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INLEIDING EN VERANTWOORDING

Inleidende opmerkingen

it rapport bevar de utkomsten van  her onderzoek  dar is bevolen door  de
Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amsterdam naar her beleid en de gang van
zaken bij Fortis NV, (“Fortis”) ' over de periode vanaf 29 mei 2007, Op 29 mei 2007 heeft
Forois, samen met Roval Bank of Scotland Group en Banco Santander S.AL (het
“Consortium’”’), aangckondigd cen openbaar bod wit te zullen brengen op ABN AMRO

Holding NV (“ABN AMRO”). Zestien maanden later, tussen 26 seprember en 7 oktober

2008, hebben de regeringen van %%sj . Luxemburg en Nederland by Fortis mgegrepen en

:
hebben  deze landen  diverse overeenkomsten  gesloten we ;;i’%}éf; I eerste  mnstantic
minderherdsparticipaties zin genomen en vervolgens vennootschappen behorende tor de

Fortis-groep zn verdeeld. e overname van ABN AMRO), dic in vele oprichten ongekend

¥ el

was i omvang, enerzijds en het uiteindelgk utteenvallen van her Porus-concern, wat

gepaard 15 gegaan met cen verhies aan beurswaarde van tientallen miljarden euro’s,
anderziyds, vormen cen dramatisch contrast. De Eﬁé‘b&"éi“’ﬁ%‘x 1 ontwikkelingen by en
rond Fortis vanaf het openbaar bod op ABN AMRO en vooral de ontmanteling van de
Forus-groep emd seprember en begim oktober 2008, hebben maatschappelifke beroering en

cmoties teweeg gebracht in zowel Belgié als Nederland. "Fer ilustratic kan worden gewezen

op het rumultueuze verloop van de ;},ﬁgéésﬁfé{}Liésrs;i"ezz'gaé{r?éngaﬁ van Forms in december
2008 en februart 2009, In de media 1s aan de overnamestryd rond ABN AMRO en de

1

daaropvolgende ontwikkelingen by Forus ruimschoots aandacht besteed. Tot op de dag
van vandaag duurt deze aandacht voort, 2y het in verminderde mate. Forus 1s in Belgie en
Nederland (mede) voorwerp geweest van parlementaire en gerechtelyk onderzocken. In
zowel Belgié als Nederland s Porus onderwerp van procedures, die door groepen van
aandeclhouders aanhangig zijn gemaakt tegen Fortis zelf en andere betrokkenen, zoals de

Belgische en Nederlandse overheden, de Nederlandse toezichthouder(s) en voormalig

bestuurders van Fors,

Her 1s duidelyk dar wat algemeen wordt beschouwd als de teloorgang van Portis, cen
complexe en gevoelige zaak betreft waar zeer substanucle belangen mee zn gemoerd. Naar
het zich laat voorzien, zullen velen van de voornaamste betrokkenen nog langdung met de

gevolgen geconfronteerd blijven. Het onderhavige onderzoek 15 tot nog toe het enige

Perzide merken onderzockers op dat 211 10 het rapport ook wel de term Forms” gebrutken om de Portis

s bhigkt naar de overtugmg van onderzockers wel wt de contest. Onderzockers

eroep aan fe duden.

LN P

merken voorts op dat op 29 apnl 2010 de aandeclhouders van Porns besloten hebben om de naam Poros o

nomen door de aandecthouders van

1 INgeVoet i



officicle onderzock m Nederland naar de gebeurtentssen rond Fortis, Tot op heden 1s het
ook het meest omvattende onderzock, in die zin dar de onderzo eksopdracht verder retkt
dan in de cerdere onderzocken in Belgié waar Fortis (mede) onderwerp van is geweest. Het
onderzock nichr zich exclusief 1ot Forus en bestrijkt de gehele pertode van de
overpamestrijd om ABN AMRO in 2007 tot het witeenvallen van de Foras-groep mn 2008,
Wellicht zal daarom aan dit rapport cen zekere invioed en betekenis worden twegekend. In
cen tweetal i Nederland aanhangige procedures s de verdere voortgang aangchouden n
afwachung van dirt rapport. Gezien de p%:;gkzé;'é{ van de Ondernemingskamer om de
rapporten van onderzocken die beursgenoteerde ondernemingen betreffen openbaar te
naken, zal ook waarschijnlijk i ruimere kring dan alleen door de partijen en

belanghebbenden biy de enquéteprocedure kennis worden genomen van dit rapport. Voor

a3
cen juist begrip van her onderzoek hechten de onderzockers er daarom aan her onderzoek,
de verschillende aspecten daarvan en hun opvatting daarover bij wijze van inleiding toe te
lichten.

Onderzoeksopdracht

De Veremgmg van Liffectenbezitters (“VEB”) ¢n cen aantal individuele aandeclhouders

1§ by de i}gidcmemézﬁgsz%an‘sef van

hebben op 13 oktober 2008 cen verzockschrift ingediend

her Gerechishof e Amsterdam tot her bevelen van een onderzoek naar her beleid en de
g;ﬂmg van zaken bi) Fortis over de periode vanaf 29 mei 2007 tot aan de datum van de door
Ondernemingskamer te wijzen beschikking, alsmede tot het treffen van cen aantal

{)s}médéfsﬁiﬁw voorzieningen. Fortis heeft op 27 oktober 2008 een verweerschrift ingediend

kort samengevat, afwizing van her verzoek en de  onmiddellijke

&3

strekkende  tot,
voorzieningen. Fyeneens op 27 oktober 2008 hebben de Luropean Sharcholders Group
(“ESG”) en cen azantal individuele aandeclhouders als belas ighebbenden cen verweerschrift
mgediend, waarbyj het verzock van de VEB is ondersreund en 1s verzocht om een
onderzock te gelasten naar het beleid en de gang van zaken by Fortis over de pertode vanaf
33 maart 2007 tot aan de datum van de door de Ondernemingskamer te wijzen

beschikking. Daarnaast heeft 1ISG verzocht 1ot het treffen van een aantal onmiddellitke

voorzicningen in aanvulling op de door de VB reeds verzochte onmiddellijke
& &

voorzieningen. Ter zitting van de Ondernemingskamer van 31 oktober 2008 heeft de

mondelinge behandeling van de verzocken plaats gevonden. De Staat der Nederlanden (de

“Staat”) 1s ter zitting verschenen als belanghebbende en heeft verzocht om afwijzing van

de verzoeken tot het bevelen van cen onderzock.

~ 3

By beschikking van 24 november 2008 (rekesmummer 200.015.810/01 OK) heeft de

Onder lf’i'ﬁiﬁ g skamer cen onderzock bev olen naar het beletd en de gang van zaken “an

[ 2




Fortis over de pertode vanaf 29 met 2007 (de “Beschikking™) (Bijlage C-74)." De door de

VEDB en BESG verzochte onmuddelljke voorzienmgen zyn atgewezen,

5. By beschikking van 5 december 2008 sy PG Cremers, CEL Dnon en (L)AL Scholtes

i

door de Ondernemimgskamer tot onderzockers benoemd (Bijlage C-76).

. In de Beschikking, i het byzonder in rechisoverweging 315, znyn door  de

Ondernemingskamer drie aandachsgebieden omschreven waarop het onderzock zich in

b

veval dient 1o richren:

“3.45 e Oundemnemungskamer acht op grond van hot vorenoversogene sprake van
gegronde redenen om e twyfelen aan con jusst belewd van Forts NV die cen onderzock

naar dat belewd rechivaardigen. en 18 overwogen volgt dat het onderzock

- het byzonder dient te betretten |{ cidd on de gang van zaken met berrekking ot
E - V
= de hmancien ir%i};i;z’zi? van Portis mode overname door het consoruum van

ABN AN Is begindatum dient 1o worden genomen — zoals door VEB s

en de pang van zaken wat betreft de

verzocht - 29 mer 200

wea zoals bedoeld 1 311 hiervoor

FEYE L | . H ; - . 1. fo s P . P
{331 het belerd en de gang van zaken met berrckking tor de e dit geding san de orde

en  overheden  peintueerde

crolde Jdoor lerscheidenli sesichd
steige, L3O é;i?(fﬂi CHIC ~§ et foCzICninouag

H

onderscherdenlik ungevoerde transactes die hebben plaatsgevonden in de penode van 26

september 2008 1ot en met 7 oktober 20087

aast deze drie nader benoemde aandachtsgebieden waarop het onderzoek mo1eder geval

moet zien, hecft de Ondernemmgskamer in rechwsoverweging 3.17 de mogelykheid

opengelaten dat de onderzockers tevens onderzock zouden doen naar de vraag of door een

aantal specificke personen die by Forus betrokken waren s gehandeld i aandelen orus

met voorkenns:

(.. dlet berreklung 1ot her verzoek van VIEB cs. om m het onderzoek mede

aandacht 1o schenken aan transacties in aandelen Porus door msiders overweegt de

Ondernemmgskamer dat or i dit geding geen enkele concrete aanwiizing s gebleken
;

voor cen vermoceden dat personen die bewrokken waren by besluttvorming over de

rransacties die g}?zsﬁ%;‘«@ﬁém% cind september-begin oktober 2008 (op welke samenhang

her verzock kennelifk berrekking heett), transacties verrichtten met het aandeel

i

<>s’tgc;§<;;’zx'fz~§3, e {}mdc:fn{:mﬁwx%am(i zal derhalve het onderzoek nier mede met het oog

lasren, Zulks laat witeraard dat de onderzockers naar

ven cen onderzock naar di:rg{s:

“CGerechtshof - FOR 2009, 9, mer noot Josephus Hita.

ot
o



8. Tevens heeft de Ondernemingskamer in rechtsoverweging 3.22 van de Beschikking nog het
volgende opgemerke:

“Ook overigens 1 de Ondernemmgskamer niet gebleken dat de vennootschappelijke

organcn van [ortis i dit opzicht met naar behoren zouden functioneren dan wel de hun

tochedeelde mken als zodanig me adequaat zouden vervullen. In dir verband verdiem
bovendien opmerking dat de wijze waarop het bestuur van Fortis zich 1ot nog toe beeft

fr gereageerd op de ontwikkelngen zoals

gekweten van vin verantwoordelijkheden en he

men, waaronder begrepen de frequeniie van on de wijze wanr

dic op Forus zign afucko

bestuursvergadermgen platsvonden, alsmede de wijze waarop de algemene verpadering
van aandecthouders in dit verband werd vooroelicht. onderwem vormen van he
n aandecthouders i die verband werd voorgelicht, onderwerp vormen van het

S

onderzock zoals datin 3015 18 omschroven)

a. Ten aanzien van de pernode die door her onderzock moer worden besrreken, heeft de
Ondernemmgkamer als begindarum 29 mei 2007 gmzzid (hicrna, met mz%s:ézf;}ca'nmg van de

onderstaande visic van onderzockers hierop, de “Onderzoeksperiode™). Dit 1s de darum

waarop Ports voor her eerst publickelijk aankondigde als id van het Consortium mede cen

Sl

openbaar bod it te zullen brengen op ABN AMRO. Omdar de financiering van het
openbaar bod, wart berrefr het deel dat Fortis aanging, onderwerp is van dit onderzock en
aan het openbaar bod vanzelfsprekend de nodiee voorbereiding vooraf is veeaan. hebben
aan het openbaar bod vanzelfsprekend de nodige voorbereiding vooraf is gegaan, hebber
de onderzoekers gemeend om ook de periode voorafgaand aan het openbaar bod, voor
zover her gaat om de voorbereiding daarvan door Portis, in hun onderzock te berrekken.

De onderzockers hebben daarom 1 januart 2007 als begindatum van de re ondervocken

pertode gehanteerd.

s door de Ondememingskamer geen einddarum bepaald voor de

i
i
jos)
P
e
ey

Onderzockspenode:

“3.42 Tet vorenstaande lade ot de slosom dar con onderzoek als door VEB cs. is

¢

gevraagd dient e worden bevolen, met dien verstande dat de Omndernemingskamer het,
gelet op wat door VEB csen ESG s in dese procedure — mede m het kader van

raden acht

volgens hen te weffen onmiddellijke voorzieningen — aan de orde is
dar her gpdvak waarover het onderzoek zich witsirekt niet words afgesloten met de datum

van deze beschikking”

P It zou berekenen dat het onderzock zich mede zou uirstrekken ror de pertode na 24

november 2008, Daarbij moet worden bedache dar het enquéteverzoek is mgediend zeer

kort na de transacries met ?}e:*:fc%%«jﬁgz rot Forns russen 26 september en 7

namelijk op 13 oktober 2008. Ten tjde van de behandeling van her verzock en her wijzen
van de Beschikking waren de <>§%iwé§<%§ﬁ¥zége~z§ by Foros naar aanleiding van de transacties,
dic mede onderwerp zijn van het bevolen onderzock, bepaald nog niet uitgewoed. In dit
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1

licht hebben de onderzockers gemceend her ontbreken van cen cinddarum aan de
Onderzocksperiode aldus uit te moeten leggen, dar 215 alleen feiten en omsrandigheden van
na deze datum m hun onderzock hebben berrokken indien en voor zover deze relevant zijn

voor de aandachtsgebieden die i het byzonder voorwerp van het onderzock vormen.

e onderzockers hebben hun opvarting over de atbakening van de Onderzocksperiode
.

afgesternd mer de {‘}izaéfsmmsé;‘;gs%azm;’ en Fortas en besproken mer de andere partjen cn

belanghebbenden. Daarbij 1s nict van enig bezwaar gebleken.

Complicerende factoren bij het onderzock

Het 1s eigen aan cen onderzock als hier aan de orde dat zich complicerende factoren

kunnen voordoen. De onderzockers zipn echrer gaande het onderzock geconfronteerd met

cruge complicanes, die zodamg bepalend zyn gewceest voor her onderzock, dar de
onderzockers daar in her byzonder sul by wensen e staan

Systeembank

Fortis dreef cen onderneming die werd gevormd door een gecombineerd bank- en

3

verzekermgsbedmyf  dat ;%éc%‘s bezighield  met her  gehele  scala aan bank-  en

zekenngsactviteiten. De activitetten van Fortts waren hoofdzakeljk geconcentreerd in

de Benelux-landen, maar ook tot ver daarbuiten vertake. In Belgé was Fortis ror juni 2008
de groowste bank en mn Nederland was Forns de vierde grootste bank na ABN AMRO,
ING en Rabobank. Portis gold als cen zogenoemde svsteembank, wat wil zeggen dar 2y

door de omvang van haar activiteiten diep was geworteld m het financieel en economisch
verkeer en gigaz‘ézs cenn nutsfunctie vervulde, Fler (dreigend)  faillissement van cen
systeembank kan mogelyk ernstge schade roebrengen aan het financicle svsteem en de
reele cconomie. lien fimancicel conglomeraat als Forrs was, kent vanzelfsprekend cen
complexe financicle structuur en financiéle huishouding, die, waar deze mede voorwerp

was van onderzock in het kader van de financiering van her aandeel van Portis 1o de

overname van ABN AMRO, zich niet zonder meer gemakkelik laar doorgronden.

