poc 53 1862/002

CHAMBRE DES REPRESENTANTS
DE BELGIQUE

23 mars 2012

Examen des circonstances qui ont contraint
au démantelement de la Dexia SA

RAPPORT

FAIT AU NOM DE LA COMMISSION SPECIALE
CHARGEE D’EXAMINER LES CIRCONSTANCES
QUI ONT CONTRAINT AU DEMANTELEMENT
DE LA DEXIA SA
PAR
MMES Christiane VIENNE
ET Gwendolyn RUTTEN
ET M. Kristof WATERSCHOOT

SOMMAIRE Page
. GEénéralités .......ccoeveiiiiiiiie e 3
Il. Constatations.........ccccoeeiiiieeiiiieee e 36
Ill. Recommandations de la commission spéciale..... 408
IV, VOIS .o 421

Document précédent:

Doc 53 1862/ (2011/2012):

001: Texte adopté en séance pléniere.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 elop

poc 53 1862/002

BeLciscHE KAMER VAN
VOLKSVERTEGENWOORDIGERS

23 maart 2012

Onderzoek van de omstandigheden die tot de
ontmanteling van de NV Dexia hebben geleid

VERSLAG

NAMENS DE BlIJZONDERE COMMISSIE
DIE ERMEE WORDT BELAST DE OMSTANDIGHEDEN
TE ONDERZOEKEN DIE HEBBEN GELEID
TOT DE ONTMANTELING VAN DE NV DEXIA
UITGEBRACHT DOOR
DE DAMES Christiane VIENNE
EN Gwendolyn RUTTEN
EN DE HEER Kristof WATERSCHOOT

INHOUD Blz.
[ AIgemeen ... 3
[I. Vaststellingen ..o 36
[ll. Aanbevelingen van de bijzondere commissie........ 408
V. Stemmingen ... 421

Voorgaand document:

Doc 53 1862/ (2011/2012):

001:  Tekst aangenomen in plenaire vergadering.

3950

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



Composition de la

pocs3 1862/002

commission a la date de dépo6t du rapport/

Samenstelling van de commissie op de datum van indiening van het verslag
Président/Voorzitter: Marie-Christine Marghem

A. — Titulaires / Vaste leden:

N-VA Peter Dedecker, Jan Jambon, Veerle Wouters
PS Laurent Devin, Yvan Mayeur, Christiane Vienne
MR Philippe Goffin, Marie-Christine Marghem
CD&V Raf Terwingen, Kristof Waterschoot

sp.a Dirk Van der Maelen

Ecolo-Groen Georges Gilkinet

Open Vid Gwendolyn Rutten

VB Bruno Valkeniers

cdH Joseph George

B. — Suppléants / Plaatsvervangers:

Siegfried Bracke, Steven Vandeput, Bert Wollants
Guy Coéme, Karin Lalieux, Alain Mathot

David Clarinval, Kattrin Jadin

Jef Van den Bergh, Stefaan Vercamer

Bruno Tuybens

Meyrem Almaci

Patrick Dewael

Hagen Goyvaerts

Georges Dallemagne

C. — Membres sans voix délibérative / Niet-stemgerechtigde leden:

LDD
FDF

Jean Marie Dedecker
Damien Thiéry

N-VA Nieuw-Viaamse Alliantie

PS Parti Socialiste

MR Mouvement Réformateur

CcD&V Christen-Democratisch en Vlaams

sp.a socialistische partij anders

Ecolo-Groen Ecologistes Confédérés pour I'organisation de luttes originales — Groen
Open Vid Open Vlaamse liberalen en democraten

VB Vlaams Belang

cdH centre démocrate Humaniste

FDF Fédéralistes Démocrates Francophones
LDD Lijst Dedecker

MLD Mouvement pour la Liberté et la Démocratie

Abréviations dans la numérotation des publications:

DOC 53 0000/000: ~ Document parlementaire de la 53° législature, suivi
du n° de base et du n° consécutif

QRVA: Questions et Réponses écrites

CRIV: Version Provisoire du Compte Rendu intégral (cou-
verture verte)

CRABV: Compte Rendu Analytique (couverture bleue)

CRIV: Compte Rendu Intégral, avec, a gauche, le compte
rendu intégral et, a droite, le compte rendu analy-
tique traduit des interventions (avec les annexes)
(PLEN: couverture blanche; COM: couverture sau-
mon)

PLEN: Séance pléniére

COM: Réunion de commission

MOT: Motions déposées en conclusion d’interpellations

(papier beige)

Afkortingen bij de nummering van de publicaties:

DOC 53 0000/000:  Parlementair document van de 53° zittingsperiode +
basisnummer en volgnummer

QRVA: Schriftelijke Vragen en Antwoorden

CRIV: Voorlopige versie van het Integraal Verslag (groene
kaft)

CRABV: Beknopt Verslag (blauwe kaft)

CRIV: Integraal Verslag, met links het definitieve integraal verslag
en rechts het vertaald beknopt verslag van de toespraken
(met de bijlagen)
(PLEN: witte kaft; COM: zalmkleurige kaft)

PLEN: Plenum

COM: Commissievergadering

MOT: Moties tot besluit van interpellaties (beigekleurig
papier)

Publications officielles éditées par la Chambre des représentants

Commandes:

Place de la Nation 2

1008 Bruxelles

Tél.: 02/ 549 81 60

Fax : 02/549 82 74
www.lachambre.be

e-mail : publications @lachambre.be

Officiéle publicaties, uitgegeven door de Kamer van volksvertegenwoordigers

Bestellingen:

Natieplein 2

1008 Brussel

Tel. : 02/ 549 81 60

Fax :02/549 82 74
www.dekamer.be

e-mail : publicaties @ dekamer.be

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 o P

KAMER ¢ 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



poc 53 1862/002

MEespAaMES, MESSIEURS,

Vous trouverez ci-aprés un apercu des travaux de
la commission spéciale, le rapport des experts, les
constatations et les recommandations.

PARTIE IRE
|. — GENERALITES

Sommaire

—

. Institution de la commission spéciale

2. Mission

w

. Composition

4. Fonctionnement

&)

. Experts
6. Travaux — auditions

7. Documents demandés par la commission

-t

. Institution de la commission spéciale
a. Institution

Eu égard a la nécessaire intervention des pouvoirs
publics pour sauver Dexia pour la deuxieme fois en
trois ans, I’'assemblée pléniére a adopté, le 27 octobre
2011, une proposition visant a instituer la commission
spéciale chargée d’examiner les circonstances qui ont
contraint au démantelement de Dexia, conformément a
I’article 21, alinéa 2, du reglement de la Chambre (CRIV
53 PLEN 052 et DOC 53 1862/001).

La proposition visant & instituer la commission spé-
ciale a été directement déposée aupres du président
de la Chambre par Mme Catherine Fonck, MM. Daniel
Bacquelaine et Servais Verherstraeten, Mme Christiane
Vienne et M. Patrick Dewael. La proposition a été immé-
diatement débattue en séance pléniere de la Chambre,
sans avoir été examinée préalablement en commission
permanente.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 o P

DamMEs EN HEREN,

Hierna volgt een overzicht van de werkzaamheden
van de bijzondere commissie, het verslag van de ex-
perts, de vaststellingen en de aanbevelingen.

DEEL |
|. — ALGEMEEN

Inhoudsopgave

—

. Instelling van de bijzondere commissie

N

. Opdracht

3. Samenstelling

N

. Werking

&)

. Experts
6. Werkzaamheden — hoorzittingen

7. De door de commissie gevraagde documenten

—t

. Instelling van de bijzondere commissie

QO

. Oprichting

Op 27 oktober 2011 nam de plenaire vergadering,
gezien het feit dat Dexia voor een tweede maal in drie
jaar door de overheid moest worden gered, een voor-
stel aan tot oprichting van de bijzondere commissie die
ermee wordt belast de omstandigheden te onderzoeken
die hebben geleid tot de ontmanteling van Dexia over-
eenkomstig artikel 21, tweede lid van het Reglement van
de Kamer (CRIV 53 PLEN 052 en DOC 53 1862/001).

Het voorstel tot oprichting van de bijzondere com-
missie werd rechtstreeks bij de voorzitter van de
Kamer ingediend door mevrouw Catherine Fonck, de
heren Daniel Bacquelaine, Servais Verherstraeten,
mevrouw Christiane Vienne en de heer Patrick Dewael.
Het voorstel werd onmiddellijk in de plenaire vergadering
van de Kamer besproken zonder voorafgaande behan-
deling in een vaste commissie.
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b. Limitations des possibilités d’action des commis-
sions spéciales

Plusieurs membres de la commission ont attiré
I’attention sur deux probléemes pouvant se poser dans
le cadre des travaux de toute commission spéciale:

— l’accés aux documents;
— le secret professionnel.

1. Les membres ont souhaité avoir accés a tous les
documents pertinents. Il est cependant ressorti de la
correspondance échangée avec les responsables du
holding et des institutions que ce n’était pas possible.
La BNB et la FSMA ont souligné, a ce propos, que la
directive 2006/48/CE du 14 juin 2006, transposée en
droit belge, concernant I’accés a I’activité des établis-
sements de crédit et son exercice, ne leur permettait
pas de leur accorder I’accés a ces documents.

Afin de concilier le besoin d’information d’une com-
mission parlementaire avec certaines obligations en
termes de confidentialité, il a également été choisi,
dans le cas présent (cf. la commission spéciale chargée
d’examiner la crise financiere et bancaire, décembre
2008 — avril 2009), de demander aux experts désignés
par la commission de prendre connaissance, dans
des conditions de confidentialité et de commun accord
avec les instances concernées (institutions bancaires
privées et autorités de contrdle), de certaines données
confidentielles. Dans le cadre de ces accords, lesdites
instances ne peuvent évidemment pas étre déchargées
de leur obligation d’observer le secret professionnel au
sens strict.

Cette méthode a permis aux experts de disposer
des informations nécessaires en ce qui concerne la
mission qui leur avait été confiée par la commission.
lIs ont ensuite fait rapport a ce sujet aux membres de
la commission sous une forme qui ne permettait pas
d’identifier en tant que telles les informations confiden-
tielles sous-jacentes.

Certains membres ont fait remarquer qu’aux Pays-
Bas (cf. la commission temporaire d’examen du sys-
téeme financier des Pays-Bas sous la présidence de
M. De Wit), la transposition de la directive précitée n’a
manifestement pas empéché les parlementaires de
consulter eux-mémes les documents.

2. Certains invités ont indiqué qu’ils sont tenus
par leur secret professionnel. Plusieurs membres le
déplorent et font observer que dans le cadre d’une
commission d’enquéte cela ne poserait pas probleme.
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b. Beperkingen van de mogelijkheden van een bij-
zondere commissie:

Verschillende leden van de commissie hebben gewe-
zen op twee problemen in het kader van de werkzaam-
heden van een bijzondere commissie

— De toegang tot de documenten;
— Het beroepsgeheim.

1.De leden wensten toegang te krijgen tot alle rele-
vante documenten. Uit briefwisseling met de verant-
woordelijken van de holding en instellingen, bleek dat
dit niet mogelijk was. De NBB en de FSMA wezen er in
dit verband op de in Belgisch recht omgezette richtlijn
2006/48/EG van 14 juni 2006 betreffende de toegang tot
en de uitoefening van de werkzaamheden van krediet-
instellingen, hen niet toeliet om toegang te verschaffen
tot de documenten.

Om in staat de te zijn om de noodzakelijke voorlich-
ting van een parlementaire commissie te verzoenen
met bepaalde verplichtingen inzake vertrouwelijkheid
werd ook in dit geval geopteerd (cfr. de bijzondere com-
missie belast met het onderzoek naar de financiéle en
bankcrisis, december 2008 — april 2009) om de door
de commissie aangestelde experts opdracht te geven
onder voorwaarden van vertrouwelijkheid en in gemeen
overleg met de betrokken instanties (privébankinstellin-
gen en toezichthoudende overheden), kennis te nemen
van vertrouwelijke gegevens. In het kader van dergelijke
overeenkomsten kunnen de betrokken instanties uiter-
aard niet worden ontslagen van hun plicht tot inachtne-
ming van het beroepsgeheim in de strikte zin.

Deze werkwijze liet de experts toe om over de nodige
informatie te beschikken met betrekking tot de hen door
de commissie gegeven opdracht. Nadien brachten ze
hierover verslag uit aan de leden van de commissie in
de vorm die niet toeliet de onderliggende vertrouwelijke
informatie als dusdanig te identificeren.

Sommige leden merkten op dat de omzetting van
de bovenvermelde richtlijn in Nederland (cfr de Neder-
landse Tijdelijke commissie onderzoek financieel stel-
sel, onder het voorzitterschap van de heer De Wit) het
blijkbaar wel mogelijk maakte voor de parlementsleden
om zelf de documenten te raadplegen.

2. Sommige genodigden hebben aangegeven dat ze
gebonden zijn door hun beroepsgeheim. Verschillende
leden betreuren dit en merken op dat dit in het kader
van een onderzoekscommissie geen probleem zou zijn.
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Dans une commission d’enquéte, la personne liée
par un secret professionnelle a le choix entre deux
possibilités:

1° ou refuser de répondre a certaines questions (en
invoquant son secret professionnel)

2° ou considérer en @me et conscience qu’elle peut
renoncer a son secret professionnel. Dans ce cas,
I’article 458 du Code pénal ne pourrait pas étre invoqué
a son encontre.

Ce n’est pas le cas dans le cadre de la commission
spéciale.

2. Mission

La commission spéciale avait pour mission d’exami-
ner les circonstances qui ont contraint a la constitution
du groupe Dexia. Il convenait également d’examiner les
stratégies qui ont été mises en place a I’époque de la
fusion du Crédit Communal Belgique et du Crédit local
de France.

En outre, la commission devait établir les circons-
tances qui avaient obligé I’Etat belge a procéder a un
premier sauvetage de Dexia SA en 2008.

La stratégie appliquée par Dexia SA et par les auto-
rités publiques aprés ce sauvetage afin de renforcer
le groupe et d’assurer sa viabilité a également été
examinée.

La commission était chargée d’examiner les condi-
tions imposées par la Commission européenne au
sauvetage de Dexia et d’évaluer la prise en compte de
ces obligations et leurs effets sur les activités du groupe.

Il a par ailleurs été demandé a la commission d’éva-
luer la méthode et les résultats des stresstests réalisés
pendant I’été 2011 et d’établir les circonstances qui ont
contraint au démantélement de la Dexia SA en octobre
2011, & une nouvelle intervention de I’Etat belge et a la
liquidation du Holding Communal. Elle a également été
invitée a examiner les opérations de contréle opérées
par les régulateurs belge et européen depuis 2008 et
les suites apportées par Dexia SA.

La commission devait en outre examiner la coopé-
ration entre les régulateurs nationaux et le régulateur
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In een onderzoekscommissie heeft de persoon die
gebonden is door een beroepsgeheim de keuze tussen:

1° ofwel weigeren om te antwoorden op sommige
vragen (door zijn beroepsgeheim in te roepen)

2° ofwel in eer en geweten oordelen dat hij kan afzien
van zijn beroepsgeheim. In dit geval zou artikel 458
van het strafwetboek niet tegen hem kunnen worden
ingeroepen.

Dit is niet het geval in de bijzondere commissie.

2. Opdracht

De opdracht van de bijzondere commissie bestond
erin om de omstandigheden te onderzoeken die tot de
oprichting van de Dexia-groep, hebben geleid. Ook de
strategieén die werden uitgestippeld bij de fusie van
het Gemeentekrediet Belgié en Crédit local de France
moesten worden nagegaan.

Verder moest de commissie de omstandigheden
blootleggen die de Belgische Staat er in 2008 toe
hebben genoodzaakt de NV Dexia een eerste maal te
redden.

Ook de strategie die de NV Dexia en de overheids-
instanties na die redding hebben gevolgd, om de groep
sterker en leefbaar te maken werd onderzocht.

De commissie had de opdracht de voorwaarden die
de Europese Commissie met betrekking tot de redding
van Dexia had gesteld te onderzoeken en na te gaan in
hoeverre die verplichtingen werden nagekomen en wel-
ke effecten ze hadden op de activiteiten van de groep.

Verder werd de commissie gevraagd de methode en
de resultaten van de in de zomer van 2011 uitgevoerde
stresstests te evalueren evenals de omstandigheden
na te gaan die in oktober 2011 hebben geleid tot de
ontmanteling van de NV Dexia, alsook tot een nieuwe
interventie van de Belgische Staat en tot de vereffening
van de Gemeentelijke Holding. Tevens werd haar ge-
vraagd het sinds 2008 door de Belgische en Europese
regulatoren uitgevoerde toezicht te onderzoeken, even-
als het gevolg dat de NV Dexia aan de bevindingen van
dat toezicht heeft gegeven;

De commissie moest daarnaast ook de samenwer-
king tussen de nationale regulatoren en de Europese
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européen, entre les régulateurs frangais et belge, et
entre les régulateurs belges.

La commission a également été chargée d’examiner
en paralléle les informations transmises aux action-
naires relatives a la situation du groupe et de ses diffé-
rentes composantes.

Elle devait formuler, le cas échéant, des recomman-
dations et déposer un rapport, dont les conclusions et,
le cas échéant, les recommandations, seraient, aprés
un débat en séance pléniere, soumises au vote dans
les trois mois suivant sa création.

3. Composition

La commission est composée de 15 membres
effectifs et d’autant de suppléants, désignés par la
Chambre des représentants parmi ses membres,
suivant les régles de la représentation proportionnelle
des groupes politiques. Les autres groupes politiques
reconnus pouvaient chacun désigner un membre auto-
risé a participer, sans droit de vote, aux travaux de la
commission spéciale.

La commission est composée des membres effec-
tifs suivants: MM. Peter Dedecker et Jan Jambon et
Mme Veerle Wouters pour le groupe N-VA, MM. Laurent
Devin et Yvan Mayeur et Mme Christiane Vienne pour le
groupe PS, M. Philippe Goffin et Mme Marie Christine
Marghem pour le groupe MR, M. Kristof Waterschoot
(qui a remplacé M. Hendrik Bogaert le 11 décembre
2011 en qualité de membre effectif) et M. Raf Terwingen
pour le groupe CD&V, M. Dirk Van der Maelen pour le
groupe sp.a, M. Georges Gilkinet pour le groupe Ecolo-
Groen, Mme Gwendolyn Rutten pour le groupe Open
VId, M. Bruno Valkeniers pour le groupe VB et M. Joseph
George pour le groupe cdH.

Le 27 octobre, la commission a été installée en
réunion publique par M. André Flahaut, président de la
Chambre des représentants. Au cours de cette premiéere
réunion, la commission a procédé a la nomination de
son bureau et de ses rapporteurs:

— présidente: Mme Marie Christine Marghem;

— premier vice-président: M. Jan Jambon;

— deuxiéme vice-président: M. Joseph George;

— rapporteurs: Mme Christiane Vienne, M. Kristof

Waterschoot, qui a remplacé M. Hendrik Bogaert
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regulator, tussen de Franse en de Belgische regulato-
ren, alsook tussen de Belgische regulatoren onderling
onderzoeken.

De commissie had ook de opdracht om parallel daar-
mee de informatie te onderzoeken die aan de aandeel-
houders werd bezorgd met betrekking tot de toestand
van de groep en de verschillende componenten ervan.

Zijmoest zo nodig aanbevelingen formuleren en een
verslag indienen, waarvan de conclusies en de eventu-
ele aanbevelingen na bespreking in plenaire vergadering
ter stemming zullen worden voorgelegd en dit binnen
drie maanden na haar oprichting.

3. Samenstelling

De commissie is samengesteld uit 15 vaste leden en
evenveel plaatsvervangers die de Kamer onder haar
leden aanwijst volgens de regels van de evenredige
vertegenwoordiging van politieke fracties. De overige
politieke fracties konden elk één lid aanwijzen dat,
zonder stemrecht, aan de werkzaamheden van de
bijzondere commissie deelneemt.

De commissie is samengesteld uit de volgende ef-
fectieve leden: de heren Peter Dedecker, Jan Jambon
en mevrouw Veerle Wouters voor de N-VA-fractie,
de heren Laurent Devin, Yvan Mayeur en mevrouw
Christiane Vienne voor de PS-fractie, de heer Philippe
Goffin en mevrouw Marie Christine Marghem voor de
MR-fractie, de heer Kristof Waterschoot (die op 11 de-
cember 2011 de heer Hendrik Bogaert als effectief lid
verving) en de heer Raf Terwingen voor de CD&V-fractie,
de heer Dirk Van der Maelen voor de sp.a-fractie, de
heer Georges Gilkinet voor de Ecolo-Groen-fractie,
mevrouw Gwendolyn Rutten voor de Open VId-fractie
de heer Bruno Valkeniers voor de VB-fractie en de heer
Joseph George voor de cdH-fractie.

Op 27 oktober werd de commissie in openbare
vergadering geinstalleerd door de heer André Flahaut,
voorzitter van de Kamer van volksvertegenwoordigers.
Tijdens de eerste vergadering ging de commissie over
tot de benoeming van haar bureau en rapporteurs:

— voorzitter: mevrouw Marie Christine Marghem;

— eerste ondervoorzitter: de heer Jan Jambon;

— tweede ondervoorzitter: de heer Joseph George;

— rapporteurs: mevrouw Christiane Vienne, de heer

Kristof Waterschoot die de heer Hendrik Bogaert verving
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lorsque celui-ci est a ét¢ nommé secrétaire d’Etat,
Mme Gwendolyn Rutten et M. Georges Gilkinet.

Au cours de sa réunion du 9 février 2012, la com-
mission a mené une discussion concernant les mesures
a prendre éventuellement a la suite de fuites dans la
presse. En conclusion de ce débat, la commission
a décidé par 9 voix contre 5 et une abstention que
M. Gilkinet ne serait plus rapporteur.

4. Fonctionnement

Conformément a la mission dont elle a été chargée
par la Chambre, la commission devait veiller, dans
I’exercice de ses missions, a la protection de ses
sources, ainsi qu’a la prise en compte des intéréts stra-
tégiques et économiques du secteur bancaire. La com-
mission pouvait entendre les personnes et demander
les documents qu’elle jugeait nécessaires. Elle pouvait
également faire appel a des experts.

Les réunions de la commission étaient en principe
publiques. Toutefois, la commission pouvait, d’initiative,
ou a la demande des personnes invitées, recourir au
huis clos.

Le texte relatif & la création de la commission prévoit
également que la commission fixe toutes les regles de
fonctionnement sans porter atteinte au reéglement de
la Chambre.

Le 16 novembre 2011, la commission a adopté son re-
glement d’ordre intérieur. Ce dernier précise ses regles
de fonctionnement. Outre les dispositions précitées
concernant notamment la mission, le fonctionnement et
la composition de la commission, ce réglement prévoit
des dispositions spécifiques concernant, en particulier,
la garantie de la confidentialité, le mode de délibération,
I’inscription au procés-verbal, I’établissement des rap-
ports et la désignation d’experts.

— En principe, les réunions de la commission sont
publiques. Toutefois, celle-ci peut décider de recourir
au huis clos, de sa propre initiative ou a la demande
des personnes invitées.

— Méme lorsque la commission se réunit a huis clos,
un collaborateur par groupe politique de la Chambre
des représentants représenté au sein de la commission
peut assister aux réunions. Le collaborateur ne peut
entrer en réunion que si un membre de son groupe est
présent. Le nom et la qualité du collaborateur doivent
étre communiqués au président de la commission. Les
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na diens benoeming als staatssecretaris, mevrouw
Gwendolyn Rutten en de heer Georges Gilkinet.

Tijdens haar vergadering van 9 februari 2012 heeft de
commissie een bespreking gevoerd over de eventueel
te nemen maatregelen na lekken in de pers. Tot slot van
dit debat heeft de commissie met 9 tegen 5 stemmen
en 1 onthouding beslist dat de heer Gilkinet geen rap-
porteur meer zou zijn.

4. Werking

Bij de uitoefening van haar taken diende de com-
missie, overeenkomstig haar door de Kamer gegeven
opdracht te waken over de geheimhouding van haar
bronnen en diende zij rekening te houden met de strate-
gische en de economische belangen van de banksector.
Ze kon de personen horen en de documenten opvragen
die zij nodig acht. De commissie kon ook een beroep
doen op experts.

De vergaderingen van de commissie waren in be-
ginsel openbaar: de commissie kon evenwel op eigen
initiatief of op verzoek van de genodigde personen
vergaderen met gesloten deuren.

De oprichtingstekst bevat ook een bepaling volgens
de welke de commissie alle werkingsregels vaststelt
zonder afbreuk te doen aan het reglement van de Kamer.

De commissie nam haar huishoudelijk reglement
waarin haar werkingsregels verder werden gepreciseerd
aan op 16 november 2011. Dit reglement bevat naast
een aantal reeds vernoemde bepalingen onder meer in
verband met de opdracht, de werking en de samenstel-
ling van de commissie, een aantal specifieke bepalingen
meer in het bijzonder betreffende het waarborgen van de
vertrouwelijkheid, de wijze van beraadslaging, de notu-
lering, de verslaggeving en de aanstelling van experts.

— De commissievergaderingen zijn in principe
openbaar, maar de commissie kan op eigen initiatief of
op verzoek van de genodigde personen met gesloten
deuren vergaderen.

— Zelfs wanneer de commissie met gesloten deuren
vergadert mag één medewerker per politieke fractie
van de Kamer van volksvertegenwoordigers die in de
commissie vertegenwoordigd is, deelnemen aan de
vergaderingen. De medewerker mag de vergadering al-
leen bijwonen wanneer een lid van zijn fractie aanwezig
is. De naam en de hoedanigheid van de medewerker
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collaborateurs ne peuvent prendre part a la discussion.
lls sont tenus a la méme obligation de secret que les
membres.

— Il est interdit aux membres de la commission,
ainsi qu’aux personnes qui, a quelque titre que ce soit,
I’assistent ou participent a ses travaux, de divulguer
des informations communiquées lors des réunions a
huis clos de la commission.

— Toute personne qui violerait le secret imposé a
I'alinéa précédent peut se voir exclue définitivement
des travaux de la commission par le président de son
assemblée.

— A tout moment, lors de I’exécution de sa mission,
la commission peut évaluer son fonctionnement et son
statut. Il est examiné a cet égard dans quelle mesure
les travaux peuvent éventuellement étre poursuivis par
une commission d’enquéte parlementaire, instituée
conformément a la loi du 3 mai 1880 sur les enquétes
parlementaires.

— La commission se réunit valablement quel que soit
le nombre de membres présents. La commission ne peut
prendre de décision qu’autant que la majorité de ses
membres se trouve réunie. Toute décision est prise a la
majorité des suffrages, les abstentions non comptées.

— Les réunions font I’objet d’un compte rendu inté-
gral établi dans la langue de I’intervenant, sauf si la
commission en décide autrement. Les membres doivent
garder le secret des comptes rendus intégraux des
réunions a huis clos, sous peine de la sanction visée
a l'article 8, deuxieme alinéa, du réglement d’ordre
intérieur.

— Quand une personne a été entendue a huis clos,
le compte rendu est déposé au secrétariat de la com-
mission, ou il peut étre consulté par les membres de la
commission, sans déplacement.

— La commission nomme quatre rapporteurs.

— Le projet de rapport est soumis a I’approbation
de la commission.

— Elle peut faire appel a des experts. Au moment
d’accepter son mandat, chaque expert signe une décla-
ration par laquelle il reconnait que les droits intellectuels
découlant de la mission pour laquelle il a été engagé
sont la propriété de la Chambre des représentants. A
I’expiration de son mandat, chaque expert signe une
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moeten aan de voorzitter van de commissie worden
meegedeeld. De medewerkers mogen niet deelnemen
aan de bespreking. Voor hen geldt dezelfde geheim-
houdingsplicht als voor de leden.

— Het is de leden van de commissie alsmede de
personen die haar, in welke hoedanigheid ook, bijstaan
of aan haar werkzaamheden deelnemen, verboden de
informatie te verspreiden die in de commissievergade-
ringen met gesloten deuren wordt meegedeeld.

— Elkeen die de bij het vorige lid opgelegde geheim-
houdingsplicht schendt, kan door de voorzitter van de
Kamer definitief van de commissiewerkzaamheden
worden uitgesloten.

— Op eender welk ogenblik tijdens de uitvoering van
haar opdracht kan de commissie haar werking en statuut
evalueren. Bij die gelegenheid wordt nagegaan in welke
mate de werkzaamheden eventueel moeten worden
voortgezet door een parlementaire onderzoekscom-
missie die wordt opgericht overeenkomstig de wet van
3 mei 1880, op het parlementair onderzoek.

— De commissie komt rechtsgeldig bijeen, ongeacht
het aantal aanwezige leden. De commissie kan geen
beslissing nemen indien niet de meerderheid van de
leden aanwezig is. ledere beslissing wordt genomen bij
meerderheid van de stemmen, de onthoudingen buiten
beschouwing gelaten.

— Van de vergaderingen wordt een integraal verslag
opgesteld in de taal van de spreker, behalve indien de
commissie daar anders over beslist. De leden moeten
de geheimhouding bewaren van integrale verslagen van
vergaderingen met gesloten deuren, op straffe van de
in artikel 8, tweede lid, van het huishoudelijk reglement,
vermelde sanctie.

— Wanneer een persoon tijdens een vergadering
met gesloten deuren werd gehoord, wordt het verslag
in bewaring gegeven bij het commissiesecretariaat,
waar het ter plaatse kan worden geraadpleegd door de
commissieleden.

— De commissie wijst vier rapporteurs aan.

— Het ontwerpverslag wordt de commissie ter goed-
keuring voorgelegd.

— Zij kan een beroep doen op experts. Bij het
aanvaarden van zijn mandaat ondertekent elke expert
een verklaring waarin hij erkent dat de intellectuele
rechten die voortvloeien uit de taak waarvoor hij werd
aangesteld, eigendom zijn van de Kamer van volksver-
tegenwoordigers. Na het verstrijken van zijn mandaat
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déclaration par laquelle il certifie qu’il a restitué au pré-
sident de la commission tous les documents et toutes
les données informatisées mis a sa disposition dans le
cadre de sa mission. Les experts sont tenus a la méme
obligation de secret que les membres de la commission.

5. Experts

Dés le début des travaux, la commission a décidé
qu’il s’indiquerait de faire de nouveau appel aux experts
qui avaient assisté la commission spéciale chargée
d’examiner la crise financiere et bancaire. Ces experts
avaient fait du bon travail et peuvent poursuivre I’examen
réalisé en 2009.

Au cours de la réunion du 3 novembre 2011, la
commission a décidé de se limiter a deux experts, un
francophone et un néerlandophone:

— M. Georges Hiibner, professeur au HEC Mana-
gement School de I’Université de Liege et chargé de
cours principal a la Universiteit Maastricht;

— M. Ludo Swolfs, réviseur d’entreprise honoraire,
réviseur honoraire agréé par la CBFA et président hono-
raire de I'Institut des réviseurs d’entreprises.

Les experts ont été chargés d’assister les membres
de la commission dans I’exécution de la mission qui lui
a été confiée. lls ont suivi les auditions et ont en outre
consulté une série de documents chez Dexia SA, Dexia
Banque Belgique, a la BNB et a la FSMA. En ce qui
concerne cette partie de I’examen, il était nécessaire
que, conformément aux dispositions Iégales, les experts
et la commission garantissent le caractere confidentiel
des documents consultés. Le reglement d’ordre intérieur
de la commission contient également des dispositions
relatives a la confidentialité des sources. C’est pourquoi
les experts ont signé une déclaration de confidentialité
chez Dexia SA, a la BNB et a la FSMA avant d’avoir
acces a la documentation. lls ont également inter-
viewé des personnes que la commission méme n’a
pas entendues.

Dans I’exécution de leurs taches, les experts ont été
assistés par trois auditeurs de la Cour des comptes. Le
premier président de la Cour des comptes a accédé, par
lettre du 7 décembre 2011, a la demande du président de
la Chambre et du président de la commission spéciale
de détacher des auditeurs. Ces auditeurs ont travaillé
sous la direction et sous la responsabilité des experts
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ondertekent elke expert een verklaring waarin hij beves-
tigt dat hij alle stukken en alle geinformatiseerde gege-
vens, die hem in het raam van zijn taak ter beschikking
zijn gesteld, aan de commissievoorzitter heeft terugge-
geven. De experts moeten, net als de commissieleden,
de geheimhoudingsplicht in acht nemen.

5. Experts

Van bij de aanvang van de werkzaamheden besliste
de commissie dat het aangewezen zou zijn om opnieuw
beroep te doen op de experts die de bijzondere com-
missie belast met het onderzoek naar de financiéle en
bankcrisis hadden bijgestaan. Dezen hadden goed werk
geleverd en kunnen voortwerken op het in 2009 ge-
voerde onderzoek.

De commissie besliste tijdens de vergadering van
3 november 2011 om zich te beperken tot twee experts,
een Franstalige en een Nederlandstalige:

— de heer Georges Hubner, hoogleraar aan het HEC
Management school van de Université de Liége, en
hoofddocent aan de universiteit van Maastricht;

— de heer Ludo Swolfs, erebedrijfsrevisor, ererevisor
erkend door de CBFA en erevoorzitter van het Instituut
van de bedrijfsrevisoren.

De experts kregen de opdracht de leden van de
commissie bij te staan bij het uitvoeren van de haar
toegekende opdracht. Ze hebben de hoorzittingen
bijgewoond en bovendien hebben ze een reeks docu-
menten geraadpleegd bij Dexia NV, Dexia Bank Belgié
en bij de NBB en het FSMA. Met het oog op dit onder-
deel van het onderzoek was het nodig dat de experts
en de commissie conform de wettelijke bepalingen het
vertrouwelijk karakter van de ingeziene documenten
waarborgen. Het huishoudelijk reglement van de com-
missie bevat eveneens bepalingen met betrekking tot
de geheimhouding van de bronnen. Om deze redenen
hebben de experts bij Dexia NV, de NBB en het FSMA
alvorens ze toegang kregen tot de documentatie een
confidentialiteitsverklaring getekend. Ze hebben tevens
interviews afgenomen van personen die de commissie
zelf niet heeft gehoord.

Bij de uitvoering van hun taken hebben de experts
hulp gekregen van drie auditeurs van het Rekenhof.
De eerste voorzitter van het Rekenhof is bij brief van
7 december 2011 ingegaan op de vraag van de voor-
zitter van de Kamer en de voorzitter van de bijzondere
commissie om auditeurs te detacheren. Deze auditeurs
hebben onder de leiding en de verantwoordelijkheid
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et ont consulté et analysé les informations mises a la
disposition des experts et de la commission.

Au cours d’une premiere période de trois mois, les
experts ont été assistés par les trois auditeurs suivants:

— M. Steven Temmerman;
— Mme Anne Francoise Compeére;
— M. Eric Vansteenkiste.

Le détachement a été prolongé par lettre du 10 février
2012. Mme Frangoise Compeére a été remplacée par
M. Werner Van Riel, premier auditeur.

MM. Georges Hlibner et Ludo Swolfs étaient assistés
des collaborateurs suivants:

— Stéphanie Delhalle;
— Atanas Djondjourov;
— Daniel Van Cutsem;
— Jean-Charles Wijnandts.

6. Travaux — auditions

En ce qui concerne ses travaux, outre ses réunions
de bureau et les réunions au cours desquelles elle a
examiné avec les experts I'avancement de leur travail
et les problemes rencontrés, la commission a, d’une
part, organisé des auditions en vue de recueillir des
informations et des données nécessaires a I’enquéte
et a I’analyse et, d’autre part, consacré des réunions a
la discussion des constatations et a la formulation de
recommandations.

Une premiére liste de personnes a entendre a été
établie au cours de la réunion du 3 novembre 2011 sur
la base de propositions des différents groupes. Cette
liste a été adaptée au cours des travaux lorsqu’il s’est
avéré nécessaire d’approfondir certains themes.

Mme Neelie Kroes, en son ancienne qualité de
commissaire a la concurrence, a également été invitée,
parce que la Commission européenne devait approuver
le premier plan de sauvetage de Dexia. Mme Kroes n’a
cependant pas répondu a cette invitation.

L’ancien premier ministre, M. Yves Leterme, n’a pas

donné suite aux différentes invitations qui lui ont été
envoyées.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 o P

pocs3 1862/002

van de experts gewerkt en hebben de informatie die ter
beschikking werd gesteld van de experts en de com-
missie geraadpleegd en geanalyseerd.

In een eerste periode van drie maanden kregen de
experts bijstand van de volgende drie auditeurs:

— de heer Steven Temmerman;
— mevrouw Anne Francoise Compeére;
— de heer Eric Vansteenkiste.

Bij brief van 10 februari 2012 werd de detachering
verlengd. Mevrouw Francoise Compére werd vervangen
door de heer Werner Van Riel, eerste auditeur.

De heren Georges Hibner en Ludo Swolfs werden
bijgestaan door:

— Stéphanie Delhalle;
— Atanas Djondjourov;
— Daniel Van Cutsem;
— Jean-Charles Wijnandts.

6. Werkzaamheden — hoorzittingen

Met betrekking tot haar werkzaamheden heeft de
commissie naast haar bureauvergaderingen en de
vergaderingen waar met de experts de vorderingen van
hun werk en de problemen terzake werden besproken,
enerzijds hoorzittingen georganiseerd met het oog op
het verzamelen van informatie en gegevens voor het
onderzoek en de analyse en anderzijds vergaderingen
gewijd aan het bespreken van de vaststellingen en het
formuleren van aanbevelingen.

Een eerste lijst van te horen personen werd vastge-
steld tijdens de vergadering van 3 november 2011 op
grond van voorstellen van de verschillende fracties.
Deze lijst werd in de loop van de werkzaamheden aan-
gepast wanneer bleek dat het nodig was om dieper in
te gaan op bepaalde thema’s.

Ook mevrouw Neelie Kroes, in haar voormalige
hoedanigheid van commissaris voor mededinging werd
uitgenodigd omdat de Europese Commissie het eerste
reddingsplan van Dexia moest goedkeuren. Mevrouw
Kroes is echter niet op deze uitnodiging ingegaan.

De voormalige eerste minister, de heer Yves Leterme,

is niet ingegaan op de verschillende hem toegezonden
uitnodigingen.
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Relevé des auditions:

e Lundi 7 novembre 2011

— M. Pierre Mariani, CEO de Dexia SA

— M. Jean-Luc Dehaene, président du conseil
d’administration de Dexia SA

* Mercredi 9 novembre 2011

— M. Georges Hubner, professeur a la HEC Mana-
gement School de I’Université de Liége et chargé de
cours principal a I’Université de Maastricht

— M. Ludo Swolfs, réviseur d’entreprises

* Lundi 14 novembre 2011
— M. Eric De Keuleneer, professeur a I’ULB

e Mercredi 16 novembre 2011

— M. Geert Noels, économiste

— M. Ivan Van de Cloot, économiste

— M. Roland Gillet, professeur a la Sorbonne eta 'ULB

e Lundi 21 novembre 2011

— M. Jean-Luc Dehaene, président du conseil
d’administration de Dexia SA (continuation de I’audition
du 7 novembre 2011)

e Mercredi 23 novembre 2011

— M. Frangois Narmon, ancien président du consell
d’administration de Dexia SA

— M. Dirk Bruneel, ancien membre du comité de
direction de Dexia SA

¢ Vendredi 25 novembre 2011
— M. Axel Miller, ancien CEO de Dexia SA
— M. Claude Piret, directeur du risque chez Dexia SA

e Lundi 28 novembre 2011

— M. Jos Clijsters, CEO de Dexia Banque Belgique

— M. Stefaan Decraene, ancien président du comité
de direction de Dexia Banque Belgique

— M. Serge Kubla, membre du conseil d’administra-
tion de Dexia SA

— Mme Brigitte Chanoine, membre du conseil
d’administration de Dexia SA

— M. Xavier de Walque, ancien membre du comité
de direction de Dexia Banque Belgique

e Mercredi 30 novembre 2011

— Mme Francine Swiggers, présidente du comité de
direction d’ARCO et membre du conseil d’administration
de Dexia SA

¢ VVendredi 2 décembre 2011
— M. Koen Van Loo, administrateur délégué de la
SFPI, membre du conseil d’administration de Dexia SA
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Overzicht van de hoorzittingen:

* Maandag 7 november 2011

— De heer Pierre Mariani, CEO van Dexia NV

— De heer Jean-Luc Dehaene, voorzitter van de raad
van bestuur van Dexia NV

* Woensdag 9 november 2011

— De heer Georges Hubner, hoogleraar aan de HEC
Management School van de Université de Liége en
hoofddocent aan de Universiteit Maastricht

— De heer Ludo Swolfs, bedrijfsrevisor

* Maandag 14 november 2011
— De heer Eric De Keuleneer, professor ULB

* Woensdag 16 november 2011

— De heer Geert Noels, econoom

— De heer Ivan Van de Cloot, econoom

— De heer Roland Gillet, professor Sorbonne en ULB

* Maandag 21 november 2011

— De heer Jean-Luc Dehaene, voorzitter van de raad
van bestuur van Dexia NV (voortzetting van de hoorzit-
ting van 7 november 2011)

* Woensdag 23 november 2011

— De heer Francgois Narmon, gewezen voorzitter van
de raad van bestuur van Dexia NV

— De heer Dirk Bruneel, gewezen lid van het direc-
tiecomité van Dexia NV

* Vrijdag 25 november 2011
— De heer Axel Miller, gewezen CEO van Dexia NV
— De heer Claude Piret, risicomanager van Dexia NV

* Maandag 28 november 2011

— De heer Jos Clijsters, CEO van Dexia Bank Belgié

— De heer Stefaan Decraene, gewezen voorzitter
van het directiecomité van Dexia Bank Belgié

— De heer Serge Kubla, lid van de raad van bestuur
van Dexia NV

— Mevrouw Brigitte Chanoine, lid van de raad van
bestuur van Dexia NV

— De heer Xavier de Walque, gewezen lid van het
directiecomité Dexia Bank Belgié

* Woensdag 30 november 2011

— Mevrouw Francine Swiggers, voorzitter van het
directiecomité van ARCO en lid van de raad van bestuur
van Dexia NV

* Vrijdag 2 december 2011

— De heer Koen Van Loo, gedelegeerd bestuurder
van de FPIM, lid van de raad van bestuur van Dexia NV
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— M. Pierre Richard, ancien CEO et ancien président
du conseil d’administration de Dexia SA

e Lundi 12 décembre 2011

— M. Francis Vermeiren, président du conseil d’admi-
nistration du Holding Communal et membre du conseil
d’administration de Dexia SA

— M. Carlos Bourgeois, administrateur délégué du
Holding Communal et membre du conseil d’adminis-
tration de Dexia SA

* Mercredi 14 décembre 2011
— Mme Wivina Demeester, présidente du comité
d’audit de Dexia Banque Belgique

* Vendredi 16 décembre 2011

— M. Frangois Narmon, ancien président du consell
d’administration de Dexia SA (poursuite de I'audition
du 23 novembre 2011)

— Mme Irmfried Schwimann, directrice de la DG
Concurrence de la Commission européenne

* Lundi 9 janvier 2012

— MM. Xavier De Cuyper et Jean-Paul Lavigne,
commissaires du gouvernement auprés de Dexia SA

— M. Luigi Franco, représentant du SETCA, M. Luc
Soete, représentant de la LBC-NVK et M. Alfred Goeffers,
représentant de la CGSLB

e Vendredi 13 januari 2012

— M. Luc Coene, gouverneur de la Banque nationale
de Belgique

— M. Guy Quaden, ancien gouverneur de la Banque
nationale de Belgique

— M. Jean—Paul Servais, président de la FSMA

e Lundi 16 janvier 2012
— M. Bernard Thiry, administrateur délégué d’Ethias

* Vendredi 20 janvier 2012
— M. Pierre Mariani, CEO de Dexia SA

* Mercredi 25 janvier 2012
— M. Didier Reynders, ancien ministre des Finances

* Vendredi 27 janvier 2012
— M. Bruno Deletré, ancien membre du comité de
direction de Dexia SA.

e Lundi 30 janvier 2012
— M. Jean-Paul Servais, président de la FSMA
(poursuite de I'audition du 13 janvier 2012)
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— De heer Pierre Richard, gewezen CEO en gewezen
voorzitter van de raad van bestuur van Dexia NV

* Maandag 12 december 2011

— De heer Francis Vermeiren, voorzitter van de raad
van bestuur van de Gemeentelijke Holding en lid van de
raad van bestuur van Dexia NV

— De heer Carlos Bourgeois, afgevaardigd bestuur-
der van de Gemeentelijke Holding en lid van de raad
van bestuur van Dexia NV

* Woensdag 14 december 2011
— Mevrouw Wivina Demeester, voorzitter van het
auditcomité van Dexia Bank Belgié

* Vrijdag 16 december 2011

— De heer Frangois Narmon, gewezen voorzitter van
de raad van bestuur van Dexia NV (voorzetting van de
hoorzitting van 23 november 2011)

— Mevrouw Irmfried Schwimann, directeur bij de DG
Mededinging van de Europese Commissie

* Maandag 9 januari 2012

— De heren Xavier De Cuyper en Jean-Paul Lavigne,
regeringscommissarissen bij Dexia NV

— De heer Luigi Franco, vertegenwoordiger van de
BBTK, de heer Luc Soete, vertegenwoordiger van de
LBC-NVK, de heer Alfred Goeffers, vertegenwoordiger
van de ACLVB

e Vrijdag 13 januari 2012

— De heer Luc Coene, gouverneur van de Nationale
Bank van Belgié

— De heer Guy Quaden, gewezen gouverneur van
de Nationale Bank van Belgié

— De heer Jean-Paul Servais, voorzitter van de
FSMA

* Maandag 16 januari 2012
— De heer Bernard Thiry, afgevaardigde bestuurder
van Ethias

* Vrijdag 20 januari 2012
— De heer Pierre Mariani, CEO van Dexia NV

* Woensdag 25 januari 2012
— De heer Didier Reynders, gewezen minister van
Financién

e Vrijdag 27 januari 2012
— De heer Bruno Deletré, gewezen lid van het direc-
tiecomité van Dexia NV

* Maandag 30 januari 2012

— De heer Jean-Paul Servais, voorzitter van
de FSMA (voortzetting van de hoorzitting van
13 januari 2012)
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e Lundi 12 mars 2012

— M. Pierre Jurdan, Conseiller, Banque nationale
de Belgique

— M. Rudi Bonte, mandataire spécial, Banque natio-
nale de Belgique

— M. Jean-Paul Servais, président de la FSMA

7. Documents demandés par la commission

Dexia SA: ces documents ont été mis ala disposition
des experts et consultés par eux dans la dataroom de
Dexia

— Procés-verbaux des conseils d’administration

— Liste des opinions dissidentes ou des explications
de vote au sein des conseils d’administration

— Correspondance avec 'autorité de contréle (CBFA/
BNB) et, le cas échéant, correspondance avec I’autorité
de contréle francaise (ACP) et d’autres autorités de
contréle (USA)

— Rapports aux autorités de contréle

— Comptes rendus, lettres, notes et rapports du
Comité de stabilité financiere

— Comptes rendus, lettres, notes et rapports du
Comité des risques et établissements financiers sys-
témiques

— Rapport de base du CREFS concernant la SA
Dexia

— Procés-verbaux des réunions de la “Legacy Port-
folio Management Division (Legacy Division)”, ainsi que
les comptes rendus intégraux et les documents sortants

— Charte de gouvernance d’entreprise de la SA
Dexia

— Convention entre actionnaires (Arcofin, Holding
communal, Caisse des dépdts et consignations, Ethias
et CNP Assurances), ainsi que les proces-verbaux des
réunions organisées entre les intéressés et les notes
sortantes

— Propositions stratégiques du comité de direction
et comptes rendus, proces-verbaux et correspondance

— Comptes rendus, proces-verbaux et correspon-

dance provenant du comité stratégique
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* Maandag 12 maart 2012

— De heer Pierre Jurdan, Adviseur, Nationale Bank
van Belgié

— De heer Rudi Bonte, bijzonder mandataris, Natio-
nale Bank van Belgié

— De heer Jean-Paul Servais, voorzitter van de
FSMA

7. De door de commissie opgevraagde docu-
menten:

Dexia NV: deze documenten werden ter inzage van
de experts in de dataroom van Dexia gelegd en daar
geraadpleegd

— Notulen van de raden van bestuur

— Lijst van de dissenting opinions of stemverklarin-
gen binnen de raden van bestuur

— De correspondentie met de toezichthouder (CBFA/
NBB) en zo nodig de correspondentie met de Franse
toezichthouder ACP en andere toezichthouders (VS)

— Rapportering aan de toezichthouders

— Verslagen, brieven, nota’s en rapporten van het
Comité voor Financiéle Stabiliteit

— Verslagen, brieven, nota’s en rapporten van het
Comité voor Systeemrisico’s en Systeemrelevante Fi-
nanciéle Instellingen

— Het basisverslag van het CSRSFI betreffende
Dexia NV

— Notulen van de vergaderingen van de “Legacy
Portfolio Management Division (Legacy Division)” als-
ook de integrale verslagen en uitgaande documenten

— Het Corporate Governance Charter van Dexia NV

— De aandeelhoudersovereenkomst (tussen Arcofin,
de Gemeentelijke Holding, de Deposito- en Consignatie-
kas, Ethias en CNP Assurances) alsook de notulen van
vergaderingen die tussen de betrokkenen plaatsvonden
en uitgaande nota’s

— De strategische voorstellen van het directiecomité
en de verslagen, notulen en correspondentie

— De verslagen, notulen en correspondentie van het
strategisch comité
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— Comptes rendus, proces-verbaux et correspon-
dance provenant du comité d’audit (et des entités
scindées), qui est scindé depuis novembre 2008 en un
comité des comptes et un comité de contrdle interne,
des risques et de la conformité. Ces documents incluent
notamment les programmes d’audit pour 2008, 2009 et
2010 et ’analyse du suivi des recommandations d’audit
(et donc aussi des recommandations d’audit mémes)
(soit, entre autres: I’évaluation des risques sur FSA —
Assured; la politique en matiére d’appétit au risque;
I’état d’avancement de la mise en place du processus
de contrOle permanent; le suivi de la mise en ceuvre
du plan de transformation et des échanges de corres-
pondance avec les régulateurs; les crédits structurés
au secteur public frangais; la charte d’audit interne et
d’investigation)

— Les rapports du Comité des risques ainsi que
I’ensemble des documents présentés lors de ces comi-
tés et qui concerne le risk credit, risques des salles des
marchés, les risques de liquidités, les risques de taux
d’intérét et les risques de devises durant la période
2004-présent (y compris les documents mentionnés par
M. Mariani au cours de I'audition du 7 novembre 2011)

— La correspondance et le reporting envers le
Conseil d’administration ou le Comité de direction ou
les superviseurs par le Comité de contrdle interne, des
risques et de la conformité ainsi que les rapports

— Le reporting du Comité Assets and Liability Mana-
gement au comité de direction

— Les rapports et les présentations du consultant
Bain & C°

— Les rapports des agences de notation 2009-2011

— Les résultats et la méthodologie des stress tests
(internes et externes)

— La correspondance, depuis 2008, avec la Com-
mission européenne et les Directions

— Les rapports, la correspondance et les proces-
verbaux des discussions avec le réviseur d’entreprises

— Les documents préparatoires et comptes-rendus
des Conseils d’Entreprises

— L’accord de principe du 5 février 2010 avec la

Commission européenne (tant la version courte que
I’accord intégral).
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— De verslagen, notulen en correspondentie van het
auditcomité (en de opgesplitste entiteiten), dat sinds
13 november 2008 is opgesplitst in een rekeningen-
comité en een comité voor interne controle, risico’s
en compliance. Hierin onder meer begrepen de au-
ditplannen 2008, 2009 en 2010 en de analyse van de
follow-up van de auditaanbevelingen (en dus ook, de
auditaanbevelingen zelf). (Hierin onder meer begrepen:
de evaluatie van de risico’s m.b.t. FSA — Assured; de
risicobereidheid; de voortgang van de invoering van het
systeem voor permanente controle; de follow-up van de
invoering van het hervormingsplan en de corresponden-
tie met de regelgevende instanties; de gestructureerde
kredieten en de Franse openbare sector; het charter
inzake interne audit en onderzoek)

— De verslagen van het Comité voor risico’s als-
mede alle documenten die tijdens die comités werden
voorgelegd en betrekking hebben op de kredietrisico’s,
de marktenzaalrisico’s, de liquiditeitenrisico’s, de
rentevoetrisico’s en de deviezenrisico’s in de periode
2004-heden (met inbegrip van de documenten vermeld
door de heer Mariani tijdens de hoorzitting van 7 no-
vember 2011)

— De correspondentie met en rapportering aan de
Raad van bestuur of het Directiecomité of de toezicht-
houders vanwege het comité voor interne controle,
risico’s en compliance alsook de verslagen

— De rapportering van het Assets and Liability Ma-
nagement Committee aan het Directiecomité

— De verslagen en presentaties van consultant
Bain & C°

— Rapporten van de ratingagentschappen 2009-2011

— De resultaten en de methodologie van de
stresstests (intern en extern)

— De correspondentie sinds 2008 met de Europese
Commissie en de Directoraten

— Verslagen van, correspondentie over en notulen
van gesprekken met de bedrijfsrevisor

— De voorbereidende documenten en notulen van
de Ondernemingsraden

— Het principeakkoord van 5 februari 2010 met de

Europese Commissie (zowel de verkorte versie als het
integraal akkoord).
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— Le plan de restructuration de Dexia a été suivi par
un expertindépendant désigné par Dexia et la Commis-
sion européenne. La correspondance (y compris les
mails échangés) entre Dexia SA et toutes ses entités
et cet expert ainsi que les différents rapports rédigés
par cet expert

— La correspondance relative au contréle prudentiel
renforcé proposé par la CBFA en ce qui concerne Dexia
SA étant donné qu’elle n’avait “que” le statut d’une
Compagnie Financiére Mixte et pas celui d’une banque

— La correspondance, les rapports et proces-ver-
baux relatifs a I’octroi ou non d’un dividende

— Le Rapport d’équité du consultant indépendant
qui a rendu un avis sur la fixation du prix de vente a
4 milliards d’euros de DBB a I’Etat belge

— La liste des éventuelles options put ou des calls
émanant d’actionnaires, de membres du Conseil d’ad-
ministration, de la direction et de cadres des action-
naires de référence du Holding Dexia, a savoir les SCRL
du groupe Arco, d’Ethias et du Holding communal

~— Lévaluation qui autorise la sortie des garanties de
I’Etat au 30 juin 2010: rapports au conseil d’administra-
tion et décisions

— Les rapports, lettres, notes et rapports du Comité
de nomination et de rémunération

— L’évaluation des objectifs pour I’octroi des bonus:
rapports et décisions du conseil d’administration

— Les contrats d’objectifs assignés a M. Mariani pour
2009, 2010 et 2011

— Les numéros du magazine international mensuel
du personnel “Team+Spirit” depuis 2003

— Les rapports aux assemblées générales et les
proces-verbaux de celles-ci

— Les documents destinés aux actionnaires

Informations et tableaux demandés

— ldentification des principaux retraits de dépbts au
cours de la période septembre-octobre 2011

— Evolution de la position de trésorerie et ventilation
par type de ressources et usage, sept/oct 2011
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— Het herstructureringsplan van Dexia werd opge-
volgd door een onafhankelijke expert die werd aan-
gesteld door Dexia en de Europese Commissie. De
correspondentie (inclusief mailverkeer) tussen Dexia
NV en al haar deelentiteiten en deze expert, alsook de
diverse verslagen die de expert heeft uitgebracht

— De correspondentie m.b.t. de versterkte prudenti-
ele controle die de CBFA voorstelde wat betreft Dexia
NV gezien zij het statuut had van een Gemengde Fi-
nanciéle Holding en niet dat van een bank

— De correspondentie, verslagen en notulen betref-
fende het al of niet toekennen van een dividend

— Het Fairness Report van de onafhankelijke con-
sulent die bij de prijsbepaling van de 4 miljard euro
verkoopprijs van DBB aan de Belgische Staat, advies
heeft gegeven

— De lijst van eventuele put-opties of calls vanwege
aandeelhouders, leden van de Raad van bestuur, di-
rectie en kaderleden van de referentieaandeelhouders
van de Dexiaholding, met name de CVBA’s van de
Arcogroep, van Ethias en van de Gemeentelijke Holding

— De evaluatie die het licht op groen zette voor het
opgeven van de staatswaarborgen per 30 juni 2010:
verslagen aan de raad van bestuur en beslissingen

— Verslagen, brieven, nota’s en rapporten van het
Benoemings- en bezoldigingscomité

— De evaluatie van de doelstellingen voor de toeken-
ning van de bonussen: verslagen en beslissingen van
de raad van bestuur

— De overeenkomsten met de aan de heer Mariani
opgelegde doelstellingen voor 2009, 2010 en 2011

— De afleveringen van het maandelijks internationaal
peroneelsmagazine “Team Spirit” sinds 2003

— Verslagen aan en notulen van de Algemene Ver-
gaderingen

— Documenten bestemd voor de aandeelhouders

Informatie en tabellen

— ldentificatie van de belangrijkste teruggenomen
deposito’s in de periode september/oktober 2011

— Evolutie van de thesauriepositie en uitsplitsing per
inkomsten- en bestedingstype, sept/okt 2011
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— Synthese et évolution des prix de transfert intra-
groupe

— Girille et évolution tarifaire pour les préts aux col-
lectivités et évolution des parts de marché

— Evolution de la marge d’intermédiation financiére
et du volume sur les core markets (B, F, Lu, Turquie)
2008-2011

— Evolution des crédits structurés dans le total des
encours des préts aux collectivités

— Evolution du recours & I’Emergency Liquidity As-
sistance (ELA), 2008/2009/2010/2011

— Evolution des relations interbancaires & court
terme (flux + taux applicable) avec les principales
contreparties du groupe, sept/oct 2011

— Exemple de swap de taux existant au 8/10/2011 (si-
gnificatif): prét sous-jacent, modalités de I’échange,
modalités du collatéral, évolution mark-to-market

— Evolution des risques souverains pour les pays
“PIIGS” par trimestre 2008-2011 Dexia NV/SA, DBB,
DCL: achats, ventes, remboursements, ajustements
de valeur

— Evolution des swaps de taux d’intérét conclus au
cours de la période 2009-2011 (par trimestre)

— Evolution des préts aux autorités locales (Belgique
et France) depuis le sauvetage en 2008

— Tableau mensuel des transferts financiers entre
la Belgique et la France (2008-2011)

— Evolution mensuelle des crédits accordés aux col-
lectivités locales en France et en Belgique (2008-2011)

— Reporting financier par trimestre Dexia Banque
Belgique (2008-2011)

Dexia Banque Belgique — Ces documents (a
I’exception de la correspondance avec les contréleurs
francais) étaient disponibles pour les membres et les
experts dans la dataroom de DBB

— Les procés-verbaux des conseils d’administration
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— Synthese en evolutie van de verrekenprijzen bin-
nen de groep

— Tariefoverzicht en -evolutie voor de leningen aan
de overheden en evolutie van het marktaandeel

— Evolutie van de marge voor financiéle bemidde-
ling en van het volume op de core markets (B, F, Lu,
Turkije) 2008-2011

— Evolutie van de gestructureerde kredieten binnen
het totaal van de uitstaande leningen aan de overheden

— Evolutie van de gebruikmaking van de Emergency
Liquidity Assistance (ELA), 2008/2009/2010/2011

— Evolutie van de interbancaire betrekkingen op
korte termijn (bewegingen + toepasbare rente) met de
voornaamste tegenhangers van de groep, sept/okt 2011

— Voorbeeld van een renteswap die gangbaar was
op 8/10/2011 (significant): onderliggende lening, uitwis-
selingsvoorwaarden, onderpandvoorwaarden, mark-to-
marketevolutie

— Evolutie van de soevereine risico’s op de “PIIGS”
landen per kwartaal 2008-2011 Dexia NV/SA, DBB,
DCL: aankopen, verkopen, aflossingen, waardeaan-
passingen

— Evolutie van de afgesloten renteswaps 2009-
2011 (per kwartaal)

— Evolutie van de leningen aan de lokale overheden
(Belgié en Frankrijk) sinds de redding in 2008

— Maandtabel van de financiéle transfers tussen
Belgié en Frankrijk (2008-2011)

— Maandevolutie van de in Frankrijk en Belgié aan
de lokale overheden toegekende kredieten (2008-2011)

— Financiéle rapportering per kwartaal Dexia Bank
Belgié (2008-2011)

Dexia Bank Belgié — Deze documenten (behoudens
de correspondentie met de Franse toezichthouders)
waren ter beschikking van de leden van de commissie
en de experts in de dataroom van DBB

— Notulen van de raden van bestuur
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— La liste des opinions dissidentes et explications
de vote au sein des conseils d’administration

— La correspondance avec la CBFA/BNB

— Le rapportage aux instances de controle
2005-2011

— Les rapports, lettres, notes et rapports du Comité
de stabilité financiére

— Le rapport de base du CREFS concernant Dexia
Banque Belgique

— La correspondance, les procés-verbaux, les rap-
ports et le rapportage du Comité de direction, dont: les
rapports relatifs aux systémes de contréle interne et la
gestion des risques au comité d’audit; les rapports sur
les activités des Services juridiques et la situation en
ce qui concerne les litiges juridiques et le rapportage
et les rapports relatifs aux activités de suivi des risques
de crédit, de marché (y compris les liquidités) et des
risques opérationnels

— Les documents préparatoires et comptes rendus
des Conseils d’entreprise

— Les contrats utilisés pour le financement intragroupe

— La correspondance adressée depuis 2008 a la
Commission européenne et aux Directorats

— La correspondance et les procés-verbaux des
entretiens avec le réviseur d’entreprises

— La correspondance, les comptes rendus, les rap-
ports et les proces-verbaux du comité d’audit

— Les comptes rendus, la correspondance et les
proces-verbaux des entretiens avec le réviseur d’entre-
prises

— Les comptes rendus et les procés-verbaux des
Assemblées générales

— Les documents destinés aux actionnaires

*
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— Lijst van de dissenting opinions of stemverklarin-
gen binnen de raden van bestuur

— De correspondentie met CBFA/NBB

— Rapportering aan de toezichthouders 2005-2011

— Verslagen, brieven, nota’s en rapporten van het
Comité voor Financiéle Stabiliteit

— Het basisverslag van het CSRSFI betreffende
Dexia Bank Belgié

— De correspondentie, notulen en verslagen en
rapportering vanwege het Directiecomité, waaronder:
verslagen betreffende de interne controlesystemen en
het risicobeheer aan het auditcomité; verslagen over de
activiteiten van de Juridische Diensten en de toestand
inzake de juridische geschillen en rapportering en ver-
slagen rond de opvolgingsactiviteiten van de krediet-,
markt- (inclusief liquiditeit) en operationele risico’s

— De voorbereidende documenten en notulen van
de Ondernemingsraden
— De contracten gebruikt bij intragroepsfinanciering

— De correspondentie sinds 2008 met de Europese
Commissie en de Directoraten

— De correspondentie en notulen van gesprekken
met de bedrijfsrevisor

— De correspondentie, verslagen, rapporten en
notulen vanwege het auditcomité

— Verslagen van, correspondentie en notulen van
gesprekken met de bedrijfsrevisor

— Verslagen aan en notulen van de algemene ver-

gaderingen

— Documenten bestemd voor de aandeelhouders

*
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Dexia Crédit Local (DCL) — Ces documents (a
I’exception de la correspondance avec les contréleurs
francais) étaient disponibles dans la dataroom de Dexia
SA

— Procés-verbaux des conseils d’administration

— Liste des dissenting opinions ou déclarations de
vote au sein des conseils d’administration

— Rapports aux contréleurs 2005-2011

— La correspondance avec le contréleur frangais et
la correspondance éventuelle avec la CBFA/BNB

— A propos du balance sheet management: les
documents de la direction Balance Sheet management

— Les proces-verbaux de la réunion du “Risk mana-
gement Marché Financier” ainsi que les comptes rendus
intégraux et les documents sortants du Risk manage-
ment Marché Financier

— Les documents sortants adressés au Conseil
d’administration ou au Comité de direction ou aux
contrOleurs par le Comité Group Assets and liabilities
(Comité ALM Dexia) ainsi que les comptes rendus

— La correspondance et les rapports adressés au
Conseil d’administration ou au Comité de direction ou
aux contréleurs par le Comité “Funding et liquidity” ainsi
que les comptes rendus

— La correspondance et les rapports adressés au
Conseil d’administration ou au Comité de direction ou
aux contréleurs par Alco

— La correspondance et les rapports adressés au
Conseil d’administration ou au Comité de direction ou
aux contrOleurs par le Credit Risk management

— La correspondance adressée depuis 2008 a la
Commission européenne et aux- Directions

— La correspondance et les procés-verbaux des
entretiens avec le réviseur d’entreprises

— La correspondance, les comptes rendus, les

rapports et les procés-verbaux du comité d’audit Dexia
Crédit Local.
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Dexia Crédit Local (DCL) — Deze documenten
(behoudens de correspondentie met de Franse
toezichthouders) waren ter beschikking in de dataroom
van de Dexia NV

— Notulen van de raden van bestuur

— Lijst van de dissenting opinions of stemverklarin-
gen binnen de raden van bestuur

— Rapportering aan de toezichthouders 2005-2011

— De correspondentie met de Franse toezichthouder
en eventuele correspondentie met CBFA/NBB

— Rond het balance sheet management: de docu-
menten van de directie Balance Sheet Management

— De notulen van de vergadering van het “Risk
management Financiéle Markten” alsook de integrale
verslagen en uitgaande documenten van het Risk ma-
nagement Financiéle Markten

— De uitgaande documenten naar de Raad van
bestuur of het Directiecomité of de toezichthouders van-
wege het Dexia Group Assets & Liabilities Committee
(Comité ALM Dexia) alsook de verslagen

— De correspondentie met en rapportering aan de
Raad van bestuur of het Directiecomité of de toezicht-
houders vanwege het “Funding and Liquidity Commit-
tee” alsook de verslagen

— De correspondentie met en rapportering aan de
Raad van bestuur of het Directiecomité of de toezicht-
houders vanwege de Alco

— De correspondentie met en rapportering aan de
Raad van bestuur of het Directiecomité of de toezicht-
houders vanwege het Credit Risk management

— De correspondentie sinds 2008 met de Europese
Commissie en de Directoraten

— De correspondentie en notulen van gesprekken
met de bedrijfsrevisor

— De correspondentie, verslagen, rapporten en
notulen vanwege het auditcomité Dexia Crédit Local.
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Holding Communal — Des accords ont été pris avec
le juge d’instruction et les liquidateurs

— Les documents préparatoires et comptes-rendus
des conseils d’administration du Holding Communal
depuis 2008

— Les documents préparatoires et comptes-rendus
des Comités d’audit depuis 2008

— Les rapports des commissaires aux comptes sur
les résultats 2008, 2009 et 2010 du Holding communal

— Les éventuelles lettres des commissaires du Gou-
vernement fédéral au Holding communal depuis 2008

— Notes/correspondance entre les représentants des
pouvoirs publics (SFPI) au sein conseil d’administration
de Dexia et le ministre compétent et/ou le gouvernement

— Instructions du gouvernement et/ou du ministre
compétent aux représentants des pouvoirs publics
(SFPI) au sein du conseil d’administration de Dexia

— Debriefing représentants des pouvoirs publics
(SFPI) au sein du conseil d’administration de Dexia au
ministre compétent et/ou au gouvernement

Commission européenne — les documents publiés
ont pu étre consultés dans la data room de la
Chambre

— Correspondance échangée depuis 2008 entre la
Commission européenne et les directions concernant
DBB, Dexia SA et le Crédit local

— Les correspondances, rapports et proces-verbaux
concernant la concertation relative au plan de réforme
de Dexia SA entre, d’une part, les membres de la Com-
mission et/ou les directions et I'équipe de suivi Dexia et,
d’autre part, le ministre Reynders et M. Pierre Wunch
et, respectivement, en ce qui concerne la France,
Mme Christine Lagarde (ex-ministre des Finances) et
leurs collaborateurs

— Correspondance échangée depuis 2008 entre,
d’une part, la Commission européenne et les directions
concernant DBB, Dexia SA et le Crédit local et, d’autre
part, les instances de contrdle francaises et belges

— Le document du 26 novembre 2009 concernant

les licenciements supplémentaires nécessaires décidés
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Gemeentelijke Holding/Holding Communal — Er
werden afspraken gemaakt met de onderzoeksrechter
en de vereffenaars

— De voorbereidende documenten en notulen van
de raad van bestuur van de Gemeentelijke Holding
sinds 2008

— De voorbereidende documenten en notulen van
de auditcomités sinds 2008

— De verslagen van de bedrijfsrevisoren over de
resultaten van 2008, 2009 en 2010 van de Gemeente-
lijke Holding

— De eventuele brieven van de federale-regerings-
commissarissen aan de Gemeentelijke Holding sinds
2008

— Nota’s/briefwisseling tussen de vertegenwoordi-
gers van de overheid (FPIM) in raad van bestuur van
Dexia en de bevoegde minister en/of de regering

— Instructies van de regering en/of de bevoegde
minister aan de vertegenwoordigers van de overheid
(FPIM) in raad van bestuur van Dexia

— Debriefing van de vertegenwoordigers van de
overheid (FPIM) in raad van bestuur van Dexia aan de
bevoegde minister en/of de regering

Europese Commissie — de vrijgegeven documenten
lagen ter inzage in de dataroom van de Kamer

— De correspondentie sinds 2008 vanwege de Euro-
pese Commissie en de Directoraten betreffende DBB,
Dexia NV en Crédit Local

— De correspondentie verslagen en notulen betref-
fende het overleg rond het hervormingsplan van Dexia
NV tussen, enerzijds, de leden van de Commissie en/
of de directoraten en het Opvolgingsteam Dexia en,
anderzijds, met de minister Reynders en de heer Pierre
Wunch en, respectievelijk, aan Franse zijde met me-
vrouw Christine Lagarde (toenmalig minister Financién)
en hun medewerkers.

— De correspondentie sinds 2008 vanwege de Euro-
pese Commissie en de Directoraten betreffende DBB,
Dexia NV en Crédit Local met de Franse en Belgische
toezichthouders

— Het document van 26 november 2009 m.b.t. de
door de raad van bestuur van Dexia NV vastgestelde
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par le Conseil d’administration de Dexia SA. Il s’agis-
sait d’une offre “optimale et définitive” (best and final
offer). Le questionnaire détaillé envoyé en réponse a ce
document par la Commission

— La Commission a plaidé en faveur de la mise en
place d’une structure de défaisance (Bad bank). Les
documents y afférents, ainsi que les réactions qu’ils ont
suscitées de la part du groupe Dexia et des différents
gouvernements concernés, ainsi que de la part des
instances de contrdle respectives

*

Documents de la BNB/CBFA uniquement a la
disposition des experts de la commission dans les
“data rooms” respectifs

— La correspondance entre les autorités de contrble
et les entités constitutives de Dexia SA, DBB et Crédit
Local

— Les rapports de réunions entre les autorités de
contrOle et les entités constitutives de Dexia SA, DBB
et Crédit Local

— La correspondance entre les autorités de contréle
francaise et belge et les membres des gouvernements
frangais et belge et/ou leurs cellules stratégiques

— La correspondance entre les autorités de contréle
francaise et belge et les actionnaires de Dexia SA, en
particulier les actionnaires institutionnels

— Les rapports portant sur la liquidité, la solvabilité
et le plan de réforme de Dexia SA, DBB et Crédit Local
et les documents concernant les banques systémiques

— Les échanges de courrier entre les autorités de
contrdle belges (CBFA, FSMA et BNB), francaise et
grand-ducal et de celles-ci avec le Holding Dexia, DCL
et DBB relativement a leur contréle prudentiel depuis
2003

— Les comptes rendus des entretiens de sortie des
cadres de Dexia réalisés par la CBFA/BNB depuis 2008,
notamment de MM. Decraene et De Walque

— Le rapport relatif a I’évaluation du contrdle interne
par la direction effective de Dexia SA pour la CBFA
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nodige bijkomende afslankingen. Het betrof een “best
and final offer”. De als antwoord hierop door de Com-
missie gezonden gedetailleerde vragenlijst

— De Europese Commissie pleitte voor het opzetten
van een Bad bank. De documenten hieromtrent en de
reacties hierop van de Dexia groep en van de verschil-
lende betrokken regeringen alsook de respectieve
toezichthouders

NBB/CBFA- documenten enkel voor de experts
van de commissie ter beschikking in de respectieve
datarooms

— De correspondentie tussen de toezichthouders en
de entiteiten van Dexia NV, DBB en Crédit Local

— De verslagen van vergaderingen tussen de toe-
zichthouders en de deelentiteiten van Dexia NV, DBB
en Crédit Local

— De correspondentie tussen de Franse en de
Belgische toezichthouders en de Franse en Belgische
regeringsleden en/of hun beleidscellen

— De correspondentie tussen de Franse en de Belgi-
sche toezichthouders en de aandeelhouders van Dexia
NV en in het bijzonder de institutionele aandeelhouders

— De rapporten die gaan over de liquiditeit, de sol-
vabiliteit en het hervormingsplan van Dexia NV, DBB en
Crédit Local en de documenten over de systeembanken

— De correspondentie tussen de controleautoriteiten
van Belgié (CBFA, FSMA en NBB), Frankrijk en het
Groothertogdom Luxemburg, alsook de correspondentie
tussen die controle-instanties en de controle-instanties
van de Dexia Holding, DCL en DBB met betrekking tot
hun prudentiéle controle sinds 2003

— De notulen van de exitgesprekken die de CBFA en
de NBB sinds 2008 hebben gehad met de kaderleden
van Dexia, inzonderheid met de heren Decraene en
De Walque

— Het rapport over de evaluatie van de interne con-

trole door de effectieve leiding vanwege Dexia NV ten
behoeve van de CBFA
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— Les questions envoyées par les autorités de
contrOle a Dexia SA, DBB et Crédit Local

— La correspondance et les rapports sur I’octroi des
crédits revolving (les “préts carrousel”) aux actionnaires
institutionnels de Dexia

— Comité de pilotage — Rapport de la banque
d’affaires mandatée pour accompagner le
démantélement de Dexia NV/SA en octobre 2011

— Comptes rendus et notes du comité de pilotage
dans lesquels Dexia a été évoqué

— Toute la correspondance du Comité de pilotage
relative a Dexia et le gouvernement, la CE, Dexia,...

*

Comité de stabilité financiere

— Tous les comptes rendus, lettres, notes et rapports
relatifs a Dexia (Dexia Banque Belgique et Dexia SA)
disponibles auprés du Comité de stabilité financiére

*

Comité des risques et établissements financiers
systémiques

Tous les comptes rendus, lettres, notes et rapports
disponibles auprés du CREFS au sujet de Dexia

— Le rapport de base du CREFS concernant Dexia
Banque Belgique

— Le rapport de base du CREFS concernant Dexia
SA

Autorité de contréle francaise (ACP) — Lautorité
de contréle francaise ne met pas les documents a la
disposition d’une autorité étrangére

— La correspondance entre les autorités de contrble
et les entités constitutives de Dexia SA, DBB et Crédit
Local
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— De vragen die vanwege de toezichthouders wer-
den gestuurd naar Dexia NV, DBB en Crédit Local

— De correspondentie en verslagen over het toeken-
nen van de wentelkredieten (zogenaamde carrousel le-
ningen) aan de institutionele aandeelhouders van Dexia

*

— Pilootcomité — Verslag van de zakenbank die
werd belast met de begeleiding van de ontmanteling
van Dexia NV/SA in oktober 2011

— Verslagen en nota’s van het pilootcomité waar
Dexia ter sprake is gekomen

— Alle briefwisseling van het pilootcomité betreffende
Dexia met regering, EC, Dexia

*

Comité voor Financiéle Stabiliteit

— Alle verslagen, brieven, nota’s en rapporten betref-
fende Dexia (Dexia Bank Belgié en Dexia SA) beschik-
baar op het Comité voor financiéle stabiliteit

*

Comité voor Systeemrisico’s en Systeemrelevante
Financiéle Instellingen

Alle verslagen, brieven, nota’s en rapporten beschik-
baar op het CSRSFI betreffende Dexia

— Het basisverslag van CSRSFI betreffende Dexia
Bank Belgié

— Het basisverslag van CSRSFI betreffende en
Dexia. SA

Franse toezichthouder (ACP) — De Franse
toezichthouder stelt de documenten niet ter beschikking
van een buitenlandse autoriteit

— De correspondentie tussen de toezichthouders en
de deelentiteiten van Dexia NV, DBB en Crédit Local
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— Les rapports de réunions entre les autorités de
contrOle et les entités constitutives de Dexia SA, DBB
et Crédit Local

— La correspondance entre les autorités de contréle
francaise et belge et les membres des gouvernements
frangais et belge et/ou leurs cellules stratégiques

— La correspondance entre les autorités de contréle
francaise et belge et les actionnaires de Dexia SA, en
particulier les actionnaires institutionnels

— Les rapports portant sur la liquidité, la solvabilité
et le plan de réforme de Dexia SA, DBB et Crédit Local
et les documents concernant les banques systémiques

— Le rapport relatif a I’évaluation du contrdle interne
par la direction effective de Dexia SA pour la CBFA

— Les questions envoyées par les autorités de
contrOle a Dexia SA, DBB et Crédit Local

— La correspondance et les rapports sur I’octroi des
crédits revolving (les “préts carrousel”) aux actionnaires
institutionnels de Dexia

SFPI /| FPIM: peuvent étre consultés dans la
dataroom de la Chambre

— Notes/correspondance entre les représentants
des pouvoirs publics (SFPI) au sein du conseil d’admi-
nistration de Dexia et le ministre compétent et/ou le
gouvernement

— Instructions du gouvernement et/ou du ministre
compétent aux représentants des pouvoirs publics
(SFPI) au sein du conseil d’administration de Dexia

— Debriefing des représentants des pouvoirs publics
(SFPI) au sein du conseil d’administration de Dexia au
ministre compétent et/ou au gouvernement

— Conseil d’administration du 1/10/2008 consacré
aux explications fournies par A. Miller

— Contrat SFPI-Société Générale

— Rapport(s) adressé(s) par la Société Générale a
la SFPI

*
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— De verslagen van vergaderingen tussen de toe-
zichthouders en de deelentiteiten van Dexia NV, DBB
en Crédit Local

— De correspondentie tussen de Franse en de
Belgische toezichthouders en de Franse en Belgische
regeringsleden en/of hun beleidscellen

— De correspondentie tussen de Franse en de
Belgische toezichthouders en de aandeelhouders van
Dexia NV en dan in het bijzonder de institutionele aan-
deelhouders

— De rapporten die gaan over de liquiditeit, de sol-
vabiliteit en het hervormingsplan van Dexia NV, DBB en
Crédit Local en de documenten over de systeembanken

— Het rapport over de evaluatie van de interne con-
trole door de effectieve leiding vanwege Dexia NV ten
behoeve van de CBFA

— De vragen die vanwege de toezichthouders wer-
den gestuurd naar Dexia NV, DBB en Crédit Local

— De correspondentie en verslagen over het toeken-
nen van de wentelkredieten (zogenaamde carrousel le-
ningen) aan de institutionele aandeelhouders van Dexia

*

FPIM | SFPI: ter inzage in de dataroom van de Kamer

— Nota’s/briefwisseling tussen de vertegenwoordi-
gers van de overheid (FPIM) in raad van bestuur van
Dexia en de bevoegde minister en/of de regering

— Instructies van de regering en/of de bevoegde
minister aan de vertegenwoordigers van de overheid
(FPIM) in de raad van bestuur van Dexia

— Debriefing van de vertegenwoordigers van de
overheid (FPIM) in de raad van bestuur van Dexia aan
de bevoegde minister en/of de regering

— Raad van bestuur 1/10/2008 met betrekking tot
de toelichting door A. Miller

— Contract FPIM-Société Générale

— Verslag(en) van de Société Générale aan FPIM

*
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Gouvernements fédéral et régional — Les documents
mis adisposition ont pu étre consultés dans la dataroom
de la Chambre et peuvent étre consultés dans la
dataroom de la Chancellerie

— Les procés-verbaux et les comptes rendus inté-
graux des Conseils des ministres consacrés a Dexia
SA, a Dexia Banque Belgique, au Crédit local, a Arco
et a Ethias, ainsi que les documents joints au dossier

— La correspondance (entrante et sortante) entre,
d’une part, les membres des gouvernements fédéral et
flamand et leurs cellules stratégiques et, d’autre part,
Dexia SA, Dexia Banque Belgique, le Crédit local, Arco
et Ethias, ainsi que les comptes rendus intégraux et ana-
lytiques de réunions de concertation entre les membres
des entités et cellules stratégiques susmentionnées

— Les procés-verbaux et les comptes rendus inté-
graux des réunions organisées entre les autorités de
contréle, le gouverneur de la Banque nationale (BNB)
et les membres du gouvernement fédéral et du gouver-
nement flamand, ainsi que leurs cellules stratégiques
au sujet de Dexia SA, de Dexia Banque Belgique, du
Créditlocal, d’Arco et d’Ethias, ainsi que les documents
joints au dossier et la correspondance

— La correspondance, les comptes rendus et les
procés-verbaux relatifs a la concertation sur le plan de
réforme de Dexia SA entre les membres de la Com-
mission et/ou les directions et I’équipe de suivi Dexia
et les membres du gouvernement fédéral et/ou leurs
cellules stratégiques

— La correspondance et les proces-verbaux et les
comptes rendus intégraux des réunions qui ont eu lieu
entre les membres du gouvernement fédéral et/ou
flamand (concertation individuelle ou commune et en
n’importe quelle qualité) et leurs cellules stratégiques
et respectivement: M. Jean-Luc Dehaene, président du
conseil d’administration de Dexia, M. Pierre Mariani,
CEO de Dexia, M. Axel Miller, président du Comité de
direction de I’époque, les représentants des action-
naires de Dexia SA et en particulier Arco et Ethias

— Le protocole d’accord entre I’Etat belge et I’Etat
francgais en vue de la recapitalisation du Holding Dexia
— gouvernement fédéral

— Les directives données par I’Etat belge au repré-
sentant du gouvernement

— Le plan de crise éventuel, s’il en existait un
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Federale en Vlaamse regering — Ter beschikking
gestelde documenten lagen ter inzage in de dataroom
van de Kamer en mogelijkheid tot raadpleging in de
dataroom van de Kanselarij

— De notulen en de integrale verslagen van de Minis-
terraden die handelen over Dexia NV, Dexia Bank Bel-
gié, Crédit local, Arco en Ethias alsook de documenten
die in dossier werden gevoegd

— De (inkomende en uitgaande) correspondentie
vanwege leden van de Federale en de Vlaamse rege-
ring en hun beleidscellen en respectievelijk Dexia NV,
Dexia Bank Belgié, Crédit local, Arco en Ethias alsook
de integrale en beknopte verslagen van overlegvergade-
ringen tussen leden van de hiervoor vermelde entiteiten
en beleidscellen

— De notulen en de integrale verslagen van verga-
deringen die plaatsvonden tussen de toezichthouders,
de Gouverneur van de Nationale Bank van Belgié (NBB)
en de leden van de federale regering en de Vlaamse
regering alsook hun beleidscellen die handelen over
Dexia NV, Dexia Bank Belgié, Crédit local, Arco en
Ethias alsook de documenten die in dossier werden
gevoegd alsook de correspondentie

— De correspondentie, verslagen en notulen betref-
fende het overleg rond het hervormingsplan van Dexia
NV tussen leden van de Commissie en/of de directo-
raten en het Opvolgingsteam Dexia met de Federale
regeringsleden en/of hun beleidscellen

— De correspondentie en de notulen en integrale
verslagen van de vergaderingen die plaatsvonden tus-
sen leden van de Federale en/of de Vlaamse regering
(individueel overleg of gezamenlijk en onder eender
welke hoedanigheid) en hun beleidscellen met respec-
tievelijk: de heer Jean-Luc Dehaene, Voorzitter van de
raad van bestuur van Dexia, de heer Pierre Mariani,
CEO van Dexia, toenmalig voorzitter van het Directie-
comité de heer Axel Miller, de vertegenwoordigers van
de aandeelhouders van Dexia NV en in het bijzonder
Arco en Ethias

— Het protocolakkoord tussen de Belgische en de
Franse Staat met het oog op de herkapitalisatie van de
Dexia Holding — federale regering

— De richtlijnen van de Belgische Staat aan de re-
geringsvertegenwoordiger

— Het eventuele crisisplan mocht deze bestaan
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— Les modéles utilisés pour le calcul des contri-
butions des Etats dans le cadre de I'opération de
sauvetage: pour le prix d’acquisition de la banque et le
calcul de la garantie pour la banque résiduelle — gou-
vernement fédéral

— Les dossiers et notifications du Conseil des
ministres et du Conseil restreint ou le dossier Dexia a
été évoqué

— Toute la correspondance relative a Dexia échan-
gée entre le gouvernement et/ou les ministres com-
pétents et Dexia, la CE, le Caseteam, le Comité de
pilotage, les administrateurs de Dexia et les autorités
de surveillance

Conseils des ministres flamand, wallon et bruxellois
— aconsulter dans la dataroom de la Chambre

— Toutes les notifications et la correspondance dis-
ponibles des Conseils des ministres flamand, wallon et
bruxellois qui concernent Dexia et le Holding Communal

Documents distribués aux membres

— Les comptes sociaux et consolidés de la banque—
situation au 30 septembre 2011

— Avis des représentants des syndicats concernant
le démantélement du groupe

Documents que les membres ont pu consulter
dans la dataroom de la Chambre

1. Apercgu des procés-verbaux du comité stratégique
de Dexia SA pour la période 2005-2011 (jusqu’au
3/8/2011)

— Apercu des procés-verbaux des conseils d’admi-
nistration de Dexia SA pour la période allant du 7 oc-
tobre 2008 au 27 septembre 2011

— Rapports du Trustee a la Commission européenne
concernant le respect des conditions par Dexia

— Conditions imposées par la Commission euro-
péenne (9/2/2010) en vertu de I'annexe | de la décision
de la Commission européenne n° C 9/2009
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— De modellen gebruikt voor de berekening van de
bijdragen van de staten in de reddingsoperatie: voor
de aankoopprijs van de bank en de berekening van de
waarborg voor de restbank — federale regering

— Dossiers en notificaties van de Ministerraad en het
kernkabinet waar Dexia ter sprake is gekomen

— Alle briefwisseling betreffende Dexia tussen de
regering en/of de bevoegde ministers en Dexia, de EC,
het Caseteam, het Pilootcomité, de bestuurders van
Dexia en de toezichthouders

Vlaamse, Waalse en Brusselse Ministerraden —
inzage dataroom Kamer

— Alle beschikbare notificaties en briefwisseling van
de Vlaamse, Waalse en Brusselse Ministerraden die te
maken hebben met Dexia en de Gemeentelijke Holding

Aan de leden bezorgde documenten

— De geconsolideerde maatschappelijke rekeningen
van de bank — toestand op 30 september 2011

— Adviezen van de vertegenwoordigers van de vak-
bonden m.b.t. de ontmanteling van de groep

Documenten die de leden, in de dataroom van de
Kamer, konden raadplegen:

1. Overzicht van de notulen van het strategisch
comité van Dexia NV periode 2005 —-2011 (tot 3/8/2011)

— Overzicht van de notulen van de raden van
bestuur van Dexia NV voor de periode van 7 oktober
2008 tot 27 september 2011

— Verslagen van de Trustee aan de Europese Com-
missie over de naleving door Dexia van de voorwaarden

— Voorwaarden opgelegd door de Europese Com-
missie (9/2/2010) volgens Bijlage | van de beslissing
van de Europese Commissie nr. C 9/2009
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— Exposition des risques crédit (directs et garanties)
sur les souverains PIIGS entre juin 2008 et septembre
2011

— Document de synthése sur le processus de dégra-
dation des notes de Dexia depuis le 1/1/2010

— Apercu des rapports des commissaires de Dexia
SA (Deloitte)

— Apergu des procés-verbaux du Comité des
nominations et des rémunérations de Dexia SA du
01/02/2007 au 10/03/2011

— Apergu des procés-verbaux du comité d’audit et
du comité de coordination du contréle interne institué
par le comité d’audit

— Apercu des procés-verbaux du comité d’audit (et
du comité des comptes et du comité de contréle interne,
des risques et de la conformité, qui y sont liés) pour la
période allant du 6 novembre 2008 a septembre 2011

— Apergu des procés-verbaux du comité d’audit et
du comité de coordination du contréle interne institué
par celui-ci

— Apercu des proces-verbaux du comité d’audit de
Dexia Banque Belgique

— Apercgu des procés-verbaux du Comité de
nomination et de rémunération,période 01/02/2007 du
10/03/2011, de Dexia SA

— percgu des procés-verbaux du conseil d’adminsi-
tration de DCL, période 2005-2011 (jusqu’au 9/2011)

—Synthése des procés-verbaux des conseils d’admi-
nistration de Dexia Banque Belgique (conseil d’admi-
nistration du 12 novembre 2008)

2. PV des entretiens des experts avec les personnes
non entendues par la commission:

— M. Benoit Debroise, en charge des marchés finan-
ciers du groupe Dexia, (08 et 22. 12 2011)

— M. Johan Evenepoel, responsable liquidity
managment et produits de taux <2 ans chez DBB
(19.12 2011)

— M. Manuel Hulet, responsable des trading desk
chez Dexia ( 20.12 2011) + annexe

— Compte-rendu d’entretien bilatéral avec deux
consultants (19/12/2011)
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— Blootstelling aan het kredietrisico (direct en
waarborgen) op de PIIGS-staatsschulden tussen juni
2008 en september 2011

— Synthesedocument over de afkalving van de rating
van Dexia sinds 1/1/2010

— Overzicht van de verslagen van de commissaris-
sen van Dexia NV (Deloitte)

— Overzicht van de notulen van het “Comité des
nominations et des rémunérations” 01/02/2007 tot
10/03/2011 van Dexia NV.

