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BIJZONDERE COMMISSIE DIE
ERMEE WORDT BELAST DE
OMSTANDIGHEDEN TE
ONDERZOEKEN DIE HEBBEN

DEMANTELEMENT DE LA DEXIA  GELEID TOT DE ONTMANTELING

SA
du

LuNDI 12 DECEMBRE 2011

Aprés-midi

La séance est ouverte a 14.06 heures et présidée
par M. Joseph George.

De vergadering wordt geopend om 14.06 uur en
voorgezeten door de heer Joseph George.

Hoorzitting met de heer Francis Vermeiren,
voorzitter van de raad van bestuur van de
Gemeentelijke Holding, lid van de raad van
bestuur van Dexia.

Audition de M. Francis Vermeiren, président du
conseil d’administration du Holding Communal,
membre du conseil d’administration de Dexia.

Le président: Chers collegues, quatre auditions
figurent & l'agenda. Pour ne pas retarder le
déroulement de notre aprés-midi, je propose de
donner immédiatement la parole a M. Vermeiren.
Ensuite, nous entendrons M. Carlos Bourgeois et,
si nous y arrivons - on verra bien quelle heure il
sera -, M. De Cuyper et M. Lavigne.

Voorzitter: Jan Jambon.
President: Jan Jambon.

Francis Vermeiren: Mijnheer de voorzitter, ik zou

willen starten met te verwijzen naar een boek dat
ik heb meegebracht en dat ik aan uw secretaris
heb gegeven. Het boek is uitgegeven door Dexia
Holding in het jaar 2000 naar aanleiding van de
oppensioenstelling van de heer Narmon. Ik wil u
tegelijkertid zeggen dat we nog enkele
exemplaren ter beschikking hebben voor de
commissarissen.

Ik zou dan ook, met uw toestemming, bij het begin
van mijn betoog — als ik dat zo mag noemen — een
synthese willen geven van het boek van de heer
Narmon. Die synthese geeft ons een duidelijk
overzicht  van de toestand van het
Gemeentekrediet en de daaropvolgende stichting

VAN DE NV DEXIA

van

MAANDAG 12 DECEMBER 2011

Namiddag

van Dexia enerzijds, en anderzijds de spirit die
heerste van de jaren 1995 tot en met 2000. Dat is
duidelijk omlijnd door de heer Narmon die het
boek aangeboden kreeg naar aanleiding van zijn
oppensioenstelling.

Dames en heren, in 1988 waren er zeven grote
banken in Belgié. Het werd algemeen erkend dat
dit te veel was. Tegen die achtergrond wordt voor
het eerst het idee gelanceerd van de groepering
van de banken. Ik citeer zeer regelmatig de heer
Narmon. De heer Phillippe Maystadt, toenmalig
minister van Financién, vertelt dat zijn eerste
bezoeken aan de heer Narmon handelden over de
noodzaak dat het Gemeentekrediet moest kunnen
groeien. Toen al stelde hij voor om de NMKN,
waarin de overheid de helft van het kapitaal bezat,
over te nemen.

De heer Maystadt, en ik citeer hem, stelde: ‘Ik was
ervan overtuigd dat een groepering noodzakelijk
was en dat er met de kleine entiteiten niet te
werken viel. We moesten ons aanpassen aan de
vergroting van de markt.’

De heer Narmon gaat ervan uit dat alleen wie
groot genoeg is, de investeringen kan opbrengen
die noodzakelijk zijn om technologisch mee te
kunnen. Hij kijkt daarvoor naar het Nederlandse
model, en de totstandkoming van de ABN-reus.
Het was toen de overtuiging dat er in Belgié zo
snel mogelijk groeperingen in de banksector
moesten worden doorgevoerd.

In dezelfde zin wenst men in 1988 de OKI's — met
name de openbare kredietinstellingen zoals de
NMKN, het Centraal Bureau voor Hypothecair
Krediet, de ASLK, de NILK en de NKBK - te
harmoniseren met de banken om hen voor te
bereiden op de eenmaking van de Europese
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financiéle markten van 1992.

Het plan om de OKI's te hergroeperen mondt uit in
de wet van 17junil1991, na drie jaar
voorbereiding, maar werd niet uitgevoerd door de
val van de regering-Martens IX, op
4 oktober 1991. De volgende regering neemt het
dossier opnieuw ter hand. Het eindigt in het
verhaal dat zes jaar heeft geduurd en achterhaald
was door de privatiseringen in 1993, van de ASLK
door de groep-Fortis voor 34,3 miljard Belgische
frank, van de NMKN door de ASLK-bank en de
intrede van verzekeraar Swiss Life in het
Landbouwkrediet.

Voorzitter: Marie-Christine Marghem.
Présidente: Marie-Christine Marghem.

De heer Narmon maakt dan gewag van de
overname van de Banque Internationale de
Luxembourg, beter bekend onder de naam BIL. In
maart 1991 neemt het Gemeentekrediet een
participatie van 25 % in het kapitaal van de BIL en
beschreef die zet als volgt: “Een filiaal in het
buitenland is een must voor iedere Belgische
financiéle instelling die actief wil optreden op de
internationale markt. Van alle grote banken is het
Gemeentekrediet de enige die nog niet over
dergelijke dochtermaatschappijen beschikt. Ten
slotte is de BIL", zei de heer Narmon, “nog eens
aanwezig op verschillende grote financiéle
markten, met een bijkantoor in Londen en
dochterondernemingen in de hele wereld. Met de
overname van de BIL opent het Gemeentekrediet
een venster op de wereld.”

De heer Narmon werd bestuurder bij de BBL. In
1992 kruisen namelijk de paden van de BBL, de
tweede bank van Belgié, en het Gemeentekrediet
elkaar. Dat was te danken aan de heer Albert
Frére, van de GBL, zoals u zeker weet. Hij roept
het Gemeentekrediet ter hulp om een
overnamepoging van het Nederlandse ING op de
BBL te keren. De GBL vraagt aan het
Gemeentekrediet om een participatie te nemen in
het kapitaal van de BBL. Niettegenstaande de
heer Narmon de participatie in de BBL beschouwt
als een financieel niet-strategische investering
werd hij op 22 maart 1995 bestuurder van de BBL
en bepaalt hij mee de strategie van de BBL, in
tegenzin van de directie van de BBL.

Begin november 1997 trekken de Nederlanders
van ING voor de tweede keer ten aanval, vijf jaar
na hun eerste offensief. ING lanceert een
openbaar bod tot omruiling op alle BBL-aandelen.
De zaak werd beklonken. Op 14 november 1997
werd de BBL eigendom van Oranje. De drie
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controlerende partners incasseren elk 15 miljard
Belgische frank. De verkoop van de BBL-aandelen
vertegenwoordigt een meerwaarde van
negen miljard  Belgische frank voor het
Gemeentekrediet en van nog eens 6,5 miljard
voor de BIL. “Het moet een grote op een kleine
markt of een kleine op een grote markt zijn”, zei
de heer Narmon.

De heer Narmon beseft beter dan wie ook het
belang van de groepering. Hij is dan ook van plan
om het Gemeentekrediet zo goed als mogelijk
voor te bereiden op de eenheidsmunt. De komst
van de euro zal de laatste barriere tegen de
concurrentie, namelijk de nationale munt, uit het
buitenland doen wegvallen. Kredietinstellingen die
nu nog grote spelers zijn op een kleine markt,
worden straks kleine instellingen op een grote
markt. De grote uitdaging van de bankwereld
omschrijft hij als volgt: “De grote uitdaging voor de
banken is het verdwijnen van de nationale munten
en de komst van een markt van bijna twintig keer
groter dan zijn eigen markt. Een markt waarin
men het zal moeten opnemen tegen financiéle
instellingen die drie- of viermaal meer middelen
kunnen inzetten zoals BNP, Dresdner Bank, ABN-
Amro of Deutsche Bank”.

Het idee ontstaat dan van de grote Belgische
bank. Het idee van de zeer grote Belgische bank
vindt in mei 1995 stilaan zijn weg. De optelsom
van het Gemeentekrediet, de BBL en de Generale
komt nog niet in de buurt van ABN-Amro, ING en
consorten. Uiteindelijk wordt de GBB een
mislukking wegens communautaire en politieke
tegenstellingen. “De Belgische leiders”, zegt de
heer Narmon, “zijn een beetje bang van
grootschaligheid: wat te groot is, gaat hun petje al
snel te boven”. We zijn het slachtoffer van onze
mentaliteit, zegt de heer Narmon, of dat staat in
zijn boek vermeld.