Binanonale structuur van Foras

De Forts-groep was cen Belgisch-Nederlandse onderneming. Vanuir deze achrergrond

<

kende de Fortis-groep cen  dubbele  vennootschapsrechrelijke  structuur met  twee

topholdingvennootschappen: Fortis te Utrecht en Fortis SA/NV te Brussel. Tussen beide
topholdmgvennootschappen bestond cen personcle wme. Her beleid by Forus was dus

tevens het beleid by Forns SA/NY en vice versa. In dit verband  heeftr de
¥ £



i}z}ci{%rs}czzlmgskzimtr wat betrefr de reikwijdte van het onderzock in rechtsoverweging 3.17

&

‘an de beschikking van 24 november 2008 het volgende bepaald:

3 Bezwaren regen het belerd en de gang van zaken van andere cirootschappen

dan ?‘i;ﬁé;«‘ N fen daarmee foirehik teven Portim 504 3zt ok onier geurt e s

bevelen onderzock zal daarom enkel Porns NV betreffon. Wat betreft de posite van

Forts 5.0/NYL e dezen, volsnat de Ondernemingskamer met de constaterimg dat,
gezien hetgeen over de groepsstructuur van Forns s gebleken, cen onderzock naar her
beletd en de gang van zaken van Fortis NV de facto tevens een zodanig onderzock met

g tol Portis S /NY zal viin”

De onderzockers hebben %’355g€$?8§é7§ dat het bestuurlgke centrum van Porris was
geconcentreerd by Fortis SA/NV. De funcries van CEO, voorzitter van de RvB en het

merendeel van dc {}%‘{rfigi; sleatelfuncries binnen Portis werden bekleed door Belgen

]

dienst van Forts SA/NNVL die werkzaam  waren op het hootdkantoor aan  de
Koningsstraat 20 te Brussel. Fortis Bank SA/NV (“Forts Bank™), waar alle
H 7, i

bankactiviteiten van de Porus Groep onder vielen, hield (en houdt) kantoor op de

5

W ?%fzif“liii’é}i’fg 3, een gebouw dat aanpalend is aan de Koningstraat 20 en dat daarmee ook
via een onderaardse gang s verbonden. Forns opereerde vanuit Brussel. Ook de
nedewerkine aan di lerzoek aan de zidde van Fortis is volledio vormeeseven vanui
medewerking aan dir onderzoek aan de ziyde van Fortis s volledig vormgegeven vanuit
Brussel. Alle stukken en nformate zijn de onderzockers vanuit Brussel verstreke. Het

onderzock strekte zich dan ook niet zo zeer mede feitelyk uit tor Fortis S.AL/NV ., maar

betrof - praktsch gesproken - primair Fortis S.AL /N en daarmee formeel ook Forts.
Het onderzock heeft zich dus grotendeels in cen Belgische context afgespeeld waar cen

onderzoek in het kader van cen en }Ht%ip}iﬂi”diérg cen onbekend fenomeen s,

Bovendien bestaar de organisatie van Forts en Forus 8.\ /N

V. nog maar uit een beperkte
groep personen. Veel van de personen waarmee de onderzockers wilden spreken, zijn
(inmiddels) werkzaam by Fortis Bank. Ook veel informatic en stukken waar de
onderzockers kennis van wilden nemen bevonden zich feitelijk bij Foras Bank. Zo zijn de
servers waarop de e-mails zin opgeslagen van (voormalige) aafcgkﬁz;mcrs; en bestuurders van
P'orts eigendom van Forts Bank. Ten tijde van dit onderzock behoorde Fortis Bank niet
meer fot de Forus Groep, maar was onderdeel van BNP Paribas. Fortis Bank stelde zich
ook zelfstandig op ten opzichte van haar voormalige m<z}€d€§mﬁa§5chap§é§. De
onderzoekers hebben waargenomen dat de relatie russen enerzijds Forts en Fortis
S.A/NV. en anderzijds Foras Bank enigszins precair leek te zijn en wordr beheerst door
(gehenmhoudings)overeenkomsten. Omdat Fortis hierin mede afhankelifk was van Fors
Bank, is 21y niet steeds in staar geweest om op adequate en tijdige wijze aan verzocken om
informatic van de onderzockers te voldoen. Uliteindelijk hebben de onderzoekers de door

. L
i

hen voor het onderzock relevant geachte mformatic echrer wel grotendeels langs anderc

[
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weg verkregen. Het onderzocksresultaat kent naar de overtuiging van onderzockers op dir

g“} unt geen E’Ié:i fen.

. Gereguleerde onderneming

Als bank- en verzekermgsbedrif was de Fortts-groep cen gereguleerde onderneming die

aanl foczicht was onderworpen. Her beleid oz

n de Fortis-groep werd minder dan bij cen
reguhiere onderneming autonoom bepaald, maar werd op gereguleerde gebieden mede

beinvioed door het ungeoefende toczicht. Bovendien stond de Fortis groep als Beleisch-
4 § g

Nederfandse ondernemmg onder rtoezicht in zowel Belgi¢ als Nederland, waarbij het

primaire toezicht door de toezichtsautoriteiten i Belgic werd vitgeoefend (zie voor meer

b

3

3. e onderzoekers hebben zich daarom mede moeten

Y
}}

detatl hierover hoofdstuk
verdiepen m de toezichrregelgeving van Belgic en Nederland en de wijze waarop

Nederland en Belgic door de verschillende toezichtautoriteiten uitvoering wordr gegeven

aan het toezicht.

foxterne betrokkenen

3

Het onderzock in een enquéteprocedure is in beginsel gekoppeld aan de Nederlandse

rechispersoon of groep van rechispersonen waarnaar cen rzock 18 gelast. De

bevocegdheden van de onderzockers z1jn hier op toegesneden. De berrokken rechtspersoon

/7

is verplicht om aan het onderzock mee re werken en dit geldt evencens voor (voormalige)

sestuurders, commissanssen en werknemers van de rechtspersoon. Zo nodig kunnen de

onderzockers hun bevoegdheden door middel van cen bevel van de voorzrter van de

Ondernemingskamer afdwingen en kunnen personen als geruge onder cede worden

gchoord.

In her geval van lortis was cchter sprake van cen belangrike groep van externc

ted

berrokkenen, bestaande uit de ?iatigéscézc toczichthouders on de Beloische staar en, in
Nederland, De Nederlandsche Bank (“DNB”) en de Staat. In zowel Belgié als Nederland
rust op de vertegenwoordigers van deze partijen cen wettelijke geheimhoudingsplicht op

grond waarvan 7y zich ook in cen getuigenverhoor kunnen verschonen van het

7

antwoorden op vragen. Kabinetsleden in Nederland kunnen daarbyy niet in procedures

worden betrokken en behoeven zich nier in rechte te verantwoorden, voor zover het gaat

£

om mformatic die mer het parlement gedeeld 1s. Voor wat betreft de inf:y%agef}w{)@rdég{:rs

van de Belgische smat en toezichthouders geldr bovendien dar de onderzockers ten

1

opzichte van hen in beginsel in het geheel nier over bevoegdheden beschikren, omdart 7]

zich buiten Nederland bevinden. In commentaren op de beschikking van 24 november

2008 15 wel geopperd dar in dit verband wellicht her Flaags %‘5{3‘2:}\%’5?@% ag van 1970

utkomst zou kunnen bieden, omdar dit middel cerder ook s rocgepast door de

20
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[ 51

onderzockers i de enquere naar Vhold. Maar daarbij is onopgemerkt gebleven dar Belgié
geen partj s by het Haags Bewysverdrag. De LG-Bewijsverordening en het Haags

rechtsvorderingsverdrag van 1954, waar Belgié wel partj bij is, zijn minder toegerust om als

&

basts te dienen voor her verrichren van onderzockshandchngen buiten Nederland, De

onderzockers waren dus i de cerste plaats aangewezen op de vrpwillige medew erking door

de extern berrokken parmjen, zeker waar het de Belgische staat en toerzichthouders betrof.

bl

De belangrykste extern betrokken partijen zijn ook wel bereid gevonden tor vrpwillige
medewerking en hebben daarbij ook de grenzen van hun geheimhoudingsverplichtingen

opgezocht (doch i de overtuiging van onderzockers niet overschreden), 71 her steeds

&3

onder bepaalde uiteenlopende voorwaarden waarover in sommige gevallen betrekkelijk
uttvocerige  correspondentic en anderszing overleg s gevoerd. Uliteindelijk hebben  de

onderzockers de door hen voor het onderzoek relevant geachte nformarie verkregen. Fet

onderzocksresultaar kent naar de overtuging van onderzockers op dit punt geen hiaten.

. Kredeterisis

De gebeurtenissen bij Fortis staan niet op zichzelf, maar spelen zich grotendeels af tegen de
achtergrond van ¢n zin verweven met de kredietcrisis, die zich vanaf medio 2007 begon af
te tekenen en zich vanaf september 2008 in volle omvang manifestecrde. Fortis 1s ook nier
de enige financiéle instelling dic ernsug door de kredicterisis is geraakt (Bijlage C-89). Dir
rapport s nict de plaars om i te gaan op de oorzaken en gevolgen van de kredieterisis
Inmiddels zyn over dir onderwerp en daarmee samenhangende aspecten cen aantal

rapporten verschenen. In het biyzonder wijzen de onderzockers op de in maart 2010

verschenen studic van IDNB “In het spoor van de crisis’, welke studic via de website van

DN grans 15 e downloaden. Deze srudie bevar onder meer cen verhelderende uitleg

fel

<

termen die i de fnancitle wereld worden gchanteerd en die (dus) ook in dit rapport

worden geberzipd, zoals aanduidineen voor financidle producten. ok bevar dere studie een
&y £

handzame, chronologische, s samenvatung van belangrijke gebeurtenissen in de aanloop naar

en het uitbreken van de kredieterisis.

Opzet en verloop van het onderzoek

. Werkwiize van de onderzockers

De onderzockers zn geen onderlinge z;mks’sréa*?mg overeengekomen en zij hebben vanuit
hun midden geen voorzitter aangewezen. 71 hebben in beginsel in gelijke mate kennis
genomen van de bestudeerde stukken en anderszins door Fortis of andere betrokkenen
verstrekre informatie. Alle drie de onderzockers zijn ;m;tzsaczﬁg geweest by de gesprekken

die ztjn gevoerd met betrokken personen, op een enkele uitzondering na. Dit rapport wordt

eensluidend door onderzockers onderschreven, Dit neemt niet weg, dat jeder van de
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onderzockers vanzelfsprekend vanuir zijn cigen spectficke deskundigherd en achtergrond

aan het onderzock heeft bygedragen.

o)
g

Gezien de omvang van het onderzocek hebben de onderzockers zich voor de codrdinatie

retarts 15 benoemd mr

van hun werkzaamheden laten bijstaan door cen secretaris. Tot s

B

PIB. Koctsier, advocaat bip Kennedy Van der faan NV De secrerans heeft als

“ontactpersoon  voor de onderzockers  gefungeerd en s m voorkome nde  gevallen

opgetreden als advocaat van de onderzockers.

bl

24, De onderzockers hebben hun werkzaamheden primair verricht vanuit her kantoor van

Kennedy Van ¢ re Amsterdam, het kantoor van onderzocker Dnon. Ten
behoeve van het onderzock s ten kantore van Keny {‘:éy Van der Laan N cen afgesloten

ent bevetligde ruimte ingericht, die uitshurend toegankelijk was voor de onderzockers, de
& & 4 s

is en enkele specifiek by het onderzock betrokken secreraresses, met wie expliciete

scheimhoudingsovereenkomsten zyn gesloten. Verder hebben de onderzockers, eveneens

op basis van expliciete  geheimboudingsovereenkomsten, g::%}rzzé% gemankt van de

ondersteunende diensten en faciliteiten van het kantoor van Kennedy Van der Faan |

zoals  overige  secreraricle  ondersteuning,  spreckkamers,  documentatiediensten e

21;?{3mzizés;sféﬁgs&écnsis:ﬁ.

(B
"

5. Het papieren onderzocksdossier wordt beheerd en bewaard op cen door onderzockers

bepaalde plaats. De digitale versie van door de onderzockers opgestelde documenten, zoals

correspondentie en notities met bevindingen, zijn alleen toegankelik gemaakt voor de

bt

onderzockers, de seeretaris en de specifick by het onderzock betrokken sccreraresses. Het

s

overgrote deel van de stukken waar de onderzoekers kennis van hebben genomen, 1s door

-

Fortis in digitale vorm ter beschikking gesteld door middel van twee clektronische data

o
.
}\\

J

y

sooms. e onderzockers hebben Fortis verzocht om de inhoud van de elekironische dan

rooms ten minste zeven jaar, of zo lang als daarna nodig s, te bewaren,

76, Na hun benoeming on 5 december 2008, hebben de  onderzockers van  de

e procesdossier en dit

b

Ondernemingskamer ecen kopie ontvangen van het volled

bestudeerd.

7. Og} 15 december 2008 hebben de onderzoekers cen bespreking gehad met de voorzitrer
van de Ondernemingskamer over hun uitleg van de Beschikking en emige uitgangspunten
voor het onderzock. Vervolgens hebben de onderzockers de berrokken partijen en

belanghebbenden met hun raadshicden uitgenodigd voor cen ?»;f:ﬂﬁé:ﬂ%ﬁ:ﬁ(iﬁg'ﬁg{?%pifi:?i?

b

enheid te stellen hun visie op het onderzock te geven.

£

st de partijen n
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de enqucteprocedure, zijn ook DNB en de Autoriteit Financiéle Markten (“AFM”)
uitgenodigd voor cen kennismakingsgesprek. De kennismakingsgesprekken hebben plaats
gevonden op 16 januari 2009 met 1SG, op 19 januan 2009 met Fortis, op 24 januar 2009
met VEB, op 28 januari 2009 met de Staar Lop 16 februart 2009 mer DNB en op 17 maart

2009 mer de AFML

L
e

In aanslutting op de met hen gevoerde kennismakingsgesprekken, is door DNB en AFM

eder afzonderlyk op 14 april 2009 cen informatieve presentatic aan de onderzockers

gegeven over de witocfening van roc - De presentatie van de APM behandelde in het

;sigczzzez‘:z} het gedragstoczichr in de financiéle markten en de wipze waarop dit wordt

uttgeoctend. De presentatic van DNB was spectfick gericht op de wipze w aarop toezicht 1s
v DN

v:««»&
o

gehouden op het overnameproces van ABN AMRO en de in dit verband d

gchanteerde methodick

29, Aede basis van de gesprekken mer de O ndememmgskamer en de partijen ¢n

senden, alsmede een cerste indruk van de stukken, hebben de onderzockers cen

plan van aanpak opgesteld, waarin zij uiteen hebben gezet hoe 7 zich voorstellen hun

werkzaamheden verder uit te voeren. Dir plan van aanpak is op 8 april 2009 aan de
£ i

Ondernemingskamer en de betrokken partijen en belanghebbenden toegezonden (Bijlage

ﬁm?g\}‘ Voor zover daarop commentaar is ontvangen, heeft dir id tot enige

wezenlijke aanpassing van het plan van aanpak. De VEB en de FSG, v het verzock
tot dit onderzoek 1s uitgegaan, hebben na de met hen gevoerde kennismakingsgesprekken
het onderzock afgewacht. 73 hebben verder niet meer verzocht om nader door de
onderzoekers te worden gehoord. Ivenmin hebben de VEB en de I'SG anderszins
verzocken aan de onderzockers gedaan, of nadere informatic omtrent liortis aan de

3

onderzc )igiifi”‘k Verstrekt.

~

30 Gedurende het onderzock hebben de onderzoekers bij brief van 18 september 2009 cen
maal cen russentijdse rapportage aan  de Ondernemingskamer  uttgebrachr over de
voorigang van  het onderzock  (Bijlage C-83). De  partjen en belanghebbende

chtspersonen bij de enquéteprocedure hebben cen kopic van de tussentijdse rapportage

onrvangen. Ondanks het vertrouwclijke karakrer daarvan 1s de o ussenrapportage uitgelekt.

31 In toraal heeft het onderzock ongeveer anderhalf jaar in beslg genomen. Het onderzoek

valt grofweg te verdelen m de voleende fasen: (i) het voeren van kennismakinos gesprekken,

(i) het bestuderen van stukken, (1) het voeren van interviews, {(rv) het %:ﬂ:f—;iazé{:zfgg van ¢-

mails en (v) het opstellen van dir rapport. Deze fasen laten zich nier strikt onderscheiden,

1

maar overlappen clkaar tendeels. Zo zin de onderzockers direct na hun benoeming

[

[ )




begonnen met het bestuderen van de reeds beschikbare stukken, zoals het procesdossier.
De laatste interviews met betrokkenen zijn i januart 2010 gevoerd. In februan 2010
hebben de onderzockers nog een aanvullend onderzock verricht in een nicuwe selectie ¢
M i H vy i . . . L1 i » | s H
mails en zijn schrifrelijke vragen voorgelegd aan cen aantal betrokken personen die cerder
waren geinterviewd. Het bestuderen van (nicuwe) stukken en informatie is gedurende de
gchele pertode van het onderzock doorgegaan tot kort voor het gercedkomen van het

concept van dit rapport.

