pour les
tranches «super senior» de son portefeuille de CDO. Des
réductions de valeur ont ainsi été effectuées pour un
montant total approximatif de [...] d'EUR.

La garantie de I'Etat couvrant les 20 milliards ’EUR des
tranches «super senior» est structurée en trois tranches
(voir le graphique 1 au considérant 31 pour la structure
de la mesure). La premiére tranche porte sur les
premiéres pertes, d'un montant de 3,2 milliards d’EUR,
assumées entierement par KBC. Ne sont pas comprises
les pertes réalisées sur les tranches «equity», «junior» et
«amezzanine» mentionnées au considérant 24. Si ces
pertes étaient incluses, la premiere tranche de pertes
s'éleverait a quelque 7,1 milliards d’'EUR.

La deuxiéme tranche de la transaction commence a 16,8
milliards d'EUR et porte sur les pertes suivantes a concur-
rence de 2 milliards 'EUR. En cas de pertes dans cette
tranche (ci-aprés «’Equity Range»), les autorités belges
s'engagent a fournir des capitaux a KBC, sous la forme
de nouvelles actions KBC a la valeur du marché (%) ou de
titres hybrides. Les capitaux fournis par les autorités
belges couvriront les pertes dans I'Equity Range a concur-
rence de 90 % (1,8 milliard d'EUR). En dautres termes,
les autorités belges se sont engagées a mettre a la dispo-
sition de KBC un mécanisme d’engagement additionnel
pouvant étre activé dés que des pertes spécifiques sont
réalisées sur son portefeuille de CDO. Les événements
déclencheurs sont définis séparément pour chaque
CDO, ce qui signifie que loption de linjection de
capital s'applique transaction par transaction (9.

Le point d’attachement (c’est-a-dire le point de départ) de
16,8 milliards d’EUR se fonde sur des paramétres permet-
tant a KBC Bank de maintenir un ratio core Tier 1 supé-
rieur a 8 % et a KBC Insurance un ratio de solvabilité
supérieur a 150 %. Ces parametres ne reposaient donc
pas initialement sur une évaluation du portefeuille.

L’Equity Range est soumis a plusieurs conditions. Premie-
rement, KBC conserve la possibilité de ne pas recourir a
l'injection de capital et donc de renoncer a I'émission

La valeur des CDO a été revue a la hausse (3 16 milliards d’EUR)

dans les résultats du deuxiéme trimestre 2009, en partie du fait
d'une situation plus favorable sur le marché.

Cours moyen des actions au cours des 30 jours précédant la trans-
action.

MBIA a assuré 11 des 15 CDO. En ce qui concerne ces instruments,
les autorités belges compenseront KBC pour les pertes encourues si
un événement de crédit active cette assurance et que, par la suite,
MBIA ne remplit pas l'obligation qui lui incombe. Globalement, la
mesure a été élaborée de telle sorte que les obligations de MBIA
soient définies au cas par cas pour chaque CDO. Si MBIA se
conforme ultérieurement a son obligation,, KBC sera tenue de
rembourser toute somme déja versée par I'Etat, sous réserve des
dépenses raisonnablement engagées.

(30)

(31)

()

dans T'hypothése ot KBC demande aux autorités belges
de lui fournir des capitaux pour couvrir ses pertes dans
IEquity Range et ou ces autorités obtiennent, de cette
facon, plus de 30 % des droits de vote, ce qui pourrait
les contraindre a lancer une offre publique d’achat obli-
gatoire, ces dernieres auront la possibilité, en lieu et
place, de souscrire a du capital hybride. Ce capital
hybride serait rémunéré plus ou moins de la méme
fagon que les titres déja souscrits par les autorités
belges et serait convertible en actions ordinaires, si les
autorités belges le souhaitent, au prix du marché constaté
au moment de leur émission (2%). Troisiemement, si les
autorités belges décident de vendre leurs actions a un
tiers, KBC dispose d’'un droit de préemption sur cette
vente et peut acheter les actions au prix du marché.

La troisiéme tranche débute a 14,8 milliards d’'EUR (ci-
apres «le Cash Range»). Le Cash Range correspond en fait a
une garantie offerte par les autorités belges d'indemniser
KBC en especes pour une partie des pertes survenues
dans cette tranche. Ainsi, toute perte sur le portefeuille
de CDO supérieure a 9,1 milliards EUR (3,9 milliards
d’EUR de pertes dans les tranches «equity», «junior» et
«amezzanine», 3,2 milliards d’EUR pour la premiere
tranche de pertes et 2 milliards d’EUR correspondant a
IEquity Range dans la tranche «super senior») sera répartie
entre les autorités belges et KBC. Les autorités belges
auront, dans ce cas, a supporter 90 % (13,3 milliards
d’EUR) des pertes et KBC les 10 % restants (2 savoir
1,5 milliard d’EUR).

Comme pour I'option de l'injection de capital, la garantie
s'appliquera transaction par transaction. Etant donné que
les instruments couverts portent sur 15 CDO (une seule
transaction pour chaque CDO), il existe en réalité 15
garanties (2!). Chacun des 15 CDO synthétiques présente
donc un point d'attachement distinct, et par voie de
conséquence, une perte escomptée différente. Il en
résulte que les CDO doivent étre évalués individuellement
et quune garantie spécifique sera octroyée pour chaque
CDO (il n’y aura donc pas de garantie unique couvrant le
portefeuille global). Cette structure spécifique était néces-
saire pour assurer une correspondance parfaite entre la
valeur au prix du marché du portefeuille garanti et celle
de la garantie, en vue de mettre fin a la volatilit¢ du
compte de résultat due aux fluctuations de valeur des
CDO, ce qui était l'objectif ultime de la mesure.

Si un instrument hybride est émis, sa rémunération équivaudra a la

somme du rendement des obligations belges a cing ans, de 3 % et
de cinq fois la médiane des spreads de CDS a cinq ans de KBC
calculée sur la période comprise entre le 1¢ janvier 2007 et le
31 aofit 2008. Aux chiffres actuels, cela équivaudrait a un rende-
ment de 8,5 % [2,82% + 3 % + (5%0,535) = 8,5 %]. Le prix d’émis-
sion du titre serait fondé sur le cours moyen des actions au cours
des 30 jours précédant la transaction et le titre pourrait étre
converti en action au taux de un pour un.

KBC fait valoir que, selon les normes IFRS, tant le portefeuille de
CDO garanti que la garantie doivent étre valorisés a la juste valeur.
Cela signifie que la garantie doit couvrir, individuellement, toute
modification de la juste valeur des instruments garantis. Dans le
cas contraire, un risque important existerait que les modifications de
la juste valeur des CDO continuent d’avoir un effet négatif sur les
pertes et profits de KBC, ce qui irait a I'encontre de I'objectif visé
par la mesure. En dautres termes, la garantie doit étre établie
instrument par instrument et non couvrir le portefeuille dans son
ensemble.



*)

pertes escomptées sur la premiere tranche et sur la tranche «equity»
sont égales a la somme des pertes sur ces deux tranches. En effet,
les pertes escomptées sont le résultat de modeles stochastiques qui
appliquent un grand nombre de scénarios a partir desquels une
moyenne est ensuite établie. Par exemple, pour illustrer la
méthode utilisée par les experts, en partant d'un portefeuille de
10 scindé en deux tranches de 5, et en appliquant 10 scénarios,
dont 5 génerent une perte de 2,5 et les 5 autres une perte de 7,5, la
perte escomptée du portefeuille total est de 5. En revanche, la perte
escomptée sur la premiere tranche sera de 3,75 EUR (5 x 2,5 et 5 x
5, les 7,5 étant plafonnés a la perte maximale dans la premicre
tranche de perte de 5) et de 1,25 sur la deuxiéme tranche (50 et
5x2,5), la perte totale coincidant avec la perte moyenne de 5 (3,75
+1,25).

[...].

(4
*)
(*)
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Graphique 1
Structure de la garantie de I'Etat
Valeur nominale: [...] Mrd €\
&+ Valeur notionnelle: 20 Mrd €
1¢re perte: 3,2 Mrd €, entiérement supportée
par P&L KBC 3,2Mrd € >— Total 1ére
perte :
= ¥-16.8 Mrd € 1¢re perte: [...]1Mrd €
VER:[...]€ _ 2¢ pertg: 2 Mrd € en I'absence d’augmentation : 5,2 Mrd €
de capital i10 % KBC | [2 Mrd €
KBC peut demander une injection de capital a ;(200 Mo it
I'Etat a concurrence de 1,8 Mrd € si les pertes !
) dépassent 3,2 Mrd € '
Valeur de cession: 14,8 Mrd € L v 14,8 Mrd €
[...]Mrd €* ;
Valeur de marché: [...] Mrd € 3e tranche: garantie en espéces :
90% des pertes sur le portefeuille de CDO 210 % KBC
compensées par I'Etat en especes (13,32 Mrd €) é(1,48 Mrd €)
* Le montant de I'aide s’éléve a [..] Mrd € moins 10 % de pertes supportés par KBC, pour un total de [...] Mrd €
Rémunération de la garantie de I'tat (34)  Au total, KBC devra s'acquitter d'un montant approxi-
matif de 2,04 milliards d’EUR auprés des autorités
(32)  En ce qui concerne 'Equity Range, KBC verse une rému- belges, au titre de la commission de souscription (718
nération pour pouvoir bénéficier d'une injection de millions d’EUR () et de la garantie en espéces (1,33
capital (ci-aprés da commission de souscription). La milliard ’EUR (3%). Ces deux rémunérations sont payables
commission de souscription est fixée a 650 points de en 12 versements semestriels égaux, le premier versement
base par an. Par conséquent, IEquity Range s'élevant a étant prévu pour décembre 2009 et le dernier pour juin
1,8 milliard d'EUR, KBC devra verser une commission 2015.
denviron 120 millions d’EUR pour chaque année
pendant laquelle la garantie ne sera pas exercée, soit un
montant total de 718 millions d’'EUR.
4. LE PLAN DE RESTRUCTURATION
(33)  En ce qui concerne le Cash Range, la valeur globale de la 4.1. LE PLAN DE RESTRUCTURATION INITIAL
garantie en especes atteindra approximativement 1,13 o
milliard ’EUR, qui seront payés en 12 versements semes- (35) Le 18 juin 2009, les autorités belges ont présenté un
triels (ci-apres da prime de garantie»). Ce montant équi- plan de restructuration pour KBC dans le prolongement
vaudra aux pertes escomptées sur la troisiéme tranche (*?) de la premiere recapitalisation autorisée par la Commis-
siles résultats du portefeuille correspondent a la sion le 18 décembre 2008 pour une durée de six mois.
moyenne entre le scénario de base et le scénario de Ce plan contenait une analyse préliminaire des activités
crise () et dans le cas dun ajustement de valeur de de KBC, la stratégie de KBC pour l'avenir, ainsi que des
crédit de 67,5 % par MBIA. mesures visant a rétablir la viabilité du groupe et a
assurer le remboursement des aides accordées par I'Etat.
(*3) Les pertes escomptées dans ce contexte revétent une importance
particuliére au regard des analyses effectuées par I'expert de I'Etat
belge. Les pertes escomptées sur la troisieme tranche s’élevent a
1,33 milliard dEUR, ce qui ne signifie toutefois pas que les (36)  Le plan de restructuration ne respectait cependant pas les

critéres fixés dans la communication relative aux restruc-
turations (%) étant donné qu'il ne tenait pas compte de la
deuxi¢me recapitalisation ni de la garantie de I'Etat. En
outre, le plan ne prévoyait pas de plan dentreprise
détaillé ni de mesures limitant les distorsions de concur-
rence.

Le montant exact est de 718 958 556 EUR.

Le montant exact est de 1 325 480 484 EUR.

Communication de la commission sur le retour a la viabilité et
l'appréciation des mesures de restructuration prises dans le secteur
financier dans le contexte d§: la crise actuelle, conformément aux
regles relatives aux aides d’Etat (JO C 195 du 19.8.2009, p. 9).
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4.2. LE PLAN DE RESTRUCTURATION FINAL (43) Le scénario de base se fonde sur l'hypothése d'une
contraction du PIB sur ses principaux marchés au cours
(37)  Le 30 juin 2009, la Commission a approuvé la deuxieme de la période 2009-2010, suivie d'une reprise relative-
recapitalisation pour une durée de six mois et approuvé ment rapide en 2011. Le cours des actions devrait
la_garantie de I'Etat a titre temporaire. A la méme date, remonter en 2009 ou 2010, en fonction de la situation
elle a accordé aux autorités belges un délai de trois mois sur le marché local.
(jusquau 30 septembre 2009) pour élaborer un plan de
restructuration motivé tenant compte de l'ensemble des 44 L]
mesures prises par I'Etat en faveur de KBC. o
(45) Dans le scénario de base, KBC pense pouvoir atteindre
(38)  Les autorités belges ont présenté la version finale du plan S€s ,ObleCUfS de .fonfls propres Internes tout au lopg de 1‘?‘
de restructuration demandé dans les délais. Ce plan perl(())de de_projection (2909'2\0 13),0avec un Tier 1 4
aborde les questions essentielles que sont la viabilité, la 8.8 % en 2009 et superieur a 10/’ par la suite. La
répartition des charges et la limitation des distorsions de composition du c.ap,ltal réglementaire de KBC sera de
concurrence. Le plan de restructuration tient compte de plus en plus do,mmee par les fonds propres du, _fa1t du
la structure organisationnelle de KBC, qui se compose de produ}t des cessions, ce qui aura pour elffet d'améliorer la
5 divisions distinctes, a savoir les divisions «Belgique qualité de ce cap1t,al., Dans un scenario de base, KBC
(détail)», «Europe centrale et orientale et Russie», commencera par generer.du c}apltaI §xcedenta1r§ (ge qu
«Merchant Banking», «Europe Private Banking» et «Services se produit lorgque le capital réel exce\de des .obje.ctlfs de
et Opérations communs». fonds propres internes correspondant a un ratio Tier 1 de
10 %) en 2011. Elle commencera donc a rembourser le
principal du capital injecté par I'Etat en 2012.
(39) Selon le plan de restructuration présenté, KBC doit
devenir un groupe a périmeétre réduit, aux activités recen- (46)  Les autorités belges ont également présenté un scénario
trées, et se retirer a la fois des activités risquées et des de crise. Comme dans le scénario de base, I'hypothése est
pays ou sa présence sur le marché est limitée. KBC ne que le PIB se contractera au cours de la période 2009-
conservera que les activités qui produisent des résultats 2010, pour ensuite remonter. Cependant, la reprise
durables sur une base autonome. Elle conservera égale- ¢conomique qui s'ensuivra sera trés faible. A titre
ment son modéle de bancassurance. Dans le cadre de ce d'exemple, ce scénario prévoit que le PIB réel de la
modele, KBC concentrera ses activités sur les clients de Belgique enregistrera une baisse cumulée de [...]%
détail, les particuliers, les PME et les entreprises de entre 2008 et 2011 et ne retrouvera son niveau de
moyenne capitalisation et sera présente essentiellement 2008 qua la fin de Tannée 2013.
dans six pays (). KBC poursuivra toutefois ses activités
en Europe centrale et orientale et en Russie. Elle réduira @7 [...].
aussi son profil de risque global, sa volatilité et son coef-
ficient d'endettement. (48) Dans le scénario de crise, KBC pense pouvoir atteindre
ses objectifs de fonds propres internes tout au long de la
période de projection. Son ratio Tier 1 sera de [...] % en
(40) Le plan de restructuration présenté par les autorités 2009 et demeurera supérieur a [...] % a partir de 2010.
belges prévoit que le bilan pro forma de KBC (*) sera Cette évolution raisonnablement modeste des ratios de
réduit de 20 % en termes d’APR et de 17 % par rapport capital est due au fait que le bilan de KBC devrait se
l'actif total. Les mesures prises pour accroitre la viabilité contracter sensiblement dans le scénario de crise, étant
de Tentreprise, a savoir la réduction des activités de KBC donné que lactivité économique, et par voie de consé-
FP, représentent [...] % du bilan total, alors que les quence, la demande de crédits sera considérablement
cessions comptent pour [...] % du bilan total. réduite. L'entreprise commencera a générer de faibles
montants de capital excédentaire a partir de [...], en
grande partie du fait d’une forte baisse des APR plutot
(41) Le plan de restructuration prévoit que KBC cédera qu'a la faveur d'une croissance des bénéfices, [...].
plusieurs entités. Dans sa planification commerciale de
ces cessions, KBC table sur lhypothese que l§s prx de (49) Dans le plan de restructuration, les autorités belges ont
vente [...]. Toutes les ventes devraient étre réalisées au aussi décrit la position de liquidité de KBC. Fin 2008, son
cours de la période de [...]. ratio préts/dépots était de 88 %. Dans le contexte de la
crise, elle n'a, a ce jour, pas connu de problemes de
, N , liquidité, et n’a pas di avoir recours a un quelconque
4.2.1. CAPACIIE DE RETOUR A LA VIABILITE DANS LES régime de garantie de financement par Iftat. Elle est
SCENARIOS DE BASE ET DE CRISE relativement peu dépendante des financements provenant
(42)  Les autorités belges ont présenté un scénario de base et des marchés des capitaux. En ce qui concerne sa structure

un scénario de crise afin de démontrer la capacité de KBC
a atteindre une viabilité a long terme.