Op zoek naar een Europees alternatief. Terwijl de
GBB een mislukking is, zoekt het
Gemeentekrediet naar een buitenlands alternatief.
Hij zegt: “Ik redeneer altijd vanuit Europa. In een
markt van 300 miljoen mensen heeft het geen zin
meer om beslissingen te hemen met het oog op
uw eigen land dat maar 10 miljoen inwoners telt:
men moet zoeken naar een rol op de Europese
scéne”.

Eind januari 1996 zijn we nog 36 maanden
verwijderd van de invoering van de eenheidsmunt.
Het Gemeentekrediet, op dat ogenblik de tweede
bankgroep in Belgié, zal na 1 januari 1999
terugvallen naar de negenentwintigste plaats in
een markt van 162 miljoen consumenten. “Als dit
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project mislukt, dan rest ons nog maar één uitweg:
proberen te overleven ten koste van zware sociale
consequenties”, zegt de heer Frangois Narmon op
31 juli 1996.

Het Crédit Local de France, de Franse
tegenhanger van het Gemeentekrediet, of het
Gemeentekrediet en de Crédit Local de France
houden zich bezig met soortgelijke activiteiten en
ziin complementair. Het Gemeentekrediet van
Belgié is vooral een depositobank met een
aanzienlijk overschot van ingezameld kapitaal,
terwijl CLF juist veel leent op de euromarkt en dus
een tekort aan kapitaal heeft. CLF leent met
andere woorden veel kapitaal, terwijl het
Gemeentekrediet van Belgié er veel inzamelt.

Op basis van deze objectieve vaststelling ging
men er toen vanuit dat er synergieén waren
tussen de twee banken, zeker omdat zij samen de
vereiste ideale omvang bezaten om te overleven
in een Europese markt waar concentratie het
toverwoord wordt.

Op 9juli 1995 keuren de raden van bestuur van
de twee instellingen de kaderovereenkomst over
de toenadering goed. De heer Narmon herinnert
eraan dat de alliantie zal leiden tot een bankgroep
die de 22°° plaats in Europa zal innemen. Dankzij
de complementariteit tussen de twee instellingen
zal de Groep aanwezig zijn in Duitsland, Groot-
Brittannié, Spanje, Oostenrijk, de Verenigde
Staten, Luxemburg, Zwitserland en Singapore,
weliswaar via de BIL. De alliantie zal leiden tot
een pan-Europese bankgroep waarvan de leden
toch hun eigen identiteit zullen bewaren. Het
project mikt vooral op internationale expansie.

‘Wij willen onze krachten en onze middelen
bundelen”, zegt de heer Narmon, “met het oog op
de Europese eenheidsmarkt. Wij zullen ons blijven
richten op een niche, maar dan wel op Europees
niveau.”

In 1991, bij het ontstaan van Dexia, omschrijft de
heer Narmon zijn visie als volgt: “Nu moeten wij
inhoud geven aan de nieuwe Groep door de
internationale ontwikkeling ervan te structureren.
Het eerste doel bestaat in acquisities, vooral dan
in de grote Europese landen waar wij nog niet
aanwezig zijn. Wij zullen kijken waar de
opportuniteiten liggen. Dexia heeft zichzelf tot taak
gesteld om nog voor het einde van de eeuw een
vooraanstaande Europese en zelfs mondiale
financiéle groep te worden met een meervoudige
specialisatie in activiteiten met een laag risico.”

In 1998 krijgt de Dexia-strategie vorm. 1998 wordt
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het jaar waarin Dexia de groeistrategie toepast,
gekenmerkt door allianties en acquisities
gebaseerd op de vaststelling dat de Groep in
verhouding tot haar actief over te veel eigen
vermogen beschikt, een overschot van enkele
tientallen miljarden Belgische frank. Het is de
periode van een hele reeks acquisities waarvan
men later zal moeten vaststellen dat zij niet steeds
het beoogde resultaat hebben behaald. Op dat
moment begint men ook te spreken van een grote
slag in de Verenigde Staten. Ik verwijs nog altijd
naar de teksten van het boek dat te uwer
beschikking is.

In 2000 zet Dexia de stap naar de Verenigde
Staten. “Ce n’est pas tous les jours qu’un groupe
a forte concentration belge réalise une acquisition
majeure aux Etats Unis”, schrijft La Libre
Belgigue. Dexia neemt voor 2,6 miljard
Amerikaanse dollars de Amerikaanse
verzekeringsmaatschappij  Financial  Security
Assurance — FSA —over. Daarmee wordt Dexia de
nummer 1 op wereldvlak in public finance.

In de sector van het vermogensbeheer van activa
wordt Labouchere overgenomen voor
896 miljoen euro. Om deze acquisitie te
financieren, lanceert Dexia in mei 2000 een
kapitaalverhoging voor een bedrag van meer dan
2 miljard euro.

Via de BIL neemt Dexia een
meerderheidsparticipatie in de Spaanse bank
Bancoval en in Oost-Europa in een Slowaakse
bank.

Snelle groei blijit ons doel, volgens de heer
Narmon. In maart 2000 verklaart hij namelijk aan
de krant De Morgen: “Een snelle groei blijft ons
doel. Op Europees vlak zijn we nog te klein. Onze
beurskapitalisatie is nu 12 miljard euro groot. De
komende drie jaar sturen we aan op een
verdubbeling daarvan. We mikken op 18 tot
20 miljard euro. Met onze 12 miljard euro zijn we
nog steeds vier keer kleiner dan Fortis en zes keer
kleiner dan ING”, tot daar eigenlijk de synthese.

Het boek is zeer leerrijk, zeer leerzaam om door te
nemen. Als u het mij toelaat, mijnheer de
voorzitter, zou ik daar een persoonlijke conclusie
aan willen toevoegen, met name dat het overzicht
gemaakt op basis van dit boek van de heer
Narmon mij enkele inzichten heeft gegeven.

Men had de indruk dat de noodzaak er was om in
de jaren 90 tot grotere entiteiten te komen om te
kunnen overleven na de intrede van de euro. Dit
blikt door iedereen aanvaard te zijn. De
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overtuiging dat men zonder hergroepering niet zou
overleven en uiteindelijk zelf zou worden
opgeslorpt, en de noodzaak — dit is zeer belangrijk
naar mijn mening — om een Belgische verankering
te behouden.

De grote expansie is er dus wel degelijk gekomen
na de alliantie met CLF en het ontstaan van Dexia.
Wel dient er onderstreept te worden dat met de
BIL het Gemeentekrediet al een internationale
uitstraling had, dit speciaal wat vermogensbeheer
betrof.

De periode na 2000, die niet wordt besproken in
het boek, is ook gekenmerkt, zoals wij allen
weten, door mislukte acquisities  zoals
Labouchere, DZ Bank, Dexia Bank Nederland,
eerst Kempen & co die later Dexia Bank
Nederland is geworden. Tevens is CLF er nooit in
geslaagd om alternatieven te vinden voor zijn
eigen financiering via internationale markten zoals
bijvoorbeeld via de Franse Banque de la Poste.
We zullen er heel waarschijnlijk op terugkomen.

De immobilién- en kredietcrisis van 2008, de val
van FSA dat tijdens de topjaren meer dan 10 %
van het totale resultaat uitmaakte, de financiering
op korte termijn via de markten en de gigantische
investeringen in obligaties op lange termijn
hebben een liquiditeitscrisis tot gevolg gehad.

Mijnheer de voorzitter, dames en heren, ik zou
thans enkele bedenkingen willen geven die nuttig
kunnen zijn bij het verder onderzoeken en
beoordelen van het dossier. Ik doe dit vanuit een
juridische context omdat ik verschillende
elementen heb vastgesteld die eigenlijk toch wel
van belang zijn bij de beoordeling, de
bedenkingen en de verklaringen allerhande in dit
dossier. Zij hebben dus betrekking op de Dexia
Groep in het algemeen. De bedoeling van deze te
geven is om elk misverstand ter zake te
verhelpen.

Dexia Holding is namelijk een financiéle holding in
de zin van artikel 49, 1, 2°, van de wet van
22 maart 1993 op de kredietinstellingen. Als
dusdanig is Dexia Holding dan ook onderworpen
aan identieke regels als de onderliggende
kredietinstellingen op het viak van leiding en
organisatie.

Dexia Bank en het toezicht daarop verloopt
geconsolideerd, wat een aantal belangrijke
uitgangspunten tot gevolg heeft voor de wijze
waarop Dexia Holding — waarvan ik als informele
vertegenwoordiger van een belangrijke, stabiele
aandeelhouder, zijnde de Gemeentelijke Holding,
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deel van de raad van bestuur uitmaakte — wordt
geleid.