1.4.2. Medowerking van ortis

32, Dircet na hun benoeming op 5 december 2008 hebben de onderzockers contact
opgenomen met de advocaten van Fortis en in de weken nadien s telefonisch en
schriftelijh veelvuldig overleg gevoerd over de opzet van het onderzoek en vooral de wiyze

van aanleveren van stukken en informatie door Fortis. Na her kennsmakingsgesprek met

vertegenwoordigers van Fortis op 19 januan 2009, heeft Forts cen Nederlandse

werknemer op het hoofdkantoor te Utrecht aangewezen om als contacrpersoon voor de

s

mderzockers te fungeren en hen te faciliteren bij hun werkzaamheden Omdat al snel s

sebleken dat alle srukken en informatie vanuit Brussel moesten worden aangeleverd, hect

<

~

Forris een tweede contactpersoon aangesteld dic werkzaam ts op haar EEBG?&%&?EE{}{}? te
Brussel. Beide contactpersonen hebben in een aangename verstandhouding en op cen

constructicve manier meegewerkt aan het onderzoek.

Forts heeft steeds benadrukt volledige medewerking aan het ond ck 1e willen geven.

ol
Cud

Nicttemin hebben de onderzockers de medewerking van Fortus de cerste maanden als
rroef crvaren. Hlet heeft, zeker aanvankelijk, de nodige tjd en mnspanning gevergd om
verzocken door Fortis ingewilligd te krmjgen. Gedurende de cerste maanden van het

onderzock hebben de onderzoekers de nodige ujd en aandacht mocten bsesteden aan

-

discussies met lorrs over de retkwidte van het onderzoek en de stukken die de

onderzockers in dat verband wensten te kunnen bestuderen, alsmede de wijze waarop de

stukken zouden worden verstrekt. Fortis heeft er daarbij steeds mede op gewezen dat haar
capaciteit. ook sezien andere onderzocken en zaken. nie beperkt was. De onderzoekers
apaciteit, ook gezien andere onderzoeken en zaken, net onbeperkt was. De onderzoekers
hebben cen aantal keren in februari en begin maart 2009 overwogen om hun
bevoegdheden af  te  dwingen door het  indienen van ecen  verzock by de
Ondernemingskamer tot het doen van een bevel tor m edewerking door Forus. Concepten
voor een dergelijk verzockschrift zijn in meerdere versies door de secretaris opgesteld. Op
3 maart 2009 hebben de onderzoekers cen onderhoud gehad met het toen juist ror de RvB
FUNDE S RPN 3 195 B B " IS N 4+ § [OE S . e vy sn .
van Forts toegerreden lid §. Zegering Hadders en hebben 21 hun zorgen gewit over de

medewerking van Forts.

e
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De onderzockers hebben de indruk dat de opstelling van Fortis, vooral bij het begin van
het onderzoek, naast de inderdaad beperkte capaaireit aan medewerkers, tevens s
veroorzaakt door onbekendherd Belgtié met cen onderzock in het kader van een
enqueteprocedure en de implicaties daarvan. Maar ren slotte is her steeds gelukt om
overleg met Fortis gcs@d‘;é%pzmiaé op cen bevredigende wijze op te lossen, zonder dar aan
het belang van het onderzock is afgedaan. Fortis heeft uiteinde lijk, cen enkele uitzondering

voldaan door informarie

daargelaten, ook steeds wel aan de verzocken van de onderzockers
ot stukken te verstrekken. Vanaf maare 2009 is de medes werking van Porus bepaald
verbererd, 7o s de oreanisatio s le mterviews mer enlele srxralle Ty alied
verbeterd. Zo 15 de organisatic van de mterviews met enkele tientallen (voormalig)

medewerkers van Fortis voorspoedig verlopen dankzij de adec equate assistentie van Fortis

Bestudeerde stukken

Ports heetr de onderzockers i december 2008 negentien ordners met stukken verstreke.
Find januan 2009 hebben de onderzockers nog eens elf ordners ontvangen. Het merendecl
van de dertig ordners bevar notulen van de RvB en het RCC van Forus. Vit ordners
bevatten stukken die cerder waren verstrekr aan de onderzockers, die waren benoemd door
het Belgische hof van beroep. Twee ordners bevarten notulen van de RvB van Fortis Bank

SA/NV.

evepd heeft Poros het overgrote deel van de besrudeerde stukken aan de onderzoekers

[ed

Als ¢

<

o

ter beschikking gesteld door middel van cen elektronische dara room. De onderzockers
hebben op 29 jz;é;mfaré 2009 tocgang gekregen tot deze elektronische data room.
Aanvankeljk was de elekrronische dara room zodanig mgerichr dat de 'z"efréchﬁﬁgéﬁ van de
onderzoekers werden gedocumenteerd doordat geopende stukken als zodanig werden
aangemerkt en cen watermerk werd aangemaakt op  afgedrukte stukken. Voor de
onderzockers was dit niet acceprabel. Na overleg hierover, heeft Forus toegezegd de
verrichtingen van de onderzockers in de elektronische dara room niet te zullen volgen en
zin de desbetreffende functies in de elektronische data room uitgeschakeld, althans wat
betreft het gebruik door onderzockers. De onderzockers hebben daarop ingestemd met het

e data room. De onderzockers hebben dus vrijelijk de data

gebruik van de elekrron
room kunnen doorzocken en documenten kunnen inzien, downloaden en afdrukken.
Zeker gezien het uiteindelijke aantal stukken waarvan kennis is genomen, hebben de

onderzockers het gebruik van de elekrronische data room als efficiént ervaren.

De inhoud van de clektronische data room is door Fortis op gezette tiden aangevuld met
stukken naar aanleiding van actucle gebeurtenissen of op verzoek van de onderzoekers.

Gedurende de gehele periode die her onderzock in beslag heeft genomen, hebben de

b
L
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onderzockers regelmatig verzocht om additionele stukken. Het onderzocksdossier heeft
zich dus steeds uitgebreid. Find maare 2010 besloegen de stukken in de clekrromsche data

room 334.015 pagma’s,

Vooral de maanden februari, maart en april 2009 zijn door de onderzockers besteed aan het
bestuderen van de stukken in de elektronische dara room, maar ook daarna zin de

onderzockers de elekrronische dara room voortdurend blijven raadplegen.

ic van de stukken hebben de onderzockers cen lijst opgesteld van
nersonen die 7i in het kader van het onderzock wensten fe interviewen. Deze Hist 1s

personen die 7if i aet Xac er van het onderzoek wensten e mierviewen. Deze st s 1t e
loop van de mjd nog cen aant 1 keren aangepast doordat een mtery tew toch niet nodig werd
geoordecld of cen persoon }z‘zés? aan de Ljst is toegevoegd. e onderzockers hebben byj de

gemaakt tussen enerzijds het belang van

b &3

sclectic van te interviewen personen cen afweging

ven om de

het onderzock om alle relevante informatie te verkrjgen en anderzyds het s
groep van e interviewen personen niet al te u itgebreid te maken, mede gezien de wd en
kosten die met de interviews gemoeid waren. Zo hebben onderzockers van de voormalige

leden van de RvB van Dortis zes leden peinterviewd. Flet betrefr de voorzitter en de leden

dic fevens voorzitter waren van cen van de commissies van de RvB of anderszins cen
specificke positie hadden. Aan de overige leden van de RvB is per bricf cen stgebreide hyst
met vragen voorgelegd met het verzock om aan de hand daarvan hun visic op het verloop
van de gebeurtenissen bij Fortis weer te geven (Bijlage C-88). Voor zover zij daar behoette
aan zouden hebben, is aan de betrokken personen voorts de mogelijkheid geboden om

alsnog een gesprek met de onderzockers e vocren. Niemand heeft hiervan gebrutk

oemaakt. De schriftelijke reacties zijn vanzelfsprekend verwerke in dit rapport.

5

In totaal is met 42 personen cen interview gehouden (Bijlage C-100) . Daarvan zijn 31

bij Fortis. s gezegd, 15 her organiseren van de Hiterviews

personen werkzaam (geweest)
met deze personen, dankzy de medewerking die hier vanwit Fortis aan 15 gegeven,
voorspoedig verlopen. Dit neemt nict weg dat door her aantal personen en de agenda’s van
alle berrokkenen het plannen van de interviews en her informeren van de fe azazﬁécwsg‘s
personen, die in verschillende Janden woonachtig zijn, cen secuur en tijdrovend proces is
geweest. ledercen heeft cen gel) Ihuidende a;im@;;%igézzg in het Nederlands of Pngels
ontvangen met cen korte toelichting op de onderzocksonderwerpen en de iz@ﬁc%szégzg van
het interview (Bijlage €-96). Er zijn geen voorafgaande vragen gesteld. Alle uitgenc odigde
personen van de zijde van Forts ztjn zonder meer bereid geweest om aan het interview
mee te werken op de geplande data, ecn enkele minimale verschuiving daargelaten, en

hebben in veel gevallen daarbij de moette genomen om vaniuit het buttenland naar

26
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Nederland e rewen. Yo is de heer Cheung van Ping An vanuit China naar Nederland
overgekomen. De onderzockers hebben de bererdwillige medewerking aan de interviews

gewanrdeerd.

De interviews met (voormalig) werknemers van Fortis hebben alle plaats gevonden op het

kantoor van de onderzocker Drion te Amsterdam. Vanaf de rweede helft van april tot
begin junt 2009 zijn de cerste twaalf personen g{:é‘;és«:‘ra'écwg‘i, In jult 2009 230 nog twee
personen gemterviewd. Vanaf cind augustus ror begin oktober 2009 is een recks van

achttien mtervicws gchouden. Fen persoon s twee maal geinterviewd. e interviews 211

her Nederlands of in her Fngels gevoerd. De duur van de inrervies ws varieerde van drie rot
4 14

&

negen uur. In de meeste gevallen namen de interviews vijf tot zes uur in beslag. In cen

geval 1s het interview op verzoek van de betrokkene over rwee dagen verspreid, Het
& &

s 4 Mouc is voortijdic door de onderzockers afoebroke ndat i
mterview met Moucheron s voortjdig door de onderzockers a gebroken, omdat zijn
herinnering, mer name met betrekking tot een aantal ¢-mails waaruit in dit rapport wordt

geciteerd, dermare gg?ing bicek, dat dir de onderzockers onvwa wurschynlik voorkwam, mede

i het hichr van de uttgebreide, bezorgde en waarschuwende berrokkenheid by de

gebeurtenissen in xfpgﬁmf}fc{ 2008, waarvan Moucheron blijk heefr gegeven.

In vervolg op de met hen gevoerde interviews zin zan Dierckx, Mittler, Votron en

Quactaert in februari en maart 2010 nog aanvullende sc hriftelijke vragen gesteld.

Van de groep van personen van buiten Fortis die de onderzockers oorspronkelyk wilden
interviewen, is in enkele gevallen afwijzend gercageerd met cen beroep op beroepsgeheim
en wetteljke verplichungen van vertrouwelijkheid en geheimhouding. Het betreft de
Belgische accountant van Fortis, PriceWaterhouseCoopers te Brussel, en de investment
banken, die Fortis bij meerdere gelegenheden hebben bygestaan. Ulteindelijk hebben
onderzoekers, mede gezien de bij sommigen gerede mogclijkheid van cen geldig beroep op

verschoningsrechten en de onduidelijkheid over de kwaliteir van de informatie die zou

s ~

kunnen worden verkregen, afgezet tegen de vertraging en extra kosten, ervan afgezien om
medewerking aan interviews af te dwingen door middel van cen rogatoire commissie.
Daarbij was mede van belang dat de onderzockers de gewenste mformartie wit andere

bronnen wisten te verkrijgen. De onderzockers hebben wel uitvoerig kunnen spreken van

de heer Kroon van KPMG, de Nederlandse accountant van Fortis, By de investment

banken ging het de onderzockers erom enkele feiten te verificren. Dir s alsnog gelukr aan
de hand van schri frelyke stukken.
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Van de cf personen van buiten Forus die wel hebben mgestemd met een interview, s m
oktober 2009 allereerst gesproken met Kroon van KPMG. In vervolg daarop zin Kroon
nog cnige vragen schrifrelyk voorgelegd.

]

Vervolgens zijn in november en december 2009 en i januar 2010 mterviews gevoerd met

Perste Minister Leterme en Minister van Financaién Revnders van Belgid, Servas, Bonte en
Pract van  her  directiccomitd van  de Commmsie voor her Bank-, Pinancie en

Assurantiewezen (“CBFA”) 1o Belgid, de voormahge Mimster van Financién Bos van

Nederland (“Minister Bos”), de voormalige plaatsvervangend Thesaunier-Generaal er
Taar van her Nederlandse Ministerie van Fmanadn en Wellink, Schilder en Flderson van

DNB. Aan al deze mrerviews  zin voorwaarden ga‘,zgckﬁ waarover de  nodige

g s geplee Anders dan by de (voormalig)

B

correspondentic 15 gevoerd en ove

medewerkers van Portis, zijn voorafgaand aan de mterviews met deze personen steeds de

onderwerpen en de vragen die tijdens het mterview aan de orde ziyn geweest schrifrehik

bekend gemazke. Minister Bos heeft ook cerst schnifrelyk geantwoord, waarna op basis van

iy

schriftelike vervolgeragen cen gesprek heeft plaatsgevonden. Hoewel alle betrokkenen hun

antwoorden voor het mrerview schrfrelik hadden voorbereid en i veel gevallen ook
] £

voorlazen, was hier wel cen gedachtewisseling over mogelijk. Alleen Berste Minister

Leterme heeft volstaan met ontvangst van de onderzockers en snelle voorlezing van cen
vooraf opgestelde verklaring en antwoorden. In tegenstelling ot wat was toegezegd, was

cen g{tsgé?t% hicrover nier mogeligk,

Mleen de interviews met Kroon van KPMG en Plderson en Schilder van DNDB hebben
plaatsgevonden op het kantoor van de onderzocker Drion. De andere interviews zin
gchouden in Amsterdam op het kanroor van DNB, alsmede te Brussel en Den Haag. De
duur van de interviews varicerde van cen tor zes uut. Hlderson en Schilder zin gezamenlik
geintenviewd. Ook de leden van her direcriccomité van de CBFA ziyn gezamenlyk
geinterviewd. In vervolg daarop zijn schriftelijk enkele addinonele vragen gesteld, welke

tijdens de wederhoorperiode (in april 2010) zijn beantwoord.

Aan Coene van de Nationale Bank van Belgic ("NBB”) zyn schriftelyk enige vragen

<

gesteld.

Van alle

interviews zijn woordelitke verslagen opgesteld. Van vrgwel alle mrerviews zgn

tevens geluidsopnamen gemaake. De onderzockers hebben zich hiervoor laten bystaan

door i%(‘}f?ﬁzzga cen professioncel verslagbureau. Uttzondenng  hierop
. @ H ? S T . - 3 £ b 3
vormen de mmrerviews met de vertegenwoordigers van de Belgische sraar, de CBEA, de

i b

Nederlandse Sraat en DNB ar peen goludsopnamen van zin gemankt 1
el Pl H }
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notulist by aanwezig was. Aan de geinterviewden zyn de verslagen tocgezonden en

evenrucel commentaar s verwerkn, Onderzockers hebben steeds aan de geinterviewden
aangegeven dat de verslagen tot het vertrouwelijk dossier van de onderzockers zouden

behoren en niet als bijlage by dit rapport zouden worden gevoegd, om de waarheidsvinding

mdens de interviews te bevorderen.