— Overzicht van de notulen van het auditcomité en
het “comité de coordination du contréle interne” opge-
richt door het auditcomité

— Overzicht van de notulen van het auditcomité (en de
gelieerde comité’s “Comité des comptes” en “Comité de
contrédle interne, des risques et de la conformité”) voor
de periode van 6 november 2008 tot september 2011

— Overzicht van de notulen van het auditcomité en
het “comité de coordination du contrdle interne” opge-
richt door het auditcomité

— Overzicht van de notulen van het auditcomité van
Dexia Bank Belgié

— Overzicht van de notulen van het Comité der Be-
noemingen en Bezoldigingen, periode 01/02/2007 tot
10/03/2011 van Dexia NV

— Overzicht van de notulen van de raad van bestuur
van DCL periode 2005 — 2011 (tot 9/2011)

— Synthese van de notulen van de raden van bestuur
van Dexia Bank Belgié (RvB van 12 november 2008)

2. PV van de onderhouden van de experts met niet
door de commissie gehoorde personen:

— De heer Benoit Debroise, belast met de financiéle
markten van de Dexia groep (08 en 22. 12 2011)

— De heer Johan Evenepoel, hoofd liquidity manag-
ment en renteproducten <2 jaar bij DBB (19.12 2011)

— De heer Manuel Hulet, hoofd van de trading desk
bij Dexia ( 20.12 2011) + bijlage

— notulen van het bilateraal onderhoud met twee
consultants (19/12/2011)
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— M. Bernard Herman, conseiller de la SFPI sur le
dossier Dexia (7.12 2011)

— M. Marc Lauwers, directeur retail et commercial
banking Dexia (8.12 2011)

— M. G. Benoist, président du comité d’audit de
Dexia (18 .01 2012)

— Mme. C. Lensel, auditeur général de Dexia SA
(18.01 2012)
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— De heer Bernard Herman, adviseur bij de FPIM
wat het dossier-Dexia betreft (7.12 2011)

— De heer Marc Lauwers, directeur retail en com-
mercial banking Dexia (8.12 2011)

— De heer G. Benoist, voorzitter van het auditcomité
van Dexia (18.01 2012)

— Mevrouw C. Lensel, auditeur-generaal bij Dexia
NV (18.01 2012)
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PARTIE Il

|. — LE DEVELOPPEMENT
DU GROUPE DEXIA 1996-2005

CHAPITRE 1ER
Contexte et groupe comparatif

Afin de pouvoir mieux appréhender la situation de
Dexia, quatre banques ont été sélectionnées pour
illustrer I’évolution des institutions similaires sur la
méme période. Nous commencgons par Depfa, qui est
I’institution la plus proche de Dexia en termes de profil,
et dont nous poursuivrons I’examen dans les diverses
parties de ce rapport.

Lintérét de I’'approche réside dans le fait que nous
constituons un “groupe de controle” qui servira a évaluer
in fine la situation dans laquelle se trouve Dexia par
rapport a des institutions européennes de référence
au moment ou le groupe fait face a la crise souveraine,
partie-clef de ce rapport.

1. Depfa Bank

Depfa Bank plc est une banque Irlandaise fournissant
des services bancaires et financiers principalement au
secteur public. Depfa est créée en 1922 a Berlin comme
une banque publique, elle est privatisée en 1991. En
1993 le groupe continue son expansion internationale.
Le groupe est réorganisé en 2001/2002 et le siege social
est déplacé a Dublin. Le groupe Depfa est depuis le 2
octobre 2007 détenu a 100 % par Hypo Real Estate
group (HRE).

* 2002

Le groupe est réorganisé sur base de trois objectifs:

— spin-off de I’activité de propriété immobiliere
(Property business);

— déplacement du siege a Dublin;

— création d’une structure avec une banque uni-
verselle (multi-activité) comme maison mére et des
banques spécialisées comme filiales.

* 2003

Depfa continue son expansion géographique et

envisage d’étendre massivement son activité aux
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DEEL Il

. — DE EVOLUTIE
VAN DEXIA GROEP 1996-2005

HOOFDSTUK 1
Context en vergelijkingsgroep

Om een beter inzicht te verwerven in de situatie van
Dexia, werden vier banken geselecteerd om de evolutie
van gelijksoortige instellingen over dezelfde periode te
illustreren. De eerste instelling is Depfa, die qua profiel
het dichtst bij Dexia aanleunt. In de diverse onderde-
len van dit verslag zal het onderzoek dienaangaande
worden voortgezet.

Het belang van deze aanpak ligt in het feit dat aldus
een “controlegroep” wordt gevormd, met het oog op
de uiteindelijke evaluatie van de situatie waarin Dexia
zich bevindt ten opzichte van de Europese referentie-
instellingen op het ogenblik dat de groep het hoofd
moet bieden aan de staatsschuldencrisis — een cruciaal
onderdeel van dit verslag.

1. Depfa Bank

Depfa Bank plc is een lerse bank die voornamelijk aan
de overheid bankdiensten en financiéle diensten levert.
Depfa, in 1922 opgericht in Berlijn als een staatsbank,
wordt in 1991 geprivatiseerd. In 1993 gaat de groep
door met zijn internationale expansie. De groep wordt
gereorganiseerd in 2001/2002 en de maatschappelijke
zetel wordt naar Dublin overgebracht. De Depfa-groep
is sinds 2 oktober 2007 voor 100 % in handen van Hypo
Real Estate Group (HRE).

* 2002

De groep wordt gereorganiseerd op grond van drie
doelstellingen:

— spin-off van de vastgoedactiviteit (property busi-
ness);

— overbrenging van de maatschappelijke zetel naar
Dublin;

— oprichting van een structuur met een universele
bank (diverse activiteiten) als moederonderneming, en
gespecialiseerde banken als dochterondernemingen.

* 2003
Depfa zet zijn geografische uitbreiding voort.

De bank heeft plannen om de Verenigde Staten te
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Etats-Unis et espére entrer dans le domaine de I’assu-
rance en proposant des garanties sur les obligations
municipales. Parallelement, la banque a continué
de développer son activité en Asie et en Australie.
En termes de liquidités, la banque se porte bien et
n’éprouve aucune difficulté a financer ses activités
expansionnistes.

* 2004

Depfa commence des activités de rehaussement de
crédit aux Etats-Unis (Californie & Pennsylvanie).

Linstitution a connu une évolution stable de son actif
total durant la période 2002 a 2005, I’activité florissante
et la situation stable du marché lui a permis d’étendre
ses activités notamment en commencgant des activités
de rehaussement de crédit aux Etats-Unis.

En 2002, le résultat de I’entreprise n’était pas brillant,
et la perte s’élevait a plus de 500 millions d’euros. Néan-
moins la banque a pu rapidement redresser la situation
et dés 2003, les revenus de Depfa ont également suivi
un parcours stable jusqu’en 2005.

Le rating de la société n’a pas changé durant cette
période, reflétant la stabilité financiére de I'institution et
de ses perspectives a long terme.

En 2004, I’actif du bilan se composait a 48,3 % de
préts et avances aux clients 32,5 % d’investissements
financiers ainsi que de 15,3 % de préts et avances a des
banques. En 2005, les préts aux clients étaient passés
a 50,9 %, les investissements financiers ont diminué a
25,7 % et les préts aux banques ont augmenté a 18,8 %.

Les fonds propres de la société s’élevaient en 2004
a 56,4 % tandis que les dettes aux autres banques ne
représentaient que 31,5 %. Cette structure saine n’a
guere évolué en 2005.

Le volume de produits dérivés en termes de montant
nominal a quant a lui sensiblement augmenté entre
2004 et 2005 (223 504 millions d’euros en 2004 contre
314 910 millions d’euros en 2005).

L'actif en 2005 était principalement composé d’élé-
ments ayant une maturité supérieure a un an (62,5 %
du total bilantaire). Le passif quant a lui était réparti de
facon assez égale entre les différentes maturités.
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veroveren en hoopt voet aan de grond te krijgen in de
verzekeringssector, door waarborgen op gemeenteobli-
gaties aan te bieden. Tegelijk heeft de bank haar activi-
teiten in Azié en in Australié verder uitgebouwd. De bank
heeft geen liquiditeitsproblemen en kan probleemloos
haar expansiedrift financieren.

* 2004

Depfa treft maatregelen om haar krediet in de Ver-
enigde Staten te verhogen (Californié en Pennsylvania).

In de periode 2002 tot 2005 evolueerde het totale
actief van de instelling op stabiele wijze; dankzij haar
florissante activiteiten en de stabiele markt kon zij haar
bedrijvigheid uitbreiden, meer bepaald door met kre-
dietverhogingsactiviteiten in de Verenigde Staten van
start te gaan.

In 2002 kon de onderneming geen schitterende resul-
taten voorleggen en liep het verlies op tot 500 miljoen
euro. Desondanks slaagde de bank erin de toestand
weer recht te trekken; vanaf 2003 tot in 2005 genereerde
Depfa dan ook stabiele inkomsten.

Aangezien de bank in die periode financieel stabiel
was en degelijke vooruitzichten op lange termijn had,
bleef de rating ongewijzigd.

In 2004 bestonden de activa op de balans voor
48,3 % uit leningen en voorschotten aan klanten, voor
32,5 % uit financiéle investeringen en voor 15,3 % uit
leningen en voorschotten aan banken. In 2005 waren de
klantenleningen opgelopen tot 50,9 %, bedroegen de
financiéle investeringen nog slechts 25,7 % en waren
de bankenleningen gestegen tot 18,8 %.

De eigen middelen van de vennootschap bedroe-
gen in 2004 56,4 %, terwijl het schuldpercentage aan
andere banken slechts 31,5 % bedroeg. Die gezonde
structuur bleef in 2005 zo goed als overeind.

Het volume aan afgeleide producten in nominale
cijffers steeg daarentegen aanzienlijk tussen 2004 en
2005 (223 504 miljoen euro in 2004, ten aanzien van
314 910 miljoen euro in 2005).

De activa bestonden in 2005 voornamelijk uit ele-
menten met een looptijd van meer dan één jaar (62,5 %
van het balanstotaal). De passiva waren vrij evenwichtig
gespreid over de diverse looptijden.

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



38

2. BNP Paribas

BNP Paribas est un groupe francais né d’une fusion
en 2000 entre BNP (Banque nationale de Paris) et
Paribas qui en fait un important groupe au niveau euro-
péen. Le nouveau groupe a également une politique de
croissance basée sur des acquisitions leur ouvrant de
nouveaux marchés.

* 2001

Acquisition de BancWest, cinquieme groupe bancaire
aux Etats-Unis. Cette acquisition ouvre 2 BNP les portes
du marché de la banque de détail sur le continent amé-
ricain avec un positionnement principalement sur la céte
Quest et dans les iles du Pacifique.

* 2002

Ouverture d’une filiale en Algérie (BNP El Djazair) et
acquisition du réseau de ABN Amro au Maroc ce qui
renforce la position du groupe sur ce marché.

* 2005

Acquisition via BancWest de Commercial Federal
Corporation et United California Bank (4° banque de
Californie a I’époque). Ces opérations cadrent avec la
stratégie de BNP de développer son réseau de banques
de détail aux USA.

Evolution de I’actif (en millions d’euros)’

2500000
2000000
1500000
1000000

500000

2000 W
2001 M
2002 M
2003 W
2004 |
2005 |
2006 Ji
2007 |
2008 Wi
2009 W
2010 i
2011-02

Du point de vue bilantaire, une forte croissance des
actifs a court-terme est amorcée entre 2003 et 2004
portée par le début d’une reprise sur les marchés

' Les informations relatives aux banques ont été obtenues par le
moyen des rapports annuels disponibles publiqguement et de la
base de données financieres de Bloomberg.
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2. BNP Paribas

BNP Paribas is een Franse groep die in 2000 is
ontstaan door een fusie van BNP (Banque nationale
de Paris) en Paribas, wat de groep tot een belangrijke
speler op de Europese markt maakt. De nieuwe groep
hanteert bovendien een groeibeleid op grond van over-
names, waardoor nieuwe markten worden aangeboord.

* 2001

Overname van BancWest, de vijfde bankengroep in
de Verenigde Staten. Dankzij die overname krijgt BNP
Paribas toegang tot de retailbanken op het Amerikaanse
continent, voornamelijk aan de westkust en op de eilan-
den van de Stille Oceaan.

* 2002

Opening van een dochteronderneming in Algerije
(BNP ElI Djazair) en overname van het netwerk van ABN
Amro in Marokko, waardoor de groep zijn greep op die
markt verstevigt.

* 2005

Overname via BancWest van Commercial Federal
Corporation en United California Bank (destijds de
vierde bank in Californié). Deze overnames zijn ingebed
in de strategie van BNP Paribas die erop gericht is zijn
netwerk van retailbanken in de VS uit te bouwen.

Evolutie van de activa (in miljoen euro)’

Other Assets

Net Fixed Assets

Long-Term Investments

Net Loans

Short-Term Investments
M Interbanking Assets

M Cash & Near Cash Items

Wat de balans betreft, wordt tussen 2003 en 2004
een forse groei van de kortetermijnactiva aangevat die
wordt gedragen door een beginnende heropleving op

' De inlichtingen betreffende de banken werden verkregen via de

publiekelijk beschikbare jaarverslagen en de financiélegege-
vensbank van Bloomberg.
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financiers a partir de 2003 qui va se prolonger jusqu’a
I’éclatement de la crise des subprimes. Une consé-
quence directe est I’'augmentation des valeurs détenues
en portefeuille de transactions: les titres a revenus fixes
augmentent de 21 % et les actions de 37 %.

Le poste des préts nets connait également une crois-
sance a cette époque sous I'impulsion des crédits de
trésorerie et des crédits a I’habitat (préts immobiliers).
Ces augmentations s’expliquent par la conjoncture plus
favorable a I’époque ainsi que par le développement du
marché de I'immobilier préalable a la crise des préts
hypothécaires. Les titres regus en pensions augmentent
également. Le poste des préts a la clientele atteint 273
milliards d’euros en 2005. Entre 2005 et 2006 I’'augmen-
tation est a nouveau portée par les préts a la clientéle
en croissance de 30 % a 356 milliards d’euros.

On constate une forte augmentation des obligations
d’état. Le portefeuille de transactions passe en effet de
38 & 73 milliards d’euros en valeur soit une augmenta-
tion de 92 %. Ce montant va se réduire progressivement
au cours des années. Les produits dérivés augmentent
de 33 % a 191 milliards d’euros, les opérations de pen-
sions augmentent de 21 % a 200 milliards d’euros et
les actions et autres titres a revenus variables de 30 %
a 118 milliards d’euros.

Evolution du passif (en millions d’euros):
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Les comptes créditeurs de la clientéle s’élévent a
237,7 milliards d’euros en 2004 (+12,9 %). Cette évolu-
tion résulte de I’augmentation conjuguée des comptes
ordinaires (+ 21,3 % a 84,3 milliards d’euros), des
comptes a terme et des comptes d’épargne, en hausse
respectivement de 5 % et 8,4 % et des opérations de
pensions qui ont augmenté de 16,1 % a 41,4 milliards
d’euros. Cette tendance se poursuit en 2005 ou les
dépbts ont augmenté de 17 % a 247,5 milliards d’euros.
Les comptes ordinaires créditeurs s’élévent a 102,9
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de financiéle markten vanaf 2003 welke zal aanhouden
totdat de subprimecrisis zal uitbreken. Een direct gevolg
daarvan is de verhoging van de waarden in de trans-
actieportefeuille: de vastrentende effecten stijgen met
21 % en de aandelen met 37 %.

Tijdens die periode stijgt ook de post van de netto-le-
ningen onder de impuls van de schatkistkredieten en van
de woningkredieten (vastgoedleningen). Die stijgingen
worden verklaard door de gunstige conjunctuur en door
de ontwikkeling van de vastgoedmarkt véér de crisis van
de hypotheekleningen. Ook de effecten op repo stijgen.
De post van de leningen aan de klanten bereikt in 2005
273 miljard euro. Tussen 2005 en 2006 wordt de stijging
andermaal gedragen door de leningen aan de klanten
die met 30 % toenemen tot 356 miljard euro.

De staatsobligaties stijgen fors. De transactieporte-
feuille stijgt immers in waarde van 38 naar 73 miljard
euro, wat neerkomt op een stijging met 92 %. Dat be-
drag zal in de loop der jaren geleidelijk afnemen. De
afgeleide producten stijgen met 33 % tot 191 miljard
euro, de pensioenverrichtingen stijgen met 21 % tot 200
miljard euro en de aandelen en andere niet-vastrentende
effecten met 30 % tot 118 miljard euro.

Evolutie van de passiva (in miljoen euro):

Other Long-Term
Liabilities

Long-Term Borrowings
H Total Equity

Other Short-Term
Liabilities

B Short-Term Borrowings

B Customer Deposits

De rekeningen met een creditsaldo van de klanten be-
dragen in 2004 237,7 miljard euro (+12,9 %). Die evolutie
vloeit voort uit de stijging van de gewone rekeningen
(+ 21,3 % tot 84,3 miljard euro), van de termijn- en
spaarrekeningen, die respectievelijk met5 % en 8,4 %
stijgen én van de pensioenverrichtingen die zijn geste-
genmet 16,1 % tot 41,4 miljard euro. Die tendens wordt
voortgezet in 2005 met een toename van de deposito’s
met 17 % tot 247,5 miljard euro. De gewone rekeningen
met een creditsaldo lopen op tot 102,9 miljard euro
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milliards d’euros (+ 22,1 %). Les comptes a termes et
les bons de caisse sont en hausse respectivement de
17,2 % et de 39,4 % par rapport a 2004. Le principal
déterminant de cette hausse est I’augmentation du
réseau de banques de détail résultant des acquisitions
réalisées par le groupe.

3. Deutsche Bank AG (DB)

Deutsche Bank est un groupe allemand fondé en
1870 a Francfort et présent dans 75 pays a travers le
monde. Elle est la 8% banque européenne par capitali-
sation en 2011.

* 2004

Acquisition de Berkshire Mortgage Finance, filiale
du groupe américain Berkshire, avec comme objectif
de renforcer la position du groupe sur le marché des
préts immobiliers.

Evolution de I’actif (en millions d’euros)
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On peut voir que les investissements a court-terme
augmentent en 2005 sous I’effet d’une hausse de 20 %
des actifs de trading a 448 milliards d’euros. Pratique-
ment la moitié de cette augmentation est due aux titres
a revenus fixes alors que 35 % de la hausse peuvent
étre attribué aux titres a revenus variables.

Les préts ont augmenté de 11 % a 151 335 milliards
d’euros et cette augmentation est pratiquement entie-
rement due a aux préts au secteur manufacturier et
aux ménages (hors préts hypothécaires) en dehors de
I’Allemagne.

Les autres actifs augmentent de 33 % a 99 382
milliards d’euros qui se répartissent entre les actifs liés
aux opérations de courtage et les préts détenus pour
la revente.
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(+22,1 %). De termijnrekeningen en de kasbons stijgen
respectievelijk met 17,2 % en 39,4 % in vergelijking met
2004. Die stijging is vooral het gevolg van de uitbreiding
van het net van de retailbanken door de aankopen van
de groep.

3. Deutsche Bank AG (DB)

Deutsche Bank is een Duitse groep die in 1870 werd
opgericht in Frankfurt en die in 75 landen aanwezig is.
Het is de 8° Europese bank door kapitalisatie in 2011.

* 2004

Verwerving van Berkshire Mortgage Finance, doch-
termaatschappij van de Amerikaanse groep Berkshire,
met de bedoeling de positie van de groep op de markt
van de vastgoedleningen te versterken.

Evolutie van de activa (in miljoen euro)

Customers' Acceptance
Liability

Other Assets

Net Fixed Assets

Long-Term Investments
B Net Loans

Short-Term Investments

Het is duidelijk dat de kortetermijninvesteringen in
2005 toenemen tengevolge van een stijging met 20 %
van de tradingactiva tot 448 miljard euro. Bijna de helft
van die toename is toe te schrijven aan vastrentende
effecten, terwijl 35 % van de stijging kan worden toege-
schreven aan de niet-vastrentende effecten.

De leningen zijn met 11 % toegenomen tot 151 335
miljard euro, en die toename vloeit bijna volledig voort
uit de leningen aan de nijverheidssector en de gezin-
nen (exclusief hypothecaire leningen) buiten Duitsland.

De andere activa nemen met 33 % toe tot 99 382 mil-
jard euro, die zijn gespreid over de activa in verband met
makelarij en de voor verkoop aangehouden leningen.
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Evolution du passif (en millions d’euros)

Les dépdts augmentent en 2005 de 18,75 % a
380 787 milliards d’euros sous I'influence des dépbts
a vues et des certificats de dépbts pour un tiers et les
autres types de dépdts pour un autre tiers (hors Alle-
magne dans les deux cas).
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4.ING

ING, (Internationale Nederlanden Groep), est une
institution financiére internationale de banques et
assurances d’origine néerlandaise. Sa croissance
externe fat assez rapide. Ainsi, fin 2007, elle était la
deuxieme banque de détail mondiale avec plus de 338
milliards d’euros en épargne juste aprés Mitsubishi
UFJ Financial Group. ING a perdu 68,7 % en un an a
cause de la crise financiere de 2008. Elle a ensuite été
en partie nationalisée par le gouvernement néerlan-
dais Balkenende avec une recapitalisation de plus de
10 milliards d’euros. ING dispose maintenant d’une
forte implantation internationale (Pays-Bas, Belgique,
ailleurs en Europe, Amérique du Nord, Asie, Amérique
du Sud, Australie,...).

1995 a 2002

ING va faire un grand nombre d’acquisitions, a savoir,
la banque d'investissement Barings (en cessation de
paiement) et de son activité de gestion pour compte de
tiers, Equitable of lowa (assurances US), Bruxelles Lam-
bert (importante banque belge), BHF-Bank (Allemagne),
ReliaStar, Aetna Financial Services et Aetna Interna-
tional (assurances US), la Banque Slaski (Pologne),
Seguros Comercial América (assurances Mexique) et
DiBa Bank (Allemagne).
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Evolutie van de passiva (in miljoen euro)

De deposito’s namen in 2005 met 18,75 % toe tot
380 787 miljard euro onder invloed van de zichtdeposi-
to’s en depositocertificaten voor een bepaalde derde en
de andere vormen van deposito’s voor een andere derde
(in beide gevallen met uitzondering van Duitsland).

)
o]

Total Equity

Other Long-Term
Liabilities

Long-Term Borrowings

B Other Short-Term
Liabilities
Securities Sold Under
Repurchase Agreements

B Short-Term Borrowings

i
—
o
N

4. ING

ING (Internationale Nederlanden Groep) is een
internationale financiéle instelling van banken en ver-
zekeraars van Nederlandse oorsprong. De externe
groei ervan verliep vrij snel. Zo was ze eind 2007 we-
reldwijd de tweede grootste retail-bank met meer dan
338 miljard euro spaartegoeden, net na Mitsubishi UFJ
Financial Group. ING heeft in één jaar 68,7 % verloren
wegens de financiéle crisis van 2008. Daarna werd
ze gedeeltelijk genationaliseerd door de Nederlandse
regering-Balkenende, met een herkapitalisatie van meer
dan 10 miljard euro. Vandaag is ING internationaal sterk
aanwezig (Nederland, Belgié, elders in Europa, Noord-
Amerika, Azié, Zuid-Amerika, Australié, enzovoort).

1995 tot 2002

ING zal tot talrijke overnames overgaan, te weten
de Barings-investeringsbank (staking van betaling),
alsmede via haar beheersactiviteit voor derden, Equit-
able of lowa (VS-verzekeraar), Brussel/Lambert (grote
Belgische bank), BHF-Bank (Duitsland), ReliaStar,
Aetna Financial Services en Aetna International (VS-
verzekeraar), Bank Slaski (Polen), Seguros Comer-
cial América (Mexicaanse verzekeraar) en DiBa Bank
(Duitsland).
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2005

ING poursuit sa collaboration avec |>établissement
bancaire coréen Kookmin Bank par la création d’une
nouvelle coentreprise commune en assurance (ING
contrOle 49 % de la I'entreprise commune qui distribue
des produits d’assurance par I'intermédiaire de 1 100
agences de |'établissement bancaire coréen). ING est
le quatrieme groupe financier européen, présent dans
I’assurance (60 %) et la banque (40 %).

Evolution de I’actif

pocs3 1862/002

2005

ING zet haar samenwerking met de Koreaanse
Kookmin Bank voort door een nieuwe joint venture in
verzekeringen op te richten (ING controleert 49 % van
de joint venture die verzekeringsproducten verkoopt
via 1 100 vestigingen van de Koreaanse bankinstel-
ling). ING is de vierde Europese financiéle groep, met
een aanwezigheid in het verzekerings- (60 %) en het
bankwezen (40 %).

Evolutie van de activa

Evolution de I'actif (%)

Other assets

20N0A 20NE 20N0C 20N77 2000

100% - |
90% - . -
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0, 4
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40% -— — equipment
30% — [ Real estate
20% - investments
10% - M Investments in
0% - : : : : : . associates

2000 2010

De 2004 a 2010, les préts et créances a la clientéle
n’ont cessé d’augmenter alors que les investissements
ont diminué, ce qui est également le cas pour Dexia
SA. Les actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat ont augmenté jusqu’en 2006, sont
restés constants en 2007 pour ensuite diminuer en 2008.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

Tussen 2004 en 2010 zijn de kredieten aan en vor-
deringen op klanten alleen maar toegenomen, terwijl
de investeringen afnamen; dat is ook het geval voor
Dexia NV. De financiéle activa tegen reéle waarde via
de resultatenrekening stegen tot 2006, bleven constant
in 2007 en namen vervolgens af in 2008.
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Evolution du passif
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‘ Evolutie van de passiva

Minority interests
- -

Non-voting equity securities

Shareholders’ equity
(parent)
M Other liabilities

Financial liabilities at fair
value through profit and

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 |loss

La composition du passif n’a pas évolué de maniére
importante de 2004 a 2008. Les deépobts de clients
et les autres fonds en dépdt ont augmenté légerement
de 2004 a 2008, ont diminué en 2009 et ont augmenté
de nouveau légerement en 2010. C’est également le
cas des passifs financiers évalués a leur juste valeur
par le biais du compte de résultat. Ces derniers sont
principalement composés de passifs de trading. Les
dérivés non-trading ont augmenté a partir de 2008 et
ont occupé une part un peu plus importante dans le
total (d’environ 5 % de 2005 & 2007 a environ 15 % en
2008, 2009 et 2010) comme nous pouvons le constater
sur le graphique qui suit. Les obligations en circulation
ont diminué de 2004 a 2007 et ont augmenté de 2008 a
2010. Les assurances et contrats d’investissements ont
[égérement diminué jusqu’en 2008 puis ont augmenté
en 2009. Les dettes envers les établissements de crédit
ont également augmenté jusqu’en 2007 et ont ensuite
subi des diminutions, plus marquées en 2009.

En ce qui concerne Dexia SA, le passif est principa-
lement composé de titres de créance (qui ont diminué
jusque en 2008), de dettes envers les établissements
de crédit (qui ont diminués en 2009 et 2010) et d’em-
prunts aux clients et dépdts (qui ont subi une diminution
en 2008), ainsi que de dérivés dans une moindre mesure
(qui ont augmenté en 2008).
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De samenstelling van de passiva onderging tus-
sen 2004 en 2008 geen belangrijke veranderingen.
De klantendeposito’s en de andere depositofondsen
stegen enigszins tussen 2004 tot 2008, namen af in
2009 en stegen in 2010 opnieuw licht. Dat geldt ook
voor de financiéle passiva tegen reéle waarde via de
resultatenrekening. Die laatste bestaan hoofdzakelijk
uit passiva voor tradingverrichtingen. De derivaten voor
andere dan tradingdoeleinden namen toe vanaf 2008
en besloegen geleidelijk een groter aandeel van het
totaal (van ongeveer 5 % van 2005 tot 2007 tot ongeveer
15 % in 2008, 2009 en 2010), zoals blijkt uit onderstaan-
de grafiek. De obligaties in omloop namen af tussen
2004 en 2007, en stegen vervolgens tussen 2008 en
2010. De beleggingsverzekeringen en -overeenkomsten
namen licht af tot in 2008 en stegen vervolgens tot 2009.
De schulden aan kredietinstellingen namen eveneens
toe totin 2007, waarna ze weer afnamen, vooral in 2009.

Wat Dexia NV betreft, bestaan de passiva voorna-
melijk uit schuldvorderingseffecten (daling in 2008),
schulden aan kredietinstellingen (daling in 2009 en
2010) en kredieten aan klanten en deposito’s (daling
in 2008), alsook uit derivaten, zij het in mindere mate
(stijging in 2008).
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Financial liabilities at fair value through profit and loss
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5. Mise en perspective

Avant de développer de maniere plus approfondie
I’évolution des institutions financieres faisant partie
du groupe de comparaison, il est intéressant pour la
suite de I’analyse de constater que méme si les grands
groupes bancaires européens ont tous connu une forte
croissance au cours des périodes clés ayant jalonné
le parcours du groupe franco-belge, leur modéle de
croissance n’a pas été uniforme.

Il est ainsi possible de dégager un premier groupe de
banques ayant eu recours a un modeéle ne s’appuyant
que marginalement sur le métier de base de banque de
détail pour privilégier une croissance de leur portefeuille
de trading financée en priorité par un recours a des
formes de financement a court terme autres que la base
de dépébt de la clientele. Il serait cependant incorrect de
déclarer que ces banques n’ont pas augmenté leur base
de dépdbts a la marge au cours de la période puisque
dans la majorité des cas, elles ont également procédé
a des acquisitions de banques commerciales profitant
d’un large réseau d’agences. Parmi les institutions de
ce premier groupe, il y a BNP-Paribas et la DB mais
également la Société Générale qui, comme [lillustre
les deux tableaux ci-dessous, a également complété sa
stratégie d’expansion bilantaire via les postes d’actifs
a court-terme (principalement les actifs de trading) par
une croissance non négligeable des préts nets, a la
clientele via des acquisitions de banques spécialisées
dans ce marché. Les acquisitions de Delta Credit et
Rusfinance en Russie peuvent étre cités en exemple.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

5. Perspectief

Alvorens dieper in te gaan op de ontwikkeling van
de financiéle instellingen die van de controlegroep deel
uitmaken, is het voor het vervolg van het onderzoek
interessant om vast te stellen dat de grote Europese
bankgroepen allemaal een sterke groei hebben gekend
tijdens de sleutelperiodes die het traject van de Frans-
Belgische groep hebben gekenmerkt, maar dat hun
groeimodel niet hetzelfde is geweest.

Zo kan worden vastgesteld dat een eerste groep ban-
ken gebruik heeft gemaakt van een model dat slechts
marginaal stoelt op het basisberoep van retailbanking,
waarbij voorrang werd gegeven aan een groei van de
tradingportefeuille; daarvoor werd in de eerste plaats
een beroep gedaan op andere vormen van kortetermijn-
financiering dan de klantendepositobasis. Niettemin zou
het onjuist zijn te stellen dat die banken hun depositoba-
sis in de marge niet hebben verhoogd in de betrokken
periode, aangezien de meeste van hen ook handels-
banken met een uitgebreid kantorennetwerk hebben
overgenomen. Tot de instellingen van die eerste groep
behoren onder meer BNP-Paribas en DB, maar ook
de Société Générale, die, zoals de twee onderstaande
grafieken illustreren, niet alleen zijn balans heeft willen
doen aangroeien via de kortemijnactiva (hoofdzakelijk
activa voor tradingdoeleinden), maar tegelijkertijd de
nettokredieten aan de klanten fors heeft willen doen
toenemen via overnames van terzake gespecialiseerde
banken. Voorbeelden zijn de overnames van Delta Cre-
dit en het Russische Rusfinance.
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Evolution de I'actif de la Société Générale (en millions
d’euros)

45

Evolutie van de activa van de Société Générale (in
miljoen euro)
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L’évolution du passif est également similaire aux
autres banques de ce premier groupe avec principale-
ment un financement de I’expansion bilantaire via des
emprunts a court et long terme autres que les dépots
des clients. Une augmentation non négligeable de cette
base de dépots est toutefois atteinte via une stratégie
d’acquisitions dans des pays comme la Slovénie (SKB),
la Serbie (Société Générale Srbija), la Russie (Rosbank),
la Croatie (SG Splitska Banka) ou encore la Roumanie
(BRD).

Evolution du passif de la Société Générale (en mil-
lions d’euros)

Ook de evolutie van de passiva is vergelijkbaar met
die van de andere banken van de eerste groep, met
vooral een financiering van de balansuitbreiding via
korte- en langetermijnleningen, los van klantendepo-
sito’s. Niettemin wordt een niet onaanzienlijke verhoging
van die depositobasis bewerkstelligd door een strate-
gie gericht op aankopen in landen als Slovenié (SKB),
Servié (Société Générale Srbija), Rusland (Rosbank),
Kroatié (SG Splitska Banka) en ook Roemenié (BRD).

Evolutie van de passiva van de Société Générale (in
miljoen euro)
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Un second groupe de banques est constitué par des
groupes tels que Banco Santander et ING ou, dans
une moindre mesure, Depfa. Ces banques ont princi-
palement appuyé leur stratégie d’expansion bilantaire
sur les métiers de base de la banque commerciale en
augmentant a la fois les préts a la clientéle a I’actif, et,
au passif, la base de dépbts. Parmiles acquisitions les
plus notables du groupe, notons en Angleterre Abbey
National, Bradford & Bingley, Alliance & Leicester ou
encore 300 agences de Royal Bank of Scotland. Le
groupe a également doublé sa taille sur le marché
allemand avec le rachat récent de 173 agences a la
banque suédoise SEB.

Evolution de I’actif de Banco Santander (en millions
d’euros)

pocs3 1862/002

Een tweede groep banken behelst groepen als Banco
Santander, ING en, in mindere mate, Depfa. Die banken
hebben voor hun balansgroei vooral gesteund op de
basisactiviteiten van een commerciéle bank, door tege-
lijk aan actiefzijde de klantenleningen te verhogen en
aan passiefzijde de depositobasis te verbreden. Bij de
belangrijkste aankopen van de groep bevinden zich, in
Engeland, Abbey National, Bradford & Bingley, Alliance
& Leicester en verder 300 kantoren van de Royal Bank
of Scotland. Daarnaast heeft de groep zijn omvang op
de Duitse markt verdubbeld door de recente aankoop
van 173 kantoren van de Zweedse bank SEB.

Evolutie van de activa van Banco Santander (in
miljoen euro)
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Evolution du passif de Banco Santander (en millions
d’euros)

Evolutie van de passiva van Banco Santander (in
miljoen euro)
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CHAPITRE 2

La fusion du Crédit Communal avec
le Crédit Local de France

1. Situation initiale

Le Crédit communal de Belgique est créé en 1860 et
est chargé de I’octroi de crédits aux communes afin de
financer leurs investissements. C’est une société ano-
nyme et banque a caractére coopératif. Les communes
qui veulent y emprunter doivent prendre des actions
pour au moins 5 % du montant de leur emprunt. Les
communes sont donc actionnaires du Crédit Communal.
En 1947, réseau d’agences se développe afin de récolter
I’épargne auprés du public via des carnets de dépots.
En 1960, afin de fidéliser les clients particuliers et de
diversifier les opérations, le réseau est professionnalisé.
Ceci va permettre d’élargir la gamme de produits et de
services. En 1990, la création de Cregem Internatio-
nal Bank au Grand-Duché de Luxembourg, démarre
I’expansion internationale de la banque. Cette banque
aura comme activité la gestion de fortune. En 1991,
I’expansion internationale s’intensifie. En effet, le Cré-
dit Communal acquiert 25 % du capital de la premiere
banque du Grand-duché de Luxembourg a savoir, la
Banque Internationale a Luxembourg (BIL). Début 1992,
cette participation atteint 51 % du capital.

Le Crédit local de France est créé en 1987 en tant
que société anonyme a caractere commercial. Elle suc-
céde ala Caisse d’aide a I’équipement des collectivités
locales (CAECL). Cet établissement public administratif
était géré par la Caisse des dépdts. Les collectivités
locales devenant des acteurs économiques majeurs,
elles ont elle aussi, tout comme les entreprises, des
besoins en produits et services financiers qui pourront
étre satisfaits par I’institution financiére spécialisée
qu’est alors le Crédit local de France. En 1990, le déve-
loppement international commence. En effet, le Crédit
Local ouvre une succursale américaine, CLF New York
Agency. La Grande-Bretagne, I’Espagne, I’Allemagne
et I'ltalie constitue la premiére zone d’action pour le
se développement sur le marché européen. L' Autriche,
la Scandinavie et le Portugal constituent la deuxieme
zone. En 1991, le Crédit Local de France est introduit en
Bourse. Lactionnariat est réparti entre les particuliers
et investisseurs, francais et étrangers (49,5 %), I’Etat
(25,5 %) et la Caisse des dépdbts (25 %).
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HOOFDSTUK 2

De fusie tussen het Gemeentekrediet
en Crédit Local de France

1. Beginsituatie

Het Gemeentekrediet Belgié wordt opgericht in 1860,
met als taak de gemeenten kredieten te verstrekken
ter financiering van hun investeringen. De bank neemt
de vorm aan van een codperatieve naamloze vennoot-
schap. De gemeenten die geld bij de bank willen lenen,
moeten voor ten minste 5 % van het geleende bedrag
aandelen kopen. Ze zijn dus aandeelhouders van het
Gemeentekrediet. In 1947 wordt een netwerk van bank-
kantoren uitgebouwd, met de bedoeling bij het grote
publiek spaargeld op te halen via depositorekeningen.
In 1960 wordt dat netwerk van bankkantoren geprofes-
sionaliseerd, om aldus de particuliere klanten beter aan
zich te binden en de transacties te diversifiéren. Op die
manier kan het gamma van producten en diensten wor-
den uitgebreid. In 1990 start de internationale expansie
van de bank, met de oprichting van Cregem International
Bank in het Groothertogdom Luxemburg. De bank zal zich
bezighouden met vermogensbeheer. In 1991 neemt die
internationalisering een nog hogere viucht. Het Gemeen-
tekrediet verwerft immers 25 % van het kapitaal van de
grootste bank van het Groothertogdom Luxemburg: de
Banque Internationale a Luxembourg (BIL). Begin 1992
bereikt die participatie 51 % van het kapitaal.

Het Crédit Local de France wordt opgericht in 1987
als commerciéle naamloze vennootschap. Het gaat
om de opvolger van de Caisse d’Aide a I’Equipement
des Collectivités Locales (CAECL). Die administratieve
overheidsinstelling werd beheerd door de Caisse des
dépobts. Doordat de lokale besturen heuse economische
actoren worden, hebben ook zij, net als ondernemingen,
behoefte aan financiéle producten en diensten die op
dat moment worden aangeboden door een gespeci-
aliseerde financiéle instelling als het Crédit Local de
France. In 1990 komt de internationale ontwikkeling op
gang. Het Crédit Local de France richt dan immers een
Amerikaans filiaal op, het CLF New York Agency. Speer-
puntlanden voor de verovering van de Europese markt
zijn Groot-Brittannié, Spanje, Duitsland en Italié. In een
tweede ontwikkelingsgolf wordt de aandacht gericht op
Oostenrijk, Scandinavié en Portugal. In 1991 wordt het
Crédit Local de France geintroduceerd op de beurs.
Het aandeelhouderschap is gespreid over (Franse en
buitenlandse) particulieren en investeerders (49,5 %),
de Staat (25,5 %) en de Caisse des dépbts (25 %).
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Ces deux acteurs sont, au moment de leur fusion, de
taille moyenne (figure 1).

Figure 1
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Op het ogenblik van de fusie zijn de beide bankinstel-
lingen middelgroot van omvang (figuur 1).

Figuur 1

Montant du bilan — 1995, en millions de dollars/
Balansbedrag — 1995, in miljoen dollar
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2. Circonstances de la fusion

En 1996, le Crédit Communal de Belgique et le
Credit Local de France unissent leurs forces. Le premier
était alors la premiere banque du secteur public belge
et la seconde banque généraliste de Belgique dispo-
sant de liquidités grace a des dépbts collectes via 100
agences. Le Crédit Local de France était quant a lui un
établissement de référence en matiere de financement
des collectivités locales frangaises mais ne disposant
pas de base de dépbts. Dexia SA, société anonyme
de droit belge, groupe bancaire européen, nait donc
de cette fusion économique. Elle a été constituée le
15 juillet 1996 pour une durée illimitée. Son siege social
est a 1210 Bruxelles, Place Rogier 11. Une des filiales
du Crédit Communal de Belgique, a savoir la Banque
Internationale a Luxembourg, enrichit également cette
alliance. Cette derniere est spécialisée dans la gestion
d’actifs. La raison de ce rapprochement est que les deux
banques aient des profils similaires et complémentaires.
En effet, elles ont toutes les deux une présence impor-
tante dans le métier du financement au secteur public et
des profils de risques limités, leurs structures bilantielles
et leurs localisations géographiques se complétent. Ceci
leur permet la création d’un leader européen dans le
financement des collectivités locales et une consolida-
tion financiére afin d’éviter une marginalisation dans le
secteur bancaire européen. Dexia désire atteindre une
taille critique avec une capitalisation boursiére de 20 a
22 milliards d’euros. Dans le marché désormais mon-
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2. Omstandigheden van de fusie

In 1996 smelten het Gemeentekrediet Belgié en het
Crédit Local de France samen. Het Gemeentekrediet
was toen de grootste Belgische overheidsbank en de
tweede Belgische all-roundbank, die over liquiditeiten
beschikte via deposito’s die ze ophaalde dankzij een
netwerk van 100 kantoren. Het Crédit Local de France
was dan weer een referentie-instelling op het stuk van
de financiering van de Franse lokale overheden, zonder
echter over een depositobasis te beschikken. De eco-
nomische fusie van beide leidt dus tot de oprichting van
Dexia NV, een naamloze vennootschap naar Belgisch
recht die tegelijk een Europese bankgroep wordt. De
groep wordt op 15 juli 1996 opgericht voor onbepaalde
tijd. De maatschappelijke zetel wordt gevestigd op het
Rogierplein 11 in 1210 Brussel. Een van de dochters van
het Gemeentekrediet Belgié, de Banque Internationale
a Luxembourg, die gespecialiseerd is in het beheer van
activa, komt deze alliantie verstevigen. De reden voor
die toenadering is dat de beide banken een soortgelijke
en elkaar aanvullend profiel hebben. Beide zijn immers
grote spelers in de financiering van de overheidssector,
hebben een beperkt risicoprofiel en zijn complementair
wat hun balansstructuur en hun geografische actieradius
betreft. Aldus kon een Europees leider in de financie-
ring van de lokale besturen ontstaan, en werd de deur
opengezet naar een financiéle consolidatie die moest
voorkomen dat de beide actoren apart in de marge
van de Europese banksector verzeild zouden geraken.
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dialisé, méme si la taille n’est pas un gage de rentabilité,
atteindre une taille critique est devenu nécessaire. Les
deux grandes étapes de la fusion sont les suivantes:
regrouper les deux entités au point de vue juridique
et coordonner leurs activités, et par la suite, mettre en
place le groupe Dexia proprement dit.

Une nouvelle organisation juridique et les premiéeres
structures de coordination du groupe sont donc créées
en 1997 et 1998. Ainsi, Le Crédit Local de France et
Crédit Communal de Belgique étant deux entités opé-
rationnelles, sont mises sous le contréle conjoint de
deux sociétés holdings, Dexia Belgium et Dexia France,
créées a ce propos. Chacune de ces deux holdings
détient 50 % du capital des sociétés opérationnelles.
L'organisation opérationnelle se met en place (figure
2), le comité exécutif prend en charge la gestion
opérationnelle (coordination des entités notamment).
Le noyau du pilotage intégré de Dexia est géré par le
centre consortial, composé de quatre membres, ce
comité consortial a lui le réle de définir la stratégie du
groupe. Conformément aux statuts, un nombre égal de
membres de nationalité belge et francaise constitue le
conseil d’administration, chaque nationalité représen-
tant au moins un tiers de ’ensemble des membres du
conseil.

Figure 2
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Le titre Dexia Belgium fait son entrée a la Bourse de
Bruxelles (BEL20) le 19 novembre 1996, et le titre Dexia
France remplace le titre Crédit Local de France, déja
coté a la Bourse de Paris (CAC 40).
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Dexia wilde een kritische massa bereiken, met een
beurskapitalisatie van 20 tot 22 miljard euro. Op de
inmiddels gemondialiseerde markt vormt omvang wel-
iswaar geen garantie voor rentabiliteit, maar is het wel
noodzakelijk geworden een kritische massa te bereiken.
De twee grote fases van de fusie zijn (1) de juridische
samenbrenging van de beide entiteiten en de codrdinatie
van hun activiteiten en (2) de concrete uitbouw van de
Dexia-groep zelf.

In 1997 en 1998 wordt dus werk gemaakt van een
nieuwe juridische organisatie en van de eerste codr-
dinatiestructuren van de groep. Zo worden het Credit
Local de France en het Gemeentekrediet Belgi€, twee
aparte operationele entiteiten, onder de gezamenlijke
controle van twee speciaal daartoe opgerichte holdings
geplaatst: Dexia Belgium en Dexia France. Elk van beide
holdings bezit 50 % van het kapitaal van de operatio-
nele vennootschappen. De operationele organisatie
krijgt vorm (figuur 2), het uitvoerend comité neemt het
operationeel beheer op zich (met name de codrdinatie
van de entiteiten). De geintegreerde stuurgroep van
Dexia wordt geleid vanuit het consortiaal comité, dat
bestaat uit vier leden en dat als taak heeft de strategie
van de groep uit te tekenen. Overeenkomstig de statuten
bestaat de raad van bestuur uit een gelijk aantal leden
met de Belgische en met de Franse nationaliteit, waarbij
elke nationaliteit ten minste een derde van alle leden
van de raad vertegenwoordigt.

Figuur 2
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Het aandeel van Dexia Belgium werd voor het eerst
op de Brusselse Beurs (BEL 20) genoteerd op 19 no-
vember 1996. Het aandeel van Dexia France kwam in
de plaats van dat van het Crédit Local de France, dat al
op de Beurs van Parijs was genoteerd (CAC 40).
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Le nouveau nom devait étre facilement prononcable
dans différentes langues et court. Il n’était pas néces-
saire qu’il évoque les activités du nouvel ensemble, a
savoir le financement des collectivités locales et des
grandes infrastructures européennes. Le nom Dexia
faisait référence a des éléments positifs, orientés clients:
dextérité, technicité, modernité, précise un communiqué
du Crédit communal et ajoute que le “X” témoigne de la
force de I'union des deux entreprises.

S’inscrivant dans la perspective de I’'Union monétaire
européenne et de la progression de I’euro, cette fusion
est la premiére a caractere transfrontalier au sein de
I’Europe. Elle a été possible grace a la mise en appli-
cation de la directive européenne sur la libéralisation du
marché bancaire européen de 1993. Cette directive avait
été créée en 1989 afin de permettre a un établissement
financier ressortissant européen de s’installer dans
n’importe quel Etat de la CEE en respectant certains
criteres prudentiels. Dés lors, le marché bancaire euro-
péen est libéralisé et déreglementé. Ainsi, les banques
peuvent commencer a envisager des stratégies de
consolidation au niveau national puis européen. Apres la
création de Dexia, entre 1998 et 1999, une concentration
bancaire a lieu au niveau européen (figure 3). Notons
qu’avant 1989, la directive en vigueur depuis 1977 sur
la coordination des activités bancaires avait fixé des
principes communs aux institutions de crédit et banques
européennes mais il n’y avait pas véritablement de mar-
ché unifié des activités bancaires européennes (difficulté
de créer des succursales dans les pays membres et pas
de possibilités d’offrir des services bancaires a travers
les frontieres de tous les pays membres).

pocs3 1862/002

De nieuwe naam moest kort zijn, en makkelijk uit te
spreken in verschillende talen. Hij hoefde niet nood-
zakelijk een weergave te zijn van de activiteiten van
het nieuwe geheel, te weten de financiering van de
lokale besturen en van de grote Europese infrastruc-
tuurwerken. De naam Dexia verwijst naar positieve,
klantgerichte aspecten: bedrevenheid, techniciteit en
moderniteit, zo luidt het in een communiqué van het
Gemeentekrediet, waarbij de “X” symbool staat voor de
kracht die van de fusie van de beide ondernemingen
uitgaat.

Met de in uitzicht gestelde uitbouw van de Europese
Monetaire Unie en de opmars van de euro als leidraad,
gaat het Europees om de eerste grensoverschrijdende
fusie. Ze werd mogelijk gemaakt dankzij de toepassing
van de Europese richtlijn inzake de liberalisering van
de Europese bankmarkt in 1993. Die richtlijn dateert
van 1989 en moest het voor financiéle instellingen uit
de EU mogelijk maken zich in eender welk land van
de EEG te vestigen, met inachtneming van een aantal
prudentiéle criteria. Aldus werd de Europese bankmarkt
geliberaliseerd en gedereguleerd. De banken konden
dus werk beginnen te maken van consolidatiestrate-
gieén — eerst nationaal, vervolgens Europees. Na de
oprichting van Dexia tussen 1998 en 1999 volgde een
Europese concentratiegolf in de banksector (figuur 3).
Véér 1989 had de uit 1977 daterende richtlijn inzake
de codrdinatie van de bankactiviteiten weliswaar een
aantal gemeenschappelijke criteria vastgelegd voor de
Europese kredietinstellingen en banken, maar er was
nog niet echt sprake van een ééngemaakte markt van
de Europese bankactiviteiten (het bleef namelijk moei-
lijk filialen op te richten in EEG-lidstaten en onmogelijk
bankactiviteiten aan te bieden over de grenzen van alle
lidstaten heen).

Figure 3 Figuur 3
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Les provinces et communes belges regroupées au
sein du Holding Communal détenant 65,5 % du capital
de Dexia Belgium, mettent en vente 15,5 % des actions.
A la suite de cela, des investisseurs belges et étrangers
tant privés qu’institutionnels détiennent 50 % (moins une
action) du capital de Dexia.

En 1998, le comité d’entreprise européen détient
un rdle d’information et de consultation (problémes
et questions financiéres, économiques et sociales de
niveau transnational: fusions-acquisitions, emploi,..).
Cette action est étendue a I’ensemble du groupe (et
donc a ses 13 500 collaborateurs).

Ala fin de I’'année 1999, afin d’unifier le groupe et de
simplifier la structure juridique (figure 4), les holdings
fusionnent pour ne donner qu’une compagnie, a savoir
Dexia qui contrdle donc les deux entités opérationnelles
(Crédit Communal de Belgique et Dexia Crédit Local).
En effet, la structure juridique de 1997 n’était pas suffi-
samment claire pour les marchés (action frangaise avait
une cote inférieure a I’action belge) et elle complexifiait
les acquisitions d’un point de vue financier. Le nouveau
conseil d’administration est trés européen et le comité
exécutif, composé de 6 membres prend en charge
la direction opérationnelle. Trois des membres de ce
comité sont chacun responsable d’un des trois métiers
autonome découlant d’une nouvelle organisation: la
Banque de détail (Crédit Communal de Belgique), les
Services financiers au secteur public (Crédit Local
France) et la Banque privée/Gestion d’actifs (Banque
Internationale a Luxembourg). En décembre 1999, un
seul titre est donc coté en bourse, a Bruxelles (BEL20),
a Paris (CAC 40) et il entre également a la Bourse de
Luxembourg.

L'année 1999 est également marquée par la création
de DRH Groupe dont le rble est de mettre en place
des actions afin de favoriser I'intégration des entités
au sein de Dexia. Elle est chargée de la gestion des
hauts potentiels et des dirigeants cadres. Une nouvelle
politique de rémunération est également mise en place
au sein du groupe (stock-options, développement de
I’actionnariat par les salariés,...).

Elle permet aussi la mise en place de nouveaux outils
de formation (séminaire de découverte du groupe pour
les nouveaux arrivants, séminaire de réflexion pour
les cadres...). Afin de renforcer son image de marque
aupres de ses clients, en interne aupres de ses effectifs
mais aussi a I’extérieur, Dexia crée au sein des entités
du Groupe, une identité visuelle commune (agencement
des agences commun, nouveau logo...).
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De Belgische provincies en gemeenten die samen
de Gemeentelijke Holding vormden en 65,5 % van het
kapitaal van Dexia Belgium bezaten, boden 15,5 % van
hun aandelen te koop aan. Als gevolg daarvan kregen
Belgische en buitenlandse privébeleggers én institutio-
nele beleggers 50 % (min één aandeel) van het kapitaal
van Dexia in handen.

In 1998 vervult het Europees ondernemingscomité
een informerende en raadgevende rol (behandeling
van financiéle, economische en sociale problemen op
transnationaal niveau: fusies-verwervingen, werkgele-
genheid,...). Die actieradius wordt uitgebreid tot de hele
groep (dus tot de 13 500 medewerkers ervan).

Eind 1999 beoogt men de eenheid van de groep te
versterken en de juridische structuur te vereenvoudigen
(figuur 4), door de beide holdings te fuseren tot één
enkele holding, te weten: Dexia, dat nu de beide ope-
rationele entiteiten (Gemeentekrediet Belgi€ en Dexia
Crédit Local) controleert. Voor de markten was de uit
1997 daterende juridische structuur namelijk niet dui-
delijk genoeg (het Franse aandeel noteerde lager dan
het Belgische) en financieel compliceerde ze nieuwe
aankopen. De nieuwe raad van bestuur is zeer Europees
getint en het uitvoerende comité, bestaande uit zes le-
den, neemt de operationele leiding op zich. Drie leden
van dat comité zijn ieder verantwoordelijk voor een van
de drie autonome branches die uit de nieuwe organisatie
ontstaan: retailbank (Gemeentekrediet Belgié), finan-
ciéle dienstverlening aan de overheidssector (Crédit
Local de France) en privébank/activabeheer (Banque
Internationale a Luxembourg). In december 1999 is er
dus nog maar één aandeel op de beurs, zowel in Brus-
sel (BEL20), Parijs (CAC 40) en Luxemburg (waar het
voor het eerst wordt genoteerd).

In 1999 wordt ook de DHR-groep opgericht, met
als taak initiatieven op te zetten ter bevordering van
de integratie van de entiteiten binnen Dexia. De groep
wordt ermee belast mensen met veel potentieel en lei-
dinggevende personeelsleden te managen. Ook wordt
binnen de groep een nieuw remuneratiebeleid ingevoerd
(stock-options, ontwikkeling van het aandeelhouder-
schap onder de werknemers,...).

Het biedt ook de mogelijkheid nieuwe opleidingsin-
strumenten in te voeren (seminarie om de nieuwkomers
te laten kennismaken met de groep, reflectieseminarie
voor het leidinggevend personeel enzovoort). Om
zijn imago te versterken bij zijn klanten, intern bij het
personeel maar ook extern, creéert Dexia binnen de
entiteiten van de groep een gemeenschappelijke zicht-
bare identiteit (inrichting van de gemeenschappelijke
kantoren, nieuw logo enzovoort).
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100%

50%
Dexia France

/

w

pocs3 1862/002

Figuur 4

50%

Crédit Communal de

Crédit Local France

30%
70% ° °

Dexia Project & Public
Finance International Bank

Belgique

74%

Dexia Banque
Internationale a

Luxembourg

En 2000, une harmonisation des noms des entités
opérationnelles est réalisée: le Crédit Communal devient
Dexia Bank, le Crédit Local France devient Dexia Credit
Local et la Banque Internationale a Luxembourg devient
Dexia Banque Internationale a Luxembourg.

Dexia a proposé a tous ses collaborateurs de par-
ticiper a une augmentation de capital réservée. Cette
initiative, jamais réalisée auparavant, a eu énormément
de succés. Ainsi, prés de 65 % des collaborateurs y
prirent part) et détiennent donc 1,5 % du capital fin de
I’année 2000.

En 2002, Dexia prend un nouvel engagement et
se proclame “Dexia, la banque du développement
durable”. Elle ajoute ainsi une corde a son arc pour la
création de valeur et a un objectif omniprésent dans les
relations développées avec ses actionnaires, ses clients
et ses collaborateurs.

En 2003, le processus d’intégration de Dexia se
poursuit. En effet, le groupe organise ses activités selon
quatre métiers et ce, dans deux grands segments de
marchés a savoir le marché des particuliers, profes-
sionnels et petites entreprises d’une part et d’autre
part le marché des institutions publiques locales et des
entreprises parapubliques et privées qui lui sont liées.
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In 2004 wordt een harmonisatie van de namen van
de operationele entiteiten doorgevoerd: het Gemeen-
tekrediet wordt Dexia Bank, Crédit Local de France
wordt Dexia Crédit local en de Banque Internationale
a Luxembourg wordt Dexia Banque Internationale a
Luxembourg.

Dexia heeft al zijn medewerkers voorgesteld deel te
nemen aan een voorbehouden kapitaalverhoging. Dit
nog nooit vertoonde initiatief heeft een enorm succes
gekend aangezien nagenoeg 65 % van de medewer-
kers eraan heeft deelgenomen. Eind 2000 hadden zij
dus 1,5 % van het kapitaal in handen.

In 2002 gaat Dexia een nieuwe verbintenis aan en
roept zich uit tot “Dexia, bank voor duurzame ontwik-
keling”. Aldus krijgt de bank er een pijl op haar boog
bij voor de waardecreatie en heeft ze een doel dat
prominent aanwezig is in de betrekkingen met haar
aandeelhouders, haar klanten en haar medewerkers.

In 2003 wordt het integratieproces van Dexia voort-
gezet. De groep organiseert zijn activiteiten immers
volgens vier metiers in twee grote marktsegmenten,
met name eensdeels de markt van de particulieren, de
professionelen en de kleine ondernemingen en ander-
deels de markt van de lokale overheidsinstellingen en
de daaraan gerelateerde semi-overheids- en privéon-
dernemingen.
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Afin de confirmer son engagement pour le dévelop-
pement durable, Dexia adhére aux Equator Principles.
Ces principes, crées par la Banque Mondiale, prénent
I’équité sociale et le respect de I’environnement lors des
grandes étapes de financements de projets structurants.

Par ailleurs, une charte de principes de gestion
sociale est adoptée. Elle démontre la volonté du groupe
a établir des principes d’emploi, de mobilité et de dia-
logue social.

3. La structure de gouvernance
3.1 L’équilibre au sein des structures

Suite a la création du groupe en 1996, les statuts éta-
blissent des régles strictes en matiére de représentation
des différentes nationalités au sein de Dexia. De 2001
a 2008 Dexia compte cing nationalités au sein de son
conseil d’administration. La structure du conseil d’admi-
nistration respecte bien chaque année la parité des
membres belges et frangais. Le nombre de membres du
conseil d’administration oscille entre 17 et 20 durant la
période 2001 a 2008. Les statuts prévoient également
que chacune des deux nationalités doit représenter au
moins un tiers du total des membres du conseil.

De 2001 & 2006 tous les membres du conseil d’admi-
nistration sont “non-exécutifs” a I’exception de Pierre
Richard. Il est le seul pendant cette période a étre a la
fois dans le conseil d’administration et dans le comité
exécutif de I’entreprise. Durant cette période, le pré-
sident du conseil d’administration est Francois Narmon.
Ainsi la parité Belgo Francgaise est également respectée
au niveau des “pouvoirs” dans la Banque. (président
du CA — Belge, administrateur délégué & président du
comité exécutif — Frangais).

En 2006, Pierre Richard accede a la fonction de
président du conseil d’administration, il laisse sa place
a Axel Miller qui devient alors le seul administrateur
présent dans le comité exécutif de I’entreprise. La parité
peut aussi étre observée dans le comité stratégique, ou
le président du conseil et I’administrateur délégué sont
tous deux présents.

3.2 Historique et décisions principales (2001 — 2006)

3.2.1 Année 2001

Outre les nominations statutaires, le conseil d’admi-
nistration a examiné durant I’année plusieurs dossiers
dont I'acquisition de Kempen & Co ainsi que I’acquisition
d’Artesia BC.
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Om haar engagement inzake duurzame ontwikkeling
te bevestigen, treedt Dexia toe tot de Equator Principles.
Die door de Wereldbank gecreéerde principes staan
de sociale rechtvaardigheid en de inachtneming van
het milieu voor bij de grote financieringsetappes van
structurele projecten.

Voorts wordt een handvest met principes van sociaal
beheer aangenomen. Hettoontaan dat de groep ernaar
streeft de principes van werkgelegenheid, mobiliteit en
sociale dialoog tot de zijne te maken.

3. De governancestructuur
3.1 Het evenwicht binnen de structuren

Als gevolg van de oprichting van de groep in 1996
bepalen de statuten strikte regels voor de vertegenwoor-
diging van de diverse nationaliteiten binnen Dexia. Van
2001 tot 2008 zijn in de raad van bestuur van Dexia vijf
nationaliteiten vertegenwoordigd. De structuur van de
raad van bestuur neemt elk jaar de pariteit van de Belgi-
sche en de Franse leden in acht. Tussen 2001 en 2008
schommelt het aantal leden van de raad van bestuur
tussen 17 en 20. De statuten bepalen ook dat elk van de
twee nationaliteiten ten minste een derde van het totale
aantal leden van de raad moet vertegenwoordigen.

Van 2001 tot 2006 zijn alle leden van de raad van
bestuur “extern” (non-executive), met uitzondering van
Pierre Richard. Tijdens die periode heeft hij als enige
zitting in de raad van bestuur én in het uitvoerend comité
van de onderneming. Tijdens die periode is Frangois
Narmon voorzitter van de raad van bestuur. Zo wordt
de Belgisch-Franse pariteit ook op het niveau van de
“machten” in de bank in acht genomen (voorzitter van
de raad van bestuur — Belg, gedelegeerd bestuurder
en voorzitter van het uitvoerend comité — Fransman).

In 2006 wordt Pierre Richard voorzitter van de raad
van bestuur en komt Axel Miller in zijn plaats. Die is
dan als enige bestuurder lid van het uitvoerend comité
van de onderneming. De pariteit bestaat ook in het
strategisch comité, waar de voorzitter van de raad en
de afgevaardigd bestuurder beiden aanwezig zijn.

3.2 Wordingsgeschiedenis en belangrijkste
beslissingen (2001 — 2006)

3.2.1 Jaar 2001

Naast de statutaire benoemingen heeft de raad van

bestuur verschillende dossiers besproken, waaronder
de aankoop van Kempen & Co en van Artesia BC.
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Le comité stratégique s’est réuni deux fois afin de dis-
cuter des acquisitions d’Artesia BC et de Kempen & Co.

Postes clés:

Francois Narmon

— Président du conseil d’administration (mandat
1996 — 2002)

— Membre du comité stratégique

— Membre du comité des rémunérations

Pierre Richard
— Président du comité exécutif (mandat 1996 —2002)

— Membre du comité stratégique

— Administrateur délégué

— Président du conseil de surveillance de Dexia
Crédit Local

— Vice-président du conseil d’administration de de
Dexia Banque Belgique

— Vice-président du conseil d’administration de
Dexia Banque internationale a Luxembourg

Rembert von Lowis

— Membre du comité éxécutif

— Directeur financier

— Vice-président du conseil de surveillance de
Crédit local

Axel Miller

— Membre du comité éxécutif

— General Counsel

— Membre du comité de direction de Dexia Banque
Belgique

3.2.2 Année 2002

La séparation entre les fonctions de président du
conseil d’administration et d’administrateur délégué
est renforcée. Ces fonctions doivent étre confiées a des
personnes différentes et de nationalité différente, méme
si le président du conseil d’administration est empéché
et se fait remplacer par un autre administrateur pour
présider une séance du conseil.

Durant I’année, le comité stratégique s’est notam-
ment réuni pour étudier le plan financier du groupe
Dexia, les développements dans les services finan-
ciers de proximité ainsi que la situation de Dexia Bank
Nederland.
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Het strategisch comité is tweemaal bijeengekomen
om de aankoop van Kempen & Co en van Artesia BC
te bespreken.

Sleutelposten:

Frangois Narmon

— Voorzitter van de raad van bestuur (mandaat
1996 — 2002)

— Lid van het strategisch comité

— Lid van het bezoldigingscomité

Pierre Richard

— Voorzitter van het uitvoerend comité (mandaat
1996 — 2002)

— Lid van het strategisch comité

— Gedelegeerd bestuurder

— Voorzitter van de raad van toezicht van Dexia
Crédit Local

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Bank Belgié

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Banque Internationale a Luxembourg

Rembert von Lowis

— Lid van het uitvoerend comité

— Financieel directeur

— Ondervoorzitter van de raad van toezicht van
Crédit local

Axel Miller

— Lid van het uitvoerend comité

— General Counsel

— Lid van het directiecomité van Dexia Bank Belgié

3.2.2 Jaar 2002

De scheiding tussen de functies van voorzitter van de
raad van bestuur en van gedelegeerd bestuurder wordt
versterkt. Die functies moeten worden uitgeoefend door
verschillende mensen die niet dezelfde nationaliteit
hebben, zelfs als de voorzitter van de raad van bestuur
verhinderd is en wordt vervangen door een andere be-
stuurder om een vergadering van de raad voor te zitten.

Het strategisch comité is onder meer bijeengekomen
om het financieel plan van de Dexia-groep, de ontwik-
kelingen in de retailsector en de situatie van Dexia Bank
Nederland te bespreken.
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Postes clés:

Francois Narmon

— Président du conseil d’administration de Dexia
(mandat 2002-2006)

— Membre du comité stratégique, du comité des
rémunérations et du comité des nominations

Pierre Richard
— Président du comité exécutif (mandat 2002 —2006)

— Administrateur délégué
— Membre du comité stratégique et du comité des
nominations

Rembert von Lowis

— Directeur financier

— Vice-président du conseil de surveillance de Dexia
crédit local

— Administrateur de Financial Security Assurance

Axel Miller

— Membre du comité exécutif

— Responsable du métier des services financiers
de proximité

— Président du comité de direction de Dexia Banque
Belgique.

3.2.3 Année 2003

Outre les nominations statutaires le conseil d’admi-
nistration a examiné notamment les résultats de I’acti-
vité commerciale de Dexia, il a également approuvé la
charte et le plan d’action de “compliance”. Le conseil a
également pris connaissance du rapport sur la mesure
et la surveillance des risques en 2002.

Le comité stratégique s’est réuni une fois pour étudier
le projet de Bale Il ainsi que I’organisation du groupe.

Postes clés:

Francois Narmon:

— Président du conseil d’administration de Dexia
(mandat 2002 — 2006)

— Membre du comité des nominations

— Membre du comité stratégique

Pierre Richard

— Administrateur délégué

— Président du comité de direction de Dexia (mandat
2002 —2006)

— Vice-président du conseil d’administration de
Dexia Banque Belgique
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Sleutelposten:

Frangois Narmon

— Voorzitter van de raad van bestuur (mandaat
2002-2006)

— Lid van het strategisch comité, van het bezoldi-
gingscomité en van het benoemingscomité

Pierre Richard

— Voorzitter van het uitvoerend comité (mandaat
2002-2006)

— Gedelegeerd bestuurder

— Lid van het strategisch comité en van het benoe-
mingscomité

Rembert von Lowis

— Financieel directeur

— Ondervoorzitter van de raad van toezicht van
Dexia Crédit local

— Bestuurder van Financial Security Assurance

Axel Miller

— Lid van het uitvoerend comité

— Belast met de beroepsaangelegenheden van de
retailbanken

— Lid van het directiecomité van Dexia Bank Belgié

3.2.3 Jaar 2003

Naast de statutaire benoemingen heeft de raad van
bestuur onder andere de resultaten van de commer-
ciéle activiteit van Dexia besproken. Hij heeft ook het
handvest en het “compliance”-actieplan goedgekeurd
en heeft voorts kennis genomen van het rapport over
de meting van en het toezicht op de risico’s in 2002.

Het strategisch comité is eenmaal bijeengekomen
om het Bazel ll-project en de organisatie van de groep
te onderzoeken.

Sleutelposten:

Francois Narmon

— Voorzitter van de raad van bestuur (mandaat
2002-2006)

— Lid van het strategisch comité

— Lid van het benoemingscomité

Pierre Richard

— Gedelegeerd bestuurder

— Voorzitter van het directiecomité van Dexia (man-
daat 2002-2006)

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Bank Belgié
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— Vice-président du conseil d’administration de
Dexia Banque internationale a Luxembourg

— Vice-président du conseil de surveillance de Dexia
Creédit Local

— Vice-président du conseil d’administration de
Financial Security Assurance

Rembert von Lowis

— Membre du comité exécutif

— Directeur financier

— Vice-président du conseil de surveillance de Dexia
crédit Local

— Administrateur de Financial Security Assurance

Axel Miller

— Membre du comité exécutif

— Directeur général du métier de services financiers
de proximité

— Président du comité de direction de Dexia Banque
Belgique

3.2.4 Année 2004

Outre les nominations statutaires le conseil d’admi-
nistration a analysé entre autres I’analyse des orien-
tations stratégiques du groupe Dexia, il a également
étudié le rapprochement avec Sanpaolo IMI.

Le conseil a également examiné le rapport du
contrOle interne et le rapport sur la mesure et la sur-
veillance des risques en 2003. Il a également étudié la
cession de Kempen & Co.

Le comité stratégique s’est réuni plusieurs fois afin
d’examiner le budget 2004, le plan financier 2004-2006,
I’analyse des orientations stratégiques du groupe Dexia
ainsi que I’étude du projet de rapprochement avec
Sanpaolo IMI.

Postes clés:

Francois Narmon:

— Président du conseil d’administration de Dexia
(mandat 2002 — 2006)

— Membre du comité des nominations

— Membre du comité stratégique

— Membre du comité des rémunérations

Pierre Richard

— Administrateur délégué

— Président du comité de direction de Dexia (mandat
2002 — 2006)

— Président du conseil de surveillance de Dexia
Crédit Local

— Vice-Président du conseil d’administration de
Dexia Banque Belgique
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— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Banque Internationale a Luxembourg

— Ondervoorzitter van de raad van toezicht van
Dexia Crédit local

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van
Financial Security Assurance

Rembert von Lowis

— Lid van het uitvoerend comité

— Financieel directeur

— Ondervoorzitter van de raad van toezicht van
Dexia Crédit local

— Bestuurder van Financial Security Assurance

Axel Miller

— Lid van het uitvoerend comité

— Directeur-generaal beroepsaangelegenheden van
de retailbanken

— Lid van het directiecomité van Dexia Bank Belgié

3.2.4 Jaar 2004

Naast de statutaire benoemingen heeft de raad van
bestuur onder andere de analyse van de strategische
keuzes van de Dexia-groep en de toenadering tot San-
paolo IMI besproken.

Hij heeft ook het rapport van de interne controle en het
rapport over de meting van en het toezicht op de risico’s
in 2003 onderzocht en heeft voorts de overdracht van
Kempen & Co besproken.

Het strategisch comité is meermaals bijeengekomen
om de begroting 2004, het financieel plan 2004-2006, de
analyse van de strategische keuzes van de Dexia-groep
en het onderzoek naar het project van toenadering met
Sanpaolo IMI te bespreken.

Sleutelposten:

Frangois Narmon

— Voorzitter van de raad van bestuur (mandaat
2002-2006)

— Lid van het benoemingscomité

— Lid van het strategisch comité

— Lid van het bezoldigingscomité

Pierre Richard

— Gedelegeerd bestuurder

— Voorzitter van het directiecomité van Dexia (man-
daat 2002-2006)

— Voorzitter van de raad van toezicht van Dexia
Crédit local

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Bank Belgié
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— Vice-président du conseil d’administration de
Dexia Banque Luxembourg

— Vice-président du conseil d’administration de
Financial Security Assurance

Rembert von Lowis

— Directeur financier

— Vice-président du conseil de surveillance de Dexia
Creédit Local

— Administrateur de Financial Security Assurance

Axel Miller

— Directeur général du métier “services financiers
aux particulier”

— Président du comité de direction de Dexia Banque
Belgique

3.2.5 Année 2005

Le conseil d’administration a outre les points relevant
de sa compétence ordinaire également analysé les
points suivants:

— Analyse des orientations stratégiques du groupe
Dexia

— Discussion de I’activité de Dexia dans le domaine
des ISR

— Discussion et approbation de I’offre pour I’acqui-
sition d’une participation dans Banca Comerciala
Romana

— Discussion et prise de connaissance du rapport
de contrble interne et du rapport sur la mesure et la
surveillance des risques en 2004

— Discussion sur le planning de succession a la téte
du groupe

— La politique de partenariat public-pricé

— Loffre de rapprochement de Fortis avec Dexia

— La cession d’Eural

— Adoption de la charte de gouvernement d’entre-
prise et la modification des reglements d’ordre intérieur
du conseil d’administration et du comité de direction.

Postes clés:

Francois Narmon

— Président du conseil d’administration de Dexia
(mandat 2002 — 2006)

— Membre du comité des nominations

— Membre du comité stratégique

— Membre du comité des rémunérations

Pierre Richard

— Administrateur délégué

— Président du comité de direction de Dexia (mandat
2002 —2006)
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— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Bank Luxemburg

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Fi-
nancial Security Assurance

Rembert von Lowis

— Financieel directeur

— Ondervoorzitter van de raad van toezicht van
Dexia Crédit local

— Bestuurder van Financial Security Assurance

Axel Miller

— Directeur-generaal beroepsaangelegenheden van
de “financiéle diensten aan particulieren”

— Voorzitter van het directiecomité van Dexia Bank
Belgié

3.2.5 Jaar 2005

De raad van bestuur heeft, naast de punten die onder
zijn gewone bevoegdheid vallen, de volgende punten
besproken:

— Analyse van de strategische keuzes van de Dexia-
groep

— Bespreking van de activiteit van Dexia in het do-
mein van de MV/I’s

— Bespreking en goedkeuring van het aanbod voor
de verwerving van een participatie in de Banca Comer-
ciala Roméana

— Bespreking en kennisname van het rapport van
de interne controle en het rapport over de meting van
en het toezicht op de risico’s in 2004

— Bespreking van de planning voor de opvolging aan
het hoofd van de groep

— Het partnerschapsbeleid overheid-privé

— Het aanbod tot toenadering tussen Fortis en Dexia

— De overdracht van Eural

— Goedkeuring van het corporate governance charter
en wijziging van de reglementen van orde van de raad
van bestuur en van het directiecomité.

Sleutelposten:

Francois Narmon

— Voorzitter van de raad van bestuur (mandaat
2002-2006)

— Lid van het benoemingscomité

— Lid van het strategisch comité

— Lid van het bezoldigingscomité

Pierre Richard

— Gedelegeerd bestuurder

— Voorzitter van het directiecomité van Dexia (man-
daat 2002-2006)
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— Président du conseil de surveillance de Dexia
Crédit Local

— Vice-président du conseil d’administration de
Dexia Banque Belgique

— Vice-président du conseil d’administration de
Dexia Banque Luxembourg

— Vice-président du conseil d’administration de
Financial Security Assurance.

Rembert von Lowis

— Directeur financier

— Vice-président du conseil de surveillance de Dexia
Crédit Local

— Administrateur de Financial Security Assurance

Axel Miller

— Directeur général du métier “services financiers
aux particulier”

— Président du comité de direction de Dexia Banque
Belgique

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

pocs3 1862/002

— Voorzitter van de raad van toezicht van Dexia
Crédit local

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Bank Belgié

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Dexia
Bank Luxemburg

— Ondervoorzitter van de raad van bestuur van Fi-
nancial Security Assurance

Rembert von Lowis

— Financieel directeur

— Ondervoorzitter van de raad van toezicht van
Dexia Crédit local

— Bestuurder van Financial Security Assurance

Axel Miller

— Directeur-generaal beroepsaangelegenheden van
de “financiéle diensten aan particulieren”

— Voorzitter van het directiecomité van Dexia Bank
Belgié
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CHAPITRE 3
La stratégie d’expansion

Nous examinerons successivement la stratégie
d’expansion géographique et celle de dilatation du
bilan du groupe.

1. Uexpansion géographique

En résumé, en 1998, Dexia acquiert UBS Asset
Management, Smap (une compagnie d’assurances
belge), Sofaxis (assureur frangais acquis pour 24 mil-
lions d’euros), la banque italienne Crediop, la Banque
industrielle mobiliére et privée (qui deviendra Dexia
Banque Privée) pour un total de 900 millions d’euros.