Ik vestig in het bijzonder de aandacht op de
hiernavolgende aspecten.

Het directiecomité in een financiéle instelling zoals
Dexia Holding, en overigens ook Dexia Bank,
geniet krachtens de wet van een grote autonomie.
De raad van bestuur is doorgaans enkel belast
met het algemeen beleid, met de controle en met
de bij wet voorbehouden taken. Zulks is een quasi
volwaardig, duaal systeem, waarin een
controleorgaan, met name de raad van bestuur,
toezicht houdt op een effectief bestuursorgaan,
met name het directiecomité.

Dit evenwicht heeft de wetgever sedert de
Mammoetwet van 30 juni 1975 met het oog op de
autonomie van la fonction bancaire bewust
ingebouwd. De autonomie van de bankfunctie is
erop gericht directieleden de kans te geven een
autonoom beleid te voeren en niet het slachtoffer
te zijn van inmenging en belangenconflicten
vanwege de aandeelhouders die in de raad van
bestuur zitten.

Voor bestuurders van de Gemeentelijke Holding is
het voorgaande dubbel relevant. Dexia Bank was
immers klassiek de bank van de gemeenten,
terwijl de bestuurders die namens de
Gemeentelijke Holding zetelen, uiteraard nog
steeds banden hebben met grote gemeenten en
provincies. Het is precies om onpartijdig aan de
belangen van de klanten en dus van de
depositohouders en minder aan de belangen van
de aandeelhouders voorrang te kunnen geven dat
de autonomie van de bankfunctie is gecreéerd.

Dames en heren commissarissen, u mag evenmin
uit het oog verliezen dat de raad van bestuur van
Dexia Holding zeven onafhankelijke bestuurders
telde, die anders dan de niet-onafhankelijke
bestuurders specifiek vanwege hun bancaire en
bestuurlijke kennis werden gekozen. De raad was
aldus evenwichtig samengesteld.

Het is misschien goed om eraan te herinneren dat
zowel de onafhankelike als de door de
aandeelhouders gedelegeerde bestuurders
moeten  worden voorgesteld door het
nominatiecomité, wat moet worden goedgekeurd
door de raad van bestuur en voorgelegd aan de
Nationale Bank van Belgié, die binnen het
directiecomité de kandidaten moest goedkeuren
voor de benoeming in de raad van bestuur.

De raad van bestuur van Dexia Holding, wiens
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functionering overigens na de crisis van 2008 nog
op belangrijke punten werd bijgestuurd en
verbeterd, functioneerde met behulp van
onafhankelijke comités, waarvan het belangrijkste
uiteraard het auditcomité was, dat op zijn beurt
sedert eind 2008 was onderverdeeld in een
rekeningcomité en een comité van interne
controle, zijnde risico’s en conformiteiten.

Het auditcomité is hoofdzakelijk verantwoordelijk
wanneer het gaat over risicomanagement,
indekking, solvabiliteit en liquiditeit. Het comité
rapporteert weliswaar aan de raad van bestuur
maar alleen mondeling en via summiere
samenvattingen weergegeven in de processen-
verbaal van zijn vergaderingen.

Een bestuurder van een beursgenoteerde
onderneming mag aan de aandeelhouder die hij in
feite  vertegenwoordigt, in beginsel geen
confidentiéle noch bevoorrechte informatie
meedelen alvorens die aan de markt wordt
meegedeeld. Aan die regel hield Dexia Groep zich
strikt.

De strategie van Dexia Holding om een van de
belangrijkste financiers van lokale besturen
worldwide te worden was zeer — en misschien wel
al te — ambitieus, maar er was in elk geval een
markt voor die strategie. Dat de markt het in de
ogen van de kenners niet zo slecht deed in de
periode 2001-2007 wordt onder andere bewezen
doordat de grote Italiaanse bank Sanpaolo IMI een
zeer attractief bod wilde uitbrengen op dit plan, dat
in extremis werd verijdeld, onder andere omdat
men zich in Dexia Bank Belgié wilde verankeren.
Het zou te gemakkelijk zijn nu te beweren dat men
toen had moeten verkopen, dat zou een storm van
protest hebben uitgelokt over de uitverkoop van
Belgische kroonjuwelen.

De Gemeentelijk Holding was op het viak van
aandeelhouderschap de voortzetting van het
Gemeentekrediet en was er dus op gericht de
belangrijke rol die Dexia Bank voor de gemeenten
speelde, te bestendigen. Dat 80 % van het
balanstotaal door Dexia-aandelen werd
vertegenwoordigd, kan dus worden verklaard
vanuit die bekommernis alsook vanuit de
bedoeling om Dexia blijvend in Belgié te
verankeren. Het tweede was overigens niet
vreemd aan het eerste. Indien Dexia Belgié
Belgisch bleef, was het gemakkelijker om de
goede band tussen Dexia Bank en de lokale
besturen te bestendigen.

Toch werd wel degelijk en succesvol aan
diversificatie gedaan, zij het met externe
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financiering.

Het mooiste voorbeeld is Elia, waarvan Publi-T de
controlerende aandeelhouder is geworden.

Madame la présidente, tout d'abord, je voudrais
vous remercier. Le 7 décembre, nous tenions
notre assemblée générale, raison pour laquelle
nous vous avons demandé a I'époque, en temps
opportun, de bien vouloir reporter cette audition au
12 décembre. Et j'ai dit que j'étais tres content de
pouvoir m'exprimer devant d'anciens collegues et
devant votre commission.

Zoals afgesproken met de voorzitter zal ik nu de
vragen, die schriftelijk werden meegedeeld,
beantwoorden. Ik zal eerst de vraag herhalen en
dan het antwoord geven.

De MR-fractie heeft de volgende vragen gesteld.
Que pensez-vous de la politique d'expansion
menée dans les années 2000 a 20087 Se justifie-
t-elle? Est-elle raisonnable? Est-elle concertée au
sein du conseil d'administration? Le représentant
du Holding Communal a-t-il mis en garde sur cette
politique d'expansion et sur les risques liés
spécialement & FSA?

Ma réponse: cette politique se situe tout a fait
dans le prolongement de ce que je vous ai
expligué en guise d'introduction. Les faits lui
donnent d'ailleurs raison jusqu'au moment de la
crise. Les risques liés & FSA ne se sont révélés
gue fort tard, lorsque tout d'un coup, les agences
de notation ont diminué le rating FSA, méme si
elles reconnaissent que FSA était de loin le
meilleur rehausseur de crédit aux Etats-Unis.

Au sein du comité d'administration de Dexia SA,
les administrateurs proposés par le Holding
Communal se sont inquiétés de I'évolution, mais
ont accepté les mesures proposées par la
direction par lesquelles le probleme FSA restait
sous contréle.

J'en viens aux questions concernant la
gouvernance. Pensez-vous que les membres du
CA —je vais dire CA parce que c'est plus court —
ont été suffisamment informés des problémes et
risques potentiels des décisions? Quand et
comment le comité de direction a-t-il informé le
CA?

Ma réponse: a aucun moment, je n'ai eu
d'indication que le conseil d'administration ne
serait pas correctement informé.

Quand le comité d'audit a-t-il informé le CA des
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risques liés a l'exposition du bilan a des dettes
souveraines? Quel a été son rble?

Ma réponse: le risque de la dette souveraine est
un concept fort évolutif dans I'évolution de la crise;
initialement, il se limitait d'ailleurs a la Gréce,
I'lrlande et, dans une moindre mesure, le Portugal.
Son ampleur le situait a ce moment dans une
zone que Dexia pourrait maitriser compte tenu de
la situation de ses fonds propres.

Ce n'est que bien plus tard, au printemps 2011,
lorsque I'ltalie et I'Espagne et méme la Belgique
s'y sont ajoutés, que le probleme est devenu bien
plus menacant. Le conseil d'administration a bien
entendu suivi cette évolution de trés prés.
D'ailleurs, Dexia a communiqué publiqguement a
ce sujet.

Le comité d'administration s'est-il opposé a
certaines décisions de management? Le comité
d'administration a-t-il refusé une accélération de la
réduction du bilan proposée par le comité de
direction? Le représentant du Holding Communal
a-t-il proposé une accélération de la réduction du
bilan? Si c'est le cas, qui s'y est opposé?

Ma réponse: dés lors que Dexia était pratiquement
en permanence en avance sur le schéma
convenu a cet égard avec la Commission
européenne, une accélération de ce mouvement
n'a été proposée que bien plus tard et d'ailleurs
acceptée a l'unanimité par le conseil

d'administration.