Fen st van de geinterviewde personen is bij dit rapport gevoeed (Bijlage C-100).

. Bestudeerde e-mals

De onderzoekers hebben desgevraagd van Forus inzage gekregen in de e-mailbosen over
de periode 2007 en 2008 van cen aantal sleuteHuncrionarissen. Met behulp van Fox-IT, cen
bedryf gespeaalseerd m digitale onderzocken en beveiliging van Fl-svstemen, hebben de
onderzockers op het kantoor van Portis te Brussel aan de hand van bepaalde zockenireria
cen selectie gemaake uit ruim cen miljoen Outlook-items. Vanaf cind jull 2009 1s een
tweede speciaal daarvoor ingerichte elektronische data room mngericht waarin, na een
nadere selectie, uiteindelijk ruim 40.000 c-mails 71 g0 opgeslagen welke door onderzockers
konden worden (en zijn) doorzocht. In een later stadium s het onderzock naar ¢-mails nog

verder uitgebreid.

De bestudering van de e-mails 1s van aanmerkelyk k belang geweest in her onderzock. Het
onderzock steunt dan ook voor een belangnijk decl op de bestudeerde e-mails en daaruir
wordt in dit rapport veel gecireerd. De e-mails waaruit wordr geciteerd, zijn als bijlage by

het rapport gevoegd, in de vorm van plarte tekst.

\ndere onderzocken en publicaries

Gelygktyydig mer dit onderzock is ook in Belgié een tweetal onderzocken uttgevocerd waar
Fortis (mede) onderwerp van is geweest. De onderzoekers hebben kennis genomen van de

rapporten waarmn de uitkomsten van deze onderzoeken zijn beschreven.

Fvencens hebben de onderzockers kennis genomen van de journalisticke bocken dic zijn

ii“xiﬂ’ nen over de L{“ peur ?"E;i‘a“;iﬁ Ef}ﬁiii}iﬁ Fore t;

. Bxterne adviezen

D¢ onderzockers hebben gebrutk gemaake van externe adviezen van her kantoor van de
onderzocker Drion op her gebied van financiéle toezichtwergeving. Ook hebben de

onderzoekers een advies geviaagd over een bepaald aspect van Belgische  financiéle




1oezichtwetgeving dat s verzorgd door de heer prof. M. Tison van de Universiteit van

{ront.
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5. Verzekering en vrijwaring

Mede met het oog op de verschillende proce cdures met berrekking tor Forns die door

531
LAY

groepen van aandeethouders aanhangig zijn gemaakt of aangekondigd regen uiteenlopende

partijenn dic op cen of andere wyze betrokken i

o gewceest by %"m'zix, hebben de

onderzockers zich terdege bezonnen op hun porentéle aansprakelykherd. De rechtsposite

&

van de onderzockers s niet geregeld in de wet. Hoewel de onderzockers zin benoemd

door de Ondernemingskamer, gelden zij nict als rechrerhijke ambtenaren en genieten 7
daarmee geen civielrechtelitke immuniteit. De onderzockers houden deze situatie voor zeer

i'}i}:i’-iﬁ"é'&}?%?%f .

3

56, e onderzockers hebben aan de aanvaarding van hun benoeming de voorwaarde
verbonden dat 71 ofwel door de bewokken parujen zouden worden ;,ztz'ri}wa::ami dan wel

cen verzekering zouden kunnen afslurten rer dekking van <>g¢§§;k insprakelijkheid voor

ade, voorrvlociende uit of verband houdende mer hun werkzaamheden en het door hen
o + - g . - h NP P érr o b 3;. v o i . [ | 1 SRS |
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op te stellen rapport. De onderzockers hebben geen verzekeringsmaatschappiy bereic
sevonden om hun aansprakelijkheid in voldoende mate te verzekeren. Desgevraagd heefr

de Ondernemingskamer aangegeven geen bezwaar te hebben tegen her vripwaren van de

onderzockers door ¢én of meerdere van de betrokken partijen en belanghebbenden.

Aan alle vier de partjen en belanghebbenden in de enqueteprocedure hebben de
onderzockers om cen no-claim-verklaring en cen vrijwaring verzocht en cen daartoe

<

trekkende overcenkomst voorgelegd. Alle partjen hebben hier, wat betreft de vrypwaring,

afwijzend op gereageerd, maar hebben zich wel bereid verklaard rot cen no-claim-
verklaring. De Staat heeft cenzijdig verklaard af re zullen zien van Mzﬂ%gﬂ;fs%di stelling van
de onderzockers. Fortis, de PSG en de VEB hebben de voorwaarde gesteld dat ook de
andere partijen en belanghebbenden bereid zouden 71jn tot het afgeven van cen no-claim

verklaring. e onderzockers hebben deze no- claim- verklaringen geaccepteerd.

59

Omdat de enkele no-claim-verklaringen van de pargjen en belanghebbenden in de

SO

i

enquéteprocedure  onvoldoende bescherming  bieden  tegen  aansprakelykheidsrisico’s,
hebben de onderzockers aandacht sevrazed voor hun akelikheidsproblematiek bi
wehben de onderzockers aandacht gevraagd voor hun aansprakeljkheidsproblematick by
het Ministerie van Justitic en langs deze weg nogmaals verzocht om cen a'afé;avgsf%ﬁg door de

23 februart 2009 heeft cen onderhoud plaars gevonden russen de onderzockers

Staat.

en de ctarts Generaal on cen tweetal medewerkers van her Ministenie van Jusainie. Naar

3

vart 13 maart 2009 van her Ministerie

{w

een br

aanleiding hiervan hebben de onderzocke



van Justitic ontvangen waarin het verzock om een vrjwarning door de Sraar 15 afgeweren

(Bijlage C-77).

59, Untaindelyk hebben de onderzoekers zich beraden door cen atweging te maken rassen de

mogeligke nsico’s van aansprakelykheid regenover het belang en cen spoedige voortgang
van het onderzock en 1s besloren om het onderzock voort te zetten. Deze afweging was
verre van cenvoudig en de onderzockers hechten eraan te benadrukken dat 21y deze

uitkomst van de vrgwaringsdiscussies als uiterst onbevredigend ervaren,

1.6. Kosten onderzoek

6. In de beschikk van 24 november 2008 heefr de Ondernemineskamer her sedrag dat het

ondetzocek ren E}{s{i{fﬁ?%{’ mag koster, X'ﬁi\‘égé‘ﬁiﬁgé op FEUR 600.000,-- exclusief BITW. Porus

heefr die bedrag in januan by wize van voorschot voldaan op cen door de

onderzockers aangewerzen rekening,

61, De onderzockers hebben de door hen en voor de secretaris in rekening te brengen

uurtarieven vastgesteld in overleg mer de Ondernemingskamer.

62. By verzockschrife van 17 april 2009 hebben de onderzoekers de Ondernemingskamer
verzocht om het bedrag dat her onderzock te hoogste mag kosten re verhogen met BEUR

68,0060 - tot i totaal FUR 1.200.000,--  exchusief BIW  (Bijlage C-79). De

Ondernemigskamer heeft het verzock bip beschikking van 8 mer 2009 tocgewezen

(Bijlage C-80). FFornis heeft aan de betaling van het ;iim?u'ikz’z{%ﬁ bedrag aanvankelijk

ki

voorwaarden willen verbinden, waar de onderzockers mer op in zin gegaan. Het

aanvullende bedrag vermeerderd met BTW 1s op 23 jult 2009, opuicuw bij wijze van

voorschor, door Torns voldaan, nadat onderzockers hiertoe con deurwaarderskantoor

hadden meeschakeld.

wift van 2 november 2009 om cen rweede

L

Lo

De onderzockers hebben by verzoek:
verhoging verzocht van het bedrag dat het onderzoek ren hoogste mag kosten met EUR

800.000,-- rot 1 rotaal EUR 2.000.000,-- exclusief BTW (Bijlage C- %4;. Dir tweede

e

verzock 1s door de Ondernemingskamer bij beschikking van 26 november 2009

rocgewezen (Bijlage C-95). Forts heeft het aanvullende bedrag van UR 800.000 -

/

vermevrderd mer BIW op 7 ézszzuzzs‘i 2010 by wijze van voorschot aan de onderzoek

voldaan.

Lo



64 e onderzockers hebben by verzockschrift van 26 apnl 2010 om cen derde verhoging

verzocht van het bedrag dat het onderzock ten hoogste mag kosten met BUR 350.000,

=

tor iy totaal PUR 2350000, exchusief BI'W

(Bijlage C-94a). D derde verzock s door
de Ondernemingskamer by beschikking van 18 mer 2010 tocgewezen (Biflage C-95a).
Fortis 15 op basis van deze laarste beschikking verplicht om het aanvullende bedrag van
FUR 350.000, - vermeerderd met BIW, by wize van voorschot aan de onderzockers e

voldoen.

65, e torale kosten van het onderzock zin binnen de bevoorschotiing gebleven, Fen restant

s - . M

van het aan de onderzockers ter beschikking gestelde bedrag zal Fortis worden

terugbetaald.

1.7. Taakopvatting onderzoekers

66, De onderzockers hebben zich ten doed gesteld om, mede geler op het daarmee gediende

b

tevernc hten om

elang, cen zo diepgravend

3

ticindelijk ecen zo volledig mogehjk antwoord te formuleren op cen aantal vragen die i

ek

g

brede krng ten aanzien van Forus leven. Daarbyy zyn de onderzockers vanzelfsprekend we

s

echonden aan de grenzen van hun onderzocksopdracht. Dit rappore bevar dus geen
antwoord op de algemence vraag war het uiteenvallen van Fortis heeft veroorzaakt, voor
PN - H g I NS S T g ne N NP |

vover daarop al cen eenduidig antwoord 1s re geven. Wel hebben de onderzockers getracht
binnen de grenzen van hun onderzocksopdracht, in dir rapport cen reconstractie te

H
cent van het beleid en de gang van zaken by Fortis in 2007 en 2008

bl

De onderzockers zijn zich by hun onderzock sterk bewust geweest van het nsico van

‘hindsight bias” en hebben zich hier voortdurend rekenschap van gegeven. Om zich zoveel

mogelijk re behoeden voor cen situatie dat met de wetenschap van achreraf de vasegestelde
feiten  en  omstandigheden  zouden worden  beoordeeld, hebben  de  onderzockers
wetenschappelijke publicaties bestudeerd en tot zich giff}(}gz‘émz waarin methoden worden

beschreven om ‘hindsight bias” zo goed mogelijk te vermiden.

L8,  Dit rapport

1.8.1. Strekking rapport

68, Dit rapport s ntet bedoceld als cen juridisch rapport en onderzockers hebben zoveel

mogelijk gepoogd om rermen met cen spectficke juridische connortarie te myden. Het 1s 1n

de cerste plaats aan de onderzockers om feiten en omst heden vast e stellen en deze,

VOGE ZOVeY féj&fi'i%?é& Opeen *&‘s?fﬁ‘}? anische manier ‘fiig}g}{}%’? vast gig;{?ﬁ e

onderzockers doen o dit rapport dan ook geen uitspraak over mogelgk wanbelerd van



70

1.8.2.

.

Fortis. Het s aan de Ondernemingskamer om, indien daartoe verzocht, vast e stellen of uit
her verslag van wanbeleid van de rechtspersoon is gebleken. Dit neemt niet wee dar de
£ & <
onderzockers, daar waar 215 daartoe aanleiding zagen, conclusies hebben getrokken met

betrekking ot de vastgestelde constellatic van feiten en omstandigheden.

Onderzockers hebben nadrukkelijk stilgesraan by de vraag of 71 zich cen oordeel zouden
mocten vormen  over de mate waarn  individucle  functionarissen  van  lortis  in
voorkomende gevallen verantwoordelijk z1pn geweest voor bepaalde minder gelukkige -of

jutst gelukkige - beshssingen van (formele of informele organen van) Forrs. Mede n

verband mer feir dac onderzockers geen explicicre opdracht hebben gekregen — en ook nict
uit de wet voortvloeit - om een dergelijk individucel oordeel per se e geven, rezamen
genomen met het risico dat reeds het coneept van dit rapport zou uitlekken en aldus
individuele personen, zonder dat - mogelifk - voldoende hoor en wederhoor zou zin
toegepast, publickelk m de schijnwerpers zouden komen te staan, hebben onderzockers
ervan afgezien om conclusics op individueel niveau re formuleren. Dir neems nict weg dat
onderzockers in voorkomende gevallen wel cen opmerking over her individucel handelen
van personen zullen maken, met name daar waar zulks voor de hand ligt in verband met
het specificke werkterrein of de spectficke verannwoordelijkheid van cen desbetreffende
persoon. Dit laar onverlet de mare waann individuen binnen  dergelijke organen of
lichamen zich in meerdere of mindere mate zouden kunnen disculperen, bijvoorbeeld
gezien hun specificke posttie of verantwoordelijkheid of gezien de mate waarin, of het

oebrek daaraan, 711 toegang hadden of zouden moeten hebben rot relevante informatice.
fad ¥ Pl fed

De onderzockers benadrukken dat de enquéteprocedure en dus ook dit rapport niet is
gericht op het vaststellen van civiclrechtelifke of strafrechtelijke aansprakelijkheid van
Froras, haar bestuurders, andere functionarissen van Fortis of enige andere m het verslag
genoemde (rechts)persoon of organisatie. Dir rapport houdt dus ook geen oordeel in over
het handelen van enige externe partij die bij Fortis betrokken is geweest, zoals de Belgische

staat en toezichthouders, de Staat en DNB. Ultsluitend bet beleid en de gang van zaken by

Fortis ziin onderwerp van het onderzoek en dit rapport.

Inza JU CONCe E-rapport

De onderzockers hebben gekozen voor cen ruimha wrtig tocpassen van hoor en wederhoor
en 713 hebben het a’e}ié:aéigez conceptrapport op clektronische wijze ~ en onder bepaalde

technische en gehemmhoudingsrestricties ter becommentariering voorgelegd aan alle
& & bal

partjen en personen die in het onderzock een rol hebben gespeeld en waarvan her

conceptrapport verslag doet, alsmede aan hun raadslieden. In toraal betreft dit ruim 100

in de enqueteprocedure en hun raadslicden zijn op gelijke

personen. Aan verzock

L
)




4.

wijze de hoofdstukken 1 en 8 ter beschikking gesteld en s hen voorts, na toepassing van

wederhoor niet betrekking tot alle bovengenoemde partjen en personen en meer i het

bizonder Fortis, de gelegenheid geboden om de definmtieve conclusies ten kantore van

onderzocker Drion in te zien. De laatstgenoemde gelegenherd s tevens geboden aan Forns.
Omdar vanwege ISG e kennen is gegeven dat 21 en aan haar gerelateerde andere

belanghebbenden zich voldoende door VEB vertegenwoordigd weren, s 1n overleg

besloten dat met de mzage door VEDB kon worden volstaan.

H

Onderzockers hebben ervoor gekozen om het concept- en dit rapport - overcenkomstig de

taal van hun onderzocksopdracht - in her Nederlands re schrjven. Mede omdar cen aantal

van de gcinterviewden  her Nederlands nier (volledig)  machtig 15, 15 voor cen

wederhoorperiode van cen maand gekozen {de periode 13 april tor 14 mer 2010). De

biflagen zijn m hun oorspronkelijke mal bygevocgd, hetgeen betekent dar deze voor het

overgrote deel i het bagels zyn.
g

[Zen Hjst van partijen en personen die inzage hebben gehad i het concept van dit rapport 1s

bijgevoegd (Bijlage C-91).