(¥’) Belgique, République tcheéque, Pologne, Hongrie, Slovaquie et

Bulgarie.

(*%) En lespece, I'expression «pro forma signifie que les entités destinées

a étre cédées ou a connaitre une réduction de leurs activités repré-
sentent 20 % du total des APR du groupe fin 2008.

de financement, 64 % de ses instruments de créance
avaient une durée supérieure a un an. Selon les projec-
tions, cette structure de financement devrait rester assez
stable au cours des prochaines années et la dépendance
de KBC a légard du financement de gros devrait
connaitre une baisse modérée. La cession de certaines
des entités [...] aura pour effet d’encore renforcer sa
position de liquidité.
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(50)

(51)

(54)

4.2.2. MESURES DE RESTRUCTURATION PAR DIVISION
Tableau 1

Mesures de restructuration de KBC et calendrier de leur
mise en ceuvre

Belgique (détail)

KBC est une des trois plus grandes banques de Belgique
et est habituellement la deuxiéme ou la troisieme du pays
en termes de parts de marché pour la plupart des acti-
vités bancaires. Elle détient [...] % des comptes de dépot,
génere [...] % des préts et représente [...] % des activités
liées aux fonds de placement, [...] % des assurances vie et
[...] % des assurances non vie.

Les autorités belges proposent que KBC conserve la majo-
rité des activités exercées en Belgique et quelle reste un
bancassureur intégré. Selon les autorités belges, ces acti-
vités sont bien intégrées sous l'enseigne KBC et font
partie de son coeur de métier.

Le plan de restructuration prévoit cependant que KBC
vendra Centea (services bancaires par lintermédiaire
dagences) et Fidea (services d’assurance par [linter-
médiaire d’agents d’assurance). Centea représente entre
[..]1% et [...] % du marché belge dans la plupart des
segments de produits, tandis que Fidea représente 2 %
environ du marché belge des assurances. Ces ventes
auront pour effet de réduire les APR de la division
Belgique de 16 % (3,8 milliards d’EUR).

Europe centrale et orientale et Russie

Selon le plan de restructuration, KBC maintiendra sa
présence dans 5 (des 9) pays ou elle est déja bien établie.
Il s’agit des pays suivants, par ordre de parts de marché
dans les activités bancaires traditionnelles (préts et
dépots); République tcheque (22 %), Slovaquie (10 %),
Hongrie (9 %), Pologne (4 %) et Bulgarie (3 %). KBC a
également des activités dans le domaine des assurances
dans chacun de ces pays, conformément a son modele de
bancassurance.

KBC cessera ses activités en Serbie (ou sa part de marché
est de 1 %), en Russie (1 %), en Roumanie ([...] %, exclu-
sivement dans des activités d’assurance et de crédit-bail)
et en Slovénie ([...] % - KBC détient une participation
minoritaire dans lentreprise concernée). Elle cédera les
activités qu'elle exerce dans dautres pays ol sa part de
marché est relativement faible ou ses activités non
conformes a son modele de bancassurance. Elle vendra
aussi une filiale polonaise de crédit a la consommation
(Zagiel) qui n’était pas entierement intégrée dans ses acti-
vités polonaises. Ces ventes se feront dans [...], excepté
pour les activités de KBC en Russie, qui ne seront cédées
quen [...]. Les APR de la division Europe centrale et
orientale et Russie diminueront de 11 % (4,4 milliards
d’EUR).

(55)

(56)

(57)

(58)

(60)

En outre, KBC a lintention d'introduire en bourse 40 %
des banques quelle détient en République tcheque
(CSOB) et en Hongrie (K & H), qui sont actuellement
ses filiales a 100 %. Ces derniéres seront admises a la
cote sur les marchés financiers locaux.

Merchant banking

En ce qui concerne les activités de «<merchant banking», le
plan de restructuration prévoit que KBC vendra ou liqui-
dera dimportantes parties de sa division Merchant
Banking. En conséquence, les APR de cette division dimi-
nueront de [...] % ([...] milliards d’'EUR). KBC FP, I'entité
initiatrice de I'ensemble des CDO, sera liquidée a terme.
KBC vendra ses activités au Royaume-Uni et en [...], de
méme que la Banque diamantaire anversoise et ses [...],
[...], [...], [...] et KBC Private Equity.

KBC conservera les activités qui sont nécessaires pour
offrir ses services aux entreprises et PME, principalement
belges, qui composent l'essentiel de sa clientele dans ce
segment. Parmi ces activités figurent la mobilisation de
capitaux et les opérations de change. KBC conservera ses
activités de services bancaires aux entreprises, ses succur-
sales étrangeres nécessaires pour offrir ses services aux
entreprises locales ayant des activités a I'étranger, KBC
Securities, Market et Assurisk (réassurance).

Private banking

Selon le plan de restructuration, KBC vendra la totalité de
sa division «European Private Banking». Cette vente
devrait avoir lieu en [...]. Ses APR sen trouveront
réduits de 5,7 milliards d’EUR.

Services communs

Compte tenu de la nature de cette division, le plan de
restructuration prévoit que KBC y conservera la plupart
de ses activités. Parmi les activités maintenues figurent la
gestion d’actifs, les crédits commerciaux, le crédit-bail et
le crédit a la consommation. KBC entend se désengager
de plusieurs activités, telles que [...], notamment en [...].
Ces désengagements auront pour effet de réduire les APR
de quelque [...] millions d’EUR.

4.2.3. RESTRUCTURATION FINANCIERE

Afin de permettre le remboursement de I'Etat tout en
maintenant un ratio de capital Tier 1 de 10 %, le plan
de restructuration prévoit les mesures de restructuration
financiére suivantes:

i) lintroduction en bourse de 40 % des actions de la
banque CSOB en République tchéque (valeur
estimée de la participation cotée: [...] milliard ’EUR);

i) lintroduction en bourse de 40 % des actions de la
banque K & H en Hongrie (valeur estimée de la
participation cotée: [...] millions d’EUR);
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iii) le rachat de titres hybrides, ce qui devrait avoir, sur le
capital de base de KBC, une incidence positive
estimée a [...] millions d'EUR. Comme elle I'a déja
fait au cours de ces derniers mois, KBC a l'intention
d’acheter ces titres hybrides a un prix inférieur a leur
valeur nominale, ce qui génere un bénéfice et
renforce le capital de base;

la vente et la cession-bail des bureaux de son siége, ce
qui devrait rapporter d’emblée [...] millions dEUR a
KBC;

3;

v) la vente d’actions propres (les actions propres déte-
nues par KBC), ce qui devrait lui rapporter [...]
millions d’EUR.

Le capital récolté grice aux différentes mesures susmen-
tionnées devrait s’élever, au total, & quelque [...] milliards
d’EUR, et ce essentiellement d'ici 'année [...].

4.2.4, REMBOURSEMENT DE L'ETAT

En ce qui concerne le remboursement des autorités
belges, le plan de restructuration prévoit que KBC, dans
un scénario de base, commencera a payer des coupons a
compter de 2011, ce qui signifie que les autorités belges
recevront 600 millions d’EUR. Le remboursement du
montant principal des recapitalisations commencera une
fois que KBC aura renforcé sa position financiere au
moyen des cessions et de la restructuration financiere
prévues (soit a partir de 2012). A mesure que le
remboursement du montant nominal des capitaux
publics injectés augmentera, la rémunération des auto-
rités belges par le paiement de coupons diminuera.
KBC prévoit de commencer a rembourser IEtat en
2012 ([...] milliards I’EUR) et estime que les injections
de capital seront totalement remboursées [...] dans le
scénario de base.

4.2.5. ENGAGEMENTS DES AUTORITES BELGES
4.2.5.1. Engagements comportementaux

Les autorités belges s'engagent, dans les limites de leurs
compétences respectives, a veiller a ce que KBC respecte
les engagements énumérés aux considérants 63 a 77
inclus.

Pour ce qui est de la durée de ces engagements compor-
tementaux, les autorités belges, sans préjudice de la possi-
bilité pour la Commission d’accorder une exemption,
notamment sur la base d’'une demande suffisamment
motivée des autorités belges, s'engagent a ce que les
engagements comportementaux énumérés aux considé-
rants 63 a 77 inclus sappliquent pour une durée de
[...] ans a compter de la date de la décision de la
Commission ou jusqua ce que les montants nominaux
souscrits par les autorités belges les 19 décembre 2008 et
20 juillet 2009 respectivement soient remboursés, la date
la plus proche étant retenue ().

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC s'efforce de
poursuivre sa politique de crédit en faveur de I'économie
réelle dans les pays ou elle exerce des activités de détail.

(*%) Aux fins de cet ensemble d'engagements, le remboursement des

montants nominaux sera réputé effectué une fois la somme de 7
milliards dEUR remboursée.

(66)

(68)

Les crédits accordés par KBC doivent I'étre aux conditions
du marché.

Les autorités belges s'engagent a veiller a ce que KBC
maintienne son ratio de solvabilité a [...] % minimum
pour le core Tier 1 et a [...] % pour ses fonds propres
de base (*9).

En ce qui concerne l'interdiction de réaliser des acquisi-
tions, les autorités belges s'engagent a ce que KBC
sabstienne d’acquérir le contrdle, au sens du réglement
(CE) n°® 139/2004 du Conseil du 20 janvier 2004 relatif
au controle des concentrations entre entreprises (e
réglement CE sur les concentrations») (*'), d’établisse-
ments financiers. KBC s'abstiendra, en outre, d’acquérir
le controle d'entreprises autres que les établissements
financiers si une telle acquisition a pour effet de ralentir
le remboursement du montant de 7 milliards d’EUR
souscrit par les autorités belges sous forme de «Yield
Enhanced securities» de core Tier 1, comme prévu dans
le plan de restructuration notifié a la Commission le
30 septembre 2009 et approuvé par la présente décision.
Sous réserve de cette interdiction, KBC peut acquérir des
entreprises si elle en obtient l'autorisation de la Commis-
sion, en particulier lorsque l'acquisition est considérée
comme essentielle pour préserver la stabilité financiere
ou la concurrence sur les marchés en cause.

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC respecte
l'interdiction d’exercer une influence dominante sur les
prix telle que précisée ci-apres:

i) En ce qui concerne les marchés de la Communauté
sur lesquels elle détient une part de marché supé-
rieure a [0-10 %], sur les marchés de produits
définis au point (ii) ci-dessous, KBC s'abstiendra de
pratiquer, pour les produits standard, des prix plus
favorables que ceux de son concurrent le moins
cher parmi les dix premiers acteurs du marché en
termes de part de marché sur les marchés géogra-
phiques et de produits en question.

i) Les marchés de produits auxquels s'applique la condi-
tion énoncée au point (i) se limitent aux produits
standard sur le marché de détail des dépots, aux
dépots pour PME (PME au sens de la définition
utilisée par KBC) et au marché de détail des crédits
hypothécaires.

iii) Aussitot quelle prend connaissance du fait quelle
pratique des prix plus favorables pour ses produits
que son concurrent le moins cher, KBC adapte ses
prix aussi rapidement que possible, et sans retard
indu, de facon a les rendre conformes au présent
engagement.

iv) Cette condition ne sapplique pas au marché belge,
sur lequel aucune interdiction d’exercer une influence
dominante sur les prix n'est applicable.

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC s’abstienne
de mener des campagnes de communication commer-
ciale présentant les mesures comme un avantage concur-
rentiel.

(%% En Tespece, les fonds propres de base s'entendent comme compre-
nant les capitaux propres et les réserves.

() JO L 24 du 29.1.2004, p. 1.
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dirigeants de KBC, les autorités belges s'engagent a ce
que:

i) KBC s'engage a poursuivre une politique viable en
matiére de rémunération des membres du comité
exécutif et des hauts dirigeants. Les systemes d'intéres-
sement des membres du comité exécutif et des hauts
dirigeants de KBC seront liés a la création de valeur a
long terme compte tenu du risque, et les possibilités
de «récompense de I'échec» seront limitées. Les indem-
nités de départ ou de licenciement sont limitées a
douze mois du salaire contractuel pour les membres
du comité exécutif de KBC.

ii) En outre, les membres des comités exécutifs de KBC,
KBC Bank NV et KBC Verzekeringen NV renonceront
a toute prime (<dbonus») pour 2008 (que ce soit en
especes, en options ou en actions).

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC s'efforce de
garantir a ces derniéres un rendement global minimal de
10 % par an sur les titres auxquels elles ont souscrit.

Les autorités belges s'engagent a renotifier la premiere
recapitalisation conformément a l'article 88, paragraphe
3, du traité CE si une des situations suivantes se présente,
diminuant les chances d'un rendement global supérieur a
10 % par an:

i) si, a compter du 1¢ janvier 2010, KBC ne distribue
pas de dividendes pendant deux années consécutives
ou, a compter du 1¢ janvier 2009, ne distribue pas de
dividendes pendant trois des cinq années suivantes; ou

ii) si, a lissue d’'une période d'un an pendant laquelle le
prix des actions demeure en moyenne supérieur a
150 % du prix d’émission des titres, KBC n'a pas
racheté, ou ne sest pas engagée a racheter dans les
trois mois, 20 % au moins de l'investissement initial
de IEtat.

De méme, les autorités belges s'engagent a renotifier la
deuxieme recapitalisation conformément a larticle 88,
paragraphe 3, du traité CE si la situation suivante se

(73)

(74)

(75)

(76)

supérieur a 10 % par an:

i) si, a compter du 1¢ janvier 2010, KBC ne distribue
pas de dividendes pendant deux années consécutives
ou, a compter du 1¢ janvier 2009, elle ne distribue
pas de dividendes pendant trois des cinq années
suivantes.