Entre 1999 et 2001, Artesia (banque d’affaires et de
gestion de patrimoine flamande), Kempen & Co (banque
d’affaires néerlandaise), Bank Laboucheére (banque
néerlandaise spécialisée dans la gestion patrimo-
niale), PH Bank A/S (conseil dans le courtage de titres
danois), FSA (banque américaine spécialisée dans les
services financiers au secteur public) et Bancoval (une
banque espagnole spécialisée dans la gestion d’avoirs
financiers) sont acquises pour un investissement de
9 milliards d’euros.

Artesia FSA et Kempen/Labouchere sont les acqui-
sitions les plus importantes.

Par ces acquisitions, Dexia désire atteindre une taille
critique afin de préserver son autonomie et prendre part
a la consolidation du secteur. Dexia voudrait augmenter
le volume des actifs qu’elles gerent et amener sa capi-
talisation boursiére a 20 milliards d’euros Les métiers
de la banque privée et de la gestion d’actifs sont préfé-
rés dans la stratégie d’expansion par les acquisitions.
Les stratégies d’intégrations son différentes selon les
acquisitions (voir tableau).
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HOOFDSTUK 3
De expansiestrategie

Achtereenvolgens worden de geografische expan-
siestrategie en de verruiming van de balans van de
groep besproken.

1. De geografische expansie

Samengevat kan worden gesteld dat Dexia in 1998
UBS Asset Management verwerft, alsook Omob (een
Belgische verzekeringsmaatschappij), Sofaxis (een
Franse verzekeraar, die werd overgenomen voor 24
miljoen euro), de ltaliaanse bank Crediop en de Banque
industrielle mobiliére et privée (die vervolgens Dexia
Private Bank werd). Alles samen ging het om 900 mil-
joen euro.

Tussen 1999 en 2001 werd 9 miljard euro gein-
vesteerd in de overname van Artesia (een Vlaamse
zakenbank en vermogensbeheerder), Kempen & Co
(een Nederlandse zakenbank), Bank Labouchére (een
Nederlandse, in vermogensbeheer gespecialiseerde
bank), PH Bank A/S (een adviesverlener inzake Deense
effectenbemiddeling), FSA (een Amerikaanse bank
gespecialiseerd in financiéle dienstverlening aan de
overheidssector) en Bancoval (een Spaanse bank ge-
specialiseerd in het beheer van financiéle tegoeden).

Artesia, FSA en Kempen/Labouchére waren de
belangrijkste overnames.

Met die overnames wou Dexia een kritische massa
bereiken om autonoom te blijven en te kunnen partici-
peren aan de consolidatie van de sector. Dexia wou het
totaal van de beheerde activa vergroten en de eigen
beurskapitalisatie op 20 miljard euro brengen. Bij de
expansiestrategie via overnames ging de voorkeur naar
private banking en activabeheer. De integratiestrate-
gieén verschilden naar gelang van de overnames (zie
tabel).
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Artesia FSA Kempen et LaBouchére
Kempen/La Bouchére
Montant de I'acqui- 3.2 Mrd € 2.6 Mrd € LB: 0.9 Mrd €
sition
K:1 Mrd €

Overnamebedrag
Effectifs 14 500 250 LB: 800
Personeelsleden K: 300
Niveau de synergie | Elevé: synergie de cout Faible Modérée, synergie de revenu
Mate van synergie Hoog: kostensynergie Laag Matig: inkomstensynergie

Mode d’intégration Absorption

Intégration importante:
niveau des effectifs et
synergies attendues

Coordination

Intégration faible:
grande autonomie
accordée a FSA

Création

Intégration modérée: fusion des deux banques su-
pervisée pour la BIL mais enjeux RH limités

élevées
Integratiewijze Fusie Coérdinatie Oprichting
Sterke integratie Zwakke integra- Matige integratie: onder toezicht tot stand
op personeelsviak en | tie: ruime autono- | gebrachte fusie van de beide banken voor de BIL
doorgedreven synergie- | mie verleend aan maar beperkte uitdagingen op HR-viak
vormen verwacht FSA
1.1 Artesia 1.1 Artesia

En juillet 2001, en Belgique, Artesia Banking Cor-
poration est acquis par Dexia par le biais d’une aug-
mentation de capital réservée a Arcofin, I'actionnaire
d’Artesia Banking Corporation. Ce groupe bancaire
ayant des activités de gestion d’actifs (Cordius Asset
Management), de banque de détails (BACOB) et d’assu-
rances (AP Assurances), intervient également dans le
secteur belge du non marchand. Ainsi, en Belgique,
Dexia obtient la deuxiéme place dans le secteur de la
bancassurance. En janvier 2002, la fusion de Cordius
et de Dexiam pour former Dexia Asset Management
permet de poursuivre le développement de I'activité
de gestion d’actifs.

En avril 2002, Artesia BC, la banque Bacop et Artesia
Services s’integrent au groupe Dexia Banque pour don-
ner Dexia Banque Belgique et les nombreuses agences
travaillent donc sous cette nouvelle enseigne. Cette
intégration a demandé des efforts assez conséquents.
Afin de réaliser les synergies désirées (au niveau des
colts notamment), un grand nombre d’agences Artesia
ont été fermées, les effectifs et les méthodes de travail
de Dexia ont été imposés. Dexia prend donc la téte
d’Artesia. Les principes clés de cette intégration-ab-
sorption sont I’encadrement et la vitesse.

L’'encadrement par une forte implication de Dexia

et par la mise en place d’un processus d’intégration

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

In juli 2001 wordt in Belgié Artesia Banking Corpora-
tion overgenomen door Dexia, via een kapitaalverhoging
die was voorbehouden voor Arcofin, de aandeelhouder
van Artesia Banking Corporation. Die bankgroep met
activiteiten in activabeheer (Cordius Asset Manage-
ment), retail banking (BACOB) en verzekeringen (DVV-
Verzekeringen), was ook actief in de Belgische non-pro-
fitsector. Aldus werd Dexia in Belgié de tweede grootste
in de sector van de bankverzekeraars. In januari 2002
wordt de uitbouw van het activabeheer voortgezet dank-
zij de fusie van Cordius en Dexiam, die samen werden
omgevormd tot Dexia Asset Management.

In april 2002 gaan Artesia BC, de Bacob-bank en
Artesia Services op in de groep Dexia Bank om samen
Dexia Bank Belgié te vormen; de vele agentschappen
gaan dus onder die nieuwe benaming werken. Die in-
tegratie heeft vrij forse inspanningen gevergd. Om de
gewenste synergie-effecten (met name op kostenvlak)
te verwezenlijken, worden veel Artesia-agentschappen
gesloten; voorts worden de personeelsformaties en de
werkwijzen van Dexia opgelegd. Dexia neemt dus de
leiding van Artesia. De sleutelprincipes van die integra-
tie/fusie waren begeleiding en snelheid.

Begeleiding gebeurt via een sterke betrokkenheid van
Dexia en de tenuitvoerlegging van een gecontroleerd
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contrélé afin que celle-ci se passe au mieux. Des res-
sources internes ont été dédiées a I’aide a I’intégration
et un consultant extérieur a également été présent tout
au long du processus.

La vitesse car la direction désire une intégration
rapide. Un comité d’intégration a donc été nommé,
ses rbles sont de piloter I'intégration, de designer les
responsables pour la nouvelle entité et de définir des
groupes de travail.

En mai 2002, il y a un accroissement de la participa-
tion dans les AP-assurances, de 82 % a 99 %.

En décembre 2006, cette filiale Banque Artesia
Nederland est finalement vendue.

1.2 Labouchére et Kempen

En juillet 2001, Dexia acquiert Kempen & Co par le
biais d’une offre publique. Cette banque néerlandaise
était spécialisée dans les introductions sur la Bourse
d’Amsterdam.

En aolt 2000, la banque Labouchére spécialisée
dans la gestion patrimoniale, (notamment via internet)
est rachetée au groupe Aegon, I’assureur néerlandais.
Elle est ensuite fusionnée avec la banque Kempen
pour donner Dexia Pays Bas, rattachée a la Banque
Internationale du Luxembourg. Le degré d’intégration
est modéré et les back offices sont absorbés. Par
cette acquisition, Dexia désire renforcer son activité de
gestion d’actifs et obtenir une clientéle haut de gamme.

Plus de 2 milliards d’euros ont été dépensés pour ces
deux acquisitions qui se sont révélées (trop) risquées.
En effet, Labouchére faisait du /easing d’actions (un
investissement en Bourse par un emprunt bancaire),
ce qui était trés rentable dans les années 1990 mais
qui s’est effondré apres le crash boursier en 2000. De
nombreux clients ont perdu leurs économies suite a ces
évenements, débouchant sur d’importants problémes
juridiques. Labouchére s’est donc épuisé dans les
procés. La fusion a été annulée et Dexia a réduit ses
activités aux Pays Bas tant la publicité était négative.
En 2004, Dexia a revendu la banque Kempen pour
85 millions d’euros. Cela a engendré de nombreuses
pertes. En 2005, le “réglement Duisenberg” est conclu
entre Dexia et environ 165 000 clients (sur les 300 000
mécontents). Le colt pour Dexia s’est élevé a 400
millions d’euros. Cela a donc été un véritable désastre
financier.
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integratieproces; zulks moest ervoor zorgen dat dit
proces zo goed mogelijk verliep. Interne hulpmiddelen
worden ingezet voor bijstand bij de integratie, en tijdens
de volledige duur van het proces is ook een externe
consultant aanwezig.

Snelheid staat voorop omdat de directie een snelle
integratie wou. Daarom wordt een integratiecomité
benoemd, met als taak de integratie te sturen, de ver-
antwoordelijken voor de nieuwe entiteit aan te wijzen
en werkgroepen samen te stellen.

In mei 2002 wordt de participatie in DVV-Verzekerin-
gen opgetrokken van 82 % tot 99 %.

In december 2006 wordt uiteindelijk de dochteron-
derneming Artesia Bank Nederland verkocht.

1.2. Labouchére en Kempen

In juli 2001 verwerft Dexia Kempen & Co via een
openbaar bod; die Nederlandse bank was gespeciali-
seerd in beursintroducties op de Amsterdamse beurs.

In augustus 2000 wordt de Bank Labouchere, ge-
specialiseerd in vermogensbeheer (met name via het
internet) overgenomen van Aegon, de Nederlandse
verzekeraar. Vervolgens wordt die instelling met de
Bank Kempen samengevoegd om naderhand Dexia Ne-
derland te vormen, die was verbonden aan de Banque
Internationale du Luxembourg. De mate van integratie
bleef beperkt, en de back-offices werden gefuseerd.
Met die overname wou Dexia het eigen activabeheer
uitbouwen en een topcliénteel aanspreken.

Er werd ruim 2 miljard euro uitgegeven voor die twee
overnames, maar uiteindelijk bleken ze (te) risicovol.
Labouchére deed namelijk aan aandelenleasing (een
beursbelegging waar een banklening voor wordt aan-
gegaan), een methode die in de jaren 90 van de vorige
eeuw heel rendabel was maar na de beurskrach van
2000 compleet is weggezakt. Tal van klanten hebben
daardoor hun spaargeld verloren, wat tot grote ge-
rechtelijke geschillen heeft geleid. Labouchére raakte
erg verzwakt door die gerechtszaken. De fusie werd
ongedaan gemaakt en Dexia heeft zijn activiteiten in Ne-
derland teruggeschroefd, wegens de uiterst negatieve
weerklank. In 2004 verkoopt Dexia Kempen & Co door
voor 85 miljoen euro, wat met aanzienlijke verliezen ge-
paard ging. In 2005 sluiten Dexia en ongeveer 165 000
klanten (op een totaal van 300 000 misnoegde klanten)
de zogenoemde Duisenberg-regeling. Die heeft Dexia
400 miljoen euro gekost, wat voor de groep een heuse
financiéle ramp betekende.
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1.3 Crediop et Sabadell

En 1997, Dexia prend une participation de 40 % dans
le capital de premiére banque privée italienne, Crediop,
spécialisée dans le financement des collectivités locales
italiennes.

Durant I’lannée 1998, le développement international
s’intensifie. La participation du groupe dans le capital
de Dexia Crediop, en ltalie, atteint 60 % en juin 1999.
Cette acquisition confirme la place de leader européen
détenue par Dexia, déja numéro un sur le marché du
financement du secteur public en Belgique et en France.

En 2000, en Espagne, I’alliance de Dexia et de Banco
Sabadell (quatrieme groupe bancaire privé espagnol)
permet de créer Dexia Sabadell Banco Local, une filiale
commune se consacrant au financement du secteur
public local.

En 2001, le développement international dans
I’activité des services financiers pour le secteur public
s’intensifie encore par I'augmentation de 10 % (pour
atteindre 70 %) dans le capital de Dexia Crediop.

1.4 Denizbank

Le 31 mai 2006, I’annonce de I’acquisition de parti-
cipations dans DenizBank Financial Services Group, la
6iéme banque a capitaux privés de Turquie, par Dexia
est faite. Cette derniére acquiert une participation de
contréle de 75 %. En septembre, Dexia annonce la
réalisation d’une augmentation de capital de 1,2 milliard
d’euros par le biais d’un placement accéléré, en vue de
financer une partie de I’acquisition de DenizBank. Le
17 octobre 2006, toutes les approbations nécessaires
ayant été obtenues, la convention d’achat avec Zorlu
Holding portant sur I’achat d’une participation d’environ
75 % est finalisée. Ces 75 % (74,9965 % pour étre pré-
cis) représentent 237 063 940 440 actions ont donc été
transférées de Zorlu Holding AS a Dexia Participation
Belgique SA, une filiale Dexia SA pour un total de 2 428
573 380 US dollars.

Ainsi, 100 % des actions de DenizBank sont valori-
sées a 3,238 milliards US dollars. Afin de respecter la
législation turque, Dexia Participation Belgique SA a lan-
cé une offre publique d’achat obligatoire sur les actions
ordinaires des actionnaires minoritaires (environ 25 %).
Ces dernieres étaient cotées a la Bourse d’Istanbul.
Aprés avoir obtenu les approbations réglementaires
nécessaires pour cette offre publique d’achat, elle a lieu
au prix par action en TRY équivalent a celui offert a Zorlu
Holding. En décembre 2006, Dexia acquiert 99,74 %
de la banque turque Denizbank. Membre du comité de
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1.3 Crediop en Sabadell

In 1997 neemt Dexia een participatie van 40% in het
kapitaal van Crediop, de grootste Italiaanse privébank,
gespecialiseerd in de financiering van de Italiaanse
lokale besturen.

In de loop van 1998 zet Dexia zijn internationale op-
mars voort. Het aandeel van de groep in het kapitaal
van het ltaliaanse Dexia Crediop bedraagt in juni 1999
60%. Die aankoop bevestigt de Europese leiderspositie
van Dexia, dat toen al de nummer één was op het vlak
van publiekesectorfinanciering in Belgié en Frankrijk.

In Spanje leidt de alliantie van Dexia en de Banco
Sabadell (vierde grootste Spaanse private bankgroep)
in 2000 tot de oprichting van Dexia Sabadell Banco
Local, een gemeenschappelijk dochterbedrijf dat zich
toelegt op de financiering van lokale openbare besturen.

In 2001 gaat Dexia nog een stap verder in de uitbrei-
ding van zijn activiteit inzake financiéle dienstverlening
aan de openbare sector: het belang in het kapitaal van
Dexia Crediop wordt nog eens met 10% vermeerderd
en bedraagt dan 70%.

1.4 DenizBank

Op 31 mei 2006 kondigt Dexia aan dat het een con-
troleparticipatie van 75% heeft verworven in DenizBank
Financial Services Group, de zesde grootste privébank
in Turkije. In september laat Dexia weten dat het, om
de overname van DenizBank deels te financieren, door
middel van een versnelde plaatsing een kapitaals-
verhoging met 1,2 miljard euro heeft verricht. Zodra
de nodige goedkeuringen waren verkregen, wordt op
17 oktober 2006 de overname-overeenkomst met Zorlu
Holding gesloten voor de aankoop van een patrticipatie
van ongeveer 75%. Die 75% (74,9965% om precies te
zijn) betreft in totaal 237 063 940 440 aandelen, die dus
werden overgedragen van de NV Zorlu Holding naar de
NV Dexia Participation Belgique, een dochter van de nv
Dexia. Die aandelen hebben dan een totale waarde van
2 428 573 380 US dollars.

Het hele aandelenpakket (100%) van DenizBank be-
draagt dus 3,238 miljard US dollars. Dexia Participation
Belgique nv brengt vervolgens, in overeenstemming met
de Turkse wetgeving, een verplicht openbaar bod tot
aankoop uit op de resterende gewone aandelen die in
handen zijn van de minderheidsaandeelhouders (circa
25%) en op de beurs van Istanbul genoteerd zijn. Na
het verkrijgen van de vereiste goedkeuringen voor dat
openbaar bod tot aankoop, wordt een bod uitgebracht
tegen een prijs per aandeel in TRY die overeenkomt
met die welke aan Zorlu Holding werd aangeboden. In
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direction de Dexia, Dirk Bruneel est devenu le président
du conseil d’administration de DenizBank et Hakan Ates
est resté administrateur délégué de DenizBank.

Axel Miller, administrateur délégué de Dexia, a
déclaré: “Avec DenizBank, Dexia a acquis une activité
de grande valeur en Turquie. DenizBank est trés bien
placée pour saisir les opportunités offertes dans le
domaine de la banque universelle sur ’'un des marchés
de la région dont la croissance est des plus rapides. En
outre, la banque capitalisera sur le leadership mondial
de Dexia pour développer, a moyen et long terme, une
position importante dans le domaine des services finan-
ciers au secteur public et du financement de projets
dans un environnement trés prometteur.”

Hakan Ates a précisé: “Depuis sa création il y a neuf
ans, Denizbank est devenue la sixieme plus grande
banque privée en Turquie. Grace a ce rachat, non
seulement Dexia, le leader mondial du financement
public, apporte son expertise et ses excellentes nota-
tions au systéme bancaire turc, mais en plus le groupe
Zorlu retrouve I'opportunité d’investir en Turquie et de
contribuer ainsi ala croissance économique. Denizbank
deviendra le moteur de croissance de Dexia dans la
région et contribuera ainsi a sa diversification.”

1.5 FSA

En 2000, le groupe Dexia acquiert Financial Security
Assurance (FSA), une compagnie d’assurances aux
Etats-Unis, I'un des leaders du rehaussement de crédit
des obligations municipales. Une intégration “coordina-
tion” est privilégiée: FSA est donc dotée d’une grande
autonomie et garde ses structures, ses méthodes de
travail etses effectifs (250 personnes). Par contre, les
méthodes de reporting et la politique de risques sont
imposées par Dexia Crédit Local. L'intégration est donc
assez faible. Le but de ce rachat est d’augmenter les
revenus de I’activité “Public and Project Finance” ainsi
que I’expansion géographique. En 2000, au terme de
cette acquisition, I’objectif défini lors de la création de
Dexia est donc atteint, elle devient leader mondial sur le
marché des services financiers pour le secteur public.

1.6 Les autres filiales de DCL

En 1999, d’importants développements sont réalisés
dans le secteur de I’assurance: le groupe devient majo-
ritaire au sein de Sofaxis, société francaise spécialisée
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december 2006 verwerft Dexia 99,74% van de Turkse
DenizBank. Dirk Bruneel, lid van het directiecomité van
Dexia, wordt voorzitter van de raad van bestuur van
DenizBank. Hakan Ates blijft chief executive officer van
DenizBank.

Axel Miller, chief executive officer van Dexia, ver-
klaarde in dat verband: “Dexia heeft met DenizBank een
waardevolle activiteit verworven in Turkije. DenizBank
is bijzonder goed geplaatst om de belangrijke opportu-
niteiten te grijpen die zich op een van de snelst groei-
ende markten in de regio aanbieden op het gebied van
universeel bankieren. Bovendien zal de bank gebruik
kunnen maken van Dexia’s status van wereldleider om
op middellange tot lange termijn een sterke positie op
het gebied van public & project finance te ontwikkelen
in een veelbelovende omgeving.”

Hakan Ates voegde daar het volgende aan toe:
“DenizBank werd, sinds de opstart ervan negen jaar
geleden, de zesde grootste private banker in Turkije.
Dankzij deze overname zal Dexia, de wereldleider inza-
ke public/project finance, zijn expertise en uitstekende
ratings inbrengen in het Turkse bankwezen; bovendien
zal de Zorlu-groep de opportuniteit krijgen om verder
te investeren in Turkije, en om aldus bij te dragen tot de
economische groei. Daarnaast zal, met deze overname,
Denizbank de groeimotor worden van Dexia in de regio,
en zal het aldus bijdragen tot zijn diversificatie.”

1.5 FSA

In 2000 verwerft de Groep Dexia Financial Security
Assurance (FSA), een verzekeringsmaatschappij in de
Verenigde Staten, die een leidende rol speelt op het ge-
bied van credit enhancement voor gemeenteobligaties.
Er wordt geopteerd voor een “integratie-codrdinatie”:
FSA geniet dus een grote autonomie en behoudt zijn
structuren, zijn werkmethodes en zijn personeel (250
medewerkers). De rapportagemethode en het risico-
beleid worden daarentegen opgelegd door Dexia Cré-
dit Local. De integratie blijft met andere woorden vrij
beperkt. Het doel van die overname bestaat erin de
inkomsten van de Public and Project Finance-activiteit
te vermeerderen en de geografische expansie te ver-
groten. Met die overname heeft Dexia in 2000 dus het
doel bereikt dat bij de oprichting van de groep werd
vastgelegd, namelijk wereldleider worden op de markt
van de financiéle diensten voor de overheidssector.

1.6 De andere dochterondernemingen van DCL
In 1999 doen zich in de verzekeringssector belang-

rijke ontwikkelingen voor: de groep wordt meerderheids-
aandeelhouder van Sofaxis, een Franse vennootschap
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dans I'assurance statutaire des fonctionnaires territo-
riaux et hospitaliers. Il acquiert également le courtier
Rekord en Allemagne et Elvia Assurances en Belgique.

En 2000, Dexia agit dans la plupart des pays de
I’'UE. En Slovaquie, elle entre dans le capital de Prva
komunalna banka (PKB) (banque spécialisée dans le
financement du secteur public) avec son partenaire
Kommunalkredit Austria.

En ce qui concerne I’activité des services financiers
pour le secteur public, le développement international
s’intensifie encore et en 1999, Dexia devient actionnaire
d’une banque israélienne spécialisée dans le finance-
ment des collectivités locales, a savoir Otzar Hashilton
Hamekomi.

En 2001, plusieurs acquisitions sont également
réalisées en France, en Espagne, au Luxembourg, aux
Pays-Bas et au Royaume-Uni.

En 2002, en Espagne, Iberagentes Popular Banca
Privada est créée en partenariat avec Banco Popular
Espafol. En outre, un bureau de représentation est
ouvert a Sydney, en Australie avec pour but, I’aide au
développement du groupe dans la zone Asie-Pacifique.

En juillet 2003, la participation minoritaire dans
Crédit Agricole SA (Crédit Agricole de Belgique) de
Dexia est vendue et en septembre, la participation des
actionnaires minoritaires de sa filiale allemande Dexia
HypothekenBank Berlin (devenue Dexia Kommunalbank
Deutschland), active dans le financement du secteur
public local est rachetée par Dexia.

En 2004, afin de renforcer sa position sur le marché
de I'assurance, Dexia rassemble au sein d’une seule
entité dénommée Dexia Insurance Services, ses 11
compagnies (les principales sont en Belgique, et les
autres étant au Luxembourg, en Suisse, en Allemagne,
en France et en Irlande). Cette méme année, en
novembre, Dexia fait I’acquisition de FMS Hoche, une
société basée en France, spécialisée dans I’adminis-
tration de fonds.

En ce qui concerne le développement international
de l'activité de financement du secteur public, Dexia
prévoit d’ouvrir quatre implantations dans des pays
représentant un fort potentiel de progression, a savoir
le Canada, le Japon, le Mexique et la Pologne (licences
bancaires regues en en 2005 et 2006).
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gespecialiseerd in de statutaire verzekering van de
zogenaamde fonctionnaires territoriaux en de ambte-
naren in de gezondheidszorg. Tevens neemt de Groep
de makelaar Rekord in Duitsland over, alsook Elvia
Verzekeringen in Belgié.

In 2000 is Dexia actief in de meeste EU-landen. In
Slovakije treedt Dexia, samen met partner Kommunal-
kredit Austria, toe tot het kapitaal van Prva komunalna
banka (PKB), een bank die gespecialiseerd is in over-
heidsfinanciering.

De financiéle dienstverlening aan de overheidssector
wordt internationaal nog sterker uitgebouwd; in 1999
wordt Dexia aandeelhouder van een Israélische bank
die gespecialiseerd is in de financiering van de lokale
overheden, Otzar Hashilton Hamekomi.

In 2001 vinden ook in Frankrijk, Spanje, Luxemburg,
Nederland en het Verenigd Koninkrijk overnames plaats.

In 2002 wordt in Spanje Iberagentes Popular Banca
Privada opgericht, in samenwerking met Banco Popular
Espariol. Tevens wordt een representatiekantoor in het
Australische Sydney opgericht, om in de regio Azié-Stille
Oceaan de ontwikkeling van de groep te ondersteunen.

In juli 2003 wordt de minderheidsparticipatie van
Dexia in Crédit Agricole SA (het Belgische Landbouw-
krediet) verkocht, en in september van dat jaar wordt
de participatie van de minderheidsaandeelhouders van
haar dochteronderneming Dexia Hypothekenbank Berlin
(omgedoopt tot Dexia Kommunalbank Deutschland),
die actief is in de financiering van de lokale overheden,
door Dexia opgekocht.

Om de eigen positie op de verzekeringsmarkt te
verstevigen, brengt Dexia in 2004 haar elf verzeke-
ringsondernemingen samen in één enkele entiteit,
genaamd Dexia Insurance Services (de belangrijkste
ondernemingen bevinden zich in Belgié, de andere in
Luxemburg, Zwitserland, Duitsland, Frankrijk en ler-
land). In november van hetzelfde jaar neemt Dexia FMS
Hoche over, een in Frankrijk gevestigde onderneming
die gespecialiseerd is in fondsenbeheer.

Wat de internationale uitbouw van de financierings-
activiteit van de overheidssector betreft, plant Dexia vier
vestigingen te openen in landen met veel groeipotenti-
eel, met name Canada, Japan, Mexico en Polen (waar-
voor in 2005 en 2006 banklicenties werden verworven).
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En 2005, Dexia crée une co-entreprise avec Royal
Bank of Canada. Ce partenariat a parts égales s’appelle
RBC Dexia Services aux Investisseurs, elle devient
effective le 1" janvier 2006.

De plus, il crée Dexia Asset Management, une filiale
performante se consacrant a la gestion d’actifs pour des
clients privés et institutionnels au départ de I’acquisition
d’UBS Asset Management (qui est devenue Dexia Asset
Management France).

En octobre 2006, la Dexia Public Finance est ouverte
en Suisse, c’est un bureau de représentation bancaire
a I’étranger spécialisé dans les services financiers au
secteur public.

2. La dilatation du bilan
La figure ci-dessous représente I’évolution du total

du bilan en millions d’euros de Dexia groupe au cours
de la période étudiée:
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In 2005 gaat Dexia met Royal Bank of Canada
een joint venture aan. Dit partnerschap, waarbij elke
partner over evenveel aandelen beschikt, heet RBC
Dexia Services aux Investisseurs. Ze gaat van start op
1 januari 2006.

Bovendien wordt Dexia Asset Management opgericht,
een performante dochteronderneming die zich toelegt
op activabeheer voor privé- en institutioneel cliénteel.
De basis is de overname van UBS Asset Management
(dat Dexia Asset Management France is geworden).

In oktober 2006 wordt Dexia Public Finance in Zwit-
serland geopend, een bancair representatiekantoor
in het buitenland dat gespecialiseerd is in financiéle
dienstverlening aan de overheid.

2. De balansverruiming
De onderstaande tabel geeft de evolutie weer van

het balanstotaal (in miljoen euro) van Dexia groep in de
geanalyseerde periode:
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Dexia a connu une trés forte croissance sur la période
observée (+120 % sur la période étudiée et +146 % entre
2000 et 2008) avec un taux moyen de 9 % par an entre
2000 et 2010.

Cette croissance peut s’expliquer par trois facteurs
distincts: I’augmentation du périmeétre via une séries
de fusions/acquisitions de nouvelles sociétés ou de
branches d’activités appartenant a d’autres groupes,
la croissance dans les activités existantes qui est en
partie induite par I'intégration des activités des nou-
velles acquisitions et finalement les variations dans le
portefeuille d’actifs détenus pour le trading.
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In de geanalyseerde periode kende Dexia een bijzon-
der forse groei (+ 120 % in de geanalyseerde periode,
en + 146 % van 2000 tot 2008), met een gemiddeld
percentage van 9 % per jaar in de periode 2000-2010.

Die groei is te danken aan drie afzonderlijke factoren:
de verruiming van de perimeter via een aantal fusies/
overnames van nieuwe vennootschappen of activiteiten
die tot andere groepen behoren, de groei van de be-
staande activiteiten die deels toe te schrijven is aan de
integratie van de activiteiten van de nieuwe overnames,
en ten slotte de schommelingen in de activaportefeuille
waarmee aan trading wordt gedaan.
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Les méthodes utilisées pour mobiliser les ressources
nécessaires au financement de cette expansion bilan-
taire varient au cours du temps et comptent entres
autres: augmentation de capital, émission de titres obli-
gataires ou croissance de la base de dépdbts du groupe.

pocs3 1862/002

Om de nodige middelen ter financiering van die ba-
lansexpansie te vergaren, worden in de loop der jaren
uiteenlopende methoden aangewend, onder meer
kapitaalverhoging, de uitgifte van obligaties, of nog de
uitbreiding van de depositogrondslag van de groep.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE 2011 2012 KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



poc 53 1862/002

Il. — LA FUITE EN AVANT 2006-2008

Cette partie décrit la période allant de 2006 a la veille
du sauvetage de la banque, en 2008. Les circonstances
du sauvetage et les développements qui y ont conduit
sont décrits dans la partie I, qui esquisse également le
contexte économique et financier général de la période
ayant précédé la crise bancaire.

La description de cette période se fonde en partie sur
le rapport de 2009 fait au nom de la Commission spé-
ciale chargée d’examiner la crise financiere et bancaire.!

CHAPITRE 157

Contexte et groupe comparatif

Nous reprenons les mémes institutions que dans le
chapitre initial de la premiere partie.

1. Depfa Bank

En 2007 le business model de Depfa consistait prin-
cipalement en I'intermédiation entre le financement
sophistiqué du secteur public et les investisseurs institu-
tionnels. Ceux-ci étant particulierement devenus deman-
deurs d’actifs de qualité en cette période turbulente.

Afin de répondre a ce besoin, Depfa prenait a son
actif des obligations et des emprunts émis par les
institutions publiques, ceux-ci étaient financés par
I’émission d’obligations long terme sécurisées notées
AAA. Ces émissions représentaient environ la moitié du
financement de Depfa. L'autre moitié se divisait entre
des promesses de rachat (repurchase agreements) et
du financement court-terme non sécurisé.

En 2006 et 2007 Depfa continue sa stratégie d’ex-
pansion géographique et acquiert notamment I’activité
“municipal capital markets” de First Albany Capital Inc.
Au deuxieéme trimestre de 2007 Depfa ouvre un bureau
a Istanbul ainsi qu’une filiale a Honk-Kong.

C’est également durant cette année-la que Depfa
devient filiale a 100 % de Hypo Real Estate Holding AG.
Le groupe Hypo Real Estate éprouve des problémes
de liquidités. Ce dernier fait face a une restructuration
de son activité et obtient des garanties d’état ainsi que
I’accés a des “facilités” de liquidité.

' Chambre et Sénat (27 avril 2009), Rapport fait au nom de la

Commission spéciale chargée d’examiner la crise financiére et
bancaire, DOC 52 1643/002 (Chambre)/4-1100/1 (Sénat).
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Il. — DE VLUCHT VOORUIT 2006-2008

Dit deel beschrijft de periode van 2006 tot voor de
redding van de bank in 2008. De omstandigheden van
de redding en de ontwikkelingen in de aanloop ernaar
toe worden beschreven in het deel lll. In dat deel wordt
ook de algemene economische en financiéle context in
de periode voorafgaand aan de bankcrisis geschetst.

Voor een deel van de beschrijving van deze periode
wordt gebruik gemaakt van het verslag namens de
Bijzondere Commissie belast met het onderzoek naar
de financiéle en bankcrisis' van 2009.

HOOFDSTUK 1

Context en vergelijkingsgroep

We werken met dezelfde instellingen als in deel 1,
hoofdstuk 1.

1. Depfa Bank

In 2007 bestond het business model van Depfa in de
eerste plaats uit intermediéring; aan de ene kant stond
de gesofisticeerde financiering van de openbare sector,
aan de andere kant de institutionele beleggers — die
waren in die turbulente periode echt vragende partij voor
kwalitatief goede activa.

Depfa heeft, om op die vraag in te spelen, obligaties
en leningen opgenomen die door openbare instellingen
waren uitgegeven. Dat papier werd gefinancierd door de
uitgifte van beveiligde obligaties op lange termijn, met
AAA-rating. Die uitgiften waren goed voor zowat de helft
van de financiering van Depfa, de andere helft bestond
uit repurchase agreements en uit niet-beveiligde korte-
termijnfinanciering.

In 2006 en 2007 heeft Depfa zijn beleid van geogra-
fische expansie voortgezet. Depfa heeft met name de
Municipal Capital Markets-activiteit van First Albany
Capital Inc. verworven. Tijdens het tweede kwartaal
van 2007 heeft Depfa een kantoor geopend in Istanbul
en een dochteronderneming opgericht in Hongkong.

Nog in 2007 is Depfa de volledige dochter geworden
van Hypo Real Estate Holding AG. De groep Hypo Real
Estate kampte met liquiditeitsproblemen. Die groep
heeft een herstructurering van zijn activiteiten moeten
ondergaan en staatswaarborgen ontvangen, alsook
toegang tot “liquiditeitsfaciliteiten”.

' Kamer en Senaat (27 april 2009), Verslag namens de Bijzondere

Commissie belast met het onderzoek naar de financiéle en

bankcrisis, DOC 52 1643/002 (Kamer)/4-1100/1 (Senaat).
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Néanmoins malgré la crise, I’activité du groupe se
maintient entre 2006 et 2008, le total bilantaire atteint
presque 250 000 millions d’euros en 2008. Les revenus
du groupe en revanche commencent a se détériorer
gravement.

En 2008 les pertes principales de la banque venaient
principalement du trading ainsi que des provisions pour
pertes sur préts et avances.

pocs3 1862/002

In weerwil van de crisis kan de groep zijn activiteiten
tussen 2006 en 2008 behouden; het balanstotaal be-
draagtin 2008 bijna 250 000 miljoen euro De inkomsten
van de groep nemen gaandeweg echter fors af.

In 2008 zijn de grootste verliezen van de bank vooral
te wijten aan trading en aan provisies voor verliezen op
leningen en voorschotten.
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Le rating de la banque commence a se déteriorer en
2007 avec S&P qui fait passer la note Depfa de AA- a
A+. Fin 2008 le rating de Depfa est de A- (Fitch) A2
(Moody’s) et BBB(S&P).

La répartition de I’actif du bilan reste stable durant la
période 2006 a 2008. Le passif quant a lui connait une
sensible détérioration. Entre 2006 et 2008 les dettes aux
banques passent de 30 % a 60 % du total bilantaire.

Passif de Depfa Bank (2004 — 2010)

In 2007 verslechtert de rating van de bank gaan-
deweg; S&P verlaagt de rating van Depfa van AA- tot
A+. Eind 2008 bedraagt de rating van Depfa A- (Fitch),
A2 (Moody’s) en BBB(S&P

In 2006-2008 blijft de spreiding van de activa op de
balans stabiel, maar de passiva nemen hand over hand
toe. In de periode 2006-2008 stijgen de schulden aan
de banken van 30 % tot 60 % van het balanstotaal.

Passiva van Depfa BANK (2004 — 2010)
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2. BNP Paribas
* 2006

Acqusition de Banca Nazionale del Lavoro qui fait
de I'ltalie le second marché domestique de la banque

La tendance haussiéere du poste “préts nets” se pour-
suit en 2007 avec une augmentation plus modeste de
13 % a 403 milliards d’euros pour les préts a la clien-
téle. En 2008, I’augmentation est principalement due
aux préts a la clientele qui augmentent de 13 % a 454
milliards d’euros. Les différentes acquisitions réalisées
par le groupe couplées avec la forte croissance a la
fois externe et organique de filiales spécialisées dans
le crédit comme Cetelem expliquent cette évolution.

Pour les actifs a court-terme ’'augmentation en 2007
se décompose en une hausse de 31 % des opérations
de pension a 334 milliards d’euros, de 46.7 % des
produits dérivés a 237 milliards d’euros, de 70 % des
titres de créances négociables a 83 milliards d’euros.
L'augmentation des actions et autres titres a revenus
variables est plus faibles du fait de I’éclatement de la
crise des subprimes dans le courant de I’lannée 2007
(+5 % a 144 milliards d’euros). On note une diminution
des obligations de 7.7 % a 128 milliards d’euros. La
forte augmentation observée en 2008 s’explique par
une hausse de 140 % du portefeuille de produits dérivés
a 566 milliards compensé partiellement par une dimi-
nution de 40 % des actions et autres titres a revenus
variables a 89 milliards et de 21 % des titres de créances
négociables a 65 milliards. La forte augmentation du
portefeuille de produits dérivés se décompose en une
augmentation de 200 % des produits dérivés de taux
d’intérét a 298 milliards et de 182 % dans les dérivés
de crédit a 86 milliards.

En ce qui concerne I’évolution du passif du groupe,
I’augmentation de 25 % en 2007 des emprunts a court-
terme est due en partie a une augmentation de 23.5 %
des accords de pension a 358 milliards d’euros et une
hausse de 32.7 % dans le portefeuille de dérivés a 245
milliards. Cette augmentation est partiellement compen-
sée par une diminution de 2.4 % dans les emprunts de
titres et les ventes a découvert a 116 milliards d’euros.

En 2008, I'augmentation de 29 % est imputable a
une forte augmentation du portefeuille de dérivés a 545
milliards d’euros (+123 %) partiellement compensée par
une diminution de 28 % dans les emprunts de titres et
les ventes a découvert a 83 milliards d’euros. La hausse
du portefeuille de dérivés s’explique par une augmen-
tation de 199 % des dérivés de taux d’intéréts a 291.5
milliards et de 173 % a 82.4 milliards d’euros pour les
dérivés de crédits.
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2. BNP Paribas
* 2006

Verwerving van de Banca Nazionale del Lavoro,
waardoor Italié de tweede thuismarkt van de bank wordt.

In 2007 zet de stijgende trend van de post “netto
leningen” zich door, weliswaar met een beperktere toe-
name met 13 %, tot 403 miljard euro, voor de leningen
aan het cliénteel. In 2008 is de toename vooral toe te
schrijven aan de leningen aan het cliénteel, met 13 % tot
454 miljard euro. Die evolutie valt te verklaren door de
diverse verwervingen door de groep, in samenhang met
de sterke externe én organische groei van de in krediet-
verstrekking gespecialiseerde filialen (zoals Cetelem).

Voor de activa op korte termijn valt de toename in
2007 uiteen in een stijging met 31 % van de repoverrich-
tingen (tot 334 miljard euro), met 46,7 % van de derivaten
producten (tot 237 miljard euro) en met 70 % van de
verhandelbare schuldvorderingen (tot 83 miljard euro).
De stijging van de aandelen en de andere effecten met
variabele opbrengst ligt lager ingevolge de uitbarsting
van de subprimecrisis in 2007 (+5 %, tot 144 miljard
euro). Voorts valt een daling van de obligaties te note-
ren, met 7.7 %, tot 128 miljard euro. De sterke stijging
die in 2008 werd waargenomen valt te verklaren door
een toename met 140 % van de derivatenportefeuille tot
566 miljard, deels gecompenseerd door een daling met
40 % van de aandelen en andere effecten met variabele
inkomsten, ten belope van 89 miljard, en met 21 %
van de verhandelbare schuldbewijzen, tot beloop van
65 miljard. De forse stijging van de derivatenportefeuille
kan worden opgedeeld in een stijging met 200 % van de
rentederivaten tot 298 miljard en een stijging met 182 %
in de kredietderivaten, voor een bedrag van 86 miljard.

Wat de passiva van de groep betreft, is de stijging
met 25 % in 2007 van de kortertermijnleningen voor
een deel toe te schrijven aan een stijging met 23.5 % in
de repo-overeenkomsten, tot 358 miljard euro, en aan
een stijging met 32.7 % in de derivatenportefeuille, tot
245 miljard. Die stijging wordt gedeeltelijk gecompen-
seerd door een daling met 2.4 % in de effectenleningen
en de baissetransacties, tot 116 miljard euro.

In 2008 houdt de stijging met 29 % verband met
een forse toename van de derivatenportefeuille tot
545 miljard euro (+123 %), deels gecompenseerd door
een daling met 28 % in de effectenleningen en de bais-
setransacties, tot 83 miljard euro. Deze toename van de
derivatenportefeuille kan worden verklaard door een stij-
ging met 199 % in de rentederivaten, tot 291.5 miljard, en
met 173 %, tot 82.4 miljard euro, in de kredietderivaten.
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Concernant les dépéts des clients, 2006 voit I’aug-
mentation de 21 % a 299 milliards d’euros qui peut
s’expliquer par une augmentation de 38 % des dépbts
avues a 142.5 milliards, de 11 % des comptes a terme
a 101 milliards, de 48 % des opérations de pension a 4
milliards et de 17 % des bons de caisse a 11 milliards.
Cette tendance se poursuit en 2007 et 2008 pour porter
le total a 414 milliards d’euros. Il est a noter que cette
augmentation est principalement due a ses acquisitions
en ltalie.

3. Deutsche Bank AG (DB)
* 2006

Acquisition de Chapel Funding, société américaine
active sur le marché des crédits hypothécaires et dans
leur titrisation. Cette opération fait partie d’un projet
consistant a créer une structure intégrée verticalement
pour le marché des MBS résidentiels.

Achat de United Financial Group, une banque
d’affaires russe ainsi que de Norisbank en Allemagne.

* 2007

Acquisition de Mortgage IT, un Real Estate Investment
Trust (REIT) pour emprunt hypothécaires résidentiels.
Cette acquisition s’inscrivait également dans la stratégie
de développement de I’activité d’emprunts hypothé-
caires de DB.

Achat de Berliner bank permettant a DB d’augmenter
son influence dans le secteur de la banque de détail en
Allemagne.

Acquisition d’ Abbey life assurance company qui est
une compagnie d’assurance anglaise.

* 2008

Acquisition de la société américaine administratrice
de hedge funds DB Hedgeworks dans I'optique de
renforcer I’offre de service dans ce secteur d’activité.

On remarque une forte augmentation des actifs a
court-terme en 2007 due a 60 % a I’laugmentation des
produits dérivés évalués a leur juste valeur. Laugmen-
tation est en effet d’environ 225 milliards d’euros. Le
méme phénoméne est observé au passif avec une
augmentation des produits dérivés évalués a leur juste
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Wet de cliéntendeposito’s betreft, valt in 2006 een
stijging met 21 % tot 299 miljard euro te noteren, die
kan worden toegeschreven aan een stijging met 38 %
in de zichtdeposito’s, tot 142.5 miljard, met 11 % in de
termijnrekeningen, tot 101 miljard, met 48 % in de repo-
verrichtingen, tot 4 miljard, en met 17 % in de kasbons,
tot 11 miljard. Die trend houdt aan in 2007 en 2008 en
brengt het totaal op 414 miljard euro. Die stijging is
voornamelijk te danken aan de verwervingen van de
groep in ltalié.

3. Deutsche Bank AG (DB)
* 2006

Verwerving van Chapel Funding, een Amerikaanse
vennootschap die actief is op de markt van de hypothe-
caire leningen en de effectisering daarvan. Die operatie
maakt deel uit van een project dat erop gericht is een
verticaal geintegreerde structuur op te zetten voor de
markt van de residentiéle, door hypotheek gedekte
waardepapieren (MBS).

Aankoop van United Financial Group, een Russische
zakenbank, alsook van Norisbank in Duitsland.

* 2007

Verwerving van Mortgage IT, een Real Estate Invest-
ment Trust (REIT) op het gebied van voor woningen
bestemde hypothecaire leningen. Die verwerving paste
tevens in de ontwikkeling van de op het métier hypothe-
caire leningen gerichte strategie van DB.

Aankoop van Berliner bank, wat DB in staat stelde
haar invloed in de retail banking sector in Duitsland te
vergroten.

Verwerving van Abbey Life Assurance Company, een
Engelse verzekeringsmaatschappij.

* 2008

Verwerving van het in het beheer van hefboomfond-
sen gespecialiseerde Amerikaanse bedrijf DB Hedge-
Works, met de bedoeling het dienstenaanbod in die
activiteitensector te versterken.

In 2007 noteert men een sterke toename van de
kortetermijnactiva, wat voor 60 % toe te schrijven is
aan de stijging van de fair value derivaten. De stijging
bedraagt namelijk ongeveer 225 miljard euro. Hetzelfde
verschijnsel valt te noteren aan de passiefzijde, met een
toename met 216 miljard euro van de fair value deriva-
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valeur de 216 milliards d’euros. |l est & noter que cette
tendance se poursuit en 2008 tant a I’actif qu’au passif.

Les autres actifs connaissent encore une augmen-
tation de 32 % a 183 milliards d’euros via les actifs liés
aux activités de courtage.

4.ING
* 2007

Le groupe est présent dans 50 pays, compte plus
de 120 000 collaborateurs (dont 11 000 aux Etats-
Unis), possede 75 millions de clients et gére pres de
600 milliards d’euros d’actifs. ING a réalisé de belles
performances pendant cette année difficile du secteur
financier. En effet, la banque avait investi pour améliorer
sa gestion du risque et a donc résisté aux bouleverse-
ments du marché du crédit avec un impact direct limité.
ING a décidé de concentrer son focus stratégique sur les
activités suivantes: banque, gestion d’investissements,
assurance vie et services retraite. ING a donc intensi-
fié les efforts d’investissements et a commencé un
programme d’acquisitions majeures renfor¢ant ainsi
les positions sur d’importants marchés de croissance, y
compris en Turquie, Corée du Sud, Thailande, et Amé-
rique latine. ING a aussi vendu plusieurs activités non
stratégiques (assurances au Mexique) et a continué a
investir dans la croissance interne. Aux Pays-Bas, ING
Bank et Postbank ont été rassemblées sous un seul
sigle, et le service et le modéle de distribution de détails
sur le marché belge ont été optimisés. L'assurance
vie et les banques de détail ont été mises en place en
Europe centrale, et d’importantes conventions de distri-
butions bancaires ont été signées en Grece et Malaisie.
De nombreux investissements ont été réalisés pour la
poursuite de la croissance d’ING Direct.

* 2008

Cette année a été plus difficile que ce qui avait été
prévu en février quand ING avait annoncé vouloir affi-
ner sa stratégie et commencer de nouveaux plans de
croissance. Pour ING, la conséquence immédiate de
la crise a été un besoin d’augmenter le capital et les
ratios. Elle a donc été aidée par le gouvernement des
Pays-Bas (10 milliards). Limportante détérioration du
marché a amené des résultats financiers décevants.

En ce qui concerne les notes de crédit octroyé par
les différentes agences de notation, Le rating d’ING
selon Moody’s est resté stable de 2002 a 2005. En
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ten. Aangestipt zij dat die trend zich doorzet in 2008, in
zowel de activa als de passiva.

De overige activa nemen met nog 32 % toe tot
183 miljard euro via de aan de makelaarsactiviteiten
gekoppelde activa.

4. ING
* 2007

De groep is aanwezig in 50 landen, telt meer dan
120 000 medewerkers (van wie 11 000 in de Verenigde
Staten), heeft meer dan 75 miljoen cliénten en beheert
activa ter waarde van nagenoeg 600 miljard euro. In dit
voor de financiéle sector moeilijke jaar heeft ING een
fraaie prestatie neergezet. De bank had namelijk gein-
vesteerd om haar risicobeheer te verbeteren en heeft
dus weerstand kunnen bieden aan de schokgolven op
de kredietmarkt, waarvan de directe impact beperkt
is gebleven. ING heeft besloten haar strategische fo-
cus te richten op de volgende activiteiten: bankieren,
beleggingsbeheer, levensverzekeringen en pensioen-
diensten. ING heeft bijgevolg de investeringsinspan-
ningen opgevoerd en heeft een programma voor grote
verwervingen gelanceerd, waardoor ze haar positie op
belangrijke groeimarkten, inclusief Turkije, Zuid-Korea,
Thailand en Latijns-Amerika heeft kunnen versterken.
ING heeft voorts verscheidene niet-strategische activi-
teiten van de hand gedaan (verzekeringen in Mexico)
en is blijven investeren in de interne groei. In Nederland
werden ING Bank en Postbank samengebracht onder
één logo en de dienstverlening en het detaildistributie-
model op de Belgische markt werden geoptimaliseerd.
Het métier levensverzekeringen en de retail banking
werden verder uitgebouwd in Centraal-Europa en be-
langrijke overeenkomsten inzake bancaire distributie
werden ondertekend met Griekenland en Maleisié. Er
werden heel wat investeringen gedaan om de groei van
ING Direct verder te ontwikkelen.

* 2008

Dat jaar is moeilijker geweest dan wat was voorspeld
in februari, toen ING had aangekondigd haar strategie
te willen verfijnen en met nieuwe groeiplannen van
start te gaan. Voor ING vertaalde het directe gevolg
van de crisis zich in de behoefte om het kapitaal en de
ratio’s te verhogen. De Nederlandse regering is dan
ook voor 10 miljard bijgesprongen. De aanzienlijke
marktverslechtering heeft gezorgd voor ontgoochelende
financiéle resultaten..

Wat de ratings betreft die door de verschillende

kredietbeoordelaars werden toegekend, is de rating
van ING volgens Moody’s van 2002 tot 2005 stabiel
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2006, ING a été dégradée d’un cran et en 2008 ING a
de nouveau été dégradée a I’instar de toutes les insti-
tutions financieres. Le rating S&P a été moins stable,
oscillant entre AA- et A+ de 2002 & 2008, pour terminer
a une dégradation A en 2009. En ce qui concerne le
rating Fitch établit depuis 2007, il n’a cessé de diminuer
jusqu’en 2010.
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gebleven. In 2006 werd de kredietrating van ING met
een stap verlaagd en in 2008 werd ING nogmaals
gedowngraded, net als élle financiéle instellingen. De
S&P-rating is minder stabiel geweest en schommelde
van 2002 tot 2008 tussen AA- en A+, waarbij de krediet-
score in 2009 werd verlaagd tot A. De rating die Fitch
toekent sinds 2007 is blijven dalen tot in 2010.

ING groep 2002 | 2003 2004 2005
Moody’s Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa2
S&P AA- A+ A+ AA- AA-
Fitch
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2007 2008 2009 2010
Aa2 A1l A1 A1
AA- AA- A A
AA- A+ A A
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CHAPITRE 2
Evolution du groupe Dexia
1. Evolution chiffrée du groupe Dexia

Au 31 décembre 2005, les actifs consolidés du
groupe Dexia atteignaient pratiquement 509 milliards
d’euros, ce qui représente une augmentation de 26 %
par rapport a 'année précédente. Au cours des trois
années suivantes, ce chiffre passera progressivement
a 651 milliards d’euros (31 décembre 2008).

Quelques chiffres essentiels afférents a cette période
(en millions d’euros):
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HOOFDSTUK 2
Evolutie van de Dexia groep
1. Cijfermatige evolutie van de Dexia groep

Op 31 december 2005 bedragen de geconsolideerde
activa van de groep Dexia bijna 509 miljard euro, een
stijging van 26 % ten opzichte van het vorige jaar. Over
de volgende drie jaar zal dit evolueren naar 651 miljard
euro (31 december 2008).

Enkele kerncijfers tijdens deze periode (in miljoen
euro):

2005 2006

Total actif 508 761 566 743
Préts et créances sur les établissements de crédit 75053 78 215
Préts et créances sur la clientéle 192 402 226 502
Actifs financiers a fair value 29520 32569
Investissements financiers 166 204 190 638
Dérivés 28632 24032
Autres actifs 16950 14787
Total passif 508 761 566 743
Dettes contractées a I’égard d’établisse- 134 793 174 754
ments de crédit

Dettes contractées a I'égard de clients et dépots 97 379 116 165
de clients

Obligations financiéres a fair value 18022 15208
Dérivés 37652 30489
Titres de créance 175685 184 746
Autres passifs 29530 26946
Fonds propres 15700 18435
Résultat de I’exercice comptable 2038 2750
Ratio Tier 1 103 % 9,8 %
Return On Equity 20,0% 23,1 %

2007 2008
604 564 651 006 Totaal activa
54776 61864 Leningen en voorschotten aan kredietinstellingen
242 619 368 845 Leningen en voorschotten aan cliénten
37565 16 044 Financiéle activa aan fair value
220 290 125 029 Financiéle investeringen
29218 55213 Derivaten
20096 24011 Andere activa
604 564 651 006 Totaal passiva
178 681 213 192 Schulden aan kredietinstellingen
126 680 114 728 Schulden aan en deposito’s van cliénten
18 301 18 952 Financiéle verplichtingen aan fair value
31365 75834 Derivaten
204 013 188 120 Schuldpapier
29 130 34 562 Andere passiva
16 394 5618 Eigen Vermogen
2533 -3326 Resultaat boekjaar
91% 10,6 % Tier 1 ratio
178 % -59,2 % Return On Equity

Les chiffres de 2008 datent naturellement d’aprés

De cijfers van 2008 dateren uiteraard van na de red-

le sauvetage; le démantélement de des actifs venait a
peine de commencer a cette époque. Ce qui frappe, ce
sont les augmentations (sur la période 2005 — 2007),
du cété de I'actif, des investissements financiers (titres
et préts) et les créances sur la clientéle, financées en
grande partie par les dépobts des clients, I’émission
d’obligations et surtout I'augmentation des dettes
envers les établissements de crédit (marché inter-
bancaire). Cette évolution s’inscrit dans le cadre de
la stratégie du groupe de poursuivre la croissance du
financement du secteur public et du financement de
projets. Il est & observer que la baisse importante des
investissements financiers entre 2007 et 2008 était prin-
cipalementimputable au transfert de 91 milliards d’euros
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ding; de afbouw van de activa was toen nog maar pas
ingezet. Opvallend zijn de stijgingen (over de periode
2005 — 2007) aan de activa zijde van de financiéle in-
vesteringen (effecten en leningen) en de leningen aan
cliénten, in grote mate gefinancierd door deposito’s van
cliénten, de uitgifte van schuldpapier en vooral door
de toename van de schulden aan kredietinstellingen
(interbankenmarkt). Dit sluit aan met de strategie van
de groep om de groei van financiering aan de publieke
sector en voor projectfinanciering verder na te streven.
Op te merken valt dat de belangrijke daling van finan-
ciéle investeringen van 2007 naar 2008 voornamelijk te
wijten is aan het overboeken van 91 miljard euro aan
activa naar de rubriek leningen en voorschotten aan
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d’actifs a la rubrique préts et créances sur la clientele
a la suite d’'une modification des regles comptables.
La diminution des fonds propres de 2007 par rapport a
2006 est imputable au rachat de propres actions pour un
montant de 500 millions d’euros. Grace a I’application
des normes de Béle Il en matiére de fonds propres et
au profil de risque du groupe, considéré comme faible,
Dexia a pu satisfaire aux exigences réglementaires
avec moins de fonds propres. Par ailleurs, les fonds
propres comptables ont diminué au cours de I'année
par la comptabilisation de modifications de la valeur
de marché des actifs financiers disponibles a la vente
(réserve “AFS”). Ces modifications ont eu un impact de
3,16 milliards d’euros et sont naturellement la consé-
quence des premiers développements de la crise des
subprimes.

Au cours de I’exercice 2008, Dexia a enregistré une
perte de 3 326 millions d’euros. L'impact de la crise
financiere s’éléve par ailleurs & 5 868 millions d’euros
de pertes. Sur ce montant, 3 139 millions d’euros sont
imputables a FSA, y compris un montant de 1 655 mil-
lions d’euros relatif au projet de vente de I’activité
d’assurance de FSA et de 810 millions d’euros de
réductions de valeur et de pertes sur des contreparties
bancaires (dont les principales sont Lehman Brothers,
pour 473 millions d’euros, et les banques islandaises,
pour 174 millions d’euros). En 2008, 12 milliards d’euros
de réductions de valeur sur les actifs disponibles a la
vente ont été directement comptabilisés en capitaux
propres (réserve “AFS”).

2. Stratégie
2.1 Politique d’expansion

Le ton des développements intervenus au cours de
la période 2006-2008 est clairement donné dans le
rapport de 2005:

“Tout d’abord, la réussite de Dexia découle d’une
vision, celle d’un acteur international dans le domaine
du Public Finance, qui a su se diversifier au niveau
géographique et de sa gamme de produits. Dexia
occupe ainsi une position unique dans I’univers du
Public Finance, par rapport a ses différents concur-
rents locaux ou mondiaux. En moins de dix ans, Dexia
est parvenu a générer un revenu net sous-jacent d’un
milliard d’euros dans le métier des Services financiers
au secteur public, les financements de projets et le
rehaussement de crédit — résultat acquis pour plus
de la moitié hors des marchés belges et francais. Le
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cliénten ingevolge een wijziging van de boekhoudregels.
De daling van het eigen vermogen van 2007 ten opzichte
van 2006 is te wijten aan de inkoop van eigen aandelen
voor een bedrag van 500 miljoen euro. Dexia kon dank
zij de toepassing van de Basel [l normen voor het eigen
vermogen en gezien het laag ingeschatte risicoprofiel
van de groep, aan de reglementaire eisen voldoen met
minder eigen vermogen. Daarnaast verminderde het
boekhoudkundige eigen vermogen over dat jaar door
het boeken van de aanpassingen aan de marktwaarde
van de voor verkoop beschikbare financiéle activa (AFS
reserve). Dit had een effect van 3,16 miljard euro en werd
natuurlijk veroorzaakt door de eerste ontwikkelingen van
de subprime crisis.

In het boekjaar 2008 boekte Dexia een verlies van
3 326 miljoen euro. De impact van de financiéle crisis
bedroeg daarbij 5 868 miljoen euro verlies. Hiervan is
3 139 miljoen euro toe te schrijven aan FSA, inclusief
een bedrag van 1 655 miljoen euro dat betrekking heeft
op de geplande verkoop van de verzekeringsactiviteit
van FSA en 810 miljoen euro aan waardeverminderin-
gen en verliezen op bancaire tegenpartijen (waarvan
de belangrijkste Lehman Brothers voor 473 miljoen
euro en de lJslandse banken voor 174 miljoen euro
zijn). In het jaar 2008 werden ook voor 12 miljard euro
waardeverminderingen op de voor verkoop beschikbare
activa rechtstreeks in eigen vermogen geboekt (“AFS”
reserve).

2. Strategie
2.1 Expansiepolitiek

De toon voor de ontwikkelingen in periode 2006-
2008 wordt duidelijk gesteld in het jaarverslag van 2005:

“In de eerste plaats vloeit het succes van Dexia dui-
delijk voort uit een visie, nl. die van een internationale
marktspeler op het gebied van Public Finance die zijn
geografische spreiding diversifieert en zijn producten-
gamma uitbreidt. Daardoor werd Dexia op het vlak van
Public Finance een unieke marktspeler in vergelijking
met diverse lokale of internationale marktspelers. Op
minder dan tien jaar tijd is Dexia erin geslaagd een
miljard euro aan onderliggende netto-opbrengsten te
genereren in zijn metier Financiéle dienstverlening aan
de publieke sector, financiering van projecten en credit
enhancement, waarvan meer dan de helft buiten de
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résultat net a continué a progresser malgré une concur-
rence accrue, I’activité a été développée de maniere
substantielle, et ces actifs constituent une importante
source de revenus pour de nombreuses années encore.

Deuxiémement, les fondations des activités ban-
caires classiques ont été renforcées au niveau com-
mercial et I’activité a gagné en efficacité au cours
des dernieres années. Dexia occupe aujourd’hui une
position de choix parmi les principales banques de
Belgique et du Luxembourg.

Troisiémement, une série d’activités spécialisées
ont été créées et développées au sein du groupe,
qui ont permis a Dexia d’asseoir sa position sur ses
deux marchés principaux, mais aussi de générer une
taille et des revenus suffisants: la gestion d’actifs est
aujourd’hui une activité importante et trés rentable,
comme les assurances d’ailleurs. L’administration de
fonds a été intégrée dans une entité internationale de
premier plan, RBC Dexia Investor Services. Enfin, sur
les marchés financiers, Dexia est considéré comme une
importante contrepartie bénéficiant d’une excellente
notation, grace a lI’ampleur et la sophistication de sa
gamme de produits, la taille de son bilan et la qualité
de son enseigne. En ce qui concerne |’avenir, il est
évident que Dexia va étayer sa vision a long terme."”

La direction a dés lors élaboré, dans le courant de
I’année 2006, un plan triennal détaillé pour la période
2006-2009, ainsi que des perspectives sur 10 ans. Dexia
comptait alors pouvoir atteindre, de maniére autonome,
une croissance moyenne de ses résultats d’environ
10 %, et espérait pouvoir également, notamment grace
a I'effet escompté des nouvelles normes de Bale I,
générer des réserves de capitaux en rapport avec ses
propres besoins d’autofinancement.

L’ambition de ce plan était d’ceuvrer plus que jamais
au développement d’un groupe bancaire européen qui
serait leader du marché mondial dans le domaine des
services financiers au secteur public local et des finan-
cements de projets. Le développement projeté reposait
sur deux piliers:

e Le développement de ses activités de banque
universelle au-dela des marchés traditionnels afin de
devenir un acteur européen de premier plan. Grace a
ce pilier stratégique, Dexia entendait non seulement

' Dexia, Rapport annuel 2005, message des présidents.
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oorspronkelijke thuismarkten Belgié en Frankrijk. Het
nettoresultaat bleef voortdurend toenemen ondanks
de scherpere concurrentie; de activiteit groeide uit tot
een zeer substantieel niveau en deze activa zullen nog
vele jaren kunnen zorgen voor belangrijke opbreng-
stenstromen.

Ten tweede werden de voorbije jaren de fundamen-
ten van de meer klassieke bancaire activiteiten com-
mercieel versterkt en efficiénter uitgebouwd. Dexia is
momenteel een van de meest vooraanstaande banken
in Belgié en Luxemburg.

Ten derde werden tegelijkertijd binnen de groep
een reeks gespecialiseerde activiteiten ontwikkeld en
uitgebouwd, die bijgedragen hebben tot de aanwe-
zigheid van Dexia op zijn voornaamste twee markten
en die gezorgd hebben voor de nodige omvang en
opbrengsten: het vermogensbeheer is uitgegroeid tot
een stevig uitgebouwde en rendabele activiteit, en
hetzelfde kan worden gezegd van de verzekeringen.
Het administratief fondsenbeheer maakt nu deel uit
van een toonaangevende internationale instelling met
de naam RBC Dexia Investor Services. Ten slotte
staat Dexia op de financiéle markten bekend als een
zeer belangrijke tegenpartij met een excellente rating,
dankzij de omvang en het geavanceerde karakter van
zZijn productengamma, de omvang van zijn balanstotaal
en de kwaliteit van zijn merknaam. Als we naar de toe-
komst kijken, dan ligt het voor de hand dat Dexia een
langetermijnvisie dient te ontwikkelen."”

Het management werkte dan ook in de loop van
2006 een gedetailleerd driejarenplan uit voor de periode
2006-2009, evenals vooruitzichten over 10 jaar. Dexia
vertrouwde erop dat het autonoom een gemiddelde
jaarlijkse resultaatsgroei van ongeveer 10 % kan neer-
zetten en daarbij, onder meer dankzij het verwachte
effect van de nieuwe Bazel Il nhormen, aanzienlijke
kapitaaloverschotten kon genereren in verhouding tot
zijn eigen behoeften inzake autofinanciering.

De ambitie van het plan was om meer dan ooit verder
te werken aan de ontwikkeling van een Europese bank-
groep die wereldwijd marktleider is inzake Public/Project
Finance. De geplande ontwikkeling was gesteund op
twee pijlers:

* De ontwikkeling van zijn universele bankactivitei-
ten buiten de traditionele markten, om in Europa uit te
groeien tot een eersterangsspeler. Dankzij deze stra-
tegische pijler wou Dexia niet alleen inspelen op het

! Dexia, Jaarverslag 2005, woord van de voorzitters.
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exploiter le potentiel de croissance propre a cette acti-
vité, mais également profiter de certaines opportunités
dans le domaine des services financiers au secteur
public local et des financements de projets.

* La consolidation et le renforcement continu de sa
position de leader mondial dans le domaine des services
financiers au secteur public local et des financements de
projets, grace a une nouvelle expansion géographique
basée sur une gamme de produits innovants et diver-
sifiés. Dexia s’attendait en effet a ce que les acteurs
publics ou privés sur ce marché soient confrontés a
I’effet de banalisation des “produits standard”, des lors
que, contrairement a Dexia, ils n’avaient pas la capacité
de développer les instruments nécessaires pour pou-
voir proposer aux clients des solutions spécifiques et
complétes a forte valeur ajoutée. L'une des hypothéses
de départ était aussi que les institutions publiques se
retireraient du financement des pouvoirs locaux, ce qui
devait ouvrir de nouvelles perspectives intéressantes
pour Dexia.

* Ce méme rapport annuel souligne également
I’ambition de développer fortement le métier Trésorerie
et marchés financiers (TMF), non seulement afin de
soutenir les autres métiers du groupe, mais aussi en
tant que centre de profit a part entiere. Les activités
et les projets concernant cette division sont définis
comme suit: TMF se charge des produits du marché
monétaire a court terme et du financement a long terme
du groupe en vue de soutenir son bilan. Les équipes
TMF offrent également, grace a une innovation perma-
nente, une vaste gamme de produits du marché des
capitaux (titres a revenus fixes, produits structurés de
taux d’intérét et de dérivés d’actions, change, titrisation)
aux clients des métiers commerciaux (pouvoirs locaux,
entreprises, clients de banque de détail et de banque
privée, investisseurs institutionnels, banques centrales,
gestionnaires de fonds, etc.). En outre, TMF exerce
également une activité de titrisation, tant sur le marché
américain que sur le marché européen. Enfin, TMF gere
un portefeuille d’obligations (Credit Spread Portfolio),
qui contribue au niveau élevé de liquidité du groupe
et génere la majeure partie des revenus de ce métier.
Le rapport annuel de 2007 confirme cette stratégie et
souligne que celle-ci a permis d’engranger des béné-
fices substantiels jusque-la.

Le Business Plan 2008-2010 était axé sur I’expansion
des principales entités du groupe, I’accent étant mis sur
la performance opérationnelle. Les objectifs pour cette
période comportaient notamment un rendement des
fonds propres cible de 16 % minimum et une croissance
annuelle moyenne de 10 % du bénéfice par action.
Dexia prévoyait également d’étendre ses activités sur
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groeipotentieel dat eigen is aan deze activiteit, maar
ook bepaalde opportuniteiten benutten op het vlak van
Public/Project Finance.

* De verankering en permanente versteviging van
zijn wereldwijde marktleiderschap inzake Public/Project
Finance, dankzij een verdere geografische uitbreiding,
gebaseerd op een innoverend en uiteenlopend produc-
tengamma. Dexia wou inspelen op de verwachting dat
de openbare of particuliere actoren op deze markt het
hoofd zouden moeten bieden aan het banaliseringeffect
van de “standaardproducten”, omdat ze, in tegenstelling
tot Dexia, niet de instrumenten konden ontwikkelen om
de cliénten specifieke en volledige oplossingen met een
grote toegevoegde waarde te bieden. Men ging er ook
van uit dat overheidsinstellingen zich zouden terugtrek-
ken uit de financiering van lokale overheden wat grote
mogelijkheden voor Dexia zou bieden.

* In datzelfde jaarverslag wordt ook het de ambitie uit-
gedrukt om de activiteit Thesaurie en financiéle markten
(TFM) sterk te ontwikkelen, niet allen als ondersteuning
voor de andere metiers van de groep, maar als een apart
profitcenter. De activiteit en plannen met deze divisie
worden als volgt omschreven: TFM zorgt voor kort-
lopende geldmarktproducten en voor de lange termijn
funding voor de groep ter ondersteuning van haar ba-
lans. De TFM-teams zorgen via permanente vernieuwing
eveneens voor een aanbod met een brede waaier van
kapitaalmarktproducten (fixed income, gestructureerde
producten gebaseerd op rentevoeten en aandelenderi-
vaten, valutahandel, effectisering) ten behoeve van de
cliénten van de commerciéle metiers (lokale besturen,
bedrijven, retail- en private cliénten, institutionele beleg-
gers, centrale banken, fondsenbeheerders enz.). Verder
zorgt TFM ook voor een effectiseringsactiviteit, zowel op
de Amerikaanse als op de Europese markt. Ten slotte
beheert TFM een obligatieportefeuille (Credit Spread
Portfolio), die bijdraagt tot het hoge liquiditeitsniveau
van de groep en het grootste deel van de opbrengsten
van dit metier genereert. In het jaarverslag 2007 wordt
deze strategie bevestigd en er op gewezen dat deze tot
dan aanzienlijke bijdragen tot de winst heeft geleverd.

Het Business Plan 2008-2010 was gericht op het ver-
der uitbreiden van de voornaamste activiteitsdomeinen
van de groep met een nadruk op operationele efficiéntie.
Tot de doelstellingen voor die periode behoorden onder
meer een rendabiliteit op het eigen vermogen van mini-
maal 16 % en een gemiddelde jaargroei van 10 % van
de winst per aandeel. Dexia voorzag ook zijn activiteiten
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les marchés des capitaux, surtout dans le domaine des
nouvelles productions, des opérations structurées et
des investissements.

Comme I’ont fait apparaitre les auditions, Dexia avait
conscience que son financement était en déséquilibre
structurel, une partie considérable de son finance-
ment reposant sur le marché interbancaire. C’est pour
cette raison notamment que le groupe a envisagé des
alliances stratégiques et réalisé des reprises, I’objectif
étant une extension de la base de dépéts.

Nous observons dés lors qu’au cours de cette
période, il a été procédé a la confirmation des déci-
sions stratégiques qui, plus tard, lorsque la crise des
subprimes a éclaté et que le marché interbancaire s’est
asséché, ont précisément été a I’origine de la vulnéra-
bilité de Dexia.

Les effets attendus de la stratégie sur le besoin de
financement externe étaient connus et ont d’ailleurs été
communiqués au conseil d’administration en 2006. Le
plan a dix ans prévoyait que le besoin de financement
externe augmenterait de 52 % d’ici 2015, et que le
manque de liquidités s’accroitrait considérablement, de
sorte que 45 % du bilan total devraient étre financés a
I’aide d’instruments a court terme. La pression sur les
marges dans les marchés traditionnels rendait en effet
nécessaire d’augmenter les volumes pour maintenir
la rentabilité. 1l a dés lors été reconnu qu’il était vital,
dans ce scénario, de conserver une notation de crédit
élevée (AA pour le groupe et AAA pour FSA et les entités
émettrices de covered bonds).

Au cours de cette période, le principal élargissement
du groupe fut incontestablement I’acquisition de Deniz-
bank en 2006. Cette banque, qui employait plus de

6 000 personnes fin 2006, était la sixieme plus grande
banque privée de Turquie. Denizbank disposait d’un
réseau de 260 agences et d’une clientele de 1,9 million
de clients de détail et de clients PME. Les avoirs de ses
clients s’élevaient a 3,1 milliards d’euros et ses crédits
a 2 milliards d’euros. Cette banque avait en outre des
filiales en Autriche, a Chypre et en Russie. Cette acqui-
sition s’inscrivait dans le cadre de la stratégie visant a
élargir les activités bancaires traditionnelles en dehors
des régions principales de Dexia tout en jetant de nou-
velles bases en vue de la poursuite de I’élargissement
des activités de financement public local (Public/Project
Finance). Cet achat a été financé a I’aide de I’émission,
par Dexia SA, de nouvelles actions pour un montant de
1,2 milliard d’euros et grace a I’émission d’instruments
hybrides Tier 1 pour un montant de 500 millions d’euros.
En 2007 et 2008, aucune reprise importante n’a été
réalisée. Cependant, en 2007, un portefeuille de crédits
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op de kapitaalmarkten uit te breiden, vooral op het vlak
van nieuwe productie, gestructureerde verrichtingen
en beleggingen.

Zoals ook uit de hoorzittingen gebleken is, was
Dexia er zich van bewust dat de funding structureel in
onevenwicht was doordat een aanzienlijk deel van de
financiering op de interbancaire markt moest geschie-
den. Mede om die reden werden strategische allianties
onderzocht en overnames gerealiseerd, met als doel
de depositobasis uit te breiden.

We zien dus dat in deze periode de strategische be-
slissingen werden bevestigd die later, bij het uitbreken
van de subprime crisis en het stilvallen van de inter-
bancaire markt, precies de kwetsbaarheid van Dexia
zouden uitmaken.

De verwachtte effecten van de strategie op de nood
aan externe financiering waren gekend en werden ook
aan de raad van bestuur in 2006 voorgeteld. Tegen
2015 zou volgens het 10-jarenplan de behoefte aan
externe financiering met 52 % toenemen en zou de
liquiditeitsgap enorm groeien waardoor 45 % van het
balanstotaal zou dienen gefinancierd te worden door in-
strumenten op korte termijn. De druk op de marges in de
traditionele markten maakten het immers noodzakelijk
om de volumes op te drijven om de winstgevendheid op
peil te houden. Het feit dat het in dat scenario van le-
vensbelang was om een hoge kredietrating te behouden
(AA voor de groep en AAA voor FSA en de entiteiten die
covered bonds uitgeven) werd dan ook erkend.

De belangrijkste uitbreiding van de groep in deze
periode was ongetwijfeld de verwerving van Denizbank
in 2006. Deze bank met meer dan 6 000 werknemers
op het einde van 2006 was de zesde grootste privé-
bank in Turkije. Denizbank beschikte over een net van
260 kantoren; telde 1,9 miljoen retail- en kmo-klanten
met 3,1 miljard euro cliéntentegoeden en 2 miljard euro
kredieten. De bank had ook dochters in Oostenrijk,
Cyprus en Rusland. Deze acquisitie kaderde in de
strategie om uitbreiding te zoeken voor de traditionele
bankactiviteiten buiten de kernregio’s van Dexia en
tegelijk om een nieuwe basis te leggen voor het verder
uitbreiden van de Public/Project Finance activiteiten.
De aankoop werd gefinancierd door de uitgifte door
Dexia NV van nieuwe aandelen voor een bedrag van
1,2 miljard euro en een uitgifte van hybride tier 1 instru-
menten voor 500 miljoen euro. In 2007 en 2008 werden
geen belangrijke overnames gerealiseerd. Wel werd in
2007 een kredietportefeuille in de sociale huisvestings-
sector voor een bedrag van 3 miljard euro overgenomen.
In februari 2008 werd het kapitaal van FSA verhoogd met
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dans le secteur du logement social d’un montant de
3 milliards d’euros a bien été repris. En février 2008, le
capital de FSA a été majoré de 500 millions USD afin de
pouvoir soutenir la croissance du financement des com-
munes américaines et de leur infrastructure publique.

La position du groupe en matiére de liquidités a été
suivie avec une attention croissante par les différentes
instances de I’administration et de la gestion du risque
au cours des années 2007 et 2008. C’est ainsi que le
comité de direction a approuvé une nouvelle directive du
management du risque sur les liquidités en juillet 2007, et
que la situation en matiére de liquidités a été examinée
chaque semaine au comité de direction des ao(t 2007.
Au cours du premier semestre 2008, des plans ont été
élaborés afin de réduire le levier financier du bilan et de
chercher plus de financements a long terme.

Bien qu’elle ait été tres attentive aux tensions sur les
marchés en matiere de liquidités, la direction de Dexia a
toujours été convaincue que les actifs que Dexia pouvait
mobiliser garantiraient sa liquidité. L'arrét complet des
marchés interbancaires était totalement imprévu. Cela
ressort clairement du rapport annuel 2007: “Les remous
financiers de 2007 ont constitué un sérieux test pour
le cadre des liquidités de Dexia. Les résultats de ce
test ont été trés satisfaisants. En fin de compte, Dexia
a surmonté la crise sans aucun dommage grace aune
approche conservatrice de sa gestion en matiére de
liquidités. De plus, le groupe a pu tirer profit de cette
crise, grace asa bonne position en matiére de liquidités,
en renforgant sa position commerciale et ses revenus.”.

2.2 Tentatives de modification de la structure
juridique

La structure juridique du groupe Dexia, qui était
essentiellement le résultat d’évolutions historiques,
ne coincidait plus parfaitement avec la gouvernance
et 'organisation du management du groupe. En 2008,
sous le précédent management, un certain nombre de
propositions de réagencement des structures ont été
formulées. Le conseil d’administration y a également
consacreé plusieurs discussions. Ces propositions n’ont
toutefois pas été mises en ceuvre. Comme I'ont éga-
lement confirmé les auditions, cela peut étre une des
raisons pour lesquelles les informations relatives aux
développements négatifs de la filiale américaine FSA
n’ont pas toujours été transmises en temps utile. L'un
des objectifs principaux des modifications proposées
consistait a conférer a la holding, Dexia SA, le statut de
banque. Plusieurs scénarios ont été élaborés a cette fin
mais, bien que la direction et le conseil d’administration
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500 miljoen USD om de groei van de financiering van
de Amerikaanse gemeenten en publieke infrastructuur
te kunnen ondersteunen.

De liquiditeitspositie van de groep kreeg in de loop
van 2007/2008 op de verschillende geledingen van
de directie en het risicomanagement meer en meer
aandacht. Zo werd in juli 2007 een nieuwe richtlijn van
het risk management betreffende de liquiditeit door het
directiecomité goedgekeurd en werd vanaf augustus
2007 een wekelijkse stand van zaken van de liquiditeit
in het directiecomité besproken. Gedurende het eerste
semester van 2008 werden plannen ontwikkeld om de
leverage te verlagen en meer funding op lange termijn
te zoeken.

Hoewel er duidelijk aandacht besteed werd aan de
liquiditeitsspanningen die zich op de markten voorde-
den was de Dexia leiding er steeds van overtuigd dat
de activa die Dexia kon mobiliseren, haar liquiditeit
zouden veilig stellen. Het volledig stilvallen van de inter-
bancaire markten was een totaal onvoorziene situatie.
Het jaarverslag 2007 kan dit illustreren: “De financiéle
beroering tijdens 2007 was een ernstige test voor de
degelijkheid van het liquiditeitskader van Dexia. De
resultaten van deze test waren erg bevredigend. Tot
slot werd de crisis zonder kleerscheuren doorgekomen
dankzij de behoudende benadering van Dexia van het
liquiditeitsbeheer. Bovendien kon de groep dankzij de
sterke liquiditeitspositie voordeel halen uit de crisis door
het versterken van zijn commerciéle positie en door de
hogere opbrengsten.”.

2.2 Pogingen tot wijziging van de juridische structuur

De juridische structuur van de Dexia groep, die voor-
namelijk het resultaat was van historische ontwikkelin-
gen, sloot niet meer volledig aan met de governance en
managementorganisatie van de groep. In de loop van
2008 werden onder het vorige management dan ook
een aantal voorstellen tot herschikking van de structuur
gedaan. In de raad van bestuur werden hier ook ver-
schillende besprekingen aan gewijd. Deze voorstellen
werden echter niet tot uitvoering gebracht. Zoals ook
tijldens de hoorzittingen werd bevestigd kan dit mee
verklaren dat er niet altijd een tijdige doorstroming was
van informatie met betrekking tot de negatieve ontwik-
kelingen bij de Amerikaanse dochter FSA. Eén van de
hoofddoelstellingen van deze voorgestelde wijzigingen
was om aan de holding, Dexia NV het bankstatuut toe
te kennen. Verschillende scenario’s werden hiervoor
uitgewerkt maar hoewel de leiding en het bestuur het
eens leken over de voordelen daarvan, in het bijzonder
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fussent d’accord sur les avantages que présentait cette
solution, en particulier une gestion mieux intégrée des
risques et une efficience opérationnelle accrue, aucun
accord n’a pu étre trouvé. Un projet de conversion de
la banque belge en une succursale de la banque fran-
caise a été rejeté par les administrateurs et I'autorité
de contr6le belges. Une proposition de fusion de la
holding avec la banque belge, dans le cadre de laquelle
la branche belge semblait donc avoir le dessus sur la
branche francaise n’a, elle, guére pu bénéficier du
soutien de la France. On ne peut reprocher au manage-
ment de I’époque de ne pas avoir essayé d’adapter la
structure, mais il n’est pas parvenu a mettre au point une
formule qui réponde aux exigences et qui soit suffisam-
ment équilibrée pour étre acceptable aux yeux de tous.

3. Gouvernance
3.1 Organisation et direction du groupe
La structure de Dexia refléte I’origine historique du

groupe. Schématiquement, la situation (fin 2007) peut
étre présentée comme suit:

79

een beter geintegreerd beheer van de risico’s en een
grotere operationele efficiéntie, kon geen akkoord be-
reikt worden. Een plan waarbij de Belgische bank zou
omgevormd worden tot een bijkantoor van de Franse
bank werd verworpen door de Belgische bestuurders
en toezichthouder. Een voorstel om de holding met de
Belgische bank te fuseren en waarbij de Franse tak dus
onder de Belgische leek te komen, kon dan weer op
weinig steun vanuit Frankrijk rekenen. Men kan het toen-
malige management niet verwijten dat er geen pogingen
werden ondernomen om de structuur aan te passen
maar zij zijn er niet in geslaagd een formule te ontwik-
kelen die aan de vereisten voldeed en die voldoende
evenwichtig was om voor iedereen aanvaardbaar te zijn.

3. Governance
3.1 Organisatie en leiding van de groep
De structuur van Dexia reflecteert de historische

herkomst van de groep. Schematisch kan de situatie
(einde 2007) als volgt worden voorgesteld:

STRUCTURE SIMPLIFIEE DU GROUPE DEXIA — VEREENVOUDIGDE STRUCTUUR VAN DE GROEP DEXIA

Dexia SA — Dexia NV

9.7 %
Diexia Dexia Dexia Dexia Diexdia
Crediop Sabadell Kemmunal- Kommunal- Municipal
EBanco Local bank kredit Agency

Deutschland Bank

Les pourcentages renvoient aux participations directes et indirectes.

