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1. Par citation du 13 octobre 2008, une partie des appelants {140) ont cités
les intimées devant le président du tribunal de commerce siégeant en référé. La
demande originaire, telle que modifiée en termes de conclusions du 28 octobre
2008, tendait a4 I'obtention des mesures reproduites ci-apres, sous le n® 3, 1°,
3° 4° 6° 7° et 8. Un certain nombre de personnes sont intervenues
volontairement dans la procédure aux cotés des demandeurs originaires, les
uns de maniére conservatoire, d’autres de maniére agressive.

2. L'ordonnance attaquée du 18 novembre 2008 dit la demande principale
originaire recevable. Le premier juge a rejeté le moyen dirrecevabilité de la
demande faute d'intérét présenté par les intimées qui faisaient valoir que toute
mesure de suspension des résolutions et cessions critiquées seraient inopérante
dés lors que I'ensemble des accords étaient déja réalisés. Il a considéré que les
appelants démontraient I'existence dun intérét a obtenir les mesures sollicitées
an motif que la convention entre Fortis et la SFEPI et la convention entre cette
derniére et BNP Paribas étaient indissociablement liées et que le « closing final »
de la vente 4 BNP Paribas n'aurait lieu qu'en février 2008.
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Par ailleurs, le premier juge a rejeté I'exception tirée du défaut de qualité a agir,
présentée par les intimées, fondée sur le fait que les demandeurs ne sont pas
actionnaires des sociétés du groupe qui ont fait I'objet des opérations de cession
critiquées, au motif que ces opérations ont été réalis€ées en exécution de
décisions prises par le conseil d'administration des sociétés Fortis SA/NV et
Fortis NV dont ils sont actionnaires.

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

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

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

_ la mise a lécart des organes de décisions de Fortis ou l'absence de
délibérations réelles au sein du conseil d’administration relativemnent aux

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

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

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

. Ordonner & Fortis et & la SFPI la production de Uensemble des rapports et
correspondances {y compris la correspondance électronique) échangées entre elles
et enire la SFPI et BNP Paribas et concernant et justifiant de la valeur
d’acquisition :

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

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

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

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

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

- Eclairer le tribunal sur le fait de savoir st les parties ont procédé aux diligences
normales, dans les circonstances rencontrées, lors des cessions des actions ;

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

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

3. L'appel principal, qui est dirigé contre toutes les parties 4 la cause
devant le premier juge, tend 4 mettre a4 néant lordennance du 18 novembre
2008 ‘en ce qu’elle déboute les appelants de la plupart de leurs demandes

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

90 3 titre subsidiaire, ordonner la convocation d'un conseil d’administration de
Fortis avec pour ordre du jour la reprise des crédits structurés par une filiale a
constituer de Fortis en respectant la procédure visée a Tarticle 524 du Code des

sociétés ;

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

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

SFPI et/ou I'Etat belge ;

5°. suspendre le point 4 de 'assemblée générale du 2 décembre 2008 et/ou du
19 décembre 2008 en ce quil vise & statuer sur la poursuite des activités de
Fortis SA, conformément & Tarticle 633 du Code des sociéiés, tant que
Iassemblée ne se sera pas prononcée sur les résolutions visées au point (aj ;

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

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

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

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

- établir un rapport complet sur la situation financiére de Fortis en terme de
solvabilité et de liquidité, depuis le 1°F septembre 2008 et jusqu'au 31 octobre

2008 inclus ;
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iI.

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

BNP Paribas ;

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

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

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

10° condammer Fortis & prendre en charge lintégralité des honoraires et frais
des experts, lesquels pourront gentourer de toute personne quils jugeront utile
et notamment de banquiers d’affaires en vue de la valorisation de Fortis ;

Les appelants indiquent dans T'acte d’appel quils demandent la réformation de
I'ordonnance attaquée en ce que celle-ci confie aux experts gqu’elle désigne une
mission qui ne répond pas a celle que les appelants avait demandée (acte

d'appel, point 145).

4. Les parties intimées forment chacune un appel incident. Elles font grief
au premier juge davoir déclaré les demandes originaires recevables ainsi que

d’avoir constaté lI'urgence.

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

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

EN FAIT
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5. Le groupe Fortis repose sur deux structures holding faitiéres, I'une de
droit belge {(Fortis SA/NV, intimée) et l'autre de droit néerlandais {Fortis NV}.

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

Seule 1a société mére de droit belge, Fortis NV /SA, est partie a la cause.
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6. Les appelants sont actionnaires des deux sociétés méres, Fortis SA/NV
et Fortis NV, qui possédent, chacune, une participation de 50% dans les deux
sous-holdings Fortis Brussels et Fortis Utrecht.

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

7. La structure du groupe Fortis au 26 septembre 2008 se présentait
schématiquement de la maniére suivante :
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8. Le litige porte directement ou indirectement sur les opérations dont les
actifs du groupe Fortis ont fait I'objet au cours des derniers mois.

irices da flms ds



Ne,

232 2008/KR/350 - 18° CHAMBRE p.99

9. L'augmentation du capital de Fortis de 1,5 milliards par la
procédure de capital autorisé, intervenue le 2 juillet 2008. Fin juin 2008,
Fortis annoncait qu'elle accélérait la mise en occuvre de son plan de solvabilité en
adoptant une série de mesures parmi lesquelles une augmentation de capital
denviron 1,5 milliards par I'émission d'actions nouvelles placées aupreés
drinvestisseurs institutionnels, destinée & renforcer sa solvabilité de maniére a
ce que le ratio de solvabilité soit respecté aprés l'intégration totale des activités

d’ABN AMRO.