Si, dans 'un ou l'autre des scénarios décrits aux considé-
rants 71 et 72, il ne peut étre démontré que le non-
paiement de dividendes est imputable & des événements
normaux sur le marché ou qu'en dépit du non-paiement
de dividendes, le rendement global des titres souscrits par
les autorités belges sera supérieur a 10 % par an, la
Commission, sans remettre en cause l'injection de capital,
déclarée compatible avec le marché commun, peut, dans
le contexte d’une renotification, notamment imposer des
contraintes comportementales supplémentaires.

En ce qui concerne la rémunération des titres hybrides
dans le cadre de la garantie de I'Etat, les autorités belges
s'engagent a ce que le coupon qui sera payable sur les
titres hybrides de capital de base que KBC devra émettre
si elles devaient acquérir plus de 30 % des droits de vote
au titre de I'Equity Range de la garantie de I'tat, soit
équivalent a [...].

Les autorités belges s'engagent aussi a ce que ni KBC ni
aucune de ses filiales ne soient initiateurs d’obligations
adossées a des créances («CDO») (3?). 1l est entendu que
les opérations de titrisation telles que celles effectuées aux
fins de la gestion du capital réglementaire ou du risque
de crédit ou en vue de se procurer des fonds ne sont pas
couvertes par cette définition des CDO et ne sont donc
pas concernées par cet engagement.

En ce qui concerne le paiement des coupons et les
options dachat de capital hybride, sauf dérogation
accordée par la Commission, les autorités belges s'enga-
gent a ce que:

(*) Aux fins de cet engagement, un «CDO» est une opération de titri-
sation d'un portefeuille de créances qui répond aux caractéristiques
suivantes: i) elle suppose le réemballage de portefeuilles d'actifs, ces
actifs pouvant étre des obligations, des crédits, des produits dérivés
ou d'autres titres de créances, ii) le risque de crédit lié a ces divers
actifs est réparti en plusieurs tranches de titres associées a des rangs
de priorité différents, les titres étant vendus a des investisseurs, et iii)
I'opération répond principalement a un objectif d'«arbitrage», a
savoir que l'opération a pour principal objectif de générer des
bénéfices en exploitant I'écart existant entre le prix des actifs
sous-jacents sur le marché et le prix auquel le risque titrisé peut
étre vendu sous une forme structurée.
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organise leurs droits de gestion en ce qui concerne le
portefeuille couvert par la garantie de I'ftat de telle
sorte que les intéréts des autorités belges en leur qualité
de garant soient diiment sauvegardés, tout en laissant a
KBC une marge de manceuvre suffisante pour lui
permettre de réagir rapidement a I'évolution du marché
et de réaliser les adaptations et choix qui s'imposent, le
cas échéant. Les documents juridiques concernant le
portefeuille garanti prévoient des garde-fous pour
protéger les investisseurs tiers, les contreparties «super
senior» et donc, par extension, les autorités belges
contre d’éventuels conflits d'intéréts dans la gestion du
portefeuille garanti. Outre les garde-fous des documents
juridiques originaux, l'accord avec les autorités belges
régissant la garantie de I'Etat prévoient notamment le
droit pour les autorités belges de superviser la gestion
du portefeuille garanti. Si nécessaire, les autorités belges
disposeront de droits dapprobation pour renforcer la
protection de leurs intéréts.

4.2.5.2. Cessions et réductions de portefeuilles d’acti-
vités

Les autorités belges se sont, en outre, engagées, dans les
limites de leurs compétences respectives, a faire tout ce
qui est en leur pouvoir pour que KBC respecte les enga-
gements énumérés aux considérants 79 a 97 inclus.

KBC prendra les mesures nécessaires pour faire en sorte
que les cessions d’entités ou d’actifs (ci-apres «les entités a
céder) énumérées au considérant 80 soient réalisées pour
la date fixée. Une cession sera réputée réalisée une fois un
accord contraignant conclu par KBC en vue de vendre
[...] dans lentité ou l'actif en cause. Un accord juridique-
ment contraignant est un accord qui ne peut étre annulé
unilatéralement par KBC et qui vise a créer un rapport de
droit sur lequel chaque partie peut se fonder et qui, en
cas de résiliation de l'accord par KBC, ferait naitre une
obligation pour KBC a 'égard de l'autre partie. L'accord
juridiquement contraignant peut toutefois faire l'objet
d'un certain nombre de clauses suspensives d’usage telle
que l'approbation par les autorités de supervision compé-
tentes.

En ce qui concerne les entités a céder, les autorités belges
s'engagent a ce que KBC ait vendu les entités suivantes

[...]:

) o] [

ii) KBL EPB [...]

iii) [...] [...]

iv) Centea [...]

(82)

vi) Banque diamantaire anversoise [...]
vii) NLB, [...], Zagiel, [...] [...]
vii) Absolut bank (Russie) [...]

Engagements concernant la préservation de la valeur des entités
a céder

En ce qui concerne la préservation de la valeur des entités
a céder, les autorités belges s'engagent a ce que KBC fasse
en sorte que:

i) chaque entité a céder conserve les immobilisations
corporelles et incorporelles quelle détient et qui
sont nécessaires a son fonctionnement courant ou
indispensables pour garantir sa viabilité et sa compé-
titivité;

ii) chaque entité a céder conserve l'ensemble des a)
licences, permis et autorisations qui lui ont été déli-
vrés par les autorités publiques; b) contrats, baux,
engagements et commandes de clients quelle
possede; et ¢) dossiers utiles qu'elle détient et qui
sont nécessaires a son fonctionnement courant ou
indispensables pour garantir sa viabilité et sa compé-
titivité;

iii) chaque entité a céder emploie suffisamment de
personnel disposant des capacités nécessaires pour
garantir sa viabilité et sa compétitivité. KBC prendra
toutes les mesures raisonnables, notamment des
mesures incitatives tenant compte des pratiques en
vigueur dans le secteur concerné, pour encourager
le personnel essentiel (*}) a rester au service des
entités a céder. Elle s’abstiendra, en outre, de solliciter
le personnel essentiel transféré avec les entités a
céder. [...].

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC mette tout
en ceuvre pour aider les acquéreurs des entités a céder a
migrer vers linfrastructure appropriée pour assurer la
continuité des opérations de ces entités. [...].

A compter de la date de la présente décision jusqua la
réalisation des cessions, les autorités belges s'engagent a
ce que KBC préserve la viabilité économique, la valeur
marchande et la compétitivité des entités a céder, confor-
mément aux bonnes pratiques commerciales, et réduise
au maximum tout risque daltération de leur potentiel
concurrentiel. KBC assurera la continuité de I'exploitation
des entités a céder dans le cadre de la conduite normale
et habituelle de ses affaires, comme elle le faisait avant
l'adoption de la présente décision.

(*%) Par personnel essentiel on entend I'ensemble du personnel néces-
saire pour maintenir la viabilité et la compétitivité des entités a
céder.
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tible d’avoir des effets préjudiciables majeurs sur les
entités a céder ne soit commis par KBC. [...].

Engagements supplémentaires concernant la cession de Centea
et Fidea

En ce qui concerne le ou les futurs acquéreurs de Centea
et Fidea, les autorités belges se sont engagées a ce que
KBC fasse en sorte que:

i) lacquéreur de Centea ne détienne pas, a lissue de
lacquisition, une part de marché représentant plus
de [..]% des comptes courants, des comptes
d’épargne ou des crédits hypothécaires en Belgique;

ii) lacquéreur de Fidea ne détienne pas, a lissue de
lacquisition, une part de marché représentant plus
de [...]% du marché des assurances vie ni du
marché des assurances non vie en Belgique.

En outre, les autorités belges s'engagent a ce que KBC
prenne les dispositions nécessaires pour garantir une
identification claire des activités de Centea et de Fidea
et commence a préparer leur séparation des activités
qui sont intégrées dans KBC, de sorte qu'elles constituent
des entités distinctes et vendables séparément immédia-
tement apres 'adoption de la décision de la Commission.
Sans préjudice des engagements concernant la préserva-
tion de la valeur des entités a céder exposés aux consi-
dérants 81 a 83, Centea et Fidea seront gérées comme
des entités distinctes et vendables a compter de la date
d’adoption de la décision de la Commission. Afin de
garantir que toutes les décisions de la direction prises
entre la date de la présente décision et la réalisation de
la cession le seront au mieux des intéréts de Centea et de
Fidea en vue de préserver leur viabilité économique, leur
valeur marchande et leur compétitivité, KBC désignera un
gestionnaire chargé de garantir la séparation des acti-
vités (*#) pour chacune de ces entités et veillera a ce
que ce gestionnaire travaille en toute indépendance. Ce
gestionnaire chargé de garantir la séparation des activités
peut étre le PDG de ces entités. Il gérera les entités a
céder (Centea et Fidea) au mieux de leurs intéréts, en
consultation avec KBC, sous le controle du mandataire
chargé du suivi.

Mandataire chargé du suivi

Un mandataire chargé du suivi sera désigné pour faire
rapport tous les six mois a la Commission sur le respect

(**) Le gestionnaire chargé de garantir la séparation des activités est la

personne désignée pour assurer la gestion des affaires courantes de
Tentité & céder sous le controle du mandataire chargé du suivi.

(88)

énumérés aux considérants 78 a 86. Le mandataire
chargé du suivi doit étre indépendant, posséder les quali-
fications nécessaires et ne faire I'objet d’aucun conflit
d'intéréts tout au long de l'exercice de son mandat.

Au plus tard un mois aprés l'adoption de la présente
décision, les autorités belges soumettront a la Commis-
sion, pour approbation, le nom dune ou de plusieurs
personnes convenues avec KBC qu'elles proposent de
désigner comme mandataire(s) chargé(s) du suivi. La
Commission est libre dapprouver ou de rejeter le ou
les mandataires proposés sur la base des critéres
énoncés au considérant 87. Si la Commission rejette le
ou les mandataires proposés, KBC et les autorités belges
disposeront d'un mois a compter de la notification de
cette décision pour proposer de nouveaux candidats a la
Commission. Si ces derniers sont également rejetés par la
Commission, la Commission nommera un mandataire,
que KBC désignera ou fera désigner, conformément a
un mandat approuvé par la Commission.

Réexamen des engagements

Si nécessaire et sur la base d'une demande suffisamment
motivée des autorités belges et de KBC, de méme que
compte tenu de l'avis du mandataire chargé du suivi, la
Commission peut:

i) décider du report des dates limites fixées pour les
cessions:

a) En ce qui concerne les cessions a réaliser pour [...],
un report [...] peut étre accordé, [...], et ensuite
étre prolongé [...], [...].

b) En ce qui concerne la cession a réaliser [...], un
report [...] peut étre accordé, [...].

Un tel report peut notamment étre accordé quand les
cessions ne peuvent pas étre réalisées pour les dates
prévues sans que la faute en soit imputable a KBC.

KBC ne sera pas obligée de vendre une entité a céder
[...], excepté dans le cas ou [...], auquel cas KBC ne
sera pas obligée de vendre l'entité a céder en question

L.].

ii) renoncer a, modifier ou remplacer une ou plusieurs
mesures, exigences ou conditions énoncées dans la
présente décision.
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Commission au plus tard deux mois avant la date
limite prévue pour la cession.

Mandataire(s) chargé(s) des cessions

Si les cessions ne sont pas réalisées aux dates limites
fixées et au plus tard un mois apres la derniere date
limite ne pouvant plus faire I'objet d’un report, dans le
cas oll aucune autre mesure n'a été approuvée par la
Commission dans l'intervalle, les autorités belges soumet-
tront a la Commission, pour approbation, le nom d'une
ou de plusieurs personnes convenues avec KBC qu’elles
proposent de désigner comme mandataire(s) chargé(s) des
cessions. Tout mandataire chargé d’une cession doit étre
indépendant, posséder les qualifications nécessaires et ne
faire l'objet d’aucun conflit d'intéréts tout au long de
exercice de son mandat. La Commission est libre
d’'approuver ou de rejeter le ou les mandataires proposés.
Si la Commission rejette le ou les mandataires proposés,
KBC et les autorités belges disposeront d'un mois a
compter de la notification de cette décision pour
proposer de nouveaux candidats a la Commission. Si
ces derniers sont également rejetés par la Commission,
la Commission nommera un mandataire, que KBC dési-
gnera ou fera désigner, conformément a un mandat
approuvé par la Commission.

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC accorde
au(x) mandataire(s) chargé(s) des cessions les procurations
nécessaires pour:

i) procéder a la vente des entités a céder (notamment les
procurations nécessaires pour garantir I'établissement
en bonne et due forme de tous les documents requis
pour la cession), et

i) effectuer toutes les actions et déclarations nécessaires
ou appropriées pour réaliser la vente, notamment la
désignation de conseillers chargés dapporter leur
assistance lors de l'opération.

A condition que d’autres solutions raisonnables comme
celles proposées dans les modalités de réexamen des
engagements énumérées au considérant 89 aient été
prises en considération, la Commission autorisera le(s)
mandataire(s) chargé(s) des cessions a vendre les entités
a céder [...]. Le ou les mandataires chargés des cessions
incluront dans le ou les contrats de vente et d’achat les
termes et conditions habituels et raisonnables qu'ils juge-
ront nécessaires pour assurer une vente en bonne et due
forme. Le ou les mandataires chargés des cessions orga-

(96)

de fagon a garantir une cession aux meilleures conditions
possibles, sous réserve de leur obligation de réaliser la
vente [...] lors de la phase au cours de laquelle ils inter-
viennent dans les conditions fixées aux considérants 91
et 92.

En outre, tous les frais et dépenses engagés par les
mandataires chargés du suivi et des cessions seront
supportés par KBC.

Réduction de portefeuilles d'activités

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC prenne les
mesures nécessaires pour réduire les portefeuilles d'acti-
vités des entités énumérées ci-dessous en respectant les
dates limites fixées pour chacune de ces entités. A
compter de la date de la présente décision et jusqua
I'achévement de la réduction de ses activités, KBC obser-
vera un statu quo en ce qui concerne le montant des
APR (*%) correspondant a ces portefeuilles d’activités. Pour
les besoins de cet engagement, «statu quo» signifie que
KBC s’abstiendra d’entamer tout nouvelle activité dans ces
portefeuilles d’activités et que les décisions de la direction
de KBC concernant ces portefeuilles d’activités ne peuvent
avoir qu'un effet neutre ou a la baisse sur le montant des
APR qui leur sont attribués a la date de la présente
décision. KBC n'est pas tenue de céder ni de se défaire
d'une quelconque autre fagon d’éléments de son porte-
feuille ni de résilier des contrats existants dans des condi-
tions telles qu'il en résulterait une perte ou un passif pour
KBC. KBC devra réduire les portefeuilles d'activités
suivants pour les dates indiquées:

) L] L]

ii) KBC FP [...]

iii) [...] [...]

étant entendu que certains contrats relevant des porte-
feuilles d’activités énumérés ci-dessus peuvent arriver a
échéance et, par voie de conséquence, encore figurer
dans les livres de KBC [...].

Introduction en bourse d'actifs de la division Europe centrale et
orientale et Russie

Les autorités belges s'engagent & ce que KBC introduise
en bourse CSOB (en République tcheque) et K & H bank
(en Hongrie) [...].