Het rapport is, als hierboven vermeld, gedurende cen maand door nuddel van een

elekironische  data room  beschikbaar gesteld. Om de  geheimhbouding maximaal e

vaarborgen, hebben onderzockers diverse voorzorgsmantregelen  genomen. Allereerst

B

hebben onderzockers by begeleidend schrijven aan alle ;@z&;‘%éf;cf} ¢ PersONCn aan wie mzage

i het conceptrapport 1s geboden doen weten dar die inzage uitshuttend zou geschieden

onder de voorwaarde dat geen informatie uit het conceptrapport aan enige derde zou

worden verstreke. In aansluiting daarop hebben onderzockers her elektronisch inlogproces

bij de data room zo georganiseerd dat uitsluitend mzage in het conceptrapport kon worden
; :

verkregen door cen elcktronische acceptaticknop m te drukken met daaraan voorafgaand

de volgende tekst

“You must press the button below m order 1o access the Draft Report of the Foros

5 .

Inquirers ordered by the Faterprise Chamber of the A

sterdam Court of Appeal. I vou

press that button, vou accept thereby (1) that Dutch law shall apply, (2) that vou shall
’7

treat the Draft Report as strictly confidential, (3) thar vou shall not grant or allow any

eport and (4) that vou shall not quote or summarize

o

=
o
L]

per

therefrom, except (o) any person who also has been granted access o the Draft Report

irers. Anv violation of these confidentialitv undertakings is 2 crimnal offense

Iaw and vou shall forferr a ponalie of BUR 100,000, at maxumum, to the

ie

Inguirers for any such violation, the exact amount w be determined by the Inguirers ar

their reasonable discretion taking into account all relevant arcumstances inclading

s

he violation, the effecr t the level of

S
o



nephgence 4f anvi The Inquirers shall alwavs mammain the nght 1o caim specific
pertormance and full damages 1o the extent that the satd damages exceed the above
penalty amount. You accept that any and all access 1o the Diraft Report and any and all

use of the data contamed therem shall be montrored and shall be subject 1o the I

¥ 5 vy
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Voorts hebben onderzockers het ertoe geleid — en zulks ook aan alle betrokken partijen en
personen laten weren - dat ieder gebrutk van de data room (bijvoorbeeld her afdrukken van
i .

(delen vany her conceprrapport) door onderzockers kon worden gemonitord. By het mzien

eny afdrukken s or sreeds in voorzien dar eder ssr\;cmph i van het conceprrapport dat op

de aandwiding “concept” en

;

het scherm werd iégi?,gififiﬁ}if}'}{’é} Coorzien was van

edere pagi cen persoonlyk watermerk  droeg van de persoon of party

conceptrapport had opgeroepen.

Onderzockers hebben i totaal 19 inhoudeljke reactics op het f;{}ﬁé:i?g‘é? rappoOTT onvangen
en van 2 personen te horen gekregen dat ziy geen inhoudelijke reactie wensten e geven.
Onderzockers hebben het concept-rapport, daar waar 21 dit g(?fcéﬁ?a achtten, aangepast azn
de hand van her ontvangen commentaar en onderzockers hebben ernaar gestreefd om ook

dudelyk re maken dar de desbetreffende wipzagimg voorrvlocide uit het wederhoorproces.

llen aanzienljk aantal berrokkenen heefr onderzockers verzocht om cen tweede ronde van

wederhoor. Onderzockers hebben, na afweging van alle belangen, inclusief het belang van
cen 7o spoedig mogelyh uitbrengen van het eindrapport, mede in her licht van het
(ondanks alle genomen beveiligingsmaarregelen) risico van voortjdig uitdekken van het

H

i%)%?éi{}'ﬁ?’i? SO, besle nict {*i* {é}? verzock m te Hé?"i?’

Voorrs 1s door cen aantal betrokkenen verzocht om bepaalde bijlagen niet op t¢ nemen in
het rapport omdart deze bijlagen vertrouwelijk zouden zyn. Onderzockers hebben besloten
om hieraan geen gehoor te geven, omdat 715 zo volledig mogelik dienen te rapporteren aan
de  Ondernemingskamer. Her s m  de  overtuiging van  onderzoekers aan  de

‘E&%Qﬁ?Q*‘i“jﬁ”!(}\éaa??}i’? om de afweging te maken of ¢n in hoeverre bepaalde bijlagen al dan

niet volledig openbaar kunnen worden gemaake.
i &

Onderzockers merken op dat de CBEA 1n het kader van het w ederhoorproces ten aanzien

van cen aanmerkelpke hoeveclhad randnummers 1 het concept-rapport correcties heeft

cevraagd vanuie, onder meer, cen tweetal bemerkingen. Allereerst betrefr dar de opm erking
bl el *
dat wedere beshssing van cen Belgische 02’%&&3‘1}{%5&3};@ om KGI al dan niet te publiceren de
oledioe en ursh fii?ééigi verantwoordeljkhend van de weming zelf 1s en dat de CBEIFA
P

A

.




80,

.

%

82.

daarvoor geen enkele verantw oordelijkheid draagt, ook met i het geval de ondernemimg
vooraf melding maakt van cen i}{%sﬁssészg om vooralsnog KGI niet met de marke te delen.

Ten tweede benadruke de CBEA dat 21 nier, althans nict per se, vooraf wenst te weten

s zou bestaan mn her kader van cen melding vooraf

waaruit eventuele KNG prec
hiervoor bedoeld. Onderzockers merken op dat zi er een aantal keren wel, en een aantal
keren nict voor hebben gekozen om dit ook nog expliciet op e uemen b1y bepaalde
passages in het rapport, overigens zonder daarbyj afbreuk e willen doen aan de pretense
algemence gelding van de bovengenoemde opmerkingen.

b

i

Na her wederhoorproces hebben onderzoekers hun conclusies nog cens herbezien renende
iedere schijn van juridische kwalificaties zoveel mogeljk t¢ vermyden. Onderzockers

hechten eraan om op re merken dat, daar waar herformuleringen zgn tot stand gekomen,

linen nict mipliceert dat onderzockers cen wezenlijk andere waardering

4

zultks op hootd

omirent de vastgestelde feiren en omstandigheden geven. Dar laat onverlet dat op cen
beperkt aantal punten her commentaar dat in her kader van her wederhoorproces s

verkregen, heeft geleid tor cen herformulering van conclusies, ook in inhoudelijke 711

<

3. OUpeet rapport

De bevindingen van de onderzockers ten aanzien van de corporate governance van Fortis
worden besproken m hoofdstuk 2. Hoofdstuk 3 ziet op de financiering van het aandeel van
Portis in de overname van ABN AMRO. In hoofdsruk 4 wordt her communicanebelewd
van Forts besproken. Hoofdstuk 5 bespreekt de aanloop naar de transacties ten aanzien
van Fortis cind september en begin oktober 2008. Hoofdstuk 6 geeft de bevindingen van
de onderzockers weer over de transacties ten aanzien van Ports eind september en begin
oktober 2008, Hoofdstuk 7 bevat de bevindingen van onderzockers op her terrem van

eventuele handel met w>{>;‘xzfc€<:3}:sf;:§mg>= FHoofdstuk 8 biedt renslotte cen chronologisch

5 14

overzicht van het verloop v ¢ door onderzockers vastgestelde feiten en omstandigheden

ten aanzien van Foris.

De onderzockers hebben ervan afgezien om een samenvartng van hun conclusies op te
nemen. Fen samenvatting gaat voorbij aan de nuances van conclusies en ontbeert ook de
contest waarin die conclusies moeten worden gelezen.

Direct na de inhoudsopgave is cen afkortingenlijst opgenomen. Dit rapport is voorts
voorzien van cen uitgebreide serie bijlagen. De A-serie bevat de notulen van byjeenkomsten
en vergaderingen van de formele en informele organen van Fortis waarover in het rapport

b

cﬁ"%iag wordt sedaan. De Beseric bevar de e-mails waarover in het rapport wordt

gerapporteerd. Poe {ose

ie bevat de overnige documenten. Opge merkt moet worden dat wat

L
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betrefr dese laarste serie ervoor is gekozen om openbare stukken nier aan te hechien als

Onderzockers bevelen de lever aan om, na kennsneming van dir inleidende hoofdstuk,

allereerst de (chronologische) feiren en omstandigheden te lezen zoals die, zonder

alificaties, door onderzockers zin vastgesteld en zijn

noemenswaardige conclusies of ky

opgenomen 10 hoofdstuk 8. Op deve wive kan de lezer het beste de analvses en conclusies
& i g

van onderzockers i de hoofdstukken 2 tor en met 7 beoordelen, In verband met de mier
op voorhand onredelijke verwachting dar diverse lezers direct de analvserende en

H
oy

concluderende hoofdstukken ror zich zouden wensen te nemen, hebben onderzoekers

ernaar gestreetd om deze, ook i feirclifke zin, zelfsrandig leesbaar te maken. Daarmee
werd cen zekere overlap tussen deze hoofdstukken en hoofdstuk & om vermpdelyk. Indien

con lever direct zou wensen to zocken naar de conclusios van onderzockers zonder corst de

feitelijke en analyserende context te lezen, dan biedt de inhoudsopgave daartoe (zckese)
mogelykheden, hoewel mer name in de hoofdsrukken 2 en 5 niet alle conclusies van

onderzockers op dic manier cenvou dig kunnen worden opgespoord. Onderzockers raden

cen dergelyke exercitie, als gezegd, af om (meerdere van de ¢) hierboven genoemde redenen.

L
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1. CORPORATE GOVERNANCE

2.1, Inleiding en opzet van dit hoofdstuk

85. In het kader van het verzock om bijp wijze van voorlopige voorziening in te grijpen in hee

ks

voornemen van Portis om  Hessels het voorzitterschap  te laten bekleden van de

bt >§3g¢z’«;a>z}ﬁ algemenc vergadering van aandeelhouders op 1 december 2008, heefr de
Ondernemingskamer  in rechtsoverweging 322 van de Beschikking  her voleende

i
s 5

<}g}gm§§¢f§~;t:

“Ook overigens 15 de Ondernemingskamer niet gebleken dar de vennootschappelifke

e
&
-
=
=
-

organen van Forus in dit opzicht niet naar behoren souden funcuoneren dan we

tochedeelde taken als zodanig niet adequaat zouden vervullen. In dit verband verdient

toe heeft

bovendien opmerking dat de wijze waarop het bestuur van Porus zich tot

Is

kweten van zijn veraniwoordelijkheden en heeft gereageerd op de ontwikkelingen zoals

§»

-

dic op Forns zijn afgekomen, waaronder begrepen de frequentie van en de w RO WAREOD

ren plaatsvonden. alsmede de wijze waarop de algemene vergadering

van ’zzz*mi{';xwudu‘\ in dir verband werd voorgelicht, onderwerp vormen van het

onderzock zoals dat i 3,15 1 omachroven

86, e onders hebben uit deze passage in de Beschikking afgeleid dat 21 ook de
corporate governance bij Fortis in hun onderzock hebben mocten betrekken, voor zover

relevant voor de specificke aandachtsgebieden zoals omschreven in rechtsoverweging 3.15

%
Besc

an de hikking. Dit ligt ook voor de hand, omdar het handelen van (functionarissen

-

van)  loriis vanzelfsprekend grotendecls  bepaald 15 door  de verdeling  van

verantwoordelijkheden en taken zoals deze voortvloeien utr de corporate governanc

rructuur van Fortis, Voor cen juist begrip en waardering van de gebeurtenissen by F Oras 18

dus enig mzicht in de formele corporate governance structuur, en hoe daar in de prakojk

&

invulling aan werd gegeven en mee werd omgegaan, noodzakelijk. Dic gelde zeker voor de
gebeurtenissen die zijn uitgemond in de transacties met betrekking tot Fortis russen 26
september en 7 oktober 2008, Met vrpw el alle geinterviewde personen 1s daarom over de

corporate governance van [ortis ges sroken.
&3

7. Alercerst zal in paragraaf 2.2 kort de geschiedenis van Forts worden geschetst. Dit 1s mede
van belang omdat door de ontstaansgeschiedenis en verdere ontwikkeling in de loop de
jaren van Fortis ook de corporate governance structuur en de bedrijfscultuur binnen Fortis
wordt verklaard. In paragraaf 2.3 wordt ingegaan op de wijze waarop het prudentieel
toczicht en gedragstoezicht g}p Forts was georganiseerd. Paragraaf 2.4 beschrijft de

juridische structuur en de organisatic van Dortis en de wijzigingen daarmn als gevo

bl

2 Van 4o

transacties op 28 september en 3 en 5 oktober 2008, mede aan de ha ind van enkele

structuurschema’s. In paragraaf komen de verschillende organen van Portis aan de



orde. Ten slotte worden i paragraaf 2.6 de observaties van de onderzockers bij de

COpOTATe governance van ;*’{ }f’(éﬁ WOUTOCUOVOn.
& STy

Een korte geschiedenis van Fortis

In het voorjaar van 1990 hebben de Nederlandse verzekeraar AMEY en de VSB Crroep,

waarvan cen Nederlandse spaarbank deel uitmaakee, hun activitenten gebundeld. Aan her
cmde van 1990 shuit de Belgische verzekeraar AG Groep zich aan bij de nicuwe combinatic
en ontstaat het binationale bedmyf Forts AG (Belgid) en Fortis Amev (Nederland). Forus

m de daaropvolgende jaren voor een be Jangrk deel door het uitvoeren van tenrallen

o

oroet
fusies en overnames of her sluiten van ot ventures, waarvan enkele van de belan 1grikste
hierna kort worden genoemd. In 1993 verwerft Fortis cen meerderherdsbelang 1 de

Algemene Spaar en Lifrentekas, de ASER, een Belgische spaar- en Ijfrentekas. Vervolgens

\’

neemt Forts it 1995 via de ASTR de NARIN (MNanonale Maarschany ph voor Krediet aan
L P

de Nyverheid) over, om beide instellingen in 1997 volledig samen te voegen. In 1997
crlandse handelsbank MeesPierson over. De grootste overname

MRO in 20

aégsﬁédfs de grootste bank van Belgié. De Generale Bank wordt in 1999 samengevoegd met

neemt Forts ook de 7

J
i

15 in 1998 de overname van de Generale Bank,

van Forus, voor ABN
235

ASLK en daaruit ontstaat uiteindelijk Fortis Bank., Waar Fortis van oorsprong dus

hoofdzakelifk een verzekeraar was en de bank relatief gezien minder omvangrijk was, is de

bank gaandeweg een steeds groter aandecl gaan vormen in de activiteiren van Fortis.

Prudentieel en gedragstoezicht

Prudenticel toezicht

Het prudenueel toezicht op Fortis wordt uireeocfend door de CBIFA en DNB. De
H &

onderlinge  taakverdeling  tussen deze  beide  roezichthouders s geregeld  in cen

overcenkomst getiteld “Irumenorke for the exervise of the supplementary supervision of the Vortiy

3

Groap” van 28 februari 2002, De onderzockers hebben op verrrouwelyke basis mzage
gekregen mn dit stuk. Daarin is bepaald dar de CBFA optreedr als codrdinator van de
betrokken toezichthouders voor het uitoefenen van het toezicht op Forus Groep, Forus
%
H

SA/NND en Foris NV, De coordinaticfunctie van de CBIFA laar de cigen

verantwoordelijkheid van de CBEA en DNB, elk afzonderlijk, voor het toezicht op

riduele basis van de in de respectievelijke landen gevestgde onderdelen van Fortis
onverlet. Zo blijft DNB « emﬁ{wwoﬂ%s%;& voor toezicht op ortis in Nederland.
De coordmatie voor het aanvullend toezicht op de verzekeringstak werd uitgeoefend door
DNB, onverminderd de vermantwoordelijkheid voor her toezicht op de individuele
verzekeringsmaatschappijen door de respectieve toczichthouders.

e
=




91.