99,8 %
Dexia RBC Dexia Dexia
Sofaxis Dexia Asset Insurance
Imsestor Management  Belgium

Services

De percentages verwijzen naar rechtstreekse en onrechtstreekse participaties.
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La holding financiere cotée en Bourse détient les
participations dans les trois entités principales en
France (Dexia Crédit Local), en Belgique (Dexia Banque
Belgique) et au Luxembourg (Dexia Banque Internatio-
nale), ainsi que dans la Denizbank récemment acquise en
Turquie (2006). La société américaine Financial Security
Assurance (FSA) est détenue au travers de Dexia Crédit
Local et le rapportage a des fins internes et externes a
également eu lieu au travers de cette filiale francaise

Au moment de I'unification en 1999, Dexia avait déve-
loppé une organisation dirigée par un comité de direc-
tion, présidé par I’administrateur délégué et composé au
total de sept membres, dont trois étaient responsables
d’un métier tout en étant a la téte d’une entité opération-
nelle. Ayant subsisté jusqu’a la fin 2005, cette organisa-
tion a été adaptée lors de I’entrée en fonctions du nouvel
administrateur délégué, le 1¢" janvier 2006. L'objectif de
I’opération était de promouvoir I'intégration du groupe.
Dés ce moment, la direction opérationnelle du groupe
a été organisée comme suit. Le comité de direction du
groupe se composait de cing membres, A. Miller étant
I’administrateur délégué et J. Guerber, le vice-président.
Les autres membres étaient D. Bruneel, R. von Lowis
et X. de Walque. Quatre des cinqg membres du comité
de direction du groupe participaient aux comités de
direction des grandes entités du groupe, constituant
ainsi avec le chef de I’entité le comité de direction de
celle-ci. Un comité exécutif devait par ailleurs assurer
la direction centrale du groupe. Il était composé des
membres du comité de direction et de sept directeurs
généraux responsables des métiers et des principales
fonctions transversales: Public Finances (B. Deletré),
Services financiers aux particuliers; Trésorerie et mar-
chés financiers (A. Delouis); Finance; Risk Management
(C. Piret); Operations et technologie (M. Huybrechts)
et Ressources humaines, Communication & Culture
(B. Guidoni-Tarissi). Les organes de direction des trois
principales entités opérationnelles du groupe (le direc-
toire de Dexia Crédit Local et les comités de direction de
Dexia Banque et de Dexia BIL) étaient composés de cinq
membres: A. Miller et J. Guerber, deux autres membres
du comité de direction du groupe et le président de
I’organe de direction de I’entité opérationnelle concer-
née: G. Bayol pour Dexia Crédit Local, S. Decraene pour
Dexia Banque et M. Hoffmann pour Dexia BIL.

Le 1¢" janvier 2007, la structure du comité de direction
a une nouvelle fois été modifiée par I'arrivée d’un certain
nombre de membres du comité exécutif (B. Deletré,
H. Lasat, A. Delouis, C. Piret et M. Huybrechts). A partir
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De beursgenoteerde financiéle holding houdt de
participaties aan in de drie belangrijkste entiteiten
in Frankrijk (Dexia Crédit Local), Belgié (Dexia Bank
Belgié) en Luxemburg (Dexia Banque Internationale) en
in de recent verworven (2006) Denizbank in Turkije. De
Amerikaanse Financial Security Assurance (FSA) wordt
aangehouden via Dexia Crédit Local en de rapportering
voor interne en externe doeleinden verliep ook via deze
Franse dochter.

Op het ogenblik van de eenmaking in 1999 had Dexia
een organisatie uitgewerkt die werd gestuurd door een
directiecomité, dat werd voorgezeten door de gedele-
geerd bestuurder en bestond uit in totaal zeven leden,
waarvan er drie verantwoordelijk waren voor een metier
en tegelijkertijd aan het hoofd stonden van een operati-
onele entiteit. Deze organisatie bleef bestaan tot einde
2005 en werd herschikt op het ogenblik dat de nieuwe
gedelegeerd bestuurder op 1 januari 2006 zijn functie
opnam. Deze reorganisatie had tot doel de integratie
van de groep te bevorderen. De operationele leiding van
de groep werd vanaf dan als volgt georganiseerd. Het
directiecomité van de groep bestond uit vijf leden met
A. Miller als gedelegeerd bestuurder en J. Guerber als
vicecoorzitter. D. Bruneel, R. von Lowis en X. de Walque
waren de andere leden. Vier van de vijf leden van het
groepsdirectiecomité namen deel aan de directiecomi-
tés van de grote entiteiten van de groep, waardoor ze
samen met het hoofd van de entiteit het directiecomité
ervan vormen. Daarnaast moest een uitvoerend comité
zorgen voor de centrale sturing van de groep, Het was
samengesteld uit de leden van het directiecomité en
zeven directeurs-generaal die verantwoordelijk waren
voor de metiers en de belangrijkste transversale func-
ties: Public Finance (B. Deletré); Financiéle diensten
aan particulieren; Thesaurie en financiéle markten
(A. Delouis); Finance; Risk Management (C. Piret);
Operations en technologie (M. Huybrechts) en Human
Resources, Communicatie & Cultuur (B. Guidoni-Tarissi).
De leidinggevende organen van de drie voornaamste
operationele entiteiten van de groep (het directorium van
Dexia Crédit Local en de directiecomités van Dexia Bank
en van Dexia BIL) bestonden uit vijf leden: A. Miller en J.
Guerber, twee andere leden van het directiecomité van
de groep en de voorzitter van het leidinggevend orgaan
van de betrokken operationele entiteit: G. Bayol voor
Dexia Crédit Local, S. Decraene voor Dexia Bank en
M. Hoffmann voor Dexia BIL.

Op 1 januari 2007 werd de structuur van het direc-
tiecomité nogmaals gewijzigd door de opname van
een aantal leden van het uitvoerend comité (B. Deletré,
H. Lasat, A. Delouis, C. Piret en M. Huybrechts). Vanaf
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de cette date, le comité de direction groupe s’est donc
composé de 10 membres chargés des responsabilités
suivantes:

* Président: A. Miller.

* Vice-président: coordination générale, Comité
ALM; Comité de crédit, développement durable:
J. Guerber.

* Chief Financial Officer et coordination Dexia Insu-
rance Services: X. de Walque.

* Stratégie & Développement, relations Investisseurs
et relations avec les agences de notation: R. von Lowis.

¢ Coordination DenizBank, RBC Dexia Investor Ser-
vices, Dexia Bank Nederland: D. Bruneel.

* Services financiers au secteur public, financement
de projets et rehaussement de crédit: B. Delétré.

* Services financiers aux particuliers (banque de
détail et banque privée) et gestion financiere: H. Lasat.

* Trésorerie et marchés financiers: A. Delouis.
* Chief Risk Officer: C. Piret.
* Operations & IT: M. Huybrechts.

Le président assure également la surveillance des
départements suivants: secrétariat général, juridique
& fiscal, ressources humaines, communication, audit
interne et Compliance.

3.2 Le conseil d’administration

Le groupe Dexia était dirigé par un conseil d’admi-
nistration étendu (18 membres dont 8 administrateurs
indépendants au 31 décembre 2006 et 19 membres dont
7 administrateurs indépendants fin 2007). Les statuts
imposent un nombre égal d’administrateurs belges et
frangais.

Les proces-verbaux du conseil étaient peu détaillés
a cette époque. Il est apparu par la suite que toutes les
informations importantes relatives aux risques liés a la
stratégie de croissance n’avaient pas non plus été com-
muniquées au conseil. Ainsi, le Risk Management avait,
des 2006, mis le comité exécutif en garde contre les
risques liés a I’extension du portefeuille d’obligations.
En mai 2007, il avait également attiré I’attention sur le
risque de liquidité. Or, ces notes ou signaux n’ont jamais
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die datum bestond het groepsdirectiecomité dus uit
10 leden met volgende verantwoordelijkheden:

e \Voorzitter: A. Miller.

* Vicevoorzitter: algemene codrdinatie, ALM-comité,
kredietcomité, duurzame ontwikkeling: J. Guerber.

* Chief Financial Officer en cooérdinatie Dexia Insu-
rance Services: X. de Walque.

» Strategie en ontwikkeling, investor relations en re-
laties met ratingagentschappen: R. von Lowis.

¢ Coordinatie Denizbank, RBC Dexia Investor Servi-
ces en Dexia Bank Nederland: D. Bruneel.

e Financiéle dienstverlening aan de publieke sector,
financiering van projecten en credit enhancement: B.
Deletré.

* Financiéle dienstverlening aan particulieren (retail-
bank en private banking) en Financieel beheer: H. Lasat.

* Thesaurie en financiéle markten: A. Delouis.
* Chief Risk Officer: C. Piret.
* Operations & IT: M. Huybrechts.

De voorzitter houdt ook toezicht op de afdelingen
secretariaat-generaal, tax & Legal management, human
resources, communicatie, interne audit en compliance.

3.2 De raad van bestuur

Dexia werd op groepshiveau geleid door een uitge-
breide raad van bestuur (18 leden, van wie 8 onafhan-
kelijke bestuurders op 31 december 2006 en 19 leden
waarvan 7 onafhankelijke bestuurders op het einde van
2007). De statuten voorzien dat er evenveel bestuurders
van Belgische en van Franse nationaliteit dienen te zijn.

De notulen van de raad in die periode waren weinig
gedetailleerd en naar later gebleken is ontving de raad
ook niet alle belangrijke informatie over de risico’s van
de groeistrategie. Zo waren er al in 2006 belangrijke
signalen van het Risk Management aan het uitvoerend
comité van de risico’s verbonden aan de uitbreiding
van de obligatieportefeuille en in mei 2007 had Risk
Management gewezen op het liquiditeitsrisico. Deze
nota’s of signalen zijn echter niet bij de raad van bestuur
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été transmis au conseil d’administration. Peut-étre cette
mauvaise communication d’informations au conseil
s’explique-t-elle également par le fait que le membre
de la direction responsable de la gestion des risques
ne siégeait pas au conseil. Contrairement a ce qui se
passe habituellement dans les banques, les membres
du comité de direction ne sont pas automatiquement
membres du conseil d’administration. En effet, Dexia
SA est un holding financier et non une banque.

3.3 Les comités du conseil

Il existait au sein du conseil d’administration quatre
comités spécialisés:

* Le comité stratégique: 5 membres au 31 décembre
2006 (6 au 31 décembre 2007), dont le président du
conseil d’administration et I’'administrateur délégué.

¢ e comité d’audit: 3 membres, dont 2 administra-
teurs indépendants.

¢ Le comité des rémunérations: 4 administrateurs
non exécutifs.

* e comité des nominations: 5 membres au 31 dé-
cembre 2006 (6 au 31 décembre 2007), dont le président
du conseil d’administration, I’administrateur délégué et
les administrateurs non exécutifs.

Le comité stratégique ne s’est réuni qu’une seule
fois en 2006, concernant I’acquisition de Denizbank. En
2007, le comité ne s’est pas du tout réuni et en 2008,
(la période précédant le sauvetage du groupe), il n’y a
également eu qu’une seule réunion. Celle-ci portait sur
un éventuel dossier d’acquisition (d’ampleur limitée)
dans la division Asset Management.

Le comité d’audit s’est réuni quatre fois en 2006 et
cinq fois en 2007. Dans la partie de 2008 jusqu’au
sauvetage, il s’est réuni sept fois. Lors d’une réunion
d’aolt 2007, les risques ayant un impact potentiel sur
les résultats du troisiéme trimestre sont examinés a la
lumiere de la crise américaine des subprimes, du porte-
feuille de credit spread et des activités de marché. Des
analyses montrent cependant que ces développements
ne généreront pas de pertes pour Dexia. Un membre
du comité d’audit exprime sa crainte d’une crise de
liquidité mais est rassuré par un membre de la direction
qui indique que “Dexia ne doit pas s’attendre a des pro-
blemes de liquidité; ni & court terme, ni a long terme”. On
s’attend en revanche a ce que la crise sur les marchés
financiers ait un impact (trés limité) sur la réserve AFS
de Dexia. Lors de la réunion de novembre 2007, le pré-
sident souligne le fait que les informations que recoit le
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gebracht. Mogelijk kan dit gebrek aan informatiedoor-
stroming naar de raad ook verklaard worden door het
feit dat het verantwoordelijke directielid voor risicoma-
nagement niet in de raad zetelde. In tegenstelling tot
wat bij een bank gebruikelijk is, zijn de leden van het
directiecomité niet automatisch lid van de raad van
bestuur. Dexia NV is immers een financiéle holding en
geen bank.

3.3 De comités van de raad

Binnen de raad van bestuur waren er vier gespecia-
liseerde comités:

e Strategisch comité: 5 leden op 31 december
2006 (6 op 31 december 2007), waaronder de voorzitter
van de raad van bestuur en de gedelegeerd bestuurder.

* Auditcomité: 3 leden, waaronder 2 onafhankelijke
bestuurders.

* Bezoldigingscomité: 4 niet-uitvoerende bestuurders.

* Benoemingscomité: 5 leden op 31 december
2006 (6 op 31 december 2007) waaronder de voorzitter
van de raad van bestuur, de gedelegeerd bestuurder en
niet-uitvoerende bestuurders.

Het strategisch comité vergaderde slechts één keer
in 2006, in verband met de acquisitie van Denizbank. In
2007 vergaderde het comité in het geheel niet en in het
jaar 2008 (in de periode voor de redding van de groep)
was er ook maar één vergadering. Die betrof een mo-
gelijk overnamedossier in de Asset Management divisie
(van beperkte omvang).

Het auditcomité vergaderde 4 keer in 2006 en 5 maal
in 2007. In het deel van 2008 tot aan de redding, werd
7 maal vergaderd. In een vergadering van augustus
2007 worden de risico’s met een potentieel impact op
de resultaten van het derde trimester besproken in het
licht van de Amerikaanse subprime crisis, de Credit
Spread Portefeuille en de marktactiviteiten. Analyses
tonen echter aan dat deze ontwikkelingen niet tot ver-
liezen voor Dexia zullen leiden. Een lid van het auditco-
mité vreest dat er zich een liquiditeitscrisis zou kunnen
voordoen maar wordt gerustgesteld door een lid van het
management dat “Dexia geen liquiditeitsprobleem moet
verwachten; noch op korte, noch op lange termijn”. Er
wordt wel verwacht dat de crisis op de financiéle mark-
ten een (zeer beperkte) impact zal hebben op de AFS
reserve van Dexia. In de vergadering van november
2007 wijst de voorzitter op het feit dat de informatie
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comité a propos de FSA sont beaucoup mois détaillées
que concernant le reste du groupe. Le comité décide
deés lors de demander a I’avenir les procés-verbaux du
comité d’audit de FSA. Au cours des réunions du début
de 2008, le cas de FSA est régulierement abordé et le
comité exprime son mécontentement sur le fait qu’il a
été informé tardivement de la dégradation de la situation.
En dépit des problémes, on ne s’attend pas a ce que
la notation de FSA soit menacée. En juillet et en ao(t
2008, plusieurs réunions sont consacrées a la dégrada-
tion de plus en plus rapide de la situation de FSA et le
comité exprime une nouvelle fois son mécontentement
concernant les mauvaises surprises qui ne cessent de
surgir dans ce dossier.

Les comités de rémunération et de nomination se
sont réunis chacun deux fois en 2006 et 2007 dans le
cadre de leurs compétences spécifiques.

3.4 Les principales filiales

Ce point détaille I’évolution des bilans consolidés des

principales filiales, DCL et DBB.

Dexia Crédit Local
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die het comité krijgt over FSA veel minder uitgebreid is
dan over de rest van de groep. Het comité beslist dan
ook om in de toekomst de notulen van het auditcomité
van FSA op te vragen. Tijdens de vergaderingen in het
begin van 2008 komt FSA regelmatig aan bod en uit het
comité zijn ongenoegen over het laattijdig op de hoogte
gebracht te worden van de verslechterende situatie.
Niettegenstaande de problemen wordt niet verwacht
dat de rating van FSA bedreigd is. In juli en augustus
2008 worden verschillende vergaderingen gewijd aan
de steeds snellere negatieve evolutie van FSA en uit
het comité nogmaals zijn ongenoegen over slechte
verassingen die steeds opnieuw opduiken in dit verband.

De bezoldigings- en benoemingscomités vergader-
den elk 2 maal in 2006 en 2007 in het kader van hun
specifieke bevoegdheden.

3.4 De belangrijkste filialen
Hierna wordt voor de belangrijkste filialen, DCL en
DBB, de evolutie van de geconsolideerde balansen

weergegeven.

Dexia Crédit Local

2005 2006

Total des actifs 271800 303 869
Dont actifs

Préts et créances sur la clientéle 113889 129 131
Actifs financiers disponibles a la vente 100 066 114 360
Préts et créances sur établissements de crédit 20 745 20 212
Dont passifs

Dépdts et dettes envers la clientele 3 349 3 388
Dettes envers les établissements de crédit 60 370 80 796
Dettes représentées par un titre 149302 157 445

2007 2008

345 424 414 260 Totaal activa

Waarvan Activa

146 568 248 916 Leningen en voorschotten aan cliénten
130 761 60 674 Financiéle activa beschikbaar voor verkoop
20832 35892 Leningen en voorschotten aan kredietinstellingen
Waarvan Passiva

7630 64222 Centrale bank
99247 91210 Schulden aan kredietinstellingen
176 010 172 853 Schuldpapier

Montants en millions d’euros

Jusqu’a 2007, les préts a la clientéle et le portefeuille
d’actifs disponibles a la vente ont progressé. Leur
financement provenait du marché interbancaire et de
I’émission de titres de la créance. Une grande partie
des mouvements de 2007 a4 2008 entre, d’une part, les
préts et avances aux clients et, d’autre part, les actifs
financiers disponibles a la vente, est due aux opéra-
tions de transfert entre ces rubriques (voir aussi “Dexia
consolidé”, ci-avant).

FSA est une filiale que le groupe a reprise en 2001 et

qui est incluse dans ces chiffres consolidés. FSA était
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Tot 2007 groeien de leningen aan cliénten en de
portefeuille activa beschikbaar voor verkoop. De finan-
ciering daarvoor wordt gevonden op de interbancaire
markt en door de uitgifte van schuldpapier. Een groot
deel van de bewegingen van 2007 naar 2008 tussen
leningen en voorschotten aan cliénten enerzijds en
financiéle activa beschikbaar voor verkoop anderzijds
is te wijten aan overboekingen tussen die rubrieken (zie
ook Dexia geconsolideerd hiervoor).

FSA is een dochteronderneming die de groep in

2001 heeft overgenomen en is opgenomen in deze
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I’une des entités les plus importantes du groupe jusqu’a
la fin des années 2007. FSA a elle seule a contribué en
2006 et 2007 aux revenus du groupe Dexia a hauteur
de 7 & 8 %. Dans les mémes temps, elle contribuait &
hauteur de respectivement 10 % et 12 % au résultat
net du groupe. Standard & Poor’s remarque d’ailleurs
dans une de ses analyses en début d’année 2008 que
le groupe était tres exposé au risque de difficultés finan-
ciéres de sa filiale. Entre le 31/12/2007 et le 31/03/2008,
les estimations de pertes potentielles sur les HELOCs
(home equity line of credit) et les Alt-A (c’est-a-dire juste
en-dessous de la meilleure qualité, elle-méme appelée
prime) ont été modifiées. Les explications liées a cette
modification telles que fournies par le comité de direction
étaient les suivantes:

— le contexte lié au secteur immobilier américain: les
emprunteurs, ayant vu la valeur de leurs propriétés se
réduire de maniére trés importante, ont préféré quitter
leurs logements plutdt que de poursuivre le paiement
de leurs mensualités;

— interdiction des originateurs aux emprunteurs des
HELOCSs de tirer sur les encours disponibles: Les biens
censés garantir les lignes de crédit avaient subi une
importante perte de valeur et ne pouvaient pas couvrir
les montants préalablement tirés;

— non-conformité avec les critéres d’octroi: Les
préts mis en collatéral dans les transactions HELOC et
Alt-A se sont avérés ne pas étre en conformité avec
les criteres d’octroi définis par FSA aprés analyse des
dossiers de défaut.

Au sein du conseil d’administration de DCL, les
prestations de la filiale américaine FSA ont été régu-
lierement évoquées lors des discussions. C’est ainsi
qu’en novembre 2006, il est largement prété attention a
I’accroissement de la concurrence dans le domaine de
I’activité Asset Backed Securities (ABS), qui entraine
une réduction des marges et qui fait que la concurrence
a tendance a concerner des transactions plus risquées
assorties d’échéances plus longues. FSA voudrait rester
présente sur le marché sans toutefois recourir a des pro-
duits plus risqués. Lors d’un conseil d’administration de
février 2007, a la suite de questions concernant I’'appé-
tence pour le risque de FSA, le membre de la direction
responsable a répondu que FSA n’est pas impliquée
dans la crise des subprimes évoquée dans la presse
a I’époque. Lors du conseil d’administration d’aout
2007 également, il est souligné que méme dans des
scénarios pessimistes, les conséquences de la crise des
subprimes pour FSA seront limitées en raison de la stra-
tégie visant a réduire les activités et a limiter le risque.
En novembre de cette année, il a été fait référence a des
réactions négatives sur le marché concernant FSA a la

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

pocs3 1862/002

geconsolideerde cijfers. FSA was tot eind 2007 één van
de belangrijkste entiteiten van de groep. FSA heeft in
2006 en 2007 in haar eentje 7 a 8 % van de inkomsten
van de Dexia groep gegenereerd. Tegelijk droeg ze in
die jaren respectievelijk 10 % en 12 % bij tot het net-
toresultaat van de groep. Standard & Poor’s merkt in
een van zijn analyses van begin 2008 trouwens op dat
de groep heel sterk blootgesteld was aan het risico op
financiéle problemen van haar dochteronderneming.
Tussen 31 december 2007 en 31 maart 2008 werden
de ramingen van mogelijke verliezen op HELOCs (home
equity line of credit) en de Alt-A (dit is iets lager dan de
beste kwaliteit, die prime genoemd wordt) gewijzigd.
Het directiecomité legde deze wijzigingen uit als volgt:

— de context van de Amerikaanse immobiliénsector:
door de drastische waardeverminderingen verkozen
kredietnemers hun huis te verlaten in plaats van het te
blijven afbetalen;

— verbod aan de kredietnemers van HELOCs om
beschikbare uitstaande bedragen te gebruiken. De
goederen die werden geacht als borg te dienen voor de
kredietlijnen, waren zo sterk in waarde verminderd dat
ze de bedragen niet meer konden dekken;

— gebrek aan overeenstemming met de toeken-
ningscriteria: de als onderpand in de HELOC- en de
Alt-A-transacties gebrachte leningen bleken niet in
overeenstemming te zijn met de toekenningscriteria
die FSA had vastgesteld na analyse van de dossiers.

In de raad van bestuur van DCL werd bij de be-
sprekingen regelmatig verwezen naar de prestaties
van de Amerikaanse dochter. Zo werd er in november
2006 uitgebreid aandacht geschonken aan de sterkere
concurrentie op het gebied van de activiteit Asset Bac-
ked Securities (ABS) waardoor de marges dalen en de
concurrentie naar meer risicovolle transacties neigt met
langere looptijden. FSA zou in de markt aanwezig willen
blijven zonder evenwel meer risicovolle producten op te
nemen. In een raad van bestuur van februari 2007 werd,
naar aanleiding van vragen over de risicobereidheid
van FSA, door het verantwoordelijke directielid geant-
woord dat FSA niet betrokken is in de subprime crisis
waarover de pers toen bericht deed. Ook bij een raad
van bestuur van augustus 2007 werd benadrukt dat
zelfs bij pessimistische scenario’s de gevolgen van de
subprime crisis voor FSA beperkt zullen zijn als gevolg
van de strategie om de activiteiten te verminderen en
het risico te beperken. In november van dat jaar werd
gerefereerd naar negatieve reacties in de markt betref-
fende FSA als gevolg van de waardering aan markt-
waarde van effecten. Bij de bespreking van de resultaten
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suite de la valorisation des titres a la valeur du marché.
Lors de la discussion des résultats de 2007 de la filiale
en février 2008, il a été fait état de plus de 440 millions
USD de moins-values sur les Credit Default Swaps
(CDS) et du fait que d’autres réductions de valeur ne
sont pas exclues. Il a été toutefois fait observer qu’il ne
s’agit que d’un probléme de valorisation et qu’il n’en
résultera pas de pertes réelles. Il n’y en aurait que pour
certains actifs dans les HELOCs et les portefeuilles
Financial Products. En mai 2008, il était toutefois clair
que des pertes considérables ont été subies et certains
membres se posent des questions sur la stratégie rela-
tive a ces produits. En juin, le conseil d’administration a
prété attention a I’abaissement imminent de la note de
FSA et a la poursuite de la dégradation des résultats
financiers.

FSA, qui était fortement exposée aux produits structu-
rés et qui avait un portefeuille de rehaussement de crédit
de grande ampleur (credit enhancement) étaitI’une des
causes principales du déclin du groupe en 2008.

L'analyse de cette période effectuée par I’ancienne
commission spéciale, qui a été confirmée par les nom-
breux témoignages recueillis au cours lors des auditions
de cette commission, a fait apparaitre de trés graves
manquements dans la surveillance du groupe et le
contrOle exercé sur FSA. La filiale disposait de beau-
coup trop d’autonomie et les plus hautes instances de
direction du groupe sont bien trop longtemps restées
dans I'ignorance des problémes. Nous pouvons du reste
également constater que cette rupture de I'information
s’est produite a différents niveaux: entre FSA et DCL, de
méme qu’entre DCL et Dexia SA. C’est dans ce cadre
qu’en référence a cette période, il est souvent fait état
d’un modeéle de direction basé sur des “baronnies”.

Dexia Banque Belgique
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over 2007 van het filiaal in februari 2008 werd gewag
gemaakt van meer dan 440 miljoen USD minwaarden
op Credit Default Swaps (CDS) en dat ook nog verdere
waarverminderingen niet uitgesloten zijn. Er werd echter
op gewezen dat dit slechts een waarderingsprobleem
is en dat er geen echte verliezen zullen uit volgen. Die
zouden er enkel zijn voor bepaalde activa in de HELOCS
en Financial Products portefeuilles. In mei 2008 werd
echter duidelijk dat er aanzienlijke verliezen geleden
worden en sommige leden stellen zich vragen over de
strategie in verband met deze producten. In juni werd
dan in de raad van bestuur aandacht besteed aan de
dreigende ratingverlaging van FSA en de verdere ver-
slechtering van de financiéle resultaten.

FSA met haar grote blootstelling aan gestructureerde
producten en de enorme omvang van de portefeuille
kredietverbetering (credit enhancement) was één van de
hoofdredenen voor de ondergang van de groep in 2008.

Bij de analyse van die periode door de vorige Bij-
zondere commissie en zoals bevestigd door de vele
getuigenissen tijdens de hoorzittingen van deze com-
missie is gebleken dat er zeer zware tekortkomingen
waren in het groepstoezicht en de controle over FSA.
De dochter beschikte over een veel te grote autonomie
en de problemen bleven veel te lang onbekend bij de
hoogste beleidsorganen van de groep. We kunnen trou-
wens ook vaststellen dat deze informatiebreuk zich op
verschillende niveaus voordeed: tussen FSA en DCL en
eveneens tussen DCL en Dexia NV. Het is in dat kader
dat dikwijls gesproken wordt van een bestuursmodel
gebaseerd op “baronieén” wanneer naar deze periode
gerefereerd wordt.

Dexia Bank Belgié

2005 2006

Total de I’actif 229710 254 424
Dont actif

Préts et créances sur la clientéle 67 394 83 545
Actifs financiers disponibles a la vente 62 163 69 773
Préts et créances sur établissements de crédit 70 189 80 693
Dont passif

Dépdts et dettes envers la clientele 56 336 66 536
Dettes envers les établissements de crédit 99 037 119 470
Dettes représentées par un titre 17 904 21 991

2007 2008

264 698 263 093 Totaal activa

Waarvan Activa

80206 103530 Leningen en voorschotten aan cliénten

80673 53614 Financiéle activa beschikbaar voor verkoop

79270 65793 Leningen en voorschotten aan kredietinstellingen

Waarvan Passiva

76 079 69 815 Deposito’s van en schulden aan cliénten

113092 17 349 Schulden aan kredietinstellingen
26 820 172 853 Schuldpapier

Montants en millions d’euros
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De 2005 a 2007, on observe une croissance conti-
nue des préts a la clientéle et une croissance encore
un peu plus forte du portefeuille de titres. Ceux-ci sont
principalement financés par la croissance du volume des
déplts et des opérations sur le marché interbancaire.
L’évolution du financement octroyé par DBB au reste du
groupe est traitée ailleurs dans ce rapport.

3.5 Actionnariat

Durant la période 2005-2008 (avant I’accroisse-
ment de capital en vue du sauvetage), les rapports de
force entre les actionnaires de référence restent assez
stables:

pocs3 1862/002

Van 2005 tot 2007 is er een gestage groei van lenin-
gen aan cliénten en een nog iets sterkere groei van de
effectenportefeuille. Deze worden voornamelijk gefinan-
cierd met een stijgend volume aan deposito’s en op de
interbancaire markt. De evolutie van de financiering die
DBB aan de rest van de groep levert wordt elders in dit
verlag behandeld.

3.5 De aandeelhouders

Gedurende de periode van 2005 tot 2008 (voér de
kapitaalverhoging met het oog op de redding) blijven de
onderlinge krachtsverhoudingen tussen de referentie-
aandeelhouders nagenoeg stabiel:

Actionnaire 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 Aandeelhouder
Groupe Arco 16,6 % 17,5 % 17,7 % Groep Arco
Holding Communal 16,2 % 16,4 % 16,2 % Gemeentelijke Holding
Caisse de Dépdts et Consignations 8,89 % 11,8 % 11,7 % Caisse de Dépdts et Consignations
Groupe Ethias 6,81 % 6,4 % 6,3 % Groep Ethias
CNP Assurances 1,86 % 2,0 % 2,0 % CNP Assurances

En 2007, ces actionnaires de référence ont signé une
convention d’actionnaires, ce qui est une conséquence
de l'article 74 de la loi du 1° avril 2007 relative aux
offres publiques d’acquisition. Cette loi prévoit que les
personnes qui, au 1°" septembre 2007, détiennent, soit
seules, soit de concert, plus de 30 % des titres avec droit
de vote d’une société belge cotée en bourse, ne sont
pas soumises a |’obligation de lancer une offre publique
portant sur des titres de cette société, a condition,
notamment, d’en avoir informé la CBFA au plus tard le
21 février 2008 et d’avoir adressé un communiqué a
cette société.

4. Contréle externe et réglementation
4.1 Réglementation

Dans la mesure ou Dexia SA est un holding financier
et pas une banque, des accords particuliers ont été
conclus pour le contréle sur une base consolidée de
Dexia SA. En 2001, la CBFA et Dexia ont conclu un
protocole? relatif a I’encadrement prudentiel du groupe
Dexia (et I’ont adapté en 2003 a la suite de la loi du
2 ao(t 2002 relative a la “gouvernance d’entreprise” (loi
du 2 aolt 2002 modifiant le Code des sociétés et la loi
du 2 mars 1989 relative a la publicité des participations
importantes, dans les sociétés cotées en bourse et
réglementant les offres publiques d’acquisition). Ce pro-
tocole, qui comprend des accords importants en matiére
de gouvernance d’entreprise, concerne notamment le

2 Disponible surle site internet de Dexia: http://www.dexia.com/FR/
gouvernance/audit/protocole_prudentiel/Documents/20050405 _
prudential_FR.pdf
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In 2007 traden deze referentieaandeelhouders toe
tot een aandeelhoudersovereenkomst als gevolg van
artikel 74 van de wet van 1 april 2007 op de openbare
overnameaanbiedingen. Deze wet voorziet dat personen
die op 1 september 2007, hetzij alleen, hetzij in onderling
overleg, meer dan 30 % bezitten van de stemrechtverle-
nende effecten van een Belgische genoteerde vennoot-
schap, niet verplicht zijn een openbaar overnamebod op
effecten van deze vennootschap uit te brengen onder
meer op voorwaarde dat zij hiervan uiterlijk 21 februari
2008 een kennisgeving deden aan de CBFA en een
mededeling richten aan deze vennootschap.

4. Externe controle en regelgeving
4.1 Regelgeving

Aangezien Dexia NV een financiéle holding is en geen
bank werden er bijzondere afspraken gemaakt voor het
toezicht op Dexia NV en op geconsolideerde basis. De
CBFA en Dexia hebben in 2001 een protocol? afgesloten
(en aangepast in 2003 naar aanleiding van de wet van
2 augustus 2002 aangaande “corporate governance”
(wet van 2 augustus 2002 houdende wijziging van het
Wetboek van vennootschappen alsook van de wet van
2 maart 1989 op de openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschap-
pen en tot reglementering van de openbare overname-
aanbiedingen) betreffende het prudentieel toezicht op
de groep Dexia. Dit protocol, dat belangrijke akkoorden

2 Beschikbaar op de website van Dexia: http:/www.dexia.com/NL/
governance/audit/prudentieel_protocol/Documents/20050405_
prudential_NL.pdf
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statut du management de la société (honorabilité et
expérience professionnelles, régime des incompatibi-
lités de mandats des dirigeants, préts aux dirigeants),
la qualité de I’actionnariat de Dexia, le fonctionnement
collégial et les compétences du comité de direction de
Dexia, ainsi que I’exercice du contrble consolidé au
sein du groupe Dexia. En ce qui concerne ce contrble
consolidé, le protocole prévoit ce qui suit:

“5.1. Le contréle du groupe bancaire Dexia sur une
base consolidée est exercé par la Commission bancaire
et financiére, conformément a I’article 49 de la loi du
22 mars 1993 sur le statut et le contréle des établisse-
ments de crédit, al’arrété royal du 12 aodt 1994 relatif
au contréle sur base consolidée des établissements de
crédit, et aux dispositions du présent protocole.

La Commission bancaire et financiere informe Dexia,
qui en prend acte, qu’elle exerce ses compétences
de contréble en étroite concertation avec les autorités
francaises et luxembourgeoises de contrdle prudentiel,
avec lesquelles elle a conclu a cet effet en date du
11 septembre 2000 un mémorandum dont une copie
est jointe ala présente (Annexe ll).

5.2. Le contréle consolidé du groupe Dexia couvre:

® e respect des coefficients de solvabilité et des
normes de limitation en matiére de concentration des
risques, par application de I’arrété de la Commission
bancaire et financiére du 5 décembre 1995 concernant
le reglement relatif aux fonds propres des établis-
sements de crédit; toutefois, en ce qui concerne les
coefficients de solvabilité afférents ala couverture des
risques, seul est applicable le coefficient qui définit
I’obligation en fonds propres en fonction du volume
pondéré des risques de crédit et du montant des risques
de marché;

¢ le respect des limites en matiére de détention de
participations qualifiées visées a I’article 32 de la loi
du 22 mars 1993 sur le statut et le contréle des établis-
sements de crédit;

e |e caractére adéquat des structures de gestion,
I’organisation administrative et comptable et des pro-
cédures de contréle interne de Dexia et des entreprises
incluses dans la situation consolidée, afin de garantir,
d’une part, que les information et renseignements a
fournir dans le cadre du contréle consolidé sont corrects
et conformes aux régles applicables et de s’assurer,

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

87

omvat op het vlak van corporate governance, handelt
onder meer over het statuut van het management van de
vennootschap (professionele eerbaarheid en ervaring,
het stelsel van de onverenigbaarheid van mandaten van
managers, kredieten aan managers), over de kwaliteit
van de aandeelhouders van Dexia, de werking als col-
lege en de bevoegdheden van het directiecomité van
Dexia, alsook de uitoefening van de geconsolideerde
controle in de groep Dexia. In verband met deze gecon-
solideerde controle voorziet het protocol:

“5.1. [Dat] De controle van de bankgroep Dexia op
een geconsolideerde basis wordt uitgeoefend door de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, conform
artikel 49 van de wet van 22 maart 1993 betreffende
het statuut en de controle van de kredietinstellingen, het
koninklijk besluit van 12 augustus 1994 betreffende de
controle op een geconsolideerde basis van de krediet-
instellingen, en de bepalingen van onderhavig protocol.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
brengt Dexia, die ervan akte neemt, op de hoogte van
het feit dat ze haar controlebevoegdheden uitoefent in
nauwe samenwerking met de Franse en Luxemburgse
autoriteiten inzake prudentiéle controle, waarmee ze te
dien einde op 11 september 2000 een memorandum
heeft afgesloten waarvan een kopie bij onderhavig
protocol is gevoegd (Bijlage Il).

5.2. De geconsolideerde controle van de groep
Dexia betreft:

¢ de naleving van de solvabiliteitscoéfficiénten en de
beperkingsnormen inzake concentratie van de risico’s,
door toepassing van het besluit van de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen van 5 december 1995 hou-
dende de regeling betreffende het eigen vermogen
van de kredietinstellingen; met betrekking tot de sol-
vabiliteitscoéfficiénten in verband met de risicodekking
is echter alleen de coéfficiént van toepassing die de
verplichting inzake eigen vermogen definieert op basis
van het gewogen volume van de kredietrisico’s en van
het bedrag van de marktrisico’s;

e de naleving van de limieten inzake het in bezit
hebben van gekwalificeerde participaties bedoeld in
artikel 32 van de wet van 22 maart 1993 betreffende
het statuut en de controle van de kredietinstellingen;

* het adequaat karakter van de beheersstructuren, de
administratieve en boekhoudkundige organisatie en de
interne controleprocedures van Dexia en de onderne-
mingen die in de consolidatiekring zijn opgenomen, om,
enerzijds, te waarborgen dat de inlichtingen en informatie
die in het kader van de geconsolideerde controle dienen
te worden verstrekt, correct zijn en beantwoorden aan de
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d’autre part, que la gestion du groupe bancaire est
saine et prudente et que sa situation ou ses opérations
ne sont pas de nature a mettre en péril sa liquidité, sa
rentabilité et sa solvabilité.

5.8. Afin d’assurer le contréle consolidé de la situa-
tion financiére et du respect des normes de solvabilité
et de détention de participations du groupe bancaire
chapeauté par Dexia SA, celle-ci est soumise al’obliga-
tion d’adresser des rapports financiers ala Commission
bancaire et financiére. La nature des informations et la
fréquence de rapport sont définies dans les termes du
mémorandum précité du 11 septembre 2000 conclu
entre les autorités compétentes annexé au présent
protocole.

5.4. La Commission bancaire et financiére exercera
ses compétences de contrble avec I’assistance des
commissaires agréés de Dexia SA, conformément aux
dispositions de I’arrété royal du 12 aodt 1994 relatif au
contréle sur base consolidée des établissements de
crédit.

Par application de I’article 13, § 1°, dudit arrété royal,
la Commission bancaire et financiére peut procéder ala
vérification sur place, auprés de Dexia SA, du respect
des obligations légales et réglementaires relatives au
contréle du groupe sur une base consolidée.

La Commission bancaire et financiére peut éga-
lement se faire communiquer toute information par
Dexia et procéder a des vérifications sur place, afin de
s’assurer du respect du présent protocole.”.

4.2 Contréle prudentiel

La conception et le fonctionnement du contréle pru-
dentiel sont décrits dans la partie IV du présent rapport
et, de fagon plus détaillée, dans le rapport fait au nom
de la Commission spéciale chargée d’examiner la crise
financiere et bancaire.®

Au cours de cette période, le contrdle prudentiel était
exercé par la CBFA en coopération avec les autorités
de surveillance d’autres pays, sur la base d’un proto-
cole d’entente (Memorandum of Understanding), et
conformément a la méthode des “cercles concentriques”

3 Chambre et Sénat (27 avril 2009), Rapport fait au nom de la
commission spéciale chargée d’examiner la crise financiéere et
bancaire, DOC 52 1643/002 (Chambre)/4-1100/1 (Sénat).
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toepasselijke regels, en om, anderzijds, te garanderen
dat het beheer van de bankgroep bedachtzaam en ver-
standig gebeurt en dat haar situatie of haar verrichtingen
niet van aard zijn om haar liquiditeit, haar rendabiliteit en
haar solvabiliteit in gevaar te brengen.

5.3. Om de geconsolideerde controle te garanderen
van de financiéle situatie en van de naleving van de
solvabiliteitsnormen en de normen inzake het in bezit
hebben van participaties, van de bankgroep overkoe-
peld door Dexia NV, is laatstgenoemde verplicht om
financiéle verslagen over te maken aan de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen. De aard van de infor-
matie en de rapporteringsfrequentie zijn gedefinieerd in
de bepalingen van het voornoemde memorandum van
11 september 2000 dat tussen de bevoegde autoriteiten
werd afgesloten en als bijlage bij onderhavig protocol
is gevoegd.

5.4. De Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen zal haar controlebevoegdheden uitoefenen met
de steun van de erkende commissarissen van Dexia
NV, conform de bepalingen van het koninklijk besluit
van 12 augustus 1994 betreffende de controle op een
geconsolideerde basis van de kredietinstellingen.

Bij toepassing van artikel 13, § 1, van bedoeld
koninklijk besluit mag de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen ter plaatse, bij Dexia NV, nagaan of de
wettelijke en reglementaire verplichtingen betreffende
de controle van de groep op een geconsolideerde basis
worden nageleefd.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen mag
zich ook alle informatie door Dexia laten overmaken
en ter plaatse inspecties verrichten om zich ervan te
vergewissen of onderhavig protocol wordt nageleefd.”.

4.2 De prudentiéle controle

De benadering en werking van de prudentiéle con-
trole wordt beschreven in het deel IV van dit verslag en
meer uitgebreid in het verslag namens de Bijzondere
Commissie belast met het onderzoek naar de financiéle
en bankcrisis®.

Het prudentiéle toezicht werd tijdens deze periode
uitgevoerd door de CBFA in samenwerking met de toe-
zichthouders van andere landen op basis van een Me-
morandum of Understanding en met toepassing van de
aanpak volgens de “concentrische cirkels” (het interne

3 Kameren Senaat (27 april 2009), Verslag namens de Bijzondere
Commissie belast met het onderzoek naar de financiéle en
bankcrisis, DOC 52 1643/002 (Kamer)/4-1100/1 (Senaat).
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(systeme de contrdle interne de I’'institution, audit
interne, commissaire agréé et surveillance par la CBFA).

Au cours de la phase qui a précédé le développement
de la crise des subprimes et de la crise financiere et au
cours de cette crise, une grande attention a été accordée
aux risques du groupe, aux différentes propositions de
réorganisation de la direction, a I’évolution de la situation
de FSA, a la valorisation des portefeuilles et, au fur et a
mesure que la crise s’aggravait, au suivi de la liquidité.

En plus de I’identification des risques (risque straté-
gique, risque de liquidité, risque de financement, risque
de gestion d’actifs et de hors bilan, risque de distribution
d’actifs et de conseil), les autorités de surveillance ont
évalué pour le groupe Dexia les risques spécifiques aux-
quels il est exposé. Rappelons que le contrdle prudentiel
du groupe Dexia est fait sous I’autorité du superviseur
belge en concertation avec la Commission Bancaire
francaise (CB) et le Conseil de Surveillance du Systeme
Financier luxembourgeois (CSSF). La CBFA veille éga-
lement au contrdle prudentiel en solo et consolidé de
Dexia Bank Belgium (DBB). FSA qui était une filiale du
sous-groupe francais DCL (Dexia Crédit Local), est une
compagnie d’assurance dont le siége est a New York;
FSA reléeve dés lors de la supervision des institutions de
surveillance américaines et francaises. L'évaluation des
risques du groupe fait partie des missions de la CBFA
en concertation avec la CB et le CSSF.

Depuis le début de la crise, plusieurs correspon-
dances ont été échangées entre la CBFA et le comité
de direction de Dexia S.A portant principalement sur
les problemes de gouvernance du groupe, I’exposition
du groupe aux produits structurés, et les changements
stratégiques. La CBFA a également procédé a des mis-
sions transversales au 31 décembre 2007 et 31 mars
2008 pour I'ensemble des grandes banques systé-
miques. De I'avis du superviseur belge, le processus
de gouvernance et de contrble relatif a la valorisation
des portefeuilles ABS/CDO est considéré comme “satis-
faisant” chez Dexia S.A. (hors contréle des activités de
FSA) et comme “a améliorer” pour ce qui concerne le
contrOle par Dexia S.A. des activités de FSA. La CBFA
remarque que la communication financiére relative aux
portefeuilles ABS/CDO de Dexia a été assez bien détail-
Iée et constante depuis le début de la crise financiére,
elle reléve néanmoins des points négatifs suivants:

— absence de guidelines spécifiques relatives a la
mesure de la “juste valeur” d’instruments financiers en
cas de marchés illiquides; la directive des risques de
Dexia utilisait essentiellement les prix de marché obser-
vables pour la valorisation de son portefeuille ABS/CDO;
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controlesysteem van de instelling, de interne audit, de
erkende commissaris en het toezicht door de CBFA).

In de aanloop naar en tijdens de ontwikkeling van
de subprime en financiéle crisis werd veel aandacht
besteed aan de risico’s van de groep, de verschillende
reorganisatievoorstellen van de leiding, de evolutie van
de situatie van FSA, de waardering van de portefeuilles
en naarmate de crisis zich accentueerde, de opvolging
van de liquiditeit.

De toezichthoudende autoriteiten hebben voor de
groep Dexia, naast de identificatie van de risico’s
(strategisch risico, liquiditeitsrisico, financieringsrisico,
activabeheer- en buitenbalansrisico, risico van verde-
ling van de activa) de specifieke risico’s beoordeeld
waaraan hij was blootgesteld. Er zij aan herinnerd dat
het prudentieel toezicht op Dexia geschiedt onder het
gezag van de Belgische supervisor in overleg met de
Franse Commission Bancaire (CB) en de Luxemburgse
Conseil de Surveillance du Systéme Financier (CSSF).
De CBFA zorgt ook voor het solo en geconsolideerd pru-
dentieel toezicht van Dexia Bank Belgium (DBB). FSA,
een dochtermaatschappij van de Franse subgroep DCL
(Dexia Crédit Local), is een verzekeringsmaatschappij
met zetel in New York; FSA valt dus onder het toezicht
van de Amerikaanse en Franse toezichtinstanties. De
evaluatie van de risico’s van de groep maakt deel uit van
taken van de CBFA in overleg met de CB en de CSSF.

Sinds het begin van de crisis is er tussen de CBFA
en het directiecomité van Dexia NV meermaals briefwis-
seling geweest, voornamelijk over de problemen inzake
het bestuur van de groep, de blootstelling van de groep
aan de gestructureerde producten en de strategische
wijzigingen. De CBFA heeft op 31 december 2007 en op
31 maart 2008 ook transversale missies uitgevoerd voor
alle grote systeembanken. De Belgische toezichthouder
merkt het bestuurs- en controleproces inzake de valori-
satie van de portefeuilles ABS/CDO aan als “voldoende”
bij Dexia NV (buiten het toezicht op de activiteiten van
FSA) en als “te verbeteren” voor de controle door Dexia
NV van de activiteiten van FSA. De CBFA merkt op dat
financiéle communicatie over de portefeuilles ABS/
CDO vrij gedetailleerd en constant was sinds het begin
van de financiéle crisis. Ze wijst echter op de volgende
negatieve punten:

— ontbreken van specifieke guidelines voor het me-
ten van de “juiste waarde” van financiéle instrumenten
in geval van illiquide markten; de risicorichtlijn van
Dexia maakte vooral gebruik van de marktprijzen voor
de valorisatie van de ABS/CDO-portefeuille;
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— risque de liquidité: le commissaire réviseur agréeé
de Dexia faisait état d’une partie du portefeuille trés
peu liquide;

— gouvernance: les départements Risk Management
et Finance de FSA étaient trés peu intégrées aux filieres
respectives du groupe;

— augmentation des expositions aux subprimes de
la filiale FSA en pleine période de crisg;

— absence de révision de méthodes d’évaluation
relatives au portefeuille Financial products, au porte-
feuille d’assurance de FSA par le service de validation
interne de Dexia;

— risque de marché: le service de validation interne
des modeles de type “risque de marché” n’incluait pas
la FSA.

L'on ne saurait clore cette section sans évoquer
un probléme dans le fonctionnement du systéme des
cercles concentriques de la surveillance du groupe
Dexia: comment expliquer que la CBFA ait appris les
problémes de liquidité de la filiale FSA plusieurs mois
apres qu’il ait été révélé par le Comité d’audit du groupe
Dexia?

4.3 Audit externe

L'audit externe a été réalisé en 2006 et 2007 par
un college de réviseurs agréés des bureaux PriceWa-
terhouseCoopers et Mazars & Guérard. Pour les
exercices 2006 et 2007, ils ont donné une déclaration
d’approbation avec paragraphe explicatif*. Ce para-
graphe explicatif portait sur les incertitudes relatives
aux risques juridiques liés au leasing d’actions aux
Pays-Bas (ex-banque Labouchére). Dans leur rapport,
les commissaires ont renvoyé, a cet égard, a I’annexe
aux comptes annuels. A partir de I’exercice 2008, I’audit
externe est confié a Deloitte. Le rapport de ce commis-
saire est traité dans la partie IV du présent rapport.

5. Influence de cette période sur le sort du groupe

La période entre 2006 et le sauvetage de 2008 pro-
longe, en fait, la période précédente. Dexia cherche a
devenir un acteur mondial en matiére de financement

4 Un paragraphe explicatif ne peut compléter la déclaration que dans
deux cas: en cas de probléme significatif en matiére de continuité
de I'exploitation ou en cas d’incertitude significative (dans un autre
domaine que la continuité de I'exploitation), qui n’est pas de nature
a justifier I'existence d’une déclaration d’abstention.
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— liquiditeitsrisico: de erkende commissaris-revisor
van Dexia heeft gewag gemaakt van een zeer weinig
liquide gedeelte van de portefeuille;

— governance: de departementen Risk Management
en Finance van FSA waren slechts in heel geringe mate
geintegreerd in de respectieve filieres van de groep;

— verhoging van de blootstelling aan de subprimes
van de dochtermaatschappij FSA in volle crisis;

— ontbreken van enige herziening van de evaluatie-
methodes inzake de portefeuille Financial products en
de verzekeringsportefeuille van FSA door de interne
validatiedienst van Dexia;

— marktrisico: de dienst voor interne validatie van
de modellen van het type “marktrisico” behelsde niet
de FSA.

Dit hoofdstuk kan niet worden afgesloten zonder iets
te zeggen over een probleem in het functioneren van het
systeem van de concentrische cirkels van het bezicht op
de groep Dexia: hoe kan men verklaren dat de CBFA pas
kennis heeft gehad van de liquiditeitsproblemen van de
dochtermaatschappij FSA verschillende maanden nadat
het auditcomité van de groep Dexia erop had gewezen?

4.3 Externe audit

De externe audit werd in 2006 en 2007 uitgevoerd
door een college van erkende revisoren van de kantoren
PriceWaterhouseCoopers en Mazars & Guérard. Over
de boekjaren 2006 en 2007 gaven zij een goedkeurende
verklaring met een toelichtende paragraaf*. Deze toe-
lichtende paragraaf had betrekking op de onzekerheden
in verband met de juridische risico’s met betrekking tot
aandelenleasing in Nederland (ex bank Labouchére).
In hun verslag verwezen de commissarissen naar de
toelichting bij de jaarrekening in dit verband. Vanaf het
boekjaar 2008 wordt de externe controle toevertrouwd
aan Deloitte. De verslaggeving van deze commissaris
wordt behandeld in deel IV van dit verslag.

5. De invloed van de periode op het lot van de
groep

De periode van 2006 tot aan de redding in 2008 is
in feite een voortzetting van de voorgaande periode.
Dexia streeft ernaar een wereldspeler te zijn op het viak

4 Een toelichtende paragraaf kan enkel de verklaring aanvullen in
twee gevallen: in geval van een betekenisvol probleem inzake de
bedrijfscontinuiteit of in geval er een betekenisvolle onzekerheid
bestaat (op een ander vlak dan de bedrijfscontinuiteit), die niet
van aard is om een onthoudende verklaring te verantwoorden.
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public et de financement de projets, ainsi qu’a pour-
suivre le développement de ses activités bancaires
universelles en Europe. La réduction des marges sur
I’octroi de crédits risque de mettre la rentabilité sous
pression. Cependant, la poursuite de I’accroissement
des volumes peut garantir le niveau des bénéfices.
Dexia peut exploiter, a cette fin, la position unique
qu’elle occupe grace aux ratings de crédit trés élevés
des différentes entités du groupe.

Les premiers signes de la crise des subprimes sont
encore considérés comme une opportunité. En effet, le
profil de risque de Dexia est jugé faible, non seulement
en interne, mais aussi par le marché. Plusieurs signaux
émanant de la gestion des risques (Risk Management)
indiquant que I’élargissement du portefeuille au rythme
d’alors pouvait étre source de problémes n’ont pas été
pris en compte a temps. Dans le rapport de la commis-
sion spéciale chargée d’examiner la crise financiere et
bancaire, les éléments spécifiques ayant abouti, pour
Dexia, aux problemes de 2008 en raison de la crise
financiére, sont analysés comme suit: problemes de
gouvernance, exposition au portefeuille de produits
structurés, dépendance a la filiale FSA et gestion de
la liquidité.

Le premier probleme lié a la gouvernance de Dexia
SA est I'instabilité de la structure du groupe. En trois
ans, la structure a été modifiée quatre fois; le dernier
plan ayant été mis sur place en juin 2008. La CBFA n’a
d’ailleurs pas manqué I’'occasion d’attirer I’attention
du top management sur cet aspect. La conséquence
directe de ce changement régulier de structure est
I’impression donnée aux autorités de surveillance que le
CEO n’était pas systématiquement au courant des déci-
sions stratégiques qui étaient prises au sein du groupe,
ce qui dénote une connexion distendue entre I’exécutif
et le conseil d’administration. Le second probléme est
la non-intégration des départements risk management
et Finance de FSA aux filieres respectives du groupe.
De méme, le service de validation interne des modeéles
de type “risque de marché” n’incluait pas la FSA.

Au début de la crise, le groupe Dexia annongait étre
“bien protégé du risque lié au subprime”; cette affirma-
tion semble au moins réfutable. Au 31 décembre 2008
Dexia détenait de I’ordre de 19 milliards d’euros de CDO
dont, il est vrai, 96 % bénéficiant a ce moment d’une
notation d’au moins AA. Un certain nombre de lacunes
importantes qui ont été constatées a propos de I’activité
“produits structurés” peuvent étre résumées comme suit:
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van publieke en projectfinanciering en zijn universele
bankactiviteiten verder uit te bouwen in Europa. Door de
inkrimping van de marges op de kredietverlening dreigt
de rentabiliteit onder druk te komen staan. De verdere
uitbreiding van de volumes kan echter het winstniveau
veilig stellen. Dexia kan hierbij gebruik maken van de
unieke positie die het bekleedt via de zeer hoge kre-
dietratings voor de verschillende entiteiten van de groep.

De eerste tekenen van de subprime-crisis worden
nog als een opportuniteit gezien. Het risicoprofiel van
Dexia wordt immers niet alleen intern maar ook door
de markt als laag aanzien. Een aantal signalen van het
Risk Management die erop wezen dat de uitbreiding
van de portefeuille aan het toenmalige tempo voor
problemen kon zorgen werden niet tijdig opgevolgd.
In het verslag namens de bijzondere commissie belast
met het onderzoek naar de financiéle en bankcrisis
werd volgende analyse gemaakt van de specifieke
elementen die voor Dexia tot de problemen in 2008,
als gevolg van de financiéle crisis, hebben geleid: go-
vernanceproblemen, de blootstelling aan de portefeuille
gestructureerde producten, de afhankelijkheid van FSA
en het liquiditeitsbeheer.

Het eerste probleem in verband met het bestuur van
Dexia heeft te maken met de instabiliteit van de structuur
van de groep. In drie jaar werd de structuur viermaal
gewijzigd; de laatste maal was in juni 2008. De CBFA
heeft het topmanagement trouwens duidelijk gewezen
op dit probleem. Het directe gevolg van die constante
wijzigingen is dat de toezichthoudende overheden
de indruk kregen dat de ceo niet systematisch op de
hoogte was van de strategische beslissingen die bin-
nen de groep werden genomen, wat wijst op een al te
losse communicatie tussen de directie en de raad van
bestuur. Het tweede probleem is dat de departementen
risk management en finance van FSA niet geintegreerd
werden in de respectieve onderdelen van de groep. Ook
de dienst interne validering van de modellen van het
type “marktrisico” omvatte FSA niet.

In het begin van de crisis verklaarde de Dexia-groep
dat hij goed beschermd was tegen het subprime-risico.
Deze verklaring lijkt op zijn minst weerlegbaar. Op
31 december 2008 bezat Dexia voor 19 miljard euro
aan CDO, waarvan weliswaar 96 % op dat ogenblik
minstens een AA-rating had. Een aantal belangrijke
tekortkomingen die in verband met de activiteit in ge-
structureerde producten werden vastgesteld kunnen als
volgt samengevat worden:
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— entre juin 2007 et décembre 2007, alors que nous
sommes en pleine crise financiére, la filiale FSA a aug-
menté ses expositions au subprime;

— il existait un manque de cohérence et de compa-
raison entre les sources utilisées par Dexia et FSA pour
la valorisation de leurs portefeuilles ABS/CDO;

— les méthodes d’évaluation relatives au portefeuille
“Financial products” et portefeuille d’assurance de FSA
n’étaient pas revues par le service de validation interne
de Dexia, de méme que les méthodes d’évaluation
relatives aux expositions sous forme de credit default
swaps;

— les modeles de valorisation de portefeuilles
incluaient uniguement les modéles de valorisation en
mark-to-model.

Les faiblesses dans le modéle de governance de FSA
et dans I’activité produits structurés ont pesé particu-
lierement lourd étant donné que FSA a été jusqu’a juin
2007 une des entités les plus importantes du groupe.
Cette filiale a elle seule a contribué en 2006 et 2007 aux
revenus du groupe Dexia & hauteur de 72 8 %. Dans les
mémes temps, elle contribuait a hauteur de respective-
ment 10 % et 12 % au résultat net du groupe.

Comme la plupart des banques belges, la gestion de
la liquidité est un des aspects en cause des difficultés
chez Dexia. Comme il s’est avéré ultérieurement, d’im-
portantes mises en garde du département de la gestion
des risques n’ont pas fait I’objet d’un suivi suffisant ni
d’une communication au conseil d’administration.

Ces constatations contrastent vivement avec I'image
positive que Dexia a elle-méme donnée de la gestion
des risques dans les rapports annuels de cette période.
Affirmer dans le rapport annuel 2007 que “Dexia adopte
une politique... prudente en matiere de gestion de sa
liquidité” et que “le processus de la gestion des risques
de marché est coordonné au niveau du groupe afin
d’assurer la cohérence et la qualité du contréle des
risques au sein de I’ensemble du groupe” est manifes-
tement faire preuve de trop d’optimisme.

Au moment ou le marché referme le robinet des
liquidités (apres la faillite de Lehman Brothers) et ou
le groupe doit étre sauvé, Dexia a constitué un volume
énorme d’actifs a long terme, financés dans une large
mesure par des passifs a court terme. Cette stratégie
s’inscrivait dans le business développé par Dexia au
cours des années précédentes, et reposant sur des
notations de crédits solides. Cette situation continuera
de peser sur le groupe dans la période qui a suivi le
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— tussen juni en december 2007, in volle financiéle
crisis, heeft het filiaal FSA zijn positie tegenover sub-
primes verhoogd;

— erwas een gebrek aan samenhang en vergelijking
tussen de bronnen waarop respectievelijk Dexia en
FSA zich baseerden voor de waardering van hun ABS/
CDO-portefeuilles;

— de evaluatiemethodes betreffende de portefeuille
financial products en de verzekeringsportefeuille van
FSA werden niet nagezien door de interne validerings-
dienst van Dexia, net zomin als de evaluatiemethodes
betreffende de posities in de vorm van credit default
swaps;

— de valorisatiemodellen van de portefeuilles om-
vatten alleen de valorisatiemodellen in mark-to-model.

De zwakheden in het Governance model van FSA
en in de activiteit gestructureerde producten wogen
extra zwaar omdat FSA tot eind 2007 een van de
belangrijkste entiteiten van de groep was. Die dochter-
onderneming heeft in haar eentje in 2006 en 2007, 7 a
8 % van de inkomsten van de Dexia groep gegenereerd.
Tegelijk droeg ze in die jaren respectievelijk 10 % en
12 % bij tot het nettoresultaat van de groep.

Net zoals dat bij de andere banken het geval was,
vormde het liquiditeitsbeheer één van de aspecten die
Dexia in de problemen bracht. Zoals later is gebleken
werden er belangrijke waarschuwingen van het risico-
management niet voldoende opgevolgd noch bekend
gemaakt bij de raad van bestuur.

Deze vaststellingen staan in schril contrast met het
positieve beeld dat Dexia zelf schetste over het risicobe-
heer in de jaarverslagen van die periode. Vermeldingen
als “Dexia voert een voorzichtig beleid inzake het beheer
van de liquide middelen” en “het proces van het beheer
van de marktrisico wordt gecodrdineerd op groepsni-
veau met het oog op een coherente en kwaliteitsvolle
risicocontrole binnen de groep” in het jaarverslag 2007
zijn in dit licht duidelijk te optismistisch.

Op het ogenblik dat de markt de liquiditeitskraan
dichtdraait (na het faillissement van Lehman Brothers),
en de groep moet gered worden, heeft Dexia een enorm
volume aan activa op lange termijn opgebouwd wat in
te grote mate gefinancierd werd met korte termijn pas-
siva. Dit sloot aan bij het zakelijk model dat Dexia over
de voorgaande jaren ontwikkeld had, steunend op de
sterke kredietratings. Deze situatie zal steeds blijven
doorwegen in de periode na de redding en, zoals nu
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sauvetage et a fini par nécessiter, comme nous le | blijkt, door een nieuwe liquiditeits- en vertrouwenscrisis
savons aujourd’hui, un deuxiéme sauvetage a la suite | tot een tweede redding moeten leiden.
d’une nouvelle crise de liquidités et de confiance.
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lll. — LE SAUVETAGE
D’OCTOBRE 2008

CHAPITRE 1&R
Contexte et chronologie

Les causes macro- et microéconomiques de la crises
bancaire et financiere de 2007-2008 ont été décrites
de maniere détaillée dans le rapport fait au nom de
la commission spéciale chargée d’examiner la crise
financiére et bancaire' de 2009. Dans ce chapitre, nous
reprenons de ce rapport un certain nombre de para-
graphes relatifs a la chronologie de la propagation de
la crise dans le secteur financier dans son ensemble,
et plus particulierement en ce qui concerne Dexia (voy.
DOC 52 1643/002, La crise bancaire et financiere).

1. Chronologie de la propagation de la crise

Bien que les causes profondes de la crise bancaire et
financiére soient a trouver dans des déséquilibres dont
certains sont globaux, la genése de son déclenchement
se localise principalement aux Etats-Unis. Cette section
procede a I’exposé du déroulement de la crise financiere
et de sa propagation a travers le monde. L'examen se
limite aux aspects purement financiers et ignore déli-
bérément les conséquences de la crise sur I’économie
réelle a partir du dernier trimestre 2008, dont I’analyse
ne rentre pas dans le cadre de notre mission.

Nous entamons cette section par un résumé du
sentiment général qui prévalait dans la communauté
économique préalablement a I’éruption de la crise.
Ensuite, nous retragons la chronologie des événements,
dans une perspective internationale, et en identifiant
chaque section sur la base d’un événement majeur
ayant provoqué une nouvelle rupture.

1.1 Conditions initiales: la théorie du “découplage”

Les conditions d’assouplissement monétaire encou-
rageantes aux Etats-Unis et les investissements mas-
sifs de capitaux en provenance des pays d’Asie dans
I’économie américaine nourrissent les comportements
d’endettement de I’ Etat et des ménages, et contribuent
au développement des marchés hypothécaires des
Etats-Unis & partir du début des années 2000. La poli-
tigue monétaire et sociale du gouvernement et I’accélé-

" Chambre et Sénat (27 avril 2009), Rapport fait au nom de la
commission spéciale chargée d’examiner la crise financiére et
bancaire, DOC 52 1643/002 (Chambre)/4-1100/1 (Sénat).
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HOOFDSTUK 1
Context en chronologie

De macro- en micro-economische oorzaken van de
financiéle en bankcrisis van 2007/2008 worden uitge-
breid beschreven in het verslag namens de bijzondere
commissie belast met het onderzoek naar de financiéle
en bankcrisis' van 2009. In dit hoofdstuk hernemen wij
hier uit dat verslag een aantal van de paragrafen over
de ontwikkeling van de crisis in de financiéle sector in
zijn geheel en met betrekking tot Dexia in het bijzonder
(zie DOC 52 1643/002, De financiéle en bankcrisis).

1. Chronologie van de ontwikkeling van de crisis

Hoewel de diepe oorzaken van de financiéle en de
bankencrisis terug te voeren zijn op de (in sommige
gevallen wereldwijde) onbalansen, is de crisis hoofdza-
kelijk ontstaan in de Verenigde Staten. In dit deel wordt
uiteengezet hoe de financiéle crisis is verlopen en hoe
ze zich wereldwijd heeft verbreid. In dezen worden al-
leen de louter financiéle aspecten besproken, en wordt
bewust voorbijgegaan aan de gevolgen van de crisis voor
de reéle economie vanaf het laatste kwartaal van 2008,
iets waarvan de analyse niet tot onze opdracht behoort.

Dit deel vangt aan met een samenvatting van het
algemene gevoel dat véér het uitbreken van de crisis
binnen de economische wereld heerste. Dan volgt een
chronologisch feitenrelaas tegen een internationale ach-
tergrond, waarbij elk onderdeel berust op een belang-
rijke gebeurtenis die tot een nieuwe breuk heeft geleid.

1.1 Oorspronkelijke omstandigheden: de
ontkoppelingstheorie”

De voorwaarden ter aanmoediging van monetaire
versoepeling in de Verenigde Staten, alsmede de mas-
sale, uit de Aziatische landen afkomstige kapitaalinves-
teringen in de Amerikaanse economie zetten de Staat
en de gezinnen er vanaf het begin van dit decennium
toe aan schulden aan te gaan. Een en ander draagt
00Kk bij tot de uitbouw van de hypothecaire markten in
de Verenigde Staten. Het monetaire en sociale beleid

' Kamer en Senaat (27 april 2009), Verslag namens de Bijzondere
Commissie belast met het onderzoek naar de financiéle en
bankcrisis, DOC 52 1643/002 (Kamer)/4-1100/1 (Senaat).
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ration consécutive du marché immobilier se superposent
dans ce contexte a la course aux rendements et a la
sous-estimation des risques de crédit par des agences
de notation. Les acteurs du marché financier misent de
plus en plus sur la titrisation et sur les produits dérivés
de crédit liés aux actifs immobiliers. Il en résulte que
la communauté mondiale se réjouit de la “meilleure
diversification” du risque financier et de la “meilleure
robustesse” du systeme financier mondial?.

Il est intéressant de noter que la vision par rapport
a la conjoncture économique mondiale et surtout amé-
ricaine reste positive jusqu’en juillet 2007. Bien que
les institutions comme la Banque Mondiale et le FMI
fussent conscientes des risques possibles de la concen-
tration de I'innovation financiére sur les marchés?, on
considérait que le systéeme financier restait résilient
face a des chocs possibles. On note par ailleurs que le
risque d’augmentation des taux d’intéréts da au risque
d’inflation et le risque de refroidissement du marché
hypothécaire américain plus important que prévu ont
également été reconnus par le FMI en septembre 2006.

Entretemps, la masse des produits financiers structu-
rés liés a des emprunts hypothécaires continue a croitre
et atteint $ 5,8 trillions en janvier 2007 dont 850 mil-
liards USD appartenant a des investisseurs étrangers*®.
Les préts de type subprime s’élevent a 14 % du total
d’aprés le méme rapport. C’est 1a que le ralentisse-
ment du marché hypothécaire et I'augmentation des
taux directeurs par la Fed commencent & jouer un réle
néfaste. On constate alors une augmentation des taux
de défaut de paiement sur les préts de type subprime.
Néanmoins, les marchés financiers et les institutions
financiéres restent encore confiants dans le fait que le
risque de crédit est bénin car toujours concentré dans
le secteur des produits subprime et que méme dans le
scénario le plus pessimiste envisagé, le risque systé-
mique reste minime.

La vision dominante de cette période et de I'atti-
tude des acteurs principaux du marché financier par
rapport aux subprimes peut étre illustrée par I’opinion
consensuelle des banques d’affaires. Lehman Brothers,
Bear Stearns, JPMorgan ont toutes les trois examiné
I’ampleur des risques de défaut liés au subprime et leur
implication possible. Leur conclusion générale était la
suivante: méme si les prix de I'immobilier dégringolent
d’une maniére historiquement sans précédent, la majo-

2 GFSR, 2006 — avril & septembre.

3 GFSR 2006, 2007; rapports annuels de la BNB 2006-2007.

4 Il est important de noter que ces indicateurs ne sont que les
estimations faites a I’époque par le FMI.

5 GFSR 2007 Auvril, p. 4.
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van de regering, alsook de vervolgens aantrekkende
vastgoedmarkt, kwamen in die context bovenop de jacht
op almaar hogere rendementen en de onderschatting
van de kredietrisico’s door de ratingagentschappen. De
spelers op de financiéle markt zetten almaar zwaarder in
op effectisering en op aan vastgoedactiva gekoppelde,
afgeleide producten. Bijgevolg verheugde de wereld-
gemeenschap zich over de “betere spreiding” van het
financiéle risico en over de “grotere robuustheid” van
het wereldwijde financiéle systeem?.

Het is interessant erop te wijzen dat men tot in juli
2007 een positieve kijk had op de wereldwijde en vooral
de Amerikaanse economische conjunctuur. Hoewel in-
stellingen zoals de Wereldbank en het IMF zich bewust
waren van de gevaren die mogelijkerwijs uitgingen van
de financiéle innovatie op de markten® werd er vanuit
gegaan dat het financieel systeem bestand bleef tegen
eventuele schokken. Voorts zij erop gewezen dat ook
het IMF in september 2006 heeft erkend dat er een risico
bestond op stijgende rentevoeten wegens dreigende
inflatie, alsmede op een sterker dan geraamde afkoeling
van de Amerikaanse hypotheekmarkt.

Inmiddels bleef de hoeveelheid aan hypothecaire
leningen gekoppelde, gestructureerde financiéle pro-
ducten in omvang toenemen, en beliepen ze 5,8 biljoen
USD (5,8 Amerikaanse ftrillion) in januari 2007, waarvan
850 miljard USD in het bezit was van buitenlandse beleg-
gers* 5. Volgens hetzelfde rapport bedroegen de lenin-
gen van het subprime-type 14 % van het totaal. Op dat
ogenblik begonnen de afkoeling van de hypoheekmarkt
en de stijging van de discontovoeten van de Federal
Reserve een funeste rol te spelen. Kennelijk gingen
de wanbetalingspercentages op de leningen van het
subprime-type toen omhoog. Desondanks bleven de
financiéle markten en instellingen alsnog vol vertrouwen
omdat het kredietrisico beperkt bleef; dat risico bleef
immers altijd geconcentreerd binnen de sector van de
subprime-producten, en zelfs in het worst case scenario
bleef het risico op een systeemcrisis uitermate klein.

De tijdens die periode meestal gehuldigde opvat-
ting en de houding van de belangrijkste spelers op de
financiéle markt in verband met de subprime-leningen
kunnen worden geillustreerd met de opinie waarover
eensgezindheid bestond bij de zakenbanken. Lehman
Brothers, Bear Stearns en JPMorgan hebben alle
drie nagegaan hoe groot het risico op wanbetaling bij
subprime-producten was en welke implicaties dat zou
kunnen hebben. Hun algemene conclusie luidde dat,

2 GFSR, 2006 — april en september.

3 GFSR 2006, 2007; jaarverslagen van de NBB 2006-2007.

4 Hetis belangrijk erop te wijzen dat die indicatoren louter ramingen
zijn die het IMF toentertijd heeft verricht.

5 GFSR 2007, april, blz. 4.
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rité des investisseurs avec une exposition aux risques de
défaut des préts hypothécaires via les produits dérivés
ne subirait pas des pertes. Comme nous le verrons par
la suite, deux de ces banques on fait objet d’une faillite
technique suivie par des interventions de la Fed et des
rachats par d’autres institutions financiéres. La cause
dans les deux cas: les produits dérivés liés aux préts
subprime.

La sous-estimation des risques présents sur le mar-
ché hypothécaire américain et des risques de crédit des
produits dérivés n’est pas le seul élément a prendre en
considération. A cela s’ajoute un deuxiéme — et décisif
— élément de sous-estimation des risques: la croyance
généralement répandue d’une corrélation faible entre
les risques économiques d’origine américaine avec le
reste du monde. En 2007, la communauté financiére
reconnait assez rapidement des symptdomes d’une crise
éventuelle. Ce que les acteurs du marché n’ont pas vu
venir, c’est que cette crise allait s’amplifier de maniéere
plus que proportionnelle par un effet de levier aberrant
et la reconcentration des risques a travers les marchés
dérivés, et toucher I’ensemble du systeme financier et
économique mondial.

Le rapport du FMI sur la stabilité financiére daté du
mois d’avril 2007 identifie quelques risques de tache
d’huile (“spillover”), a savoir celui d’une propagation
de la turbulence financiére due a I'augmentation des
défauts de subprime sur d’autres marchés non liés a
I’immobilier résidentiel:

— détérioration des normes tacites du financement
de crédit sur d’autres marchés;

— défauts des produits financiers dérivés liés aux
préts hypothécaires de la qualité supérieure a celle
des subprimes;

— détérioration de la conjoncture sur les marchés
immobiliers;

— pertes sur des marchés non liés aux marchés
immobiliers;

— réduction de la rentabilité des banques, a cause du
ralentissement et retournement du marché immobilier;

— risque de pertes des investisseurs internationaux
d( a I’exposition au risque via les produits dérivés.

Malgré cette identification, la conclusion générale se
voyait rassurante. La complexité des produits dérivés
rendait impossible de comprendre comment exac-
tement le risque des défauts de paiement des préts
immobiliers a été reparti sur I’ensemble des acteurs
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zelfs al vond een ongeziene ineenstorting van de vast-
goedprijzen plaats, de meeste beleggers die vatbaar
waren voor het risico op wanbetaling bij hypotheekle-
ningen via afgeleide producten, nog steeds geen verlies
zouden lijden. Zoals hierna wordt uiteengezet, zijn twee
van die banken technisch gesproken failliet gegaan,
waarna de Federal Reserve is opgetreden, en waarna
ze door andere financiéle instellingen zijn opgekocht. In
beide gevallen was zulks te wijten aan de aan subprime-
leningen gekoppelde afgeleide producten.

De onderschatte risico’s van de Amerikaanse hypo-
theekmarkt en van de kredietrisico’s bij de afgeleide
producten mag niet als enig aspect in aanmerking
worden genomen. Die onderschatte risico’s omvatten
ook nog een tweede — en doorslaggevend — facet,
met name de algemeen verbreide overtuiging dat er
maar een zwakke correlatie bestond tussen de econo-
mische risico’s van Amerikaanse herkomst en de rest
van de wereld. In 2007 bemerkte de financiéle wereld
al spoedig symptomen van een eventuele crisis. De
marktspelers hebben echter niet zien aankomen dat
die crisis sterker dan verhoudingsgewijs zou aanzwellen
wegens een buitensporig hefboomeffect en wegens de
risicospreiding over de afgeleide markten, waardoor het
hele wereldwijde financiéle en economische systeem
eronder te lijden kreeg.

In het IMF-rapport van april 2007 over de financiéle
stabiliteit worden enkele gevaren aangestipt die tot
een olievlekverschijnsel (“spillover”) kunnen leiden,
te weten een verbreiding van de financiéle turbulentie
omdat het stijgende aantal gevallen van wanbetaling
bij subprime-producten overslaat op andere markten
die geen verband houden met residentieel vastgoed:

— teloorgang van de stilzwijgend geldende standaar-
den bij kredietfinanciering op andere markten;

— wanbetaling bij de aan hypotheekleningen gekop-
pelde afgeleide producten die kwalitatief hoogstaander
zijn dan de subprimes;

— conjunctuurverslechtering op de vastgoedmarkten;

— verliezen op de niet aan de vastgoedmarkten
gekoppelde markten;

— rentabiliteitsdaling van de banken wegens de
afkoeling van en de ommekeer op de vastgoedmarkt;

— risico’s welke de internationale beleggers lopen
doordat zij aan gevaar blootstaan via de afgeleide
producten.

Hoewel een en ander werd opgemerkt, klonk de
algemene conclusie geruststellend. Door de ingewik-
keldheid van de afgeleide producten kon onmogelijk
worden begrepen hoe het risico op wanbetaling van de
vastgoedleningen precies was gespreid over alle markt-
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du marché financier. Cependant, la vision consensuelle
de I’époque était que ce processus de réallocation du
risque de crédit sur I’ensemble des acteurs du marché
permettait une meilleure diversification, une meilleure
stabilité financiére et une meilleure transparence?®. Cette
vision a contribué a son tour a la création d’une grande
confiance sur le fait que le systéme financier pourrait
se permettre des chocs a court terme sans que cela
n’endommage les marchés en-dehors des Etats-Unis.

L'analyse des risques se limitait, des lors, généra-
lement a des postulats de type qualitatif sans aucune
évaluation des séquelles de I’éclatement de la crise
sur le marché américain et sur I’ensemble du systéme
financier et économique. Nous verrons dans les sec-
tions a venir que cette attitude s’avérera une faiblesse
notoire de prévision dans le contexte de la crise que
I’on connait actuellement.

1.2 Période du début 2007 au 16 mars 2008

L’augmentation du taux de défaut des préts de loge-
ment stimule la croissance d’inquiétudes et du senti-
ment d’incertitude vis-a-vis des tendances du marché
immobilier. Le 7 février 2007, HBSC annonce des pertes
supérieures aux attentes en raison des défauts de
paiement sur des préts subprime aux Etats-Unis. Néan-
moins, cette annonce suscite un intérét relativement
modeste. La situation s’aggrave le 2 avril, lorsque New
Century Financial, I’'un des plus grands opérateurs du
marché hypothécaire des Etats-Unis, dépose un dossier
de demande de concordat (Chapter 11).

Mais le premier choc sensible ébranlant la confiance
des marchés provient d’une annonce faite par la banque
d’affaire Bear Stearns concernant les difficultés de
deux de ses hedge funds: Bear Stearns High-Grade
Structured Credit Fund et Bear Stearns High-Grade
Structured Credit Enhanced Leveraged Fund. Ces
véhicules d’investissement financier, ayant dans leurs
portefeuilles des placements importants dans les préts
subprime, annoncent de larges pertes au mois de juin
2007. Alors que la banque avait investi initialement
35 millions USD dans ces deux fonds, Bear Stearns
est obligée de préter 3,2 milliard USD au premier et de
négocier un emprunt d’urgence pour le second. Cet
événement fait naitre dans le marché la crainte que
Bear Stearns soit obligé de liquider toutes ses positions
en CDOs, ce qui produit une pression a la vente sur ce
marché et induit une auto-réalisation de cette crainte.

6 GFSR 2006, octobre, p. 62.
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spelers. Men was het er toentertijd echter over eens dat
dat proces, waarbij de risico’s over alle marktspelers
waren gespreid, de mogelijkheid bood te komen tot meer
financiéle diversificatie, stabiliteit en transparantie®. Die
visie droeg er op haar beurt toe bij dat men er meer
vertrouwen in had dat het financiéle systeem schokken
op korte termijn zou kunnen opvangen zonder dat het
de markten buiten de Verenigde Staten zou schaden.

De risicoanalyse reikte over het algemeen dan ook
niet verder dan kwalitatieve hypotheses zonder dat spra-
ke was van enige evaluatie van de gevolgen welke het
uitbreken van de crisis zou hebben voor de Amerikaanse
markt, alsook voor het hele financiéle en economische
systeem. In de volgende delen wordt uiteengezet dat
die houding een notoir gebrek aan vooruitziendheid
zou blijken tegen de achtergrond van de huidige crisis.

1.2 Periode tussen begin 2007 en 16 maart 2008

De stijging van de wanbetalingspercentages bij
woningkredieten leidde tot grotere ongerustheid en tot
een sterker onzekerheidsgevoel omtrent de tendensen
op de vastgoedmarkt. Op 7 februari 2007 kondigde
Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC)
hogere dan verwachte verliezen aan wegens gevallen
van wanbetaling bij subprime-leningen in de Verenigde
Staten. Toch werd aan die aankondiging niet veel belang
gehecht. De toestand verslechterde op 2 april, toen New
Century Financial, een van de belangrijkste spelers op
de hypotheekmarkt in de Verenigde Staten een dossier
indiende om een gerechtelijk akkoord aan te vragen (het
zogenaamde Chapter 11).

De eerste grote schok die het vertrouwen van de
markten aan het wankelen bracht, werd echter veroor-
zaakt doordat zakenbank Bear Stearns aankondigde
moeilijkheden te ondervinden met twee van haar hedge
funds: het Bear Stearns High-Grade Structured Cre-
dit Fund en het Bear Stearns High-Grade Structured
Credit Enhanced Leveraged Fund. Voor die financiéle
investeringsinstrumenten, waarvan de portefeuilles om-
vangrijke beleggingen in subprime-leningen bevatten,
werden in juni 2007 forse verliezen aangekondigd.
Terwijl de bank oorspronkelijk 35 miljoen USD had ge-
investeerd in die twee fondsen, zag Bear Stearns zich
genoodzaakt het eerste fonds 3,2 miljard USD te lenen
alsook voor het tweede fonds te onderhandelen over
een noodkrediet. Die gebeurtenis wekte op de markt
de vrees dat Bear Stearns zich genoodzaakt zou zien
tot vereffening van al haar posities in CDO’s, hetgeen
op die markt verkoopsdruk deed ontstaan, waardoor die
vrees dan ook vanzelf realiteit werd.

6 GESR 2006 Oktober, p. 62.
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Cette dégradation provoque une réaction brutale
des agences de notation. La crise financiere débute
véritablement par une série d’abaissements des nota-
tions. L'objet de ces abaissements est un ensemble
de produits des institutions financieres liés aux préts
hypothécaires et notamment aux préts subprime. Ainsi,
durant la période de juin a ao0t 2007, Moody'’s, Standard
& Poor’s et Fitch, chacun a son tour, déclassent des
obligations et des titres adossés a des préts hypothé-
caires. Certains de ces titres avaient des notes de Aaa’.

Les abaissements de notation déclenchent, en
conséquence, des mesures protectrices inhérentes aux
marchés des produits titrisés. En résultat, on remarque
une augmentation des spreads (les écarts entre les
taux) sur les titres liés aux préts de logement, reflétant
la perception du risque accru des investisseurs. Dans le
méme temps, le marché en général réagit d’une maniére
encore plus sévere: les investisseurs ne souhaitent plus
financer la “machine” de prét de logement. Il s’ensuit
une diminution importante des volumes d’échange et
des prix de marché de ces produits?.