(*%) Apres neutralisation de leffet procyclique des défauts de crédit
escomptés.
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(98)

(100)

(101)

4.2.5.3. Suivi

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC transmette a
la Commission, par leur intermédiaire, des rapports
semestriels détaillés. Ces rapports contiendront des infor-
mations relatives aux mesures de recapitalisation (comme
indiqué au point 40 de la communication sur la recapi-
talisation (%), au fonctionnement de la garantie de IEtat
(comme indiqué dans l'annexe IV de la communication
sur les actifs dépréciés (*7), ainsi quau plan de restruc-
turation (comme indiqué au point 46 de la communica-
tion sur la restructuration (*¥). Le premier rapport, qui
englobera toutes ces informations, sera présenté a la
Commission au plus tard six mois apres la date de la
présente décision.

5. RAISONS AYANT CONDUIT A L’OUVERTURE DE LA
PROCEDURE RELATIVE A LA GARANTIE DE L’ETAT

La Commission rappelle qu'en l'espéce, elle a ouvert la
procédure formelle d’examen relative a la garantie de
IEtat en ce qui concerne la valorisation, la rémunération,
la répartition des charges et les mécanismes de gestion
des actifs le 30 juin 2009.

En ce qui concerne la valorisation, la Commission avait
fait part de ses doutes quant aux hypotheses sous-
jacentes et a la méthodologie utilisée par les experts. La
Commission a notamment jugé nécessaire de vérifier le
degré de corrélation entre les obligations corporate et les
créances titrisées (Asset Backed Securities, ci-aprés «ABS»),
la tracabilité des hypotheéses portant sur le prix de
limmobilier et des taux de défaut des entreprises [consi-
dérant 83 de la décision d’ouvrir la procédure formelle
d’examen).

Etant donné que la rémunération payée par KBC dépend
également de la valorisation du portefeuille de CDO, la
Commission est parvenue a la conclusion, au considérant
93 de la décision douvrir la procédure formelle
d’examen, qu'une analyse plus approfondie était néces-
saire a ce sujet. Pour les mémes raisons, elle a exprimé
des doutes quant a la question de savoir si la garantie de
IEtat prévoyait une répartition des charges suffisante
[considérant 88 de la décision d'ouvrir la procédure
formelle d’examen].

En ce qui concerne la gestion des actifs, la Commission a
conclu au considérant 80 de la décision d’ouvrir la procé-
dure formelle d’examen quelle disposait d’informations
insuffisantes pour déterminer si les mécanismes envisagés
par les autorités belges répondaient aux exigences établies
dans la communication sur les actifs dépréciés.

(**) Communication de la Commission - Recapitalisation des établisse-
ments financiers dans le contexte de la crise financiére actuelle:
limitation de laide au minimum nécessaire et garde-fous contre
les distorsions indues de concurrence (JO C 10 du 15.1.2009, p. 2).

(*”) Communication de la Commission concernant le traitement des
actifs dépréciés dans le secteur bancaire de la Communauté (JO C
72 du 26.3.2009, p. 1).

(%) Communication de la Commission sur le retour a la viabilité et
lappréciation des mesures de restructuration prises dans le secteur
financier dans le contexte de la crise actuelle, conformément aux
régles relatives aux aides d’Etat (JO C 195 du 19.8.2009, p. 9).

(102)

(103)

(104)

(105)

(106)

(107)

6. OBSERVATIONS DES PARTIES INTERESSEES

La Commission observe qu'elle n'a requ aucun commen-
taire des parties tierces intéressées concernant la décision
douvrir la procédure formelle d’examen a I'égard de la
garantie de I'tat.

7. OBSERVATIONS DE LA BELGIQUE

7.1. DECISION D'OUVRIR LA PROCEDURE FORMELLE
D’EXAMEN

Les autorités belges indiquent qu'elles ont examiné la
décision de la Commission, adoptée le 30 juin 2009,
dans laquelle cette derniére décidait d’engager la procé-
dure énoncée a larticle 88, paragraphe 2, du traité CE
afin de vérifier si la mesure respectait les conditions de la
communication relative aux actifs dépréciés pour ce qui
est de la valorisation (et notamment de la méthode de
valorisation), de la répartition des charges, de la rémuné-
ration et des mécanismes de gestion des actifs.

L’Etat belge estime que chacun de ces éléments est
couvert de maniere adéquate par le plan de restructura-
tion de KBC tel quil a été enregistré le 30 septembre
2009, et par les différents engagements présentés dans le
cadre de ce plan de restructuration.

7.2. POSITION DE LA BELGIQUE CONCERNANT LE PLAN
DE RESTRUCTURATION

Les autorités belges font valoir que le plan de restruc-
turation respecte toutes les conditions établies dans la
communication de la Commission du 23 juillet 2009
sur le retour a la viabilité et I'appréciation des mesures
de restructuration prises dans le secteur financier dans le
contexte de la crise actuelle, conformément aux regles
relatives aux aides d’Etat (39).

Les autorités belges estiment notamment que le plan de
restructuration garantit le rétablissement de la viabilité a
long terme de KBC, une contribution propre importante
de la banque aux couts de restructuration et la limitation
des distorsions de concurrence par l'adoption de vastes
mesures structurelles et comportementales.

8. APPRECIATION
8.1. EXISTENCE D'UNE AIDE

I appartient a la Commission d’'apprécier si les mesures
considérées constituent une aide d’Etat. L'article 87, para-
graphe 1, du traité dispose que, dans la mesure ot elles
affectent les échanges entre Etats membres, les aides
accordées par les Etats ou au moyen de ressources
d’Etat sous quelque forme que ce soit qui faussent ou
qui menacent de fausser la concurrence en favorisant
certaines entreprises sont incompatibles avec le marché
commun.

(*%) Voir note 38 de bas de page.
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(108) En ce qui concerne la premiere et la deuxieme recapita- donc de [...] milliards d’EUR (*). La différence entre la

(109)

(110)

(111)

(112)

lisations, ainsi que la garantie de I'Etat, la Commission
fait observer qu'elle est déja parvenue a la conclusion que
ces mesures constituaient des aides d’Etat. En ce qui
concerne la premiere recapitalisation, cette conclusion a
été établie dans la décision de la Commission du
18 décembre 2008 relative a la premiére recapitalisation
[considérants 39 4 53]. Quant a la deuxieme recapitali-
sation et a la garantie de I'Etat, cette conclusion a été
établie dans la décision de la Commission douvrir la
procédure formelle d'examen (point 4.1), qui a été
adoptée le 30 juin 2009. En outre, la Commission
prend acte du fait que, dans le cadre de son plan de
restructuration, KBC ne bénéficiera d’aucune mesure
supplémentaire et que les aides au sauvetage seront
converties en aides a la restructuration.

La Commission n’a donc aucune raison de modifier ses
appréciations antérieures. Elle en conclut par conséquent
que la premicre et la deuxieme recapitalisations, ainsi que
la garantie octroyée par I'Etat, constituent des aides d’Etat.

8.2. MONTANT DE L’AIDE

En ce qui concerne le montant de l'aide, les mesures de
recapitalisation constituent des aides d’Etat dont le
montant correspond a celui du capital injecté, soit 7
milliards d’EUR.

Quant au montant de l'aide que constitue la garantie de
IEtat, la Commission estime quil y a lieu d’établir une
distinction entre la partie Equity Range et la partie Cash
Range de cette mesure.

Selon la Commission, le Cash Range correspond a la
mesure de sauvetage des actifs. La communication
concernant le traitement des actifs dépréciés établit que,
dans le cadre d'une mesure de sauvetage des actifs, le
montant de laide correspond a la différence entre la
valeur de cession des actifs et le prix du marché. Dans
le cas d’'une mesure de garantie des actifs, la Commission
consideére que la valeur de cession represente le montant
que I'Etat verse a la banque en espéces pour compenser
les pertes subies par cette derni¢re. Par conséquent, en
lespece, la valeur de cession des actifs est de 14,8
milliards d’EUR (*), étant donné que le montant des
pertes réelles subies sur le portefeuille séleve a 9,1
milliards d’EUR (3,9 milliards d’'EUR de pertes dans les
tranches «non super senior», auxquels sajoutent la
premiere tranche de pertes de 3,2 milliards d’EUR dans
la tranche «super senior» et les 2 milliards d’'EUR de
pertes dans la tranche Equity Range), montant qu'il
convient de déduire de la valeur nominale du portefeuille
de CDO ([...] milliards d’EUR). La valeur de marché du
portefeuille de CDO au moment de la transaction était

(*%) Sur les 14,8 milliards I’EUR, 1,48 milliard d’EUR de pertes (10 %)
reste a charge de KBC.

(113)

(114)

(115)

(116)

valeur de cession et la valeur de marché représente [...]
milliard d'EUR, dont il convient de déduire 10 % puisque
10 % des pertes sont supportées par KBC. On obtient
ainsi un montant de [...] milliard d’EUR.

En outre, la Commission estime qu'il y a lieu de prendre
en compte la prime de garantie excédentaire payée par
KBC pour le Cash Range. La valeur nominale totale de la
prime de garantie est de 1,33 milliard I’EUR, un montant
qui dépasse toutefois d'l milliard d’EUR environ [prime
de garantie excédentaire estimée (+?)] le montant minimal
fixé par la Commission dans la communication concer-
nant le traitement des actifs dépréciés. Il convient donc
de déduire 1 milliard dEUR du montant calculé au consi-
dérant 112, ce qui porte a environ 260 millions d'EUR le
montant total de l'aide au titre de la mesure de sauvetage
des actifs.

En conséquence, les deux injections de capital et la partie
de la mesure de garantie de IEtat relative au sauvetage
des actifs représentent au total une aide de 7,26 milliards
d’EUR environ, soit 4,1 % des APR de KBC.

Enfin, l'appréciation porte également sur I'Equity Range de
la garantie de I'Etat. Selon la Commission, on pourrait
considérer que I'Equity Range équivaut a une injection de
capital, étant donné que la Commission bancaire, finan-
ciere et des assurances (CBFA) reconnait quil sagit de
capital réglementaire permettant de renforcer la position
financiére de la banque. Bien que la mesure n'apporte pas
de liquidités a KBC et ne puisse donc pas véritablement
étre considérée comme une injection directe de capital, la
Commission estime qu'elle pourrait néanmoins étre
considérée comme une aide supplémentaire, éventuelle-
ment a concurrence du montant nominal de 1,8 milliard
d’EUR. Si I'Equity Range est considéré comme une aide a
100 %, le montant total de I'élément d’aide contenu dans
'ensemble des mesures (deux recapitalisations et une
garantie de I'Etat) séleve a 9,06 milliards d’EUR, soit
5,1 % des APR de KBC.

8.3. COMPATIBILITE DE L’AIDE

8.3.1. BASE JURIDIQUE DE L'APPRECIATION DE LA COMPA-
TIBILITE

En vertu de l'article 87, paragraphe 3, point b), du traité,
la Commission peut considérer comme compatibles avec
le marché commun les aides destinées a «remédier a une
perturbation grave de I'économie d'un Etat membre».
Compte tenu de la situation actuelle sur les marchés
financiers, la Commission considére que les mesures
peuvent étre examinées directement au regard des
régles du traité, et notamment de son article 87, para-
graphe 3, point b).

(*1) Valeur établie sur la base d'un modéle financier. Selon KBC, cette

valeur est passée a [...] milliards dEUR a la fin du deuxieme
trimestre de 2009.
(*) Voir le considérant 127 de la présente décision.
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(117) La Commission a reconnu que la crise financiére responsabilité des actionnaires et la répartition des

(118)

(119)

(120)

(121)

mondiale pouvait entrainer une perturbation grave de
I'économie d’un Etat membre et que les mesures visant
a soutenir les banques étaient susceptibles d'y remédier.
Cette conclusion a été confirmée dans la communication
de la Commission concernant le secteur bancaire (+3),
dans sa communication sur la recapitalisation des établis-
sements financiers, dans sa communication sur les actifs
dépréciés et dans sa communication sur la restructuration
du secteur bancaire. En ce qui concerne I'économie belge,
cette conclusion a été confirmée dans les différentes auto-
risations, par la Commission, des mesures mises en
ceuvre par les autorités belges pour faire face a la crise
financiére (*4). Par conséquent, comme indiqué dans la
décision relative a la recapitalisation et dans la décision
d’'ouvrir la procédure formelle d’examen, la base juridique
de lappréciation des mesures doit étre article 87, para-
graphe 3, point b), du traité.

8.3.2. COMPATIBILITE DE LA GARANTIE DE L'ETAT

Comme indiqué au point 8.2, la Commission estime, en
ce qui concerne la garantie de I'Etat, quil y a lieu d’établir
une distinction entre la partie Equity Range et la partie
Cash Range de cette mesure.

La Commission estime qu'il y a lieu de considérer I'enga-
gement pris par I'Etat diinjecter du capital en cas de
survenance de I'événement déclencheur que constituent
des pertes spécifiques réalisées sur le portefeuille de
CDO, associé¢ a I'Equity Range, comme une injection de
capital (+*). La compatibilité de cet engagement est donc
appréciée au titre de la communication sur la recapitali-
sation des établissements financiers.

Selon la Commission, il convient de considérer le Cash
Range, par lequel IEtat s'engage a compenser KBC en
especes pour les pertes subies, comme une mesure de
sauvetage des actifs. Par conséquent, sa compatibilité
est appréciée au titre de la communication sur le traite-
ment des actifs dépréciés.

Application de la communication sur les actifs dépré-
ciés a la mesure de sauvetage des actifs

Les conditions spécifiques applicables aux mesures de
sauvetage des actifs sont établies dans la communication
concernant le traitement des actifs dépréciés. Conformé-
ment au point 5.2 de cette communication, une mesure
de sauvetage des actifs requiert une transparence totale ex
ante et une répartition des charges adéquate, suivis de la
valorisation correcte des actifs admissibles, ainsi qu'une
rémunération correcte de IEtat en contrepame de la
mesure de sauvetage des actifs, de facon a garantir la

(¥) Communication sur I'application des regles en mati¢re d’aides d’Etat
aux mesures prises en rapport avec les institutions financiéres dans

le contexte de la crise financiére mondiale

(O C 270 du

25.10.2008, p. 8).
(**) Voir, notamment, la décision de la Commission dans laffaire N
574/08, Garantie Fortis JO C 38 du 17.2.2009, p. 2), la décision

de la Commission dans

l'affaire NN 42/08, Fortis JO C 80 du

3.4.2009, p. 7), la décision de la Commission dans l'affaire NN
57/08, Aide au sauvetage en faveur d’Ethias (JO C 176 du 29.7.2009,
p. 1) et les décisions de la Commission a I'égard de KBC, voir notes
1 et 2 de bas de page.

(*) Voir la descrlptlon de la garantie de I'ftat aux considérants 27 et 28
de la présente décision.

(122)

(123)

(124)

(125)

(126)

charges.

Dans sa décision d’ouvrir la procédure formelle d’examen,
la Commission a déja établi que la garantie de IEtat en
faveur de KBC était conforme aux dispositions de la
communication sur les actifs dépréciés en ce qui
concerne la transparence totale et I'information compléte
ex ante, ainsi que l'admissibilité des actifs. La Commis-
sion met dés lors l'accent, dans son appréciation, sur les
conditions établies en ce qui concerne la valorisation, la
rémunération, la répartition des charges et les disposi-
tions en matiere de gestion des actifs, dés lors que ces
aspects de la garantie de I'Etat sont ceux qui ont entrainé
louverture de I'enquéte.