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

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

sans précédent.

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

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

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

le plan suivant :

I'Etat belge s'engageait 4 souscrire a une augmentation de capital de la SA
Fortis Banque par utilisation du capital autorisé, hors droit de préférence, pour
un montant de 4.700.000 d'€, hui conférant 49,93% du capital de cette société ;

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

cette sociéié ;

I'Etat néerlandais acceptait de participer a une augmentation de capital de
Fortis Bank Nederland (Holding), filiale de Fortis Banque, pour un montant de
4.000.000 d'€ 1ui conférant 49 % du capital de cette société.

L'engagement de I'Etat belge était assorti d'une clause résolutoire au cas ou un
tiers ferait une offre de nature & restaurer la liguidité de Fortis Banque.
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12. Les procés-verbaux du conseil d’administration de Fortis SA/NV des 26
et 28/29 septembre 2008 font état des raisons pour lesquelles la recherche
d'une solution dans l'extréme urgence s'imposait, notamment le fait que Fortis
avait dii faire appel, pour la premiére fois, au crédit marginal (« marginal lending
facility} pour 5 milliards d'€ et qu'il devrait face, dés le lundi, a4 un besoin de
liquidités de l'ordre 30 milliards d'€.

IIs indiquent les raisons pour lesquelles la recherche d'une solution dans
I'extréme urgence s'imposait.

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

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

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

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

14. Les conseils d’administration de Fortis SA/NV et de Fortis NV ont
approuvé le plan Benelux le 29 septembre 2008 & Oh47. Iis ont également
adopté la décision de principe de vendre la participation dans RFS (les activités
ABN AMRO qui n’'étaient pas encore transférées chez Fortis).
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Le conseil d'administration de Fortis Banque a également approuvé ce plan
dans le courant de la nuit du 28 au 29 septembre.

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

Parallélement, la Banque Nationale de Belgique acceptait de consentir 4 Fortis
Bangue une ligne de crédit urgente ou ELA (« Emergency Liquidity Assistance
Agreement »), ce qui constitue une intervention extréme et temporaire qui n'est
admise qu’'en cas de circonstances exceptionnelles, lorsque la banque concernée
rencontre des problémes exceptionnels de liquidite malgré sa solvabilité.

16. En vue de 'augmentation de capital souscrile par la SFPI, la valorisation
de T'action Fortis Banque a été faite sur la base d'une estimation, suivant la
méthode dite top down, de la valeur intrinséque de la banque. La capitalisation
boursiére totale du groupe s'élablissant a 12,2 milliards d’€ au 26 septembre
2008, et la part des activités bancaires s’élevant a 32,78% du total du groupe,
la valeur de Fortis Banque fut fixée a 4 milliards d’€, soit 16,53 € par action.

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

La valeur de la branche assurance était alors déterminée a 14.4 milliards d’€.

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

fin de 'année.

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

Certains ont déclaré au conseil d'administration de Fortis que I'Etat
néerlandais, qui avait obtenu 49,9% de Fortis Bank Nederland pour le prix de 4
milliards d'€, estimait devoir payer sa participation dans Fortis Bank Nederland
a un prix plus cher (6, 7 fois le bénéfice et 1,2 fois la valeur comptable) que le
prix a payer par I'Etat Belge pour sa participation dans Fortis Banque (4,7 fois
le bénéfice et 0,4 fois la valeur comptable). L'Etat néerlandais reprochait
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également a I'Etat Belge d’avoir négocié une garantie pour les crédits structurés
en faveur de la SFPL

Le secrétaire général du ministére des finances néerlandais fit savoir au C.E.O.
de Fortis Banque que I'Etat Néerlandais entendait acheter lensemble des
activités néerlandaises. Dans la nuit du 1¢ au 2 octobre, les Premiers Ministres
des deux pays renégociérent le ‘conirat Fortis qu'ils avaient conclu’ (procés-
verbal du conseil d’administraton du 3 octobre 2008).

A ce moment, Fortis Banque devait financer les activités de Fortis Bank
Nederland pour un montant supérieur a 50 milliards d’€. La Nederlandse Bank
{banque centrale néerlandaise) n'avait accordé quun ELA pour 7 milliards d'€.
L’ELA accordé par la Banque Nationale de Belgique était 4 ce moment utilisé
jusqu'a 50,5 milliards d'€.

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

19. 11 ressort des éléments du dossier qu'apres le week-end des 27 et 28
septembre, la situation de Fortis Bangue ne s'était pas améliorée et qu’elle avait
été conduite, tout au long de la semaine du 29 septembre au 3 octobre, a
solliciter I'intervention de la BNB pour des sommes considérables, dans le cadre
de « ELA » (cf. ci-dessus) pour répondre a un besoin de liquidités.

Au 2 octobre, 'engagement de Fortis Banque en « ELA » s'élevait a la somme de
51,3 milliards € {somme qui correspond & 15% du PIB et a B0% des recettes

fiscales en 2007).

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

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

21. La cession des activités bancassurance néerlandaises du groupe a
U’Etat néerlandais.

Aux termes de T'accord intervenu le vendredi 3 octobre 2008 entre le Groupe
Fortis et PEtat néerlandais, ce dernier s'engageait a :

- acquérir, pour umne Somme de 16,8 milliards EUR, les sociétés du Groupe
Fortis exercant des activités aux Pays Bas : soit Fortis Bank Nederland(Holding)
























































































