Au final, les banques ayant fait appel a la titrisation se
retrouvent dans une situation trés précaire. D’une part,
elles sont forcées de comptabiliser des pertes liées a
des moins-values gigantesques dues aux abaissements
des notes et des prix sur les titres et les produits dérivés;
d’autre part, elles se retrouvent en manque de liquidité
par I’effet de “credit crunch” — I'impossibilité d’avoir
recours aux emprunts sur les marchés secondaire ou
interbancaire puisque les acteurs ont cessé certaines
activités de refinancement. Pour compléter cette image,
on y superpose les exigences de la réglementation de
Bale Il et de Solvency | et Il sur les capitaux écono-
miques et les marges de solvabilité.

Au niveau européen, la premiere victime de la crise
est IKB Deutsche Industriebank. En juillet 2007, il s’avere
que la banque détient dans son actif un SIV (Structured
Investment Vehicle) nommé Havenrock principalement
investi dans les subprimes américains. Le gouverne-
ment allemand en collaboration avec d’autres banques
doit couvrir en urgence des pertes d’IKB a concurrence
de 350 millions d’euros. Le sauvetage ultérieur de cette
banque aura colté au final 3,5 milliards d’euros au
contribuable allemand.

7 Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow and Stuart M. Turnbull
(2007), The subprime credit crisis of 2007, working paper, SSRN-
network.

8 P. Artus, J.-P. Batbeze, C. de Boissieu et G. Capelle-Blancard,
La crise des subprimes, La Documentation Francaise, Paris,
2008.
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Die verslechtering van de toestand lokte een bruuske
reactie uit bij de ratingagentschappen. De financiéle
crisis barstte werkelijk los door een reeks verlagingen
van de ratings. Die verlagingen deden zich voor bij een
geheel van aan hypotheekleningen (meer bepaald de
subprime-leningen) gekoppelde producten van finan-
ciéle instellingen. Zo verlaagden Moody’s, Standard &
Poor’s en Fitch, in de periode tussen juni en augustus
2007, elk hun ratings voor obligaties en voor met hy-
potheken gedekte effecten. Sommige van die effecten
hadden een Aaa-rating’.

De ratingverlagingen lokten bijgevolg beschermings-
maatregelen uit die inherent zijn aan de markten voor
geéffectiseerde producten. Als resultaat daarvan stegen
kennelijk de spreads (de verschillen tussen de percen-
tages) voor aan woningkredieten gekoppelde effecten,
als weerspiegeling van de perceptie dat de beleggers
meer risico liepen. Tegelijkertijd reageerde de ruimere
markt nog strikter: de beleggers wilden de “woningkre-
dietmachine” niet langer financieren. Bijgevolg daalden
de verhandelde volumes en de marktprijzen van die
producten fors®.

Uiteindelijk verkeerden de banken die aan effectise-
ring hadden gedaan in een bijzonder precaire situatie.
Enerzijds zagen zij zich genoodzaakt verliezen te boe-
ken in verband met gigantische waardeverminderingen
wegens de daling van de ratings en van de prijzen voor
effecten en afgeleide producten; anderzijds hadden zij
te kampen met een liquiditeitstekort ingevolge de “credit
crunch”, met name de onmogelijkheid terug te vallen op
leningen op de secundaire of interbancaire markt, aan-
gezien die spelers bepaalde herfinancieringsactiviteiten
hadden stopgezet. Ter vervollediging van het plaatje zij
00k nog gewezen op de voorwaarden die tegelijkertijd
inzake economische kapitalen en solvabiliteitsmarges
van kracht zijn op grond van de regelgeving die is vervat
in Bazel Il alsook Solvency | en Il.

Het eerste Europese slachtoffer van de crisis was IKB
Deutsche Industriebank. In juli 2007 bleek dat de activa
van de bank een SIV (Structured Investment Vehicle)
omvatte, Havenrock genaamd, dat hoofdzakelijk was
geinvesteerd in Amerikaanse subprime-producten. In
samenwerking met andere banken moest de Duitse
regering dringend de verliezen van IKB bijpassen ten
belope van 350 miljoen euro. De daaropvolgende red-
dingsoperatie voor die bank zou de Duitse belastingbe-
taler uiteindelijk 3,5 miljard euro kosten.

7 Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow and Stuart M. Turnbull
(2007), The subprime credit crisis of 2007, working paper, SSRN-
network.

8 P. Artus, J.-P. Batbéze, C. de Boissieu et G. Capelle-Blancard,
La crise des subprimes, La Documentation Francaise, Paris,
2008.
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Le 13 septembre 2007 une autre banque, cette fois
britannique, Northern Rock se voit sauvée par la Bank
of England. Northern Rock était une banque dont les
préts hypothécaires constituaient une partie importante
de son portefeuille d’actifs. Avec relativement peu de
clients déposants, elle se finangait principalement sur
les marchés financiers®. Une fois que ceux-ci se sont
blogués, le probléme de la liquidité insuffisante passe
en premier plan. Cinqg mois plus tard la banque doit
finalement étre nationalisée par la Bank of England.

Le cas Northern Rock, malgré le fait que la banque
n’a pas en tant que telle une taille critique sur le marché
anglais, marque les esprits: les images des déposants
faisant la file pour retirer leur argent font le tour du
monde, et rappellent le “bank run” qui avait eu lieu lors
de la crise de 1929. Ces réminiscences font plus de mal
sur les marchés que le poids réel de Northern Rock, car
des ce moment la crainte d’une panique bancaire se
répand a travers le secteur financier mondial, minant
la confiance aussi bien dans la population que chez
les banques elles-mémes. Lopinion générale peut se
résumer ainsi:

“si un établissement financier est confrontée a un tel
bank run, mémes les meilleurs indicateurs de solvabilité
ou de liquidité ne peuvent aller a I’encontre d’un tel raz-
de-marée, imprévisible et incontrélable.”

Les turbulences sur les marchés financiers et la
cascade des faillites et des pertes successives des
grandes institutions financiéres et hypothécaires
nécessitent finalement une intervention des banques
centrales. Le 12 décembre 2007, la Banque Centrale
Européenne (BCE), la Fed, la Bank of Canada et la
Banque Nationale Suisse annoncent conjointement des
mesures spécifiquement prises dans le but de contrer
les pressions existantes sur les marchés de financement
a court terme. Cette intervention se mesure a concur-
rence de 90 milliards USD. Parallelement, la BCE injecte
quelques 500 milliards USD dans le systeme financier
le 18 décembre de la méme année. Cependant, le
marché ne se satisfait pas de ces mesures. Ainsi, les
banques centrales continuent a surveiller et intervenir
sur les marchés financier et interbancaire tout le long
de I’'année 2008.

En attendant, nous pouvons faire coincider la fin
de la premiere période de la crise avec la faillite de la
banque Bear Stearns. Suite aux difficultés rencontrées

® “Q&A: Northern Rock crisis”, BBC news, 16/09/2007, http://
news.bbc.co.uk/2/hi/business/6994160.stm#anchor - accédé le
19/07/20009.
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Op 13 september 2007 werd een andere bank, dit-
maal de Britse Northern Rock, gered door de Bank of
England. Een groot deel van de activaportefeuille van
Northern Rock bestond uit hypotheekleningen. Aange-
zien ze slechts relatief weinig depositohouders als klant
had, financierde zij zich hoofdzakelijk op de financiéle
markten®. Zodra die financiéle markten vastliepen, werd
het vraagstuk van de ontoereikende liquide middelen
het belangrijkste knelpunt. Vijf maanden later moest
de Bank of England die bank uiteindelijk nationaliseren.

Hoewel het geval van de bank Northern Rock op de
Engelse markt als dusdanig door zijn omvang geen
kritische massa in de weegschaal legde, is het wel in
het geheugen van de mensen gegrift: de beelden van
de depositohouders die in de rij stonden om hun geld af
te halen, zijn de wereld rondgegaan, en herinneren aan
de “bank run” die tijdens de crisis van 1929 plaatshad.
Die reminiscenties brachten de markten meer schade
toe dan het werkelijke gewicht van Northern Rock, want
vanaf dan verspreidde de vrees voor een bancaire pa-
niek zich wereldwijd over de financiéle sector, hetgeen
het vertrouwen van de bevolking én de banken zelf
ondermijnde. De algemene opinie valt als volgt samen
te vatten:

“als één bank met een dergelijke bank run te kam-
pen heeft, dan kunnen zelfs de beste solvabiliteits- of
liquiditeitsindicatoren niet op tegen een dergelijke on-
voorzienbare en oncontroleerbare vioedgolf”.

De turbulenties op de financiéle markten alsook de
stortvloed aan faillissementen en de opeenvolgende
verliezen van de grote financiéle en hypotheekinstellin-
gen vergden uiteindelijk een interventie van de centrale
banken. Op 12 december 2007 kondigden de Europese
Centrale Bank (ECB), de Federal Reserve, de Bank of
Canada en de Schweizerische Nationalbank gezamen-
lijk maatregelen aan die er specifiek toe strekten de
bestaande druk op de markten voor kortetermijnfinan-
ciering tegen te gaan. Die interventie werd geraamd
op 90 miljard USD. Tegelijkertijd pompte de ECB op
18 december van datzelfde jaar ongeveer 500 miljard
USD in het financiéle systeem. Voor de markt zijn die
maatregelen evenwel ontoereikend. Aldus bleven de cen-
trale banken gedurende het volledige jaar 2008 toezien
en optreden op de financiéle en de interbancaire markt.

In afwachting kan men het einde van de eerste fase
van de crisis laten samenvallen met het faillissement
van de bank Bear Stearns. Na de moeilijikheden waar-

® “Q&A: Northern Rock crisis”, BBC news, 16/09/2007, http://
news.bbc.co.uk/2/hi/business/6994160.stm#anchor — bekeken
op 19/07/2009.
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par les deux hedge funds susmentionnés, la banque,
pour la premiéere fois depuis 80 ans, annonce des
pertes en décembre 2007. Le montant total s’éleve
a 854 millions USD dont des moins-values totales a
concurrence de 1,9 milliard USD sur ses participations
hypothécaires. La société se retrouve insolvable ce qui
se finalise par un rachat par JPMorgan Chase en mars
2008. Mais méme la puissante JPMorgan a di avoir
recours a un emprunt aupres de la Fed a concurrence
de 30 milliards USD pour effectuer cette opération.
Aprés une série de négociations, portant notamment
sur la garantie octroyée par la Fed sur le portefeuille de
produits structurés de Bear Stearns a hauteur de 30 mil-
liards USD, les conditions de rachat se concrétisent par
un prix final offert par JPMorgan s’élevant a 2 USD par
action, soit méme pas la valeur immobiliére du siége
de la banque a New York. Ceci marque la fin de cette
institution de plus de quatre-vingts ans d’existence. A
ce moment précis, Dick Fuld, le CEO de Lehman Bro-
thers, adopte une posture rassurante et annonce que la
situation de sa banque estincomparablement meilleure
que celle de Bear Stearns: d’aprés lui, les mesures
exceptionnelles prises par la Fed marquent la fin des
probléemes de liquidité dans le secteur...

1.3 Période du 17 mars 2008 au 15 septembre 2008

Avec la faillite de Bear Stearns commence la
deuxieme période de la crise financiére et économique.
Il est remarquable de constater que la situation éco-
nomique semble se calmer durant les premiers mois
de I’été 2008, mais comme |’histoire I’a montré par la
suite, ce n’était que le calme avant la tempéte'. Néan-
moins, on observe malgré cette apparente accalmie
que quelques banques, telles Duesseldorfer Hypothe-
kenbank (Allemagne), IndyMac BankCorp (Etats-Unis)
éprouvent des difficultés majeures et ne sont pas a
méme de poursuivre leurs activités en raison de la
situation contraignante sur les marchés financiers,
dont elles se servaient dans le but de refinancer leurs
actifs. Le groupe Alliance & Leicester (Royaume-Uni)
se fait quant a lui reprendre par la banque espagnole
Banco Santander également suite a des problemes de
financement.

Au niveau belge nous constatons, durant cette
période, un abaissement de notations effectué par les

agences de notation durant cette période. Il s’agit des
groupes Ethias, KBC, Dexia et Fortis.

0 Rapport annuel de la BNB 2008, p. 8.
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mee beide bovenvermelde hedge funds te kampen
kregen, kondigde de bank in december 2007 voor het
eerst in 80 jaar verliezen aan. Het totaalbedrag beliep
854 miljoen USD, met in totaal voor 1,9 miljard USD aan
waardeverminderingen op haar participaties in hypo-
theekleningen. De bank verloor haar solventie, wat er
in maart 2008 ten slotte toe leidde dat JPMorgan Chase
haar opkocht. Om die operatie rond te krijgen, moest
echter zelfs het machtige JPMorgan terugvallen op een
lening bij de Federal Reserve ten belope van 30 miljard
USD. Na een reeks onderhandelingen, met name over
de garantie die de Federal Reserve toekende op Bear
Stearns’ portefeuille aan gestructureerde producten
a rato van 30 miljard USD, kregen de overnamevoor-
waarden concreet vorm in de door JPMorgan geboden
uiteindelijke prijs van 2 USD per aandeel, wat nog niet
eens overeenstemt met de vastgoedwaarde van de
zetel van de bank in New York. Dat betekende het einde
van die meer dan 80 jaar oude instelling. Precies op
dat ogenblik nam CEO Dick Fuld van Lehman Brothers
een geruststellende houding aan met de aankondiging
dat zijn bank er onvergelijkelijk beter voorstond dan
Bear Stearns: volgens hem luidden de uitzonderlijke
maatregelen die de Federal Reserve had genomen het
einde in van de liquiditeitsmoeilijkheden in de sector...

1.3 Periode tussen 17 maart 2008 en
15 september 2008

Met het faillissement van Bear Stearns begon de
tweede fase van de financiéle en economische crisis.
Het is opmerkelijk hoe de economische toestand de
eerste zomermaanden van 2008 tot rust scheen te
komen, maar zoals de feiten vervolgens hebben aange-
toond, was het louter stilte voér de storm™. Ondanks die
schijnbare rustperiode kampten enkele banken, zoals
Ddusseldorfer Hypothekenbank (Duitsland) en IndyMac
BankCorp (Verenigde Staten), met ernstige moeilijkhe-
den, en waren zij niet bij machte hun activiteiten voort
te zetten, wegens de precaire toestand op de financiéle
markten waar zij een beroep op deden om hun activa te
herfinancieren. De Alliance & Leicester-groep (Verenigd
Koninkrijk) werd na financieringsmoeilijkheden overge-
nomen door de Spaanse Banco Santander.

In Belgié daalden in die periode de door de ratin-
gagentschappen toegekende ratings. Het ging om de
groepen Ethias, KBC, Dexia en Fortis.

' Jaarverslag van de NBB 2008, p. 8.
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Les conditions de marché et le contexte économique
se détériorent brutalement en aolt 2008 lorsque les
acteurs financiers commencent a ressentir des inquié-
tudes sérieuses vis-a-vis de la santé financiére des
deux agences publiques de refinancement hypothécaire
ameéricaines: Fannie Mae et Freddie Mac''. Les pertes
successives sur le portefeuille de créances de ces deux
institutions suite a I’effondrement du marché hypothé-
caire américain déclenchent finalement la nécessité
d’un refinancement par I’état. Le 6 septembre 2008, le
secrétaire Américain au trésor Henry Paulson annonce
la reprise de ces deux sociétés par la Federal Hou-
sing Finance Agency. |l est important de préciser que
ces deux institutions gouvernementales détenaient
ou garantissaient des participations hypothécaires a
concurrence de 5 trillions USD (cing mille milliards).
Non seulement I’ Etat américain reprend-il le contrdle de
Fannie et Freddie mais, en outre, il injecte de la liquidité
additionnelle pour une intervention totale qui s’éléve a
200 milliards USD.

Cette rupture importante provoque a nouveau une
situation instable et une pression supplémentaire sur
le marché financier. Aprés les annonces concernant
Fannie Mae et Freddie Mac, I’attention est portée sur les
grandes banques d’investissement. “Premiére” victime
— Merrill Lynch (ML), le broker le plus grand et répute
au monde. Les difficultés de la banque commencent
depuis I’éruption de la crise en 2007. Ainsi, dés le
24 octobre 2007, la société avait stupéfié le marché en
annong¢ant une dépréciation (write-down) de 8.4 mil-
liards USD investis dans les subprimes. Le 17 jan-
vier 2008, la banque dévoile que le trimestre écoulé a été
le plus désastreux depuis sa création: les dépréciations
totales liées aux préts hypothécaires s’élévent a 16 mil-
liards USD. Cependant, I’histoire ne s’arréte pas la: en
avril 2008, ML licencie 4 000 employés (précisément
10 % de son personnel) aprés avoir reconnu des pertes
de 24 milliards USD supplémentaires. Troublé par la ner-
vosité des investisseurs et le “credit crunch” suite aux
faillites techniques de Fannie Mae et Freddie Mac, ML
se voit dans I'impossibilité de poursuivre ses activités
et est reprise par Bank of America pour un montant de
50 milliards USD le 15 septembre 2008.

Mais le séisme décisif n’est pas encore celui-la. Le
rachat de ML force une autre banque, Lehman Brothers
(“Lehman”), a déposer une demande de concordat. Plus
précisément, c’était Lehman qui, faisant face a des dif-
ficultés financieres inextricables, avait approché Bank
of America (BoA) en vue d’une reprise. Cependant, le

" BNB, rapport annuel 2008, p. 9.
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De marktvoorwaarden en de economische situatie
verslechterden plots in augustus 2008, toen de finan-
ciéle spelers zich ernstig zorgen begonnen te maken
over de financiéle capaciteit van de twee Amerikaanse
openbare agentschappen voor de herfinanciering
van hypothecaire leningen, met name Fannie Mae en
Freddie Mac''. Wegens de opeenvolgende verliezen op
de schuldvorderingsportefeuille van die twee instellin-
gen na de ineenstorting van de Amerikaanse hypotheek-
markt moest de Staat uiteindelijk met herfinanciering
over de brug komen. Op 6 september 2008 kondigde
Henry Paulson, de United States Treasury Secretary
(m.a.w. de minister van Financién) aan dat die twee ven-
nootschappen werden overgenomen door de Federal
Housing Finance Agency. Het is belangrijk te preciseren
dat die twee regeringsinstellingen participaties in hy-
potheken bezaten of garandeerden a rato van 5 biljoen
USD (vijfduizend miljard of 5 Amerikaanse trillions). De
Amerikaanse Staat nam niet alleen de controle over
Fannie Mae en Freddie Mac over, maar pompte in de
instellingen bovendien bijkomende liquide middelen voor
een totaalbedrag van 200 miljard USD.

Die belangrijke ommekeer veroorzaakte opnieuw een
labiele situatie en zette extra druk op de financiéle markt.
Na de aankondigingen over Fannie Mae en Freddie Mac
verschoof de aandacht naar de grote investeringsban-
ken. Het “eerste” slachtoffer was Merrill Lynch (ML),
de grootste en meest bekende broker ter wereld. De
moeilijkheden van de bank begonnen nadat de crisis
in 2007 was uitgebroken. Zo had de vennootschap de
markt op 24 oktober 2007 met verstomming geslagen
door een afwaardering (write-down) van 8.4 miljard USD
aan te kondigen op investeringen die zij had gedaan in
subprimes. Op 17 januari 2008 maakte de bank bekend
dat het afgelopen kwartaal het meest rampzalige sinds
haar oprichting was geweest: de totale afwaarderingen
in verband met hypotheekleningen bedroegen 16 miljard
USD. Daarmee was het echter nog niet afgelopen; in
april 2008 ontsloeg ML 4 000 werknemers (precies
10 % van haar personeel), nadat ze had toegegeven
nog eens 24 miljard USD extra verliezen te hebben
geleden. Ontredderd door de zenuwachtigheid bij de
beleggers en door de “credit crunch” na de technische
faillissementen van Fannie Mae en Freddie Mac, was
ML niet bij machte haar activiteiten voort te zetten; ML
werd op 15 september 2008 door de Bank of America
overgenomen voor een bedrag van 50 miljard USD.

Dat was echter nog niet de kritieke aardverschuiving.
De overname van ML dwong een andere bank, Lehman
Brothers (kortweg ook “Lehman” genoemd) een gerech-
telijk akkoord aan te vragen. Meer bepaald Lehman, die
met onoplosbare financiéle moeilijkheden kampte, had
de Bank of America (BoA) benaderd met het oog op

" NBB, jaarverslag 2008, p. 9.
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fait que BoA a finalement porté son dévolu sur Merrill
Lynch met Lehman dans une situation ou la nationali-
sation ou la liquidation devient inévitable. L’ Etat améri-
cain refuse de sauver Lehman', c’est donc au tour de
Barclays de racheter certaines activités de la banque
pour 1,75 milliard USD. Le fait que Barclays a attendu
le dernier moment, notamment le dép6t du dossier de
concordat lui a permis d’acheter uniquement les parties
de Lehman auxquelles elle était intéressée.

Pourquoi le Trésor américain n’est-il pas venu a la
rescousse de Lehman Brothers a I’instar de I’effort qu’il
avait fourni pour Bear Stearns quelques mois aupara-
vant? Au-dela d’éventuels conflits d’ego qui ne seront
jamais vérifiés, deux grandes explications peuvent étre
apportées. D’abord, comme I’a suggéré Henry Paulson,
les autorités désiraient “faire un exemple” pour cesser
toute tentation d’aléa moral, bien connu dans le domaine
de la gestion bancaire, associé au sentiment d’étre “too
big to fail” et d’ainsi s’assurer I'impunité dans la prise
de risque. Le gouvernement pensait — a tort comme
on a pu le constater — que le “fusible” Lehman pouvait
sauter sans mettre en danger tout le systeme financier,
et ainsi donner un dernier avertissement aux opérateurs
financiers pour qu’ils se ressaisissent. Ensuite, le Tré-
sor et la Fed avaient simultanément un autre probleme
autrement plus grave a traiter. En effet, simultanément
a I'implosion de Lehman Brothers, le marché apprend
I’existence d’une troisieme grande victime de la crise
financiére. Cette fois-ci, il s’agit du plus grand assureur/
réassureur du monde, AlG. La nouvelle frappe le soir
du 15 septembre 2008 lorsque les agences de notation
Standard & Poor’s, Fitch et Moody’s baissent les nota-
tions de AIG. Ces abaissements sont la conséquence
de I’assurance des obligations liées aux préts hypothé-
caires souscrite par AlG. La dégradation des notations
a déclenché des clauses contractuelles auxquelles est
soumise la compagnie, provoquant un besoin de liquidi-
tés immédiat et non-anticipé a concurrence de quelques
15 milliards USD de “collateral” supplémentaire afin de
satisfaire des clients et des partenaires.

AlG, un véritable géant international, présent dans
130 pays du monde avec plus de 100 000 employés, a
rencontré des problemes depuis le début 2008. Durant
les six premiers mois de I’'année 2008, I’assureur a déja
perdu 13,2 milliards USD suite a la dépréciation des
valeurs des titres liés aux préts hypothécaires et CDO
qu‘AlG détenait dans son portefeuille. Mais le dernier
coup de boutoir des agences de notation a plongé la

2 La presse a imputé une partie de I'’échec des négociations aux
relations personnelles tendues entre Dick Fuld, CEO de Lehman
Brothers, et Henry Paulson. Il n’y aura évidemment jamais la
moindre preuve de ces supputations.
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een overname. Aangezien de BoA echter voor Merrill
Lynch had geopteerd, belandde Lehman in een situatie
waarin nationalisering of vereffening onvermijdelijk was.
De Amerikaanse Staat weigerde Lehman te redden'?, en
dus was het de beurt aan Barclays om voor 1,75 miljard
USD sommige activiteiten van de bank over te nemen.
Doordat Barclays het allerlaatste moment afwachtte,
met name tot de indiening van het dossier om een ge-
rechtelijk akkoord aan te vragen, kon zij alleen de delen
overnemen die haar interesseerden.

Waarom is het Amerikaanse departement Financién
Lehman Brothers niet te hulp gekomen met inspan-
ningen zoals ze die enkele maanden eerder ook voor
Bear Stearns had geleverd? Afgezien van mogelijk
botsende ego’s, iets wat nooit zal worden nagegaan,
kunnen daarvoor twee belangrijke verklaringen worden
gegeven. Zoals Henry Paulson suggereerde, wilde de
overheid in de eerste plaats “een voorbeeld stellen”
om elke, in het bankmanagement welbekende neiging
tot “moral hazard” af te blokken dat samengaat met het
gevoel “too big to fail” te zijn, zodat de betrokkenen
ongestraft met dat risicogedrag zouden wegkomen. De
regering dacht — ten onrechte, zoals is gebleken — dat
de Lehman-“zekering” kon doorslaan zonder het hele
financiéle systeem in gevaar te brengen, en zo de finan-
ciéle spelers een laatste waarschuwing te geven om hen
ertoe aan te zetten zich te herpakken. Voorts moesten
Financién en de Federal Reserve tegelijkertijd ook nog
een veel ernstiger knelpunt aanpakken. Tegelijk met de
implosie van Lehman Brothers vernam de markt immers
dat er nog een derde groot slachtoffer van de crisis was:
AlG, de grootste verzekeraar/herverzekeraar ter wereld.
Het nieuws sloeg op 15 september 2008 ’s avonds in
als een bom, toen de ratingagentschappen Standard
& Poor’s, Fitch en Moody’s de ratings van AlG verlaag-
den. Die verlagingen waren het gevolg van de door AlG
verstrekte verzekering van de aan hypotheekleningen
gekoppelde obligaties. Die lagere ratings leidden tot de
toepassing van de voor de maatschappij geldende con-
tractuele bedingen, waardoor onmiddellijk en onverwacht
nood was aan ongeveer 15 miljard USD bijkomende “col-
lateral” om aan klanten en partners tegemoet te komen.

AIG, internationaal gezien een echte gigant die
in 130 landen ter wereld aanwezig is met meer dan
100 000 werknemers, kreeg vanaf begin 2008 te kam-
pen met moeilijkheden. Tijdens de eerste zes maanden
van dat jaar verloor de verzekeraar al 13,2 miljard USD
ingevolge de afwaardering van de aan hypotheeklenin-
gen gekoppelde effecten en van CDO’s welke AIG in
portefeuille had. De laatste uithaal van de ratingagent-

2 De pers wijt de mislukking van de onderhandelingen ten dele aan
de gespannen betrekkingen tussen Lehman-CEQ Dick Fuld en
Henry Paulson. Van die veronderstellingen zal uiteraard echter
nooit ook maar enig bewijs worden geleverd.
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société dans des difficultés insurmontables. Dés lors,
I’assureur se voit sauvé par le gouvernement Américain
et la Fed qui prennent des mesures d’urgence: un prét
a concurrence de 85 milliards USD est accordé a la
société pour faire face a ses besoins de liquidité.

Avec I’effondrement des deux banques d’investisse-
ment et le sauvetage du premier assureur mondial, la
crise quitte définitivement le cadre des produits struc-
turés basés sur les créances hypothécaires, et prend
un caractéere systémique. La panique se propage telle
une trainée de poudre sur les marchés financiers et fait
immédiatement deux nouvelles victimes aux Etats-Unis,
Washington Mutual et Wachovia.

1.4 Période du 16 septembre 2008 au 12 décembre
2008

Les événements des 15 et 16 septembre marquent le
début d’une troisieme période de la crise financiére, qui
commence a devenir économique. Apres les séismes
sur le marché américain, c’est au tour de I’Europe d’en
ressentir I’onde de choc.

Les difficultés de Merrill Lynch et AIG mais surtout
la faillite de Lehman Brothers aux Etats-Unis, qui
surviennent alors que les marchés interbancaires se
situaient déja dans une zone de turbulences depuis I'été
2007, rappellent brutalement aux opérateurs la notion
de “risque de contrepartie”: du jour au lendemain, une
transaction ordinaire sur les marchés dérivés peut étre
dénoncée unilatéralement et sans recours par le défaut
de la contrepartie. Il se superpose donc au risque de
crédit “ordinaire” qui s’applique directement aux dettes.
Toute transaction entre banques est désormais comme
a risque. Logiquement, les banques qui se finangaient
sur les marchés financiers et interbancaires se re-
trouvent en difficulté. Cette rupture brutale est illustrée
par le graphique ci-dessous, qui reprend I’écart de taux
entre les préts interbancaires, estimés par le London
Interbank Offered Rate (LIBOR), les opérations de
repo (accords de rachat ou “repurchase agreement”)
sur titres du Trésor Américain, estimés par I’Overnight
Index Swap (OIS). Apres avoir fluctué une année durant
a des niveaux inhabituels, cet écart (“spread”) explose
soudain pour culminer au-dela de 350 points de base
(basis points), soit une prime de risque supérieure a
3,5 %, du jamais vu sur le marché interbancaire.
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schappen plaatste het bedrijf echter voor onoverko-
melijke moeilijkheden. De verzekeraar werd dan ook
gered dankzij noodmaatregelen van de Amerikaanse
regering en de Federal Reserve, die de vennootschap
een lening van 85 miljard USD toekenden om aan haar
liquiditeitsbehoeften tegemoet te komen.

Met de teloorgang van de twee investeringsbanken
en de redding van ‘s werelds belangrijkste verzekeraar
oversteeg de crisis definitief het kader van de op hypo-
thecaire schuldvorderingen gestoelde gestructureerde
producten. De crisis wordt een systeemcrisis. De paniek
greep om zich heen op de financiéle markten, waarna in
de Verenigde Staten onmiddellijk twee nieuwe slachtof-
fers vielen, Washington Mutual en Wachovia.

1.4 Periode tussen 16 september 2008 en
12 december 2008

De gebeurtenissen op 15 en 16 september luidden
het begin in van een derde fase in de financiéle crisis,
die economisch begon te worden. Na de aardverschui-
vingen op de Amerikaanse markt begon nu ook Europa
de schokgolf ervan te ondervinden.

Niet alleen de moeilijkheden van Merrill Lynch en AIG
maar vooral ook het faillissement van Lehman Brothers
in de Verenigde Staten, welke zich voordeden op een
ogenblik dat de interbankenmarkt zich al sinds de zomer
van 2007 in woelig vaarwater bevond, herinnerden de
marktspelers ruw aan het begrip “tegenpartijrisico”: plots
kon een gewone transactie op afgeleide producten een-
zijdig, zonder enige beroepsmogelijkheid worden opge-
zegd omdat de tegenpartij afhaakte. Dat risico kwam dus
bovenop het “gewone” kredietrisico dat rechtstreeks op
schulden van toepassing is. Voortaan was elke trans-
actie tussen banken een risicovolle verrichting. Het is
dan ook logisch dat de banken die zich op de financiéle
en interbancaire markten financierden in moeilijkheden
raakten. Die plotse ommezwaai wordt geillustreerd door
de onderstaande grafiek, die het renteverschil weergeeft
tussen enerzijds de raming volgens de London Interbank
Offered Rate (LIBOR) voor transacties tussen banken
onderling, en anderzijds de raming volgens de Ovemnight
Index Swap (OIS) voor repo-verrichtingen (retrocessie-
overeenkomsten of “repurchase agreements”) op “Uni-
ted States Treasury Securities”. Nadat dat verschil (de
zogenaamde “spread”) een jaar lang rond abnormale
niveaus had geschommeld, steeg het plots pijlsnel om
boven 350 basispunten (basis points) uit te komen, wat
neerkomt op een voor de interbankenmarkt ongeziene
risicopremie van meer dan 3,5 %.
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Ecart de taux d’intérét entre le LIBOR et I'Overnight
Index Swap (OIS)

Easis points
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Rentevoetverschil tussen de LIBOR en de
Overnight Index Swap (OIS)
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Source: Federal Reserve Bank of San Francisco

Ainsi, I'une des premiéres victimes de la période
“post-Lehman” est la banque britannique HBOS. HBOS,
I’'un des acteurs majeurs sur le marché hypothécaire
anglais, comptait sur les marchés financiers afin de
financer ses activités dans une proportion de 55 % de
ses ressources. Comme I’a précisé I’'agence de notation
Standard & Poor’s en réduisant la notation de la banque,
le risque de crédit de I'institution au vu de la situation
sur le marché s’est accru a cause du déséquilibre entre
les capitaux venant du marché financier et les capitaux
venant des déposants. Une conséquence directe de la
chute des marchés américains et du “credit crunch”,
consistait donc en la dépréciation majeure des actions
(-21.7 % d’apres BBC le 15 septembre 2008) de HBOS
sur le marché britannique.

Pour alléger la pression sur les marchés financiers
les banques centrales européennes (la BCE, la Bank
of England, la banque nationale suisse) et la Fed initia-
lisent un effort conjoint a partir du 18 septembre 2008.
Cette période se caractérise par un arrét quasi total du
marché interbancaire. Dans ces conditions, les banques
centrales décident conjointement de renforcer ce mar-
ché par le biais de “currency swap lines” a concurrence
de 180 milliards USD. Certaines banques (la Bank of
England) ont élargi, par la suite, leurs fournitures de
liquidité dans le cadre de cette mesure.
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Een van de eerste slachtoffers van het “post-
Lehman”-tijdperk werd aldus de Britse bank Halifax
Bank of Scotland (HBOS). HBOS, een van de belang-
rijkste spelers op de Engelse hypotheekmarkt, rekende
op de financiéle markten om haar activiteiten voor 55 %
van haar totale middelen te financieren. Zoals rating-
agentschap Standard & Poor’s heeft aangestipt door
de rating van de bank te verlagen, was het kredietrisico
van de instelling, gelet op de marktsituatie, gestegen
wegens de onbalans tussen de van de financiéle
markt afkomstige kapitalen en de van depositogevers
afkomstige kapitalen. Een rechtstreeks gevolg van de
ineenstorting van de Amerikaanse markten en van de
“credit crunch”, was dus een forse waardedaling van de
HBOS-aandelen op de Britse markt (volgens de BBC
-21.7 % op 15 september 2008).

Om de druk op de financiéle markten te verlichten,
begonnen de Europese centrale banken (de ECB,
de Bank of England en de Schweizerische National-
bank) alsook de Federal Reserve vanaf 18 septem-
ber 2008 een gezamenlijke inspanning te leveren. Die
periode werd gekenmerkt door een vrijwel helemaal
stilgevallen interbancaire markt. In die omstandigheden
beslisten de centrale banken gezamenlijk om die markt
te versterken via “currency swap lines” ten belope van
180 miljard USD. Sommige banken (in casu de Bank of
England) hebben vervolgens hun liquiditeitsverstrekking
uitgebreid in het kader van die maatregel.
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Le 18 septembre, il reste encore une semaine avant
que le secteur financier Belge ne soit atteint par un pre-
mier choc d’importance — Fortis. Dans le méme temps
une autre banque, cette fois britannique — RBS (Royal
Bank of Scotland), voit ses actions plonger brutalement
a la fin du mois de septembre 2008. Rappelons que
RBS fait partie du consortium avec Fortis et Santander,
constitué en vue de I’acquisition d’ABN Amro. Les pro-
blémes du groupe financier belge se répercutent ainsi
sur la position de RBS. Malgré I’'annonce de RBS tentant
d’expliquer que les problémes de Fortis n’affectent pas
les activités de RBS, les investisseurs n’en sont pas
convaincus. Sur ce vient s’ajouter la dégradation de la
notation par S&P, augmentant le colt de financement.
Pour pallier ses difficultés qu’elle pense temporaires,
la banque procéde a une augmentation de capital a
concurrence de 12 milliards GBP. Malheureusement,
malgré ces efforts, la stabilité de la banque reste insuf-
fisante, et RBS finit par étre repris par le gouvernement
anglais qui va, des lors, détenir 58 % du capital. Parmi
les victimes suivantes de la crise, nous trouvons les
groupes financiers Dexia, KBC et Ethias.

Les exemples présentés ci-dessus illustrent le
grand maelstrém résultant des problémes financiers
des grands acteurs du marché. Il est important de
remarquer que la crise financiere ne s’est pas arrétée
sur les banques susmentionnées. Bien au contraire,
d’autres pays comme par exemple I’lslande, I’Autriche,
le Royaume Uni et ’Allemagne ont dd, chacun a leur
tour, faire face a des problemes majeurs du secteur ban-
caire. Notons également le réle du capital injecté ou des
garanties octroyées par les pouvoirs publics trés impor-
tant, sans lesquels les séquelles et les répercussions
auraient sirement été davantage désastreuses encore.

Aprés cette série de problemes bancaires et
d’assurance suivie par des actions publiques tant au
niveau national (les banques centrales, les pouvoirs
publics) qu’au niveau européen (la Banque Centrale
Européenne), la conjoncture financiére et économique
semble se calmer. Néanmoins, un dernier coup de
massue porté sur I'industrie financiére mondiale se
produit aux Etats-Unis lorsque le marché financier
prend connaissance de la faillite, pour cause de fraude
interne, de Bernard Madoff. La nouvelle éclate le
12 décembre, lorsque Madoff se fait arréter, accusé
de gérer une pyramide financiere. Les autorités améri-
caines identifient rapidement que cette construction est
en fait un “schéma de Ponzi”. Elle consiste a contenter
les investisseurs par un rendement élevé généré par
des rentrées financiéres provenant de la souscription
des investisseurs ultérieurs. D’apres Reuters, la fraude
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Op 18 september restte er nog één week vooraleer
de Belgische financiéle sector door een eerste grote
schok — Fortis — werd getroffen. In diezelfde periode
(eind september 2008) zag een andere bank, ditmaal
de Britse Royal Bank of Scotland (RBS) haar aandelen
plots dalen. Er moet aan worden herinnerd dat RBS deel
uitmaakte van het consortium met Fortis en Santander,
dat was opgericht met het oog op de verwerving van
ABN Amro. Zo hadden de moeilijkheden van de Belgi-
sche financiéle groep een weerslag op de positie van de
RBS. Ondanks de aankondiging van RBS waarmee zij
probeerde uit te leggen dat de moeilijkheden bij Fortis
niet nadelig waren voor de activiteiten van RBS, waren
de beleggers daar geenszins van overtuigd. Daarbij
kwam nog de afkalvende rating van S&P, wat de finan-
cieringskosten opdreef. Om haar moeilijkheden (welke
de bank als tijdelijk beschouwde) te verhelpen, ging de
bank over tot een kapitaalverhoging met 12 miljard GBP.
Ondanks die inspanningen bleef de stabiliteit van de
bank jammer genoeg echter ontoereikend, en uiteindelijk
werd RBS overgenomen door de Britse overheid, die
vanaf dan 58 % van het kapitaal bezat. De volgende
slachtoffers van de crisis waren onder meer de financiéle
groepen Dexia, KBC en Ethias.

De hier aangehaalde voorbeelden illustreren de
enorme maalstroom die op gang kwam wegens de
financiéle moeilijikheden van de grote marktspelers.
Het is belangrijk erop te wijzen dat de financiéle crisis
niet beperkt bleef tot bovenvermelde banken. Wel inte-
gendeel: ook andere landen zoals IJsland, Oostenrijk,
het Verenigd Koninkrijk en Duitsland hebben elk het
hoofd moeten bieden aan ernstige moeilijkheden in de
banksector. Voorts zij gewezen op de zeer belangrijke
rol van het kapitaal dat de overheid in de banken heeft
gepompt dan wel de garanties die zij heeft toegekend.
Bij ontstentenis daarvan zouden de gevolgen en re-
percussies ongetwijfeld nog rampzaliger zijn geweest.

Na die reeks moeilijkheden in het bank- en financie-
wezen, die werden gevolgd door overheidsinterventies
op nationaal vlak (de centrale banken, de overheid) en
internationaal viak (de Europese Centrale Bank), scheen
de financiéle en economische conjunctuur te bedaren.
Toch kreeg het wereldwijde financiéle bedrijf alsnog een
mokerslag te verwerken in de Verenigde Staten, toen de
financiéle markt er kennis van nam dat Bernard Madoff we-
gens interne fraude failliet was gegaan. Dat schokkende
nieuws raakte bekend op 12 december, toen Madoff werd
aangehouden op beschuldiging van het opzetten van een
financiéle piramideconstructie. De Amerikaanse overheid
kwam al spoedig tot het inzicht dat het om een zogenaamd
“Ponzi-schema” ging. Een dergelijke constructie bestaat
erin de beleggers te bedienen met een hoog rendement
dat wordt gegenereerd uit nieuwe financiéle inkomsten
die afkomstig zijn van andere beleggers die zich nadien
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peut étre estimée a 50 milliards USD. Cette affaire est
particulierement remarquable puisqu’elle provoque éga-
lement des pertes importantes de grandes institutions
financieres mondiales qui ont investi dans ce fonds.
Ainsi, Banco Santander (Espagne) perd 2,8 milliards
USD, Bank Medici (Autriche) — 2,1 milliards USD, Fortis
Nederland — 1,35 milliards USD, HSBC — 1 milliard
USD, Natixis SA (France) — plus de 554 millions USD
et la liste continue.

2. Caractéristiques particuliéres de Dexia
2.1 Faits marquants antérieurs aux interventions
2.1.1 Acquisition de FSA

Les problemes financiers qu’a connus Dexia au cours
du deuxiéme semestre de I’année 2008 sont principale-
ment dus aux difficultés de sa filiale Financial Security
Assurance (FSA) aux Etats-Unis. L'activité de FSA,
I’un des principaux rehausseurs de crédit au monde,
consiste a protéger les investisseurs en obligations
contre le risque de défaut associé a une obligation déter-
minée, en proposant une assurance-crédit couvrant le
paiement des coupons et du capital.

En cas de défaillance de paiement par le débiteur ini-
tial de I'obligation, le garant financier (FSA), également
appelé monoline insurer, s’engage a assurer la conti-
nuité du paiement de I'obligation. Cette activité s’est
étendue a I'assurance d’actifs titrisés (Asset Backed
Securities — ABS), dont les titres adossés a des crédits
hypothécaires (Mortgage Backed Securities — MBS) et
les titres garantis par des créances (Collateralised Debt
Obligation — CDO).

C’est au travers de ces derniéres classes d’actifs que
le secteur de ’lassurance monoline a été touché par la
crise financiére internationale, ayant subi des pertes
substantielles sur les titres adossés a des créances
hypothécaires américaines, les subprimes. Lencours
total des garanties d’assurance octroyées par FSA
s’élevait a 443 milliards USD a la fin du mois de juin
2008, dont 30 % liés a des titres couverts par des actifs
et 70 % liés a des titres émis par des administrations
publiques.

Sur base des informations que nous avons pu recueil-
lir, il est apparu que FSA ait constitué un probleme
majeur, non seulement financier mais également pour
en obtenir des informations financiéres fiables en temps
utile.
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inschrijven. Volgens Reuters kan de fraude op 50 miljard
USD worden geraamd. Die zaak is des te merkwaardi-
ger omdat ze ook forse verliezen veroorzaakte bij grote
wereldwijde financiéle instellingen die in dat fonds heb-
ben geinvesteerd. Zo verloor Banco Santander (Spanje)
2,8 miljard USD, Bank Medici (Oostenrijk) 2,1 miljard USD,
Fortis Nederland 1,35 miljard USD, HSBC 1 miljard USD,
Natixis SA (Frankrijk) meer dan 554 miljoen USD, en de
lijst is dan nog niet eens volledig.

2. Bijzondere kenmerken van Dexia
2.1. Opmerkelijke feiten voor de ingrepen
2.1.1 Acquisitie van FSA

De financiéle problemen die Dexia in het tweede half-
jaar van 2008 heeft gekend, zijn hoofdzakelijk te wijten
aan de problemen van zijn filiaal Financial Security As-
surance (FSA) in de Verenigde Staten. De activiteiten
van FSA, een van de belangrijkste kredietverzekeraars
ter wereld, bestaat erin beleggers in obligaties te be-
schermen tegen het risico van een bepaalde obligatie,
door een kredietverzekering voor te stellen die de beta-
ling van coupons en kapitaal dekt.

Wanneer de oorspronkelijke schuldenaar van de
obligatie in gebreke blijft en niet betaalt, verbindt de
financiéle borg (FSA), ook monoline insurer genoemd,
zich ertoe de continuiteit van de betaling van de obligatie
te verzekeren. Die activiteit heeft zich uitgebreid tot de
verzekering van geéffectiseerde activa (Asset Backed
Securities — ABS), waarvan de effecten hypothecaire
kredieten als onderliggende waarde hebben (Mortgage
Backed Securities — MBS) en effecten die door schuld-
vorderingen gewaarborgd worden (Collateralised Debt
Obligation — CDO).

De sector van de monoline verzekering werd door
de internationale financiéle crisis getroffen via die laat-
ste soorten activa, zodat belangrijke verliezen werden
geleden op effecten met als onderliggende waarde
Amerikaanse hypothecaire schuldvorderingen, de sub-
primes. Het totale bedrag van door FSA toegekende ver-
zekeringswaarborgen beliep eind juni 2008 443 miljard
USD, waarvan 30 % gekoppeld aan door activa gedekte
effecten en 70 % gekoppeld aan door overheidsbesturen
uitgegeven effecten.

Op grond van de informatie die wij hebben inge-
wonnen bleek FSA een groot probleem, niet alleen
financieel, maar ook om er tijdig betrouwbare financiéle
informatie van te krijgen.
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2.1.2 Structure de gouvernance maintes fois
modifiée

Entre 2006 et 2008, le Comité de direction a présenté
au Conseil d’administration divers plans de réorgani-
sation des structures de gouvernance et de gestion,
le dernier en date étant le projet DNA (Dexia’s next
ambition), qui voyait une gouvernance dualistique de la
Holding sous laquelle seraient logées trois activités bien
distinctes: Personal Finance, la Public Finance ainsi
que I’Asset Management & Investor Services. Ce plan
visait, selon la direction de cette période, a centraliser
la gestion du groupe en Belgique. Dans ce plan FSA
devenait filiale a 100 % de Dexia France et ne tombait
donc pas sous le contrble de la CBFA. D’autres plans
antérieurs auraient eu pour effet de transférer la gestion
du groupe en France, ce qui aurait également conduit
au transfert de la surveillance vers la Commission
bancaire francaise.

2.1.83 Investissements dans des produits structurés

Au vu des faibles marges de I’activité de financement
des collectivités locales et afin d’atteindre les objectifs
de rentabilité et de croissance fixés par les actionnaires,
Dexia s’est diversifié et a acquis des produits structurés
plus risqués, et développé un portefeuille de placements
trop important.

2.2 Chronologie des actions menées concernant
Dexia

2.2.1 Solvabilité a la fin du deuxiéme trimestre 2008

Le tableau ci-dessous synthétise la solvabilité du
groupe Dexia au cours des derniers trimestres. Il en
ressort que la solvabilité du groupe Dexia (mesurée
sur base des ratios réglementaires) ne présentait pas
de probleme particulier avant les interventions des
pouvoirs publics.

Dexia groupe (millions d'euros) T1 2007 T2 2007

T3 2007

107

2.1.2 De bestuursstructuur werd vaak gewijzigd

Tussen 2006 en 2008 heeft het Directiecomité de
Raad van bestuur diverse plannen voor de reorganisatie
van de bestuurs- en managementstructuur voorgesteld,
waarvan het laatste het DNA-project was (Dexia’s next
ambition), met een duaal bestuur van de Holding, met
daaronder drie afgescheiden activiteiten: Personal Fi-
nance, Public Finance en Asset Management & Investor
Services. Volgens de toenmalige Directie was het met
dat plan de bedoeling het management van de groep in
Belgié te centraliseren. In dat plan werd FSA een 100 %
filiaal van Dexia France en viel het dus niet langer onder
de controle van de CBFA. Andere, vroegere plannen
zouden als gevolg gehad te hebben dat het management
van de groep naar Frankrijk werd overgebracht, wat
tevens had geleid tot het verschuiven van het toezicht
naar de Franse Bankcommissie.

2.1.3 Investeringen in gestructureerde producten

Gezien de lage marges van de activiteit van de finan-
ciering van de locale collectiviteiten en om de doelstellin-
gen inzake rendabiliteit en groei van de aandeelhouders
te bereiken, heeft Dexia zich gediversifieerd en meer
risicovolle gestructureerde producten verworven en heeft
het een te omvangrijke beleggingsportefeuille ontwikkeld.

2.2. Chronologie van de acties

2.2.1 Solvabiliteit op het einde van het tweede kwar-
taal van 2008

Onderstaande tabel geeft een overzicht van de sol-
vabiliteit van de Dexia-groep in de laatste kwartalen.
Daaruit blijkt dat de solvabiliteit van de Dexia-groep
geen speciale problemen opleverde voor de ingrepen
van de overheden.

T4 2007 T12008 T2 2008 T3 2008 T4 2008

Total Fonds Propres réglementaires

Dont: Capital "Tier 1" 13.497 14.045

14.098 14.549 13.483 13.843 18.741 16.126

Volume d'actifs a risque pondérés 138.810 141.416 152.284 159.383 120.113 121.670 129.400 152.837
Ratio "Tier 1" 9,7% 9,9% 9,3% 9,1% 11.2% 11,4% 14,5% 10,6%
Evolution des dépbts (millions d'euros) 114.500 120.929 121.655 126.680 124.326 129.573 114.547 114.728
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222 Evolution des liquidités avant I'intervention
des Etats

La stratégie de développement, notamment dans le
domaine de l'activité Treasury and Financial Markets
a conduit a un déséquilibre bilantaire caractérisé par
un besoin de financement a court terme important de
I’ordre de 200 milliards d’euros. Dexia étant une société
cotée, I’évolution des liquidités revét un caractére parti-
culierement sensible. Pour faire face a ses besoins de
liquidité, Dexia a di faire un appel accru aux banques
centrales pour des montants de I’ordre de 40 a 50 mil-
liards USD.

2.2.3 Evolution des dépdts chez Dexia sur I’année
2008

Le graphique ci-dessous synthétise |’évolution
récente des dépbts:

pocs3 1862/002

2.2.2 Ontwikkeling van de liquiditeiten vé6r de ingreep
van de staten

De ontwikkelingsstrategie, meer bepaald op het
gebied van de activiteit van de Treasury and Financial
Markets heeft tot een onevenwicht op de balans geleid
dat gekenmerkt werd door een belangrijke korte termijn
financieringsbehoefte van 200 miljard euro. Aangezien
Dexia een beursgenoteerde vennootschap is, is de ont-
wikkeling van de liquiditeiten een zeer kwetsbaar punt.
Dexia heeft, om zijn liquiditeitsbehoeften te vervullen,
méér een beroep moeten doen op de centrale banken,
voor bedragen ten belope van 40 a 50 miljard USD.

2.2.3 Ontwikkeling van de deposito’s bij Dexia over
2008

Onderstaande grafiek geeft een overzicht van de
recente ontwikkeling van de deposito’s:

Evolution des emprunts et dépéts a la clientéle (millions d'euros)
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Le graphique ci-dessus indique une réduction des
dépdts de I'ordre de 15 milliards d’euros entre le deu-
xiéme et le troisieme trimestre 2008.

A la fin du troisiéme trimestre 2008, suite a la dété-
rioration des marchés des crédits, le groupe Dexia a
enregistré une perte nette de 1 544 millions d’euros,
résultant principalement d’un impact de 2 191 millions
d’euros de pertes enregistrées suite aux effets de la
crise financiere.

Les 2 191 millions d’euros de pertes résultent de
460 millions d’euros de pertes enregistrées sur les
activités de FSA, et de 1 721 millions d’euros de pertes
encourues sur les marchés des crédits.
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Uit bovenstaande grafiek blijkt een vermindering van
de deposito’s van 15 miljard euro tussen het tweede
en het derde kwartaal van 2008.

Op het einde van het derde kwartaal van 2008, boekte
de Dexia-groep als gevolg van de verslechtering van de
kredietmarkten een netto verlies van 1 544 miljoen euro,
wat hoofdzakelijk het gevolg was van de impact van de
financiéle crisis, waardoor een verlies van 2 191 miljoen
euro geboekt werd.

Het verlies van 2 191 miljoen euro is het resultaat van
460 miljoen euro verlies dat op de activiteit van FSA
werd geboekt, en van 1 721 miljoen euro verlies dat op
de kredietmarkten werd geleden.
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Les pertes de 460 millions d’euros liées a FSA
résultent principalement d’une augmentation des provi-
sions enregistrées en prévision des pertes liées a I’aug-
mentation du risque de crédit sur les préts immobiliers
garantis par la filiale et la dépréciation de certains ins-
truments financiers au prix du marché (mark-to-market)
conformément aux normes IFRS. Ces dépréciations
sont principalement dues a I’augmentation du taux de
défauts sur les crédits garantis par la filiale, ainsi qu’a
I’illiquidité des titres adossés a ces crédits suite a I’'aug-
mentation des risques de crédit sous-jacents.

Par ailleurs, le montant de 1 721 millions d’euros de
pertes liées a la détérioration des marchés financiers
résulte principalement de dépréciations enregistrées sur
le portefeuille d’obligations détenues par Dexia a hau-
teur de 741 millions d’euros, suite a I’'augmentation du
risque de contrepartie des émetteurs (dont Washington
Mutual, les banques islandaises et Lehman Brothers),
I’adoption d’une provision additionnelle de 320 millions
d’euros en prévision de détériorations financiéres plus
importantes, des pertes a hauteur de 304 millions
d’euros liées a I’évaluation en mark-to-market des CDS
suite a 'augmentation généralisée des spreads, et de
pertes liées aux expositions sur I’Europe de I’Est pour
267 millions d’euros.

En outre, le 29 septembre 2008, Standard & Poor’s
Ratings Services abaisse d’un échelon, de AAa AA-, la
note de contrepartie long terme des principales sociétés
du groupe Dexia, tout en maintenant une perspective
négative. L'agence de notation explique dans un com-
muniqué que la détérioration continue du marché immo-
bilier américain risque de peser encore sur les résultats
de Dexia, d’ou le maintien d’une perspective négative
sur les notations. Elle souligne également le risque de
nouvelles dépréciations liée a la filiale américaine FSA.

Suite a la paralysie du marché interbancaire et des
marchés des covered bonds a partir de septembre
2008, le groupe Dexia a connu des problemes de liqui-
dités importants a la fin du troisieme trimestre 2008.
Par ailleurs, les pertes substantielles enregistrées pour
cette période risquaient de mettre a mal la solvabilité du
groupe, qui s’est vu contraint de prendre des mesures
d’urgence permettant de rétablir rapidement I’accés a
des liquidités et de redresser sa solvabilité de maniere
a respecter les normes réglementaires en vigueur.
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Het verlies van 460 miljoen euro door FSA is hoofd-
zakelijk het resultaat van een verhoging van de provisies
voor verliezen als gevolg van het toegenomen kredietri-
sico op door het filiaal gewaarborgde vastgoedleningen
en de waardevermindering van bepaalde financiéle
instrumenten tegen marktprijs (mark-to-market), over-
eenkomstig de IFRS-normen. Die waardeverminderin-
gen zijn hoofdzakelijk te wijten aan de toename van de
wanbetalingsgraad op door het filiaal gewaarborgde
kredieten, alsook aan het wegvallen van de liquiditeit van
de effecten op die kredieten, als gevolg van de hogere
onderliggende kredietrisico’s.

Verder is het verlies van 1 721 miljoen euro door de
verslechtering van de financiéle markten hoofdzakelijk
het resultaat van waardeverminderingen op de obligatie-
portefeuille die Dexia bezit ten belope van 741 miljoen
euro, als gevolg van het hogere risico van zekerheden
van de emittenten (waaronder Washington Mutual, de
IJslandse banken en Lehman Brothers), het aanleg-
gen van een bijkomende provisie van 320 miljoen euro
voor nog grotere financiéle tegenslagen, verliezen van
304 miljoen euro als gevolg van de mark-to-market-
waardering van de CDS na de algemene stijging van
de spreads, en verliezen door blootstellingen in Oost-
Europa voor 267 miljoen euro.

Bovendien verlaagt Standard & Poor’s Ratings Ser-
vices op 29 september 2008 de lange termijn rating van
de belangrijkste vennootschappen van de Dexia-groep
van AA tot AA-, en blijft bij zijn negatieve verwachtin-
gen. Het ratingbureau legt in een communiqué uit dat
de aanhoudende neergang van de Amerikaanse vast-
goedmarkt verder op de resultaten van Dexia dreigt te
wegen en dat het daarom zijn negatieve vooruitzichten
voor de ratings behoudt. Tevens wijst het bureau op het
risico op nieuwe waardeverminderingen veroorzaakt
door het Amerikaanse filiaal FSA.

Door de verlamming van de interbancaire markt en
van de covered bonds-markten vanaf september2008,
kende de Dexia-groep op het einde van het derde kwar-
taal van 2008 ernstige liquiditeitsproblemen. Bovendien
bedreigden de belangrijke verliezen die over die periode
geboekt werden de solvabiliteit van de groep, die zich
gedwongen zag noodmaatregelen te treffen om snel
weer toegang te krijgen tot liquiditeiten en zijn solva-
biliteit te herstellen, zodat de geldende reglementaire
normen in acht werden genomen.
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La détérioration de la notation de FSA s’est accom-
pagnée d’une chute substantielle du cours de bourse
du Groupe Dexia, tel qu’illustré par le graphique ci-
dessous:

Evolution du cours de I’action Dexia

Vol 5,584,407 Op 2.516 B
DEXB BB EQUITY |l

S 35% (54 D0

Source: Bloomberg

En ce qui concerne FSA, le groupe Dexia était
confronté a deux options:

— recapitaliser FSA de maniere a ce qu’elle puisse
conserver sa notation AAA, ce qui constituait la base
méme de son activité de rehausseur de crédit;

— ne pas recapitaliser FSA, ce qui aurait immédia-
tement conduit & une dégradation de la notation a AA,
soit en-dessous de celle de certains de ses clients.

Dans ce contexte, Dexia a annoncé le 6 aolt 2008 que
safiliale FSA abandonnera I’activité des ABS et consa-
crera ses ressources aux services financiers au sec-
teur public. Dexia a également indiqué qu’il assurera
le soutien de sa filiale FSA par une recapitalisation
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De verlaging van de FSA-rating ging gepaard met een
substantiéle terugval van de beurskoers van de Dexia-
groep, zoals blijkt uit onderstaande grafiek:

Koersontwikkeling van het Dexia-aandeel

EquityGP
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GP e Chart
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Page 1/9

Bron: Bloomberg

Wat FSA betreft had de Dexia-groep twee opties:

— FSA herkapitaliseren, zodat het zijn AAA-rating
kon behouden, wat de basis was van zijn activiteit als
kredietverzekeraar;

— FSA niet herkapitaliseren, wat onmiddellijk zou
hebben geleid tot een verlaging van de rating tot AA,
wat lager is dan sommige van zijn cliénten.

In die context kondigde Dexia op 6 augustus 2008 aan
dat zijn filiaal FSA de activiteit van de ABS opgeeft en
zijn middelen zal aanwenden voor de financiéle dienst-
verlening aan de overheidssector. Dexia deelde tevens
mee dat het zijn filiaal FSA zou ondersteunen met een
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de 300 millions d’euros, et I’octroi, a concurrence de
5 milliards USD, d’une ligne de liquidités confirmée,
non couverte par des garanties, a la filiale Asset Mana-
gement de FSA. Cette ligne a pour objectif de garantir
le remboursement des engagements de ce segment
d’activité, tout en évitant les pertes liées a une vente
anticipée des actifs financial products du portefeuille
de cette filiale.

2.2.4 Plan de sauvetage du 30 septembre 2008

Jusqu’en septembre 2008, la question de la liquidité
n’avait été que peu abordée par les organes de gestion
et de gouvernance du groupe Dexia, celle-ci n’ayant
apparemment jamais posé de problemes.

La chute brutale du cours de bourse, la dégradation
de la notation, les pertes encourues par le groupe et,
en particulier sa filiale FSA, ont exacerbé I'inquiétude
des contreparties concernant I’exposition du groupe
aux risques de crédit et nécessité des mesures d’ur-
gence en vue de renforcer la solvabilité et de rétablir la
liquidité du groupe. En outre, ces inquiétudes ont été
renforcées par les menaces de faillite pesant sur Fortis
et Hypo Real Estate, société-mere de Depfa Bank, un
concurrent important de Dexia dans le financement des
collectivités locales.

2.3 L'action de la CBFA et de la BNB avant et pendant
la crise financiéere

Depuis aoudt 2007, la CBFA a instauré un suivi rap-
proché de I’organisation de la gestion de la liquidité du
groupe. La fréquence a été adaptée aux conditions de
marchés et a été considérablement intensifiée en 2008.
Depuis avril 2007, la CBFA et la BNB ont collaboré a
un liquidity monitoring de Dexia Holding. La situation
du groupe, les événements de marché et les conditions
macroéconomiques ont été examinées. Des informa-
tions détaillées quant a la liquidité du groupe ont été
demandées et transmises a la direction de la CBFA et
de la BNB. En outre, la CBFA entretient des contacts
quotidiens avec le Risk Management et la trésorerie
de Dexia.

Compte tenu du dispositif de surveillance décrit
ci-avant, il peut paraitre difficile de comprendre com-
ment Dexia, qui présentait sa situation comme “saine”
quelques semaines avant son plan de sauvetage ait
subi une crise de liquidités aiglie qui I'aurait conduit
a la faillite sans I'intervention des Etats. La situation
s’est cependant séverement détériorée a la suite de
la faillite de Lehman Brothers et de la succession de
rumeurs de faillites aux Etats-Unis, ce qui s’est traduit,
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herkapitalisering van 300 miljoen euro, en de toekenning
van een geconfirmeerde stand-bykredietlijn ten belope
van 5 miljard USD, aan het Asset Managementfiliaal van
FSA. Het doel van die lijn is de terugbetaling te waarbor-
gen van de verbintenissen van dat activiteitensegment,
terwijl verliezen als gevolg van een vervroegde verkoop
van de financial products activa uit de portefeuille van
dat filiaal worden voorkomen.

2.2.4 Reddingsplan van 30 september 2008

Tot september 2008 werd de liquiditeit amper bespro-
ken door de management- en bestuursorganen van de
Dexia-groep, omdat ze kennelijk nooit problemen had
opgeleverd.

De brutale daling van de beurskoers, de verlaging
van de rating, de verliezen van de groep en vooral van
zijn filiaal FSA brachten de tegenpartijen in een kramp
van onrust over de blootstelling van de groep aan de
kredietrisico’s en de noodzaak van noodmaatregelen
om de solvabiliteit te versterken en de liquiditeit van de
groep te herstellen. Bovendien werd die onrust verhoogd
door het dreigende faillissement van Fortis en Hypo
Real Estate, moedermaatschappij van Depfa Bank, een
belangrijke concurrent van Dexia in de financiering van
lokale collectiviteiten.

2.3 Het optreden van de CBFA en de NBB vdor en
tiidens de financiéle crisis

Sinds augustus 2007 heeft de CBFA de organisatie
van het beheer van de liquiditeit van de groep nauw
gevolgd. De frequentie van de controle werd aangepast
aan de marktomstandigheden en werd aanzienlijk opge-
voerd in 2008. Sinds april 2007 hebben de CBFA en de
NBB meegewerkt aan een liquidity monitoring van Dexia
Groep. De toestand van de groep, de gebeurtenissen
op de markt en de macro-economische omstandighe-
den werden onderzocht. Er werd gedetailleerde infor-
matie over de liquiditeit van de groep opgevraagd en
doorgegeven aan de directie van de CBFA en de NBB.
Bovendien onderhoudt de CBFA dagelijkse contacten
met Risk Management en de thesaurie van Dexia.

Rekening houdende met het hierboven beschreven
controlemechanisme kan het moeilijk te vatten lijken hoe
Dexia, die enkele weken véér haar reddingsplan haar
situatie als “gezond” voorstelde, een acute liquiditeits-
crisis doormaakte die zonder overheidstussenkomst
tot een faillissement zou hebben geleid. De situatie is
echter ernstig verslechterd naar aanleiding van het fail-
lissement van Lehman Brothers en de opeenvolgende
geruchten over faillissementen in de Verenigde Staten,
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dans les jours qui ont suivi, par une aversion tres forte
aux financements bancaires, a tous les papiers de
support des financements bancaires. Cette situation a
considérablement accru les préoccupations en matiere
de solvabilité et de liquidité du groupe Dexia. En consé-
quence, I’essentiel du financement a da étre recherché
aupres des banques centrales.

CHAPITRE 2
L’augmentation de capital

Le 30 septembre 2008, Dexia a annoncé une aug-
mentation de capital de 6,0 milliards d’euros, a laquelle
ont souscrit les gouvernements belge et frangais et les
actionnaires de référence existants.

Il a également été annoncé que le gouvernement
luxembourgeois ferait un investissement de 376 millions
d’euros sous la forme d’obligations convertibles; cepen-
dant, comme prévu dans le plan approuvé par la Com-
mission européenne, cette intervention n’a pas eu lieu.

Gréace a cette augmentation de capital, qui est inter-
venue le 3 octobre 2008, les actionnaires belges et
frangais ont soucrit environ 600 millions de nouvelles
actions, émises a un prix de 9,90 euros par action, ce
qui correspondait au cours moyen de I’action Dexia a
la bourse de Bruxelles pendant les 30 jours précédents.
Lautorité francaise a participé pour un montant d’un mil-
liard d’euros et I’actionnaire frangais existant, la Caisse
des Dépbts et Consignations et CNO Assurances, pour
2 milliards d’euros.

Du cété belge, I'autorité fédérale a investi un milliard
d’euros, de méme que les trois Régions (500 millions
d’euros pour la Région flamande, 350 millions d’euros
pour la Région wallonne et 150 millions d’euros pour
la Région de Bruxelles-Capitale). Les actionnaires de
référence belges ont également souscrit, au total, un
montant d’un milliard d’euros (Holding communal:
500 millions d’euros, Groupe Arco: 350 millions d’euros
et Ethias: 150 millions d’euros).

Comme également expliqué ailleurs (partie delevera-
ging 2008-2011), la situation financiére du Holding com-
munal, du Groupe Arco et d’Ethias était déja bancale au
moment de 'augmentation de capital de Dexia en 2008.
Tous trois y ont pourtant souscrit pour un ensemble de
raisons dont le poids a sans doute été différent pour
chacun d’eux: le souhait de pas étre (par trop) dilué en
tant qu’actionnaire; la pression des pouvoirs publics et le
fait que dans le cadre d’'une opération de sauvetage, la
Commission européenne attendait aussi des actionnaires
de référence qu'ils prennent leur part de responsabilités.
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wat de daaropvolgende dagen heeft geleid tot een zeer
uitgesproken afkeer voor bankfinancieringen en alle
documenten in verband met bankfinancieringen. Deze
situatie had tot gevolg dat er nog meer vraagtekens bij
de solvabiliteit en liquiditeit van de Dexia-groep werden
geplaatst. Bijgevolg moest de hoofdmoot van de finan-
ciering worden gezocht bij de centrale banken.

HOOFDSTUK 2
De kapitaalverhoging

Op 30 september 2008 maakte Dexia een kapitaal-
verhoging bekend van 6,0 miljard euro, waarop werd
ingeschreven door de Belgische en de Franse regering
en door de bestaande referentieaandeelhouders.

Er werd eveneens aangekondigd dat de Luxemburgse
regering een investering zou doen van 376 miljoen euro
in de vorm van converteerbare obligaties, deze interven-
tie ging echter, zoals voorzien in het plan goedgekeurd
door de Europese Commissie niet door.

Dankzij deze kapitaalverhoging, die plaatsvond op
3 oktober 2008, schreven de Belgische en de Franse
aandeelhouders in op in totaal ongeveer 600 miljoen
nieuwe aandelen, die werden uitgegeven tegen een prijs
per aandeel van 9,90 euro wat overeen kwam met de
gemiddelde koers van het aandeel Dexia op de beurs
van Brussel gedurende de 30 voorafgaande dagen. De
Franse overheid participeerde voor 1 miljard euro en de
bestaande Franse aandeelhouder, Caisse des Dépdts et
Consignations en CNO Assurances voor 2 miljard euro.

Aan Belgische zijde investeerde de federale overheid
1 miljard euro en de drie gGwesten eveneens 1 miljard
euro (500 miljoen euro voor het Vlaams Gewest, 350 mil-
joen euro voor het Waals Gewest en 150 miljoen euro
voor het Brussels Hoofdstedelijk Gewest). De Belgische
referentieaandeelhouders schreven in totaal ook in voor
een bedrag van 1 miljard euro (Gemeentelijke Holding
500 miljoen euro, Groep Arco 350 miljoen euro en
Ethias 150 miljoen euro).

Zoals ook elders uiteengezet (deel deleveraging
2008-2011), was de financiéle situatie van de Gemeente-
lijke Holding, Groep Arco en Ethias al zwak op het ogen-
blik van de kapitaalverhoging van Dexia in 2008. Toch
hebben zij hierop ingeschreven om een combinatie van
redenen die voor elk van hen wellicht verschillend in ge-
wicht zijn geweest: de wens om niet (te veel) verwaterd
te worden als aandeelhouder; de druk van de overheid
en de verwachting van de Europese Commissie dat bij
een reddingsoperatie ook de referentieaandeelhouders
hun deel van de verantwoordelijkheid zouden opnemen.
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Au 31 décembre 2008, la participation dans le capital
des actionnaires de référence se présentait des lors
comme suit (par rapport au 31 décembre 2007):

113

Op 31 december 2008 is hierdoor de deelname in het
kapitaal van de referentieaandeelhouders als volgt (in
vergelijking met 31 december 2007):

Actionnaire — Aandeelhouder 31 décembre 2008 |31 décembre 2007
31 december 2008 | 31 december 2007
Caisse des dépoéts et consignations/Deposito -en consignatiekas 17,61 % 11,7 %
Holding communal - Gemeentelijke Holding 14,34 % 16,2 %
Groupe Arco - Groep Arco 13,92 % 177 %
Autorité fédérale belge par le biais de la Société féderale de Participations et
d’Investissement -Belgische federale overheid via de Federale Participatie- en
Investeringsmaatschappij 5,73 %
Autorité francaise par le biais de la Société de Prise de Participation de I'Etat
-Franse overheid via de Société de Prise de Participation de I’ Etat
5,73 %
Groupe Ethias - Groep Ethias 5,04 % 6,3 %
CNP Assurances 2,97 % 2,0 %
Région flamande par le biais du Vlaams Toekomstfonds - Vlaams Gewest via het 2,87 %
Vlaams Toekomstfonds
Région wallonne - Waals Gewest 2,01 %
Région de Bruxelles-Capitale - Brussels Hoofdstedelijk Gewest 0,86 %

La recapitalisation de Dexia a été approuvée par la
Commission européenne le 20 novembre 2008, qu’elle a
qualifié “d’aide d’Etat”, nécessaire et proportionnée pour
remédier a une perturbation grave de I’économie belge
et est, a ce titre, compatible avec les régles de I'UE sur
les aides d’Etat (Article 87.3.b). En outre, I’'Union euro-
péenne a approuvé l'aide pour une durée de six mois
en tant que mesure de sauvetage d’urgence, avec une
possibilité de prolongation si la crise persiste. Les trois
Etats membres se sont engagés & fournir des plans de
restructuration ou de liquidation dans un délai de six
mois a partir de la premiére intervention.

CHAPITRE 3
Les garanties

A partir du 9 octobre 2008 et jusqu’au 31 oc-
tobre 2009, les Etats belge, francais et luxembourgeois
ont décidé de garantir, pour un montant maximum de
150 milliards d’euros, les nouveaux financements inter-
bancaires et les financements obligataires de maximum
3 ans levés par Dexia Belgique, Dexia France et Dexia
Luxembourg, afin d’assurer au groupe un montant
suffisant de liquidités et de lui permettre de faire face
a ses engagements. La Belgique apporte sa garantie
pour 60,5 % (soit 90,75 milliards d’euros au maximum),
la France pour 36,5 % (soit 54,75 milliards d’euros au
maximum) et le Luxembourg pour 3 % (soit 4,5 milliards
d’euros au maximum). Cette garantie est assortie d’une
obligation pour Dexia de limiter la croissance de son
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De herkapitalisering van Dexia, die op 20 novem-
ber 2008 door de Europese Commissie werd goedge-
keurd, als “staatshulp” werd benoemd en als noodza-
kelijk en evenredig werd aangemerkt om een ernstige
verstoring van de Belgische economie te verhelpen, is in
die zin verenigbaar met de EU-regels inzake staatshulp
(artikel 87.3.b). Tevens heeft de Europese Unie de hulp
als noodmaatregel goedgekeurd voor een periode van
zes maanden, met de mogelijkheid hem te verlengen
indien de crisis voortduurt. De drie lidstaten hebben zich
ertoe verbonden binnen een termijn van zes maanden
vanaf de eerste ingreep herstructurerings- of liquidatie-
plannen over te leggen.

HOOFDSTUK 3
De garanties

De Belgische, Franse en Luxemburgse Staat heb-
ben beslist om van 9 oktober 2008 tot 31 oktober 2009
de nieuwe interbancaire financieringen en de obliga-
tiefinancieringen van maximaal 3 jaar die door Dexia
Belgié, Dexia Frankrijk en Dexia Luxemburg worden
opgehaald, te waarborgen voor een maximumbedrag
van 150 miljard euro, om de groep van voldoende liqui-
diteiten te voorzien en hem de mogelijkheid te geven zijn
verbintenissen na te komen. Belgié geeft zijn waarborg
voor 60,5 % (of maximaal 90,75 miljard euro), Frankrijk
voor 36,5 % (of maximaal 54,75 miljard euro) en Luxem-
burg voor 3 % (of maximaal 4,5 miljard euro). Aan die
waarborg is voor Dexia de verplichting gekoppeld de
groei van zijn balans te beperken en over de tegoeden

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



114

bilan et de ne pas rémunérer les déplts a des taux
supérieurs aux banques concurrentes. La garantie fait
I'objet d’une rémunération des Etats conformément aux
taux recommandés par la Banque Centrale Européenne
pour de telles opérations.

La rémunération regue par les Etats pour cette
garantie s’éleve a 50 points de base pour toutes les
transactions de moins de 12 mois, et a 86,5 points de
base pour toutes les transactions de plus d’un an.

Au moyen d’un addendum signé le 14 octobre 2009,
cette garantie a été prolongée jusqu’au 31 octobre 2010,
le montant maximum garanti a été ramené de 150 mil-
liards d’euros a 100 milliards d’euros et le durée des
nouveaux financements a long terme a été prolongé a
quatre ans maximum.

Le 30 octobre 2009, la Commission européenne
a provisoirement approuvé la prolongation de cette
garantie pour les financements jusqu’a fin février 2010.
Ensuite, dans le cadre de I’accord avec la Commission
européenne, une sortie anticipée du systéme des garan-
ties a été annoncée le 5 février 2010.

CHAPITRE 4
Les changements dans la gouvernance

Dans le cadre de 'opération de sauvetage, les Etats
ont exigé la démission du président du conseil d’admi-
nistration et du comité de direction. J-L Dehaene a été
nommé en tant que nouveau président du conseil et
P. Mariani en tant que nouveau président du comité de
direction le 7 octobre 2010. En témoignage de I'impli-
cation des deux principaux pays, ces présidents sont
toujours de nationalités différentes (belge et frangaise).

Le nombre de membres du comité de direction a été
ramené de 10 a 5 et des modifications ont été apportées
dans le conseil d’administration afin d’y intégrer des
représentants des autorités.

Dans un communiqué de presse du 20 octobre 2008,
Dexia rend publiques les premiéeres décisions relatives
a la gouvernance du groupe prises sous la nouvelle
présidence.

“... Le conseil a pris connaissance de [’analyse
faite par ’'administrateur délégué, M. Pierre Mariani. Il
a approuveé al’unanimité ses premiéres recommanda-
tions visant a rétablir la situation du groupe et a mettre
en place les fondations indispensables en matiére de
pilotage des activités et de maitrise du risque.
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geen rente te betalen waarvan het tarief hoger is dan
dat van de concurrerende banken. De Staten worden
voor de waarborg vergoed overeenkomstig de tarieven
die de Europese Centrale Bank voor dergelijke operaties
aanbeveelt.

De vergoeding die de overheden ontvangen voor die
waarborg beloopt 50 basispunten voor alle transacties
van minder dan 12 maanden, en 86,5 basispunten voor
alle transacties van meer dan één jaar.

Met een op 14 oktober 2009 ondertekend addendum,
werd deze waarborg verlengd tot 31 oktober 2010 en
werd het maximale gewaarborgde bedrag verlaagd van
150 miljard euro tot 100 miljard euro en werd de looptijd
van de nieuwe langetermijnfinancieringen verlengd tot
maximaal vier jaar.

Op 30 oktober 2009 verleende de Europese Com-
missie haar voorlopige goedkeuring aan de verlenging
van die waarborg voor de financieringen tot eind februari
2010. Daarna werd in het kader van de overeenkomst
met de Europese Commissie op 5 februari 2010 een
vervroegde uitstap uit het systeem van de waarborgen
bekendgemaakt

HOOFDSTUK 4
De wijzigingen in de governance

Als onderdeel van de reddingsoperatie werd het
ontslag geéist door de Staten van de voorzitter van de
raad van bestuur en van het directiecomité. J-L Dehaene
werd benoemd als nieuwe voorzitter van de raad en
P. Mariani als nieuwe voorzitter van het directiecomité
op 7 oktober 2010. Als uiting van de betrokkenheid van
de beide belangrijkste landen zijn deze, zoals voorheen,
van verschillende (Belgische en Franse) nationaliteit.

Het directiecomité werd teruggebracht van 10 naar
5 leden en wijzigingen werden aangebracht in de raad
van bestuur om vertegenwoordigers op te nemen van
de overheden

Met een perscommuniqué van 20 oktober 2008 maak-
te Dexia de eerste beslissingen met betrekking tot de
governance van de groep bekend die onder het nieuwe
voorzitterschap werden genomen.

“....De raad heeft kennis genomen van de analyse van
de heer Pierre Mariani, de gedelegeerd bestuurder, en
keurde unaniem zijn eerste aanbevelingen goed om de
Groep weer op het spoor te zetten en de basis te leg-
gen die nodig is om de activiteiten en het risicobeheer
in goede banen te leiden.
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Le conseil a donné mandat au président du conseil
et a I’administrateur délégué pour solliciter immédia-
tement des autorités de régulation la transformation
de Dexia SA en un établissement a statut bancaire de
plein exercice.

Le conseil a, sur proposition de son président, égale-
ment décidé d’adapter sa gouvernance aux meilleures
normes en matiére de contréle des risques notamment
par la création d’un comité de contréle interne, des
risques et de la conformité, issu du conseil.

Le conseil a fait le point sur la situation de FSA. Le
conseil a décidé de maintenir la ligne de liquidité de
USD 5 milliards a caractere unsecured consentie par
Dexia a FSA. Il a donné mandat al’administrateur délé-
gué de rechercher les voies et moyens permettant de
réduire le risque spécifique a l’activité de FSA.

Le conseil a demandé al’administrateur délégué de
poursuivre la mise en ceuvre de son plan de transfor-
mation visant au recentrage de Dexia sur ses métiers
de base, asavoir ceux pour lesquels la banque dispose
de franchises commerciales fortes. L’administrateur
délégué présentera une série de conclusions et leurs
conséquences en termes de priorités et de réorganisa-
tion d’ici le 14 novembre prochain, date de présentation
des résultats du 3¢ trimestre.

Le conseil a décidé de coopter comme adminis-
trateur MM. Bruno Bézard, Alain Quinet et Koen Van
Loo en remplacement de MM. Guy Burton, Dominique
Marcel et Jacques Guerber, démissionnaires.

Le conseil estime au total que le développement et la
pérennité de Dexia passent par un resserrement de sa
gestion et un recentrage de sa stratégie avec le plein
soutien de ses actionnaires. ...”.

Les modifications apportées a la composition du
conseil d’administration visaient notamment a inclure
des représentants des pouvoirs publics. B. Bézard re-
présentait I’Etat francais en sa qualité de directeur géné-
ral de I’Agence des participations de I’Etat (APE), K. Van
Loo est administrateur délégué de la Société fédérale de
Participations et d’Investissement (SFPI) et représen-
tait I'autorité fédérale. A. Quinet remplagait D. Marcel
au sein du conseil en tant que représentant de la Caisse
des Dépébts. G. Burton siégeait au conseil en tant que
représentant d’Ethias et J. Guerber était jusqu’alors
vice-président du comité de direction de Dexia.
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De raad heeft de voorzitter van de raad en de gedele-
geerd bestuurder de opdracht gegeven de regulerende
overheden de toestemming te vragen Dexia NV om te
vormen in een instelling met volwaardig bancair statuut.

De raad heeft, op voordracht van zijn voorzitter, ook
beslist zijn bestuur aan te passen aan de beste normen
op het gebied van risicocontrole en dit door de oprich-
ting van een comité voor interne controle, risico’s en
conformiteit, dat onder zijn bevoegdheid valt.

De raad heeft de situatie bij FSA bekeken. De raad
heeft beslist de unsecured kredietlijn van 5 miljard USD
die Dexia had toegekend, te handhaven. De raad heeft
de gedelegeerd bestuurder de opdracht gegeven alle
mogelijkheden te onderzoeken om het specifieke risico
van de activiteit van FSA terug te dringen.

De raad heeft de gedelegeerd bestuurder gevraagd
door te gaan met het plan dat erop gericht is Dexia op-
nieuw toe te spitsen op zijn basisactiviteiten, met name
die waarin het een sterke commerciéle slagkracht heetft.
De gedelegeerd bestuurder zal een aantal conclusies
en de impact daarvan in termen van prioriteiten en
reorganisatie formuleren tegen 14 november, de da-
tum waarop de resultaten van het 3¢ kwartaal worden
bekendgemaakt.

De raad heeft beslist de heren Bruno Bézard, Alain
Quinet en Koen Van Loo te codpteren als bestuurder
ter vervanging van de heren Guy Burton, Dominique
Marcel en Jacques Guerber, die ontslag nemen.

De raad is globaal genomen van oordeel dat de
ontwikkeling en de continuiteit van Dexia een strikter
beheer vergen en een herziening van de strategie met
de volledige steun van de aandeelhouders. ...”.

De wijzigingen in de raad van bestuur strekten er on-
der meer toe om vertegenwoordigers op te nemen van
de overheden. B. Bézard vertegenwoordigde de Franse
overheid in zijn functie van directeur-generaal van de
Agence des participations de I’Etat (APE), K. Van Loo is
gedelegeerd bestuurder van de Federale Participatie- en
Investeringsmaatschappij (FPIM) en vertegenwoordigde
de federale overheid. A. Quinet verving D. Marcel in de
raad als vertegenwoordiger van de Caisse des Dépdts.
G. Burton had zitting in de raad als vertegenwoordiger
van Ethias en J. Guerber was tot dan vice-voorzitter van
het directiecomité van Dexia.
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Dés le début de cette période, des mesures ont été
envisagées afin de renforcer la gestion des risques et
d’améliorer le degré de risque. Pour un examen plus
détaillé des modifications des structures et du fonction-
nement de la gouvernance du groupe, Nous renvoyons
a la partie du présent rapport consacrée a la période
2008-2011.