Valorisation

En ce qui concerne la valorisation, le point 5.5 de la
communication sur les actifs dépréciés souligne qu'une
méthode de valorisation correcte et cohérente est primor-
diale pour prévenir les distorsions de concurrence indues.
La Commission a donc examiné la valorisation avec
attention, et notamment la méthodologie générale sous-
jacente, afin de garantir une approche cohérente au
niveau communautaire. A cet effet, la Commission a eu
recours a lassistance technique d’'un comité dexperts
évaluateurs. Pour apprécier la mesure, elle a également
utilisé des méthodologies de valorisation des actifs en
bénéficiant de lassistance technique d’experts de la BCE.

Conformément aux points 40 et 41 de la communication
sur les actifs dépréciés, la valeur de cession des actifs
dépréciés doit correspondre a leur valeur économique
réelle (ci-aprés «VER»). Dans le cas d'une mesure de
garantie des actifs, la Commission considére que la
valeur de cession représente le point auquel I'Etat verse
a la banque une compensation en espéces pour les pertes
subies par cette derniere. En l'occurrence, la valeur de
cession s‘éleve a 14,8 milliards d’EUR, alors que KBC
déclare que la VER du portefeuille est de [...] milliards
d’EUR. En conséquence, si la VER séleve effectivement a
[...] milliards d’EUR, la mesure est conforme aux
exigences fixées dans la communication sur les actifs
dépréciés en matiere de valorisation, dés lors que la
valeur de cession serait inférieure a la VER.

En ce qui concerne la VER du portefeuille de CDO, les
doutes de la Commission ont été levés. Sur la base des
hypothéses prudentes qui ont été formulées (relatives,
notamment, a la corrélation, a la gravité des pertes, au
prix de l'immobilier et aux probabilités de défaut), combi-
nées a des probabilités de défaut basées sur des scénarios
de crise raisonnables, la Commission considére que le
montant de [...] milliards d'EUR ([...] % de la valeur
notionnelle) représente un calcul prudent de la VER.

En outre, la VER du portefeuille dans un scénario de crise
a été estimée a [...] milliards ’EUR environ ([...] % de la
valeur notionnelle), un montant qui reste supérieur a la
valeur de cession. La Commission considere, sur la base
des hypotheses présentées et de la méthodologie utilisée,
que cette estimation de la VER dans un scénario de crise
peut étre jugée acceptable.
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Rémunération Application de la communication sur la recapitalisa-
o tion des établissements financiers aux engagements

(127) Les doutes de la Commission concernant la rémunération en matiére de capital

(128)

(129)

(130)

payée par KBC ont été levés. La Commission constate que
la garantie de I'Etat a pour effet d’alléger les exigences de
fonds propres de KBC de 504 millions d’EUR. Comme
indiqué au point 21 et dans la note de bas de page n° 11
de la communication sur les actifs dépréciés, un mécanisme
de sauvetage des actifs doit étre rémunéré de la méme
maniére qu'une injection de capital. Dans des circonstances
normales, une telle injection de capital coterait environ 35
millions ’EUR par an (*%). Ce montant est considérablement
moins élevé que la prime de garantie annuelle de 221
millions d’EUR (soit, au total, 1,33 milliard d’EUR payé par
KBC sur une période de six ans). En effet, KBC paie 1
milliard dEUR de plus que la rémunération minimale
exigée dans la communication sur les actifs dépréciés.

Répartition des charges

En ce qui concerne la répartition des charges, la communi-
cation sur les actifs dépréciés énonce au point 5.2 le principe
général selon lequel les banques doivent, dans toute la
mesure du possible, supporter les pertes liées aux actifs
dépréciés. Cela suppose tout dabord que la banque doit
supporter la différence entre la valeur nominale et la valeur
économique réelle des actifs dépréciés. En l'espece, ce critere
est respecté puisque la VER du portefeuille est de [...]
milliards d’EUR ([...] % de la valeur notionnelle) et la
valeur de cession de 14,8 milliards d'EUR (62 % de la
valeur notionnelle). La valeur de cession est donc inférieure
a la VER. Le montant de la VER a été vérifié et jugé raison-
nable par les experts de la Commission. KBC prend donc en
charge les pertes subies au-dela de la VER. En conséquence,
les doutes de la Commission concernant la répartition des
charges sont levés.

Gestion des actifs

En ce qui concerne la gestion des actifs, la Commission
observe que les modalités convenues entre les autorités
belges et KBC respectent les exigences fixées dans la commu-
nication sur les actifs dépréciés. Les autorités belges ont
obtenu les droits habituels et nécessaires a la sauvegarde de
leurs intéréts, comme le prévoit le considérant 62. Ces droits
consistent a prévoir des garde-fous afin de protéger les inves-
tisseurs tiers, les contreparties «super senior» et donc, par
extension, les autorités belges contre d'éventuels conflits
d'intéréts dans la gestion du portefeuille garanti. En outre,
les autorités belges ont le droit de controler la gestion du
portefeuille garanti et des droits appropriés leur sont
octroyés pour renforcer la protection de leurs intéréts.

Conclusion

A la lumiére de ce qui précéde, la Commission conclut que
ses doutes relatifs a la mesure de sauvetage des actifs ont été
dissipés et que cette mesure est conforme a la communica-
tion sur les actifs dépréciés.

(*¢) 6,3 milliards EUR * ratio Tier 1 de 8 % = 504 millions EUR * 7 %
[rémunération minimale (safe harbour) du capital moins les cotts de
financement] = 35 millions EUR.

(131)

(132)

(133)

(134)

La Commission rappelle qu'en cas de pertes dans la tranche
Equity Range, les autorités belges se sont engagées, si KBC en
fait la demande, a mettre du capital a sa disposition. Pour
permettre cette recapitalisation de KBC dans I'Equity Range,
cette derniére peut émettre, au prix du marché, des actions
ordinaires destinées aux autorités belges. Si cette opération
devait conférer aux autorités belges une participation supé-
rieure & 30 %, elles recevraient des titres hybrides. En d’autres
termes, pour que la mesure soit compatible, l'injection de
capital éventuelle devrait se limiter au minimum nécessaire
et étre rémunérée conformément aux dispositions prévues
dans la communication sur la recapitalisation des établisse-
ments financiers.

En ce qui concerne la rémunération de I'Equity Range, il
convient d'apprécier sa compatibilité de deux manieres.
Tout d’abord, IEtat doit étre rémunéré en contrepartie de
la garantie de capital quil fournit. Deuxi¢mement, s'il
injecte effectivement du capital, il convient que cette opéra-
tion soit rémunérée de maniére appropriée.

En ce qui concerne la garantie de capital, KBC devra payer
une commission pour pouvoir disposer d’une réserve de
fonds propres. La commission de souscription est calculée
en prenant comme référence les niveaux de commission
appliqués par les banques d'investissement dans le cas
d’engagements de souscription conditionnels. Selon les auto-
rités belges, la commission habituelle pour ce type d’engage-
ment de souscription varie entre 10 et 15 points de base par
semaine. Le point médian de cette fourchette (12,5 points de
base) a été appliqué a KBC. Il séleve a 650 points de base
par an sur le montant principal de 1,8 milliard dEUR. La
Commission rappelle le point 26 de la communication sur la
recapitalisation des établissements financiers, selon lequel le
prix des recapitalisations devrait respecter les recommanda-
tions établies par I'Eurosystéme le 20 novembre 2008. Ces
recommandations prévoient que le taux de rendement requis
sur les actions ordinaires devrait correspondre a la prime de
risque sur les capitaux propres, qui séleve a 500 points de
base par an (+). En l'espéce, on peut considérer que la prime
de souscription équivaut a la prime de risque sur capitaux
propres décrite dans les recommandations de 'Eurosysteme.
Etant donné que la commission de souscription est supé-
rieure a ce seuil, la rémunération est jugée suffisante.

En outre, dans Ihypothese ot KBC sollicite la participation
des autorités a son capital, celles-ci souscriront au capital
nouvellement émis aux conditions du marché. En l'espece,
les autorités belges obtiendront des actions ordinaires et
seront rémunérées en conséquence, ce qui est conforme a
lannexe de la communication sur la recapitalisation des
établissements financiers. Dans le contexte de la crise
actuelle, la Commission a déja donné son feu vert a des
participations au capital dont le prix d’émission était établi
sur la base d’une valorisation au prix du marché, telle que le
cours des actions (*8).

(*) Comme la garantie de capital ne constitue pas un apport en liqui-

dité, Iélément relatif au cott de financement de IEtat ne sapplique
pas en l'espéce.

(*%) Voir la décision de la Commission dans laffaire N 507/2008,
mesures de soutien financier en faveur des établissements financiers en
Grande-Bretagne (JO C 290 du 13.11.2008, p. 4, considérant 52).
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(135) Si, lors de l'acquisition d’actions KBC, les autorités belges (140) La Commission constate que KBC a bénéficié d’une aide
obtiennent plus de 30 % des droits de vote, ce qui pour- d’Etat dépassant 2 % du total des APR de la banque. En
rait les contraindre a lancer une offre publique d’achat conséquence, conformément au point 4 de la communi-
obligatoire, elles auront la possibilité, en lieu et place, de cation sur la restructuration et au point 55 de la commu-
souscrire a du capital hybride. Le coupon que devra payer nication sur les actifs dépréciés, ainsi qu'a ses engage-
KBC est analogue a celui fixé pour les deux mesures de ments antérieurs mentionnés dans la décision d’ouvrir
recapitalisation approuvées précédemment. De plus, les la procédure formelle d’examen, KBC doit faire I'objet
autorités belges ont la possibilité de convertir ce capital d’'une restructuration approfondie.
hybride en actions ordinaires aux conditions du marché,
ce qui est conforme aux conditions de sa souscription au s c .
: PRSP . p Application de la communication sur la restructura-
capital nouvellement émis décrites ci-dessus. En consé- . .
R . : tion du secteur bancaire
quence, la rémunération des titres hybrides respecte les
dlsp?smqns de la communication sur la_recapitalisation (141) La communication sur la restructuration définit les régles
des établissements financiers. en matiére d’aides d’Etat applicables a la restructuration
des établissements financiers dans le contexte de la crise
actuelle. Conformément a cette communication, pour
(136) En ce qui concerne la limitation de l'aide au minimum étre compatible avec larticle 87, paragraphe 3, point
nécessaire, la Commission constate que linjection de b), du traité, la restructuration d’'un établissement finan-
capital ne sera utilisée que si les pertes de crédit réalisées cier dans le contexte de la crise financiere actuelle doit:
sur le portefeuille de CDO concerné sont supérieures a
7,1 milliards ’EUR. Une telle situation risque d’entrainer . o i )
d'importantes difficultés pour KBC, ainsi que des incerti- i) permettre de rétablir la viabilité de la banque;
tudes sur les marchés quant & sa position financiere,
méme si KBC a déja provisionné des pertes supérieures ii) inclure une contribution propre suffisante du bénéfi-
a ce montant. Conformément au raisonnement présenté ciaire (répartition des charges);
a légard de la premiere et de la deuxiéme recapitalisa-
tions, selon lequel une injection de capital correctement e ) o
rémunérée constitue un moyen adéquat de rétablir la iif) prévoir des mesures suffisantes pour limiter les
confiance a l'égard d'une banque d'importance systé- distorsions de concurrence.
mique telle que KBC, la Commission estime qu'on peut
raisonnablement conclure que I'engagement d'apporter i) Rétablissement de la viabilité a long terme
du capital en cas de pertes importantes sur le portefeuille
de CDO est approprié¢ et représente le minimum néces- (142) Les points 9 a 11 de la communication sur la restruc-
saire. turation disposent que les FEtats membres doivent
soumettre un plan de restructuration complet et détaillé
contenant des informations complétes sur le modele
Conclusion d’entreprise. Ce plan doit également recenser les causes
des difficultés auxquelles I'établissement financier est
(137) A la lumiére de ce qui précede, la Commission conclut confronté et présenter des alternatives au plan de restruc-
que les conditions fixées dans la communication sur la turation proposé. Les informations communiquées par les
recapitalisation des établissements financiers sont autorités belges répondent a ces exigences.
remplies.
(143) Lorsquelle examine un plan de restructuration, la
, Commission doit apprécier si la banque est en mesure
Conclusion concernant la garantie de ['Etat de rétablir sa viabilité  long terme sans aide d’Etat. En ce
. . . . qui concerne KBC, tout plan de restructuration doit
(138) I:§:s COIldlt.IOIlS dont est assortie la.pa{tle de la garantie de démontrer que la banque a pris des mesures pour Satta-
IEtat relaF1V§ au sauvetage‘des ;actl,fsA ctant conform?s a 'la quer a la cause de ses difficultés, que son modele d'entre-
communication sur les aFtlfS depreaes. et .celles de 'Equity prise est viable et queelle est apte 3 faire face 3 une
Range €tant conformgs a la communication sur la reca- situation de crise réaliste. Il doit également mentionner,
pitalisation, la Commission consyl,dere que l'aide gccordee comme le prévoit le point 14 de la communication sur la
dans le cz,idre de la garantie de IEtat est compatible avec restructuration, comment l'aide d’Etat est remboursée ou
le marché commun. si elle est rémunérée selon les conditions normales du
marché.
8.3.3. COMPATIBILITE DU PLAN DE RESTRUCTURATION . . L.
(144) Le plan de restructuration de KBC mentionne les princi-

(139)

Degré de restructuration requis

La Commission observe que la communication sur la
restructuration n'établit aucun critére pour déterminer
les conditions dans lesquelles une banque pourrait étre
contrainte de présenter un plan de restructuration. Elle se
fonde donc sur les critéres fixés dans la communication
sur la recapitalisation et dans la communication sur les
actifs dépréciés.

pales causes des difficultés de la banque, qui étaient
essentiellement liées a des réductions de valeur sur son
portefeuille de CDO synthétiques. Ces instruments
doivent étre valorisés au prix du marché et toute évolu-
tion de leur valeur de marché doit immédiatement appa-
raitre dans le compte de résultat. Deux injections de
capital et une garantie des actifs ont été nécessaires
pour permettre a KBC de faire face a ces pertes et a
leurs effets sur sa position financiére.
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(145) Afin de déterminer si KBC peut étre considérée comme paux marchés, constitue un modele d’entreprise viable.

(146)

(147)

(148)

une banque viable, la Commission doit examiner si le
plan couvre ces aspects en ce qui concerne le portefeuille
de CDO. A cet égard, la Commission constate que KBC a
cessé d’émettre des instruments CDO. Quant a son porte-
feuille CDO résiduel, 'exposition de KBC a des pertes
supplémentaires a été fortement limitée. Les pertes
subies sur ce portefeuﬂle ayant été couvertes par la
garantie de I'Etat 3 hauteur de 14,8 milliards d’EUR
(90 %), il n’y a plus lieu de valoriser ce dernier au prix
du marché, ce qui réduit la volatilité du bilan de KBC. La
seule exposition qui demeure porte sur la partie restreinte
du portefeuille de CDO dont la valeur est supérieure a la
valeur de cession de la garantie de I'Etat, plus une expo-
sition a hauteur de 10 % des pertes subies sur la garantie
en espéces. La Commission peut donc en conclure que
KBC a pris des mesures suffisantes pour remédier a la
cause de ses difficultés et que toute évolution négative
ultérieure de son portefeuille de CDO ne compromettra
pas sa viabilité.