J'en viens aux questions relatives a la structure de
financement. Pourquoi avoir continué dans la
logique d'un business model de financements a
court terme, de préts a long terme alors que les
conditions de marché et retournements de taux
d'intérét ne permettaient plus a ce business model
d'étre rentable? Quand vous étes-vous rendu
compte des problemes de financement et de
liquidité de Dexia? Avez-vous mis en garde le
conseil d'administration et/ou le management sur
les problémes de liquidité de Dexia? Qu'avez-vous
pris comme mesures? Quelles solutions
s'offraient-elles & vous?

Ma réponse: la question n'est pas claire. Je ne la
comprends qu'a partir du moment de la crise. De
toute facon, Dexia couvrait son risque de taux.
Dés lors, la baisse de taux n'a pas mis en cause
le modéle. Je me souviens d‘ailleurs que, parce
quil fut évoqué a ce titre au comité
d'administration, le probléeme de liquidité ne s'est
vraiment posé sérieusement qu'au moment de la
crise de fin septembre-début octobre 2008.
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L'augmentation de capital a été une réponse a cet
égard.

La question suivante concerne le Holding
Communal. Avez-vous discuté en interne de la
stratégie de Dexia? Aviez-vous des désaccords
sur cette stratégie?

Ma réponse: Dexia était régulierement suivie au
niveau du conseil d'administration du Holding
Communal, en particulier au niveau des résultats.
En ce qui concerne la stratégie de Dexia, elle fut
expliguée dans quelques circonstances par le
management de Dexia qui n'a pas donné, a ce
moment, des informations différentes de celles
données au marché ou de celles fournies au
conseil d'administration de Dexia. Pour certains
dossiers concrets, le conseil du Holding
Communal n'a clairement pas suivi la stratégie
proposée par le management entre autres a la
suite de conseils donnés par une banque
d'affaires internationale et la banque italienne
Sanpaolo IMI en est un exemple.

Pour ce qui est des dividendes, comment la
politique des dividendes a-t-elle été menée?
Quelle était la position du conseil d'administration?
Des décisions ont-elles été freinées dans un souci
d'octroi des dividendes? Qui a freiné certaines
décisions? Qui a demandé des dividendes
supplémentaires? Le représentant du Holding
Communal a-t-il recu des consignes pour freiner
la réduction du bilan aprés 2008?

Ma réponse: la politique de dividendes de Dexia a
toujours été prudente, des lors que le payout s'est
limité a environ 40 % au-dela des années, ce qui
revient a dire que le reste des bénéfices est resté
dans la société. Il faut penser au fait que ceci
constitue, de la part des actionnaires, une
augmentation de capital qui ne dit pas son nom.
Aucune décision n'a des lors été freinée pour
cause de dividendes. Aprés la crise, les
actionnaires de référence ont bien sir demandé
de distribuer les dividendes, dés lors qu'il y avait
des bénéfices et cela, bien entendu, moyennant le
respect des regles imposées par la Commission
européenne.

J'en arrive ainsi aux questions du PS concernant
le Holding Communal et, tout d'abord, la stratégie.

Quelle était, a I'époque, la motivation du Holding
pour prendre part au capital de Dexia?

Ma réponse: le Holding est la prolongation du
Crédit Communal; il est donc a la base de Dexia.
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Comment s'est déroulée votre coopération avec
Dexia Group?

Ma réponse: je dirai, en ame et conscience, que
notre relation a toujours été franche et correcte
avant et apres 2008.

Quelles étaient les garanties de départ pour le
Holding et ses actionnaires dans Dexia?

Ma réponse: il n'y avait pas de garantie.

Au cours des années y a-t-il eu une pression au
sein du Holding pour augmenter les dividendes?

Ma réponse: il n'y a pas eu de pression. La
stratégie était, de toute facon, de distribuer aux
actionnaires communaux et provinciaux le
maximum de dividendes possible. C'était d'ailleurs
la vision de [lassemblée générale qui se
poursuivait.

Quel était le message donné a Dexia en ce qui
concerne les dividendes attendus?

Ma réponse: avant la crise, les dividendes étaient
généralement prudents, mais satisfaisants. Pour
ce qui concerne les dividendes a partir de la crise,
je renvoie a la réponse que j'ai donnée a une
précédente question.

Certaines personnes auditionnées ont expliqué
que les actionnaires belges étaient demandeurs
de toujours plus de dividendes. Que leur
répondez-vous?

Ma réponse: le Holding Communal n'a jamais
demandé de dividendes déraisonnables. Je
rappelle que le payout est toujours resté a peu
prés au méme niveau. J'ai dit tout a I'heure que
cela représentait plus ou moins 40 %. J'ai ici des
tableaux. Si la commission le souhaite, je peux lui
communiquer le montant des dividendes pour les
dix années qui ont précédé 2008 et les années qui
ont suivi.

La présidente: Monsieur Vermeiren, il serait
souhaitable que vous nous communiquiez une
copie des documents qui viennent étayer vos
réponses.

Francis Vermeiren: Elles vous seront
communiquées sans tarder, madame la
présidente.

Le Holding a-t-il pris des risques ou accepté une
politique de risques de Dexia pour avoir un retour
de dividendes plus important?
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Ma réponse: il s'est avéré que le risque le plus
important du Holding était Dexia elle-méme.
Quant a cette derniére, sa stratégie visait un
développement important, mais dans un segment

avec un risque minimal, a savoir le secteur public.

Avant la crise, la participation a Dexia était-elle
fructueuse pour le Holding?

Ma réponse: bien sOrl Vu ['évolution des
dividendes distribués aux actionnaires du Holding
Communal. Au cours des derniers jours, on a
d'ailleurs pu lire que les dividendes payés durant
les dix derniéres années étaient de l'ordre de
2,5 milliards.

Quand avez-vous eu conscience que la politique
d'expansion de Dexia était dangereuse et qu'elle
risquait de mettre en péril le fonctionnement du
groupe?

Ma réponse: dans I'historique du développement
du groupe, il y a bien sir eu des problemes,
comme par exemple Kempen et Labouchere. Je
tiens a signaler que, dans le comité stratégique, le
représentant du Holding Communal & I'époque a
voté contre bien entendu. Tenant compte de la
collégialité au conseil d'administration, il s'est rallié
aux idées de ses collégues. Mais ces problemes
n'‘ont jamais mis en péril le fonctionnement du
groupe.

Nous nous sommes, bien entendu, posé des
guestions avant la date de la crise, mais le
management - j'ai personnellement invité
M. Guerber pour en parler-nous a toujours
rassurés quant aux conséquences de
développements internationaux, en particulier
FSA, pour le groupe Dexia. Il nous parlait de
pertes tout a fait limitées, eu égard aux résultats
du groupe. Je rappelle que c'est l'arrét brutal de la
disponibilité de la liquidité qui a déclenché la vraie
crise de Dexia.

Etions-nous conscients du risque?

Ma réponse: a plusieurs reprises, nous avons eu,
surtout en conseil d'administration mais aussi
apres, des demandes et de longues conversations
avec M. Guerber, responsable du Crédit Local de
France, qui s'occupait de ces dossiers. On a vu
une évolution trés rapide. On nous parlait d'abord
de 16 millions et ensuite de 60 millions au conseil.
Ce qui s'ensuivit, nous avons tous pu le constater.

Quelle a été alors votre réaction?
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Ma réponse: comme je viens de vous le dire, nous
suivions I'évolution de trés prés.

Vous étes-vous opposé a la stratégie d'expansion
de Dexia?

Ma réponse: par rapport a la stratégie générale,
non, des lors qu'elle se focalisait essentiellement
sur le secteur public et était, par conséquent, a
risque tres faible. Bien entendu, il nous arrivait de
nous opposer a certains dossiers ponctuels
proposés par le management et je peux vous citer
des exemples.

Comment les prises de risque étaient-elles
discutées au comité d'administration?

Ma réponse: le risque principal considéré a cette
époque était, en général, le risque de contrepartie.
Les analyses des dossiers proposés n'ont jamais
indiqué de risques particuliers. Je rappelle que le
risque sur lequel Dexia a chuté était celui de
liquidité qui, avant la crise, était apprécié
différemment.

Etiez-vous actif au sein du comité d'administration
ou bien aviez-vous limpression de vous faire
dicter une politique? J'oserais dire: ceux qui me
connaissent et qui sont ici présents ne poseraient
pas la question ...