92

N

Ld

Conform de Buropese reeeloeving was de CBEA belast met het prudentieel toezicht o
&8y tal

geconsolideerde basis van Forus Bank, een Belgische rechtspersoon. Her tocezicht door de
CBEA deed geen afbreuk aan de ver anrwoordelijkheden van de roezichthouders voor het
toezicht op mdividucle basts van de in hun respectieve landen gevestigde onderdelen van
Fortis Bank. Zo bleef DNB verannwoordelijk voor het individueel toezicht op Foras Bank
Nederland, zoals ook de CSFI voor Fornis Bangue Luxembourg verantwoordelitk bleet
Inzake her toezicht op de bankactiviteiten van  Foros hebhen  de Nederlandse,

Luxemburgse en Belgische banktoczichthouders cen specifick convenant gesloten (zie

z

m)

verslag van de CBE 2000-2001, p. 131 en 132)

&

h

in de prakmk berckende dit alles een samenwerking tussen DNB en de CBEA op het

nrceau van Porrs, Fortis Verzekenngen en Forts Bank (dit laatste in samenwerking met de

Luxemburgse CSEI). Dit uitte zich onder meer o cen jaarljks  controleprogramma,

gezamenlijke onderzocken en jaarlifks in cen gezamenlijk overleg met Forus.

Naar de onderzockers hebben begrepen was cen apart overlegorgaan (het zogenoemde

b

College of Supervisors) in het leven geroepen tussen de Belgische, Nederlandse, Spaanse en

Fagelse prudenncle toezichthouders om het prudentieel toezicht op het € onsormm nader

VO gi"&‘{*}?.

96.

beursgenoteerde onderneming is Portis onderworpen aan de noteringseisen van

Puronext Brussel en Furonest Amsterdam.

Het gedragstoezicht op Portis wordr in Belgié en Nederland uitgeocfend  door
¢ S

respectievelijk de CBEA en de AFM. Anders dan i Nederland, waar het prudenuecl

roevicht en gedragstoezicht zin verdeeld tussen DNB en AFM, heeft de CBIA in Belgie

dus cen dubbelrol.

[len ander relevant verschil tussen Nederland en Belgie, is dat bij de implementane van de

Buropese richtijn 2003/6/1G mzake markemisbrutk (“Richtlijn Marktmisbruik) in

Belgie de mogelijkheid is overgenomen om  een  beursgenoteerde onderneming  te

3

verplichten  om  de toezichthouder  te  informeren omtrent  cnige  beslissing om

koerseevoclige informatic (“KGI”) (vooralsnog) niet publick te maken. In Nederland 1s

deve

o

erphichting niet overgenomen. e AFM wenst zelfs geen informeel, voorafgaand

overleg met betrekking ot mogelijk ui van het publick maken van KGIL Op dit verschil



98,

99,

100.

S

102,

in regelgeving, en cen aantal implicaties daarvan, zal in het vierde hoofdstuk nader worden

iﬁg{fgﬁi!ﬁ .

Juridische structuur en de organisatie van Fortis

- De perniode 101 29 sepiember 2008

e jundische structour en de organisatic van Portis, zoals deze eruit zagen tor 29

september 2008, zijn beschreven in de Forris Governance Statement.

Forns en Porris SA/NY zin de moedermaarschy appiien van de Ports Groep, Forns

—
e
S
i
et
ot
o
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o
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oo
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SA/NY i eevestigd m Belgie te Brussel en Forts is starurair geVesT

Utrechr. Hoowel de mocdermaatschappijen Portis en Fortis SA/NV nwee atzonderhjke

rechtspersonen vormen, funcrioneren deze de facto als ¢én enkele cnriterr doordar cen

e

personele unie bestaat in de organen van de beide vennootschapper

Forts en Fortis SA/NV houden ieder 50° 6 van de aandelen in Fortis Brussel en 50% van
ki

de aandelen Fortis Urrechr, die als eroepshoudste ermaarschappijen tungeren. Byenals by
3 &

Forfs

et Porns SA/NY 1s by de organen van Portis Brussels en Fortis Urrecht ook weer

orake van cen personele unie.

Forns Brussels houdr vrjwel  alle aandelen in Fords  Bank,  dic optreedt als

}
schap van de vennootsch: wppen binnen de Fora

houdsrervennoot groep die zich berig

houden mer het bankbedryf. Fortis Utrecht houdrt alle aandelen in Fortis Insurance N

die optreedr als de Ee<;uds?s;‘x*z:ﬁ§z(><>a‘;~;c§m§} van de vennootschappen binnen Fortis Groep

die zich bezig houden met het verzekerningsbedrijf.

o3

Grahisch laat de juridische strucruur van de Forts-groep tor 29 september 2008 zich als

weergeven als in Bijlage C-97 vermeld,

Operationeel was de Portis-groep georeaniscerd op basis van vier businesses ¢ aangedud als
& & & H

“Retail %%;;gtsi(ézzg’“l “Merchant Banking”, “Private Banking & Assct Management” en
“Insurance”
- Junidische structuur met ingang van 29 september 2008

Op de transacties die op 28 seprember 2008 met berre king tor de Fortis-groep tot stand

ziin gekomen met de Benelux- staten, zal n hoofdstuk zes viry oerig worden i wwegann., Hier

o

‘iﬁ?é‘@{,%}i,? woe STEAve van

wordt volstaan met een ver Wizing naar Bijlage C-98 voor cen sches




de srructuur van de Forus-groep, zoals die zou gaan eclden als direct gevolg van devze

transacles.

104, In de Binding Heads of Agreement met de Belgische Staar en de SEFPL/EFPIM 15 1 arnkel
1.9 het nodige opgenomen over de rechten die aan SFPI/ 1PN, als nicuwe aandeethouder,
zouden tockomen, waarbij onder meer is bepaald dat SFPI/FPIM vijf van de clf leden van

le RvB van Forus Bank mag benoemen (Bijlage C-62).

INa
o
L

- Juridische structuur met ingang van 6 oktober 2008

05. Ook op de transacties die op 3 en 5 oktober 2008 zijn gesloten met betrekking rot de

o,
o
LA

-

Fortis-groep zal in hoofdstuk zes uitgebreid worden ingegaan. De juridische structuur als

gevolg van deze ransacties laat zich weergeven als in Bijlage C-99 vermeld.

2.5. De organen van Fortis

106, Ports kent rwee statutaire organen: de Av.d en de ReB. Daarnaast kent Porns cen
vovenoemd (Groun) Fxecutive Commirtee, kortwee aangeduid als her sCo, dar 15 belast
o> \ 7 v &3 Pind 3

H

met de dagehjkse leding, maar geen starutarr orgaan 15, e rol
o

telijkheden en

verantwoor

bevoegdheden van de organen van Fortis zfin uitigewerkt in reglementen dic zyn

opgenomen - het Portis Governance Sarement. Formeel hebben PFortis en Forus

SA/NNL cen cigen RvB en BxCo, maar deze organen zijn identick samengesteld en

o

hebben dezelfde b cedheden in elk van de rwee v ennootschappen. De bestuursstructuar
i

van Foras is zm?;még dat cen vergadering van de ReB altyd cen 2-in-1 ?»»g&,}i’zéf’{t‘"ﬂé& 15, mn de

zin dat een enkele vergadering geldr als een vergadering ren behoceve van Fortis 524

N én
van Fortis NV. Ditzelfde geldt voor de vergaderingen van het ExCo. De AvA vindt wel

gescheiden plaats i Brussel voor Forts SANN en i Utreche voor Fortis, 1n principe

op dezelfde dag maar op v erschillende mydstppen. In de Onderzock spentode zyn de beide

AvAs vanwege de duur gaandeweg een dag na elkaar plaars gaan vinden.

2510 AvA

107. e aandelen van Fortis zyn genoreerd aan de effectenbeurzen Duronext Brussel en
Furonext Amsterdam.
108, Tiet aandeclhouderschap in Foras heeft de vorm van verbonden aandelen. Bij aankoop van

3

cen Fortis-aandeel verwerven aandeclhouders cen unie die cen gewoon aandeel Forus
SAL/NAL en een gewoon aandeel Fortis omvat. Door dit principe van verbonden aandelen

is het aantal gewone aandelen in Fortis S /NV alnjd gelijk aan her aantal gewone aandelen

in Poras, e aandecthouders hebben stemreche in zowel Pornis als be

i



kunnen kiezen tussen cen dividend van hetziy volledig Belgische hewy volledig Nederlandse

bron.

BB en commissics

halve voor zover het aangelegenheden

bl

De RvB s het hoogste beslisorgaan van FFortis, be
betrefr die op grond van de wer of de staruten zijn voorbehouden aan de AvA. Fortis kent
cen zogenoemd one tier board svsteem, waarbij de RvB is samengesteld uir uitvocrende
(exccutive) bestuurders en niet-uitvocrende (non executive) bestuurders. Deze laatste

g

categonie vervult de rol die i Nederland mraditionceel is roebedeeld aan de raad van

commissarissen. D¢ RvB bestaat uit maximaal uit 17 leden. Her werkelijke aantal leden kan
variéren al naar gelang de behoeften van Fortis en bedre reg tijdens de Onderz, ocksperiode
russen de 13 en 15 leden. De RyB kent cen meerderheid van nier-uitvoerende leden en ten

minsie twee uitvoerende leden, nameh ik de CHO en de Deputy CLHO. De voorzitter van de

B worde gekozen uit de niet-uitvoerende leden. Voor het overgrote deed van de

[

nderzockspertode fungeerde Lippens als voorzitter. Met mgang van 28 september 2008 is

r"m

het voorzitterschap vervuld door Hessels. Ten tijde van de Onderzocksperiode tor 11 juli

2008 was Votron CIO en Verwilst Depury CIO. Met in gang van 11 jub 2008 is Votron
afgerreden en 1s Verwilst hem opgevoled als CEO. Pen nicuwe De suty CHO 15 nier
g Pg £

£ 11 juli 2008 nog maar cen uinvoerend bestuurder deel vitmaskee van

benoemd, zodat va
de RvB. Vanaf 20 seprember 2008 was Verwilst om medische redenen atwezig en nam met
medeweten van Lippens vanaf die datum geen uitvocrende raken meer waar. Op

september 2008 1s Verwilst feitelijk afgetreden als CHO en niet-uitvoerend lid van de RvB
geworden. Dierckx 1s aangewezen als fungerend CEO vooruitdopend op 7Zin voorgenomen

formele benoeming.

Volgens het reglement bestaan de voornaamste taken en veran woordelijkheden van de
RvB v
Het 1denaficeren en begrijpen van de strategische uitdagingen en de bijbchorende
risico’s voor Fortis en haar ondernerming;
Het bepalen van de strategie van Fortis en de normen en waarden, beleidsljnen en
standaarden die van invioed zijn op de wijze waarop de strategische doelstellin 1gen
worden gerealiseerd;

‘ortts beschikt over passende svstemen voor risicobeheer en -

et

Het waarborgen dar
controle;

Her bewsken en evalueren van de prestaties van Fortis ten oprichte van de
strategische doelstellingen, plannen en budgetten;

Het onderhouden van een contnue imteracte on dialoog, alsmede her credren van

cen klimaat van respect, vertrouwen en openheid met het FxCo;

=
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Het beslutten over aangelegenheden die zyn voorbehouden aan de RvB.

Om deze raken en verantwoordelijkheden efficiént te kunnen vervallen, heeft de RvB het

Nomination and Remuneration Committee (“INRC”), her Risk and Capial Commirtee

(“RCC) en het Audir Commurtee (CACT) mngesteld. Deze commussies zyn sgs*ﬁc%}gcs%&d ult

miet-uitvoerende leden van de RvB en hebben cen adviserende funcre aan de BB
NRC adviscert de RvB over de (herybenoeming van de leden van de RvB en het sCo,
over het é}{:‘ﬁ};’}mg:‘ai'}ektéé en de bezoldiging van de leden van de RvB en het FxCo en over

H

aandelen en optieplannen voor medewerkers en het management van Foras. Her RCC staar

de RvB by voor wat betreft het onderkennen van risico’s, her toeziche en beheer van d

i

onderkende risico’s en het waarborgen dat het kapraal van Forts roeretkend 1w om

crhouding tot de risic AC staar de ReB by m zgn toezichthoudende raak mer

betrekking 1ot de interne controle binnen Fortis, waaronder begrepen de mterne conts

van de fmancitle verslaglegping.

3

2B s op 26 seprember 2008 cen zogenocermnd

st

Vaast de drie regulicre commussies van de

Snecial Board Commitiee (“SBOCY ongerichr, dar heeft gefuncuoneerd tot 2 december
Y 7 | o) % Pl

2008 en werd gevormd door Hessels, Westditk en Bodson. Fler SBC had tor raak om de
el

(fungerend) CHO bij te staan in de crisissituatie waann Forns zich i die periode bevond,

<

cen proces te organiserenl om de ensissituatic te beheren, de overige leden van de RvB e

voorzien van mformatie en het overleg te voeren met de nationale overheden.

e ReB heeft acht reguliere vergaderingen per jaar. In voorkomende gevallen kunnen ce

H

of meer extra vergaderingen worden belegd. De commussies vergaderen veelal ,’<>{}f;a{g§:1;z§1;§

aan de vergaderingen van de RvB. In 2007 heeft de RvB in roraal 21 vergaderingen belegd.

In 2008 z1jn 25 vergaderingen gehouden.

. Dixecutive Management

Het Fxecutive Management van Fortis is belast met de dagelijkse leding van Foros m
cereenstemmine met de strategie. het beleid, de planni .n de budectten zoals
overcenstemming met de strategie, het beleid, de planning en de budgetten zoals

vastgesteld door de RvB. Het xecurive Management bBesraar uit de CIRO en het BxCo.

a)  CEO

De CHO is over de uitoefening van  de aan hem  toevertrouwde takenn  en

verantwoordelijkheden verantwoording verschuldigd aan de ReB. Als taken van de CHO

kunnen onder meer worden genoemd:



Het optreden als topmanager van Forus, door te fungeren als belangrijkste
g N .

woordvoerder van Ports, het bepalen en voorleggen aan de RvB van strategische
opties voor Forus, lewding te geven aan het BxCo en de mdividuele leden van her
FaCo

Het m staar stellen van de RvB en de voorstier van de RvB om hun
verantwoordelgkherd wit te oefenen, door her onderhouden van overleg mer de RvB
en de voorsiter, voorstellen re doen aan de RvB en de ReyB re voorzien van

miformatie;

Her dagehjkse bestuur van Forns, Fortis S.A/NYL Forrs Brussel en Fortis Utreche.

Als taken van her FxCo kunnen onder meer worden genoemd:

het, onder leiding van de CEO, onderzocken, definiéren en uwirwerken van de
strategische opties en voorstellen die aan de onrwikkeling van Fortis kunnen

bijdragen;

St

het opstellen en uitwerken van beleidsvoorstellen die ter goedkeuring aan de RvB
dienen re worden voorgelegd;

zorgdragen voor het management van ortis onder le lerding van de CEO;

het bewaken van de prestaties van zowel de businesses als van Fortis als gchecel;

het beheren en organiseren van de ondersteunende functies van Fors;

Her I'xCo wordr gevormd door leden met cen uirvoerende manag gementfunctic binnen
Forrs. De bevoegdheden en het gezag van het ExCo worden gedeeld door de individucle
leden. 73 szyn verantwoording verschuldigd aan de CEO over alle aan het xCo
tocvertrouwde zaken, waarbyy de CEO cindverantwoordelijk s naar de RvB voor de aan
het FxCo toevertrouwde bevoegdheden en plichten. Hoewel als uitgangspunt geldr dat het
LixCo onder leiding van de CHO als team funcrioneert, hebben de individuele leden wel
eigen verantwoordelijkheden voor (een deel van) een van de vier businesses en/of ecn
ondersteunende functie van ortis. De leden van het FxCo opereren op basts van hun
positic als statutair functionaris bij een andere groepsmaatschappij binnen de Fortis-groep.
Noch het ExCo zelf, noch de individuele leden, afgezien van de CHO en Depury CHO,
hebben dus cen starutaire positie binnen Fortis. Wel vormt het voltallige 1xCo het
statutaire bestuur van de groepshoudstermaatschapijen Fortis Utrechr en Fortis Brussels en

1s op dat niveau m de vennootschapsstrucruur dus wel cen staturair orgaan.