KBC détient également un portefeuille ABS qui n’est pas
couvert par la garantie octroyée par les autorités belges.
La Commission constate que KBC a fourni des informa-
tions sur le montant de I'exposition résiduelle ([...]). KBC
absorbera les pertes éventuelles sur ce portefeuille
(évaluées a [...] millions d’EUR par an), pertes qui,
selon KBC, ne compromettent pas sa viabilité en raison
des risques plus modérés qu’il entraine et de la structure
des échéances (*°). Les pertes subies sur le portefeuille
ABS ont été prises en compte dans les projections finan-
cieres pour I'établissement du plan de restructuration.

En ce qui concerne son modele d’entreprise, KBC entend
poursuivre sa stratégie de bancassurance en évoluant,
cependant, au sein d’'un groupe plus restreint et recentré.
Elle offrira une gamme compléte de produits bancaires et
d’assurance a ses principales catégories de clients, a savoir
les clients de détail, les PME privées et les entreprises de
moyenne capitalisation («mid cap»). Elle concentrera ses
activités sur les marchés ol des franchises prospéres
sont déja établies, notamment en Europe centrale et
orientale et en Russie, et se retirera de ceux qu'elle consi-
dére comme des marchés a haut risque ou dans lesquels
ses franchises ne sont pas viables ou n'ont aucune chance
de le devenir. La situation de KBC en termes de liquidités
est solide. Sa dépendance a I'égard du financement de
gros, en particulier a court terme, est limitée, et son
ratio préts/dépots est inférieur a [...] %. Sa solidité en
matiére de liquidités est soulignée par le fait que,
méme lorsque les marchés financiers ont été extréme-
ment perturbés, il ne lui a pas été nécessaire, pendant
de nombreuses années, d’avoir recours a laide de I'Etat
belge pour renforcer ses liquidités.

La Commission considére que la stratégie d'entreprise de
KBC, qui consiste a mener des activités de détail associées
a la vente croisée de produits d’assurance sur ses princi-

(*%) Pour des raisons de comptabilité, le portefeuille ABS a été reclassé
en «préts et créances» a la fin de 2008, ce qui limite la volatilité du
compte de résultat de KBC, étant donné que les ajustements de
valeur négatifs sur ce portefeuille peuvent étre étalés dans le temps.

(149)

(150)

(151)

(152)

Elle estime que la stratégie consistant a poursuivre les
activités de KBC en Europe centrale et orientale et en
Russie, que l'on pourrait considérer comme un marché
en développement, est acceptable étant donné qulelle
permet a KBC d’appliquer dans une région a forte crois-
sance un modele dentreprise qui a fait ses preuves, et
donc de continuer a se développer et a générer des béné-
fices. Cet aspect est également important pour faire face
aux problemes de stabilité financiére, dans la mesure ou
KBC est un acteur important sur les marchés financiers
dans cette région et ol son retrait pourrait avoir des
effets déstabilisants. Cette analyse relative a la stabilité
financiére sapplique aussi a la présence de KBC en
Irlande.

Conformément au point 9 et aux points 12 a 15 de la
communication sur la restructuration, le plan de restruc-
turation doit egalement démontrer comment la banque
recouvrera sa viabilité a long terme sans aide d’Etat dans
les plus brefs délais. La banque doit notamment étre en
mesure d’obtenir un rendement approprié de ses fonds
propres tout en prenant en charge I'ensemble des cofits
de ses activités habituelles et en se conformant aux
exigences réglementaires applicables.

La Commission considére que le plan de restructuration
présenté par KBC répond a ces exigences, étant donné
que la banque a transmis des projections financieres pour
la période 2008-2013, notamment des informations rela-
tives aux revenus, aux cofits, aux dépréciations d’actifs,
aux bénéfices et a la position financiére de chaque divi-
sion. La Commission constate que ces projections repo-
sent sur des hypothéses macroéconomiques sous-jacentes
raisonnables.

Selon le plan de restructuration de KBC, les revenus et les
bénéfices devraient revenir approximativement aux
niveaux d’avant la crise dans un scénario de base, les
revenus passant de [...] milliards d’EUR en 2009 a [...]
milliards d'EUR en 2013, tandis que les bénéfices nets
(pertes) prévu(e)s passeraient de [...] milliards d’EUR en
2009 a [...] milliards d'EUR en 2013. La majorité des
dépréciations d’actifs seront actées en 2008 ([...] milliard
d’EUR) et 2009 ([...] milliard d’EUR). Entre 2009 et
2013, le ratio Tier 1 de KBC passera de [...]% a
[...] %. Etant donné que les activités sous-jacentes de
KBC (a lexclusion des pertes subies par sa division
«Financial Products» sur les CDO et les obligations ABS)
ont continué de générer des bénéfices tout au long de
2008 et de 2009 jusqua ce jour, la Commission consi-
dere que les projections sont réalistes.

La capacité de KBC a faire face a une situation de crise a
été abordée aux considérants 42 a 49. La Commission
estime que le scénario de crise présenté est raisonnable.
Etant donné que ce dernier démontre que KBC affichera
des ratios supérieurs aux exigences réglementaires concer-
nant ses fonds propres, on peut estimer qu'elle respecte
les exigences fixées au point 13 de la communication sur
la restructuration.
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(153) En outre, la Commission constate avec satisfaction que 1. Limitation des cofits de restructuration

(154)

(155)

(156)

157)

les bénéfices escomptés permettront a la banque de
rémunérer les capitaux publics de manicre adéquate et
de les rembourser progressivement. Le remboursement
du capital injecté par I'Etat devrait étre possible sans
pour autant amputer les fonds propres de la banque,
étant donné que chaque scénario envisagé dans le plan
de restructuration prévoit que le ratio Tier 1 de KBC
devrait atteindre [...] et dépasser ce niveau par la suite.

Enfin, le plan présente également une stratégie convain-
cante s'agissant du remboursement des autorités belges.
En ce qui concerne la garantie de Itat, la prime sera
payée en douze versements semestriels. Quant a l'injec-
tion de capital, KBC commencera a payer des coupons a
compter de 2011 et a rembourser le principal dés qu'elle
générera du capital excédentaire, ce qui devrait se
produire a partir de 2012 selon le scénario de base. En
tenant compte de la pénalité de 50 %, KBC devrait
rembourser 7 milliards d'EUR environ en [...], ce qui
équivaut au montant principal du capital qu'elle a regu
de IEtat. KBC a lintention de rembourser totalement
lEtat [...]. Le taux de rentabilit¢ interne de [IEtat
devrait étre de 13,9 % (°°).

En conséquence, la Commission consideére que le plan de
restructuration présenté par KBC répond aux exigences
de la communication sur la restructuration en ce qui
concerne le rétablissement de la viabilité a long terme.

ii) Contribution propre/répartition des charges

La communication sur la restructuration indique qu’afin
de limiter les distorsions de concurrence et de traiter le
probleme de l'aléa moral, il convient que les aides soient
limitées au minimum nécessaire et que leur bénéficiaire
contribue de fagon appropriée aux cofits de restructura-
tion. A cette fin, il y a lieu, tout d’abord, de limiter les
colits de restructuration et, dans un deuxiéme temps, de
limiter le montant de l'aide et d’assurer une contribution
propre substantielle.

En ce qui concerne la limitation des cotts de restructura-
tion, le point 23 de la communication sur la restructura-
tion indique que les aides a la restructuration doivent étre
limitées a la couverture des coits nécessaires au recou-
vrement de la viabilité. En outre, pour que cette aide reste
limitée au minimum, les banques doivent d’abord utiliser
leurs ressources propres pour financer leur restructura-
tion. En conséquence, les cotts liés a la restructuration
doivent étre supportés non seulement par IEtat, mais
également par ceux qui ont investi dans la banque, les
pertes étant absorbées par le capital disponible et une
rémunération appropriée étant payée pour les interven-
tions publiques.

(°% En termes de TRI (taux de rentabilité interne).

(158)

(159)

(160)

(161)

(162)

La Commission observe que les cotts de restructuration
sont limités aux cofits nécessaires au recouvrement de la
viabilité.

Elle constate que la premiere et la deuxiéme recapitalisa-
tions ont permis a KBC d’améliorer son ratio de fonds
propres Tier 1 et daccroitre sa solvabilité dans le
domaine des assurances. En améliorant la situation finan-
ciere de KBC, ces mesures ont renforcé sa capacité
dabsorption des pertes. La garantie de I'Etat a permis
de protéger KBC contre de nouvelles dépréciations sur
son portefeuille de CDO, de renforcer ses ratios de
fonds propres et de supprimer une source de volatilité
de son bilan.

En conséquence, ces mesures ont contribué a rétablir la
viabilité de KBC étant donné qu'elles ont agi sur I'origine
des difficultés de KBC, a savoir les dépréciations substan-
tielles sur son portefeuille de CDO et leurs conséquences
sur la situation financiere de KBC. En outre, KBC ne
pourra utiliser l'aide dont elle bénéficie pour étendre
ses activités commerciales au moyen d’acquisitions, ses
possibilités a cet égard étant limitées par les engagements
des autorités belges a interdire toute acquisition [voir le
considérant 66].

2. Limitation du montant d’aide, contribution propre
substantielle

Limitation de l'aide

La Commission considere que le montant de laide est
limité au minimum. Elle rappelle quelle a déja établi,
dans la décision relative a la recapitalisation [considérant
65] et dans la décision d’ouvrir la procédure formelle
d'examen [considérant 71], que laide est limitée au
minimum nécessaire pour assurer la viabilité de KBC.

Dans ce contexte, la Commission observe que KBC rému-
nérera adéquatement les autorités belges pour les aides
qui lui ont été accordées, ce qui limite nécessairement le
montant de l'aide octroyée a KBC. En ce qui concerne les
recapitalisations, KBC paiera a I'Etat un coupon de 8,5 %
par obligation si un dividende est distribué. En cas de
rachat des titres, KBC sera tenue de les racheter a 150 %
de leur prix d’émission. Comme établi dans la décision
relative a la recapitalisation et dans la décision d’ouvrir la
procédure formelle d’examen, le taux de rentabilité
interne de I'Etat devrait étre de 13,9 %, soit un taux
supérieur a ce que requiert la Commission dans sa
communication sur la recapitalisation (°'). En ce qui
concerne la garantie de I'ftat, la Commission observe
que KBC versera une prime dont le montant est
environ [...] fois plus élevé que celui prévu dans la
communication sur les actifs dépréciés (voir considérant
127).

(°!) Voir les considérants 72 et 73 de la décision relative a la premiere

recapitalisation et les considérants 69 et 70 de la décision d’ouvrir
la procédure formelle d’examen.
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(163)

(164)

(165)

(166)

(167)

(168)

(169)

Contribution propre

La Commission estime par ailleurs que la contribution
propre de KBC a sa restructuration est considérable.
Dans le cadre de sa restructuration financiere, KBC intro-
duira en bourse, au niveau local, 40 % de sa filiale
tcheque CSOB et 40 % de sa filiale hongroise K & H.
Cette opération aura un effet dilutif considérable sur la
participation de KBC dans ces filiales, qu'elle détient
actuellement a 100 %, et assure une contribution de
KBC et de ses investisseurs. Le produit de la cotation
de CSOB et de K & H renforcera les capitaux propres
de KBC et servira a rembourser I'Etat.

En outre, KBC envisage de vendre la totalité de sa divi-
sion «European Private Banking», y compris Vitis (assu-
rance vie), mettant donc un terme définitif a ses activités
dans ce segment du marché. Le produit de la vente
contribuera également a renforcer les fonds propres de
KBC afin quelle puisse rembourser IEtat.

En ce qui concerne la répartition des charges, la Commis-
sion observe que, dans le contexte de la garantie de I'Etat,
KBC assumera une premiere tranche de pertes de 9,1
milliards d’EUR sur un portefeuille de CDO d'une
valeur nominale de 23,9 milliards ’EUR. De plus, elle
prendra en charge 10 % des pertes subies dans la tranche
«uper senior» de 14,8 milliards d’EUR assurée par les
autorités belges.

Enfin, la Commission observe que les autorités belges se
sont engagées a ce que KBC ne paie pas de coupons et ne
demande pas le remboursement de titres de créance
subordonnés, sauf si une obligation légale I'y contraint.
Les titulaires d’emprunts subordonnés recevront donc
une rémunération limitée et contribueront par consé-
quent a la restructuration.

ili) Mesures limitant les distorsions de concurrence

Conformément a la communication sur la restructura-
tion, le plan de restructuration doit proposer des
mesures limitant les distorsions de concurrence et garan-
tissant un secteur bancaire concurrentiel. Ces mesures
doivent aussi remédier aux aléas moraux et veiller a ce
que les aides d’Etat ne servent pas a financer des compor-
tements anticoncurrentiels.

En ce qui concerne les mesures limitant les distorsions de
concurrence, la communication sur la restructuration
indique que la Commission doit tenir compte, dans son
appréciation, du montant de laide, du degré de réparti-
tion des charges et des effets de la position qu'occupera
I'établissement financier sur le marché a lissue de la
restructuration. Des mesures compensatoires adéquates
devraient étre mises en place sur la base de cette analyse.

La Commission constate que KBC a bénéficié d’une aide
d'un montant considérable, largement supérieur a la

(170)

(171)

172)

(173)

valeur de référence de 2 % des APR fixée dans la commu-
nication sur la recapitalisation et dans la communication
sur les actifs dépréciés (°2). Dans ce contexte, la Commis-
sion conclut que l'aide en faveur de KBC a entrainé des
distorsions de concurrence sur les marchés ot la présence
de cette derniere est importante.

I convient toutefois de prendre plusieurs aspects en
compte lors de I'évaluation des distorsions de concur-
rence provoquées par laide d’Etat accordée a KBC.
Premiérement, la principale cause des difficultés de KBC
était son exposition a des dépréciations au prix du
marché sur son portefeuille de CDO plutét qu'une prise
de risque excessive et donc des pertes sur son cceur de
métier. KBC a cessé d’émettre des instruments CDO.
Deuxiemement, KBC paie une rémunération adéquate
en contrepartie de Iaide d’Etat dont elle a bénéficié. Les
injections de capital devraient en effet avoir un rende-
ment de 13,9 % pour les autorités belges. La garantie des
autorités belges portant sur le portefeuille de CDO
correspond a une valeur de cession de loin inférieure a
sa valeur raisonnablement équivalente («reasonably equiva-
lent value»), tandis que la rémunération qu’elles recoivent
en contrepartie du renforcement du capital et de la mise
a disposition d'une garantie de capital est plus élevée que
ce que prévoient les lignes directrices de la Commission.
Troisiemement, la cotation de CSOB et de K & H sur les
marchés tcheque et hongrois assure une répartition subs-
tantielle des charges.

Sans préjudice de ce qui précede, la Commission
continue de considérer quil convient de mettre en
place des mesures adéquates pour remédier aux autres
distorsions de concurrence.

KBC a lintention de réduire son bilan de 20 % du total
des APR du groupe sur une base pro forma (17 % du
total des actifs). Pour y parvenir, elle aura essentiellement
recours a des cessions ([...]) et diminuera les activités de
KBC FP ([...]). Il en résultera une diminution de la
présence de KBC sur plusieurs marchés. A cet égard, il
convient de souligner que, pour des raisons de stabilité
financiére, KBC ne sera pas contrainte, dans certains pays,
de céder des activités, comme l'explique le considérant
177. Cette mesure immunise environ [...] du bilan de
KBC contre des cessions et cessations d’activités.