Ma réponse: j'ai toujours participé activement aux
travaux du comité d'administration méme si, dans
certains cas, les informations ne nous parvenaient
que fort tard. Ceci étant, un comité
d'administration ne peut fonctionner valablement
gu'en donnant un minimum de confiance au
management. Dés lors, a priori, je faisais
confiance aux chiffres et aux informations fournis
par le management.

Avant 2008, il y avait un nombre considérable de
crédits structurés proposés aux collectivités
locales, principalement en France. De plus, ces
produits étaient d'une complexité importante.
Quels étaient les objectifs, a I'époque, de vendre
de tels produits? Pourquoi constate-t-on une
sophistication de plus en plus importante des
produits proposés aux collectivités locales? Le CA
cautionnait-il ce genre de crédits?

Ma réponse: il faut bien entendu replacer cela
dans l'esprit du temps, qui amenait a plus de
créativité dans les  produits financiers.
Dexia Crédit Local a eu une approche plus
sophistiguée en la matiére. Toutefois, vous
comprendrez bien qu'il ne relevait pas du comité
d'administration du groupe de s'occuper en détail

CRIV 53 NO19

des techniques particulieres utilisées en France
par DCL. D'autant plus que la situation
concurrentielle et que les relations entre les clients
et leur banque en France n'étaient pas les mémes
gue celles, par exemple, en Belgique. Les produits
semblables, par ailleurs, rarement proposés en
Belgique ne semblent pas avoir eu le méme degré
de sophistication et, partant, des risques. Les
mandataires communaux parmi vous peuvent
certainement en témoigner.

Dailleurs, je tiens a signaler que, trés récemment,
en conseil d'administration, jai posé la méme

guestion a M. Mariani, qui m'a confirmé que le
probléeme ne se pose pas en Belgique.

Comment se passait la diffusion de l'information
entre Dexia et le Holding Communal?

Ma réponse: formellement. En principe, le Holding
Communal ne dispose pas d'autres informations
gue celles données aux marchés, ce qui était le
cas pour la grande partie des informations
courantes. Dans ce cadre, je vous rappelle que
Dexia Holding était une société cotée et
[également obligée de divulguer aux marchés
toute information qui pouvait avoir une influence
sensible sur le cours de la bourse, son action ou
ses instruments financiers dérivés. Il est clair
gu'en temps de crise forte, lorsque Dexia faisait
appel a ses actionnaires, on mettait
potentiellement en cause des éléments importants
de sa structure financiére.

C'était toutefois dans des délais extrémement
rapprochés vis-a-vis de la décision a prendre et
qui ne permettaient pas nécessairement d'en
analyser a fond les tenants et aboutissants. Cela
était bien sOr également inspiré par la crainte
d'influencer le cours de la bourse. Je veux ajouter
gu'en plus, et tenant compte de la législation en
vigueur, a tout moment, il faut bien étre conscient
des responsabilités  vis-a-vis du  conseil
d'administration dont on fait partie. Il n‘'empéche
gue, tenant compte de certains éléments et tenant
compte de tous les éléments de la loi, on peut
prendre des initiatives pour faire examiner des
dossiers par, par exemple, des banques d'affaires
et autres. Cela a été le cas lors d'augmentations
de capital pour, par exemple, l'achat de certaines
banques, comme nous en avons parlé tout a
I'heure.

Quel était le sujet récurrent au sein du comité
d'administration de Dexia? La liquidité était-elle au
centre du débat?

Ma réponse: les sujets ont bien sdr évolué en
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fonction des probléemes et opportunités qui se
posaient au groupe. Il est clair que depuis les
accords passés avec la Commission européenne,
le suivi de ceux-ci, et donc la liquidité, faisait partie
des sujets régulierement abordés.

Quelle était la stratégie discutée au sein de
Dexia? Avez-vous toujours été d'accord avec les
décisions prises?

Ma réponse: il est clair que la stratégie ne change
pas chaque mois. Les derniéres années, I'élément
essentiel était le suivi du funding du groupe et de
avancement des accords avec la Commission
européenne. En dehors des dossiers Crédiop et
Sabadell, le groupe était d'ailleurs en général en
avance sur le schéma de la Commission
européenne. J'avais parfois d'autres préférences
ou arguments, mais dans ce cas je me suis laissé
convaincre par la majorité.

Je vais citer un exemple: rappelons-nous le cas
Labouchere, l'achat de la banque a Jérusalem et
la demande du Holding de vendre dans la mesure
du possible le plus vite possible et les arguments
gu'on donnait, questions de possibilités, etc. Dans
la fagon dont les dossiers Labouchere et Kempen
ont été gérés, il y avait des éléments de finition ou
on n'était pas toujours d'accord. Mais, bien
entendu, tenant compte des éléments, des
conseils et de la vision de la direction journaliére,
en comité d'administration, on cherchait toujours
le consensus et on tenait compte des éléments et
des arguments de tout le monde.

Les administrateurs du holding étaient-ils mis au
courant rapidement des décisions prises par le
comité d'administration de Dexia?

Ma réponse: quand cela avait de limportance
directe pour le Holding Communal, oui. Ceci dit,
les décisions importantes et stratégiques de Dexia
étaient trés souvent immédiatement
communiquées aux marchés.

Comment était définie la position défendue au
conseil  d'administration de  Dexia  par
M. Vermeiren?

Ma réponse: sauf exception, je ne pouvais pas me
permettre, soit pour des raisons de discrétion soit
pour des raisons de temps, de convoquer les
organes du Holding Communal en vue de
déterminer une position, si cela s'avérait
nécessaire. Par ailleurs, je crois étre suffisamment
au courant des nécessités du Holding Communal
pour pouvoir me faire une idée tout en respectant
la prioritt qui m'est imposée en tant
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qgu'administrateur de respecter d'abord les intéréts
de Dexia, tout en tenant compte de mon rble
double d'administrateur du Holding Communal et
de Dexia Holding. Cela me conduisait a défendre,
dans la mesure du possible, une convergence des
intéréts en jeu ou, au moins, une balance
raisonnable entre les deux dans une perspective
d'actionnariat stable de long terme.

En avril-mai 2011, dans une communication aux
actionnaires, vous déclarez que vous osez étre
confiant par rapport au redressement du groupe
Dexia pour 2014. N'y avait-il donc aucun signal qui
laissait présager de la suite?

Ma réponse: d'abord, le message n'était pas aussi
unilatéral que ce que la question laisse imaginer.
D'ailleurs, madame la présidente, je vous enverrai
les discours qui ont été tenus aux roadshows de
I'époque, tant en 2008 qu'en 2011.

Dans la description que nous avons faite de la
situation de Dexia a cette époque, le Holding
Communal a attiré l'attention sur les éléments
positifs mais certainement aussi sur les éléments
négatifs de la situation de Dexia. Il nous semblait
gu'il y avait suffisamment d'éléments pour avoir de
I'espoir. Il est vrai que le Holding osait espérer que
'Europe parviendrait a maitriser la crise des
dettes souveraines en temps utile. Je parle ici du
début 2011.

Quels étaient les sujets fréquemment abordés au
conseil d'administration du Holding Communal?

Ma réponse: ici aussi, cela dépend de I'époque
dont on parle. Avant la crise, on parlait
régulierement de I'évolution de nos actifs et de
nos opérations financiéres (cf. la diversification). A
partir de la crise, le sujet était bien sOr
essentiellement la situation financiere et son
évolution.

Pourquoi n'avez-vous pas décoté la valeur de
l'action dans votre bilan? Pourquoi le conseil
d'administration a-t-il donné son accord?
Comment avez-vous fixé la valeur de I'action?

Ma réponse: je lis dans la communication aux
actionnaires d'avril-mai 2011 que la valeur de
I'action reste a 8,26 euros suite a la proposition du
conseil d'administration et que le commissaire a
accepté.

De quel commissaire s'agit-il? S'agit-il du
consultant envoyé par PwC
(PricewaterhouseCoopers)? N'est-il pas
dangereux de ne pas prendre en compte la valeur
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du marché d'une action, d'autant plus que cette
valeur est plus de trois fois inférieure a la valeur
bilantaire?

Ma réponse: il faut d'abord se rappeler que le
Holding Communal ne comptabilise pas selon les
régles de I'lFRS, mais selon les régles comptables
belges. Il ne consolide pas non plus ses comptes
avec ceux de Dexia.

Dans les régles belges, il ny a que deux
possibilités de comptabiliser une participation,
soit, a sa valeur d'acquisition, soit, a sa valeur de
revente. Des lors que Dexia était une participation
a long terme, la logique du systéme veut qu'on
comptabilise a la valeur d'acquisition. Cela n'a pas
empéché le Holding de le mentionner trés
clairement, dans son rapport annuel des différents
types de valorisation existant vis-a-vis des actifs.