CHAPITRE 5

Les choix stratégiques et les options non
retenues

Lorsqu’il s’agit d’apprécier les choix opérés, il faut
tenir compte des circonstances du moment. On ne
s’attendait pas a ce que les effets de la crise financiere
mondiale frappent aussi lourdement Dexia, et ces effets
se sont accentués de maniere catastrophique en trés
peu de temps aprés la chute de Lehman Brothers.
Qui plus est, les autorités avaient déja fort a faire avec
les probléemes posés par d’autres groupes bancaires
systémiques comme Fortis. En outre, aucun scénario
n’avait été prévu et en raison de la nature binationale du
groupe (avec des actionnaires dans deux pays et, sys-
témiquement, dans trois au moins), il fallait trouver une
solution négociée a trés bréve échéance. La question
centrale était bien évidemment de savoir comment les
risques et les colts liés au sauvetage seraient répartis.
Les événements se sont déroulés dans un contexte ou
les actionnaires de référence privés se trouvaient déja
en position de faiblesse. Ethias avait besoin d’une aide
publique pour survivre, tandis que le Holding communal
et le Groupe Arco étaient tributaires des revenus du
portefeuille qu’ils détenaient dans Dexia et disposaient
de ressources propres extrémement limitées. Partant du
principe qu’on ne pouvait pas laisser la banque belge
systémique couler, il y avait, en théorie, trois autres
manieres de réaliser le sauvetage: création d’une bad
bank, adossement a un autre groupe ou reprise par un
autre groupe ou scission du groupe.

1. Scénario “Bad Bank”

Ce scénario peut étre réalisé de deux maniéeres:
d’abord en retirant les éléments mauvais ou toxiques
afin de les placer dans une entité juridique distincte, ce
qui implique toutefois que ceux-ci doivent étre cédés a
la valeur du marché et que les pertes qui en résultent
sont immédiatement réalisées. Les fonds propres sup-
plémentaires qui auraient alors été nécessaires pour
satisfaire aux obligations |égales et réglementaires
auraient été énormes. Certaines estimations évoquent
un montant de I'ordre de 20 milliards d’euros. Aucun
actionnaire ou aucune autorité publique n’avait mani-
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Van bij het begin van deze periode werden acties
in het vooruitzicht gesteld om het risicobeheer te
versterken en de risicograad te verbeteren. Voor een
meer uitgebreide behandeling van de wijzigingen in
de structuren en de werking van de groepsgovernance
verwijzen wij naar het deel van dit verslag over de pe-
riode 2008-2011.

HOOFDSTUK 5

De strategische keuzes en de niet in aanmerking
genomen opties

Bij het beoordelen van de gemaakte keuzes moeten
we rekening houden met de omstandigheden van het
moment. De gevolgen van de wereldwijde financiéle
crisis kwamen onverwacht hard aan voor Dexia en
accentueerden zich dramatisch op zeer korte tijd na
de val van Lehman Brothers. Daarenboven hadden de
overheden hun handen vol met de problemen van an-
dere systemische bankgroepen, zoals Fortis. Er bestond
ook geen uitgetekend scenario en door de binationale
aard van de groep (met aandeelhouders in twee landen
en systemisch in ten minste drie landen) moest een
onderhandelde oplossing gevonden worden op zeer
korte tijd. Uiteraard was de centrale vraag hoe de risico’s
en de kosten van de redding zouden verdeeld worden.
Dit speelde zich af in een context waarin de private
referentieaandeelhouders al zeer zwak stonden. Ethias
had zelf nood aan overheidssteun om te overleven en
de Gemeentelijke Holding en Groep Arco waren afhan-
kelijk van de inkomsten van hun Dexia portefeuille en
hadden zeer beperkte eigen middelen. Ervan uitgaande
dat het geen optie was om de systemische Belgische
bank ten onder te laten gaan, bestonden er theoretisch
drie andere manieren om de redding te realiseren: de
oprichting van een bad bank, aanleuning bij of overname
door een andere groep of de splitsing van de groep.

1. Bad Bank scenario

Dit scenario kan op twee manieren uitgevoerd wor-
den. Door het uitlichten van de slechte of toxische delen
om ze onder te brengen in een aparte juridische entiteit.
Dit houdt echter in dat deze aan marktwaarde moeten
overgedragen worden en dat de verliezen die daaruit
volgen meteen gerealiseerd zijn. Het bijkomende eigen
vermogen dat dan zou nodig zijn om aan de wettelijke en
reglementaire verplichtingen te voldoen zou enorm zijn
geweest. Sommige ramingen spreken van een bedrag
in de grootteorde van 20 miljard euro. Geen van de
aandeelhouders of overheden had blijkbaar de middelen
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festement ni les moyens de le faire ni intérét a le faire.
Une autre maniére de réaliser ce scénario consiste a
suivre le chemin inverse, c’est-a-dire en retirant les
bons éléments (systémiques) de la structure juridique
existante, ce qui, dans les faits, correspond au scénario
de scission (voir plus loin).

Lors de I’évaluation du plan de redressement, la Com-
mission européenne a également envisagé la création
d’une bad bank comme un des scénarios possibles.
Elle a toutefois également constaté que dans les cir-
constances données, cette option n’était pas possible
et a imposé, comme alternative, la création d’une ligne
de rapportage interne distincte, la Legacy Portfolio
Management Division, & laquelle les garanties d’Etat
devaient étre allouées et qui devait étre démantelée
suivant un schéma imposé.

2. Adossement a un autre groupe ou reprise par
un autre groupe

Bien que ces options fussent sans doute possibles
en théorie, il était impensable, dans les circonstances
données, de trouver un parti disposé a suivre cette
piste. L' énorme importance des portefeuilles de Dexia
et leur financement déséquilibré, conjugués au contexte
financier général de I’époque, presque toutes les insti-
tutions financieres étant affaiblies et beaucoup d’autres
devant d’ailleurs également étre sauvées, ont rendu
cette option impossible.

3. La scission du groupe

Un scénario tel que celui qui s’est finalement réalisé
en 2011aurait-il déja été possible en 20087 Comme il est
apparu a plusieurs reprises au cours des auditions, les
avis sont partagés a ce sujet. Une telle solution devrait
passer par des négociations et, d’aprés ce nous avons
appris, celle-ci a du reste été proposée dans un premier
temps. La logique de cette solution résidait dans le fait
que les gros problemes de Dexia se situaient du cété
francais, d’abord au niveau de la filiale américaine (FSA)
de DCL et en ensuite au niveau des autres actifs de
trés longue durée de DCL pour laquelle elle-méme ne
disposait d’aucun financement. Ce financement a été
pour une large part fourni par I’excédent de dépbts dont
disposait DBB. Les Frangais n’étaient donc nullement
disposés a accepter une proposition prévoyant que I’ Etat
belge retire DBB (et les filiales) du groupe, en tout cas
pas a un prix raisonnable.
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of het belang om dit te doen. Een andere manier om tot
een bad bank te komen is de omgekeerde weg, waarbij
de goede (en systemische) delen uit de bestaande juri-
dische structuur worden gehaald maar dit komt in feite
neer op het splitsingsscenario (zie verder).

De Europese Commissie had bij het beoordelen van
het herstelplan ook de creatie van een bad bank in ge-
dachten als één van de mogelijke scenario’s. Zij heeft
echter ook vastgesteld dat dit in de omstandigheden
niet mogelijk was en als alternatief bedongen dat een
aparte interne rapporteringlijn werd ingericht, de Legacy
Portfolio Management Division, waaraan de Staats-
garanties moesten worden toegewezen en die volgen
een voorgeschreven schema moest afgebouwd worden.

2. Aanleunen bij of overname door een andere
groep

Hoewel in theorie wellicht een mogelijk piste, was het
in de gegeven omstandigheden ondenkbaar dat een
partij zou kunnen gevonden worden die daartoe bereid
was. De enorme omvang van de portefeuilles van Dexia
en de onevenwichtige financiering daarvan, samen met
de algemene financiéle context op dat ogenblik, waarbij
nagenoeg elke financiéle instelling verzwakt was en er
trouwens ook vele andere dienden gered te worden,
maakte dit onmogelijk.

3. De splitsing van de groep

Was een scenario zoals het uiteindelijk in 2011 is
gerealiseerd al mogelijk in 20087 Zoals meermaals is
gebleken tijdens de hoorzittingen zijn de meningen hier-
over verdeeld. Zulk een oplossing zou door onderhan-
delingen moeten bereikt worden en naar wij vernamen
is deze ook in een beginfase op tafel gelegd. De logica
ervan was dat de grootste problemen van Dexia zich
bevonden aan de Franse kant, met in eerste instantie
de Amerikaanse dochtergroep (FSA) van DCL en met
de andere zeer langlopende activa van DCL waarvoor
het zelf geen financiering had. Deze financiering werd
voor een aanzienlijk deel geleverd door het overschot
aan deposito’s waarover DBB beschikte. Van Franse
zijde was er dus geen enkele bereidheid om in te gaan
op een voorstel waarbij de Belgische overheid DBB (en
dochters) uit de groep zou lichten, alleszins niet tegen
een redelijke prijs.
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En outre, une DBB distincte garderait une forte expo-
sition au reste du groupe qui devrait, d’'une maniére ou
d’une autre, étre assaini. Tout le monde ne partageait du
reste pas la vision selon laquelle les problemes étaient
uniguement imputables a la branche frangaise. Des
auditions de 2009 de la commission spéciale chargée
d’examiner la crise financiere et bancaire (DOC 52
1643/002), il est notamment aparu que, du c6té frangais,
on estimait que les décisions relatives aux développe-
ments du groupe ayant contribué a la crise n’avaient pas
été prises au niveau national, mais étaient des décisions
communes relevant de la responsabilité de I’ensemble
du groupe et de ses actionnaires.

Face a ce postulat francais, les autorités belges
n’avaient que peu d’arguments a avancer, a savoir le
dispositif légal permettant aux autorités belges de natio-
naliser la banque était d’ailleurs encore inexistant. La
position adoptée en la matiére par les actionnaires de
référence privés belges n’était au demeurant pas claire.
D’une part, ils avaient intérét a ce que DBB soit sauvée
afin de préserver les intéréts de leurs stakeholders.
Les autorités locales (en ce qui concerne le Holding
Communal) et les coopérateurs (groupe Arco) sont en
effet clients de DBB. D’autre part, si DBB devait étre
retiré du groupe, il était important, pour leur situation
financiére propre, que ce retrait se négocie au prix le
plus élevé possible.

Comme précisé en détail ailleurs dans le présent
rapport, un consensus est finalement intervenu sur la
recapitalisation du groupe afin de compenser les pertes,
notamment, sur FSA et de fournir des garanties d’Etat
pour le financement. Proportionnellement, les souscrip-
teurs francais ont pris une part plus grande de I’augmen-
tation de capital que les belges, ce qui a entrainé un glis-
sement des rapports entre eux. Le 31 décembre 2007,
les actionnaires de référence francgais détenaient 13,7 %
des actions, les belges, 40,2 %; le 31 décembre 2008,
ces pourcentages étaient de 26,31 % pour les Francais,
et de 44,77 % pour les Belges.

CHAPITRE 6
Influence sur le sort du groupe

Aprés le sauvetage, au 31 décembre 2008, le total de
I’actif du groupe s’élevait encore a 651 milliards d’euros,
et ses fonds propres comptables a 5,6 milliards d’euros,
soit environ 0,86 % du bilan total. Le ratio de solvabi-
lité Tier 1 publié s’élevait cependant encore a 10,6 %,
notamment grace a la pondération des risques et a la
réserve AFS négative (pour un montant de 11,9 milliards
d’euros), qui était déduite sur le plan comptable mais
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Daarenboven zou een afgescheiden DBB nog steeds
een zeer omvangrijke blootstelling hebben op de rest
van de groep die op één of andere wijze zou dienen
aangezuiverd te worden. De visie dat de problemen
enkel aan de Franse tak te wijten waren werd trouwens
ook niet door iedereen gedeeld. Uit de hoorzittingen
in 2009 van de Bijzondere Commissie belast met het
onderzoek naar de financiéle en bankcrisis (DOC 52
1643/002) is onder meer gebleken dat men aan Franse
zijde vond dat de beslissingen over de ontwikkelingen
van de groep die tot de crisis hadden bijgedragen niet
op nationaal vlak werden genomen, maar gezamenlijke
beslissingen waren die onder de verantwoordelijkheid
van de gehele groep en zijn aandeelhouders vielen.

Tegenover deze Franse uitgangspositie kon de
Belgische overheid in feite weinig stellen. Er was toen
trouwens ook nog niet het wettelijke dispositief dat
de Belgische overheid zou toelaten om de bank te
nationaliseren. De positie van de Belgische private
referentieaandeelhouders was in dit verband trouwens
ook niet eenduidig. Enerzijds hadden zij er een belang
bij dat DBB zou gered worden om de belangen van hun
stakeholders veilig te stellen. De lokale overheden (wat
de Gemeentelijke Holding betreft) en de cobperanten
(Groep Arco) bankierden immers bij DBB. Anderzijds
was het voor hun eigen financiéle situatie belangrijk
dat indien DBB uit de groep zou gelicht worden, dit zou
gebeuren tegen een zo hoog mogelijke prijs.

Zoals uitvoerig elders in dit verslag beschreven werd
uiteindelijk overeenstemming bereikt over de herkapita-
lisatie van de groep om de verliezen op FSA en andere
op te vangen en staatswaarborgen te leveren voor de
financiering. Daarbij namen de Franse inschrijvers een
proportioneel groter deel van de kapitaalverhoging
voor hun rekening dan de Belgische, waardoor ook de
verhoudingen verschoven. Op 31 december 2007 had-
den de Franse referentieaandeelhouders 13,7 % van
de aandelen in handen en de Belgische 40,2 %; op
31 december 2008 bedroeg de verhouding 26,31 %
voor Frankrijk en 44,77 % voor Belgié.

HOOFDSTUK 6
De invioed op het lot van de groep

Na de redding, op 31 december 2008 bedroeg het
totaal actief van de groep nog 651 miljard euro, ten
opzichte van een boekhoudkundig eigen vermogen van
5,6 miljard euro, of ongeveer 0,86 % van het balansto-
taal. De tier 1 solvabiliteitsratio die kon gepubliceerd
worden bedroeg echter nog 10,6 % dank zij onder meer
de risicoweging en de negatieve AFS reserve (ten be-
lope van 11,9 miljard euro) die wel boekhoudkundig maar
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pas a I’égard des fonds propres prudentiels. Au cours
des auditions, certains ont mis en question la nécessité
de cette augmentation de capital. Le fait que les fonds
propres comptables apres I’augmentation de capital ne
s’élevaient qu’a 5,6 milliards d’euros parait répondre de
maniére concluante a cette question.

Il est clair que cette situation de départ ne laissait
pas une grande marge d’absorption des chocs. Dans
un premier temps, le probléeme de I’énorme ampleur des
actifs et du déséquilibre de leur financement est resté
inchangé en raison de "'augmentation de capital, des
garanties des Etats et de la décision de ne pas scinder
le groupe.

L'objectif principal de la direction était dés lors de
réduire les actifs et le manque de liquidités. Cet objectif
figurait d’ailleurs aussi dans le plan approuvé par la
Commission européenne en février 2010 (mais déja
discuté depuis début 2009). Au cours de 2009 et de
2010, il a semblé que ce plan porterait ses fruits grace
a des ventes d’actifs (comme FSA) et aux garanties
d’Etat. A cette date, I’administration et les actionnaires
croyaient également que Dexia était sur la bonne voie.
A I’extérieur, cela a d’ailleurs été confirmé par plusieurs
indicateurs. Le cours de bourse, qui était de 3,2 euros
par action fin 2008, est passé a un maximum de 7 euros
en 2009 (pour redescendre ensuite), et les financements
non garantis (unsecured funding) (non couverts par
les garanties d’Etat) sont redevenus disponibles a un
moment donné.

Il ressort de nombreux témoignages entendus au
cours des auditions que, sans la crise de la dette sou-
veraineg, le plan de redressement aurait pu porter ses
fruits, en dépit d’une situation restée particulierement
fragile. Cette situation sera détaillée dans les parties
suivantes. Lorsque les conséquences de cette crise ont
été de plus en plus perceptibles pour Dexia, a partir de
début 2011, la vulnérabilité du groupe s’est a nouveau
manifestée. Cette vulnérabilité remonte a la période an-
térieure &2 2008 et les mesures de redressement prises
aprés le sauvetage ne se sont pas avérées suffisantes.
Cete période fut une ére de croissance débridée et de
financement sur la base du marché interbancaire. La
situation financiére des actionnaires de référence privés,
déja affaiblie en raison de I’augmentation de capital de
2008, s’est encore détériorée en raison de I’absence de
dividende en espeéces et de la chute du cours de bourse.
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niet voor het prudentiéle eigen vermogen wordt afgetrok-
ken. Tijdens de hoorzittingen werd door sommigen de
noodzaak van deze kapitaalsverhoging in vraag gesteld.
Het feit dat het boekhoudkundig eigen vermogen na de
kapitaalsverhoging slects 5,6 miljard euro bedroeg lijkt
deze vraag afdoende te beantwoorden.

Het is duidelijk dat deze beginsituatie niet veel ruimte
laat voor het opvangen van schokken. Door de kapitaal-
verhoging en de garanties van de Staten en de beslis-
sing om de groep niet te splitsen bleef in eerste instantie
het probleem van de enorme omvang van de activa en
het onevenwicht in de financiering ervan bestaan.

De hoofddoelstelling van de leiding was dan ook de
activa af te bouwen en de liquiditeitsgap te verminderen.
Dit werd trouwens ook in het plan dat door de Europese
Commissie werd goedgekeurd in februari 2010 (maar dat
al van begin 2009 het voorwerp uitmaakte van bespre-
kingen) vooropgesteld. In de loop van 2009 en 2010 leek
dit plan ook te zullen slagen, dank zij verkopen van activa
(zoals FSA) en de staatsgaranties. Het bestuur en de
aandeelhouders geloofden in die tijd ook dat Dexia op
de goede weg was. Extern werd dit trouwens bevestigd
door een aantal indicatoren. De beurskoers die per einde
2008 3,2 euro per aandeel bedroeg, evolueerde tot een
maximum van 7 euro in 2009 (om daarna weer terug
weg te zinken) en de unsecured funding (niet gedekt
door de staatswaarborgen) kwam op zeker ogenblik ook
weer beschikbaar.

Hoewel de situatie bijzonder fragiel blijft, zoals in de
volgende delen wordt beschreven, blijkt uit vele getuige-
nissen tijdens de hoorzittingen dat het herstelplan zou
kunnen geslaagd zijn indien er geen soevereine crisis
zou zijn opgetreden. Wanneer de gevolgen hiervan
voor Dexia vanaf begin 2011 meer en meer gevoeld
worden, komt de kwetsbaarheid van de groep terug aan
de oppervlakte. Die kwetsbaarheid vindt zijn ontstaan
in de periode tot 2008 en de herstelmaatregelen na de
redding zijn niet voldoende gebleken. Een periode van
ongebreidelde groei en van financiering op basis van de
interbankenmarkt. De financiéle situatie van de private
refentieaandeelhouders, die al verzwakt was door de
kapitaalverhoging van 2008, wordt nog verder aangetast
door het ontbreken van cash dividenden en de daling
van de beurskoers.
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IV. — LE DELEVERAGING
2008-2011 ET LES EXIGENCES DE LA
COMMISSION EUROPEENNE

CHAPITRE 157

Contexte et groupe comparatif

Nous reprenons les mémes institutions que dans le
chapitre initial de la premiere partie.

1. DEPFA BANK

En 2008 Depfa n’échappe pas a la crise et fait face
a de graves problemes de liquidités. La banque a da
prendre des mesures de restructuration de sa dette et
a dd revendre une partie de ses actifs dans un contexte
de marché relativement difficile.

Fin septembre 2008 le groupe HRE entre en dis-
cussion avec le gouvernement fédéral allemand, la
Deutsche Bundesbank, la “BaFin” (Autorité de Super-
vision financiére allemande) et d’autres représentants
du crédit et de I’assurance. Un support de 35 milliards
d’euros est décidé et est augmenté a 50 milliards début
octobre 2008.

Le groupe HRE envisage une restructuration profonde
de ses activités, les activités de “marchés financiers” et
de “trading” qui ne font pas partie du business model
vont étre abandonnées. Le groupe envisage également
la vente des activités non-stratégiques.

Le probléme de liquidité de Depfa s’illustre bien par
la répartition des actifs et des passifs par maturité. En
2008 alors que pres de 60 % des passifs de Depfa sont
des passifs a court-terme, prés de 70 % de ses actifs
sont des actifs a long terme.

Ce n’est qu’en 2010 que Depfa arrivera a retrouver
I’équilibre grace en partie a la vente d’une partie de
son activité a FMS Wertmanagement ainsi que par la
cession de ses activités non-stratégiques.
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IV. — DELEVERAGING
2008-2011 EN EISEN VAN DE
EUROPESE COMMISSIE

HOOFDSTUK 1

Context en vergelijkingsgroep

Het gaat hier om dezelfde instellingen als in Deel |,
Hoofdstuk 1.

1. DEPFA BANK

In 2008 ontsnapt Depfa Bank niet aan de crisis en
krijgt het met een torenhoog liquiditeitstekort te maken.
In een relatieve moeilijke marktomgeving heeft de bank
maatregelen moeten nemen om zijn schulden te her-
schikken. De bank heeft voorts genoodzaakt gezien een
deel van zijn activa te verkopen.

Eind september 2008 knoopt de groep HRE gesprek-
ken aan met de Duitse federale regering, de Deutsche
Bundesbank, de BaFin (de Duitse financiéle toezicht-
houder) en andere vertegenwoordigers van het Duitse
krediet- en verzekeringswezen. Er wordt voorzien in
steunmaatregelen ten bedrage van 35 miljard euro; dat
bedrag wordt begin oktober tot 50 miljard euro verhoogd.

De HRE-groep overweegt een ingrijpende herstruc-
turering van zijn activiteiten; de financial markets- en
tradingactiviteiten die buiten het businessmodel val-
len, zullen worden afgestoten. Bovendien overweegt
de groep de niet-strategische activiteiten te verkopen.

Het liquiditeitstekort van Depfa wordt duidelijk geil-
lustreerd als we de activa en de passiva uitsplitsen
volgens looptijd: in 2008 bestaan de passiva van Depfa
voor bijna 60 % uit kortetermijnvorderingen, terwijl de
activa voor bijna 70 % uit langetermijnmiddelen bestaan.

Pas in 2010 is de financiéle toestand van Depfa op-
nieuw in evenwicht, deels dankzij de verkoop van een
deel van zijn activiteiten aan FMS Wertmanagement,
alsook door het afstoten van zijn niet-strategische ac-
tiviteiten.
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Les résultats du groupe encaissent un choc impor-
tant en 2008, une grande partie de la perte du groupe
en 2009 et en 2010 sera attribuable aux frais liés aux
garanties offertes par le secteur financier allemand, la
Deutsche Bundesbank ainsi que le Fonds allemand de
stabilisation des marchés financiers (SoFFin).

Durant I'année 2009 le groupe continue a utiliser
les aides a la liquidité fournies par le secteur financier
allemand. Au 31 décembre 2009 ces aides s’élevaient
a 95 milliards d’euros.

Suite a cela, le groupe est recapitalisé par le SoFFin qui

devient le seul actionnaire de Hypo Real Estate Holding le
13 octobre 2009.
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In 2008 krijgen de resultaten van de groep een zware
schok te verwerken; een groot deel van het verlies van
de groep in 2009 en 2010 zal toe te schrijven zijn aan
de kosten van de waarborgen die zijn verstrekt door de
Duitse financiéle sector, de Deutsche Bundesbank en
het Duitse Fonds voor de stabilisering van de financiéle
markt (SoFFin).

Ook in 2009 maakt de groep verder gebruik van de
door de Duitse financiéle sector verstrekte liquiditeits-
steun. Op 31 december 2009 was die steun opgelopen
tot 95 miljard euro.

Vervolgens wordt de groep geherkapitaliseerd door

de SoFFin, die op 13 oktober 2009 de enige aandeel-
houder van Hypo Real Estate Holding wordt.
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Afin de pouvoir obtenir certaines aides Depfa Bank
s’engage a restructurer ses activités. Cette restructura-
tion inclut un processus de désinvestissement notam-
ment des principales filiales.

2. BNP Paribas
* 2009

Acquisition par BNP Paribas de Fortis banque qui
représente une partimportante des activités du groupe
(25 %). BNP prend également une participation dans
Fortis Assurances a hauteur de 25 %. Aprés cette
opération, la Belgique et le Grand-Duché du Luxem-
bourg deviennent les troisieme et quatriéeme marchés
domestiques de BNP Paribas.

En 2009, 'augmentation de 39 % des préts a 704 mil-
liards d’euros est due a une augmentation des préts a la
clientéle portant le total du poste a 619 milliards et une
hausse de 39 % des opérations de location-financement
a 34,9 milliards d’euros. Les opérations de pension sont
quant a elles passées de 1 a 26 milliards d’euros. Les
dépréciations de préts et créances sur la clientéle sont
passés 25,4 milliards d’euros (+77 %). |l est a noter que
les préts et créances venant des clients de BNP Paribas
Fortis et BGL BNP Paribas représentaient 197 milliards
d’euros soit 29 % du total du groupe (principalement
des préts a la clientéle).

En 2010, les préts et créances aux institutions
financiéres ont baissés de 29 % a 90 milliards d’euros
principalement a cause d’une diminution des opérations
de pension de 75 % a 7 milliards d’euros. Les préts et
créances a la clientéle ont augmenté de 1 % a 679 mil-
liards d’euros principalement du fait d’une augmentation
de 3 % des préts a la clientéle a un montant de 634
milliards d’euros.

La forte diminution (-20 %) observée sur les actifs
a court terme en 2009 s’explique par une chute de
36 % du portefeuille de produits dérivés a 364 milliards
d’euros et de 40 % dans les opérations de pension a
208 milliards d’euros. La diminution du portefeuille de
dérivés est due a une chute de 58 % des dérivés de
crédit & 35,5 milliards d’euros, de 27 % pour les dérivés
de taux d’intéréts a 218 milliards d’euros et de 40 % des
dérivés sur actions a 70,2 milliards d’euros.

En 2010, une légére augmentation est observée
(0,2 %) qui peut se décomposer en une augmentation
de 15 % dans les obligations a 109 milliards d’euros
et de 14 % dans les actions et autres titres a revenus
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Om bepaalde steunmaatregelen te kunnen genieten,
stemt Depfa Bank ermee in zijn activiteiten te herstruc-
tureren. Die herstructurering houdt onder meer desin-
vesteringsmaatregelen in, met name ten aanzien van
de belangrijkste dochterondernemingen.

2. BNP Paribas
* 2009

In 2009 verwerft BNP Paribas Fortis Bank, die een
groot deel van de activiteiten van de groep (25 %) in
handen heeft. BNP neemt voor 25 % ook een participatie
in Fortis Verzekeringen. Na die operatie worden Belgié
en het Groothertogdom Luxemburg respectievelijk de
derde en vierde grootste thuismarkt van BNP Paribas.

In 2009 is de stijging van de leningen met 39 % (tot
704 miljard euro) te verklaren door meer leningen aan
het cliénteel, waarmee het totaalbedrag van die post
uitkomt op 619 miljard euro. De financiéle-leasingver-
richtingen stijgen met 39 % tot 34,9 miljard euro. De
repo-verrichtingen dan weer van 1 miljard tot 26 mil-
jard euro. De waardeverminderingen op leningen en
de vorderingen op klanten stegen tot 25,4 miljard euro
(+77 %). Overigens vertegenwoordigen de leningen aan
de klanten en de vorderingen van BNP Paribas Fortis
en BGL BNP Paribas een bedrag van 197 miljard euro,
d.w.z. 29 % van het totaal van de groep (hoofdzakelijk
leningen aan klanten).

In 2010 dalen de leningen en vorderingen aan de
financiéle instellingen met 29 %, tot 90 miljard euro,
voornamelijk door een vermindering van de repo-
verrichtingen met 75 %, tot 7 miljard euro. De leningen
aan en vorderingen van het cliénteel stijgen met 1 %
(tot 679 miljard euro), vooral omdat de leningen aan
het cliénteel met 3 % toenemen, tot een bedrag van
634 miljard euro.

De scherpe daling (-20 %) in 2009 van de korteter-
mijnactiva kan worden verklaard door een daling met
36 % van de derivatenportefeuille (tot 364 miljard euro)
en met 40 % van de repo-verrichtingen, tot 208 miljard
euro. De afslanking van de derivatenportefeuille is te
wijten aan een daling met 58 % van de kredietderi-
vaten (tot 35,5 miljard euro), met 27 % van de intrest
rate swaps (tot 218 miljard euro) en met 40 % van de
aandelenderivaten (tot 70,2 miljard euro).

In 2010 wordt een lichte stijging opgemerkt (+0,2 %)
die eensdeels toe te schrijven is aan een toename met
15 % (tot 109 miljard euro) inzake obligaties en aan een
stijging met 14 % (tot 111 miljard euro) inzake aandelen
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variables a 111 milliards d’euros. Le portefeuille de
produits dérivés continue par contre de décroitre a
348 milliards d’euros (-4 %). La décomposition de I’évo-
lution du portefeuille de dérivés comprend une baisse de
44 % des dérivés d’actions a 39,4 milliards d’euros et
de 15 % des dérivés de crédit a 30,3 milliards d’euros.
Les dérivés de taux d’intéréts ont augmenté de 10 % a
240 milliards d’euros.

Le premier semestre de 2011 est marqué par une
baisse de 6 % qui peut s’expliquer par les effets
conjugués d’une baisse de 12 % des actions et titres
a revenus variables a 98 milliards d’euros, de 8 % des
opérations de pensions a 195 milliards d’euros et de
14 % sur les produits dérivés. Cette derniere diminution
peut se décomposer en une diminution de 18 % sur
les dérivés de taux d’intéréts a 203 milliards d’euros et
de 8 % sur les dérivés de crédit a 28 milliards d’euros.
Il est a noter que les obligations sont a nouveaux en
augmentation de 5.5 % a 115 milliards d’euros. Cette
augmentation se répartit équitablement entre les obli-
gations d’Etat et les autres obligations.

En ce qui concerne I’évolution du passif, la réduction
de 20 % des emprunts court terme en 2009 est due
a une diminution de 35 % du portefeuille de produits
dérivés a 356 milliards d’euros et une diminution de
43 % a 209,3 milliards d’euros des opérations de pen-
sion. La réduction du portefeuille de produits dérivés se
décompose en une diminution de 28 % dans les dérivés
de taux d’intérét a 211 milliards d’euros, une diminution
de 57 % dans les dérivés de crédit a 35,5 milliards et
une réduction de 35 % dans les dérivés sur actions a
67,8 milliards. Il est a noter que 43 milliards d’euros de
produits dérivés provenaient de BNP Paribas Fortis et
de BGL BNP Paribas. Le montant di aux institutions
de crédit a augmenté de 19 % a 221 milliards d’euros
principalement du fait des opérations de pensions qui
ont cri de 113 % a 49,4 milliards d’euros. 24 % des
montants dus aux institutions de crédit provenaient de
BNP Paribas Fortis et BGL BNP Paribas (en ce compris
32 milliards d’euros des opérations de pension).

En 2010, la diminution de 4 % est due principale-
ment a une diminution de 24 % des montants dus aux
établissements de crédit a 168 milliards d’euros (en ce
compris une diminution de 30,8 milliards des opérations
de pension) et a une diminution de 3 % du portefeuille
de produits dérivés a 345,5 milliards d’euros. Cette
diminution peut étre décomposée en une diminution de
40 % des dérivés sur actions a 41 milliards d’euros, une
diminution de 15 % des dérivés de crédit a 30 milliards
d’euros et une diminution de 39 % des autres dérivés a
7,6 milliards d’euros. Ces diminutions sont partiellement
compensées par une augmentation de 12 % des dérivés
de taux d’intéréts a 236 milliards d’euros. Il est a noter
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en de andere effecten met variabele rente, maar ander-
deels krimpt de derivatenportefeuille nog steeds en is
die nog slechts goed voor 348 miljard euro (-4 %). De
daling van de derivatenportefeuille is te wijten aan een
daling met 44 % (tot 39,4 miljard euro) voor de aande-
lenderivaten en met 15 % (tot 30,3 miljard euro) voor
de kredietderivaten. De intrest rate swaps stegen met
10 %, tot 240 miljard euro.

In het eerste semester van 2011 wordt een daling met
6 % vastgesteld, die te wijten is aan het samengaan van
een daling met 12 % van de aandelen en de effecten
met variabele rente (tot 98 miljard euro), met 8 % van
de repo-verrichtingen (tot 195 miljard euro) en met
14 % van de derivaten — dat laatste is toe te schrijven
aan de daling met 18 % van de intrest rate swaps (tot
203 miljard euro) en met 8 % van de kredietderivaten,
tot 28 miljard euro. Op te merken valt dat de obligaties
opnieuw stegen met 5,5 %, tot 115 miljard euro. Die toe-
name is evenwichtig verdeeld over de staatsobligaties
en de andere obligaties.

Wat de evolutie van de passiva betreft, is de daling
met 20 % van de leningen op korte termijn in 2009 toe te
schrijven aan een daling met 35 % van de derivatenpor-
tefeuille (tot 356 miljard euro) en aan de daling met 43 %
(tot 209,3 miljard euro) van de repo-overeenkomsten. De
daling van de derivatenportefeuille is te wijten aan de
daling met 28 % van de intrest rate swaps (tot 211 mil-
jard euro), de daling met 57 % van de kredietderivaten
(tot 35,5 miljard euro) en de daling met 35 % van de
aandelenderivaten, tot 67,8 miljard euro. Op te merken
valt dat 43 miljard euro aan derivaten afkomstig waren
van BNP Paribas Fortis en van BGL BNP Paribas. Het
aan de kredietinstellingen verschuldigde bedrag steeg
met 19 % (tot 221 miljard euro), voornamelijk doordat
de repo-overeenkomsten met 113 % aangroeiden, tot
49,4 miljard euro. 24 % van de aan de kredietinstel-
lingen verschuldigde bedragen waren afkomstig van
BNP Paribas Fortis en van BGL BNP Paribas (waarvan
32 miljard euro aan repo-overeenkomsten).

In 2010 is de daling met 4 % voornamelijk te wijten aan
een daling met 24 % (tot 168 miljard euro) van de aan
de kredietinstellingen verschuldigde bedragen (rekening
gehouden met een daling met 30,8 miljard euro van de
repo-overeenkomsten), alsook aan een daling met 3 %
van de derivatenportefeuille, tot 345,5 miljard euro. Die
afname is toe te schrijven aan de daling met 40 % van
de aandelenderivaten (tot 41 miljard euro), een daling
met 15 % van de kredietderivaten (tot 30 miljard euro) en
een daling met 39 % van de overige derivaten, tot 7,6 mil-
jard euro. Die dalingen worden deels gecompenseerd
door een stijging met 12 % van de intrest rate swaps,
tot 236 miljard euro. Op te merken valt dat de leningen
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que les emprunts de titres et ventes a découvert ont
augmenté de 23 % a 102 milliards d’euros.

Le premier semestre 2011 a été marqué par la diminu-
tion de 14 % a 297 milliards d’euros pour le portefeuille
de produits dérivés. Cette diminution se décompose
en une diminution de 16 % a 198 milliards d’euros des
dérivés de taux d’intéréts, de 8,5 % sur les dérivés
d’actions a 37,5 milliards d’euros et de 10 % sur les
dérivés de crédit a 27 milliards d’euros. |l est a noter
que les opérations de pension ont augmenté de 5 % a
235 milliards d’euros.

La base de dépdt du groupe est en hausse de 46 %
a 605 milliards d’euros en 2009 et reflete I’laugmentation
de 45 % des comptes a terme et des comptes d’épargne
a234,5 milliards d’euros ainsi que la croissance de 31 %
des dépobts a vue a 261 milliards d’euros. 32 % des
dépbts du groupe pour cette année étaient imputables
a BNP Paribas Fortis et BGL BNP Paribas répartis en
88 milliards d’euros de comptes a terme et comptes
d’épargne, 52,3 milliards d’euros de dépdts a vue et
51 milliards des opérations de pension.

2010 est marqué par une diminution de 24 milliards
d’euros dus a une baisse de 35,6 milliards d’euros en
opérations de pension (-56 %) partiellement compensée
par une augmentation de 3 % des comptes a termes a
241,4 milliards d’euros.

3. Deutsche Bank AG (DB)
* 2010

Acquisition du réseau bancaire commercial de
Postbank en Allemagne ainsi que d’une partie de celui
d’ABN-AMRO aux Pays-Bas. DB finalise également
I’achat du gestionnaire de fortune allemand Sal. Oppen-
heim jr. & Cie. Ces derniéres acquisitions refletent la
volonté de la DB d’augmenter sa base de dépdts.

4.ING
* 2009

ING Groep est le premier groupe de services finan-
ciers du Benelux. La premiére priorité de 2009 était
de renforcer la position financiére et de naviguer a
travers la crise, ING a donc introduit le “Back to Basics
programme” mettant en place d’ambitieux objectifs,
ajustés tout au long de I’'année. La banque a revu son
portefeuille afin de créer une compagnie avec moins
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van effecten en de short selling met 23 % stegen, tot
een bedrag van 102 miljard euro.

In het eerste semester van 2011 wordt voor de deri-
vatenportefeuille een daling opgetekend van 14 %, tot
297 miljard euro. Die daling is te wijten aan een afname
met 16 % (tot 198 miljard) euro van de intrest rate swaps,
met 8,5 % van de aandelenderivaten (tot 37,5 miljard
euro) en met 10 % van de kredietderivaten, tot 27 miljard
euro. Er zij opgemerkt dat de repo-verrichtingen stijgen
tot 235 miljard euro (+ 5 %).

In 2009 verstevigt de depositobasis van de groep
met 46 % (tot 605 miljard euro), dankzij de toename
met 45 % van de saldi op de termijnrekeningen en de
spaarrekeningen (tot 234,5 miljard euro), alsook dankzij
de aangroei met 31 % (tot 261 miljard euro) van de saldi
op de zichtrekeningen. 32 % van de deposito’s van de
groep voor dat jaar zijn toe te schrijven aan BNP Pari-
bas Fortis en BGL BNP Paribas (88 miljard euro op de
termijnrekeningen en de spaarrekeningen, 52,3 miljard
euro op de zichtrekeningen en 51 miljard euro inzake
de repo-overeenkomsten).

In 2010 wordt een daling met 24 miljard euro geno-
teerd, die te wijten was aan een daling met 35,6 miljard
euro voor de repo-overeenkomsten (-56 %). Die daling
wordt deels gecompenseerd door een stijging van de sal-
di op de termijnrekeningen tot 241,4 miljard euro (+3 %).

3. Deutsche Bank AG (DB)
* 2010

Overname van het commercieel banknetwerk van
de Postbank in Duitsland, alsook van een deel van
het netwerk van ABN AMRO in Nederland. DB legt
tevens de laatste hand aan de overname van de Duitse
vermogensbeheerder Sal. Oppenheim jr. & Cie. Deze
laatstgenoemde overnames weerspiegelen het streven
van DB om haar depositobasis te verbreden.

4. ING
* 2009

ING Groep is de belangrijkste financiéle-dienstverle-
ningsgroep in de Benelux. De hoofdzorg voor 2009 be-
staat erin de financiéle positie te versterken en de groep
door de crisis te loodsen. ING werkt daarom het Back
to Basics-programma uit met ambitieuze doelstellin-
gen, die het hele jaar door worden bijgesteld. De bank
herschikt zijn portefeuille om zichzelf om te vormen tot
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d’activités plus cohérentes. En effet, un des objectifs
clés du Back to Basics était de réduire la complexité
du groupe. Une division opérationnelle a été réalisée le
1" juin 2009 en séparant les management boards des
deux business banque et assurance. Le 25 novembre
2009, la décision de diviser la compagnie (séparation
des activités banque, assurance et gestion des inves-
tissements) a été approuvée par les actionnaires. La
banque a de fortes positions en banque de détails et
en banques commerciales en Europe de I’Ouest, elle
est le leader de la banque en ligne dans le monde et a
des opportunités de marché grandissantes en Europe
centrale et de I’Est ainsi qu’en Asie. L'activité assu-
rances d’ING a une des plus larges empruntes dans
le monde, est spécialisée dans les assurances vie et
service de gestion des pensions aux USA et au Pays-
Bas, combinée a de fortes positions dans le marché
émergent de I’Europe centrale et de I’Est, de I’'Asie et
de ’Amérique Latine. Plusieurs désinvestissements sont
annoncés en 2009.

* 2010

Apreés les trois années de crise, 2010 a été une année
de transition qui a été marquée par d’importantes étapes
pour créer des compagnies stand alone en préparation
a la séparation finale des différentes activités. La per-
formance du groupe a été bonne et les mesures prises
grace au “Back to Basics programme” visant a réduire
les risques et les colts ainsi que le deleveraging ont
permis de restaurer rapidement une profitabilité saine.
ING a aussi géré activement son portefeuille souverain
et a défini clairement les objectifs de performances
futures des activités bancaires et d’assurances. Un
certain nombre de cessions ont été réalisées. ING a
également confortablement passé le stress test mené
par le “Committee of European Banking Supervisors”.
ING a fait face a des changements dans I’environnement
législatif puisque des propositions ont été faites par
les autorités régulatrices pour augmenter le capital, la
liquidité et les exigences en termes de risque pour les
banques. ING a fait beaucoup d’efforts pour se prépa-
rer a ces changements. La plupart de ces exigences
n’entreront pas en vigueur avant 2013, mais ING est
relativement bien positionnée pour les rencontrer.

L’évolution des actifs et passifs liés au trading pour
la période considérée mérite quelques commentaires.
Le montant des actifs de frading a diminué de 2007 a
2009. lls étaient principalement constitués de préts
et créances en 2006 et 2007, a partir de 2008, ils ont
diminué a I'inverse des dérivés. En 2009, ces derniers
ont diminué et ensuite augmenté Iégerement en 2010,
tout comme le total des actifs de trading. Du coté des
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een groep met minder maar coherentere activiteiten.
De groep minder complex maken was immers een
van de hoofddoelstellingen van Back to Basics. Op
1 juni 2009 wordt een operationele opdeling doorge-
voerd: de management boards worden gescheiden
van de twee businesstakken bank en verzekering. De
beslissing om de groep op te delen (splitsing van de
activiteiten bank, verzekering en beheer van de investe-
ringen) wordt door de aandeelhouders goedgekeurd op
25 november 2009. De bank staat in West-Europa sterk
op het gebied van retailbanking en commercieel ban-
kieren, is wereldwijd de nummer één op het vlak van on
line-bankieren en heeft groeiende marktopportuniteiten
in Centraal- en Oost-Europa alsook in Azié. De activiteit
verzekering van ING is een van de meest succesvolle
ter wereld; de tak is gespecialiseerd in levensverzeke-
ringen en pensioenbeheer in de Verenigde Staten en
in Nederland, en heeft daarnaast een sterke positie in
de opkomende markten van Centraal- en Oost-Europa,
Azié en Latijns-Amerika. In 2009 wordt op diverse vlak-
ken een afbouw van de investeringen aangekondigd.

* 2010

Na de drie crisisjaren geldt 2010 als een overgangs-
jaar, waarin belangrijke stappen worden gezet om stand
alone-ondernemingen te creéren als voorbereiding op
de definitieve splitsing van de verschillende activitei-
ten. De groep presteert goed en de maatregelen die in
het kader van het Back to Basics-programma worden
genomen om de risico’s en de kosten te verminderen,
hebben, samen met de deleveraging, spoedig tot een
nieuwe evenwichtige rentabiliteit geleid. ING beheert
ook actief zijn staatsschuldportefeuille en stelt duidelijke
streefdoelen vast voor de bank- en verzekeringsactivi-
teiten. Sommige onderdelen van de groep worden over-
gedragen. Ook doorstaat ING moeiteloos de stresstest
door het Committee of European Banking Supervisors.
ING moet rekening houden met wijzigingen in de wet-
geving, aangezien de regulerende instanties voorstel-
len hebben gedaan om het kapitaal en de liquiditeit te
verhogen en om in strengere eisen te voorzien wat de
bankrisico’s betreft. ING doet heel wat inspanningen
om zich op die wijzigingen voor te bereiden. De meeste
van die eisen hebben pas uitwerking vanaf 2013, maar
ING is redelijk goed gepositioneerd om aan die eisen
te voldoen.

De evolutie van de activa en passiva met betrekking
tot de trading tijdens de beschouwde periode, vraagt
enig commentaar. Tussen 2007 en 2009 is het bedrag
van de tradingactiva verminderd. In 2006 en 2007 be-
stonden die hoofdzakelijk uit leningen en vorderingen.
Vanaf 2008 wordt een daling vastgesteld, in tegenstelling
tot wat voor de derivaten het geval was. In 2009 dalen
die derivaten, om daarna in 2010 lichtjes te stijgen, net
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passifs, le montant total a augmenté de 2006 a 2008,
principalement constitués des fonds en dépéts. Ces
derniers ont augmenté en 2006 et 2007, et diminué
a partir de 2008, alors que les dérivés ont augmenté.

Trading assets by type

€ 250.000,00
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€ 100.000,00
€50.000,00 . . I l I
€- || || || || —
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M Derivatives Loans and receivables

En ce qui concerne la politique de hedging adoptée
par ING Groep, la banque utilise des dérivés a des fins
de couverture économique dans la gestion actif-passif
des portefeuilles. Les principaux dérivés sont les swaps
de taux d’intérét et les swaps combinés taux d’inté-
rét et devises (“cross currency interest rate”). lls sont
utilisés comme couverture contre les variations de la
juste valeur d’instruments a taux fixe en raison de fluc-
tuations des taux d’intérét du marché, contre les risques
de change sur les filiales étrangeéres,... Le traitement
comptable des opérations de couverture varie selon la
nature de I'instrument couvert et si la couverture est
admissible en vertu des regles IFRS-UE de comptabilité
de couverture (trois modéles applicables: comptabilité
de juste valeur, comptabilité de couverture de flux de
trésorerie et comptabilité de couverture d’investisse-
ment net).
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als het totaal van de tradingactiva. Aan passiefzijde is
het totaal tussen 2006 en 2008 toegenomen. Het betreft
daarbij vooral depositofondsen: deze zijn toegenomen
in 2006 en 2007, en vervolgens vanaf 2008 afgenomen,
terwijl de derivaten toen een stijging vertonen.

Trading liabilities by type
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Wat het hedging-beleid van ING Groep betreft, ge-
bruikt de bank derivaten als middel voor economische
dekking bij het beheer van de activa en passiva in de
portefeuilles. De belangrijkste derivaten zijn de rente-
swaps en de gemengde interest- en deviezenswaps
(“cross currency interest rate”). Ze worden aange-
wend als afdekkingsmiddel tegen de schommelingen
van de reéle waarde van vastrentende instrumenten
als gevolg van marktrentevoetschommelingen, tegen
het wisselkoersrisico op de buitenlandse filialen, ...
De boekhoudkundige verwerking van de afdekkings-
transacties varieert naar gelang de aard van het afge-
dekte instrument en het feit of de dekking al dan niet
toelaatbaar is op basis van de IFRS-normen voor de
administratieve verwerking van afdekkingstransacties
(er zijn drie soorten afdekkingsrelaties: reélewaarde-
afdekking, kasstroomafdekking en afdekking van een
netto-investering).
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Non-trading derivatives by

type (assets)
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Nous constatons que les dérivés non-trading ont
fortement augmenté en 2008, du cété actif comme du
cbté passif et ont diminué par la suite. Du coté passif,
les dérivés utilisés comme couverture a la juste valeur
ont subi une forte augmentation en 2008.

Les dérivés de Dexia SA ont augmenté fortement
en 2008 (plus qu’un doublement de valeur) et princi-
palement pour du trading du c6té actif comme du cété
passif. Du c6té passif, les dérivés pour couverture a la
juste valeur ont également augmenté.

Il est également intéressant de lier cette analyse de
la politique de couverture des risques bilantaires d’ ING
a une analyse sur la répartition du bilan par maturité
résiduelle.
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Non-trading derivatives by

2500000 YPE (liabilities)
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We stellen vast dat de non-trading-derivaten in
2008 zowel aan actief- als aan passiefzijde sterk toe-
nemen, en vervolgens dalen. Wat de passiva betreft,
nemen de derivaten die als reélewaardeafdekking
worden gebruikt, in 2008 sterk toe.

De derivaten van Dexia nv vertonen in 2008 een
forse stijging (meer dan een waardeverdubbeling) en
dat hoofdzakelijk inzake trading, aan actief- én aan
passiefzijde. Ook wat de passiva betreft, zien we voor
de derivaten gebruikt voor reélewaardeafdekking een
toename.

Het is eveneens interessant deze analyse van het
afdekkingsbeleid voor de balansrisico’s van ING te kop-
pelen aan een analyse van de balansverdeling volgens
resterende looptijd.
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Actifs et passifs par maturité résiduelle

Assets by contractual
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100%

50%

0%

2006 2007 2008 2009 2010
B <1 month M 1-3 months
M 3-12 months M 1-5 years
m>5years Maturity not applicable

Du cété des actifs, la majorité des actifs sont de
maturité plus grande que 5 ans. En 2006, il y a beau-
coup d’actifs de maturité inférieure a un mois (environ
la moitié). Du coté des passifs, presque la moitié des
instruments ont des maturités de moins d’un mois. lin’y
a pas d’évolutions significatives de 2006 a 2010, nous
pouvons tout de méme remarquer qu’apres 2007, ily a
un peu plus d’actifs de maturité entre 3 et 5 ans et de
plus de 5 ans.

Dexia SA a des actifs majoritairement de maturité
inférieure a 3 mois ou supérieure a 5 ans. Du c6té
des passifs, les maturités sont inférieures a 3 mois et
supérieures a 5 ans.

5. Mise en perspective du caractére systémique
des institutions ainsi que des signes de détresse
financiére

Suivant les directives du comité de Bale sur les
méthodes d’évaluation du caractere systémique des
institutions financiéres' ainsi que la littérature sur les
prédicteurs de périodes de détresse financiére pour
les groupes bancaires?, cette section propose de com-
parer différents indicateurs pour certaines banques du
groupe de comparaison. Il est important de noter que
ces banques ont été sélectionnées entre autres pour

' Voir “Global systemically important banks: assessment methodo-
logy and the additional loss absorbency requirement”, novembre
2011.

2 Voir par exemple: “Distress in European Banks: An Analysis
Based on a New Data Set”, working paper du FMI par Cihak et
Poghosyan (2009).
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Activa en passiva volgens resterende looptijd

Liabilities by contractual
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Aan de actiefzijde hebben de meeste activa een loop-
tijd van meer dan vijf jaar. In 2006 zijn er tal van activa
met een looptijd van minder dan één maand (ongeveer
de helft). Aan de passiefzijde heeft bijna de helft van de
instrumenten een looptijd van minder dan één maand.
Van 2006 tot 2010 doen zich geen significante ontwik-
kelingen voor; niettemin kan worden opgemerkt dat er
na 2007 ietwat meer activa zijn met een looptijd tussen
3 en 5 jaar en meer dan 5 jaar.

Dexia NV heeft vooral activa met een looptijd van
minder dan drie maanden of meer dan 5 jaar. Aan de
passiefzijde zijn de looptijden korter dan 3 maanden en
langer dan 5 jaar.

5. Perspectiefplaatsing van de systeemrelevantie
van de instellingen en van de tekenen van een
financiéle noodsituatie

Overeenkomstig de richtlijnen van het Comité van Ba-
zel over de evaluatiemethoden van de systeemrelevantie
van de financiéle instellingen' en de literatuur in verband
met de prognose-indicatoren van periodes van grote
financiéle moeilijkheden voor de bankgroepen?, bevat
deze afdeling een vergelijking van de verschillende
indicatoren voor bepaalde banken uit de vergelijkings-
groep. Het is belangrijk erop te wijzen dat die banken

' Zie: “Global systemically important banks: assessment me-
thodology ande the additional loss absorbency requirement”,
november 2011.

2 Zie bijvoorbeeld: “Distress in European Banks: An Analysis
Based on a New Data Set”, working paper van het IMF door
Cihak en Poghosyan (2009).
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leur appartenance a la liste des institutions bancaires
systémiques publiée chaque année par le Comité de
stabilité financiére créé par le G-20.

Toutes les informations utilisées dans cette section
proviennent des rapports annuels ou de Bloomberg
Finance.

5.1. Ratio de capitalisation

Cet indicateur refléte le niveau de levier dans le
financement a long terme, i.e. la part du financement a
long terme provenant d’emprunts plutot que de capitaux
propres.

129

onder meer werden geselecteerd omdat ze voorkomen
op de lijst met systeemrelevante bankinstellingen die de
door de G-20 opgerichte Raad voor financiéle stabiliteit
jaarlijks publiceert.

Alle in deze afdeling gebruikte informatie komt uit de
jaarrapporten of is afkomstig van Bloomberg Finance.

5.1. Kapitalisatieratio

Deze indicator weerspiegelt de hefboom bij lan-
getermijnfinanciering, dat wil zeggen het deel van de
langetermijnfinanciering dat afkomstig is van leningen
in plaats van uit eigen kapitaal.

Ratio de capitalisation
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On observe que la Deutsche Bank ainsi que Banco
Santander maintiennent un niveau de levier relative-
ment stable et élevé sur la période. BNP Paribas tend
a augmenter son levier en début de période mais le
stabilise par la suite a un niveau inférieur aux deux
banques précédentes. La Société Générale quant a elle
tend & réduire son niveau de levier sur la période pour
I’amener a un niveau inférieur a 20 % au cours de 2011.
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== BNP-Paribas

Deutsche Bank
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Kennelijk handhaven Deutsche Bank en Banco
Santander tijdens die periode een vrij stabiele en sterke
hefboomfinanciering. BNP Paribas streeft er in het begin
van de periode naar haar hefboom te versterken, maar
stabiliseert die vervolgens op een lager peil dan de
beide voornoemde banken. Société Générale streeft
er tijdens die periode dan weer naar haar hefboom te
verlagen, om die in de loop van 2011 terug te brengen
tot minder dan 20 %.

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



130

5.2. Total equity / total assets
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5.2. Total equity / total assets
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Cet indicateur simple de levier financier donne une
vue directe sur la capacité de I'institution a absorber
un choc négatif inattendu tel qu’un déclin subit de la
valeur des actifs. L'évolution pour Banco Santander est
cohérente avec I’augmentation de son niveau de levier
observé dans la figure précédente. On constate cepen-
dant grace a cet indicateur que la banque est relative-
ment mieux préparée a absorber un choc exceptionnel
que les autres banques du groupe de comparaison. Les
niveaux pour les trois autres banques sont également
cohérents avec I’analyse précédente. On peut consta-
ter que le ratio remonte pour les quatre banques aprés
I’éclatement de la crise des subprimes certainement du
fait de I’intensification des contraintes de régulation en
matiere de fonds propres impactant le dénominateur
mais également de la diminution du total de I’actif.

Le niveau trés important de levier pour Deutsche
Bank a souvent été soulevé sans pour autant que la ten-
dance observée semble refléter une volonté de corriger
la situation. Il est a noter que cette analyse ne ditrien a
propos de I’évolution des ratios de solvabilité utilisant
une pondération par les risques (type Core Tier one pour
les recommandations du Comité de Béle). Méme si la
régulation financiére actuelle privilégie ce type d’indi-
cateur, nos indicateurs plus simples ont I’avantage de
ne pas recourir a une pondération arbitraire3.

Le fait que le niveau de levier de Dexia soit supé-
rieur a celui de la DB, souvent pointée du doigt pour ce

3 Lelecteurintéressé est renvoyé a “Systemically Important Banks
and Capital Regulation Challenges” par P. Slovik, OECD working
paper, 2011 ainsi qu’a Cihak et Poghosyan (2009) pour plus
d’informations a ce sujet.
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Deze eenvoudige indicator in verband met de fi-
nanciéle hefboom verschaft een rechtstreekse kijk op
het vermogen van de instelling om een onverwachte
ongunstige schok op te vangen, zoals bijvoorbeeld een
plotse daling van de waarde van de activa. De evolutie
voor Banco Santander spoort met de in voormelde
grafiek geconstateerde versterking van haar hefboom.
Dankzij die indicator kan evenwel worden vastgesteld
dat die bank verhoudingsgewijs beter is voorbereid om
een uitzonderlijke schok op te vangen dan de andere
banken uit de vergelijkingsgroep. De hefbomen voor
de drie andere banken liggen eveneens in de lijn van
voorgaande analyse. We zien dat de ratio voor de vier
banken opnieuw stijgt nadat de subprime-crisis was
uitgebroken; zulks is zeker toe te schrijven aan de stren-
gere wettelijke reguleringsbeperkingen inzake het eigen
vermogen (wat een weerslag heeft op de noemer), maar
ook aan de daling van de totale activa.

De zeer hoge hefboom voor Deutsche Bank is vaak
ter sprake gebracht, maar zonder dat die trend lijkt te
wijzen op het oogmerk om de toestand te verhelpen.
Opgemerkt zij dat uit deze analyse niets kan worden
opgemaakt omtrent de evolutie van de solvabiliteits-
ratio’s waarbij een risicoweging wordt gehanteerd (van
het type Core Tier One voor de aanbevelingen van het
Comité van Bazel). Ook al staat de vigerende financiéle
regulering dat soort indicator voor, toch hebben onze
eenvoudiger indicatoren het voordeel dat ze geen wil-
lekeurige weging hanteren?®.

Het feit dat de hefboom voor Dexia gedurende het
grootste deel van de beschouwde periode hoger is

3 Voor meer informatie over dit onderwerp wordt de geinteres-
seerde lezer verwezen naar “Systemically Important Banks and
Capital Regulation Challenges” door P. Slovik, OECD working
paper, 2011, alsmede naar Cihak en Poghosyan (2009).
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probléme, sur la majeure partie de la période observée
mérite d’y préter attention. L'évolution pour Dexia au
cours de la période se traduit par une légére diminution
du niveau de levier jusqu’en 2006 ou il connait une
forte augmentation jusqu’en 2008. Cette tendance suit
I’explosion de la taille du bilan a I’époque sous I'impul-
sion des acquisitions (e.g. DenizBank).

5.3. Interest expense/ Average interest-bearing
liabilities

Cet indicateur donne une approximation du taux
d’intérét moyen global offert par la banque. La forte
tendance décroissante s’explique en partie par la
centralisation du contrble des prix dans les mains de la
Banque centrale européenne suite a I'instauration de
la monnaie unique.

Taux d'intérét moyen
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La littérature nous enseigne que des niveaux plus
importants du taux d’intérét moyen devraient étre asso-
Ciés avec une probabilité plus importante de détresse
financiére. |l faut cependant étre attentif au fait que les
différentes banques ont des répartitions géographiques
de leurs activités qui different fortement et il n’est donc
pas inenvisageable que les différentiels dans les condi-
tions économiques sous lesquels les groupes operent
suivant leurs différentes expositions puissentinfluencer
fortement les résultats présentés dans cette figure. A
titre d’exemple, Banco Santander est trés présent en
Amérique latine ou de nombreux pays connaissent des
taux d’inflation élevés au cours de la période étudiée*.

4

Le taux d’inflation au Chili en 2008 est de 8,7 % et de 7 % en

Colombie alors qu’il n’est que de 2,7 % en Allemagne.
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dan die voor DB (hetgeen vaak wordt aangestipt als de
oorzaak van het knelpunt) verdient de nodige aandacht.
De evolutie voor Dexia tijdens de periode resulteert in
een lichte daling van de hefboom tot in 2006, waarna
die sterk toeneemt tot in 2008. Die trend doet zich
voor ingevolge de toenmalige enorme toename van de
balans onder impuls van de overnames (bijvoorbeeld
DenizBank).

5.3. Interest expense/Average interest-bearing
liabilities

Deze indicator geeft bij benadering de gemiddelde al-
gemene rentevoet aan die door de bank wordt geboden.
De sterke neerwaartse trend is deels te verklaren door
de centralisatie van de prijzencontrole bij de Europese
Centrale Bank na de invoering van de eenheidsmunt.

Gemiddelde rentevoet
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Dexia

Uit de literatuur blijkt dat naarmate de gemiddelde
rentevoet hoger ligt, de kans op financiéle perikelen
stijgt. Niettemin moet men er acht op slaan dat de ver-
schillende banken hun activiteiten geografisch totaal
anders spreiden. Daardoor is het niet denkbeeldig dat
de verschillen in de economische omstandigheden
waarin die groepen hun activiteiten uitoefenen, de door
deze grafiek geillustreerde resultaten sterk kunnen be-
invioeden, afhankelijk van de risicoblootstelling. Banco
Santander, bijvoorbeeld, was heel sterk verankerd in
Latijns-Amerika, en veel landen in die regio kampten
tijdens de onderzochte periode met een hoge inflatie-
graad*.

4

In 2008 bedraagt de inflatiegraad in Chili 8,7 % en 7 % in Colom-
bia, tegenover slechts 2,7 % in Duitsland.
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5.4. Wholesale funding®

Ce ratio tente de montrer la dépendance de I’institu-
tion financiére aux sources de financement autres que la
base de dépébts et les fonds propres. Ces autres sources
comprennent le marché interbancaire (court terme et
long terme). Les faillites de Bear Stearns, Northern Rock
et Lehman Brothers ont montré par le passé qu’une
trop forte dépendance au marché interbancaire a court
terme peut devenir un facteur important de détresse
financiére. En effet, le risque de liquidité ne revét pas
la méme importance que les autres risques auxquels
une institution financiéere peut étre exposée car l'impos-
sibilité a honorer ses engagements a un instant donné
mene irrémédiablement a la banqueroute.

Le principal probléme de cette approximation est
qu’elle ne distingue pas le wholesale funding long terme
du court terme. Il y a donc surévaluation du risque de
liquidité encouru avec cette mesure.

pocs3 1862/002

5.4. Wholesale funding®

Deze ratio maakt duidelijk in hoeverre de financiéle
instelling afhankelijk is van andere financieringsbronnen
dan de depositobasis en het eigen vermogen; daarbij
gaat het om bronnen als de interbancaire markt (korte
termijn en lange termijn). De faillissementen van Bear
Stearns, Northern Rock en Lehman Brothers hadden
eerder al aangetoond dat een al te sterke afhankelijkheid
van de interbancaire kortetermijnmarkt een belangrijke
factor voor financiéle moeilijkheden kan worden. Het
liquiditeitsrisico weegt immers niet zo zwaar door als
de andere risico’s waaraan een financiéle instelling kan
worden blootgesteld: een financiéle instelling die op
een bepaald ogenblik haar verplichtingen onmogelijk
kan nakomen, stevent immers onvermijdelijk op het
bankroet af.

Het voornaamste knelpunt van deze benadering is
dat geen onderscheid wordt gemaakt tussen wholesale
funding op lange termijn en die op korte termijn. Als
gevolg daarvan wordt het aldus geanalyseerde liquidi-
teitsrisico overschat.

Wholesale funding
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5 Approximé par total liabilities — (retail deposits+equity) / total
liabilities.
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5 Volgens ratio total liabilities — (retail deposits+equity) / total
liabilities.
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CHAPITRE 2
Options stratégiques

Ce chapitre traite des options stratégiques étudiées
par le management et les organes stratégiques de Dexia
durant la période 2008-2011. Bien sar, I’'ombre du plan
de la Commission européenne, détaillé au chapitre 4,
plane sur les différentes options. Nous examinons ici
trois axes stratégiques disponibles pour Dexia: I'isole-
ment d’entités bilantaires ou opérationnelles dans des
structures particulieres, de type “bad bank” (structure
de défaisance) et “good bank” (cantonnement d’entités
saines), les cessions d’entités plus ou moins impor-
tantes a des actionnaires tiers, et I’éventuel regroupe-
ment d’activités.

Il est possible que d’autres options stratégiques
importantes aient été évoquées, mais celles-ci n’ont pas
connu un sort particulierement remarquable, ou alors
peuvent étre considérées comme des cas particuliers.
Par exemple, on aimaginé a un moment un scénario de
spin-off, dans lequel les actionnaires auraient simultané-
ment détenu des actions d’une good bank et d’une bad
bank': ce scénario est étudié dans la section consacrée
aux good et bad banks.

1. La bad bank et la good bank

La crise qu’a connue Dexia en 2008 s’est soldée par
la recapitalisation du groupe a hauteur de 6 milliards
d’euros et I’obtention d’une garantie des Etats belge,
frangais et luxembourgeois pour un montant maximal
de 150 milliards d’euros. L'alternative régulierement pre-
sentée a cette solution, qui a été prise dans I’'urgence,
consistait en la création d’une “bad bank”, a savoir le
cantonnement des actifs présentant les principaux pro-
blémes de refinancement et de valorisation dans une
structure ad hoc. La solution de la “good bank”, consis-
tant dans I’isolement des structures opérationnelles
considérées comme saines au sein d’une ou plusieurs
entités juridiques distinctes, constitue le substitut naturel
de la solution “bad bank”.

Ces deux branches de l'alternative au maintien de
I’intégrité du groupe Dexia SA sont donc étudiées
conjointement.

' Ce scénario est proche de celui défendu par les entités fédérées
lors du démantélement, et était également évoqué par la BNB a
un moment donné, mais il a été abandonné au vu des difficultés
de garantir les actifs de la bad bank.
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HOOFDSTUK 2
Beleidsopties

In dit hoofdstuk komen de beleidsopties aan bod die
het management en de beleidsorganen van Dexia in
de periode 2008-2011 hebben overwogen. Het spreekt
vanzelf dat de uiteenlopende beleidsopties worden over-
schaduwd door het plan van de Europese Commissie,
dat in hoofdstuk 4 wordt toegelicht. In dit verband wordt
ingegaan op drie beleidslijnen die Dexia kon volgen: de
afsplitsing van balansentiteiten of operationele entiteiten
in afzonderlijke structuren, van het type “bad bank” (in
het Frans “structure de défaisance”) en “good bank”
(afsplitsing van gezonde entiteiten), de overdracht van
min of meer belangrijke entiteiten aan derde aandeel-
houders, en tot slot de eventuele hergroepering van
activiteiten.

Mogelijk werden nog andere belangrijke beleidsop-
ties geopperd, maar kregen die geen buitengewoon
opmerkelijk vervolg, of kunnen worden beschouwd als
bijzondere gevallen. Zo werd op een welbepaald ogen-
blik een spin-offscenario naar voren geschoven, waarin
de aandeelhouders zowel de aandelen van een good
bank als van een bad bank in bezit zouden hebben’;
op dit scenario wordt ingegaan in het onderdeel over
de good en de bad banks.

1. De bad bank en de good bank

De crisis die Dexia in 2008 doormaakte, heeft geleid
tot de herkapitalisatie van de groep ten bedrage van
6 miljard euro. Tevens stelden de Belgische Staat, de
Franse Staat en de Luxemburgse Staat zich borg voor
een bedrag van maximum 150 miljard euro. Het geregeld
aangevoerde alternatief voor deze inderhaast besloten
oplossing bestond in de oprichting van een bad bank,
meer bepaald in de afsplitsing in een ad-hocstructuur
van de activa die inzake financiering en valorisatie de
grootste problemen opleverden. De oplossing van de
good bank, die bestond in de afsplitsing van de operati-
oneel als gezond beschouwde structuren in één of meer
aparte juridische entiteiten, is de logische tegenhanger
van de oplossing van de bad bank.

Die beide aspecten van de alternatieve oplossing
voor het behoud van de Dexia NV groep als één geheel
worden dus tegelijk bestudeerd.

' Dit scenario gelijkt sterk op het scenario dat de deelentiteiten
voorstonden bij de ontmanteling en werd op een welbepaald
moment tevens door de NBB geopperd. Het idee werd evenwel
opgegeven omdat het waarborgen van de activa van de bad
bank problemen zou opleveren.
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On distingue dans I’analyse la période du sauvetage
d’octobre 2008 et la période ayant précédé le déman-
telement définitif d’octobre 2011.

1.1 Problématique en 2008

La piste de la bad bank en 2008 a été trés rapide-
ment refermée lors du sauvetage d’urgence effectué en
2008. Lopportunité de créer une good bank, qui aurait
pu constituer une alternative crédible a ce moment, a
été également écartée. La conclusion était en réalité,
d’apres les recoupements auxquels on a pu procéder
sur la base des auditions, entretiens et proces-verbaux,
le résultat d’un cocktail de considérations politiques et
économiques.

1.1.1 La bad bank

Pour comprendre la dynamique qui s’est mise en
place en 2008, il faut se rappeler que les décisions ont
éteé prises en urgence, dans une relative impréparation,
et juste apres le sauvetage de Fortis. De ce fait, il n’y a
pas eu de préparation spécifique de la part des prota-
gonistes des négociations.

On peut y voir deux types de raisonnements qui
ameénent a la conclusion que la piste de la bad bank
ne pouvait pas étre acceptable par au moins une partie
prenante importante, a savoir soit les actionnaires, soit
les Etats, soit les deux.

1.1.1.1 Le raisonnement économique

D’aprés une analyse interne menée par Dexia durant
le premier semestre 2009, il n’aurait pas été économi-
quement raisonnable de procéder a un isolement du
portefeuille Legacy a ce moment-la au sein d’une bad
bank. Le groupe y voit deux raisons principales:

1. Le portefeuille était intrinséquement sain, quoique
avec de trés longues échéances , avec seulement 6 %
des actifs (au moment de I’étude) ne bénéficiant pas
d’une qualité “Investment Grade” (BBB et plus) et dont
59 % bénéficiaient d’une notation AA ou AAA. Contrai-
rement aux autres exemples repris par le groupe, notam-
ment ceux de Citigroup, AlIG et Fortis, la proportion
d’actifs toxiques liés a la crise des subprimes, a savoir
les RMBS (Residential Mortgage Backed Securities)
représentait une portion congrue de ce portefeuille (a
peine 5 %).

2. Du fait de la législation comptable et fiscale en

vigueur au moment du sauvetage, le colt de la création
de la bad bank aurait été prohibitif. En effet, il aurait
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In de analyse wordt een onderscheid gemaakt tussen
de reddingsperiode van oktober 2008 en de periode die
voorafging aan de definitieve ontmanteling in oktober
2011.

1.1 Probleemstelling in 2008

Bij de noodreddingsoperatie in 2008 werd de moge-
lijkheid van de oprichting van een bad bank zeer spoe-
dig opgegeven. Ook van de mogelijke oprichting van
een good bank, die op dat moment een geloofwaardig
alternatief had kunnen bieden, werd afgezien. Uit de
hoorzittingen, gesprekken en notulen is gebleken dat
het uiteindelijke resultaat in de praktijk een samengaan
van politieke en economische overwegingen was.

1.1.1 De bad bank

Om inzicht te krijgen in de dynamiek van wat zich in
2008 heeft afgespeeld, moet eraan worden herinnerd
dat de beslissingen in allerijl moesten worden genomen,
zonder veel voorbereiding, en net nadat Fortis werd
gered. Daardoor hebben de onderhandelaars zich daar
niet speciaal kunnen op voorbereiden.

Er is sprake van twee soorten van redeneringen die
ons tot de conclusie leiden dat de denkpiste van de bad
bank niet aanvaardbaar was voor op zijn minst één van
de belangrijke partners, met name ofwel de aandeel-
houders, ofwel de Staten, ofwel beide.

1.1.1.1 De economische redenering

Uit een interne analyse die Dexia in het eerste se-
mester van 2009 uitvoerde, blijkt dat het op dat ogenblik
economisch niet verstandig zou zijn geweest de Legacy-
portefeuille af te zonderen en onder te brengen in een
bad bank. De groep voerde daarvoor twee belangrijke
redenen aan:

1. De portefeuille was intrinsiek gezond, zij het met
zeer lange looptijden, en bevatte (op het moment van de
analyse) slechts 6 % activa die niet over de Investment
Grade (BBB en hoger) beschikte; 59 % van de porte-
feuille had een AA of AAA-rating. In tegenstelling tot de
andere voorbeelden waarnaar de groep verwees, met
name Citigroup, AlG en Fortis, bevatte die portefeuille
slechts een gering percentage (nauwelijks 5 %) aan
toxische activa die gelinkt waren aan de subprimecrisis,
met name de RMBS (Residential Mortgage Backed
Securities).

2. Op grond van de ten tijde van de redding vige-

rende fiscale wetgeving en boekhoudwetgeving zou
de kostprijs van de oprichting van de bad bank heel
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fallu y inclure non seulement le portefeuille Legacy
(158 milliards d’euros), mais également une série d’enti-
tés opérationnelles détenues au sein de la filiale DCL,
pour un montant total proche de 250 milliards d’euros.
La cession étant opérée vis-a-vis d’une autre entité, les
pertes latentes, principalement reprises dans la réserve
AFS, doivent étre prises en charge car c’est le principe
de la valeur de marché qui s’applique alors.

Le calcul opéré par Dexia détaille les sources des
pertes liées a une telle opération:

e - 5,7 milliards d’euros liés a la cession de DBB et
du portefeuille Legacy a la valeur de marché.?

¢ - 1,0 milliard d’euros lié aux cessions d’autres entités
“saines” (DBL, DenizBank...).2

e - 2.8 milliards d’euros liés au transfert d’entités
commerciales vers la bad bank;

¢ - 1,9 milliards d’euros liés au transfert du portefeuille
obligataire vers la bad bank;

¢ - 4.9 milliards d’euros liés au transfert des financial
products vers la bad bank.

Au sens strict, le co(t de I’'opération de création de la
bad bank aurait été de 9,6 milliards d’euros, entiérement
supporté par les actionnaires du groupe. Comme on le
sait, il a été ardu de trouver un montant de 6 milliards
d’euros afin de recapitaliser Dexia au méme moment,
et cette opération s’est soldée par une importante
fragilisation des principaux actionnaires privés. En
outre, I’'opération “bad bank” isolément aurait conservé
la structure dans le giron des actionnaires, et donc
n’aurait pas permis de sécuriser les activités de DBB
ou DBL par ailleurs sans le recours a une garantie des
Etats. L’alternative a cette garantie, & savoir la cession
simultanée des entités opérationnelles autoportantes,
n’étant pas soutenable pour I’actionnariat du groupe
(perte additionnelle de 6,7 milliards d’euros).

On peut donc raisonnablement atteindre la conclu-
sion que la bad bank telle qu’évoquée dans le scénario
développé par Dexia n’était pas une solution viable.

2 Dans le scénario évoqué par Dexia on évoque le démantelement
du groupe, dont la cession de DBB fait partie. On peut donc
éventuellement retirer ce poste des calculs du co(t de la bad
bank stricto sensu.

3 Méme remarque que pour le point précédent.
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hoog zijn geweest. Men had in die bank immers niet
alleen de Legacy-portefeuille (158 miljard euro) moe-
ten onderbrengen, maar ook een aantal operationele
entiteiten van de dochteronderneming DCL, voor een
totaal bedrag van ongeveer 250 miljard euro. Aangezien
de overdracht zou worden uitgevoerd ten aanzien van
een andere entiteit, moesten de latente verliezen, die
voornamelijk in de AFS-reserves zijn opgenomen, ten
laste worden genomen; in dat geval wordt immers het
marktwaardebeginsel toegepast.

De door Dexia gemaakte berekening geeft in detalil
aan waar de aan een dergelijke operatie gerelateerde
verliezen te wijten zijn:

5,7 miljard euro ingevolge de overdracht van DBB
en de Legacy-portefeuille tegen marktwaarde?;

* 1,0 miljard euro ingevolge de overdracht van andere
“gezonde” entiteiten (DBL, DenizBank ...)%;

* 2,8 miljard euro ingevolge de overdracht van com-
merciéle entiteiten aan de bad bank;

* 1,9 miljard ingevolge de overdracht van de obliga-
tieportefeuille aan de bad bank;

* 4,9 miljard ingevolge de overdracht van de financial
products aan de bad bank.

Strikt genomen zouden de kosten voor de oprichting
van de bad bank 9,6 miljard euro hebben bedragen,
die volledig ten laste zouden zijn genomen door de
aandeelhouders van de groep. Zoals bekend was het
moeilijk 6 miljard euro te vinden om Dexia op hetzelfde
ogenblik te herkapitaliseren, en die operatie heeft geleid
tot een aanzienlijke verzwakking van de belangrijkste
particuliere aandeelhouders. Bovendien zou de “bad
bank”-operatie op zich de structuur hebben gehand-
haafd in handen van de aandeelhouders, en zou zulks
dus de activiteiten van DBB of DBL niet op een andere
wijze hebben kunnen beveiligen zonder op een over-
heidsgarantie een beroep te doen. Het alternatief voor
die garantie, dat wil zeggen de gelijktijdige overdracht
van de zelfbedruipende operationele entiteiten, was
immers niet houdbaar voor de aandeelhouders van de
groep (een extra verlies van 6,7 miljard euro).

Redelijkerwijs kan dus worden geconcludeerd dat de
bad bank, zoals die was geschetst in het door Dexia
uitgetekende scenario, geen haalbare oplossing was.

2 Hetdoor Dexia aangegeven scenario omvat de ontmanteling van
de groep, waarvan de verkoop van DBB deel uitmaakt. Eventueel
mag die post dus worden afgetrokken van de kosten voor de bad
bank stricto sensu.

3 Zelfde opmerking als voor het vorige punt.
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D’ailleurs, les administrateurs de Dexia sont arrivés a
une conclusion analogue au moment du sauvetage de
2008, puisqu’en sa séance du 5 octobre 2008, le conseil
prend fortement position a I’encontre d’une décision du
conseil d’administration de DBB visant a gérer désor-
mais ses liquidités en fonction de ses seuls besoins, au
détriment de ceux de DCL: plusieurs administrateurs
disent qu’une telle décision serait inacceptable et que la
solidarité existante ne peut étre rompue. Il est donc hors
de question, dans le cadre de la structure actionnariale
du groupe, de considérer a ce moment un quelconque
démantélement. Les considérations économiques rele-
vées ci-dessous expliquent indubitablement en grande
partie cette position, mais aussi des considérations de
nature politique.

1.1.1.2 Le raisonnement politique

L’Etat francais a, d’aprés les auditions des autorités
politiques et prudentielles en charge de la négociation
a cette époque, exprimé un veto immédiat et définitif a
I’évocation de la piste de la bad bank. La raison de ce
veto est double.

D’abord, une telle bad bank aurait induit un transfert
d’un ensemble d’activités et d’actifs problématiques
principalement logés sous I’entité juridique de DCL,
donc soit liées a des activités sur le sol frangais (problé-
matique des crédits structurés et a trés haute duration
— voir section dédiée a la structure du bilan a la Partie
5, chapitre 3), soit liées a des activités a I’international
acquises sous la banniére de la banque francaise, au
premier rang desquelles figurent FSA, Crediop et Saba-
dell, mais ou I’on trouve aussi les participations dans
DKB (Europe de I’Est, dont la filiale & probleme DBS en
Slovaquie) et KA (Kommunalkredit Austria). Toutes ces
institutions présentent des risques importants liés a la
qualité de leurs actifs et a leur manque de liquidité. Par
contraste, les Etats belge et luxembourgeois pourraient
voir leur risque considérablement réduit étant donné
que I’on trouve principalement DBB et DIB en Belgique,
DBL au Grand-Duché du Luxembourg et Dexia Asset
Management (DAM) entre les deux, soient des entités
opérationnelles ne présentant a priori aucun risque
immédiat.

Ensuite, la création d’une bad bank ne pouvant se
faire raisonnablement sous la seule responsabilité des
actionnaires, dont la fragilité ne permettait pas d’offrir
les garanties suffisantes de refinancement du porte-
feuille Legacy, I'opération n’aurait en aucune maniére
exonéré les Etats de I’obligation de recourir & une forme
de garantie de toute fagon. L'évaluation des deux cas
de figure est assez simple: dans le cadre du maintien
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Bovendien zijn de bestuurders van Dexia tot een soort-
gelijke conclusie gekomen bij de redding in 2008, aange-
zien de raad zich tijdens zijn vergadering van 5 oktober
2008 sterk heeft verzet tegen een beslissing van de raad
van bestuur van DBB, die ertoe strekte zijn liquide mid-
delen vanaf dan alleen nog voor eigen behoeften aan
te wenden, ten nadele van die van DCL: verscheidene
bestuurders bestempelden een dergelijke beslissing als
onaanvaardbaar en stelden dat de bestaande solidari-
teit niet mocht worden verbroken. In het kader van de
aandeelhoudersstructuur van de groep was het op dat
ogenblik dus ondenkbaar ongeacht welke ontmanteling
dan ook te overwegen. Grotendeels is dat standpunt
niet alleen te verklaren door de hierna uiteengezette
economische overwegingen, maar ongetwijfeld ook
door de politieke motieven.

1.1.1.2 De politieke gedachtegang

Tijdens de hoorzittingen hebben de met de toenma-
lige onderhandelingen belaste politieke en prudentiéle
autoriteiten gesteld dat de Franse Staat een onmiddellijk
en definitief veto heeft uitgesproken tegen het geop-
perde denkspoor van een bad bank. De reden voor
dat veto is tweeledig.

Ten eerste had een dergelijke bad bank geleid tot een
overdracht van een reeks problematische activiteiten en
activa die voornamelijk onder de juridische entiteit DCL
ressorteerden, dus ofwel in verband met activiteiten
op Franse bodem (het vraagstuk van gestructureerde
kredieten met een zeer lange looptijd — zie de afdeling
over de balansstructuur in deel 5, hoofdstuk 3), ofwel
in verband met onder de vlag van de Franse DCL bin-
nengehaalde internationale activiteiten, onder meer en
in de eerste plaats FSA, Crediop en Sabadell, maar ook
participaties in DKB (Oost-Europa, met onder meer de
in moeilijkheden verkerende dochteronderneming DBS
in Slowakije) en KA (Kommunalkredit Austria). Al die
instellingen houden aanzienlijke risico’s in met betrek-
king tot de kwaliteit van hun activa en hun gebrek aan
liquiditeit. Daar staat tegenover dat de Belgische en
de Luxemburgse Staat hun risico aanzienlijk zouden
kunnen inperken, omdat in Belgié vooral DBB en DIB
te vinden zijn, in het Groothertogdom Luxemburg DBL
en daar tussenin Dexia Asset Management (DAM); dat
zijn entiteiten die a priori geen onmiddellijk gevaar lopen.

Aangezien voorts de oprichting van een bad bank
redelijkerwijs niet uitsluitend kon gebeuren onder de ver-
antwoordelijkheid van alleen maar de aandeelhouders,
waarvan de kwetsbaarheid geen toereikende betrouw-
baarheid kon bieden voor de nodige waarborgen met het
oog op de herfinanciering van de Legacy-portefeduille,
zou de operatie de Staten in generlei opzicht hebben
ontheven van de verplichting hoe dan ook op enige
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du périmétre du groupe en I’état, le poids des actifs
gérés a partir de la Belgique (qui assure la majorité de
la trésorerie du groupe, mais si la centralisation des
activités n’a pas encore eu lieu) demeure tres important,
et le poids des garanties peut étre partagé suivant une
clef a définir, mais ou la France n’est pas dominante.
Par contre, dans le cadre d’une bad bank, c’est I’Etat
frangais qui doit assumer la quasi intégralité de cette
garantie, ce qui pourrait mettre en péril la notation AAA
de sa dette souveraine, et ce qui n’est de toute maniere
politiquement pas supportable par I’Elysée.