KBC propose notamment de vendre Centea et Fidea qui,
bien qu’elles soient des enseignes distinctes, constituent
des éléments importants de sa stratégie commerciale en
Belgique. Centea et Fidea sont des entreprises rentables
dont l'enseigne est reconnaissable et qu'il est relativement
aisé¢ de séparer du pole belge de KBC. 1l s'agit de deux
entités viables et indépendantes sur le marché belge, qui
disposent de moyens propres, d'un large éventail de
points de contact clients, et dont les activités sont renta-
bles. [...]. Elle est également disposée a offrir des services
de soutien administratif pour faciliter la cession de ces
entités a un nouveau propriétaire.

(*?) L'aide accordée a KBC représente entre 4,1 % et 5,1 % de ses APR.
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(174) En 2008, la part de marché détenue par Centea, en se révéler préjudiciable pour la stabilité financiere de

(175)

(176)

(177)

volume, représentait [...] des préts hypothécaires, [...]
des cartes de débit (nombre de cartes), [...] des
comptes courants et [...] des dépots/comptes d’épargne.
Centea dispose de ses propres sources de financement et
est un contributeur net au financement de KBC. Son
réseau national de clients compte 712 points de
contact et son portefeuille couvre une gamme compléte
de produits bancaires. Centea offre ses propres services
de guichet. Les services d’arriere-guichet (y compris les
services informatiques) sont assurés par la division
«Services et Opérations communs» de KBC. Fidea
détient une part de marché de [...] pour les produits
dassurance vie de la branche 21, de [...] pour les
produits d’assurance vie de la branche 23, de [...] pour
l'assurance non vie et de [...] pour l'assurance maladie. Le
tableau 2 présente les parts de marché de KBC, Centea et
Fidea en Belgique, ainsi que l'incidence des cessions envi-
sagées sur la part de marché totale de KBC.

Tableau 2

Parts de marché spécifiques de KBC en Belgique en 2008 et
incidence de la vente de Centea et Fidea sur la position de
KBC

L'adoption d’une mesure structurelle importante, telle que
la création d'un nouveau concurrent issu d’un acteur
historique possédant une part de marché considérable,
peut contribuer a stimuler la concurrence sur un
marché jusque-la concentré. Cette constatation s'applique
au marché belge de la banque de détail, qui est constitué,
pour la plus grande partie, de quatre acteurs majeurs.

Selon la Commission, ces cessions représentent des
moyens appropriés pour renforcer la concurrence sur le
marché belge concentré de la banque de détail. Centea et
Fidea, dont les enseignes et les réseaux de distribution
sont bien établis, constituent des cibles attirantes pour
les concurrents souhaitant prendre pied sur le marché
belge ou y renforcer leur présence. Bien que la part de
marché que représentent ces ventes soit peu importante
dans certains segments du marché, la Commission consi-
dere que cet aspect est compensé par le fait que les
entités sont relativement autonomes et que KBC s'est
engagée a les céder [...].

En outre, en Europe centrale et orientale et en Russie,
KBC limitera son expansion aux pays dans lesquels sa
présence est déja importante, s'inscrivant ainsi en retrait
par rapport a ses projets d’expansion antérieurs. On peut
estimer que cette mesure limite les distorsions de concur-
rence, des lors que KBC nutilisera pas les aides d’Etat
pour se développer sur des marchés ol ses activités ne
sont actuellement pas viables ou pour étendre des acti-
vités qui ne font pas partie de son modeéle d’entreprise
recentré. La Commission juge toutefois opportun que
KBC ne soit pas tenue de se retirer de tous ses
marchés en Europe centrale et orientale et en Russie,
marchés qui, selon elle, sont essentiels. Comme décrit
aux considérants 12 et 13, KBC est un acteur important
dans plusieurs de ces pays. L'obligation, pour KBC, de
réduire davantage sa présence dans la région pourrait

(178)

(179)

(180)

(181)

(182)

ces pays et pour l'activité de prét en faveur de I'économie
réelle. 1l en va de méme en ce qui concerne la présence
de KBC en Irlande.

La Commission considére par ailleurs que le train de
mesures est suffisant pour régler le probleme des aléas
moraux. KBC a proposé un désengagement significatif
dautres activités de son cceur de métier («private
banking», «merchant banking», Europe centrale et orien-
tale et Russie) et de certaines activités connexes, comme
indiqué au point 4.2.2 de la présente décision. [...]. Cette
mesure constitue une réduction substantielle des activités
commerciales de KBC.

La Commission observe que les autorités belges ont
fourni un calendrier détaillé des cessions envisagées,
comme l'indique le considérant 62. Elle prend également
acte de la nomination de directeurs distincts au sein de
Centea et de Fidea, d'un mandataire chargé du suivi et de
mandataires chargés des cessions, le cas échéant. Ces
engagements constituent une garantie que, pour l'essen-
tiel, la réduction des activités de KBC s'effectuera rapide-
ment. Le report des dates prévues pour les cessions est
certes possible mais sera soumis a l'approbation spéci-
fique de la Commission.

La Commission est satisfaite des engagements comporte-
mentaux annoncés par KBC et par les autorités belges,
qui ont été décrits de maniere plus détaillée aux consi-
dérants 63 a 77. Il s'agit notamment d'un engagement
consistant a octroyer des préts en faveur de I'économie
réelle, d'une interdiction d’exercer une influence domi-
nante sur les prix et d'une interdiction de mentionner
laide d’Etat dans ses campagnes de communication, ce
qui empéchera KBC dutiliser cette aide pour financer un
comportement anticoncurrentiel sur le marché. Par
ailleurs, linterdiction en matiére d'acquisition garantit
que l'aide d’Etat ne servira pas a racheter des concurrents.

En ce qui concerne linterdiction d’exercer une influence
dominante sur les prix, la Commission estime qu’elle est
conforme au point 44 de la communication sur la
restructuration, car elle permet de garantir que laide
d’Etat ne puisse pas étre utilisée pour offrir des condi-
tions hors de portée des concurrents ne bénéficiant pas
daides d’Btat. La Commission juge cette interdiction
appropriée en ce qui concerne les marchés ot la présence
de KBC est bien établie — part de marché d’au moins [0-
10] % — et ot aucune mesure structurelle exercant des
effets favorables sur la concurrence n'est mise en ceuvre.
En l'espece, la Commission estime opportun que l'inter-
diction d’exercer une influence dominante sur les prix ne
sapplique pas a la Belgique, étant donné que la vente de
Centea et de Fidea constitue une mesure structurelle
importante qui devrait permettre d’améliorer la concur-
rence sur le marché belge.

Compte tenu du degré de répartition des charges et du
délai probablement court pour la mise en ceuvre des
mesures proposées par KBC, la Commission considere
que la portée et la nature de ces mesures sont suffisantes
et adéquates pour remédier aux éventuelles distorsions de
concurrence.
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8.3.4. SUIVI A ARRETE LA PRESENTE DECISION:
(183) La Commission observe que le point 46 de la commu- Atticle premier

(184)

(185)

nication sur la restructuration indique que des rapports
périodiques détaillés devront étre établis par les Etats
membres pour s'assurer de la bonne mise en ceuvre du
plan de restructuration. En conséquence, les autorités
belges présenteront ces rapports a la Commission tous
les six mois & compter de la date de la présente décision.

Conclusion relative au plan de restructuration

La Commission considére que le plan de restructuration
exposé a la section 4 de la présente décision est compa-
tible avec les dispositions de larticle 87, paragraphe 3,
point b), du traité.

9. CONCLUSION

A la lumiere de lappréciation, ci-dessus, de la garantie de
I'ftat et du plan de restructuration de KBC, ainsi que des
engagements pris par les autorités belges et par KBC, la
Commission ne souléve aucune objection en ce qui
concerne le plan de restructuration et la conversion des
mesures de sauvetage en aides a la restructuration.

La garantie de I'Etat mise en ceuvre par le Royaume de Belgique
en faveur de KBC constitue une aide d’Ftat au sens de
larticle 87, paragraphe 1, du traité, qui est compatible avec le
marché commun sous réserve des engagements énumérés a
l'annexe L

Article 2

Le Royaume de Belgique informera la Commission, dans un
délai de deux mois & compter de la date de la notification de
la présente décision, des mesures quil a prises pour sy
conformer. En outre, le Royaume de Belgique présentera des
rapports semestriels périodiques détaillés, le premier devant
étre communiqué six mois apres la date de la présente décision.

Article 3

Le Royaume de Belgique est destinataire de la présente décision.

Fait a Bruxelles, le 18 novembre 2009.

Par la Commission
Neelie KROES

Membre de la Commission
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ANNEXE |

Engagements comportementaux

i) Pour ce qui est de la durée de ces engagements comportementaux, les autorités belges, sans préjudice de la
possibilité pour la Commission d’accorder une exemption, notamment sur la base d'une demande suffisamment
motivée des autorités belges, s'engagent a ce que les engagements comportementaux énumérés aux considérants
63 a 77 inclus s'appliquent pour une durée de [...] a compter de la date de la décision de la Commission ou
jusqua ce que les montants nominaux souscrits par les autorités belges les 19 décembre 2008 et 20 juillet 2009
respectivement soient remboursés, la date la plus proche étant retenue (1).

ii) Les autorités belges s'engagent a faire en sorte que KBC s'efforce de poursuivre sa politique de crédit en faveur de
'économie réelle dans les pays ol elle exerce des activités de détail. Les crédits accordés par KBC doivent I'étre
aux conditions du marché.

iii) Les autorités belges s'engagent a veiller a ce que KBC maintienne son ratio de solvabilité a [...] % minimum pour
le core Tier 1 et a [...] % pour ses fonds propres de base (?).

iv) En ce qui concerne linterdiction de réaliser des acquisitions, les autorités belges s'engagent a ce que KBC
s'abstienne d’acquérir le controle, au sens du reéglement (CE) n® 139/2004 du Conseil du 20 janvier 2004
relatif au controle des concentrations entre entreprises (de réglement CE sur les concentrations») (), d’établisse-
ments financiers. KBC s'abstiendra, en outre, d’acquérir le controle d’entreprises autres que les établissements
financiers si une telle acquisition a pour effet de ralentir le remboursement du montant de 7 milliards d’EUR
souscrit par les autorités belges sous forme de «Yield Enhanced securities» de core Tier 1, comme prévu dans le
plan de restructuration notifié 4 la Commission le 30 septembre 2009 et approuvé par la présente décision. Sous
réserve de cette interdiction, KBC peut acquérir des entreprises si elle en obtient l'autorisation de la Commission,
en particulier lorsque l'acquisition est considérée comme essentielle pour préserver la stabilité financiére ou la
concurrence sur les marchés en cause.

V) Les autorités belges s'engagent a ce que KBC respecte l'interdiction d’exercer une influence dominante sur les prix
telle que précisée ci-apres:

a) En ce qui concerne les marchés de la Communauté sur lesquels elle détient une part de marché supérieure a
[0-10] %, sur les marchés de produits définis au point ii) ci-dessous, KBC s'abstiendra de pratiquer, pour les
produits standard, des prix plus favorables que ceux de son concurrent le moins cher parmi les dix premiers
acteurs du marché en termes de part de marché sur les marchés géographiques et de produits en question.

=

Les marchés de produits auxquels sapplique la condition énoncée au point i) se limitent aux produits standard
sur le marché de détail des dépots, aux dépots pour PME (PME au sens de la définition utilisée par KBC) et au
marché de détail des crédits hypothécaires.

) Aussitot qu'elle prend connaissance du fait qu'elle pratique des prix plus favorables pour ses produits que son
concurrent le moins cher, KBC adapte ses prix aussi rapidement que possible, et sans retard indu, de facon a
les rendre conformes au présent engagement.

d) Cette condition ne sapplique pas au marché belge, sur lequel aucune interdiction d’exercer une influence
dominante sur les prix n'est applicable.
vi) Les autorités belges s'engagent a ce que KBC s'abstienne de mener des campagnes de communication commerciale

présentant les mesures comme un avantage concurrentiel.
vii) En ce qui concerne la limitation de la rémunération des dirigeants de KBC, les autorités belges s'engagent a ce que:

a) KBC s'engage a poursuivre une politique viable en matiére de rémunération des membres du comité exécutif et
des hauts dirigeants. Les systemes d’intéressement des membres du comité exécutif et des hauts dirigeants de
KBC seront liés a la création de valeur a long terme compte tenu du risque, et les possibilités de «récompense
de I'échec» seront limitées. Les indemnités de départ ou de licenciement sont limitées a douze mois du salaire
contractuel pour les membres du comité exécutif de KBC.

b) En outre, les membres des comités exécutifs de KBC, KBC Bank NV et KBC Verzekeringen NV renonceront a
toute prime (<bonus») pour 2008 (que ce soit en espéces, en options ou en actions).

(") Aux fins de cet ensemble d’engagements, le remboursement des montants nominaux sera réputé réalisé une fois le montant de 7
milliards d’EUR remboursé.

(%) En l'occurrence, les fonds propres de base sentendent comme les capitaux propres et réserves.

() JO L 24 du 29.1.2004, p. 1.
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viii)

xi)

Xii)

xii)

Xiv)

XV)

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC s'efforce de garantir a ces derniéres un rendement global minimal de
10 % par an sur les titres auxquels elles ont souscrit.

Les autorités belges s'engagent a renotifier la premiere recapitalisation conformément a l'article 88, paragraphe 3,
du traité CE si une des situations suivantes se présente, diminuant les chances d’'un rendement global supérieur a
10 % par an:

a) si, a compter du 1 janvier 2010, KBC ne distribue pas de dividendes pendant deux années consécutives ou, a
compter du 1¢ janvier 2009, ne distribue pas de dividendes pendant trois des cinq années suivantes; ou

b) si, a l'issue d'une période d’'un an pendant laquelle le prix des actions demeure en moyenne supérieur a 150 %
du prix d’émission des titres, KBC n’a pas racheté, ou ne s'est pas engagée a racheter dans les trois mois, 20 %
au moins de l'investissement initial de I'Etat.

De méme, les autorités belges s'engagent a renotifier la deuxiéme recapitalisation conformément a l'article 88,
paragraphe 3, du traité CE si la situation suivante se présente, diminuant les chances d’'un rendement global
supérieur a 10 % par an:

a) si, a compter du 1°" janvier 2010, KBC ne distribue pas de dividendes pendant deux années consécutives ou, a
compter du 1¢ janvier 2009, elle ne distribue pas de dividendes pendant trois des cinq années suivantes.

Si, dans I'un ou l'autre des scénarios décrits aux points ix) et x), il ne peut étre démontré que le non-paiement de
dividendes est imputable & des événements normaux sur le marché ou quen dépit du non-paiement de divi-
dendes, le rendement global des titres souscrits par les autorités belges sera supérieur & 10 % par an, la Commis-
sion, sans remettre en cause l'injection de capital, déclarée compatible avec le marché commun, peut, dans le
contexte d’une renotification, notamment imposer des contraintes comportementales supplémentaires.

En ce qui concerne la rémunération des titres hybrides dans le cadre de la garantie de I'Etat, les autorités belges
s'engagent a ce que le coupon qui sera payable sur les titres hybrides de capital de base que KBC devra émettre si
elles devaient acquérir plus de 30 % des droits de vote au titre de I'Equity Range de la garantie de I'tat, soit
équivalent a [...].

Les autorités belges s'engagent aussi a ce que ni KBC ni aucune de ses filiales ne soient initiateurs de CDO (?). Il
est entendu que les opérations de titrisation telles que celles effectuées aux fins de la gestion du capital régle-
mentaire ou du risque de crédit ou en vue de se procurer des fonds ne sont pas couvertes par cette définition des
CDO et ne sont donc pas concernées par cet engagement.