Ici, je tiens a dire que je viens de remettre les
rapports annuels a votre secrétaire.

Il a également motivé son souhait de suivi, et cela,
par des commissaires aux comptes: MM. Peirce
et Joos de PricewaterhouseCoopers.

Je signale par ailleurs que la plupart des autres
grands actionnaires belges de Dexia ont
également maintenu des valeurs encore
supérieures a celles du Holding Communal, c'est-
a-dire 9,9 - valeur d'achat au moment de la crise.
Sauf évidemment Ethias qui, obligé par la
Commission  européenne de vendre sa
participation, ne pouvait bien sOr plus la
considérer sur un plan comptable comme étant a
long terme.

Je rappelle que la valeur comptable au Holding
était, a la fin 2010, inférieure a la valeur comptable
en Belgian GAAP de l'action dans la comptabilité
de Dexia qui était de 10,40.

Ici, je tiens aussi a signaler que, aussi bien a la
Région qu'au fédéral, la valeur de 9,9 reste cotée
en secondement. Nous étions donc a 8,26, si je
ne me trompe.

Dans votre rapport annuel 2010, on parle de
modéle interne de valorisation.

- Pourriez-vous nous expliquer de quoi il s'agit?

- Qui décidait de ce modéle de valorisation?

- Quel était le role des deux consultants externes
de PwC?

- Quelle était leur implication dans le modéle de
valorisation choisi?

- Ont-ils émis des critiques ou des objections par

rapport a la valeur bilantaire accordée aux
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actions?
- Quelle était la rémunération accordée a ces deux
consultants externes?

Ma réponse: avant tout, MM. Peirce et Joos de
PwC ne sont pas des consultants externes. Ce
sont des réviseurs d'entreprise indépendants et
assermentés, nommés par l'assemblée générale
et qui émettent un rapport officiel sur les comptes
présentés par le conseil d'administration.

Leurs rémunérations sont fixées par l'assemblée
générale a 20000 euros par an, susceptibles
d'étre augmentées en fonction de travaux
supplémentaires.

Dans la période de crise que nous connaissons, il
est fréquemment arrivé que, pour des actifs
normalement cotés en bourse, il n'y ait plus de
marché actif. Les prix qui sont alors indiqués ne
refletent pas un marché et ne sont pas
significatifs. Dans ces cas, il est de coutume de
valoriser, selon un modeéle constitué sur base de
différents parametres financiers.

Les modéles que nos collaborateurs ont construits
ont été analysés de facon approfondie par les
commissaires et, le cas échéant, amendés a leur
demande.

Dés que les marchés ont repris pour I'un ou l'autre
actif, la valorisation par modeéle a été abandonnée
pour cet actif.

Quels documents avez-vous a votre disposition
lors d'une réunion du comité d'administration?

Ma réponse: aussi bien au niveau de Dexia
Holding qu'au niveau du Holding Communal, les
documents présentés et nécessaires pour sous-
tendre les décisions a prendre. Je vous renvoie
toutefois @ mon exposé introductif sur le role joué
par un conseil d'administration dans un holding
financier tel que Dexia Holding.

Pourquoi avoir emprunté a Dexia pour réaliser sa
propre augmentation de capital? Qui a décidé de
ce montage?

Ma réponse: il faut impérativement se replacer
dans la situation de I'époque. Le marché du crédit
du 1% octobre 2008 était fermé. Nous avons
guand méme demandé offre a plusieurs grandes
banques qui se sont, toutes, récusées. Rappelons
gu'il n'y avait pratiqguement plus moyen a ce
moment-la d'avoir un quelconque crédit et
certainement pas de cette envergure! Deés lors,
nous nous sommes adressés a Dexia Banque,
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non sans nous étre assurés que ce n'était pas
illégal. D'ailleurs, a ce propos, nous avons remis
une lettre, dont vous pourrez recevoir copie,
madame la présidente, au Parlement flamand lors
de l'entretien que nous y avons eu. Je parle de la
vision de Dexia a I'époque et des aspects
juridiques.

En outre, il fallait faire I'apport dans des délais
particulierement brefs et sous une pression
politique considérable étant donné I'état de crise. Il
est évident qu'a ce moment, tout le monde savait
que le Holding devrait emprunter et que le marché
était fermé. Il nous semble donc malvenu de
reprocher maintenant au Holding d'avoir emprunté
chez Dexia Banque.

En ce qui concerne la légalité de cette facon de
procéder, des juristes internes et externes
d'excellente qualité nous ont rassurés quant au
fait que la loi permet un tel emprunt de la part
d'une institution financiere méme si... est
bénéficiaire de cette augmentation de capital.

Er was ook een reeks vragen van de N-VA-fractie,
waarop ik zeer graag antwoord.

Waarom werd Dexia Holding in de Gemeentelijke
Holding aan een niet-marktconforme koers, met
name 8,26 gewaardeerd? Wanneer had de
holding vereffend moeten worden indien men de
actuele  beurskoers had gehanteerd als
waardering voor de aandelen van Dexia Holding?
Wat waren de opmerkingen van de revisoren en
auditoren bij de onrealistische waardering van het
Dexia-aandeel?

Ik wil uw aandacht vestigen op mijn vorige
antwoord op vragen die in dezelfde richting
gingen. Ik heb uitvoerig op deze vragen
geantwoord.

Werd in 2009 of 2010 een dividend betaald met
geleend geld? Zo ja, voor welk bedrag, en bij
welke instelling werd er geleend?

Mijn antwoord luidt: nee. In 2009 werd er geen
dividend uitbetaald. Het dividend in 2010 werd in
hoofdzaak betaald door de verkoop van
bonusaandelen. Ik wijs u er bovendien op dat er in
de wet een mechanisme ingebouwd is dat ervoor
zorgt dat een vennootschap alleen dividenden kan
uitkeren wanneer zij winst heeft gemaakt.

In het jaarverslag van 2010 haalt u aan dat een
deel van de schuld werd aangegaan op korte
termijn, via een programma van uitgiften van
commercial paper. Volgens het jaarverslag 20
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werd het programma “commercial paper” in 2010
niet aangetast door de financiéle crisis. Gebeurde
dit wel in 2011? Wanneer? Welke financiering viel
weg?

Mijn antwoord luidt dat er in het voorjaar van 2011
nutteloos alarmerende berichten verspreid zijn
over de financiéle toestand van de Gemeentelijke
Holding, meer bepaald in het zuiden van het land.
Dit heeft traditionele intekenaars op de
commercial papers van de Gemeentelijke Holding
afgeschrikt, en zo daalde de omloop. Meer dan de
helft van het programma ging op die wijze
verloren.

De Gemeentelijke Holding maakt ook gebruik van
opties in zijn financieel beheer. Welk doel hadden
die opties? Wie waren de tegenpartijen?
Beschikte de Gemeentelijke Holding over de
nodige risicomodellen om die opties te volgen?

Mijn antwoord luidt als volgt — en de heer
Bourgeois zal hier straks waarschijnlijk ook over
uitweiden —: er zijn twee soorten opties
aangewend zijnde putopties en callopties. Er
werden alleen opties verkocht.

Op korte termijn werden zij gebruikt in het kader
van het beheer van de tradingportefeuille van
Dexia. Het gebeurde slechts in heel beperkte
mate in verhouding tot de totale portefeuille.

Op langere termijn werden putopties aangewend,
om op een zo voordelig mogelijke manier Dexia-
aandelen te kopen teneinde de positie en de
verankering van de Gemeentelijke Holding in
Dexia te wvrijwaren. Dit kon desgevallend
samenlopen met de aangegane kredieten, in de
mate dat de verkregen premies de kostprijs van
het krediet verminderden. De tegenpartijen waren
banken, hoofdzakelijk op de Belgische markt. Het
model was eenvoudig; voor de
langetermijnputopties werd er uiteraard van
uitgegaan dat Dexia niet zou teloorgaan. De
uitoefenprijs bij het vervallen van de optie was
steeds lager dan de koers van het aandeel op het
moment van het aangaan van de optie. Dat
verschil bereikte soms 30 % en meer. In een
aantal gevallen was die uitoefenprijs ook lager dan
de boekwaarde van Dexia bij de Gemeentelijke
Holding.