Alors que la charte de gouvernance établie lors
de la création du groupe Dexia en 1996 instaure un
équilibre que I'on a voulu symétrique entre les droits
et responsabilités entre les cotés francais et belge, les
conditions d’un tel démantélement sont donc percus
comme inacceptables du point de vue des autorités
politiques francaises. Le gouvernement frangais dispose
d’un argument de poids, voire décisif pour imposer son
veto: le CEO en place depuis 2006, soit au moment ou
Dexia a engagé sa fuite en avant, n’est-il pas belge?
En chargeant sur M. Axel Miller le plus gros du poids
de la débacle — attitude qui sera renforcée par I’exi-
gence de sa démission sans indemnités de départ, les
négociateurs frangais parviennent ainsi a renverser le
rapport de force et a imposer efficacement leur veto a
la bad bank.

1.1.2 La good bank

Le raisonnement tenu ci-dessus permet également
de comprendre les raisons du rejet simultané de la mise
en place d’un programme de cessions d’entités opéra-
tionnelles “de qualité” en urgence, a savoir une “good
bank”. Le c6té positif de cette opération aurait été qu’en
I’absence de cession du portefeuille Legacy et des enti-
tés opérationnelles logées au sein de DCL, les pertes
induites par cette cession seraient demeurées latentes,
et I'intégrité de la réserve AFS aurait permis de ne pas
grever les bénéfices d’une dizaine de milliards d‘euros.
Par contre, comme on I’a vu avec le démantélement
de 2011 et la perte de 4 milliards d’euros enregistrée
par Dexia SA sur la revente de DBB a I’Etat belge, les
valorisations que I’on peut obtenir sur la revente d’actifs,
fussent-ils de qualité, en cas de stress extréme sur les
marchés financiers peut induire une perte trés impor-
tante. Comme on I’a vu ci-dessus, Dexia a estimé cette
perte potentielle a 6,7 milliards d’euros, soit |a aussi un
montant sans doute rédhibitoire pour les actionnaires.
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vorm van garantie een beroep te doen. De evaluatie
van de twee gevallen is vrij eenvoudig: in het kader van
de ongewijzigde handhaving van de perimeter van de
groep, blijven de vanuit Belgié beheerde activa (waarbij
ons land voor het grootste deel van de kasstromen van
de groep zorgt, maar waarbij de centralisatie van de
activiteiten nog niet is doorgevoerd) zeer veel gewicht
in de schaal werpen, en de last van de waarborgen kan
worden gespreid op grond van een alsnog te bepalen
verdeelsleutel waarbij Frankrijk echter geen dominante
positie inneemt. Bij een bad bank moet de Franse Staat
die waarborg evenwel bijna volledig voor zijn rekening
nemen, wat de AAA-rating op de Franse staatsschuld in
het gedrang kan brengen en dus politiek niet houdbaar
is voor het Elysée.

Terwijl het bij de oprichting van de Dexia-groep in
1996 uitgewerkte governance-handvest een evenwicht
instelt dat een symmetrie beoogt tussen de rechten en
verantwoordelijkheden aan Franse en Belgische zijde,
worden de voorwaarden voor een dergelijke ontman-
teling dus als onaanvaardbaar beschouwd door de
Franse politieke autoriteiten. De Franse regering heeft
een gewichtig of zelfs doorslaggevend argument om
zijn veto te stellen: de ceo die aan het roer staat sinds
2006, toen Dexia de vlucht naar voren heeft ingezet, is
een Belg; door de heer Axel Miller grotendeels voor het
debacle verantwoordelijk te stellen (een houding die op
de spits zal worden gedreven door van hem te eisen dat
hij zonder ontslagvergoeding ontslag neemt), slagen
de Franse onderhandelaars erin de machtsverhouding
om te keren en op doeltreffende wijze hun veto uit te
spreken tegen de bad bank.

1.1.2 De good bank

De hierboven uiteengezette redenering maakt
duidelijk waarom tegelijkertijd de dringende instelling
van een plan voor het afstoten van “kwaliteitsvolle”
operationele entiteiten, met andere woorden een good
bank, werd afgewezen. De positieve zijde van die ope-
ratie zou zijn geweest dat, zonder de verkoop van de
Legacyportefeuille en de operationele entiteiten binnen
DCL, de verliezen als gevolg van die verkoop latent
zouden zijn gebleven en dat dankzij de integriteit van
de AFS-reserve er niet voor een tiental miljard euro
winstderving zou zijn geweest. Zoals de ontmanteling
in 2011 en het verlies van 4 miljard euro door Dexia NV
bij de verkoop van DBB aan de Belgische Staat duidelijk
hebben gemaakt, kunnen mogelijke waardestijgingen
bij de doorverkoop van — zelfs waardevolle — activa
tot heel omvangrijke verliezen leiden bij extreme stress
op de financiéle markten. Zoals al is aangegeven, heeft
Dexia dat mogelijke verlies geschat op 6,7 miljard euro,
wat voor de aandeelhouders wellicht andermaal te veel
was om de verkoop nog te laten doorgaan.
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Le raisonnement des mandataires du gouvernement
francgais & I’égard de la bad bank est tout aussi valable,
méme si le scénario est inversé. LEtat francais aurait
dd fournir le principal de la garantie a I’entité résiduelle,
sorte de bad bank qui n’aurait pas dit son nom. La
problématique économique et politique étant dés lors
similaire, le veto s’expliquait pour les mémes raisons.

Il faut noter toutefois une forte différence dans I’atti-
tude affichée par le gouvernement belge a I’égard de
ce scénario par rapport au précédent. Cette différence
réside dans la propriété de DBB, et donc la sécurisa-
tion de son périmétre. Dans le cadre de la bad bank,
DBB demeure dans le giron du groupe Dexia, et donc
I’épée de Damoclés suspendue au-dessus de la téte
du groupe, a savoir I’évolution du portefeuille Legacy,
I’est aussi au-dessus de DBB. Si une good bank est
créée, les relations juridiques entre DSA et DBB sont
coupées — a défaut des relations opérationnelles, qui
rentrent dans un mode dégressif — et donc I’entité
bancaire belge, qui présente un caractéere systémique,
peut étre mise a I’abri. Ce scénario a donc la préférence
du gouvernement, et comme I’a rappelé M. Reynders
(ministre des Finances a I’époque) lors de son audition
devant la commission spéciale, son objectif demeurera
toujours d’organiser la cession de DBB dans de bonnes
conditions.

1.2 Problématique lors de la crise souveraine

Les gouvernements frangais et belge sont, a la lecture
de ce qui précede, animés d’objectifs antagonistes.
Qu’il s’agisse d’une good bank ou d’une bad bank,
I'Etat francais est trés réticent a souscrire a un tel
scénario et préfere visiblement le scénario du plan de
deleveraging tel qu’approuvé par la Commission euro-
péenne, qui présente I’avantage de permettre d’accéder
a un profil plus équilibré — et donc un démantélement
dans des conditions plus confortables — a I’horizon
2014. Jusque 1, il convient de conserver autant que
possible I'intégrité du groupe autour de ses 4 piliers
(DBB, DCL, DBL et DenizBank).

Par contre, d’apres les déclarations de M. Reynders,
I’Etat belge ne renonce pas a 'idée d’organiser le retrait
de DBB du périmétre du groupe, ce qui lui permettrait
d’assurer le financement des communes a moindre
risque et d’éliminer les risques de liquidité liés au por-
tefeuille Legacy et aux activités opérationnelles établies
sous le pavillon de DCL. De tout temps, ce risque a
principalement pesé sur DBB, et donc sur I’Etat belge
pour qui la banque est une institution systémique, alors
que DCL présente un caractere sensiblement moins
stratégique pour I’Etat frangais.
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De redenering van de mandatarissen van de Franse
regering ten opzichte van de bad bank houdt evengoed
steek, al verliep het scenario omgekeerd. De Franse
Staat had de hoofdsom moeten verstrekken van de
waarborg aan de restentiteit, een soort bad bank maar
met een andere naam. Aangezien de economische en
politieke pijnpunten dezelfde waren, was het veto om
dezelfde redenen verklaarbaar.

Niettemin moet erop worden gewezen dat de Belgi-
sche regering tegenover dat scenario helemaal anders
stond dan tegenover het vorige. Dat verschil heeft te
maken met het eigenaarschap van DBB en met het
veiligstellen van de bankperimeter. In het raam van
de bad bank blijft DBB binnen de actieradius van de
Dexia groep, waardoor het zwaard van Damocles bo-
ven de Dexia groep, met name de ontwikkeling van de
legacyportefeuille, nu ook boven DBB hangt. Als een
good bank wordt opgericht, worden de juridische ban-
den tussen Dexia NV en DBB doorgeknipt — de operati-
onele betrekkingen worden geleidelijk afgebouwd — en
kan de Belgische bankentiteit, die een systeementiteit is,
een veilig onderkomen worden gegeven. Dat scenario
heeft dus de voorkeur van de regering, die, zoals de
heer Reynders (toen minister van Financién) tijdens de
hoorzitting in de bijzondere commissie in herinnering
heeft gebracht, er altijd naar zal streven de verkoop
van DBB in goede omstandigheden te doen verlopen.

1.2 Knelpunten tijdens de staatsschuldencrisis

In het licht van wat voorafgaat, wordt duidelijk dat de
Franse en de Belgische regering tegenstrijdige doelstel-
lingen hebben. Of het nu om een good bank dan wel
een bad bank gaat, de Franse Staat is heel beducht
voor een dergelijk scenario en voelt kennelijk meer
voor het deleveraging-plan zoals dat door de Europese
Commissie is goedgekeurd. Dat plan biedt het voordeel
dat tegen 2014 een meer evenwichtig profiel — en dus
een ontmanteling in comfortabelere omstandigheden —
mogelijk wordt. Tot dan moet de integriteit van de groep
rond zijn vier pijlers (DBB, DCL, DBL en DenizBank) zo
veel mogelijk worden beschermd.

De Belgische Staat daarentegen geeft het idee om
DBB uit de perimeter van de groep te halen, niet op, wat
hem in staat zou stellen de minder risicovolle gemeenten
te financieren en de liquiditeitsrisico’s in verband met
de legacyportefeuille en de operationele activiteiten
onder DCL te vermijden. Dat risico heeft immers onop-
houdelijk op met name DBB gewogen, en dus ook op
de Belgische Staat, voor wie de bank een systeembank
is, terwijl DCL veel minder strategisch belang heeft voor
de Franse Staat.
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Il convient par conséquent de conserver a I'esprit
cette différence de perception dans I’analyse de I’évo-
lution de la désirabilité des options “bad bank” et “good
bank”.

Le scénario d’une bad bank est réapparu en deux
temps: d’abord de maniére épisodique, durant I’évo-
lution de la crise souveraine; ensuite de maniére trés
spécifique, au moment ou la situation de Dexia SA
est apparue comme inextricable a partir de mai 2011.
L'option de la good bank, quant a elle, n’a réellement
été mise sur la table que durant I’été 2011, en tant que
scénario privilégié du démantélement.

1.2.1 La bad bank

D’aprés les éléments du dossier, les seuls signaux
allant dans le sens de la création d’une bad bank avant
I’été 2011 sont provenus de certains administrateurs de
Dexia SA, mais les initiatives sont a chaque fois restées
aI’état de suggestions. Ce n’est que lorsqu’il est devenu
apparent que I’application du plan de deleveraging ne
serait plus possible que les options de démantelement
ont été mises sur la table.

1.2.1.1 La possibilité de préparer sereinement une
bad bank

Le fait que le scénario de la bad bank ait été balayée
en 2008 ne signifie pas que personne n’y a plus pensé
depuis. A plusieurs reprises, le sujet a été abordé au
conseil d’administration de Dexia SA.

D’abord, lors de I'approbation du plan de
deleveraging de la Commission européenne en février
2010, le conseil d’administration se félicite que I’'on ait
pu ainsi éviter le scénario de la bad bank, qui aurait
été catastrophique pour le groupe. Par la suite, au
mois de décembre de la méme année, le théme revient
sur la table du comité stratégique dans le cadre de la
discussion sur la refonte de la structure juridique du
groupe (voir plus loin). L'idée consiste, chez certains
administrateurs (non nommés dans le PV), a ce que
cette refonte permette de rencontrer les objectifs de
cantonnement de certains éléments du portefeuille sans
devoir réaliser de cession a un SPV, ce qui déclencherait
la prise en charge des pertes latentes dans la réserve
AFS. Le théme est donc considéré, semble-t-il, avec
bienveillance, a condition que les transferts demeurent
confinés au périmétre du groupe.

Ensuite, lorsque la situation commence a se détério-
rer sur le marché de la dette souveraine, de nouvelles
questions sur la bad bank reviennent sur la table du
comité stratégique sans toutefois arriver au niveau
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Dat verschil in benadering moet dus voor ogen wor-
den gehouden wanneer men wil nagaan hoe de keuze
voor een bad bank dan wel een good bank zich heeft
ontwikkeld en als min of meer wenselijk werd ervaren.

Het bad bank-scenario heeft zich in twee fasen
ontvouwd: eerst incidenteel, op het ogenblik dat de
staatsschuldencrisis aan de gang was; vervolgens heel
concreet, vanaf mei 2011, toen bleek dat de situatie van
Dexia NV onomkeerbaar was. De keuze voor een good
bank werd pas in de zomer van 2011 als een volwaardige
mogelijkheid ter tafel gelegd, als hét voorkeurscenario
bij de ontmanteling.

1.2.1 De bad bank

Volgens de elementen uit het dossier werden de enige
signalen die v66r de zomer van 2011 op de oprichting
van een bad bank wezen, uitgestuurd door sommige
bestuurders van Dexia NV, maar verder dan sugges-
ties kwam het bij dergelijke initiatieven niet. Pas toen
duidelijk werd dat het deleveraging-plan niet langer zou
kunnen worden toegepast, werden de opties inzake
ontmanteling ter tafel gelegd.

1.2.1.1 Serene aanloop naar een bad bank

Het feit dat het spoor van de bad bank in 2008 werd
verlaten, betekent niet dat het sindsdien uit alle hoofden
was verdwenen. Meermaals is die mogelijkheid aan bod
gekomen tijdens de raad van bestuur van Dexia NV.

Ten eerste is de raad van bestuur, wanneer het dele-
veraging-plan van de Europese Commissie in februari
2010 wordt goedgekeurd, erover verheugd dat men het
bad bank-scenario, dat voor Dexia groep rampzalig zou
zijn uitgedraaid, heeft kunnen vermijden. Vervolgens
komt die mogelijkheid in december van hetzelfde jaar
opnieuw op de agenda van het strategisch comité, dat
zich beraadt over de aanpassing van de juridische struc-
tuur van de groep (zie hieronder). Sommige bestuurders
(die in de notulen niet bij naam worden genoemd) zijn
de mening toegedaan dat die hervorming tegemoet-
komt aan de doelstelling om bepaalde onderdelen van
de portefeuille af te zonderen, zonder ze te moeten
onderbrengen in een SPV, waardoor de latente verlie-
zen op de AFS-reserve zouden worden afgewenteld.
Het idee wordt dus blijkbaar welwillend onthaald, op
voorwaarde dat de transfers binnen de perimeter van
de groep blijven.

Wanneer de situatie op de markt voor staatsschuld-
papier vervolgens begint te slabakken, komen bij het
strategisch comité nieuwe vragen over de bad bank
aan bod, maar ze komen nooit op de tafel van de het
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du conseil d’administration. Le 22 février 2011, suite
a une question d’un administrateur indépendant,
M. Jean-Luc Dehaene rappelle le principe acquis: pas
de bad bank jusqu’a ce que le processus de deleve-
raging soit suffisamment avancé, méme s’il reconnait
que celui-ci s’avere plus ardu que prévu initialement.
Ensuite, le 5 mai, Mme F. Swiggers suggére une piste
alternative: celle de cantonner les financial products
(dont il est question d’accélérer la vente a ce moment)
dans une entité séparée. La réponse du management
procede de la méme logique que précédemment: cette
solution ne résout pas toutes les difficultés de Dexia car
les entités resteraient consolidées; il faudrait de toute
maniére trouver un investisseur capable d’apporter sa
garantie.

IIn’y a donc pas eu, durant cette période, de véritable
entame de processus de préparation d’un tel scénario
chez Dexia. Le raisonnement a, a chaque fois, buté sur
le constat que personne n’était susceptible d’apporter
sa garantie au refinancement des actifs et entités logés
dans une potentielle bad bank.

A noter également que les principaux Etats concer-
nés, la Belgique et la France, n’ont pas agi dans le sens
de la préparation d’une bad bank, notamment, pour
ce qui concerne la France — principale concernée par
cette solution — en dotant cette possibilité d’un cadre
légal adapté. L'explication s’en trouve dans le manque
d’intérét manifeste des deux gouvernements pour cette
solution, qui ne correspondait en aucune fagon a leurs
objectifs suite a la recapitalisation de 2008. On reviendra
dans I’analyse sur ce constat.

1.2.1.2 La bad bank dans les scénarios de déman-
telement

Quatre protagonistes ont activement échafaudé des
scénarios de démantélement a partir de mai 2011: la
BNB, en tant qu’autorité prudentielle dans le cadre de
la préservation de la stabilité du systéme financier; I’Etat
belge, préoccupé du sort d’une banque systémique
au niveau national dés qu’il devenait probable que le
groupe ne puisse plus soutenir son business model;
I’Etat francais, soucieux de préserver la continuité du
financement des entités locales en cas de défaillance du
groupe (et donc pour qui I’enjeu est considérablement
moins prégnant que chez les autres acteurs); et Dexia
lui-méme, qui devait considérer, notamment a travers le
living will imposé par les régulateurs, des alternatives
a la revente accélérée du portefeuille Legacy des le
moment ou elle s’avérerait insuffisante pour réduire le
gap de financement du groupe.
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strategisch comité terecht. Op 22 februari 2011 herin-
nert de heer Jean-Luc Dehaene, naar aanleiding van
een vraag van een onafhankelijk bestuurder, aan het
onaantastbare principe: geen bad bank tot het proces
van deleveraging voldoende is opgeschoten, hoewel
hij erkent dat dat proces harder uitvalt dan voorzien.
Op 5 mei formuleert mevrouw F. Swiggers een andere
suggestie: de financial products (waarvoor toen beslist
werd ze sneller te verkopen) onderbrengen in een af-
zonderlijke entiteit. Het antwoord van het management
past in dezelfde logica als daarvoor: die maatregel lost
niet alle moeilijkheden van Dexia op, want de entiteiten
zouden geconsolideerd blijven; in ieder geval zou een
investeerder moeten worden gevonden die in staat is
zijn waarborg te geven.

Gedurende die periode is er bij Dexia dus nooit echt
sprake geweest van een aanzet om een dergelijk sce-
nario voor te bereiden. Telkens weer stuitte men op de
vaststelling dat niemand bij machte was zijn waarborg
te geven voor de herfinanciering van de activa en de
entiteiten die in een eventuele bad bank zouden worden
ondergebracht.

Tevens dient te worden opgemerkt dat de voornaam-
ste betrokken Staten, Belgié en Frankrijk, niets onder-
nomen hebben ter voorbereiding van een bad bank,
bijvoorbeeld door, in het geval van Frankrijk, waarvoor
die oplossing de grootste impact had, in een geschikt
wettelijk kader te voorzien. Een en ander is te wijten aan
het feit dat de twee regeringen duidelijk niet warmliepen
voor die oplossing, die helemaal niet aansloot op hun
doelstellingen na de herkapitalisering van 2008. In de
analyse komen we daarop terug.

1.2.1.2 De bad bank in de ontmantelingsscenario’s

Vier hoofdrolspelers hebben vanaf mei 2011 actief
ontmantelingsscenario’s uitgewerkt: de NBB, als pru-
dentiéle overheid in het kader van de vrijwaring van
de stabiliteit van het financieel systeem; de Belgische
Staat, die zich zorgen maakte over het lot van een
nationale systeembank zodra het ernaar uitzag dat de
groep zijn business model niet zou kunnen handhaven;
de Franse Staat, die erop wou toezien dat, indien de
groep de moeilijkheden niet het hoofd kon bieden, de
continuiteit van de financiering van de lokale entiteiten
verzekerd zou blijven (wat maakt dat de inzet voor de
Franse Staat dus heel wat minder prangend was dan
voor de andere betrokkenen); en Dexia zelf, dat, onder
meer via de door de regulatoren opgelegde living will,
moest denken aan alternatieven voor de versnelde
verkoop van de legacyportefeuille, zodra zou blijken dat
die verkoop niet zou volstaan om de financieringskloof
van de groep te dichten.
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La position de Dexia, a travers ses intentions de
revente et I’articulation du living will, demeure claire et
cohérente avec les prises de position précédentes: pas
de bad bank. |l faut toutefois noter que, durant la période
précédant le démantélement, la réflexion stratégique
sur les possibilités de séparation des principales entités
est menée a travers le living will, qui évolue au gré des
échanges entre le management de Dexia, le président
du conseil d’administration M. Jean-Luc Dehaene, et
le groupe de contact des régulateurs (principalement la
BNB). Il n’y a pas d’échanges avec le conseil d’adminis-
tration de Dexia, qui n’a pas connaissance du contenu
de ce living will pour des raisons de confidentialité — il
s’agit d’un choix posé par le régulateur afin d’éviter les
fuites, qui pourraient étre dramatiques en matiére de
signal aux marchés financiers. La position de Dexia a ce
moment n’est donc pas nécessairement le reflet fidele
de la position de son conseil d’administration.

Il semble que le seul acteur ayant explicitement évo-
qué le scénario de la bad bank en cas de démantéle-
ment inévitable soit la BNB. L’hypothése d’une bad bank
a connu plusieurs versions, tout d’abord antérieurement
au living will de Dexia, et ensuite en réaction a celui-ci.

— A la fin du mois de juin, il est devenu clair que
I’éventuelle dégradation de la situation de Dexia ren-
drait insuffisant le plan d’accélération de la vente des
financial products annoncé par Dexia a la fin mai. La
BNB échafaude dés lors différents plans qui pourraient
étre mis en application pour démanteler le groupe dans
les meilleures conditions. Ayant immédiatement mis de
cété le scénario extréme et non-crédible de la vente
intégrale du portefeuille Legacy, la BNB évoque deux
scénarios de bad bank visant le transfert d’un porte-
feuille d’une valeur nominale de 62,6 milliards d’euros
a une bad bank en valeur de marché, soit (a) financée
a concurrence de 1 milliard d’euros par Dexia en fonds
propres, de 12 milliards d’eurosen financement mez-
zanine par Dexia mais garanti par les Etats, et le reste
en financement senior pour 41,9 milliards d’euros sans
garantie; soit (b) financée a concurrence de 4,8 milliards
d’euros par Dexia en fonds propres, de 11,4 milliards
d’euros en financement mezzanine par Dexia mais
garanti par les Etats, et le reste en financement senior
pour 42,9 milliards d’euros sans garantie.* Cette vente
s’accompagnerait alors d’un démantelement, induisant
la recapitalisation de DCL a hauteur de 2,9 milliards
d’euros puis sa revente a I’Etat francgais et la nationali-

4 Une variante suggere des ventes supplémentaires de financial
products et d’obligations non-investment grade, avec un finan-
cement de 50 % pour les Etats et 50 % pour Dexia.
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Het standpunt van Dexia, zoals het naar voren komtin
zijn verkoopsintenties en in de formulering van zijn living
will, blijft duidelijk en in overeenstemming met de vorige
standpunten: geen bad bank. Toch dient opgemerkt dat,
tijdens de periode die aan de ontmanteling voorafgaat,
de strategische reflectie over de mogelijkheden om de
belangrijkste entiteiten te scheiden, gevoerd wordt door
middel van de living will, die evolueert naar gelang van
de gesprekken tussen het management van Dexia,
de voorzitter van de raad van bestuur (de heer Jean-
Luc Dehaene) en de contactgroep van de regulatoren
(hoofdzakelijk de NBB). Er wordt niet van gedachten
gewisseld met de raad van bestuur van Dexia, die geen
inzage heeft in de inhoud van die living will omwille van
de vertrouwelijkheid — daartoe is door de regulator be-
slist om lekken te vermijden, omdat die voor de financiéle
markten een dramatisch effect zouden kunnen hebben.
Het standpunt van Dexia geeft op dat ogenblik dus niet
noodzakelijk honderd procent het standpunt van zijn
raad van bestuur weer.

De enige hoofdrolspeler die het bad bank-scenario in
geval van een noodzakelijke ontmanteling uitdrukkelijk
ter sprake heeft gebracht, is de NBB. Omtrent de hypo-
these van een bad bank deden verschillende versies de
ronde, om te beginnen vooér de bekendmaking van de
living will van Dexia, en vervolgens als reactie daarop.

— Eind juni werd duidelijk dat een eventuele ver-
slechtering van de situatie van Dexia ertoe zou leiden
dat het plan voor een versnelde verkoop van de financial
products, dat Dexia eind mei had afgekondigd, niet zou
volstaan. De NBB werkt daarop verschillende plannen
uit die eventueel kunnen worden uitgevoerd om de
ontmanteling van de groep in optimale omstandigheden
te laten verlopen. Het extreme en niet-geloofwaardige
scenario van een integrale verkoop van de Legacy-
portefeuille wordt van meet af aan terzijde schoven. De
NBB formuleert twee bad bank-scenario’s, waarbij een
portefeuille met een nominale waarde van 62,6 miljard
euro tegen marktwaarde wordt overgemaakt aan een
bad bank; die bad bank zou als volgt worden gefinan-
cierd: ofwel (a) 1 miljard euro eigen kapitaal van Dexia,
12 miljard euro via mezzaninefinanciering door Dexia
maar met staatswaarborg, en de overige 41,9 miljard
euro via seniorfinanciering zonder waarborg; ofwel (b)
4,8 miljard euro eigen kapitaal van Dexia, 11,4 miljard
euro via mezzaninefinanciering door Dexia maar met
staatswaarborg, en de overige 42,9 miljard euro via
seniorfinanciering zonder waarborg*. Die verkoop zou
dan gepaard gaan met een ontmanteling, die zou leiden
tot de herkapitalisering van DCL voor een bedrag van

4 Een alternatief voorstel bestaat in de bijkomende verkoop van
financial products en van obligaties die het statuut hebben van
non-investment grade, met een financiering van 50 % voor de
Staten en 50 % voor Dexia.
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sation du groupe résiduel, qui deviendrait la good bank.
Ces scénarios évolueront par la suite vers la solution
d’une good bank.

— En juillet, en réaction au plan élaboré par Dexia
SA jugé peu crédible (voir ci-dessous), la BNB suggére
de compléter le plan de revente des entités non-essen-
tielles de Dexia ainsi que d’un trés grosse partie du
portefeuille obligataire par un transfert de 14 milliards
d’euros d’actifs a une bad bank ayant une valeur de
marché de 8,4 milliards d’euros, en prenant une perte
immédiate en résultat de 2,8 milliards d’euros (50 %),
I’autre partie de la perte étant prise en charge par les
Etats. La pierre d’achoppement réside dans la condition
qui semble étre posée par les actionnaires frangais a
une telle solution: la création de la bad bank serait condi-
tionnée au remboursement par Arco et le Holding com-
munal de I’emprunt effectué chez DBB pour participer a
la recapitalisation de 2008. Ces deux actionnaires étant
incapables d’effectuer un tel remboursement, il faudrait
alors soit (i) que le Holding communal et Arco revendent
leurs autres participations, (i) que I’'on augmente le
capital des deux entités + Ethias (opération chiffrée a
1,5 milliard d’euro environ), ou (iii) que ces entités soient
liquidées. Seule la solution (ii) parait praticable a ce
moment, dont colit supplémentaire pour I’ Etat puisqu’il
semble impossible que les actionnaires des trois entités
puissent parvenir a lever une telle somme.

— Le scénario est repris au mois d’aolt mais cette
fois, la bad bank est associée a un démantélement des
activités du groupe, et donc une séparation entre DBB
(acquise par I'Etat) et DCL. Le probléme qui survient
est alors celui de la recapitalisation de DCL, qui ne
ferait pas partie de la bad bank mais qui est incapable
d’assurer une solvabilité suffisante. Le scénario est
cette fois écarté sur la base du codt pour I’Etat belge:
non seulement il devrait racheter DBB, mais en plus il
devrait financer une partie de la bad bank qui profite
essentiellement a DCL.

— A la mi septembre, une option mise sur la table
crée une bad bank avec le portefeuille Legacy entie-
rement supportée par les Etats, tandis que Dexia SA
devient la good bank avec uniquement DCL et DBB. Il
s’agirait alors d’une situation tres peu confortable pour
le groupe, puisque les actionnaires seraient “rincés” par
la perte réalisée au cours du transfert. Loption est donc,
la aussi, abandonnée car impraticable.
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2,9 miljard euro, en vervolgens de verkoop ervan aan de
Franse Staat en de nationalisering van de “restgroep”,
die de good bank zou worden. Die scenario’s evolue-
ren vervolgens in de richting van de oplossing van een
good bank.

— In juli suggereert de NBB, als reactie op het plan
dat Dexia NV heeft opgesteld en dat als weinig geloof-
waardig wordt beschouwd (cf. supra), om het plan voor
de verkoop van de niet-essentiéle entiteiten van Dexia
en van een heel groot gedeelte van de obligatieporte-
feuille aan te vullen met een overmaking van 14 miljard
euro activa aan een bad bank met een marktwaarde
van 8,4 miljard euro; dat impliceert een onmiddellijk
resultaatverlies van 2,8 miljard euro (50 %), terwijl de
rest van het verlies ten laste wordt genomen door de
Staten. Het struikelblok wordt gevormd door de voor-
waarde die de Franse aandeelhouders kennelijk bij een
dergelijke oplossing stellen: de oprichting van de bad
bank zou onderworpen worden aan de voorwaarde dat
Arco en de Gemeentelijke Holding de lening bij DBB
terugbetalen om bij te dragen tot de herkapitalisatie van
2008. Doordat die twee aandeelhouders een dergelijke
terugbetaling niet aankunnen, zou dan het volgende
moeten gebeuren: (i) ofwel verkopen de Gemeentelijke
Holding en Arco hun andere participaties, (ii) ofwel ver-
hoogt men het kapitaal van de twee entiteiten + Ethias
(kostprijs: ongeveer 1,5 miljard euro), (iii) ofwel worden
die entiteiten opgedoekt. Op dat ogenblik lijkt alleen
het tweede scenario (ii) uitvoerbaar. Dat zou de Staat
met extrakosten opzadelen aangezien het onmogelijk
lijkt dat de aandeelhouders van de drie entiteiten een
dergelijk bedrag kunnen bijeenbrengen.

— Het scenario wordt herhaald in augustus, maar
ditmaal wordt de bad bank geassocieerd met een ont-
manteling van de activiteiten van de groep en dus met
een scheiding tussen DBB (verworven door de Staat) en
DCL. Danrijst het probleem van de herkapitalisatie van
DCL, dat geen deel zou uitmaken van de bad bank maar
niet voor voldoende solventie kan zorgen. Het scenario
wordt ditmaal afgewezen wegens de kosten voor de
Belgische Staat: die zou niet alleen DBB moeten kopen,
maar zou bovendien een deel van de bad bank moeten
financieren dat voornamelijk DCL ten goede komt.

— Half september wordt de optie besproken een bad
bank te creéren met de Legacy-portefeuille volledig voor
rekening van de Staten, terwijl Dexia NV de good bank
wordt met alleen DCL en DBB. Dat zou de Groep dan
in een zeer oncomfortabele situatie brengen aangezien
de aandeelhouders “blut” zouden zijn door het bij de
overdracht gemaakte verlies. Ook van die optie zal
worden afgezien wegens niet haalbaar.
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— Enfin, dans les scénarios présentés au kern,
I’hypothése d’un splitting est évoquée: le groupe serait
scindé en deux holdings, I'un détenant DBB, I'autre
détenant la structure de cantonnement (bad bank). La
BNB considére ce scénario comme trop dangereux, car
Dexia SA ne pourrait pas recapitaliser DCL, etin fine les
actionnaires s’en sortiraient bien tandis que les Etats
devraient supporter I’ensemble des risques. En outre,
cela maintiendrait I’ Etat francais dans I’actionnariat, tan-
dis que DBB ne bénéficierait pas des garanties d’Etat.
A ce moment de la crise, cette solution ne résoudrait
rien mais créerait de nombreux nouveaux problémes.

Le conseil d’administration de Dexia n’a pas du tout
penché vers ces différentes hypothéses dans les ver-
sions successives de son plan. Vraisemblablement sous
la pression des actionnaires, pour qui la matérialisation
de la perte liée au transfert des actifs a valeur de mar-
ché dépréciée aurait signifié la perte sans doute totale
de leurs avoirs, mais aussi face a I’hostilité de I’Etat
frangais vis-a-vis de cette solution — hostilité qui s’est
matérialisée dans I’exigence de la recapitalisation des
actionnaires belges antérieurement a toute opération
de cantonnement, exigence qui ne pouvait matérielle-
ment étre rencontrée — la piste de la bad bank n’est
restée vivante que sous la forme de scénarios, et non
de véritables négociations. La piste de la bad bank est
systématiquement rejetée pour des raisons de faisabilité
économique, étant donné qu’elle ne résout pas vérita-
blement le probleme de liquidité mais qu’au contraire
elle fait naitre une perte matérialisée que personne
n’est, au moment de la crise, véritablement en mesure
d’assumer.

1.2.2 La good bank

Contrairement a la piste de la bad bank, celle de la
good bank est privilégiée par plusieurs parties en pré-
sence afin de préparer le démantélement.

1.2.2.1 L’évolution du scénario de la good bank

Les premiéres velléités de constitution d’une good
bank semblent étre le fait de la SFPI, qui a reconnu dés
le mois d’avril qu’il fallait préparer I’éventualité d’une
dégradation importante de la situation. Conformément
aux objectifs affichés par I’Etat belge dés le sauvetage
de 2008, il faut s’assurer de mettre DBB a I’abri. Entre
la good bank et la bad bank, c’est le premier scénario
qui semble le plus crédible. La SFPI va donc élaborer
son scénario et se mettre en liaison avec la BNB afin
d’harmoniser autant que possible, les schémas de tra-
vail afin que, le cas échéant, le gouvernement puisse
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— Ten slotte wordt in de aan het kernkabinet voor-
gelegde scenario’s de hypothese van een splitsing ter
sprake gebracht: de groep zou worden gesplitst in twee
holdings, waarvan de ene DBB in handen zou hebben
en de andere de afsplitsingsconstructie (bad bank). De
NBB acht dat scenario te gevaarlijk want Dexia NV zou
DCL niet kunnen herkapitaliseren en in fine zouden de
aandeelhouders er goed uitkomen, terwijl de Staten
alle risico’s zouden moeten dragen. Bovendien zou de
Franse Staat deel blijven uitmaken van de aandeel-
houders, terwijl DBB de staatswaarborgen niet zou
genieten. Op dat moment in de crisis zou die oplossing
geen zoden aan de dijk zetten, maar voor tal van nieuwe
problemen zorgen.

De raad van bestuur van Dexia heeft in de opeen-
volgende versies van zijn plan volstrekt niet voor die
hypotheses gekozen. Kennelijk onder druk van de aan-
deelhouders, die door de materialisatie van het verlies
dat gepaard ging met de overdracht van de activa tegen
verlaagde marktwaarde waarschijnlijk al hun tegoeden
zouden zijn kwijtgespeeld, maar ook omdat de Franse
Staat afkerig was van die oplossing — wat tot uiting is
gekomen in de eis van de Belgische aandeelhouders
nog voor enige afsplitsing te herkapitaliseren, een eis
waarop materieel niet kon worden ingegaan —, is het
spoor van de bad bank alleen nog blijven bestaan in de
vorm van scenario’s en heeft niet tot echte onderhan-
delingen geleid. De oplossing van de bad bank wordt
systematisch verworpen omdat ze economisch niet
haalbaar is, aangezien ze het liquiditeitsprobleem niet
echt oplost maar integendeel voor een gematerialiseerd
verlies zorgt dat, op het tijdstip van de crisis, niemand
op zich kan nemen.

1.2.2 De good bank

In tegenstelling tot de oplossing van de bad bank
geven verschillende partijen de voorkeur aan die van
de good bank om de ontmanteling voor te bereiden.

1.2.2.1 De evolutie van het good bank-scenario

De FPIM lijkt als eerste de idee van de oprichting van
een good bank te hebben geopperd. De FPIM heeft
al in april toegegeven dat men zich moest voorberei-
den op een aanzienlijke verslechtering van de situatie.
Overeenkomstig de door de Belgische Staat van bij
de redding van 2008 aangegeven doelstellingen moet
ervoor worden gezorgd dat DBB veilig wordt gesteld. In
de keuze tussen de good bank en de bad bank lijkt het
eerste scenario het meest geloofwaardige. De FPIM zal
dus haar scenario uitwerken en in contact treden met de
NBB om de werkschema’s zoveel mogelijk op elkaar af
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obtenir une vision intégrée des possibilités de déman-
télement organisé.

La BNB avance de son cété et, étudie en paralléle
— sans a priori évident — les scénarios de bad bank
et good bank. Peu apres les premiéres pistes de bad
bank présentées en juin et début juillet, I’analyse conclut
assez rapidement a la difficulté de créer une structure de
défaisance dans les conditions du moment sans com-
pensation, et I’on se dirige alors plutét vers un mélange
bad bank — good bank. Plusieurs pistes arrivent sur
la table début juillet, selon lesquelles on revendrait la
plupart des entités opérationnelles, et la partie “good
bank” de DCL serait revendue a la France ou a une
tierce partie, tandis que la bad bank serait partagée
entre Dexia, la France et la Belgique.

Le tournant se produit avec le premier plan de Dexia
proposé a la BNB en juillet 2011, qui est axé sur une
vente limitée d’entités opérationnelles (6,1 milliards
d’euros) mais surtout d’une partie du portefeuille pour
43 milliards d’euros. Le scénario évoqué (mais pas
formellement soumis au régulateur) ameéne a réduire le
périmetre de Dexia a DBB (y compris DIS) et a DCL, y
inclus toutes ses filiales existantes a ce moment (donc,
avec DMA, Crediop et Sabadell entre autres). L' objectif
du groupe est d’accepter des pertes jusqu’a aboutir a
réduire les RWA (Risk-Weighted Assets) de 31 milliards
d’euros et donc, grace a la revente de quelques fleurons
(dont DenizBank), d’augmenter le Tier 1 en décembre
2011 de 2,5 % (résultat de la différence entre la perte de
solvabilité de 4,5 % résultant de la vente d’obligations
et le gain de solvabilité provenant de la revente de DBL,
DenizBank, DAM et RBC).

La BNB n’est pas du tout convaincue par ce plan qui
induirait une perte de 8,1 milliards d’euros pour 2011,
dont 5,53 milliards d’euros pour DCL et 1,74 milliards
d’euros pour DBB: la viabilité de Dexia dépend forte-
ment de la valorisation des titres vendus par Dexia et de
I’évolution des liquidités de DCL. En cas d’aggravation
de la situation, les hypothéses du plan voleraient donc
en éclat. Il faut en outre recapitaliser DCL a hauteur de
3,4 milliards d’euros pour garder son ratio Tier 1 a un
niveau suffisant.

Le 22 septembre, on converge enfin vers une solution
qui semble proche d’étre négociable avec toutes les
parties. Elle inclut ’'adossement de DMA, la vente de
DenizBank, RBC, DAM et DBL, d’un ensemble d’actifs
pour 10 milliards d’euros, la reprise des activités de DCL
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te stemmen zodat de regering in voorkomend geval een
geintegreerde visie kan krijgen van de mogelijkheden
om tot een georganiseerde ontmanteling over te gaan.

De NBB brengt de scenario’s van de bad bank en de
good bank naar voren en onderzoekt ze gelijklopend
en kennelijk zonder enige vooringenomenheid. Kort
nadat de eerste bad bank-oplossingen in juni en begin
juli waren voorgesteld, komt de analyse vrij snel tot de
conclusie dat het in de toenmalige omstandigheden
moeilijk was om zonder compensatie een bad bank
te creéren, en men opteert dan ook veeleer voor een
mengeling bad bank — good bank. Begin juli worden
verschillende oplossingen voorgesteld volgens welke
de meeste operationele entiteiten van de hand zouden
worden gedaan en het deel “good bank” zou worden
verkocht aan Frankrijk of aan een derde partij, terwijl de
bad bank zou worden verdeeld onder Dexia, Frankrijk
en Belgié.

Het eerste plan van Dexia dat in juli 2011 aan de
NBB werd voorgesteld, zorgt voor een keerpunt. Hetis
toegespitst op een beperkte verkoop van operationele
entiteiten (6,1 miljard euro) maar vooral van een deel
van de portefeuille ten belope van 43 miljard euro. Het
(niet formeel aan de regulator voorgelegde) scenario
leidt ertoe de perimeter van Dexia te beperken tot DBB
(met inbegrip van DIS) en DCL, met inbegrip van alle op
dat tijdstip bestaande dochterondernemingen (dus met
onder meer DMA, Crediop en Sabadell). Bedoeling van
de groep is verliezen te aanvaarden om te komen tot
een beperking van de RWA'’s (Risk-Weighted Assets)
met 31 miljard euro en dus, dankzij de verkoop van
enkele pronkstukken (waaronder DenizBank), de Tier 1
in december 2011 met 2,5 % te verhogen (resultaat van
het verschil tussen het solventieverlies van 4,5 % door
de verkoop van obligaties en de solventiewinst door de
verkoop van DBL, DenizBank, DAM en RBC).

Dit plan kan de NBB absoluut niet overtuigen, want
het zou voor 2011 een verlies van 8,1 miljard tot ge-
volg hebben, waarvan 5,53 miljard euro voor DCL en
1,74 miljard voor DBB: de levensvatbaarheid van Dexia
is sterk afhankelijk van de waardering van de door Dexia
verkochte effecten en van de evolutie van de liquiditeiten
van DCL. Mocht de situatie verslechteren dan zou dat
de hypothesen van het plan aan diggelen gooien. Men
moet daarenboven DCL ook herkapitaliseren voor een
bedrag van 3,4 miljard euro om de Tier 1-ratio op een
adequaat niveau te houden.

Op 22 september evolueert men uiteindelijk naar een
oplossing waarover onderhandelingsbereidheid bij alle
betrokken partijen zou kunnen bestaan. Ze omvat de
aansluiting van DMA, de verkoop van DenizBank, RBC,
DAM en DBL, een set activa ten bedrage van 10 miljard
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mais la revente de DKD et Sabadell, et la cession de
DBB au gouvernement belge. DCL devient une entité
résiduelle un run-off, mais sans revente: il n’y a pas de
création de good bank en tant que telle, méme si les
différentes entités vendues peuvent étre considérées
comme autant de véhicules de cantonnement des
entités les plus saines. Les bases de négociation avec
le gouvernement francgais sont établies sur cette base.

A noter que les propositions de I’ Etat frangais, comme
le suggére I'analyse faite précédemment, ne prévoient
pas I’établissement d’une good bank. Ces proposi-
tions se cantonnent a la mise en place d’un swap de
collatéral avec des institutions publiques, la revente de
DMA, et la reprise de I'activité de DCL d’origination
des crédits aux collectivités par la Banque Postale. Il y
a donc (1) un sens de I’'urgence moins prononcé dans
ces propositions, et (2) une différence importante dans
la nature des solutions proposées, ce qui démontre que
les intéréts ont définitivement divergé.

1.2.2.2 Le réle de la loi d’expropriation des établis-
sements financiers

L'on ne pourrait clore cette section sans évoquer
le réle de la loi du 2 juin 2010 visant a compléter les
mesures de redressement applicables aux entreprises
relevant du secteur bancaire et financier (Moniteur belge
du 14 juin 2010) permettant au régulateur de saisir le
Conseil des ministres afin d’exproprier en extréme
urgence les établissements financiers mettant en dan-
ger la stabilité financiére du pays.

Cette loi, qui vise prioritairement a garantir la stabilité
financiére de la Belgique dans des situations similaires
a celle que I'on a connue au début octobre 2011, a
joué un rdle d’épouvantail dans la négociation. Aussi
bien la BNB que le gouvernement étaient parfaitement
conscients, dés le mois de mai 2011, de I'importance
de cette cartouche parmi les munitions nécessaires a
un éventuel démantélement. Cela n’a cependant jamais
émergé dans les scénarios jugés raisonnables. Cette
option, qui est clairement celle de dernier ressort, n’a
vraisemblablement pas été brandie vis-a-vis du conseil
d’administration de Dexia lui-méme — il n’y a aucune
trace écrite ni orale allant dans ce sens; par contre,
le conseil d’administration de Dexia était lui aussi
conscient de la réalité de cette possibilité qui aurait
définitivement ruiné les actionnaires, et cela a permis
d’obtenir un résultat concret dans la négociation de
démantéelement.
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euro, de hervatting van de DCL-activiteiten maar de
doorverkoop van DKD en Sabadell, en het afstaan van
DBB aan de Belgische regering. DCL wordt een residuele
entiteit, een run-off, maar zonder doorverkoop: er wordt
als zodanig geen good bank opgericht, zelfs al kunnen
de verschillende verkochte entiteiten worden beschouwd
als even zovele vehikels voor de afsplitsing van de meest
gezonde entiteiten. De grondslagen voor de onderhan-
delingen met de Franse regering zijn daarop gevestigd.

Aan te stippen valt dat de voorstellen van Frankrijk,
zoals is gesuggereerd in een eerder gemaakte ana-
lyse, niet voorzien in de oprichting van een good bank.
Die voorstellen blijven beperkt tot het uitvoeren van
een swap van collaterals met openbare instellingen,
de doorverkoop van DMA en de hervatting van de
originate-activiteit van DCL in verband met kredieten
aan collectiviteiten via de Banque Postale. Er is dus
(1) een minder uitgesproken sense of urgency in die
voorstellen, en (2) een aanzienlijk verschil in de aard
van de voorgestelde oplossingen, waaruit blijkt dat de
belangen definitief zijn uiteengelopen.

1.2.2.2 De rol van de wet tot onteigening van finan-
ciéle instellingen

Men zou deze afdeling bezwaarlijk kunnen besluiten
zonder de rol te vermelden van de wet van 2 juni 2010
tot uitbreiding van de herstelmaatregelen voor de on-
dernemingen uit de bank- en financiéle sector (Belgisch
Staatsblad van 14 juni 2010), die de regulator de mo-
gelijkheid biedt zich tot de Ministerraad te wenden om
in uiterste nood financiéle instellingen die de financiéle
stabiliteit van het land in gevaar dreigen te brengen te
onteigenen.

Die wet, die er vooral op gericht is de financiéle
stabiliteit van Belgié te waarborgen in situaties die te
vergelijken zijn met wat men begin oktober 2011 heeft
gekend, heeft in de onderhandelingen dienst gedaan
als schrikbeeld. Zowel de NBB als de regering waren
er zich al sinds mei 2011 volkomen van bewust dat dit
een patroon van formaat was in de munitie die in stelling
kon worden gebracht voor een eventuele ontmanteling.
In de als redelijk geachte scenario’s is dat echter nooit
aan de oppervilakte gekomen. Die optie, duidelijk een
last resort-keuze, heeft men ten overstaan van de raad
van bestuur van Dexia zelf waarschijnlijk nooit bovenge-
haald — er is althans geen enkel schriftelijk of mondeling
spoor dat daarop wijst—; de raad van bestuur van Dexia
was zich daarentegen ook bewust van het reéle van die
mogelijkheid, die de aandeelhouders definitief zou heb-
ben geruineerd, en mede daardoor kon een concreet
resultaat in de onderhandelingen over de ontmanteling
worden bereikt.
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Il est a posteriori évident que le fait de disposer de
cette disposition |égale de dernier ressort a permis au
gouvernement d’obtenir in fine ce qu’il désirait, a savoir
la revente de DBB dans un contexte de good bank. La
possibilité d’utiliser cette loi a été brandie vis-a-vis du
gouvernement frangais, en tant qu’arme ultime, dans
la négociation. Elle répondait a trois prises de posi-
tions préoccupantes de la France: (i) la différence de
perception dans le sentiment d’urgence par rapport a
la fuite des dépdbts chez DBB, qui ne touchait que trés
indirectement les intéréts francais; (ii) les propositions
et exigences francgaises quant au démantélement, a la
fois trop légéres par rapport a la gravité de la situation et
faisant peser un poids trop lourd sur I’ Etat et les action-
naires belges; et (iii) in fine, la négociation sur le prix et
les garanties, pour lesquelles le rapport de force était
au départ tres favorable au camp frangais, qui n’avait
pas grand-chose a perdre dans le processus.

On peut donc raisonnablement conclure que la loi,
bien que son application n’elt été jugée par aucune
partie prenante comme un “first best”, a joué un role
important dans la préservation des intéréts stratégiques
du pays.

1.3 Analyse

Le nceud du probléme est: la solution de démantele-
ment trouvée était-elle évitable ou aménageable dans
de meilleures conditions?

1.3.1 Aurait-on pu ou da créer une bad bank?

Al'analyse, il serait erroné de conclure que la création
d’une bad bank était impossible, comme I'ont pourtant
indiqué plusieurs intervenants du dossier.

La législation belge aurait rendu possible I'érection
d’une telle structure, comme I’a prouvé la mise sur pied
de la structure de défaisance de Fortis, Royal Park
Investments (RPI). Le fait est que la Belgique n’avait
pas la possibilité économique de créer une bad bank
en 2008, notamment & cause du colt du sauvetage
de Fortis, tandis que la France n’était pas dotée des
structures Iégales pour abriter cette structure et n’avait
de toute fagon aucun intérét politique d’encourager
cette solution.

Par contre, on peut se demander s’il n’était pas

possible de répliquer la solution trouvée pour abriter les
actifs a probléme de DEPFA, FMS Wertmanagement.®

5 Lhistorique de la banque Depfa, qui est I’institution financiere
la plus proche de Dexia, est reprise par ailleurs.
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Achteraf is het duidelijk dat die wettelijke bepaling als
laatste redmiddel de regering in staat heeft gesteld uit-
eindelijk te krijgen wat ze wilde, namelijk de verkoop van
DBB als good bank. De mogelijkheid om die wet te ge-
bruiken, heeft men ten aanzien van de Franse regering
uitgespeeld als ultiem wapen in de onderhandelingen.
Zijbood een antwoord op drie zorgwekkende positione-
ringen van Frankrijk: (i) het verschil in perceptie van de
sense of urgency met betrekking tot de depositoviucht
bij DBB, die de Franse belangen maar heel indirect
raakte, (ii) de Franse voorstellen en eisen in verband
met de ontmanteling, die tegelijk te licht wogen gelet op
de ernst van de situatie en een te zware last legden op
de Belgische Staat en de Belgische aandeelhouders
en (iii) tot slot, de onderhandelingen over de prijs en de
waarborgen, waarbij de krachtsverhouding aanvankelijk
heel gunstig was voor het Franse kamp, dat in het hele
proces niet veel te verliezen had.

Men kan dus redelijkerwijze concluderen dat de
wet, hoewel de toepassing ervan door geen enkele
deelnemende partij als “first best” werd beschouwd,
een belangrijke rol heeft gespeeld in de vrijwaring van
‘s lands strategische belangen.

1.3 Analyse

De kern van het probleem is: had men de gevonden
oplossing om te ontmantelen kunnen vermijden of in
betere banen leiden?

1.3.1 Had men een bad bank kunnen of moeten
oprichten?

Bij nader toezien zou het verkeerd zijn te concluderen
dat de oprichting van een bad bank onmogelijk was,
zoals verscheidene betrokkenen nochtans hebben
aangegeven.

De Belgische wetgeving zou de oprichting van een
dergelijke structuur hebben mogelijk gemaakt, zoals is
gebleken met de oprichting van de bad bank van Fortis,
Royal Park Investments (RPI). Feit is echter dat Belgié in
2008 niet over de economische mogelijkheid beschikte
om een bad bank op te richten, met name door de
kosten voor de redding van Fortis, terwijl Frankrijk niet
over de wettelijke structuren beschikte om dat vehikel in
onder te brengen en er in elk geval geen politiek belang
bij had tot die oplossing aan te zetten.

Men kan zich daarentegen afvragen of het niet mo-
gelijk was de oplossing over te nemen die men heeft
gevonden om de probleemactiva van DEPFA, FMS
Wertmanagement, in onder te brengen.

5  De geschiedenis van de bank Depfa, die als financiéle instelling
het dichtst bij Dexia staat, is elders opgenomen.
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En 2010, I’Etat allemand se dote d’une loi permet-
tant au groupe Hypo Real Estate, qui a été nationalisé
pendant la crise, de transférer ses actifs “a probleme”
a une structure de défaisance. La structure révisée du
groupe est reprise dans le graphique suivant:
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In 2010 heeft Duitsland een wet aangenomen waar-
door de Hypo Real Estate-groep, die tijdens de crisis
werd genationaliseerd, haar “probleem”-activa naar een
rommelbank kon overdragen. De herziene structuur van
de groep is weergegeven in de volgende figuur:

Federal Republic of Germany

SoFFin/fFMSA

100%

100% 100%

Sponsorship/
obligation to

compensate

for loss

FMS
Wertmanagement

Issuer of publicly
fraded capital market

products

{Dublin)

DEPFA Bank plic’

100% |—

DEPFA ACS Bank
(Dublin)

Hypo Pfandbrief
1% L_| Bank International

S.A.
(Luxembourg)

Structure du groupe Hypo RE aprés création de la
structure de défaisance. Source: PBB, présentation
aux analystes, 5 octobre 2010.

Techniguement, au niveau belge ou francais, il eqt
été possible de procéder de maniére assez similaire,
notamment en 2009 ou 2010, lorsque la crise souveraine
n’avait pas encore éclaté et que le groupe semblait
pouvoir poursuivre le plan de deleveraging au rythme
prévu. Il aurait fallu que I’un ou I’autre Etat fasse séquen-
tiellement (1) le rachat d’une entité opérationnelle consi-
dérée comme “saine” (DCL apres revente des filiales a
probleme pour la France, avec la mise en place d’une
structure de financement basée sur les autres outils
publics) avec son portefeuille Legacy correspondant,
et (2) la création d’une structure de type “bad bank”
sous I’égide totale de I’Etat pour y transférer les actifs
a probleme, quitte a réaliser un transfert intra-groupe
préalable afin d’y loger un maximum d’obligations et
de préts illiquides. L’ Etat responsable de ces structures
aurait simultanément la propriété d’une good bank et
d’une bad bank, toutes deux extraites du groupe Dexia
SA.
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Structuur van de Hypo RE-Groep, na de oprichting
van de bad-bankstructuur. Bron: PBB, presentatie aan
de analisten, 5 oktober 2010.

Technisch was het op Belgisch of Frans niveau mo-
gelijk geweest op min of meer gelijkaardige wijze tewerk
te gaan, meer bepaald in 2009 of 2010 toen de staats-
schuldencrisis nog niet was losgebarsten en het er nog
naar uitzag dat de groep het in uitzicht gestelde tijdpad
van het deleveragingplan zou kunnen aanhouden. In dat
geval had de ene of de andere Staat achtereenvolgens
twee dingen moeten doen: eerst had hij een als “gezond”
beschouwde operationele eenheid moeten opkopen
(DCL, na doorverkoop van de probleemdochters, wat
Frankrijk betreft, en met de uitbouw van een finan-
cieringsstructuur gebaseerd op de andere overheids-
instrumenten) inclusief de ermee corresponderende
Legacy-portefeuille; vervolgens had hij een structuur van
het type “bad bank” moeten opzetten die totaal onder
zijn controle zou staan en waarnaar de probleemactiva
zouden worden overgeheveld, desnoods via een voor-
afgaande overheveling binnen de groep, teneinde er zo
veel mogelijk obligaties en illiquide leningen in onder te
brengen. De voor die structuren verantwoordelijke Staat
zou dan tegelijk eigenaar zijn geweest van een good
bank en een bad bank, die beide uit de Dexia-groep NV
zouden zijn voortgekomen.
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La question de I'opportunité d’une telle opération se
pose par contre avec plus d’acuité. Lexamen du cas
Depfa montre que ce mécanisme améne le transfert
d’une partie importante de I’exposition aux pays PIIGS.
Dans le cas de Depfa, la seule exposition a la Gréce a
été de 6 milliards d’euros (exposition totale). En nationa-
lisant good et bad bank, le risque souverain aurait été
totalement couvert par I’Etat responsable, ce qui aurait
pu induire une perte importante. Il n’est évidemment pas
possible d’écrire le scénario de ce qu’aurait pu étre une
opération analogue a celle de Depfa, mais elle aurait
clairement apporté un risque souverain supplémentaire
que la Belgique ou la France aurait pu regretter.

En conclusion, méme si I’option de la bad bank était
ouverte, celle-ci présentait des risques et inconvénients
économiques importants, et il semble avec le recul que
ce n’aurait pas été une bonne décision.

1.3.2 Aurait-on pu ou d créer une good bank autre-
ment?

La question de la création de la good bank se posait
a partir du moment ou (1) les transferts entre DBB et
DCL reprenaient avec une telle importance que I'on
pouvait anticiper qu’un retour a la normale serait forte-
ment improbable, et (2) que le conseil d’administration
de DBB considérait que le fait d’interrompre ces flux
unilatéralement s’avérait impossible sous peine de faire
basculer le groupe et 'ensemble de ces entités, DBB
y compris.

Le gouvernement, a travers la SFPI, a commenceé
a travailler sur un scénario d’extraction de DBB deés
le mois d’avril 2011; la BNB a sérieusement considéré
cette piste apres le scénario bad bank a la fin juin 2011.
La convergence d’analyse était déja a ce moment rela-
tivement forte.

On peut fortement déplorer que M. S. Decraene soit
parti, laissant la courroie de transmission tourner a vide.
Le probleme a alors été lié aux freins que Dexia SA lui-
méme a apportés a un démantélement dans lequel la
revente de DBB serait prioritaire. Il est clair, a travers le
living will et les positions défendues au conseil d’admi-
nistration du groupe jusqu’a fin septembre, que celui-ci
désirait prioritairement acheter du temps jusqu’a la fin de
I’année 2011, en divergence manifeste d’interprétation
quant a I'urgence et la gravité de la situation par rapport
aux régulateurs (principalement la BNB).

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

pocs3 1862/002

Of een dergelijke operatie opportuun zou zijn ge-
weest, is echter een veel neteligere vraag. Een analyse
van het Depfa-dossier leert dat een dergelijke operatie
de overdracht inhoudt van een aanzienlijke blootstelling
aan de PlIGS-landen. In het geval van Depfa bedroeg
alleen al de blootstelling aan Grieks waardepapier
6 miljard euro (totale blootstelling). Had men zowel de
good bank als de bad bank genationaliseerd, dan zou
de betrokken Staat borg hebben moeten staan voor het
totale staatsschuldrisico, wat tot hoge verliezen had kun-
nen leiden. Uiteraard is het onmogelijk te voorspellen
hoe het zou zijn afgelopen, mocht men een operatie
hebben doorgevoerd die te vergelijken is met de Depfa-
operatie, maar vast staat dat een dergelijk ingrijpen
Belgié en Frankrijk zou hebben opgezadeld met een
bijkomend staatsschuldrisico, dat ze liever kwijt dan rijk
zouden zijn geweest.

Tot besluit kan men stellen dat het weliswaar tot de
mogelijkheden behoorde een bad bank op te richten,
maar dat dit achteraf bekeken geen goede beslissing
zou zijn geweest, vanwege de grote economische ri-
sico’s en nadelen.

1.3.2. Had men op een andere manier een good bank
kunnen of moeten oprichten?

De vraag of het raadzaam was een good bank op
te richten, rees (1) zodra de transfers tussen DBB en
DCL opnieuw een dermate grote omvang aannamen
dat men ervan uit kon gaan dat de situatie wellicht niet
zou normaliseren en (2) zodra de raad van bestuur van
DBB tot de bevinding kwam dat een unilaterale stopzet-
ting van die transfers onmogelijk was zonder de groep
en alle entiteiten ervan, dus inclusief DBB, overstag te
doen gaan.

Via de FPIM begon de regering in april 2011 te werken
aan een scenario om DBB van de groep af te splitsen.
De NBB hield vanaf eind juni 2011 ernstig rekening met
die denkpiste, na het scenario van een bad bank. De
verschillende analyses begonnen toen al behoorlijk
dezelfde richting uit te gaan.

We kunnen alleen maar ten zeerste betreuren dat de
heer S. Decraene de deur achter zich dichttrok en de
brand liet voortsmeulen. In de fase daarop begon Dexia
NV zelf een rem te zetten op de ontmanteling van de
groep, waarbij de verkoop van DBB prioritair zou zijn.
Uit de living will en de tot eind september door de raad
van bestuur van de groep verdedigde standpunten blijkt
dat de raad vooral tijd wou kopen tot eind 2011 — een
houding die manifest haaks stond op het aanvoelen van
de regulatoren (voornamelijk de NBB), die vonden dat de
situatie ernstig was en een dringend optreden vereiste.
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On peut également considérer la position frangaise
comme un frein a la résolution plus ordonnée de la
situation. Les propositions n’ont pas été suffisamment
fortes en termes de profondeur du démantelement, et
I’avancement des négociations pour I’adossement de
DMA n’ont pas été assez rapides pour permettre la pré-
paration sereine du démantelement. En outre, la BNB
a percu que I’Etat francais imposerait la contrainte de
recapitalisation des actionnaires belges (Arco, Holding
communal, Ethias) avant de permettre une cession
d’actifs stratégiques, ce qui a instauré un élément de
méfiance qui a vraisemblablement amené les autorités
belges a agiter le spectre de la loi d’expropriation (voir
ci-dessus).

Il est clair que, pour arriver a une solution de déman-
télement moins colteuse pour toutes les parties, la
machine aurait di étre enclenchée plus tét. Mais les
divergences qui se sont fait jour entre la BNB et I’Etat
belge d’une part, Dexia SA de seconde part (alors que
la coordination était meilleure jusqu’a I’ét€), et I’Etat
frangais de troisieme part, ont ralenti le processus. La
BNB aurait sans doute di anticiper son action d’une
semaine, et cela aurait certainement eu un impact moins
négatif en particulier pour Arco, dont le diagnostic de la
BNB était que le holding pouvait & ce moment surmonter
I’opération sans devoir recourir & une liquidation.

Ce constat ameéne certainement a se demander si
un comité de pilotage permanent, associant les régu-
lateurs et les autorités publiques, et doté d’une possi-
bilité d’action rapide et d’une capacité de négociation
importante, n’aurait pas permis de gagner une semaine
et d’éviter le bank run.

2. Les cessions

La problématique des cessions dresse, d’une part,
le constat des entités cédées par le groupe et évalue
brievement leur calendrier et leur opportunité et, d’autre
part, la liste des entités qui n’ont pas été cédées mais
qui auraient pu avoir un impact certain sur le destin de
Dexia. Nous distinguons la cession globale du groupe,
celle de la filiale opérationnelle DCL et ses sous-filiales,
et celle des autres entités opérationnelles du groupe
dignes d’un examen dans le cadre de ce chapitre.

2.1 La cession du groupe

Il faut noter que, parmi les options stratégiques
considérées, celle de I'adossement du groupe dans
son intégralité a une autre institution financiére est la
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Tevens kan worden gesteld dat de positie van Frank-
rijk een meer ordentelijke oplossing van de problemen
in de weg stond. De gedane ontmantelingsvoorstellen
gingen niet ver en diep genoeg en er werd al te veel
getalmd met de onderhandelingen over de aansluiting
van DMA, waardoor de ontmanteling niet sereen kon
worden voorbereid. Bovendien had de NBB de indruk
gekregen dat de Franse Staat aanstuurde op een ver-
plichte herkapitalisatie van de Belgische aandeelhou-
ders (Arco, Gemeentelijke Holding, Ethias) alvorens te
willen instemmen met de overdracht van strategische
activa. Die houding zorgde voor een klimaat van wan-
trouwen dat de Belgische autoriteiten er wellicht toe
heeft gebracht te dreigen met de onteigeningswet (zie
hierboven).

Het is duidelijk dat men eerder had moeten ingrijpen
om de ontmanteling voor alle partijen minder duur te
maken. Het proces werd vertraagd doordat er onenig-
heid bestond tussen drie partijen: (1) de NBB en de de
Belgische Staat, (2) Dexia NV (hoewel de codrdinatie
tot aan de zomer vlot verliep) en (3) de Franse Staat. De
NBB had ongetwijfeld een week vroeger in actie moeten
komen, en dat zou beslist een minder negatieve weer-
slag hebben gehad, vooral dan voor Arco, waarvoor de
door de NBB gestelde diagnose luidde dat de holding
op dat moment de operatie te boven kon komen zonder
zijn toevlucht te hoeven nemen tot een vereffening.

Die vaststelling roept meteen de vraag op of een
permanent monitoringcomité waarbij de regulatoren en
de overheid zouden zijn betrokken en dat zeer snel zou
kunnen optreden en over een grote onderhandelingsca-
paciteit zou beschikken, een week tijd zou hebben geno-
men en een bank run zou hebben kunnen voorkomen.

2. De overdrachten

De overdrachtenproblematiek geeft enerzijds aan
welke entiteiten de groep heeft overgedragen en eva-
lueert beknopt het tijdpad voor en de raadzaamheid
van die overdrachten; anderzijds wordt de lijst vermeld
met entiteiten die niet werden overgedragen, maar die
een beslissende invloed hadden kunnen hebben op het
lot van Dexia. Wij maken een onderscheid tussen de
algemene overdracht van de groep, die van de opera-
tionele dochter DCL en haar kleindochters en die van
de overige operationele entiteiten van de groep, die in
het raam van dit hoofdstuk een onderzoek verdienen.

2.1 De overdracht van de groep
Opmerkelijk is dat onder de overwogen strategische

opties, die waarbij de groep zich in zijn geheel zou
aansluiten bij een andere financiéle instelling het minst

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



150

moins développée. En effet, cette opération n’est jamais
vraiment rentrée dans une phase opérationnelle.

Au niveau informel, le management est rentré en
contact avec plusieurs acteurs internationaux en toute
discrétion. Les discussions ont systématiquement buté
sur deux aspects: le portefeuille obligataire et I’ampleur
des besoins de financement a court terme. Dans une
situation des marchés en convalescence d’abord, puis
dans le stress souverain ensuite, cette situation est
jugée ingérable par tous les acteurs.

Formellement, comme I’a indiqué M. Pierre Mariani
a ce sujet lors du comité stratégique du 22 juin 2010,
“Compte-tenu de la taille de son bilan et de sa vulné-
rabilité en matiere de liquidité dans un environnement
réglementaire incertain, il apparait que Dexia n’a pas
d’autre choix que de poursuivre son rétablissement
en stand alone et qu’un adossement global n’est pour
I’heure pas envisageable.” Cette déclaration n’a jamais
été challengée par les membres du comité, n’est donc
jamais revenue sur la table du conseil d’administration,
et n’a jamais été étudiée formellement. Etant donné le
paysage institutionnel et la complexité du dossier Dexia
sur la période 2008-2011, il semble effectivement que
des efforts substantiels auraient d0 étre entrepris afin
de réaliser cet adossement, et qu’il aurait eu peu de
chances d’étre couronné de succes. Ce n’est donc ré-
trospectivement pas une option qui aurait été de nature
a renforcer la position de Dexia face au démantélement,
étant donné que cela aurait consommé d’énormes
ressources du top management avec des espoirs d’un
adossement trés ténus.

2.2 Les cessions effectuées entre 2008 et 2011

Le management du groupe a anticipé la conclusion
du plan de deleveraging accepté par la Commission
européenne en février 2010, en tentant de se défaire
prioritairement des structures présentant les dangers
les plus immédiats pour le groupe. Cela inclut, d’aprés
le rapport annuel 2009:

— Kommunalkredit (KA) (11/2008)

— FSA (07/2009)

— Crédit du Nord (675 millions d’euros -12/2009)

— Accord sur la cession de Dexia Epargne-Pension
(DEP).

Les deux premieres cessions s’averent trés impor-
tantes afin de réduire le profil de risque du groupe
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uitgespit werd. Die operatie is nhamelijk nooit in een
operationele fase geraakt.

Het management heeft informeel en in alle discretie
voeling gezocht met verscheidene andere internationale
actoren. De besprekingen liepen stelselmatig spaak op
twee aspecten: de obligatieportefeuille en de omvang
van de financieringsbehoeften op korte termijn. Gelet
op de situatie waarin de markten zich aanvankelijk her-
stellen en vervolgens de staatsschuldencrisis uitbreekt,
achten alle actoren die situatie onbeheersbaar.

De heer Pierre Mariani heeft daarover formeel de
volgende verklaring afgelegd op het strategisch comité
van 22 juni 2010: “Compte-tenu de la taille de son bilan
et de sa vulnérabilité en matiére de liquidité dans un
environnement réglementaire incertain, il apparait que
Dexia n’a pas d’autre choix que de poursuivre son réta-
blissement en stand alone et qu’un adossement global
n’est pour I’heure pas envisageable.”. Die verklaring is
nooit betwist door de leden van het comité en is dus
00k nooit opnieuw ter sprake gekomen in de raad van
bestuur en is nooit formeel tegen het licht gehouden.
Gelet op het institutionele landschap en op de complexi-
teit van het Dexia-dossier in de periode tussen 2008 en
2011, blijkt dat zeer aanzienlijke inspanningen hadden
moeten worden geleverd om die aansluiting erdoor te
krijgen en dat ze uiteindelijk toch niet met succes zou
zijn bekroond geweest. Achteraf beschouwd is dat bij-
gevolg geen optie die de positie van Dexia tegenover
de ontmanteling had kunnen versterken, aangezien
ze enorme capaciteiten van het topmanagement zou
hebben opgebruikt, met een flinterdunne kans dat de
aansluiting er zou zijn gekomen.

2.2 De tussen 2008 en 2011 gedane overdrachten

Het management van de groep heeft de onderteke-
ning van het deleveraging-plan, dat in februari groen
licht kreeg van de Europese Commissie, zien aankomen
en heeft geprobeerd zich in de allereerste plaats te
ontdoen van de structuren die voor de groep de meest
directe bedreiging vormden. Volgens het jaarverslag
2009 gaat het daarbij om:

— Kommunalkredit (KA) (11/2008)

— FSA (07/2009)

— Crédit du Nord (675 miljoen euro -12/2009)

= Overeenkomst over de overdracht van Dexia
Epargne-Pension (DEP).

De eerste twee overdrachten blijken uitermate
belangrijk om het uit het vorige tijdperk overgeérfde
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hérité de I’ére précédente. KA, dont DCL détient 49 %,
a connu des difficultés majeures en 2008 et a été
nationalisée par I’Etat autrichien. La filiale DKB (Dexia
Kommunalkredit Bank) est reprise en mains par DCL en
direct afin de contréler, puis drastiquement réduire les
activités de crédit dans les pays de I’'Est. Quant a FSA,
il s’agira d’une priorité pour le groupe, qui parviendra a
nouer rapidement un protocole de vente avec Assured
Guaranty, qui sera finalisé le 31 juillet 2009 et qui ne
posera plus de difficulté majeure par la suite, malgré le
fait que la vente accélérée des financial products en
mai-aolt 2011 aurait pu achopper sur un éventuel refus
de la part d’AG, car les financial products étaient mis
en gage a leur profit.

Elles ne sont certainement pas de nature a rendre
Dexia plus fragile devant la crise souveraine qui
s’annonce, et représentent au contraire I’illustration
de prise en main rapide et concréte du processus par
la nouvelle équipe dirigeante nommée en 2008. Cet
effort, qui sera soutenu par la suite, consiste a revenir
aux métiers coeurs du groupe en réduisant en premier
lieu les risques les plus immédiats et en recentrant les
activités de Dexia autour de ses pbles géographiques
belge, francais, luxembourgeois et turc.

La deuxieme phase de cessions correspond au
plan approuvé par la Commission européenne le
26 février 2010. Le plan de cession des entités opéra-
tionnelles approuvé dans le plan aura été généralement
anticipé par Dexia:

— Adinfo: engagement de vente au 31/12/2010, vente
cléturée au 30/6/2010;

— SPE: engagement de vente au 31/12/2010, vente
cléturée au 30/6/2010;

— Actions de AG regues dans le cadre la vente de
FSA: engagement de vente au 31/12/2011, vente cl6tu-
rée au 30/10/2010;

— Dexia Bank Slovensko, filiale trés problématique
de DKB: engagement de vente au 31/12/2012, vente
cléturée au 31/3/2011;

— Deniz Emeklilik: engagement de vente au
31/12/2012, vente signée au 30/6/2011.

Les cessions de ces entités correspondent a une anti-
cipation des exigences du plan, principalement parce
qu’il y a a la fois une adhésion des organes de Dexia
avec les objectifs de ce plan et une opportunité réelle
de trouver un acquéreur dans des conditions correctes
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risicoprofiel van de groep te verkleinen. KA, waarvan
DCL 49 % bezit, zat zwaar in het slop in 2008 en werd
door de Oostenrijke Staat genationaliseerd. De DKB-
dochter (Dexia Kommunalkredit Bank) komt opnieuw
rechtstreeks in handen van DCL zodat de kredietverrich-
tingen in de oostelijke landen kunnen worden gecontro-
leerd en vervolgens drastisch ingekrompen. De verkoop
van FSA is dan weer een prioriteit voor de groep, die
erin zal slagen in geen tijd een verkoopprotocol met As-
sured Guaranty af te ronden. Dat zal zijn beslag krijgen
op 31 juli 2009 en zal vervolgens niet meer voor noe-
menswaardige moeilijkheden zorgen, ondanks het feit
dat de versnelde verkoop van de financial products in
mei-augustus 2011 op een eventuele weigering van AG
had kunnen stuiten, want de financial products werden
in hun belang in pand gegeven.

De verkopen hebben Dexia zeker niet verzwakt ten
aanzien van de soevereine crisis die eraan staat te ko-
men; ze illustreren integendeel dat de nieuwe, in 2008
aan het roer gekomen bestuursploeg het proces snel
en overduidelijk in handen neemt. Die inspanning die
nadien zal worden aangehouden, bestaat erin terug te
keren tot de kernmétiers van de groep door allereerst de
meest directe risico’s terug te dringen en de activiteiten
van Dexia opnieuw te concentreren rond haar Belgische,
Franse, Luxemburgse en Turkse polen.

De tweede fase in de overdrachten stemt overeen
met het door de Europese Commissie op 26 februari
2010 goedgekeurde plan. Het in dat plan gefiatteerde
programma voor de overdracht van de operationele enti-
teiten zal in het algemeen door Dexia zijn geanticipeerd:

— Adinfo: verkoopverbintenis per 31/12/2010, verkoop
gesloten op 30/6/2010;

— SPE: verkoopverbintenis per 31/12/2010, verkoop
gesloten op 30/6/2010;

— AG-aandelen ontvangen in het raam van de
verkoop van FSA: verkoopverbintenis per 31/12/2010,
verkoop gesloten op 30/10/2010;

— Dexia Bank Slovensko, zware probleemdochter
van DKB: verkoopverbintenis per 31/12/2010, verkoop
gesloten op 31/3/2011;

— Deniz Emeklilik: verkoopverbintenis per 31/12/2010,
verkoop ondertekend op 30/6/2011.

Met de verkoop van die entiteiten werd geanticipeerd
op wat in het plan werd geéist. De leidinggevende
instanties van Dexia waren het immers eens met de
doelstellingen van dat plan, én er was een echte op-
portuniteit om voor die entiteiten een koper te vinden
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pour ces entités. D’un point de vue strictement factuel,
on peut rétrospectivement féliciter le management et le
conseil d’administration de I’énergie particuliere portée
alamise en ceuvre de ce plan de cession, qui constitue
un tour de force et pour lequel on ne peut décemment
porter aucun reproche, bien au contraire.

Les exceptions notables sont les filiales Crediop
(70 %) et Sabadell (60 %), qui devaient étre cédées
respectivement a la fin 2012 et 2013 (voir Chapitre 4).
Bien que le plan spécifie que la cession de Crediop
doive se faire dans des conditions de prix acceptables,
les deux entités resteront présentes dans le bilan du
groupe jusqu’a son démantélement. Leur statut est
analysé ci-dessous.

2.3 Les principales cessions possibles dans le
périmétre de DCL

L'examen des cessions se cantonne a celles qui ont
été évoquées a I’'un ou I'autre moment et dont I’'oppor-
tunité ainsi que le timing doivent étre analysés.

2.3.1 DCL

SiI’'adossement du groupe n’a jamais véritablement
été a I’ordre du jour au vu de la taille du bilan et de la
complexité de Dexia SA, la cession compléte ou par-
tielle de DCL a été effectivement étudiée. Cela aurait
effectivement réduit fortement les besoins de liquidité
du groupe (voir chapitre suivant), réduit drastiquement
les risques de litiges liés aux crédits structurés ainsi
que ceux de certaines filiales (dont DBS, Crediop et
Sabadell), permis de se défaire de DMA qui était une
filiale trés gourmande en capital et grosse consom-
matrice de collatéral, et par ailleurs présentait I’intérét
d’étre un vecteur trés intéressant d’émission de crédits
aux collectivités frangaises, activité qui est demeurée
rentable tout au long de la période.

Le sujet de I’'adossement de ce “gros morceau”, qui
constituerait I’amputation de prés de la moitié de la
taille du bilan du groupe, est revenu deux fois au menu
du conseil d’administration du groupe a partir de 2011.
En janvier, M. Pierre Mariani informe les membres du
conseil d’administration que des discussions sont en
cours avec la Banque Postale (BP). Aucun accord n’est
signé mais la BP soutient le groupe sur des opérations
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die een billijke prijs wou betalen. Als we ons louter op
de feiten richten, kunnen we — nu we de zaken van op
afstand kunnen bekijken — het management en de raad
van bestuur alleen maar loven voor de grote moeite die
ze hebben gedaan om dat verkoopplan door te voeren.
Ze realiseerden een heuse krachttoer, die we hen re-
delijkerwijs niet kunnen verwijten — wel integendeel.

In dat verband waren er wel grote uitzonderingen:
de dochterondernemingen Crediop (70 %) en Sabadell
(60 %), want die zouden respectievelijk eind 2012 en
2013 worden verkocht (zie hoofdstuk 4). Hoewel in het
plan duidelijk was aangegeven dat de verkoop van
Crediop moest gebeuren tegen een aanvaardbare ver-
koopprijs, zullen beide entiteiten op de balans van de
groep blijven tot die werd ontmanteld. Hieronder volgt
de analyse van hun status.

2.3 De belangrijkste mogelijkheden tot verkoop
binnen DCL

Het onderzoek van de verkopen blijft hier beperkt tot
die welke op een of ander ogenblik werden overwogen
— terzake moeten de opportuniteit en de timing van die
verkopen onder de loep worden genomen.

2.3.1 DCL

De volledige of gedeeltelijke verkoop van DCL werd
wel degelijk overwogen, al was de aansluiting van de
groep nooit echt aan de orde, gelet op de omvang van de
balans en de complexiteit van de NV Dexia. De verkoop
van DCL zou de liquiditeitsbehoeften van de groep fors
hebben doen afnemen (zie volgend hoofdstuk); ook zou
er een merkelijke afname zijn geweest van de mogelijke
geschillen in verband met de gestructureerde kredieten
en van de risico’s van bepaalde dochterondernemingen
(onder meer DBS, Crediop en Sabadell). De verkoop
van DCL zou het voorts mogelijk hebben gemaakt zich
te ontdoen van DMA, een dochteronderneming met een
enorme kapitaalbehoefte en die veel collateral opslokte.
Tot slot was DCL een opportuniteit: het was een uiter-
mate belangrijk instrument om kredieten te verstrekken
aan de Franse lokale overheden, een activiteit die in die
hele periode heel rendabel is gebleven.

Vanaf 2011 heeft de raad van bestuur van de groep
zich tweemaal gebogen over de vraag of de belangrijke
tak die DCL was, al dan niet binnen de groep moest
blijven. In het andere geval zou haast de helft van de
balansomvang van de groep worden afgestoten. In
januari 2011 heeft de heer Pierre Mariani de leden van
de raad van bestuur in kennis gesteld van het feit dat
onderhandelingen liepen met de Banque Postale (BP).
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ponctuelles, en particulier la souscription d’émissions
de Dexia pour 500 millions d’euros; Dexia ne peut
néanmoins se prévaloir d’aucune garantie d’aucune
sorte. Un mois plus tard, le statut des négociations n’a
pas changé.

Apres février 2011, il apparait que le sujet disparait
des discussions. L'éventuelle acquisition de tout ou
partie de DCL n’entre pas dans les projets stratégiques
de la BP.S Etant donné qu’il est impossible de mettre
une pression suffisante sur les pouvoirs publics frangais
pour forcer une telle opération, le projet est abandonné.

2.3.2 Crediop et Sabadell

Bien que les apparences soient contraires, il apparait
que I’équipe dirigeante de Dexia ait identifié I'intérét
(au demeurant manifeste) de se délester au plus vite
de ces deux filiales. Comme on le lira par la suite, la
revente de Crediop et Sabadell constitue I'alternative
proposée par Dexia a la revente de DenizBank qui était
initialement prévue par la Commission européenne. Le
groupe ne voulait absolument pas revendre la filiale
turque, considérée comme le moteur de sa rentabilité.
Mais DenizBank a toujours été relativement vendable,
au contraire des filiales italienne et hispano-portugaise
de financement des collectivités locales.

En juin 2010, le comité stratégique affiche sa priorité
a la revente de Crediop, qui est le morceau le plus
important, avec un bilan de 45 milliards d’euros. A ce
moment, M. Pierre Mariani indique qu’il s’agit de la
priorité absolue dans le plan de deleveraging.

Malheureusement pour le groupe, il doit entamer une
véritable course poursuite avec la crise souveraine,
qui rattrape naturellement plus vite les entités actives
dans les pays “PlIGS” que celles de I’Europe du Nord.
En mai 2011, Moody'’s vient de dégrader Crediop de
trois crans, et sa revente induirait une perte d’environ
800 millions d’euros. La cession de Sabadell serait
moins ardue (- 10 milliards d’euros de bilan, neutre en
P&L) mais imposerait de conserver une ligne de liqui-
dité de 3 milliards d’euros. Visiblement, a ce moment
encore, les deux dossiers semblent étre liés dans leur
traitement, méme si pourtant il semble nettement moins
compliqué de céder Sabadell. A la fin du mois, lors du

& Voir par ailleurs dans le chapitre 4 de la partie 5.
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Er werd geen enkele overeenkomst ondertekend, maar
BP steunde de groep in verband met specifieke verrich-
tingen, inzonderheid de inschrijving op Dexia-uitgiften
ten bedrage van 500 miljoen euro. Dexia kon zich echter
op generlei waarborg beroepen. Een maand later waren
de onderhandelingen niet verder opgeschoten.

Na februari 2011 werd het onderwerp kennelijk niet
meer aangesneden. In de strategische planning van
BP kwam de mogelijke (gehele dan wel gedeeltelijke)
verkoop van DCL niet meer aan bod.® Dat plan kreeg
geen gevolg meer, aangezien onvoldoend druk kon
worden gezet op de Franse overheid om een dergelijke
operatie door te voeren.