Het I'xCo vergaderde volgens het reguliere schema in beginsel cens in de twee weken. In

de praktnk werd vaker vergaderd.

it
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119, Op 7 april 2008 15 door Vorron cen BExecutve Risk and Capiial Commutiee ("ERCC™)
meesteld. Het BROCC was samengesteld uit een aantal leden van her ExCo en enige
managers die geen hd waren van her BxCo en was m die zin strtke genomen geen
subcommissic van het BxCo. Volgens de norulen van de cerste vergadering op 7 apnl 2008

had het ERCC het volgende docek:

“Mr. Jean-Paul Voiron muroduced the meeting by staung that the Pxecoive Risk

b3

Computiee will play an umportant role w1 managing the group 1 the current

Capral
turbulent ames. Theretore 11 needs 1o be an officient and cffecuve governance body

where the hey gssues with regard 1o i‘}ﬁ“;z!cgy. Rask and Capual are brought forward

discussed, deciszon taking and 1o do's agreed upon.

3

1200 Het EROC heeft volgens aan onderzoekers verstrekie notulen zeven maal vergaderd, voor

1 P 1

het Taarst op 25 junt 2008, Dierckx hectr in

net 2%"'{5';2{‘7575”3i}{éﬁ??{}{'i‘fé aarn

weten dat er op 28 jult 2008 nog cen vergadermg heetr plaatsgevonden. Nadat hy CEO

geworden, heeft Verwilst besloten dar her BRCC 2 “\orai St g@;’i@m&a%zéfm‘d met het 10

2.6. Observaties en kanttekeningen bij de corporate governance

2.6.1. Algemeen

121, De Fortis-groep 1s ontstaan uit verschillende  Belgische en Nederlandse bank- en

verzekeringsbedripven en heeft vervolgens haar groer tussen 1990 en 2008 grotendecls

serealiseerd door het doen van tal van overnames. Daardoor 1s de Dortis-groep

"

Sopen

vorspronkelgk opgebouwd uit cen groor aantal <‘;m§§%ﬁ§wméngaﬁ met hun cigen structuur,
governance en cultuur, waarvan het logo van Forts de weerspiegeling 1s. Door enkele van

de geinrerviewde personen die ook al i de jaren 90 by Fortis werkzaam waren, 1s aan de

onderzockers verklaard dat aanvankelyk de onderdelen van Foras-groep vooral autonoom

werden bestuurd, Van cen gemeenschappelyke en centrale leiding was nog veel minder
sprake, anders dan dat de bestuurders van de verschillende onderdelen van de Fortis-groep
periodick bijeen kwamen. In zekere zin zijn de sporen van deze opzet terug te vinden mn het

FxCo.

b
o

Het binationale karakter van de Porus-groep heeft geleid tot cen dubbele structuur met cen
vertakking m Belgi¢, waar de bankactviteiten waren ondergebracht, ¢n een ‘;‘eﬁxkkigg in
Nederland, waar de verzekeringsactiviteiten waren ondergebracht, met bovenin twee

50% wan de aandelen in de twee

‘{{}g;hi}?déﬁg‘ﬂfﬁm>e:,>%;@t€§zzzp§wz dic over en s
sepshoudstermantschappyen hielden om zo te verzekeren dat beden gf’:’i‘%ék gerechuigd
cipe van de

warenn m de activa van de Porfis-groep, wat weer nodig was om het

ey

verbonden aandelen mogelgk e maken. Deze strucrtuur is i zekere mare as;ﬁzgﬁi»x te

nocmen. Dt werd nog  versterkt doordat  de  verschillende  groepsmaatschappijen



onderworpen zyn aan financieel toezicht in de landen waar deze actief zin en dit financaecl
toezicht 1 her algemeen cen zekere mate van avronome beslutvorming binnen die
landelijke cenherd vergr. 7o had Foras Bank op grond van de Belgische wet en regelgeving
en de overcenkomst met de CBEA ter zake cen sterke autonome positie binnen de Fortis
‘S({:l'é }{?i?,

15 mede het resultaar van de rmwee hiervoor beschreven

e corporate governance van Forn

factoren: enerzipds her streven naar cenhed van de organisatie en ;mdf:f;f:iéé‘s cen
Cz“:s}wichfigc en  transparante  verdeling  van de mken, bevocgdheden  en
. e B . DO | - - . . . e

crantwoordelgkheden binnen cen complex financice]l concern. Hoowel de corporate
governance op het oog overzchrelyk Igkt mer de Avy en cen one ner RvB als enige

starutaire ofganen on cen groep uitvoerende managers als niet statutair orgaan, school in

&

deze oprzet toch cen zekere complexitert en waren daaraan zwaktes mnherent die zich ook
hebben gemanifesteerd, vooral na 26 jurm 2008, De zwakres waren gelegen m de positie en
1

?}Q&'{}ijgii?}ciifzzz van de RoeB en het BExCo teder voor zich on ten oprichte van elkaar en ten

opzichte van de groepsmaatschappien, alsmede n de samenstelling van de RvB en het

by

PxCo. Hierop zal hierna worden mpeeaan, Onder meer de VEB en her ABP hebben zich
3 B8

ook regelmatig publickelpk krisch witgelaten over de corporate governance van Forus-

<3

groep. De corporate governance was dus niet ideaal, voor zover dar al mogelyk zou zin, en

as daarmee ook zeker vatbaar voor verbetering. Lippens heeft tegenover de onderzockers
de corporate govermance van Dorts cen ‘work in progress” genoemd. Hy was in 2008
doende om met behualp van PriceWaterhouseCoopers de corporate governance van Fortis
gcheel re herzien. Maar dir betekent nier dat de corporate governance, zoals deze gold
tijdens de Onderzocksperiode, op zich zelf met deugdelyk was. Zoals mag worden
verwacht van een onderneming waarvan de voorzitter van de RvB zijn naam hecft gegeven
aan de Belgische corporate governance code, was de corporate govemnance formeel naar

behoren wuu{dﬂ in overcenstemming met de daaraan door wet- en regelgeving gestelde

12
veressten. Voor alle organen en comnussies, cen ad-hoc-commuissie daargelaten, was
voorzien mn cen reglement, zoals opgenomen in het Porus Governance Statement, met cen
omschrjving van taken, bevoegdheden en verantwoordelykheden. De feitelijke mvulling
week daar over her algemeen ntet van af. Met uitzondering van de verder in dit rapport
spectfick beschreven situaties waar dir nadrukkelijk anders was naar het oordeel van de
onderzockers, was de corporate governance van Fortis in her algemeen adequaat geregeld.
Als ii;m*é%:{:%cizéng past daarby wel de door lLippens wmdens zyn mterview met de

onderzockers geuite verzuchnng:

kg
[

het allemaal in con wer schrijven. et gaat om mensen”
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2.6.2. Funcaoneren KeB

124, De onderzockers hebben in begmnsel cen gunstige mdruk gekregen van het funcroneren
van de RvB. Dt geldr evencens voor de commissies van de RvB. Zonder witzondering
hebben alle leden van de ReB ozddf zich zelf ook zeer postuef uéiggiigicn over het
functioneren daarvan. De vergaderingen waren goed voorbereid en verliepen naar behoren
onder de leidmg van Lippens. Alle leden van de ReB chryven Lippens als een zeer
bekwaam en deskundig voorzitter die zeer betrokken was ?3%} en begaan was met Forus. Dit
15 zeker ook de mdruk die de onderzockers hebben gekregen. Hoewel de veelal zakelyke en
beknopte notulen dit et weergeven, Ikt er voldoende ruimte te znn geweest voor het
mnemen van standpunten, het afwegen daarvan en discussie daarover. 7o is byvoorbeeld
binnen de RvB in september 2007 terdege overwogen op basis van interne en externe

advisering of cen beroep op de MAC dlause mogelijk was om het bod op ABN ANMRO e

verlagen dan wel geheel van de overname af e zien.

[De frequentic van vergaderen en het aangal “J’i‘fi‘%i’iéﬁ%‘ﬁ”}gi?ﬁ van

%f"};'gaii‘*z‘;’i(‘;c%{sgacfi{;ﬁg met 21 vergadermgen i 2007 en 25 vergadeningen in 2008, was zeker
oldoende. Alle leden van de ReB zin ook 1 s é}éésfmﬂde; mate aanwezig geweest by de

verschillende vergaderingen.

126

Hier moet al wel worden opgemerkt dat op de vergaderfrequentie ¢én ongun stige
fod

sitzondering bestaat. Tussen 1 augustus en 26 seprember 2008, juist in de periode dat het

vertrouwen zeer snel verdween en Foros zich in cen steeds krinekere siruatic begon te

bevinden, heeft geen vergadering van de RvB plaats gcvi‘)ﬁ&%zg terwyyl dit naar het oordeel
van onderzockers geboden was. Alleen Hessels heeft in de betreffende penode contact

opgenomen met Lippens om te informeren naar de ontwikkelingen bij Forts. Geen van de

overige leden van de ReB heeft zich uit eigen beweging op de hoogte gesteld over wart er
gaande was. Westdijk heeft aan de onderzockers verklaard hier achreraf met grote spijt op
terug  te kyken. Fnkele leden van de RvB  hebben crop gewerzen dar de
informatevoorziening vanuit Foras, op grond waarvan zij zich een beeld konden vormen
van de situatie gedurende augustus en september 2008, gebrekkig was. Terzyde 2y
. - § g g 2 oges 1 F T S i
opgemerkt dat Quactaert in her kader van het wederhoorproces erop heeft gewezen, zoals
ook te doen gebruikelyk 1s, dar alle leden van de RvB zich, desgewenst, konden abonneren

op de mnterne ‘knipsel-service’ van Fortis.

Voor alle leden van de RvB kwam de acute nood waarin Portis zich op vrydag 26

3

eprember 2008 bevond als cen verassing. Aan de RvB-leden kan worden toegegeven, dat

Verwilse, die als CEO en op dat moment enig uitvoerend lid van de RvB verantwoordelyk
was voor de mformatievoorziening aan de RvB, en Lippens als voorztter, die in weder geval



m grote hnen wel op de hoogte was, op hun beurt geen inttatieven hebben genomen tor
her informeren van de RvB en het mnmidren van een tussenmydse vergadenng. Dar neemt
naar her oordeel van de onderzockers echter miet weg dat het nier goed valt te begrypen,
gezien de om zich heen grgpende ensis in de financicle markren waar roch cen alarmerend
cffect vanuit moer zgn gegaan, waarom de Jeden van de RvB (met uizondering van
Hesselsy niet op aigen imtiatief hebben geinformeerd naar de roestand van Fortis en op cen

By

vergadermg hebben aangedrongen. Daaraan doet niet af dat achteraf de vraag kan worden

gesteld of dit voor het verloop van de gebeurrenissen enig verschil zou hebben gemaake
De leden van de ReB waren, reder vanuit de eigen t%}icz‘gi@mi zonder meer zeer ervaren,

capabele en éw%‘;a;zaéégs personcest met cen gocede reputatie en cen grote staat van dienst. In
die zin voldeed de samenstelling van de RvB aan de daaraan te stellen eisen. Vanuie de

ambitie van Ports tot internationalisering heeft de ReB vanat 2004 wel cen steeds meer

inrernationale  samenstelling  gekregen. De RvB o otelde onder meer dune Brren, een

Fransman, cen Duiser, cen Chinees on cen Indidr. Maar ondertussen was Porus toch

vooral nog cen Belgische en Nederlandse onderneming en was ook primair in deze landen

e
St

acrief. e mnrernationale samenstclling en oriéntane van de ReB heeft er mogelik toe geleid

& <7

3

le mrernanonale leden meer afstand hadden tot Fortis en haar speaficke bedrjfsmange
verankering en functioneren mn haar primaire marke, de Benelux-marke, ondanks dat 7y
door hun specificke kennis en ervaring geacht moceten worden cen waardevolle bydrage aan
Portts te hebben kunnen leveren. Flier heeft zich wellicht gewroken, dat de steeds
negatievere on kritischer berichrgeving over Foras in augustus en september 2008 vooral
de (Nederlandstalige) Belgische en Nederlandse media verscheen en de mternanonale leden
van de RvB nier of slechts m verdunde vorm beretkee, zodat 711 zich geen voldoende beeld

konden vormen van de ernst van de situate waann Fortis was komen e verkeren.

De samenstelling van de RvB was munder evenwichtig waar het merendeel van de leden
cen algemene of bancaire achtergrond had. Alleen Hagemann had cen achtergrond als
verzekeraar by Alllanz. Hierdoor ontstond het nisico dat de aandacht van de ReB vooral
gericht was op het bankbedryf en minder op het verzekeringsbednf, Van Harten heefr dit

naar cigen zeggen ook zo ervaren.

e

i

fe—

Minder gelukkig was het zeer beperkte aantal van twee uitvoerende leden, en vanaf 11
2008 zelfs nog maar cen wrvoerend hid, in de RvB. Doordat het merendeel van de RvB
bestond  wir ntetwitvoerende  leden, had de BvB toch sterk her karakter van cen
roczichthoudend en adviserend orgaan i de betekents van wat in de Nederlandse contexe
functioneert als de R waar de CEO alleen decl van uwirmaakre om te rapporteren en
a‘c?;s,ngay{‘;mfdéﬂg af te leggen. Zeker omdat naast de RvB het FxCo ferrelijk als uitvocerend

o ~ . cerd het one fer model van Fortis daarmee cioenliik voor cen deel
srgaan funcnoneerde, werd het one ter model van Fortis daarmee cigenlijk voor cen deel

+9




smonik
Lt

g

[

")

£

teniet gedaan. Her zou byvoorbeeld e overwegen zin geweest om Mitder, als CIO
alsmede Dierckx en Van Harren als voornaamsre bestuurders van respecnievelyk het

bankbedrnijt en verzekerngsbednit, zitnng te laten hebben mn de RvB.

Onderzockers hebben vastgesteld dar Van Oordt, die als nict-uitvoerend hd deel uitmaakte
van de BvB van Poras Bank scherpe knitiek heefr wirgeoefend op de corporate governance
g i £

by Forts Bank. In cen persoonhjk onderhoud met Verwilst heeft Van Oorde op 9

september 2008 cen viertal berwaren aan de orde gesteld: (1) de omvang en samenstelling
& S i
van de 23 leden van de RvB van Forns bank, (1) de kleine minderheid van slechts 5

onathankchike leden in de ReB van lPorns Bank, () her stelselmaug ontbreken van

o

belangrgke onderwerpen op de agenda van de ReB van Forus Bank, zoals swatepie,
organisatic en belonmg en (1v) onvoldoende ‘E{E&32“{&;{?é%:‘s,)i’}i)f}"éi:f%if}g? waardoor belangrijke

onrwikkelingen uit de keant mocsten worden vernomen.

=

£ 7

Lippens heeft aan de onderzockers verklaard dat hy tot zyn spyjt nier bekend was met het

gesprek dar op 9 september 2008 15 gevoerd russen Van Oorde en Verwilst.

Van Oordr heeft verder aan de onderzockers gydens zijn interview laten weten dat hiyj in
2006 de volgorde

heeft kunnen laten omdraaten, zodat de vergadermgen van het AC en de RvB van IForos

van de vergaderingen van het AT en de ReB van Fortis Bank en Forus

b

é'”

Bank drie dagen voor de vergadenngen van het AC en de ReB van Portis plaats vondes

wat meer voor de hand lag. Op msugane van Mittler heeft Vorron per 1 januar 2007 dﬁ

Ve

adervolgorde weer gewyzigd, zodar de vergaderingen van het AC en de RvB van Foras

Bank dric weken na de respectievelijke vergadenngen van Portis zouden plaarsvinden. Dat
15 uiteindelijk na aandringen door Van Oordr per Tjanuan 2008 weer iez‘tég_;gsdmzzié, in het
kader van het &ys:dﬁz’%sﬁé(:npffs}ces heeft Van Oordt aan onderzockers doen weten dat hy
reeds in oktober 2006 voor deze zorgen aandacht zou hebben gevrangd van Votron gydens

cen Ezéﬁch’z;fsﬁpsekiﬁg VAN ONEEVeCr eon uur.