Zelfs het totaal uitoefenen van de opties was a
priori, gegeven de omstandigheden en de
redelijke vooruitzichten op het moment van het
aangaan van de opties, geen probleem voor de
Gemeentelijke Holding.
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Hebt u in de aanloop naar de algemene
vergadering contact gehad met de Nationale Bank
op een ander moment in 20117

Mijn antwoord is: nee. Ik heb na de algemene
vergadering contact gehad met de heer Coene. Ik
had beleefd een onderhoud gevraagd om de
aandacht te vestigen op de problematiek van de
holding, die eigenlijk in hoge mate het resultaat
was van de kapitaalverhoging, na een politiek
akkoord, van 500 miljoen euro in 2008. Trouwens,
nadien heeft de heer Coene bij mijn weten... Toen
hebben wij aangedrongen en heeft de gouverneur
de eerste minister gecontacteerd, die daarop naar
de minister-presidenten van de regio's heeft
geschreven, om nogmaals de aandacht te
vestigen op de problematiek ter zake, die niet
alleen bij de holding bestond.

Ik kom tot de volgende vraag. Welke was de
werking voor 2008? Uit de verklaringen van de
heer Mariani en de heer Dehaene blijkt, toen zij de
Dexia Holding gingen leiden, dat zij al snel
vaststelden dat Dexia Holding “een hedge fund”
was — dixit Mariani en Dehaene, die ik citeer —
met een ondoorzichtige boekhouding en
risicoprofiel. Had u dat aanvoelen al voor de
redding in 20087 Hoe reageerde u daarop?

Dexia was geen actor van speculatie op korte
termijn. Mijn antwoord zou nee zijn. Uitvoeriger
kan ik het volgende zeggen. Ik heb begrepen dat
hun verwijzing naar een hedge fund - een soort
instelling die nu een negatieve bijklank heeft -
eerder met beeldvorming te maken heeft dan dat
zij naar een strikt inhoudelijke definitie verwijst.

Het belangrijkste risico van Dexia blijkt het
liquiditeitsrisico geweest te zijn. Nu stellen dat de
overheid in het algemeen een risico was op het
moment dat Dexia haar activa is aangegaan, lijkt
wat mij betreft niet evident. Het soeverein risico is
pas met het losbreken van de Griekse crisis als
dusdanig erkend en gegroeid. Zelfs Basel Il is er
nog niet uit hoe dat moet worden ingecalculeerd.
Hoe dan ook, als Europa dat risico niet weet in te
perken, wat de positie van Dexia zou versterken,
dan wachten ons allen nog moeilijke tijden, en niet
voor Dexia alleen.

Wat de boekhouding van de groep aangaat, kan ik
zeggen dat iedereen weet dat de groep nogal
complex ineen zat. Sommige elementen die na
oktober 2008 waren vrijgegeven, waren toch
verrassend, met name op het niveau van de
consolidatie.

Dit gezegd zijnde, dit is een niveau van de werking
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waartoe de aandeelhouders geen toegang
hadden.

Ik kom tot de volgende vraag. De heer Pierre
Mariani stelde in de hoorzitting van 7 november
het volgende: “Tussen '95 en '96 steeg het aantal
verschillende types leningen van 3 in 1995 tot 167
in 2006 en tot 223 in 2008. De groep gaf dus 223
verschillende leningen uit met de meest exotische
indexen.” Hoe schat u die evolutie in? Was er een
verschil tussen de verschillende entiteiten in het
gebruik van deze producten? Op welke manier
werden de risico’s van die producten toegekend
en opgevolgd?

Mijn antwoord is dat ik denk dat ik hierop reeds
uitgebreid heb geantwoord in een van de vorige
vragen.

Dexia had als doelstelling in de periode 2000-2008
de grootste bank te worden op het vlak van
publieke financiering. Kon u deze doelstelling
onderschrijven? Strookt deze doelstelling met het
doel van de Gemeentelijke Holding?

Mijn antwoord is het volgende. Ik heb in mijn
inleiding uitvoerig het tot stand komen van deze
strategie geschetst. Deze strategie lag dus aan de
basis van het ontstaan van de Groep Dexia. Dexia
stelde deze doelstelling voorop in een periode van
mondialisering van het financiewezen en er was
eigenlijk wel een plaats op de markt om dit te
doen. Op zich kon de Gemeentelijke Holding dat
wel aanvaarden. Het is evenwel zo dat nooit in
detail werd uitgelegd hoe deze strategie zou
worden uitgebouwd op financieel vlak. Het
zogenaamde model heeft gedurende een lange
periode resultaten geboekt, maar is blijkbaar niet
duurzaam houdbaar gebleken, gezien de
ontwikkelingen van de internationale financiéle
markt.

Ik zal aan de commissie een document bezorgen
dat mij in het jaar 2005 werd opgestuurd door de
directie van Dexia. Men vestigt daarin de aandacht
op de reacties die er zijn geweest in 2005, na een
vergadering, een investor's day op 11 februari
2005, begeleid door de visie van alle analisten. Als
ik deze visie lees met de pronostieken die de
verschillende banken—al de grote banken
gaande van wereldbanken, andere en Belgische—
hebben gedaan, dan zie ik dat het target op dat
moment naar de markten toe, van al deze
analisten, schommelde tussen 17 en 21 euro. Wij
spreken toen over 2005 en 2006. Dit werd
bevestigd op het einde van het jaar. Ik zal het
document bezorgen aan de commissie.
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De redding van Dexia in 2008. In hoeverre acht u
de gekozen oplossing voor de redding van Dexia
in 2008 de juiste?

In 2008, op het ogenblik van het drama, was ik in
Oostende gehospitaliseerd gedurende enkele
maanden. Ik heb dus het momentum, met name
de gesprekken, niet meegemaakt. lk kan dus echt
niet uitweiden — dat zal later ook blijken — over wat
zich op dat moment precies heeft voorgedaan,
omdat ik er geen deel van uitmaakte.

Ik wens echter expliciet te zeggen dat de
beslissingen die mijn collega’s in de raad van
bestuur van de Holding hebben genomen en van
degenen die haar vertegenwoordigden, mij
onafwendbaar leken op dat moment, op een
moment dat ik onpartijdig van de zaken heb
kennisgenomen. Ik wil mij absoluut niet
verstoppen achter het feit dat ik op het moeilijke
moment van Dexia gedurende twee tot drie
maanden uit circulatie was.

In hoeverre acht u de gekozen oplossing dus de
juiste?

Zoals gezegd was de liquiditeitscrisis eind
september, begin oktober brutaal, ongekend en
onverwacht hevig. Ik neem aan dat de oplossing
achteraf gezien misschien niet de beste was,
maar achteraf is het natuurlijk altijd gemakkelijker.
Het is wel zo dat de 6 milard euro de
liquiditeitsbehoefte van Dexia niet dekte, maar
misschien had kunnen bijdragen tot het herstel
van het vertrouwen ten aanzien van Dexia.

De vraag is tevens of een ander alternatief toen
politiek en financieel haalbaar was. Waarschijnlijk
was de crisis te algemeen, opdat de oplossing van
Dexia zou volstaan, maar opnieuw, dat is
gemakkelijker in te schatten dan toen dit het geval
was.

Kunt u dit traject van de redding in 2008
schetsen? Wanneer werd de Gemeentelijke
Holding gecontacteerd?

Deze vragen zullen waarschijnlijk later door mijn
collega worden beantwoord.

Was het een optie om niet deel te nemen aan de
kapitaalsverhoging?

Ik heb daarstraks gewag gemaakt van het feit dat
door de raad van bestuur en  haar
vertegenwoordigers werd geoordeeld, gegeven de
feiten en de omstandigheden, gegeven de
directieve, gegeven het feit dat iedereen in dit land
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de toestand van de Gemeentelijke Holding kende,
gegeven het feit dat er duidelijk was gezegd dat
de holding als dusdanig niet de mogelijkheid zag
om te lenen omdat zij volop bezig was met haar
diversificatie.... Die diversificatie is vrij gunstig
verlopen, vandaag de dag nog. Het actief op de
liquidatie is trouwens een belangrijk actief, dat ten
goede zal komen aan de afrekening.

Wat de kapitaalverhoging zelf betreft, heb ik
gewezen op het feit dat het een ruim akkoord was
op brede, ruime schaal en gegeven de tijd waarin
het moest gebeuren en de snelheid waarmee het
moest gebeuren, is de beslissing die de raad van
bestuur heeft genomen ten gepaste tijde, in de tijd
gezien een normale beslissing geweest.

Nogmaals, de beslissing was normaal, wanneer
men ook rekening houdt met de elementen en de
antwoorden die ik heb gegeven over de vraag of
het correct, mogelijk en legaal was om de lening
bij Dexia Bank aan te gaan. Daarover heb ik
daarstraks al uitvoerig uitgeweid.