2.3.2 Crediop en Sabadell

De leiding van Dexia heeft het (overigens evidente)
belang om zich onverwijld van die twee entiteiten te
ontdoen, wel degelijk onderkend — hoewel het er anders
naar uitzag. Zoals hieronder wordt aangegeven, was de
doorverkoop van Crediop en Sabadell het alternatief dat
Dexia aanreikte om DenizBank niet te hoeven verkopen,
hetgeen de Europese Commissie aanvankelijk had
voorgesteld. De groep wou de Turkse dochteronder-
neming absoluut niet doorverkopen omdat DenizBank
werd beschouwd als een rentabiliteitsmotor. DenizBank
was evenwel altijd een voor verkoop vrij aantrekkelijke
entiteit, in tegenstelling tot de ltaliaanse en de Spaans-
Portugese dochterondernemingen, die actief waren in
de kredietverstrekking aan lokale overheden.

In juni 2010 heeft het strategisch comité gesteld voor-
rang te willen geven aan de doorverkoop van Crediop,
de grootste entiteit, met een balanstotaal van 45 miljard
euro. Op dat ogenblik heeft de heer Pierre Mariani aan-
gegeven dat die verkoop absolute voorrang genoot in
het plan inzake deleveraging.

Voor de groep was het evenwel uitermate jammer dat
net toen een echte ‘wedloop’ ontstond met de staats-
schuldencrisis, die vanzelfsprekend de entiteiten die
actief waren in de “PlIGS-landen” sneller in de greep
kreeg dan de entiteiten die meer noordelijk in Europa
gevestigd waren. Kort daarvoor, in mei 2011, had
Moody’s de rating van Crediop met drie stappen ver-
laagd; een mogelijke doorverkoop van Crediop zou
daardoor leiden tot een verlies van ongeveer 800 miljoen
euro. De verkoop van Sabadell zou minder pijnlijk zijn
(een balans van minder dan 10 miljard euro, neutraal
inzake P&L) maar meebrengen dat een liquiditeitslijn van
3 miljard euro in stand moest worden gehouden. Toen

6  Zie overigens deel V, hoofdstuk 4.
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second comité stratégique, on conclut que la vente de
Crediop est compromise; on se tourne alors vers la
revente d’une partie du portefeuille d’actifs des deux
entités pour un total de 17,8 milliards d’euros.

Les efforts de revente de Crediop et Sabadell
semblent cesser définitivement entre mai et juin 2011.
Le constat fait par le management, vraisemblablement
réaliste, est que le marché ne peut plus absorber ces
ventes. Les acheteurs potentiels seraient en effet uni-
quement nationaux, car les banques étrangeres se sont
retirées du marché du financement des collectivités
publiques, et en tout cas en ltalie personne n’est en
mesure d’acquérir ces entités dans une situation de
financement de plus en plus tendue alors que les filiales
sont elles-mémes trés peu liquides. Cette lecture est
d’ailleurs largement partagée par le régulateur, qui ne
voit pas de possibilité concréete de revendre ces enti-
tés a bréve échéance et a bon prix. A la place de ces
cessions devenues compromises, le management se
tournera vers la filiale d’assurances en Belgique, Dexia
Insurance Services (DIS) dont le principal actif est DIB
(voir ci-dessous).

La version fournie par le management de Dexia pour
justifier 'insucces des tentatives de revente de ces deux
filiales est centrée sur la recherche de la discrétion, mais
cette méthode de travail n’aura pas I’heur de convaincre
les représentants de I’ Etat belge et de I’'UE, qui considé-
reront que Dexia n’a pas mis en ceuvre tous les moyens
nécessaires pour accélérer la revente des deux filiales.

2.3.3DMA

Formellement, le projet d’adossement de Dexia
Municipal Agency (DMA) a un consortium formé par la
CDC et la Banque Postale n’apparait qu’en septembre
2011, mais la discussion était en route depuis un certain
temps. Cette cession représente un élément de solution
au probléme de DSA parce que (i) elle aurait permis de
diminuer les encours et d’améliorer la trésorerie, et (ii)
d’améliorer la robustesse du rating de DMA. De I'aveu
méme de plusieurs membres du comité de direction,
cette possibilité n’avait pratiquement jamais émergé
comme une piste crédible précédemment. Jusqu’au
printemps 2011, I'idée de céder DMA était considé-
rée comme saugrenue et ne rentrait absolument pas
dans les plans (pas dans le “logiciel” des managers et
actionnaires considérant DMA et ses revenus comme

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 53e LEGISLATURE

2011 P

pocs3 1862/002

bleek nog dat beide dossiers gelijk behandeld werden,
hoewel het toch veel minder moeilijk leek Sabadell te
verkopen. Eind mei 2011 werd tijdens het tweede stra-
tegisch comité vastgesteld dat de verkoop van Crediop
moeilijk lag, waarna de aandacht uitging naar de ver-
koop van een deel van de activa-portefeuille van beide
entiteiten, voor een totaalbedrag van 17,8 miljard euro.

De pogingen om Crediop en Sabadell te verkopen
leken tussen mei en juni 2011 helemaal stil te vallen.
Het management maakte de wellicht terechte vaststel-
ling dat de markten die verkopen niet meer aankonden:
de potentiéle kopers zouden immers alleen uit de ei-
gen nationale markten komen, want de buitenlandse
banken hadden zich teruggetrokken uit de financiering
van de lokale overheden; zeker wat Italié betreft, kon
geen enkele speler Crediop en Sabadell betalen in een
omgeving waar financiering almaar moeilijker werd;
bovendien waren de dochterondernemingen zelf heel
illiquide. Die interpretatie wordt trouwens grotendeels
gevolgd door de regulator, die geen concrete mogelijk-
heid zag die entiteiten op korte termijn en tegen een
correcte prijs opnieuw te verkopen. Het management
zag af van die moeilijk geworden overdracht en richtte
zich tot de verzekeringsdochteronderneming in Belgié,
Dexia Insurance Services (DIS), die voornamelijk DIB
als activa op de balans heeft (zie infra).

Ter rechtvaardiging van de mislukte pogingen om die
beide dochterondernemingen opnieuw aan de man te
brengen, voert het management van Dexia aan dat het
in de bedoeling lag die doorverkoop in alle discretie door
te voeren. De vertegenwoordigers van de Belgische
Staat en van de EU zijn er echter niet van overtuigd dat
dit de juiste werkwijze was en menen dat Dexia er niet
alles heeft aan gedaan om de doorverkoop van de twee
dochterondernemingen te bespoedigen.

2.3.3. DMA

Formeel duikt het project om Dexia Municipal Agency
(DMA) aansluiting te doen vinden bij het consortium van
CDC en Banque Postale pas op in september 2011,
maar de besprekingen waren op dat ogenblik reeds
een tijd aan de gang. Die overdracht draagt bij tot het
wegwerken van het probleem van Dexia NV, omdat
ze een vermindering van de uitstaande bedragen had
kunnen bewerkstelligen én voor meer middelen had
kunnen zorgen; bovendien zou die overdracht hebben
bijgedragen tot een steviger rating voor DMA. Meerdere
leden van het directiecomité hebben aangegeven dat
die mogelijkheid voordien bijna nooit als een geloof-
waardige denkpiste naar voren werd geschoven. Tot
het voorjaar van 2011 werd een mogelijke overdracht
van DMA afgedaan als een “absurd idee”, dat geenszins
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une partie indissociable de la rentabilité de DCL et du
groupe). D’une part, DMA était une source de revenus
importante pour DCL; d’autre part, DMA participait a la
perception du marché de la qualité de DCL.

Or, I'analyse dépassionnée de ce dossier présente
des aspects intéressants. Depuis 2009-2010, une prise
de conscience progressive de I’érosion de la solidité
du modele et de I'intérét que représentait DMA pour la
groupe s’est fait progressivement jour. A partir de cette
époque, de plus en plus de banques ont commencé a
faire des véhicules de covered bonds a I'instar de DMA,
et la concurrence est devenue de plus en plus acharnée.
DMA a commencé a se faire évincer du marché et a
perdu une partie de sa capacité d’émission: le décalage
du spread DMA par rapport a d’autres émetteurs de
référence s’est amplifié. Par rapport au Crédit Foncier
de France par exemple, il est passé de 10 bps a 20,
puis 30, puis 50...

Mais le changement formel de perception quant a
I’opportunité d’un adossement de DMA peut étre daté
a mars-avril 2011. Cette époque coincide avec deux
déclencheurs importants:

1. Un changement de méthodologie de S&P qui
estimait qu’il existait un risque de contrepartie chez
les contreparties de swap de DMA->S&P a finalement
retardé la menace de dégradation mais elle est devenue
perceptible a ce moment-la.

2. Un credit watch des agences de notation sur DCL,
qui était susceptible d’impacter DMA par ricochet. En
effet, les agences de notation fixent comme régle un
nombre de notches maximal entre les sociétés-méres et
leur véhicule d’origination de haute qualité comme DMA.

De fait, DMA pesait fortement sur la liquidité du
groupe. Depuis I'abaissement de la notation, on avait
assisté au relevement des exigences de collatéralisa-
tion: en septembre, il fallait 117 % de collatéral pour
100 % d’émission. En plus, les agences de notation
menagcaient la note de DMA a cause de la baisse de ra-
tings des collectivités. A ce moment, la cession de DMA
réduirait le besoin de liquidité de 12,5 milliards d’euros;
augmenterait la capacité des contreparties a financer
le groupe Dexia suite a la diminution de concentration
de crédit, et améliorerait le Tier1 du groupe de 0,2 %.
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paste in het plaatje (toch niet in dat van de managers en
de aandeelhouders, die DMA en de inkomsten die het
genereerde, beschouwden als een onlosmakelijk aspect
van de rendabiliteit van DCL en de groep). Eensdeels
was DMA een belangrijke bron van inkomsten voor DCL;
anderdeels droeg DMA bij tot de perceptie die de markt
had van de kwaliteit van DCL.

Een serene analyse van dit dossier brengt echter
interessante aspecten aan het licht. Sinds 2009-2010
wordt men er zich geleidelijk aan van bewust dat het
solide model afkalft en dat het belang van DMA voor
de groep stilaan afneemt. Vanaf die periode begonnen
steeds meer banken instrumenten met covered bonds
te lanceren, naar het voorbeeld van DMA, en werd de
concurrentie steeds harder. DMA liet zich geleidelijk
wegdringen van de markt en verloor een deel van zijn
emissiecapaciteit: de spread van DMA ten opzichte
van andere referentie-emittenten nam almaar toe. Ten
opzichte van het Crédit Foncier de France bijvoorbeeld
steeg de spread van 10 basispunten naar 20, vervolgens
naar 30, 50 enzovoort.

Maar de formele perceptiewijziging omtrent de wen-
selijkheid om DMA bij die structuur aansluiting te doen
vinden, kan worden gedateerd op maart-april 2011. Die
periode valt samen met twee belangrijke triggers:

1. Een verandering in de methodologie van S&P, dat
er vanuit ging dat een tegenpartijrisico bestond bij de
swaptegenpartijen DMA - S&P, heeft uiteindelijk dan
wel geleid tot een uitstel van de dreiging dat de rating
zou worden verlaagd, maar die dreiging werd op dat
tijdstip wel duidelijk.

2. Een credit watch van de ratingbureaus ten aan-
zien van DCL kon indirect invioed hebben op DMA.
De kredietbeoordelaars leggen immers als regel een
maximumaantal notches op tussen de moederonderne-
mingen en hun hoogwaardige bronvectoren zoals DMA.

De facto woog DMA zwaar op de liquiditeit van de
groep. Sinds de ratingverlaging kreeg men te maken
met een verstrenging van de onderpandvereisten: in
september was 117 % onderpand per 100 % uitgifte
vereist. Daarnaast dreigden de ratingbureaus de rating
van DMA te verlagen ingevolge de ratingdaling van de
overheden. Op dat tijdstip zou de overdracht van DMA
de behoefte aan liquide middelen met 12,5 miljard
euro verlagen; die ingreep zou ook zorgen voor een
vergroting van het vermogen van de tegenpartijen om
de Dexia-groep te financieren na de vermindering van
de kredietconcentratie, alsmede de Tier 1 van de groep
verbeteren met 0,2 %.
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2.4 Les autres cessions potentielles importantes

Mis a part DCL et ses entités, deux dossiers sensibles
ont été mis sur la table pendant la période 2008-11. Nous
les évoquons brievement.

2.4.1 Dexia Insurance Services (dont Dexia Insurance
Belgium)

On peut considérer que la prise en considération de
la revente partielle (joint venture ou prise de participa-
tion) de I’activité d’assurances en Belgique, a travers la
filiale opérationnelle DIS (dont DIB est le principal actif),
représente une alternative aux tentatives avortées de
cession de Crediop et Sabadell. Le dossier arrive sur
la table du comité stratégique a la fin du mois de mai
2011. Le dossier mirit et, en ao(t, le management est
mandaté pour proposer cette piste a la Commission
européenne.

L'accueil est plus que mitigé, puisque non seulement
Dexia ne peut prouver avoir mis tous les moyens en
ceuvre pour anticiper les éléments du plan en revendant
Crediop et Sabadell, ce qui aurait allégé le bilan et les
besoins de financement, mais de surcroit les dirigeants
proposent la revente d’une entité percue comme peu
problématique de I’extérieur, et ne résolvant pratique-
ment aucunement les problémes de liquidité du groupe.
De I'intérieur, le management justifie le projet de cession
par une législation Solvency Il défavorable et un manque
de taille critique alors que DIB a une part de marché de
seulement 4 %. De I'extérieur, force est de constater
que cette avancée est pergue comme un réglement
de compte (DIB s’affranchit clairement de la politique
de deleveraging en s’affichant comme acquéreur de
positions obligataires, ce qui nuit a I'image globale
que le groupe veut projeter) et/ou un désintérét pour
les activités d’assurance. Aussi bien la Commission
européenne que I’Etat belge voient ce changement
d’attitude comme un pied de nez, et I’on peut considérer
que ce projet, maladroitement amené, a rompu les liens
de maniére définitive entre le management et I’'ancrage
belge du groupe.

2.4.2 DenizBank

Il faut mentionner la cession potentielle de Deniz-
Bank pour mémoire, car il s’agit véritablement d’un
tabou pour le management et la présidence de Dexia:
a aucun moment, jusqu’a ce qu’il faille se résoudre a
un démantélement ordonné du groupe, il n’est question
de se séparer de ce qui est présenté comme le moteur
opérationnel.”

7 Cesujet est étudié plus en détail dans le chapitre 4 de la 5° partie.
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2.4 De andere belangrijke potentiéle overdrachten

Afgezien van DCL en de entiteiten ervan kwamen
twee gevoelige dossiers ter tafel in de periode 2008-
2011. Hierna volgt een bondige bespreking.

2.4.1 Dexia Insurance Services (met inbegrip van
Dexia Insurance Belgium)

Er mag vanuit worden gegaan dat de inoverweging-
neming van de gedeeltelijke doorverkoop (joint venture
of participatie) van de verzekeringsactiviteit in Belgié
via de operationele dochteronderneming DIS (met DIB
als voornaamste activa) een alternatief vormt voor de
mislukte pogingen om Crediop en Sabadell te verkopen.
Het dossier belandt eind mei 2011 op de tafel van het
strategisch comité. Het dossier rijpt, en in augustus
krijgt het management het mandaat om dat denkspoor
aan de Europese Commissie voor te stellen.

Een en ander wordt bijzonder lauw onthaald, aange-
zien Dexia niet alleen niet bij machte is te bewijzen dat
ze alle middelen heeft ingezet om door de verkoop van
Crediop en Sabadell op de aspecten van het plan te anti-
ciperen, hetgeen de balans en de financieringsbehoeften
had verlicht, maar ook omdat het management bovendien
de doorverkoop voorstelt van een van buitenaf als weinig
problematisch gepercipieerde entiteit die de liquiditeits-
problemen van de groep nauwelijks oplost. Van bin-
nenuit verantwoordt het management de voorgenomen
overdracht met een ongunstige Solvency IlI-wetgeving en
met een gebrek aan kritische massa, daar DIB een markt-
aandeel van slechts 4 % heeft. Men kan er niet omheen
dat die vooruitgang van buitenaf wordt gezien als een af-
rekening (DIB wijkt duidelijk van het deleveraging-beleid
af door obligatieposities in te nemen, wat indruist tegen
het algemene beeld dat de groep wil uitdragen) en/of als
onverschilligheid tegenover de verzekeringsactiviteiten.
Zowel de Europese Commissie als de Belgische Staat
voelen zich door die koerswijziging in hun hemd gezet;
men kan stellen dat dit onhandig aangebrachte project
de banden tussen het management en de Belgische poot
van de groep definitief verbroken heeft.

2.4.2 DenizBank

De mogelijke verkoop van DenizBank moet in herin-
nering worden gebracht, aangezien het voor het ma-
nagement en het voorzitterschap van Dexia echt om
een taboe ging: op geen enkel ogenblik — zolang niet tot
een ordentelijke ontmanteling van de groep is besloten
— kan er sprake van zijn afstand te doen van wat als de
belangrijkste operationele motor wordt beschouwd’.

7 Op dat punt wordt nader ingegaan in Deel V, hoofdstuk 4.
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S’il existe un large consensus au sein du conseil
d’administration pour soutenir cette position, et si la
Commission européenne s’est laissé convaincre de
remplacer la cession de cette filiale par celles de Cre-
diop et Sabadell dans le plan finalement approuvé, c’est
au niveau de I’ancrage bancaire belge que les dom-
mages collatéraux de ce choix seront les plus tangibles.
On peut notamment imputer a cette préférence marquée
pour le destin de DenizBank par rapport a celui de DBB
une partie des problemes relationnels entre Dexia SA
et DBB, ce qui a culminé avec les démissions doulou-
reuses de MM. Xavier De Walque et Stefaan Decraene.

2.5 Analyse

Il est remarquable de constater que, mis a part les élé-
ments repris dans la section 2.2, aucune des cessions
étudiées au cours de la période ne se sont produites
jusqu’au démantélement d’octobre 2011. Cela veut dire
que Dexia a anticipé le plan de la Commission euro-
péenne, I’a poursuivi pour un certain nombre d’entités
dont la cession ne s’avérait pas particulierement sen-
sible — ce qui est incontestablement a porter au crédit
du management — mais n’a pas réussi a réaliser une
opération d’envergure a partir du moment ou la crise
souveraine s’est déclenchée.

Le choix de la discrétion du tandem Mariani-Dehaene,
qui a trés peu eu recours a des banques d’affaires
diment mandatées pour trouver un acquéreur, et ce
alors que dans le méme temps la consultance en réorga-
nisation interne de Bain & Co, a co(té plus de 80 millions
d’euros a la société, s’est avéré contre-productif. [l n’est
certes pas garanti que les cessions de Crediop et Saba-
dell eussent été couronnées de succes si un mandat
plus clair avait été donné dés le début du processus, soit
en 2009, a un courtier spécialisé dans ce processus.
En outre, I’'abandon des efforts de revente de Crediop
et Sabadell, s’il est I1égitime au moment ou il est acté
(juin 2011), n’en est pas moins trés mal présenté vis-a-
vis du case team de la Commission européenne, étant
donné que Dexia ne peut pas démontrer factuellement
ses “best efforts” sur ces dossiers.

Il semble en outre que Crediop et Sabadell aient été
largement considérés comme des dossiers joints; en
tout cas c’est I'impression laissée a travers les divers
documents. Or, il aurait été plus facile (mais aussi moins
efficace) de revendre la participation dans Sabadell.

Il est par ailleurs dommage que I’'on n’ait pas évo-
qué DMA plus t6t. La aussi, le conseil stratégique d’un
intervenant extérieur, capable de jeter un ceil critique
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Hoewel in de raad van bestuur brede overeenstem-
ming over dat standpunt bestaat en de Europese Com-
missie zich ertoe heeft laten overhalen in het definitief
goedgekeurde plan niet die dochteronderneming te
verkopen, maar Crediop en Sabadell, zal die keuze
nevenschade meebrengen, in de eerste plaats bij de
Belgische bankpoot. Die uitgesproken voorkeur voor
het vrijwaren van de toekomst van DenizBank in plaats
van DBB verklaart meer bepaald deels de relationele
problemen tussen Dexia NV en DBB, wat uiteindelijk
geleid heeft tot de pijnlijke ontslagen van de heren Xavier
de Walque en Stefaan Decraene.

2.5 Analyse

De elementen in afdeling 2.2 buiten beschouwing
gelaten, is het opvallend dat geen enkele van de in die
periode in overweging genomen verkoopscenario’s
wordt uitgevoerd voér de ontmanteling in oktober 2011.
Dat betekent dat Dexia heeft ingespeeld op het plan van
de Europese Commissie, het ook in de praktijk heeft
gebracht voor bepaalde entiteiten waarvan de verkoop
niet bijzonder hachelijk was — wat ontegensprekelijk de
verdienste van het management is —, maar er nietin ge-
slaagd is een grootschalige operatie op te zetten vanaf
het ogenblik waarop de staatsschuldencrisis losbrak.

De keuze voor discretie van de tandem Mariani-
Dehaene, die in hun zoektocht naar een overnemer
amper met naar behoren gemandateerde zakenbanken
hebben gewerkt (terwijl de onderneming in diezelfde
periode 80 miljoen euro heeft betaald aan het consul-
tancybedrijf Bain & Company voor onderzoek naar een
interne reorganisatie), heeft een averechts effect gehad.
Het staat allerminst vast dat de verkoop van Crediop en
Sabadell met succes zou zijn afgerond als vanaf het
begin van het hele proces, met andere woorden vanaf
2009, een duidelijker mandaat was gegeven aan een
terzake gespecialiseerde makelaar. Het opgeven van de
inspanningen om Crediop en Sabadell door te verkopen
(die beslissing was heel terecht op het ogenblik dat die
werd genomen, in juni 2011) werd evenwel heel slecht
aangebracht bij het case team van de Europese Com-
missie, aangezien Dexia zijn “best efforts” in verband
met deze dossiers niet met feiten kon staven.

Het blijkt daarenboven dat Crediop en Sabadell in het
algemeen werden beschouwd als gekoppelde dossiers;
dat is in elk geval de indruk die in de verschillende do-
cumenten wordt gegeven. Het ware echter makkelijker
geweest (maar ook minder doeltreffend) om de partici-
patie in Sabadell te verkopen.

Het is voorts jammer dat men DMA niet eerder ter

sprake heeft gebracht. Ook daar werd misschien het
strategisch advies gevraagd van een buitenstaander,
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et détaché sur le dossier des reventes, a peut-étre été
sollicité — nous n’avons pas d’indication a cet égard
— mais si tel a été le cas, il a alors failli & fournir une
vision objective de la dégradation des conditions de
financement de cette filiale de d’émission de covered
bonds, et a démontrer les bienfaits que I’abandon de
la responsabilité économique de cette entité, couplée
a I'utilisation opérationnelle de ses capacités de finan-
cement, auraient été incontestablement bénéfiques et
auraient contribué a réduire la fragilité de la filiale DCL.

Finalement, la saga DIB — DenizBank aura contribué
a endommager les relations entre le groupe et DBB,
ce qui s’est fortement ressenti en 2011. Méme si les
justifications données par le management au conseil
d’administration peuvent sembler raisonnables, on peut
s’interroger sur la prise en compte trés imparfaite des
aspects émotionnels et psychologiques associés a de
tels dossiers, ce qui a in fine eu un impact loin d’étre
négligeable sur la maniére dont le démantélement
définitif s’est déroulé.

3. Le regroupement

Dans une optique radicalement différente des ces-
sions d’entités opérationnelles, le management et le
conseil d’administration ont réfléchi avec une certaine
intensité a revoir la structure du groupe dans le sens
d’une meilleure efficacité juridique, fiscale et opération-
nelle. En 2010, le régulateur de I’époque (la CBFA) est
d’ailleurs favorable a une telle opération, qui viserait a
doter la structure faitiere Dexia SA du statut bancaire,
alors qu’elle ne dispose jusqu’alors que de celui de
société financiere. De plus, cela permettrait de concen-
trer I’intégralité du portefeuille Legacy dans une seule
structure, ce qui permettrait une gestion plus intégrée
et d’éviter ainsi des frictions.

Le sujet commence vraisemblablement a étre exa-
miné a la mi-2010 au niveau stratégique. A la fin 2010,
le comité stratégique étudie deux options: le maintien de
deux banques (scénario A), ou la fusion pure et simple
de DBB avec DSA (scénario B). Cette derniere option est
délicate, car DBB est pergue comme une banque belge
et une fusion aménerait a renforcer le réle systémique
de I'institution, ce qui rendrait les exigences du contréle
prudentiel sur le groupe plus strict encore.

C’est en février 2011 que le management, diment
mandaté et avec I'aide d’une banque d’affaires, revient
avec les deux scénarios évoqués précédemment
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die in staat was om een kritische en ongebonden blik
te werpen op het dossier van de doorverkoop (wij heb-
ben daar geen aanwijzingen over); als dat al het geval
was, dan is hij er niet in geslaagd een objectief beeld te
brengen van de verslechterende financieringsomstan-
digheden van de dochteronderneming in verband met de
uitgifte van covered bonds, en om aan te tonen dat het
opgeven van de economische verantwoordelijkheid voor
die entiteit, in combinatie met het operationele gebruik
van de financieringsmogelijkheden ervan, ongetwijfeld
voordelig zou zijn geweest en zou hebben bijgedragen
tot een vermindering van de kwetsbaarheid van de
dochteronderneming DCL.

Tot slot heeft de saga DIB/DenizBank bijgedragen
tot slechtere betrekkingen tussen de groep en DBB,
wat in 2011 sterk werd aangevoeld. Zelfs al komen de
verantwoordingen van het management aan de raad van
bestuur redelijk over, toch kan men zich vragen stellen
bij het feit dat maar heel weinig rekening werd gehou-
den met de emotionele en psychologische aspecten
van dergelijke dossiers, hetgeen in fine een heel grote
weerslag heeft gehad op de manier waarop de uitein-
delijke ontmanteling heeft plaatsgehad.

3. De hergroepering

In een radicaal andere visie op de overdracht van
operationele entiteiten hebben het management en de
raad van bestuur er in zekere mate aan gedacht de struc-
tuur van de groep bij te sturen in de richting van meer
juridische, fiscale en operationele doeltreffendheid. In
2010 stond de toenmalige regulator (CBFA) ook gunstig
tegenover een dergelijke operatie, die erop gericht was
de overkoepelende structuur Dexia NV een bankstatus
te geven, terwijl zij tot dan toe maar beschikte over die
van financiéle vennootschap. Bovendien zou het daar-
door mogelijk zijn geweest de hele legacyportefeuille
in één enkele structuur samen te brengen, waardoor
men de zaken geintegreerder kon beheren en aldus
wrijvingen kon voorkomen.

Het onderwerp werd beleidsmatig vermoedelijk voor
het eerst nagegaan medio 2010. Op het einde van dat
jaar bestudeerde het beleidscomité twee keuzemoge-
lijkheden: het behoud van twee banken (scenario A) of
de regelrechte fusie van DBB met Dexia NV (scenario
B). Die laatste optie is delicaat omdat DBB als een Bel-
gische bank wordt aangezien en omdat een fusie een
versterking van de systeemrol van de instelling met zich
zou brengen, waardoor de eisen inzake het prudentieel
toezicht op de groep nog strikter zouden worden.

In februari 2011 komt het management, daartoe

terdege gemachtigd en met de hulp van een zaken-
bank, opnieuw met twee voordien te berde gebrachte
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augmentés d’un troisieme: la fusion pure et simple de
DSA, DBB et DCL (scénario C). Lensemble des pistes
semble émotionnellement difficile a soutenir vis-a-vis
de I'opinion: la piste de maintien de deux banques en
Belgique (A) peut étre mal percue par les agences de
notation, qui pourraient dégrader les entités du groupe,
tandis que le scénario C reviendrait a importer une partie
du portefeuille en run-off de DCL vers le groupe, ce qui
serait trés mal pergu en Belgique. Les membres belges
(dont M. Jean-Luc Dehaene) du comité stratégique
déconseillent formellement cette option, en dépit des
arguments avancés par M. Pierre Mariani en faveur de
ce scénario: il rappelle notamment qu’il y a du run-off
en Belgique, et que les loger dans une structure faitiere
permettrait d’accentuer la protection des dépbts des
épargnants belges. Par contre, il concéde que le scé-
nario C rendrait I’élaboration d’un living will compliqué
étant donné que le renforcement de I'intégration rendrait
considérablement plus complexe un démantelement
ordonné.

Finalement, le projet est mis au frigo suite a cette
divergence de vues. Le conseil d’administration du
23 février 2011 acte qu’il n’est pas souhaitable de
modifier & ce moment la structure juridique du groupe
afin de ne pas aggraver la perception d’une prise en
charge, par la Belgique, des actifs essentiellement logés
au sein de DCL et porter ainsi atteinte a la franchise
commerciale DBB. Le comité stratégique se penchera
encore sur le dossier au début du mois de mai, mais
plus rien ne bougera, car I’'urgence est ailleurs: il faut
accélérer la mise en ceuvre du plan de transformation
et du deleveraging.

Ces velléités de simplification de structure du groupe
ressemblent fortement au plan “DNA” proposé par
M. Axel Miller en 2008. Cependant, elles arrivent a un
mauvais moment puisqu’elles visent a renforcer I’unité
du groupe alors méme que la structure est en train de
devenir instable.

On peut a cet égard saluer la pugnacité et la luci-
dité des membres belges du comité stratégique, qui
ont compris a ce moment qu’il ne fallait pas renforcer
I'imbrication des structures du groupe alors que les
relations se tendaient entre DBB et DSA, que la presse
et I'opinion publique belge devenaient de plus en plus
hostiles a I’égard de Dexia SA (et non de DBB), et que
par ailleurs I’évolution de la crise souveraine continuait
de représenter non pas un danger immédiat (en février
2011), mais au moins une menace diffuse qui ne ren-
dait pas a 100 % certain la survie du groupe dans son
intégrité juridique et opérationnelle jusqu’a I’horizon du
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scenario’s en ook met een derde scenario op de prop-
pen: de loutere fusie van DSA, DBB en DCL (scenario
C). Het blijkt voor alle oplossingen emotioneel moeilijk
ze te verdedigen ten aanzien van de publieke opinie. De
oplossing van het behoud van twee banken in Belgié
(A) kan slecht vallen bij de ratingagentschappen, die de
rating van de entiteiten van de groep zouden kunnen ver-
lagen. Scenario C zou er dan weer op neerkomen een
deel van de portefeuille als run-off over te hevelen van
DCL naar de groep, wat in Belgié zeer slecht zou worden
onthaald. De Belgische leden van het strategisch comité
(onder wie de heer Jean-Luc Dehaene) raden die optie
formeel af, ondanks de argumenten van de heer Pierre
Mariani ten voordele van dat scenario: hij herinnert er
onder meer aan dat er in Belgié run-off voorhanden is
en dat het onderbrengen ervan onder een koepelstruc-
tuur de mogelijkheid zou bieden de deposito’s van de
Belgische spaarders beter te beschermen. Hij geeft
daarentegen toe dat het scenario C de totstandkoming
van een living will ingewikkeld zou maken omdat de
versterking van de integratie een ordentelijke ontmante-
ling veel complexer zou maken.

Het project belandt ten slotte in de ijskast als gevolg
van die uiteenlopende zienswijzen. De raad van be-
stuur van 23 februari 2011 neemt er akte van dat het
niet wenselijk is op dat ogenblik de juridische structuur
van de groep te wijzigen, om de perceptie van de ten-
lasteneming door Belgié van de voornamelijk in DCL
ondergebrachte activa niet te verergeren en op die
manier afbreuk te doen aan de handelsfranchise DBB.
Het strategisch comité zal zich begin mei nog over het
dossier buigen, maar er zal niets meer veranderen
omdat andere zaken dringender zijn: de toepassing
van het omvormingsplan en van de deleveraging moet
worden versneld.

Die schamele pogingen om de structuur van de groep
te vereenvoudigen, lijken sterk op het DNA-plan dat de
heer Axel Miller in 2008 heeft voorgesteld. Ze komen
echter op een slecht moment omdat ze ertoe strekken
de eenheid van de groep te versterken op een tijdstip
waarop de structuur instabiel aan het worden is.

Men mag in dat opzicht de strijdlust en de scherp-
zinnigheid van de Belgische leden van het strategisch
comité toejuichen. Zij hebben toen immers begrepen
dat men de onderlinge verbondenheid van de structuren
van de groep niet moest versterken, omdat de span-
ningen tussen DBB en DSA toenamen, de pers en de
Belgische publieke opinie almaar vijandiger werden ten
aanzien van Dexia NV (en niet van DBB) en de evolutie
van de staatsschuldencrisis weliswaar niet langer een
onmiddellijk gevaar inhield (in februari 2011) maar op
zijn minst een vage bedreiging waardoor het overleven
van de groep in zijn juridische en operationele integriteit
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plan de deleveraging, soit en 2014. Rétrospectivement,
le fait de doter Dexia SA de la licence bancaire lui aurait
permis d’opérer pour compte propre des activités de
financement et de crédit, et aurait pu rendre le sau-
vetage conjoint de DSA et DBB en octobre 2011 plus
ardu pour les Etats (principalement belge), avec une
probabilité de nationalisation pure et simple qui aurait
éteé plus importante.
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tot aan de afronding van het deleveragingplan, dat wil
zeggen tot 2014, niet voor 100 % vaststond. Achteraf be-
keken zou het verlenen van een banklicentie aan Dexia
NV die instelling de mogelijkheid hebben geboden voor
eigen rekening financierings- en kredietactiviteiten te
verrichten. Dat zou echter ook de gezamenlijke redding
van DSA en DBB in oktober 2011 hebben bemoeilijkt
voor de Staten (voornamelijk Belgié), waardoor de
waarschijnlijkheid van een loutere nationalisatie veel
groter zou zijn geweest.
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CHAPITRE 3
Options tactiques

Complémentaire au précédent, ce chapitre est dédié
a I’examen des options tactiques qui sont rentrées en
ligne de compte, ou qui auraient pu I'étre, depuis le
sauvetage d’octobre 2008. Le point commun a ces
possibilités est qu’elles devaient contribuer a renforcer
la viabilité du groupe au-dela des grandes options stra-
tégiques poursuivies, ou étudiées par ailleurs.

La stratégie du groupe est reprise dans le plan de
transformation engagé en 2009 a travers trois piliers,
dont le premier consiste a “rééquilibrer la situation
financiere du groupe”, le deuxiéme vise a “renforcer
les activités “coeur” et rééquilibrer le mix d’activités du
groupe”, et le troisieme est destiné a “réduire la base
de colts et rétablir la rentabilité”.

L'analyse menée dans ce chapitre n’est pas celle du
plan stratégique en lui-méme, mais celle des variations
qui ont été apportées afin de répondre de maniere
plus ou moins dynamique et appropriée a I’évolution
de I’environnement interne et externe a Dexia. On y
distingue les pistes de I'accélération de la vente du
portefeuille (le “deleveraging”), les différentes formes de
transferts et I’accroissement des sources de liquidités.
La plupart de ces themes étant développés par ailleurs
(notamment dans la 5° partie), leur traitement sera ici
orienté sur I’analyse d’opportunité des décisions prises
ou éventuellement différées.

1. L’accélération du deleveraging

Le deleveraging est un véritable cheval de bataille
dans la gestion du groupe depuis I'arrivée aux com-
mandes du tandem Mariani-Dehaene. Il hérite, a la fin
2008, d’un bilan d’une taille gigantesque: 651 milliards
d’euros, en croissance de 13 % par an depuis 2003,
ce qui fait de Dexia une institution a risque systémique
majeur pour la Belgique. Trés rapidement, la stratégie
a mettre en ceuvre est arrétée: il s’agit de profiter de
la recapitalisation du groupe et de la contribution des
entités opérationnelles (surtout DBB et DenizBank) pour
constituer un tampon de fonds propres confortable afin
de conserver la confiance des marchés financiers, et de
réduire la taille du bilan a marche forcée en épongeant
les pertes nécessaires a cette diminution drastique du
périmétre du groupe grace a ce tampon ainsi créé.
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HOOFDSTUK 3
Tactische keuzes

Als aanvulling op het vorige hoofdstuk is dit hoofdstuk
gewijd aan het onderzoek van de tactische keuzes die
in aanmerking zijn gekomen of hadden kunnen komen,
sinds de redding van oktober 2008. Gemeenschappelijk
in die mogelijkheden is dat ze moesten bijdragen tot de
versterking van de levensvatbaarheid van de groep, bo-
venop de grote strategische keuzes die werden bepaald
of verder onderzocht.

De strategie van de groep is opgenomen in het
hervormingsplan waarmee werd begonnen in 2009 en
dat berust op drie pijlers: de financiéle situatie van de
groep rechttrekken; de kernactiviteiten van de groep
versterken en de activiteitenmix van de groep weer in
evenwicht brengen; de kostenstructuur versmallen en
de rendabiliteit herstellen”.

De analyse in dit hoofdstuk is niet die van het stra-
tegisch plan zelf, maar die van de veranderingen die
werden aangebracht om min of meer dynamisch en
gepast in te spelen op de evolutie van de context bin-
nen en buiten Dexia. Er wordt ingegaan op de versnelde
verkoop van de portefeuille (deleveraging), de verschil-
lende vormen van overdrachten en de uitbreiding van
de liquiditeitsbronnen. Aangezien de meeste van die
thema’s elders zijn ontwikkeld (met name in deel 5),
zal hier specifiek de opportuniteit van de genomen of
eventueel uitgestelde beslissingen worden onderzocht.

1. Versnelde deleveraging

Deleveraging is echt een stokpaardje in het beheer
van de groep sinds de controle in handen komt van de
tandem Mariani-Dehaene. Zij erven eind 2008 een balans
van gigantische omvang: 651 miljard euro, met een groei
van 13 % per jaar sinds 2003, wat van Dexia een instelling
maakt met voor Belgié een aanzienlijk systeemrisico. Al
snel wordt de uit te voeren strategie stopgezet: het gaat
erom gebruik te maken van de herkapitalisatie van de
groep en van de bijdrage van de operationele entiteiten
(vooral DBB en DenizBank) om een comfortabele buffer te
vormen aan eigen kapitaal, teneinde het vertrouwen van
de financiéle markten te behouden en de balansomvang
in geforceerd tempo te doen afnemen door de verliezen
als gevolg van die drastische inkrimping van de perimeter
van de groep weg te werken dankzij de aldus gecreéerde
buffer.
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1.1 Le plan initial et sa mise en ceuvre

Le portefeuille Legacy au 31 décembre 2008 repré-
sente 30 % du total du bilan (environ 191 milliards
d’euros). Il se présente de maniére tres éclatée, comme
le montrent les graphiques suivants:

DCL All,
13% BIL
11%
DCL NYK
14% Autres
7%

Crediop 3%

DCL France
29%

Structure du portefeuille Legacy par entité (a droite)
et par périmetre (a gauche) au 31/12/2008.

Source: M. P. Mariani, présentation devant la com-
mission spéciale “Dexia”, 7 novembre 2011.

Il'y a 158 milliards d’euros d’obligations, 21 milliards
d’euros de préts et le portefeuille de Financial Products,
considéré a part, se monte a 12 milliards d’euros.

La constitution de ce portefeuille a, d’aprées le
diagnostic opéré par MM. Pierre Mariani et Jean-Luc
Dehaene a leur arrivée, été réalisée de maniéere anar-
chique et par trop décentralisée. Les principales entités
comportant un tel portefeuille sont DBB et DCL (entre
20 et 30 %), mais il est clair que c’est en-dessous de
DCL que I'on retrouve la majeure partie de I’exposition
(> 60 %), ce qui correspond a I’héritage de la stratégie
de croissance appliquée précédemment.
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1.1 Het initiéle plan en de uitvoering ervan

De Legacy-portefeuille vertegenwoordigt per 31 de-
cember 2008 30 % van het balanstotaal (ongeveer 191
miljard euro). Hij is heel gefragmenteerd, zoals blijkt uit
de volgende figuren:

DCL All.
13% BIL
11%
DCL NYK
14% Autres
7%

Crediop 3%

DCL France
29%

Structuur van de Legacy-portefeuille per entiteit
(rechts) en per perimeter (links) op 31 december 2008.

Bron: de heer P. Mariani, presentatie voor de bijzon-
dere “Dexia”-commissie, 7 november 2011.

Eris 158 miljard euro aan obligaties en 21 miljard euro
aan leningen, en de afzonderlijk beschouwde Financial
Products-portefeuille bedraagt 12 miljard euro.

Die portefeuille is volgens de diagnose die de heren
Pierre Mariani en Jean-Luc Dehaene bij hun aantreden
stellen, op wanordelijke en te gedecentraliseerde wijze
samengesteld. De belangrijkste entiteiten met een der-
gelijke portefeuille zijn DBB en DCL (tussen 20 en 30 %),
maar het is duidelijk dat de grootste blootstelling (> 60 %)
wordt gevonden onder DCL, wat overeenstemt met de
erfenis van de voordien toegepaste groeistrategie.
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Le top management prend le probleme a bras-le-
corps immédiatement. |l procéde a la cessation du
trading pour compte propre (début 2009), effectue la
centralisation du suivi des portefeuilles financiers sous
la responsabilité unique d’un membre du comité de
direction, supprime toutes les salles de marché jugées
superflues, et confie la responsabilité des activités de
revente du portefeuille & une seule entité (Dexia Ire-
land) en dressant un systeme de délégation trés strict
du processus de revente, afin de conjuguer au mieux
la flexibilité (saisir les opportunités), la vitesse et la
limitation des pertes.

Le processus est entrepris prioritairement et les
résultats ne se font pas attendre: sur 2009, on assiste
a la réduction du portefeuille obligataire en run-off a
134 milliards d’euros (-24 milliards d’euros) et a celle
du total des autres actifs run-off de 4 milliards d’euros,
pour une variation totale de 191 a 162 milliards d’euros
fin 2009, soit une réduction de 15 % sur un an.

Par la suite, en février 2010, les objectifs sont traduits
dans le plan approuvé par la Commission européenne
(voir chapitre suivant). Initialement, la Commission
européenne voulait imposer a Dexia une réduction de
45 % de la taille du bilan en 2014 par rapport a 2008, ce
contre quoi la direction du groupe s’était insurgée, car
elle considérait qu’il y avait une différence entre la situa-
tion de Dexia et celle de banques comme Commerzbank
ou ING, a qui la Commission européenne avait imposé
une cure similaire. Finalement, le plan approuvé fixera
I’effort a 35 %, le bilan devant se réduire de 651 milliards
d’euros a 427 milliards d’euros en 2014.

Dexia a di faire face a deux défis inédits vu le carac-
tére exceptionnel de I’effort:

1. la motivation de I’équipe. Comment encourager
les gestionnaires a procéder a de telles opérations
efficacement?

2. ’expertise de la vente, pour ne pas se faire arbitrer
sur le marché et apparaitre comme “vendeur structurel”.

Au début, on a surtout mis I’accent sur le papier a
probleme: les ABS/MBS et le papier bancaire, qui était
percu comme le plus sensible. On a peu réduit le papier
souverain, qui était considéré comme la classe d’actif
la moins risquée.
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Het topmanagement pakt het probleem onmiddellijk
bij de kern aan. Het gaat over tot de stopzetting van
de trading voor eigen rekening (begin 2009), voert de
centralisatie door van de opvolging van de financiéle
portefeuilles onder de uitsluitende verantwoordelijkheid
van een lid van het directiecomité, schaft alle overbodig
geachte marktzalen af en maakt één enkele entiteit
(Dexia lerland) verantwoordelijk voor de activiteiten in
verband met de doorverkoop van de portefeuille, door
een heel strikte bevoegdheidsdelegatieregeling voor
dat proces op te stellen teneinde flexibiliteit (kansen
grijpen), snelheid en verliesbeperking zo goed mogelijk
te combineren.

Het proces krijgt prioriteit en de resultaten laten niet
op zich wachten: over 2009 vermindert de obligatiepor-
tefeuille in run-off tot 134 miljard euro (- 24 miljard euro)
en die van alle andere activa in run-off met 4 miljard
euro, op een totale variatie van 191 tot 162 miljard euro
eind 2009, dat wil zeggen een vermindering met 15 %
over één jaar.

Vervolgens — in februari 2010 — zijn de doelstellin-
gen terug te vinden in het door de Europese Commis-
sie goedgekeurde plan (zie het volgende hoofdstuk).
Aanvankelijk wilde de Europese Commissie Dexia ten
opzichte van 2008 een vermindering opleggen van 45 %
van het balanstotaal tegen 2014; daartegen heeft de
directie van de groep hevig geprotesteerd, omdat zij van
mening was dat er een verschil was tussen de situatie
van Dexia en die van banken zoals de Commerzbank of
ING, waaraan de Europese Commissie een soortgelijke
kuur had opgelegd. In het uiteindelijk goedgekeurde plan
wordt de inspanning vastgesteld op 35 %, waarbij de
balans moest worden verminderd van 651 miljard euro
naar 427 miljard euro in 2014.

Gelet op de uitzonderlijke aard van de inspanning
heeft Dexia het hoofd moeten bieden aan twee onge-
ziene uitdagingen:

1. het team motiveren. Hoe kon men de beheerders
ertoe aanzetten doeltreffend tot dergelijke operaties
over te gaan?

2. de verkoop deskundig afronden om op de markt
niet aan arbitrage te worden onderworpen, en evenmin
over te komen als “structurele verkoper”.

Aanvankelijk werd de nadruk vooral op het probleem-
papier gelegd: de ABS/MBS en het bankpapier, dat als
het meest gevoelig werd beschouwd. Er werd weinig
aan afbouw van staatsschuldenpapier gedaan, omdat
dat werd beschouwd als de minst risicovolle categorie
van activa.
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On a tenté initialement de faire des appels d’offres
aux banques d’investissement, mais elles proposaient
un pricing et un engagement nettement insuffisants. Par
conséquent, Dexia a travaillé sur toutes les fenétres et
les classes d’actifs avec une équipe spécialisée dans
les différentes classes d’actifs du portefeuille. Le succés
a été phénomeénal: on pensait atteindre un montant de
5 milliards d’euros en 2009, on a atteint 19 milliards
d’euros.

DSA a pu suivre un rythme soutenu, en vendant entre
500 millions d’euros et 1 milliard d’euros par mois de
maniére opportuniste, sans paraitre un “distressed sel-
ler”. Le fait que I’équipe soit essentiellement anglophone
(Irlande) a aidé sur ce type de marché.

1.2 L'option de I'accélération du deleveraging

En avance sur le marché, MM. Pierre Mariani et
Alexandre Joly ont poussé a un deleveraging tres rapide
et appuyé alors que les fonctions support (trésorerie,
ALM et activités d’assurance) prévoyaient plutét une
stabilisation ou une amélioration du marché. Lors du
comité stratégique de juin 2010, ils présentent cette
analyse aux membres: on assiste a une détérioration
des finances publiques et de la situation financiere des
Etats, ce qui induit de nouveaux risques, et pousse vers
une accélération du deleveraging. S’ensuit un échange
de vues sur quatre sujets stratégiques: (i) le rythme du
deleveraging de la legacy portfolio division, compte tenu
de la détérioration; (ii) la mise en oeuvre de la cession
des filiales imposée par la Commission européenne; (iii)
comment réduire les colts de production et améliorer
le cost/income ratio; (iv) quelle position adopter par
rapport au développement de DSA en Turquie. |l est
décidé d’augmenter immédiatement le deleveraging
de 2 milliards d’euros par rapport au plan initial (-17
milliards d’euros au lieu de -15 milliards d’euros), et
de provisionner des ventes supplémentaires pour 5
milliards d’euros en 2011.

Le méme type d’analyse est conduit en février 2011,
car le groupe constate une dégradation de son acces
a la liquidité, malgré I'image globalement positive que
semblent renvoyer a Dexia les marchés financiers. Au
début du mois de mai, le comité stratégique constate
que I’accélération prévue du processus irait a I’encontre
des contraintes européennes en matiére de ratios de
financement stable.

Le management tente alors de convaincre le comité
stratégique d’accélérer encore le processus. Le constat
est le suivant: il faut céder au minimum 75 milliards
d’euros d’ici 2014, dont 57 milliards provenant des por-
tefeuilles de Crediop et Sabadell. Sur le portefeuille de
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In het begin werd ook gepoogd een beroep te doen
op biedingen van de investeringsbanken, maar die
stelden een duidelijk te lage pricing en engagement
voor. Dexia heeft bijgevolg alle opportuniteiten en
categorieén van activa bespeeld, met een team dat in
de verschillende activacategorieén van de portefeuille
was gespecialiseerd. Het succes was fenomenaal: men
dacht een bedrag van 5 miljard euro te halen in 2009,
maar realiseerde 19 miljard euro.

DNV kon een krachtig tempo aan, door opportunis-
tisch tussen 500 miljoen en 1 miljard euro per maand te
verkopen, zonder over te komen als “distressed seller”.
Het feit dat het team vooral Engelstalig was (lerland), is
op dat soort markt een steun geweest.

1.2 De keuze voor versnelde deleveraging

Vooruitlopend op de markt, hebben de heren Pierre
Mariani en Alexandre Joly aangezet tot heel snelle en
strakke deleveraging, terwijl de support-functies (the-
saurie, ALM en verzekeringsactiviteiten) veeleer een
stabilisatie of verbetering van de markt voorzagen. Die
analyse wordt op het strategisch comité van juni 2010
aan de leden voorgesteld: de overheidsfinancién en de
financiéle situatie van de landen verslechteren, wat tot
nieuwe risico’s leidt en aanzet tot versnelde delevera-
ging. Daarop volgt een uitwisseling van standpunten
over vier strategische onderwerpen: (i) het tempo van
de deleveraging van de Legacy Portfolio Division, gelet
op de verslechtering, (ii) de uitvoering van de door de
Europese Commissie opgelegde afstoting van dochter-
ondernemingen, (iii) hoe de productiekosten verlagen
en de cost/income-ratio verbeteren, (iv) welke positie
innemen ten opzichte van de ontwikkeling van DNV in
Turkije. Er wordt beslist om de deleveraging onmiddellijk
met 2 miljard euro ten opzichte van het oorspronkelijke
plan (-17 miljard euro in plaats van -15 miljard euro) te
vergroten en te voorzien in bijlkomende verkopen in 2011
voor een bedrag van 5 miljard euro.

Hetzelfde soort analyse wordt gemaakt in febru-
ari 2011, want de groep stelt een verslechtering in de
toegang tot liquiditeiten vast, ondanks het over het
algemeen positieve beeld dat op de financiéle markten
over Dexia lijkt te leven. Begin mei stelt het strategisch
comité vast dat de geplande versnelling van het proces
zou indruisen tegen de Europese beperkingen inzake
stabiele financieringsratio’s.

Het management probeert dan het strategisch comité
ervan te overtuigen het proces nog meer te versnellen.
De vaststelling is de volgende: er moet tegen 2014 op
zijn minst voor 75 miljard worden vervreemd, waarvan
57 miljard afkomstig moet zijn uit de portefeuilles van
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bonds de 170 milliards d’euros, on peut céder 91 mil-
liards d’euros dont 55 milliards d’euros contribueraient
aux contraintes de la Commission européenne, mais
difficile pour le marché de I’absorber. Ces 55 milliards
d’euros proviennent des différentes entités (DCL, DBB,
DBL). Pour les Financial Products (9,5 milliards d’euros),
la priorité est donnée aux plus risqués (6,6 milliards
d’euros, bénéficiant des garanties d’états composés
de RMBS). Or, la valeur des RMBS s’est améliorée et
présente un moindre risque de perte. Dés lors, M. Pierre
Mariani recommande de procéder a la cession rapide
des FP garantis a cause de (i) la dégradation de I’envi-
ronnement de DSA (crise souveraine etc.), (ii) la pression
sur le marché des financements a long terme, (iii) la
pression des agences de notation, (iv) les incertitudes
sur I’évolution du marché immobilier américain, et (v)
la difficulté de céder Crediop.

Il préconise une méthode d’accélération en trois
étapes:

(1) cession rapide des FP garantis;

(2) cession accélérée d’actifs d’échéance supérieure
a 2014 pour 18 milliards d’euros en plus du budget;

(3) la recherche d’un partenariat pour les activités
d’assurance avec réduction d’actifs (une fois déconso-
lidés) de 20 milliards d’euros et la réduction des FP.

Les points (1) et (2) induisent des pertes (2,7 mil-
liards d’euros) mais, au-dela des avantages immédiats,
présentent un impact a moyen terme significatif: +1,7
milliard d’euros en 2012 et complétion plus rapide du
programme de deleveraging.

Ces arguments n’auront pas de succées immédiat,
et se heurteront a I’hésitation des membres du comité
stratégique (voir Partie 5). La décision formelle d’auto-
riser la vente des FP garantis ne sera prise qu’a une
seconde session du comité, le 26 mai 2011. Le conseil
d’administration acceptera le lendemain d’acter une
provision de 1,8 milliard d’euros pour la vente des FP.
Ce programme se poursuivra durant les mois de juin a
aolt avec succes, sans opposition formelle d’Assured
Guaranty (car les FP sont mis en gage a leur profit), ni
de la BNB, ni des Etats garants du portefeuille, méme si
la vente en bloc initialement prévue en mai n’aura pas
pu avoir lieu suite a I’échec d’une opération similaire
initiée par la Federal Reserve dans I'intervalle, et avec
la réserve que la Belgique exige une pénalité de sortie
anticipée des garanties (50 millions). Les principaux
blocs sont cependant bien vendus, comme le montrent
les principaux postes:
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Crediop en Sabadell. Op de obligatieportefeuille van 170
miljard euro kan men 91 miljard euro verkopen, waarvan
55 miljard euro zou tegemoet komen aan de dor de Euro-
pese Unie opgelegde restricties, die echter moeilijk door
de markt kunnen worden opgeslorpt. Die 55 miljard euro
komen van de verschillende entiteiten (DCL, DBB, DBL).
Voor de Financial Products (9,5 miljard euro) wordt voor-
rang gegeven aan de meest risicovolle (6,6 miljard, met
staatswaarborgen uit RMBS). De RMBS-waarde is echter
verbeterd en geeft minder kans op verlies. Derhalve be-
veelt de heer Pierre Mariani de snelle vervreemding aan
van de gewaarborgde FP, wegens (i) de verslechtering
van de DNV-omgeving (staatsschuldencrisis enzovoort),
(i) de druk op de markt van de langetermijnfinanciering,
(iii) de druk van de ratingagentschappen, (iv) de onzeker-
heid over de evolutie van de Amerikaanse vastgoedmarkt,
en (v) de moeilijkheid om Crediop te verkopen.

Hij pleit voor een versnelde methode in drie stappen:

(1) snelle verkoop van de gegarandeerde FP;

(2) versnelde overdracht van na 2014 op vervaldag
komende activa voor 18 miljard euro méér dan begroot;

(3) zoektocht naar een partnerschap voor de verze-
keringsactiviteiten met vermindering van de activa (na
deconsolidatie) ten bedrage van 20 miljard euro en de
vermindering van de FP.

De punten (1) en (2) brengen verliezen (2,7 miljard
euro) met zich, maar vertonen bovenop de directe voor-
delen een significante impact op de middellange termijn:
+ 1,7 miljard euro in 2012 en versnelde voltooiing van
het deleveraging-programma.

Die argumenten hebben geen onmiddellijk succes en
zullen stuiten op de terughoudendheid van de leden van
het strategisch comité (zie Deel 5). De formele toestem-
ming tot de verkoop van de gewaarborgde FP zal pas
worden gegeven op een tweede zitting van het comité,
op 26 mei 2011. De raad van bestuur zal de volgende
dag instemmen met een provisie van 1,8 miljard euro
voor de verkoop van de FP. Dat programma wordt in
juni en augustus met succes voortgezet, zonder formeel
bezwaar van Assured Guaranty (want de FP werden in
hun voordeel in pand gegeven), noch van de NBB of de
Staten die garant staan voor de portefeuille, zelfs al zal de
oorspronkelijk voor mei geplande verkoop in zijn geheel
niet door kunnen gaan als gevolg van de mislukking van
een soortgelijke operatie van de Federal Reserve in de
tussentijd, en met het voorbehoud dat Belgié een boete
eist voor de vervroegde uittreding uit de waarborgen (50
miljoen). De belangrijkste gehelen worden echter viot
verkocht, zoals blijkt uit de belangrijkste posten:
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— bloc de 983 millions d’euros cédés a 82 % (prix
de réserve 83,5 % fixé par Blackrock);

— bloc de 155 millions CLO cédés a 95 % (prix de
réserve 97 %);

— bloc de 1 086 millions FP cédés a 43 % (prix de
réserve 42,88 %);

— reste 6,4 milliards USD dont 5,4 milliards de sub-
prime a céder.

Au total, cette cession réduit le besoin de financement
du groupe de 7 milliards USD, et améne une réduction
des RWA de 300 x 8 % de la valeur des titres. Au 7 juillet,
outre les FP, Dexia est parvenu a vendre environ pour
15 milliards d’euros d’actifs, et il ne reste plus que 3,9
milliards USD a céder, dont plus de 80 % peuvent I’étre
a la fin du mois; les équipes de Dublin se mobilisent
pour écouler les titres, et ne se consacrent quasiment
qu’a cette tache durant I'été.

Il est mentionné au conseil d’administration qu’en
acceptant une perte supplémentaire de 1 milliard d’eu-
ros sur 2011, on pourrait céder entre 15 et 18 milliards
d’euros supplémentaires. Malgré le manque de réaction
a cette proposition dans le compte-rendu, on comprend
que cette possibilité n’a pas été utilisée: notamment, la
revente des obligations souveraines a probléme ne sera
pas accélérée durant cette période, bien au contraire
(voir Partie 5).

En septembre, il est devenu trop tard pour engager
d’autres mesures a la fois importantes et efficaces
pour faire face a la crise par le deleveraging d’actifs
financiers; le groupe se tournera prioritairement vers
des actifs opérationnels, en tentant de les renforcer
avec des ventes encore plus massives d’obligations.
Mais il faut se rendre a I’évidence: le marché est devenu
vendeur. Dexia a par ailleurs stoppé net toute nouvelle
production, notamment en PWB.

L'ensemble des efforts d’accélération a abouti a ce
que le portefeuille Legacy diminue de 41 % sur 2,5
ans, soit un taux de décroissance annuel de 19 %. Le
cheminement est résumé dans le tableau suivant:
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— geheel van 983 miljoen euro tegen 82 % (reserve-
prijs van 83,5 % vastgesteld door Blackrock);

— geheel van 155 miljoen CLO tegen 95 % (reser-
veprijs 97 %);

— geheel van 1 086 miljoen FP tegen 43 % (reser-
veprijs 42,88 %);

— restant van 6,4 miljard USD, waarvan 5,4 miljard
te verkopen subprime.

In totaal reduceert die overdracht de financierings-
behoeften van de groep met 7 miljard USD en leidt ze
tot een vermindering van de naar risico gewogen activa
(RWA) met 300 x 8 % van de waarde van de aandelen.
Op 7 juli is Dexia erin geslaagd om, bovenop de FP,
voor ongeveer 15 miljard USD aan activa te verkopen;
er moet dus nog slechts voor 3,9 miljard USD worden
verkocht, waarvan 80 % kan wachten tot het einde van
de maand. De teams in Dublin steken een tandje bij om
effecten van de hand te doen en houden zich gedurende
de zomer nagenoeg alleen daarmee bezig.

In de raad van bestuur wordt geopperd dat als men
voor 2011 een bijkomend verlies van 1 miljard euro
toestaat, het mogelijk wordt voor 15 a 18 miljard euro
bijkomend te verkopen. Ondanks het feit dat in de
notulen geen gewag wordt gemaakt van enige reactie
op dat voorstel, valt te begrijpen waarom het niet in de
praktijk werd gebracht: met name de doorverkoop van
probleemstaatsobligaties zal gedurende die periode niet
worden versneld, wel integendeel (zie deel V).

In september is het te laat om nog andere, zowel
drastische als doeltreffende maatregelen te nemen
ter beteugeling van de crisis via de deleveraging van
financiéle activa. De groep zal zich dan prioritair richten
op operationele activa, waarbij hij zal pogen die te con-
solideren door nog massaler obligaties te verkopen. Men
moet echter de realiteit onder ogen zien: op de markt
is er een algemene tendens om obligaties te verkopen.
Bovendien heeft Dexia een abrupt einde gemaakt aan
alle nieuwe productie, met name in de PWB-sector.

Alle inspanningen om het proces te versnellen, heb-
ben ertoe geleid dat de Legacy-portefeuille over 2,5 jaar
met 41 % afneemt, wat neerkomt op een afname met
19 % per jaar. Onderstaande tabel geeft die tendens
schematisch weer:
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Bilan / Balans 588 609 (1) 599 567 527 518
. Portefeuille en run off 128.1 125.2 114.2 11.7 102.1 95.3
kﬂefrf‘:gemg?“&vi_ Portefeuille Financial Products 11 1.9 10.4 103 9.5 2.8 (4)
sion (LPMD) PWB run off commitments (loans & US
liquidity lines) 40.2 39.6 33.3 315 26.6 22.2
Besoin de financement CT
Financieringsbehoefte SC 166 144 121 119 104 96
Financement M/LT (cumulé)
Financiering M/LT (gecumuleerd) 31 38 41.6 44.5 8.7 17.7
(1) augmentation due a l'impact de la fair value
(1) verhoging als gevolg van de fair value
(2) incluant les 6.6 milliards (94 % ) d’actifs garantis de FP cédés au 31 juillet 2011
(2) inclusief de 6,6 miljard (94 %) gegarandeerde activa van op 31 juli 2011 verkochte FP

Evolution trimestrielle du deleveraging entre 2010 et
juin 2011. Source: FSMA.

1.3 Analyse

Contre I’avis de nombreux acteurs (Commission
européenne, responsables opérationnels, membres
du conseil d’administration), le management a sys-
tématiquement tenté d’anticiper les développements
des marchés financiers, et a fait preuve a cet égard
d’une grande lucidité et d’une certaine prescience. Le
graphique suivant illustre cette constatation:

Total des cessions d’actifs du portefeuille legacy
(Mde, 2008-2011e)

30MdE-

27

20

104

o 2008 2009 2010

Evolution comparée des montants cibles et réels
du deleveraging du portefeuille Legacy. Source: M. P.
Mariani, présentation devant la commission spéciale
“Dexia”, 20 janvier 2012.
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Driemaandelijkse evolutie van de deleveraging tus-
sen 2010 en juni 2011. Bron: FSMA.

1.3 Analyse

Tegen het advies van tal van actoren in (Europese
Commissie, operationele beheerders, leden van de
raad van bestuur) heeft het management systematisch
geprobeerd te anticiperen op de ontwikkelingen op de
financiéle markten. Het legde daarbij een grote scherp-
zinnigheid en een zekere vooruitziendheid aan de dag.
Onderstaande grafiek illustreert een en ander:

26

FP

M préts
legacy

H Obligations

B Objectifs
CE
2011e

Vergelijkende evolutie van de streefbedragen en de
reéle bedragen van de deleveraging van de Legacy-
portefeuille (Bron: de heer P. Mariani, presentatie voor
de bijzondere commissie “Dexia”, 20 januari 2012).
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Les éléments sur lesquels le processus de réduction
de bilan n’a pas été aussi réussi sont liés au portefeuille
souverain. Il n’a pas fait I’objet d’une attention particu-
liere au début du processus, ce qui est compréhensible
(voir 'analyse faite par ailleurs), mais il est par contre
plus étonnant que Dexia n’ait pas considérablement
accéléré le processus au cours de I’été 2011. Un
élément en particulier appuie cette thése: dans le
commentaire accompagnant son communiqué du 7 juil-
let 2011, S&P indique qu’elle conserve une perspective
négative parce que Dexia est sensible a I’extension de
la crise souveraine de la Grece a d’autres pays de la
zone euro (Portugal: 5,9 milliards d’euros, Espagne:
33,9 milliards d’euros, Italie: 50,5 milliards d’euros). On
peut lire textuellement: “A material deterioration of the
creditworthiness in any of these countries could have
negative implications for Dexia’s ratings”.

Malgré cette menace parfaitement transparente, le
conseil de Dexia n’a pas fortement insisté pour accé-
lérer la vente des FP, au point que la BNB s’étonnera a
la fin du mois d’ao(t du fait que la vente d’obligations
souveraines est carrément en retard sur le plan.

L'explication que I’on peut inférer de la non-décision
est liée aux pertes, sans doute jugées trop importantes
pour ce moment précis, que le groupe devrait supporter
en plus de celles des FP:!

Malheureusement, cette inertie aura des consé-
quences trés importantes a la fin du mois de septembre,
car Moody’s et S&P auront certainement peu apprécié
cet immobilisme alors méme que ces mémes agences
avaient insisté sur le caractere sensible de ce risque
pour Dexia. Etant donné que le management a proposé
cette revente accélérée, il semble qu’a ce moment les
freins ont plutét été ressentis du cété des actionnaires
que de celui de la direction générale du groupe.

2. Les transferts

Les transferts de ressources de financement sont
inscrits dans I’ADN du groupe depuis sa création, en
1996. La problématique est en principe simple: la base
de dépdts stables de DBB doit servir a irriguer les

' D’apres les entretiens avec le management de DSA, la res-
ponsabilité en incombe principalement aux filiales bancaire et
d’assurances en Belgique (DBB et DIB). Le maintien des obliga-
tions plus longtemps en portefeuille leur aurait en effet permis de
réaliser des gains de portage important, tandis que DCL obéissait
docilement aux principes édictés par le management. Cette
interprétation montre la aussi, comme a divers autres endroits
du rapport, I'ampleur du fossé entre le groupe et la banque et la
crispation qu’il y a eu durant I’été de part et d’autre.
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De balansafbouw liep dan weer minder goed af wat
de staatschuldenportefeuille betreft. In het begin van het
proces werd daar niet specifiek aandacht aan besteed,
wat begrijpelijk is (zie de elders gemaakte analyse),
maar verwonderlijker is nog dat Dexia de afbouw van
die portefeuille niet fors heeft versneld gedurende de
zomer van 2011. Eén element in het bijzonder staaft die
vaststelling: in de commentaar bij zijn perscommuniqué
van 7 juli 2011 geeft S&P aan dat het een negatieve
outlook handhaaft, omdat Dexia zeer vatbaar is voor een
uitbreiding van de staatsschuldencrisis van Griekenland
tot andere landen uit de eurozone (Portugal, ten belope
van 5,9 miljard euro; Spanje, ten belope van 33,9 miljard
euro; ltalié, ten belope van 50,5 miljard euro). Texto
staat er te lezen dat “[a] material deterioration of the
creditworthiness in any of these countries could have
negative implications for Dexia’s ratings”.

Ondanks die nochtans volstrekt duidelijke dreiging
heeft de raad van Dexia er niet sterk op aangedrongen
de verkoop van de FP te versnellen, wat eind augustus
zelfs verwondering heeft gewekt bij de NBB omdat de
verkoop van staatsobligaties enorme vertraging had
opgelopen.

Het feit dat op dit vlak werd getalmd met een beslis-
sing, kan wellicht worden toegeschreven aan de verlie-
zen die in dat specifieke tijdsgewricht kennelijk te zwaar
werden bevonden en die de groep nog bovenop de aan
de FP gelieerde verliezen moest torsen'.

Jammer genoeg heeft die inertie eind september
zeer zware gevolgen, want Moody’s en S&P hebben
die houding duidelijk niet kunnen appreciéren omdat zij
er precies voor hadden gewaarschuwd hoe groot dat
risico voor Dexia wel was. Aangezien het management
die versnelde verkoop heeft voorgesteld, lijkt het erop
dat toen vooral de aandeelhouders op de rem zijn gaan
staan, veeleer dan de algemene directie van de groep.

2. De transfers

De transfers van financieringsbronnen is min of meer
inherent aan de groep, van bij de oprichting ervan in
1996. Het principe van deze problematische techniek
is eenvoudig: de stabiele depositobasis van DBB wordt

' Uit de gesprekken met het management van DNV komt naar
voren dat de verantwoordelijkheid daarvoor hoofdzakelijk bij de
bank- en verzekeringsdochters in Belgié ligt (DBB en DIB). Door
die obligaties zo lang mogelijk in portefeuille te houden, zouden
zij immers een groot portagevoordeel kunnen hebben doen,
terwijl DCL de door het management gegeven instructies trouw
uitvoerde. Die lezing van de gebeurtenissen toont in casu, zoals
op vele andere plaatsen in het verslag, aan hoezeer de groep
en de bank uit elkaar waren gegroeid en hoe gespannen tijdens
die zomer de relaties tussen beide waren.

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 53e ZITTINGSPERIODE



poc 53 1862/002

besoins de financement induits par les engagements a
long terme du groupe, principalement les préts a la col-
lectivité. DCL ne disposant pas d’un réseau d’agences,
son mode de financement principal est I’émission de
covered bonds, obligations collatéralisées, mais dont
les possibilités sont liées aux vicissitudes des marchés
obligataires et au spread obtenu par le véhicule d’émis-
sion a haut rating Dexia Municipal Agency.

2.1 Les transferts de trésorerie

Il ne faut pas confondre les purs transferts de finan-
cement d’origine belge vers les filiales logées au sein
de DCL et les flux provenant naturellement de I’activité
de DBB en tant que centre de trésorerie du groupe.

2.1.1 Les transferts liés au centre de trésorerie

En principe, le partage des roles entre les différentes
entités principales du groupe a été établi en 2008 de
maniéere claire:

— DBB devient le centre de compétence pour le repo
et les banques centrales & supras (26 milliards d’euros
en 2008). Un centre de compétences pour la gestion
de liquidité et de taux < 2 ans en euros est également
identifié et centralisé a Bruxelles. Lactivité repo est
centralisée a Bruxelles — DBB travaille comme “service
center”. DBB attire de I’argent via le marché repo avec
du collateral de DCL et fait une transaction intragroupe.

— DBL devient le centre de compétence pour les
fiduciaires (13,5 milliards d’euros en 2008).

— DCL, atravers safiliale DCL New York, est chargée
du financement en USD. De méme, d’autres centres
de compétences ont été mis sur pied pour GBP (DBB
UK), USD-CAD-MXN (DCL NY), JPY (DCL Tokyo) et
CHF-SGD-AUD (DBL Lux/Singapour).

Cela permet également une économie substantielle
de colts en ce qui concerne le Back Office, Risk, IT mais
aussi le Front Office. Certaines activités, comme par
exemple I'activité repo, n’étaient pas développées dans
toutes les entités pour des raisons liées a la technologie
informatique vu les investissements substantiels.

Un suivi est centralisé mais certaines activités restent
locales. Par exemple la France est un marché ou le
Commercial Paper (CP) & Certificate of Deposit (CD)
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gebruikt voor de leniging van de uit de langetermijnver-
bintenissen van de groep voortviloeiende financierings-
behoeften, voornamelijk met het oog op leningen aan
de overheden. Aangezien DCL geen kantorennetwerk
heeft, financiert het zich vooral via de uitgifte van co-
vered bonds, gecollateraliseerde obligaties waarvan het
wel en wee echter afhangt van de wispelturigheid op de
obligatiemarkten en van de spread die werd verkregen
door het emissievehikel Dexia Municipal Agency, dat
een hoge rating geniet.

2.1 De thesaurietransfers

Het is zaak de loutere financieringstransfers door de
Belgische Bank naar de DCL-filialen niet te verwarren
met de transfers die als vanzelfsprekend voortvloeien
uit de activiteiten van DBB als thesauriecentrum van
de groep.

2.1.1 De transfers die te maken hebben met het the-
sauriecentrum

In principe was de taakverdeling tussen de verschil-
lende hoofdentiteiten van de groep duidelijk uitgetekend
in 2008.

— DBB wordt het competentiecentrum voor de repo-
activiteiten en de Central Banks & supras (26 miljard euro
in 2008). Nog in Brussel wordt een competentiecentrum
gevestigd en gecentraliseerd voor het beheer van de
liquiditeit en van de rentevoeten op minder dan twee jaar
in euro. De repo-activiteit is gecentraliseerd in Brussel,
waarbij DBB als service center fungeert. DBB trekt geld
aan via de repomarkt, met onderpand van DCL, en voert
vervolgens een transactie binnen de groep uit.

— DBL wordt het kenniscentrum voor de trustmaat-
schappijen (13,5 miljard euro in 2008).

— DCL is, via haar dochteronderneming DCL New
York, belast met de financiering in USD. Tevens worden
nog meer kenniscentra opgericht voor GBP (DBB UK),
USD-CAD-MXN (DCL NY), JPY (DCL Tokyo) en CHF-
SGD-AUD (DBL Lux/Singapore).

Zulks impliceert dat tevens fors kan worden bespaard
op de kosten inzake Back Office, Risk, IT en front of-
fice. Sommige activiteiten, bijvoorbeeld de repo-over-
eenkomsten, werden niet in alle entiteiten uitgebouwd
om IT-redenen en omdat aanzienlijke investeringen
vereist zijn.

De opvolging wordt centraal geregeld, maar bepaalde

activiteiten blijven lokaal verankerd. Op de Franse markt
bijvoorbeeld is de Commercial Paper (CP) & Certificate
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en euro est bien développé, c’est DCL Paris qui est le
point d’acces pour ce marché pour le groupe Dexia.

Parce que le contact avec la banque centrale locale
est trés important, pour le tender de la BCE, toutes
les entités participent directement via leurs banques
centrales. Méme Sabadell a Berlin, qui a une activité
de trésorerie limitée.

Les principales sources de funding court terme
étaient en 2008, au moment de la crise:

66 milliards d’euros
54 milliards d’euros
13 milliards d’euros

unsecured interbancaire:
unsecured CP/CD:
unsecured fiduciaires:

26 milliards d’euros
50 milliards d’euros
55 milliards d’euros

unsecured banques centrales & supras:
repo:
ECB:

Ala cloture des comptes annuels 2008, le montant du
financement court terme est de 236 milliards d’euros,
soit 36 % du total du bilan. Une grosse partie d’unse-
cured avait une maturité de moins de 3 mois.

Avant septembre 2008 (le débacle de Lehman), il
y avait beaucoup de volume car jusque-la le marché
unsecured était trés important. Méme des institutions
comme la Banque des reglements internationaux (BRI)
ou la Banque mondiale apportaient des montants
substantiels jusqu’a 2 ans (3 a 4 milliards d’euros). Le
groupe disposait d’'un exces de liquidité venant dans
les entités; on les a remis dans le marché repo (secu-
red) pour réaliser un spread (marge) et pour conserver
les clients qui apportent de I'unsecured. Dexia n’avait
aucun probleme pour se financer jusque 2 ans (le court
terme pour Dexia) étant donné le rating AA. Mais il faut
mentionner que la plupart de /’'unsecured était dans le
bucket 1-3 mois. Début octobre 2008, I’encours funding
court terme (secured + unsecured) était de I’ordre de
265 milliards d’euros.

En octobre 2008, Dexia a trés vite perdu la liquidité
unsecured, c’est-a-dire les fiduciaires, banques cen-
trales, CP/CD et I'interbancaire. Le groupe a perdu
en moins de 3 mois plus de 65 % d’unsecured. Pour
DCL (Paris/NY), le CP/CD était une source de funding
importante. Du coup, Dexia groupe (via DBB) a récupéré
tout le cash des repo préteurs (aussi une activité a trés
court terme).
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of Deposit (CD)-handel in euro behoorlijk uitgebouwd;
DCL Parijs verschaft de Dexia groep toegang tot die
markt.

Door de tendertransacties van de ECB is een degelijk
contact met de lokale centrale bank van groot belang,
en daarom participeren alle entiteiten direct via hun
eigen centrale bank (zelfs Sabadell in Berlijn, met zijn
beperkte thesaurieactiviteit).

In 2008, ten tijde van de crisis, was de kortetermijn-
financiering voornamelijk afkomstig van:

onbeveiligde interbankenfinanciering:
onbeveiligde CP/CD:

onbeveiligde trustmaatschappijen:
onbeveiligde centrale banken en
overkoepelende instellingen:
repo-overeenkomsten:

ECB:

66 miljards euro
54 miljards euro
13 miljards euro

26 miljards euro
50 miljards euro
55 miljards euro

Bij het sluiten van de jaarrekeningen in 2008 bedroeg
de kortetermijnfinanciering 236 miljard euro (36 % van
het balanstotaal). Een groot deel van de onbeveiligde
middelen had een looptijd van minder dan drie maan-
den.

Vé6r september 2008 (het Lehman-debacle) werd
een hoog volume gemeten; de onbeveiligde markt
scheerde tot op dat momentimmers hoge toppen. Zelfs
instellingen als de Bank voor Internationale Betalingen
(BIB) of de Wereldbank leverden heel wat middelen met
een looptijd tot 2 jaar aan (3 tot 4 miljard euro). De groep
beschikte over een overvloed aan liquiditeit die naar de
entiteiten vloeide; ze werden opnieuw in de markt van
de repo-overeenkomsten (secured) gebracht om een
spread (marge) te creéren en om de klanten te behou-
den die onbeveiligde middelen aanleverden. Op grond
van zijn AA-rating had Dexia niet het minste probleem
zich te financieren met gebruikmaking van looptijden
tot 2 jaar (korte termijn voor Dexia). Op te merken valt
echter dat de meeste onbeveiligde middelen een looptijd
van 1 tot 3 maanden hadden. Begin oktober 2008 liep
het uitstaande bedrag op korte termijn (beveiligd én
onbeveiligd) op tot ongeveer 265 miljard euro.

In oktober 2008 verloor Dexia bijzonder snel de
toegang tot onbeveiligde liquide middelen, met name
de trustmaatschappijen, de centrale banken, CP/CD
en de interbancaire markt. In minder dan drie maan-
den tijd viel meer dan 65 % van de onbeveiligde mid-
delen weg. Voor DCL (Parijs/New York) was de CP/
CD-markt een belangrijke financieringsbron. Meteen
recupereerde Dexia groep (via DBB) ook alle cash van
de repo-kredietnemers (eveneens een bedrijvigheid op
zeer korte termijn).
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Lorsque la nouvelle équipe de gestion est arrivée et
a décidé de centraliser la trésorerie principale, la situa-
tion était donc structurellement déséquilibrée, puisque
les seuls moyens de financement de DCL étaient liés
aux émissions obligataires via les covered bonds, et
au papier de court terme non sécurisé. Ce dernier
segment étant moribond et la position concurrentielle
de Dexia sur ce segment se dégradant, il fallait recourir
aux ressources obtenues par DBB au nom du groupe.

De maniére générale, le financement intragroupe
structurel de DBB vers I’ensemble des entités du groupe
(dont la majeure partie vers DCL), c’est-a-dire celui qui
était motivé par le fait que le groupe devait financer ses
engagements antérieurs a 2008, se situe entre 15 et 20
milliards d’euros. On se situe aux limites de ce que le
comité d’audit de DBB a proposé au conseil d’admi-
nistration et qui a été approuvé le 12 novembre 2010:
“la limite maximale absolue d’exposition de crédit intra-
groupe de Dexia Banque consolidé vis-a-vis de toutes
les entités Dexia est fixée a 20 milliards d’euros, dont
un maximum de 15 milliards d’euros vis-a-vis du groupe
Dexia Crédit Local consolidé (applicable a toutes les
formes de crédit, en particulier mais pas exclusivement
dans le domaine du Cash & Liquidity Management).”
Ces montants doivent étre mis en relation avec I’actif
net de DBB, qui oscille entre 31 et 40 milliards d’euros
entre 2010 et 2011.

Il s’agit bien entendu de flux extrémement élevés,
que DCL et les autres filiales ne peuvent remplacer par
leurs seules opérations de financement. En d’autres
termes, le groupe est totalement intriqué au moment
du sauvetage de 2008, et la décision de ce moment-la
de ne pas le démanteler implique que le seul moyen
réaliste de découpler les entités est de procéder au plan
de transformation en (a) réduisant la taille du portefeuille
de produits financiers et/ou (b) en cédant certaines
entités opérationnelles, donc en se débarrassant de
leur bilan et de leur besoin de financement. Le point (a)
concerne le portefeuille Legacy au premier chef, tandis
que le point (b) est principalement lié a DCL et certaines
de ces filiales. Les scénarios présentés en novembre
2010 aux administrateurs de DBB montrent d’ailleurs
qu’a I’horizon 2014, le cas de base améne a une dis-
parition totale du financement intragroupe, tandis que
le scénario stressé (dans I’hypothése ou le groupe ne
parviendrait plus a renouveler son financement a long
terme aux niveaux actuels) aménerait encore un besoin
de financement a court terme global de 15 milliards
d’euros, dont une partie importante pourrait étre assuré
par les autres filiales.
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Toen het nieuwe beheersteam aantrad en besliste de
belangrijkste thesaurie te centraliseren, was dus sprake
van een structureel onevenwicht, aangezien de enige
financieringsbronnen van DCL gelinkt waren aan de
obligatie-emissies via de covered bonds, alsook aan het
niet-beveiligde kortetermijnpapier. Aangezien dit laatste
marktsegment aan het afkalven was en de concurren-
tiepositie van Dexia er steeds meer aan het wankelen
ging, moest een beroep worden gedaan op de middelen
die in naam van de groep via DBB werden verkregen.

Algemeen financierde DBB alle entiteiten van de groep
structureel voor een bedrag gaande van 15 tot 20 miljard
euro. Daarbij vloeide het grootste deel van de middelen
naar DCL en meer bepaald betrof die financiering de
middelen die vereist waren doordat de groep zijn ver-
bintenissen van voér 2008 moest nakomen. Dit zijn de
limietbedragen die het auditcomité van DBB naar voren
had geschoven in de raad van bestuur en die op 12 no-
vember 2010 werden goedgekeurd: “la limite maximale
absolue d’exposition de crédit intragroupe de Dexia
Banque consolidé vis-a-vis de toutes les entités Dexia est
fixée a EUR 20 milliards, dont un maximum d’EUR 15 mil-
liards vis-a-vis du groupe Dexia Crédit Local consolidé
(applicable a toutes les formes de crédit, en particulier
mais pas exclusivement dans le domaine du Cash &
Liquidity Management).”. Die bedragen moeten worden
afgezet tegen het nettoactief van DBB, dat in de periode
2010-2011 schommelt tussen 31 en 40 miljard euro.

Uiteraard zijn dit forse geldstromen die DCL en de
andere dochterondernemingen niet kunnen compense-
ren aan de hand van hun financieringsoperaties alleen.
Dat betekent dat de entiteiten van de groep onderling
volledig verstrengeld waren op het moment van de red-
ding in 2008; de beslissing die indertijd werd genomen
om de groep niet te ontmantelen, impliceert dat de enige
realistische mogelijkheid om de entiteiten uit elkaar te
halen, erin bestond het transformatieplan ten uitvoer
te leggen, door (a) de omvang van de portefeuille van
de financiéle producten in te perken en/of (b) bepaalde
operationele entiteiten af te stoten, en dus hun balans
en hun financieringsbehoeften te lozen. Punt (a) heeft
voornamelijk betrekking op de Leg