En ce qui concerne le paiement des coupons et les options d’achat de capital hybride, sauf dérogation accordée
par la Commission, les autorités belges s'engagent a ce que:

Enfin, les autorités belges se sont engagées a ce que KBC organise leurs droits de gestion en ce qui concerne le
portefeuille couvert par la garantie de 'Etat de telle sorte que les intéréts des autorités belges en leur qualité de
garant soient diment sauvegardés, tout en laissant & KBC une marge de manceuvre suffisante pour lui permettre
de réagir rapidement a I'évolution du marché et de réaliser les adaptations et choix qui s'imposent, le cas échéant.
Les documents juridiques concernant le portefeuille garanti prévoient des garde-fous pour protéger les investis-
seurs tiers, les contreparties «super senior» et donc, par extension, les autorités belges contre d’éventuels conflits
d'intéréts dans la gestion du portefeuille garanti. Outre les garde-fous des documents juridiques originaux, 'accord
avec les autorités belges régissant la garantie de I'Etat prévoient notamment le droit pour les autorités belges de
superviser la gestion du portefeuille garanti. Si nécessaire, les autorités belges disposeront de droits d’approbation
pour renforcer la protection de leurs intéréts.

(") Aux fins de cet engagement, un «CDO» est une opération de titrisation d’un portefeuille de créances qui répond aux caractéristiques

suivantes: i) elle suppose le réemballage de portefeuilles d’actifs, ces actifs pouvant étre des obligations, des crédits, des produits dérivés
ou d'autres titres de créances, ii) le risque de crédit lié a ces divers actifs est réparti en plusieurs tranches de titres associées a des rangs
de priorité différents, les titres étant vendus a des investisseurs, et iii) l'opération répond principalement a un objectif d’«arbitrage», a
savoir que 'opération a pour principal objectif de générer des bénéfices grace a I'écart existant entre le prix des actifs sous-jacents sur le
marché et le prix auquel le risque titrisé peut étre vendu sous une forme structurée.
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xvi)

XVii)

Xviii)

Xix)

XX)

Cessions et réductions de portefeuilles d’activités

Les autorités belges se sont en outre engagées, dans les limites de leurs compétences respectives, a veiller a ce que
KBC respecte les engagements énumérés aux considérants 79 a 97 inclus.

KBC prendra les mesures nécessaires pour faire en sorte que les cessions d'entités ou d’actifs (ci-apres «es entités a
céder») énumérées au considérant 80 soient réalisées pour la date fixée. Une cession sera réputée réalisée une fois
un accord contraignant conclu par KBC en vue de vendre [...] dans lentité ou l'actif en cause. Un accord
juridiquement contraignant est un accord qui ne peut étre annulé unilatéralement par KBC et qui vise a créer
un rapport de droit sur lequel chaque partie peut se fonder et qui, en cas de résiliation de I'accord par KBC, ferait
naitre une obligation pour KBC a I'égard de l'autre partie. L'accord juridiquement contraignant peut toutefois faire
T'objet d'un certain nombre de clauses suspensives d'usage telle que I'approbation par les autorités de supervision
compétentes.

En ce qui concerne les entités a céder, les autorités belges s'engagent a ce que KBC ait vendu les entités suivantes

[...]:

b) KBL EPB [..]
9 [ [-]
d) Centea [..]
¢) Fidea [...]
f) Banque diamantaire anversoise [...]
@ NLB, [...] Zagiel, [...] [...]
h) Absolut bank (Russie) [..]

Engagements Concernant La Préservation De La Valeur Des Entités A Céder

En ce qui concerne la préservation de la valeur des entités a céder, les autorités belges s'engagent a ce que KBC
fasse en sorte que:

a) chaque entité a céder conserve les immobilisations corporelles et incorporelles quelle détient et qui sont
nécessaires a son fonctionnement courant ou indispensables pour garantir sa viabilité et sa compétitivité;

=

chaque entité a céder conserve I'ensemble des a) licences, permis et autorisations qui lui ont été délivrés par les
autorités publiques; b) contrats, baux, engagements et commandes de clients qu'elle possede; et ¢) dossiers
utiles qu'elle détient et qui sont nécessaires a son fonctionnement courant ou indispensables pour garantir sa
viabilité et sa compétitivité;

) chaque entité a céder emploie suffisamment de personnel disposant des capacités nécessaires pour garantir sa
viabilité et sa compétitivité. KBC prendra toutes les mesures raisonnables, notamment des mesures incitatives
tenant compte des pratiques en vigueur dans le secteur concerné, pour encourager le personnel essentiel (') a
rester au service des entités a céder. Elle s'abstiendra, en outre, de solliciter le personnel essentiel transféré avec
les entités a céder. [...].

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC mette tout en ceuvre pour aider les acquéreurs des entités a céder a
migrer vers l'infrastructure appropriée pour assurer la continuité des opérations de ces entités. [...].

(") Par personnel essentiel on entend I'ensemble du personnel nécessaire pour maintenir la viabilité et la compétitivité des entités a céder.
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XXii)

XXiii)

XXiV)

XXVi)

XXVii)

A compter de la date de la présente décision jusqua la réalisation des cessions, les autorités belges s'engagent a ce
que KBC préserve la viabilité économique, la valeur marchande et la compétitivité des entités a céder, confor-
mément aux bonnes pratiques commerciales, et réduise au maximum tout risque daltération de leur potentiel
concurrentiel. KBC assurera la continuité de I'exploitation des entités a céder dans le cadre de la conduite normale
et habituelle de ses affaires, comme elle le faisait avant I'adoption de la présente décision.

Les autorités belges sengagent a ce quaucun acte susceptible d’avoir des effets préjudiciables majeurs sur les
entités a céder ne soit commis par KBC. [...].

Engagements supplémentaires concernant la cession de Centea et Fidea

En ce qui concerne le ou les futurs acquéreurs de Centea et Fidea, les autorités belges se sont engagées a ce que
KBC fasse en sorte que:

a) l'acquéreur de Centea ne détienne pas, a l'issue de I'acquisition, une part de marché représentant plus de [...] %
des comptes courants, des comptes d'épargne ou des crédits hypothécaires en Belgique;

b) Tacquéreur de Fidea ne détienne pas, a l'issue de l'acquisition, une part de marché représentant plus de [...] %
du marché des assurances vie ni du marché des assurances non vie en Belgique.

En outre, les autorités belges s'engagent a ce que KBC prenne les dispositions nécessaires pour garantir une
identification claire des activités de Centea et de Fidea et commence a préparer leur séparation des activités qui
sont intégrées dans KBC, de sorte qu'elles constituent des entités distinctes et vendables séparément immédiate-
ment apres 'adoption de la décision de la Commission. Sans préjudice des engagements concernant la préser-
vation de la valeur des entités a céder exposés aux points xix) a xxi), Centea et Fidea seront gérées comme des
entités distinctes et vendables a compter de la date d’adoption de la décision de la Commission. Afin de garantir
que toutes les décisions de la direction prises entre la date de la présente décision et la réalisation de la cession le
seront au mieux des intéréts de Centea et de Fidea en vue de préserver leur viabilité économique, leur valeur
marchande et leur compétitivité, KBC désignera un gestionnaire chargé de garantir la séparation des activités (')
pour chacune de ces entités et veillera & ce que ce gestionnaire travaille en toute indépendance. Ce gestionnaire
chargé de garantir la séparation des activités peut étre le PDG de ces entités. 1l gérera les entités a céder (Centea et
Fidea) au mieux de leurs intéréts, en consultation avec KBC, sous le controle du mandataire chargé du suivi.

Mandataire chargé du suivi

Un mandataire chargé du suivi sera désigné pour faire rapport tous les six mois a la Commission sur le respect
par les autorités belges et par KBC des engagements énumérés aux points xvi) a xxiv). Le mandataire chargé du
suivi doit étre indépendant, posséder les qualifications nécessaires et ne faire 'objet d’aucun conflit d'intéréts tout
au long de l'exercice de son mandat.

Au plus tard un mois apres I'adoption de la présente décision, les autorités belges soumettront a la Commission,
pour approbation, le nom d'une ou de plusieurs personnes convenues avec KBC quelles proposent de désigner
comme mandataire(s) chargé(s) du suivi. La Commission est libre d’approuver ou de rejeter le ou les mandataires
proposés sur la base des critéres énoncés au point xxv). Si la Commission rejette le ou les mandataires proposés,
KBC et les autorités belges disposeront d’'un mois a compter de la notification de cette décision pour proposer de
nouveaux candidats a la Commission. Si ces derniers sont également rejetés par la Commission, la Commission
nommera un mandataire, que KBC désignera ou fera désigner, conformément a un mandat approuvé par la
Commission.

Réexamen des engagements

Si nécessaire et sur la base d'une demande suffisamment motivée des autorités belges et de KBC, de méme que
compte tenu de l'avis du mandataire chargé du suivi, la Commission peut:

a) décider du report des dates limites fixées pour les cessions:

i) En ce qui concerne les cessions a réaliser pour [...], un report [...] peut étre accordé, [...], et ensuite étre
prolongé [...], [...].

ii) En ce qui concerne la cession a réaliser pour [...], un report [...] peut étre accordé, [...].

(") Le gestionnaire chargé de garantir la séparation des activités est la personne désignée pour assurer la gestion des affaires courantes de

lentité a céder sous le controle du mandataire chargé du suivi.
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Xxviii)

XXiX)

XXXi)

XXXii)

xxxiii)

Un tel report peut notamment étre accordé quand les cessions ne peuvent pas étre réalisées pour les dates
prévues sans que la faute en soit imputable a KBC. KBC ne sera pas obligée de vendre une entité a céder [...],
excepté dans le cas ol [...], auquel cas KBC ne sera pas obligée de vendre l'entité a céder en question [...].

b) renoncer &, modifier ou remplacer une ou plusieurs mesures, exigences ou conditions énoncées dans la
présente décision.

Toute demande de cette nature doit parvenir a la Commission au plus tard deux mois avant la date limite prévue
pour la cession.

Mandataire(s) chargé(s) des cessions

Si les cessions ne sont pas réalisées aux dates limites fixées et au plus tard un mois apres la derniére date limite ne
pouvant plus faire I'objet d’'un report, dans le cas ot aucune autre mesure n’a été approuvée par la Commission
dans lintervalle, les autorités belges soumettront a la Commission, pour approbation, le nom dune ou de
plusieurs personnes convenues avec KBC qu'elles proposent de désigner comme mandataire(s) chargé(s) des
cessions. Tout mandataire chargé d’une cession doit étre indépendant, posséder les qualifications nécessaires et
ne faire Tobjet d'aucun conflit d'intéréts tout au long de l'exercice de son mandat. La Commission est libre
d'approuver ou de rejeter le ou les mandataires proposés. Si la Commission rejette le ou les mandataires proposés,
KBC et les autorités belges disposeront d'un mois a compter de la notification de cette décision pour proposer de
nouveaux candidats a la Commission. Si ces derniers sont également rejetés par la Commission, la Commission
nommera un mandataire, que KBC désignera ou fera désigner, conformément & un mandat approuvé par la
Commission.

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC accorde au(x) mandataire(s) chargé(s) des cessions les procurations
nécessaires pour:

a) procéder a la vente des entités a céder (notamment les procurations nécessaires pour garantir I'établissement
en bonne et due forme de tous les documents requis pour la cession), et

b) effectuer toutes les actions et déclarations nécessaires ou appropriées pour réaliser la vente, notamment la
désignation de conseillers chargés d’apporter leur assistance lors de I'opération.

A condition que d’autres solutions raisonnables comme celles proposées dans les modalités de réexamen des
engagements énumérées au considérant 89 aient été prises en considération, la Commission autorisera le(s)
mandataire(s) chargé(s) des cessions a vendre les entités a céder [...]. Le ou les mandataires chargés des cessions
incluront dans le ou les contrats de vente et d’achat les termes et conditions habituels et raisonnables qu'ils
jugeront nécessaires pour assurer une vente en bonne et due forme. Le ou les mandataires chargés des cessions
organiseront le processus de vente en consultation avec KBC de fagon a garantir une cession aux meilleures
conditions possibles, sous réserve de leur obligation de réaliser la vente [...] lors de la phase au cours de laquelle
ils interviennent dans les conditions fixées aux considérants 91 et 92.

En outre, tous les frais et dépenses engagés par les mandataires chargés du suivi et des cessions seront supportés
par KBC.

Réduction de portefeuilles dactivités

Les autorités belges s'engagent a ce que KBC prenne les mesures nécessaires pour réduire les portefeuilles
dractivités des entités énumérées ci-dessous en respectant les dates limites fixées pour chacune de ces entités.
A compter de la date de la présente décision et jusqua I'achévement de la réduction de ses activités, KBC
observera un statu quo en ce qui concerne le montant des APR (') correspondant a ces portefeuilles d’activités.
Pour les besoins de cet engagement, «statu quo» signifie que KBC s'abstiendra d’entamer tout nouvelle activité
dans ces portefeuilles d’activités et que les décisions de la direction de KBC concernant ces portefeuilles d’activités
ne peuvent avoir qu'un effet neutre ou a la baisse sur le montant des APR qui leur sont attribués a la date de la
présente décision. KBC n'est pas tenue de céder ni de se défaire d'une quelconque autre fagon d’éléments de son
portefeuille ni de résilier des contrats existants dans des conditions telles qu'il en résulterait une perte ou un passif
pour KBC. KBC devra réduire les portefeuilles d’activités suivants pour les dates indiquées:

b) KBC FP [.]

(") Apreés neutralisation de l'effet procyclique des défauts de crédit escomptés.
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étant entendu que certains contrats relevant des portefeuilles d’activités énumérés ci-dessus peuvent arriver a
échéance et, par voie de conséquence, encore figurer dans les livres de KBC [...].

Introduction en bourse d'actifs de la division Europe centrale et orientale et Russie

xxxiv) Les autorités belges s'engagent a ce que KBC introduise en bourse CSOB (en République tchéque) et K & H bank
(en Hongrie) [...].

Suivi

xxxv) Les autorités belges s'engagent a ce que KBC transmette & la Commission, par I'intermédiaire de ces dernicres, des
rapports semestriels détaillés. Ces rapports contiendront des informations relatives aux mesures de recapitalisation
[comme indiqué au point 40 de la communication sur la recapitalisation (')], au fonctionnement de la garantie de
I'Etat [comme indiqué dans Iannexe IV de la communication sur les actifs dépréciés (2)], ainsi quau plan de
restructuration [comme indiqué au point 46 de la communication sur la restructuration ()]. Le premier rapport,
qui englobera toutes ces informations, sera présenté a la Commission au plus tard six mois aprés la date de la
présente décision.

(') Communication de la Commission - Recapitalisation des établissements financiers ans le contexte de la crise financiere actuelle:
limitation de 'aide au minimum nécessaire et garde-fous contre les distorsions indues de concurrence (JO C 10 du 15.1.2009, p. 2).

() Communication de la Commission concernant le traitement des actifs dépréciés dans le secteur bancaire de la Communauté (JO C 72
du 26.3.2009, p. 1).

(®) Communication de la Commission sur le retour a la viabilité et I'appréciation des mesures de restructuration prises dans le secteur
financier dans le contexte de la crise actuelle, conformément aux regles relatives aux aides d’Etat (JO C 195 du 19.8.2009, p. 9).
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