Werden na Dexia Bank Belgié ook andere banken
gecontacteerd?

Ik meen dat ik ter zake duidelijk heb gesteld dat
vele banken werden geconsulteerd. Ik zou durven
te stellen dat zulks, voor iedereen, achter gesloten
deuren gebeurde. Gezien de closing van de bank,
gezien het belang of de grootte van het bedrag als
dusdanig, gegeven de feiten en gegeven het feit
dat de banken elkaar onderling geen geld
leenden, was de toestand praktisch niet doenbaar.
Ik kan hier echter bevestigen dat ook andere,
grootbanken  zijn geconsulteerd, met een
negatieve respons.

Op welke manier  werden gemeenten
gecontacteerd voor een deel ... lk geloof dat ik
iemand ben vergeten. Mijnheer Dedecker, ik
verontschuldig mij. Ik denk dat ik bij uw vragen
ben gekomen. Toch niet? Neen? Ik verontschuldig
mij.

Hoe werd het bedrag bepaald? Werden behalve
Dexia Bank Belgié ook andere banken
gecontacteerd voor eventuele feeds?

Op voormelde vraag heb ik geantwoord.

Op welke manier werden de banken
gecontacteerd?

Ook daarop heb ik geantwoord.

Dat over de kapitaalverhoging van de
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Gemeentelijke Holding in 2009 — ik vermoed dat
men het daarover heeft— op allerhande,
schriftelijke manieren wordt gesproken, kan ik hier
bevestigen. Er werden doorheen het land tien
infovergaderingen georganiseerd.

Ik twijfel hier over de vragen op welke manier de
gemeenten voor een deelname in de
kapitaalverhoging werden gecontacteerd. Wij
gaan ervan uit dat het om de kapitaalverhoging bij
de Gemeentelijke Holding en niet bij Dexia Bank
gaat, omdat de gemeenten natuurlijk geen
aandeelhouder van Dexia Bank zijn. Ik ga dus van
voormelde stelling uit, wat logisch is.

De kapitaalverhoging van de Gemeentelijke
Holding in 2009 gebeurde op allerhande,
schriftelijke manieren. Er werden doorheen het
land tien infovergaderingen georganiseerd, tijdens
dewelke het voorstel grondig werd toegelicht.

Mijnheer de commissaris, het is inzake de
onderschrijving van de “opgedrongen” — dat mag
ik eigenlijk niet stellen — kapitaalverhoging ook van
belang te weten dat later, wanneer door de val van
het aandeel van Dexia de waarborg van de Staat
en van de regio’s werd gevraagd, er door de Staat
en de regio's op werd aangedrongen dat een
kapitaalverhoging of een andere mogelijkheid zou
bestaan om de kapitaalmogelijkheden of de eigen
middelen van de maatschappij te verhogen.

Op bedoeld moment werd binnen de gesprekken
gewag gemaakt van een mogelijkheid die door
Publigas zou kunnen worden geboden. Publigas,
dat op dat moment door de verkoop van
Distrigasaandelen over belangrijke bedragen
beschikte, werd toen ook, behalve de genoemde
banken, gecontacteerd. Er zijn verschillende
gesprekken en onderhouden geweest. Er zijn ook
verschillende voorstellen door Publigas
geformuleerd.

Publigas heeft uiteindelijk haar eerste standpunt,
dat erg verregaand was en dat een hoge kostprijs
met zich bracht — met kostprijs bedoel ik eerst de
rente en de kostprijs voor het indekken van de
lening — ... Er was ook het feit dat Publigas vroeg
dat de gemeenten individueel borg zouden staan.
Er is niet op het standpunt van Publigas ingegaan,
ook niet na een tweede voorstel van Publigas, dat
uiteindelijk een prijs — alle risicopremies en andere
premies inbegrepen — van ongeveer 11,5 % gaf,
wat betekende dat op dat moment niet op het
voorstel werd ingegaan.

Het voorstel was ook dat het bedrag maximaal
voor vierjaar werd geleend, weliswaar
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verlengbaar indien mogelijk. Het was bovendien
ook gegarandeerd en ingedekt door de Staten en
de regio’s voor een totaal bedrag op dat moment
van 800 miljoen euro, wat dus niet tegemoetkwam
aan de wensen van diegenen die onze
waarborgverzekeraars gaven, met name de
Belgische Staat en de regio’s.

Een volgende vraag is hoe men tot een dividend
van 13% is gekomen voor de gemeenten die
intekenden op een kapitaalverhoging. Het was een
algemene wens van de aandeelhouders zelf om
naar aanleiding van deze Kkapitaalverhoging zo
veel als mogelijk wijzigingen aan de structuur van
het aandeelhouderschap van de holding te
vermijden.

Tevens wilde men alle aandeelhouders de kans
geven hun positie in de holding te vrijwaren.
Daarom werd als preferentieel dividend, dus enkel
op het bedrag van de kapitaalverhoging in
specién, de jaarlijkse leningslast voor een lening
op tien jaar in de begroting van de gemeenten
vooropgesteld. Dat was toen ongeveer 13% voor
een lening op tien jaar, kapitaaldelging en rente.

Dit gezegd zijnde, op basis van het voorzichtig
doortrekken van de toenmalige evolutie van
Dexia, was het preferent dividend betaalbaar voor
de holding. Ik herinner er trouwens aan dat voor
het boekjaar 2009 Dexia een dividend heeft
uitgekeerd van 0,52 euro per aandeel, wat
ruimschoots volstond om het preferent dividend te
betalen.

Bovendien werd iedereen verwittigd, tot in de
statuten toe, dat er mogelijk een of ander jaar
geen preferent dividend zou zijn. U mag inderdaad
niet uit het oog verliezen dat het om een echt
dividend ging, dat wil zeggen dat er maar sprake
zou zijn van een uitkering in de mate dat de
Gemeentelijke Holding voldoende uitkeerbare
winst zou hebben.

Ik wil hierbij even blijven stilstaan omdat er heel
veel reacties zijn gekomen. Het cijfer van 13% is
inderdaad heel hoog, maar wanneer men
incalculeert en weet hoe het aandeelhouderschap
van de Gemeentelijke Holding als dusdanig is
ontstaan, en rekening houdend met hetgeen ik net
heb gezegd over Publigas, was er geen andere
mogelijkheid omdat op dat moment de waarborg
als dusdanig heel hoog was.

Er werd een dubbel systeem voorgesteld, met
name een bedrag van 250 miljoen euro en het
overdragen van de certificaten waarvan de
gemeenten eigenaar waren en die 25% van het
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aandelenpakket betroffen. Deze  werden
ingebracht in de maatschappij, wat betekent dat
de waarborg gevraagd door de Staten en de
regio’s als dusdanig zou verhogen.

Ik wil ook duidelijk stellen dat tijdens de
roadshows — die teksten zullen wij u bezorgen,
mevrouw de voorzitter — die gehouden zijn — een
tiental ter zake — duidelijk de situatie als dusdanig
werd uitgelegd. Er zijn twee roadshows geweest.
Eerst en vooral in 2008, onmiddellijk na de crisis,
om de gemeenten in te lichten wat betreft de
toestand als dusdanig.

Het is toch wel belangrijk hier even de aandacht
op te vestigen. De gemeenten als dusdanig
vragen en hebben enorm veel aandacht niet
alleen voor het feit van de stroom van dividenden
die werden uitgekeerd, maar ook voor het feit dat
men de zekerheid wilde dat de investeringen van
de gemeenten te allen tijde zouden kunnen
worden gewaarborgd door Dexia Bank. Ik kom er
straks op terug, want ik denk dat de heer
Dedecker daar een vraag over had, maar dat
betekent niet dat Dexia als dusdanig een
monopolie had.

Trouwens, de wetgeving ter zake is zeer duidelijk:
bij het aangaan van leningen moeten de
gemeenten verschillende financiéle instellingen
consulteren. Men stelt echter vast — in het
bijzonder in Frankrijk op dit moment, maar ook bij
ons — dat wat de aanvragen en de inschrijvingen
betreft bij het aangaan van leningen men dikwijls
moet vaststellen dat er maar één bank op
reageert. Dus de 13 % is ook te beschouwen als
zijnde de mogelijkheid van terugbetaling van de
lening, van Kkapitaal, op een korte termijn of
halflange termijn van tien jaar rente plus kapitaal.

De werking van Dexia 2008-2011. Het is duidelijk
dat ik te 