Fveneens minder gewenst 1s her dat slechrs de CLO en Deputy CHO deel witmaakten van
de RvB en niet ook de CHOL In mindere mate gelde dit ook voor de positie van CRO,
hoewel dir destijds ook niet steeds byy andere banken het geval was. Na het aftreden van
Votron was Verwilst als CEO het enige uitvoerende hid van de RvB. Daarby werd de

positic van Verwilst niet versterke omdat hy pubhekelijk werd geafficheerd als interim

C1O. Lippens heeft hierover aan onderzoekers verklaard dat hy dir achreraf één van de
| gen van de RvB oot vond.

LFY



135 Metr de swireh van Verwilst op 26 seprember 2008 van witvocerend naar nict-uitvoerend hd
van de ReB was er op dat moment geen enkel uivoerend hid meer in de RvB van Fortis
NV en bestaar de one-tier RvB van Forts NV geheel uit niet-uitvoerende leder . Op dat
moment 15 diomosrid met de artihelen 133 en 152 van de statuten svan Fortis (van 19 me
2008y als ook m stryd mer de Governance verklaring van Fortis en artkel 15 van het

Belgische Koninklgk Beshait van 21 november 2005 over het aanvullend groepstoezicht.

263 Funcnoneren HsCo

136, De onderzockers hebben zich geen cenduidig beeld kunnen vormen van het FxCo. Over
de werkehjke functie en wijze van functioneren van her FxCo wordt zeer verschillend
gedachr, Van Harten en Dicrcks menen dar in de praktijk her BExCo cerder cen

overlegorgaan was ter ondersteuning van de CEO. Ook Votron neigt tot cen dergeljke

3

observatie. I'ohl en Deschénes zijn het daar in her geheel nier mee cens. 71 menen dat het

b

!'”“‘

ExCo duidelijk cen beshuirvormend orgaan was, Verwilst zoeke de nuance. Fij meent dat
het ExCo soms een overlegorgaan was, dan weer cen besluitvormend  orgaan. Ook

.
k!

Westdik shuie zich by deze mening aan. Bodson en Van Wacevenberge beschrijven de relatie

tussen de RvB en her FxCo als ware het cen two-tier svsteem, waarbij de RvB als een ReC
ageert en her ExCo als cen RvB. Hessels zege het als volge:

“Ik heb het altujd toch gezien als het (management) team, bestaan

mdividuce! veranrwoordelijk waren voor han eigen business die hen toevertrouwd w
Footwee alpemene jongens, CHO on CHFOL die voor de codrdinatie zorgden. Fn over

vergevichren witeraard voorop hepen,”

137, Lippens geeft als zijn mening dat in de afgelopen jaren het accent binnen hetr I'xCo

verschoven s va 1 ¢on meer %}CS%G%R?H‘?EIQEE(E Orgaan naar een i'}“%'Cif;Cg{)*i’gﬂZéfE,

138, Uit de uiteenlopende omschrijvingen die van het I'sCo worden gegeven blgkr ook dar de
sositie daarvan  niet  geheel  duidelitk vast stond. In de  beschrijving  van  de
& g

verantwoordehjkheden van het 'xCo i het Fortis Governance Statement wordt op

meerdere plaatsen de ledende rol van de CHO benadrukt en lijke het FxCo vooral een aan

de CHO ondersteunende functie te hebben. Ook de beschrijving van de bevoegdheden van

het ExCo geeft geen duidelijk becld van de positie daarvan, behalve de centrale rol van de
N7

“De bevoegdheden en het gezag van het Group xecutive Committee worden gedeeld

door deindividuele leden. 73 zijn verantwoording verschuldigd aan de CLEO over alle aan

fve  Committee woeverrouwde  saken. ‘x&’izaf?}i} de  CH(

het Group b

o : .

emdverantwoordelk is naar de Raad van Bestuur voor de aan ho Group I

H

Committee toevertrouwde 1

vovgdheden on phchien

It




an een combinatico van

1Je feden van het Group Execunve Connmitice opereren op bast:
formeel gezag en persoonlifke mvioed op het management van Forts, die 21 ontlenen aan

hun positie als voorztter of hid van de Raad van Bestour, de Raad van Conunassanssen

en/of staturaire toevichthoudende organen van de belangrhsie Groepspmatschappijen.”

139. In hun hocdanigheid van lid van het FxCo hadden de leden daarvan dus geen formele
& el
bevoegdheden. 7ij functioneerden op basis van bevocgdheden die werden ontleend aan
hun positic clders binnen de Portis-groep. Door de enigszins vage rol van her [xCo was de
i E g &
wijze van functioneren daarvan grotendeels athankelyk van de mvulling die daar door de

CEO aan werd gegeven.

g was by znn voorganger

140, In wegenstelling ror een collegiaal model, dat meer van foepa
Van Rossum, kon in de periode 2007 en (cerste helft) 2008 (Vorron was in deze pertode
% N K %

- CHO tot 11 juli 2008) gesproken worden van cen zoge

oemd CHO-model. Binnen het

FxCo kenden de diverse leden ieder hun eigen aandachtsgebied(en) en teder hid had éen-
op-¢én contacten met Votron. Voor een deel werden in bilaterale ges sprekken zaken gedaan
in plaats van in gemeenschappelijke vergaderingen. Hierby 15 Votron aan onderzockers

beschreven als een sterke CEO, cen krachiige persoonigkherd, cen zeer overruigend
iemand, cen (zo parafraseren onderzockers) “macher”. Mede als gevolg van het karakter
van deze bilaterale gesprekken kregen de ndmiduele xCo-leden minder algemenc

informarnie en invioed.

141, In het wederhoorproces 1s onder meer door Kloosterman de stelling betrokken dar aan het
FxCo cen staturaire en wettehijke basis zou ontbreken en dat daarom geen collecnieve
verantwoordelijkheid aan het ExCo en haar indmiducle leden zou kunnen worden

toegekend. Onderzockers kunnen hiernin niet geheel meegaan. Vast staat dat her FxCo het

hoogste uitvocerend college was dat cen a twee maal per twee weken bijeenkwam. et komt
onderzockers voor dat het volledig ontzeggen van iedere vorm van individucle en/of
collectieve verantwoordelijkheid voor wat er in her BxCo geschiedde, niet te riymen 15 met
de interne en externe beschrijvingen en belevingen van de rol van her 'xCo, zoals
hierboven kort weergegeven en in het Forus Governance Statement in meer detail

gepresenteerd. Indien dit juist is, dan kan wat onderzockers betreft m her midden blyjven of

H

het ExCo op gezetre tjden een beslis- of overlegorgaan was en welke rol, leiding en mvloed
nu precies op alle relevante momenten uitging van de CEO. Deze overtuiging van

onderzockers laat onverlet %wigﬁc;} onderzockers in hoofdstuk 1.8.1 hebben opgemerkt
omtrent de mogelikheid voor mdividuele leden van onder meer het HxCo om aandacht te

vragen voor hun individuele  (informatie)positie en de  disculpatiemogelijkheden  die

daarmec samenhangen.



142,

w
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b
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146,

Bankiers waren veel sterker in het xCo vertegenwoordigd  dan personen met cen
verzekermgsacheergrond. Op het bancaire vlak had Fortis voorts con sterk Belgisch
karakrer. Het directiccomiré van Forris Bank, 11 2008 onder aanvocering van Dierck,

] A

vormde cen aanzienlijke machisfactor binnen Fortis. Tegelijkertijd had - 7o blykt un
diverse inrerviews - de verzekermgspoot, geleid door Van [Harten, cen zckere muur om
haar activiteiten gerrokken. In het wederhoorproces heeft Van 1larten deze observanes
N v doos or lo . . lat Vorron en Verwilst belaneriike functios
genuanceerd door er, onder meer, op te wijzen dat on cn Verwilst belangnjke funcuies,

veelal als voorzitter van diverse Rels van K'{‘!}i}(}()EBQEE;}}?{%C!E m de verzekeringstak van

Forns, bekleedden,

viet het vertrek van Minder op 1 augustus 2008 maakie de hoofdverantwoorde lijke persoon

voor Financiéle Zaken geens deel meer uir van b

. Deze beslissing had als gevolg dat
er weltswaar cen CIOY was die rechistreeks aan de C1O ':ig)g}s}i‘étecz'éc, maar dat deze noch
11 de RvB noch in het BExCo zar Machenil heeft verklaard dat hiy, rerwijl hij CEFO was, zin
“grote bezorgdheid” hicrover aan Verwilsr heefr overgebracht, waarop Verwilst hem
antwoordde “dat hij heel kort op de bal ging zitten”. Ovengens wordt in 2008 her CFO-
schap van Forus en Fortis Bank gecombineerd (waarover Kloosterman 711 ZOYECN ult in

cen e-mail aan Dierckx van 4 september 2008, Bijlage B-114)), m de¢ persoon van

Machenil, die daarmee een dubbelrol vervulde.

Off the record als ook on the record is door meerdere personen asn onderzockers

aard dar or sprake was van “dramatische verhoudin ngen’” tussen de Be dgen en

Nederlanders in het FxCo (waar namurlijk ook cen Canadees, Déschenes, en cen
Luxemburger, Fohl, deel van uit maakeen). Die perceptic wordt overigens aan Belgische
zijde (zeer) aanzienlijk minder gcﬁgf Id dan aan Nederlandse zijde. Onderzockers menen te
hebben mogen opmaken uit de interviews dar aan deze discrepantic zowel een verschil aan

hoffelijkheid (Nederlanders zeggen liever: directheid) als aan invloed ten grondslag ligt.

- Porus-bestuurders waren competent en professioneel en dienden geen andere belansen

met twee kanttekenineen

Her BxCo, de ReB en de diverse Commissies hebben bestaan it op zichzelf competente

personen met een brede en relevante ervarn 1g. Onderzockers hebben, mede op basis van

het madonderzock, vastgesteld dar er zeer hard en professionec] gewerkr werd, Unr de

marverslagen en de notulen E}hg%z ook dar de aanwezigheid van Fortis-bestuurders op

relevante vergaderingen van organen waar zij deel van uirmaakt ten, goed was,

e <

Er zin voorts door onderzockers geen aanwizingen gevonden dat Portis-bestuurders

andere belangen dienden dan de belangen van Fortis, met witzondering allereerst van




Cheung die in zekere mate ~ en kenbaar - cen dubbelrol venvulde. Onderzockers hebhen

nict kunnen vaststellen dat mer die dubbelrol van Cheung op cen onverstandige of

onverantwoorde wipze is omeegaan of dat daarvan (anderszins) cen onwenselike invloed

op de besluitvorming binnen Forfis is uitgegaan. Fen nweede, genuanceerde, kanrtekening

zou wellicht te plaatsen zijn bij de rol van Diercky en Van Harten. Zoals onderzockers in
;

hoofdstuk 3 en, 21 het niet zeer uitgebred, ook in de hoofdstukken 5 en 6 verder nog

beknopt zullen adresseren, heeft her onderzock — met name op grond van interviews

aanwijzingen opgeleverd dat deze personen niet steeds i voldoende mate bereid zouden

eren die op basis van het

ziin geweest om a tempo de desmvesteringen te
financieringsplan van Foros i her kader van de overname van ABN AMRO - 11
rocnemende mate - noodyakelik waren, In he zw:&cf?zzx;;f?;w sces hebben zowel Diercky als
Van Harten gemotiveerd en onderbouwd tegen deze aanwizmgen &%CB??EE@ genomen.

Onderzockers zim op basis hiervan tot de conclusie gekomen dat de observaries en

verwijten richting Diercks en Van Harten waarvan m diverse mterviews bigk is gegeven,

&

voals hierboven kort samengevat, nict substantecel door onderzockers kunnen worden

§

oesteund. Onderzockers concluderen aldus dar her BExCo als geheel cen collectieve

7

verantwoordelikheid voor het d

ézwstarmgsirzzﬁ;é:.ci had.

Fler vertrek van Lippens vond plaats op 28 september 2008 . i berekent dat Foras m ecen

periode van slechts 2012 maand vier top-tuncuonanssen (Votron, Mittler, Verwilst en

Lippens) is kwijtgeraakr,

J

ocloof by Foras

- Opnmisme on mazkbaarhe

]
o,
L
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148, In algemene zin hebben onderzockers vastgesteld dat binnen de bestuurlijke organen van

I‘ortis bepaald geen pessimistisch beeld heerste omtrent de tockomstverwachtingen voor

Fortis en meer in het bijzonder omtrent de mate waarin Forts i staat was om haar
omgeving te beinvloeden en dar dit beeld nict substanticel 1s bygesteld i de
Onderzocksperiode, ook niet in het latere of zelfs her laatste gcdc&%a daarvan. Hocwel or
op zichzelf, vanaf de jaarwissching 2007-2008, voldoende aanleiding bestond om ook tot
een voorzichtiger beeld omtrent de toekomst en de maakbaarheid van haar omgeving te
kunnen concluderen, menen onderzockers niet dat dit op zichzelf kan leiden tot de

conclusie dat sprake zou zijn geweest van cen tekorrschicten van de RvB of her IxCo van

Fortis, nu deze verschillen, althans in de hier besproken pertode, binnen de bandbreedre
bliven waarbinnen redeliik handelende bestuurders van mening kunnen verschillen.
] g
[raarbn speelt het feir cen rol dat een dereeliik beeld bepaald nier alleen binnen Fords 1e
Pt B i

le markt bestond. Wellink heeft zich mn zyn gesprek met de

ontwaren was, maar breed ¢

vanuit het standpunt van DNB, in soortgeljke zin

Commissic De Wir op 1 februan 2¢

uitge claten.

(03]
i
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149,

DE FINANCIERING VAN DE OVERNAME VAN ABN AMRO

Inleiding en opzet van dit hoofdstuk

In de Beschikking heefr de Ondermnemingskamer geoordeeld dat gegronde redenen bestaan

om te rwipfelen aan de juistheird van het beleid en de gang van zaken met betrekking tot de
financiering van de deelname van oras in de overname door het Consortium van ABN
AMRO. In dir verband heeft de Ondernemingskamer her v olgende overwogen:

3.8 Wat berretr het door VED cs. gestelde met berrekking 1ot de ve “x"s‘i’?‘i‘ﬁég door Forns

5

van cen asndeel m ABN O AMRO en de (beoogde) i1
verweerschrift cen beschrijving gegeven van de s
aangetrokken tor fimancenny van het te mvesteren bedrag van circa € 24000000000,

Naar het oordeel van de §}?z‘}éﬁrm‘m'z";g:;?;&zzwf kart daarby aan VEB cs worden

1 van het derde

doen stellen. de onderd

TOCYCETT N zoals zip by plesdoot heb

als opgenomen m

1t van het fing wervoor, ten bedrage van

ren mmste € 9.000.000.000 « ;, ma voorzien van concrete bedragen en evenmin van

men waarop deze {'>p§}r{3nga§f 1 perealscerd zullen worden, VEB s verwijten Forus

dar 711 door een zo belangrifk deel van de fimanciering van de koopprijs van ABN AMRO

n het onzekere te laten, cen zware wissel op de roekomst ok
3.9. Hoewel Forus in dat verband heeft geweren op enkele capual relief transactios on
addittonele  verkmjgingen  van zogeheten  tier 1 kapitaal  (effecten en

vermogensimstrumenten), heeft 215 naar het oordeel van de Ondernemi wpskamer v dit

agelaten duidelijk te maken op welke wize haar ten gjde van de bieding op de

aandelen m ABN AMRO en bij het publiceren op 20 juli 2007 van het in 2.7 hiervoor

sersbericht concreet voor ogen stond hoe, in welke mate en wanneer door

L
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aitgifte van effecten, verkoop van nict-kern acuva en het aanwenden van overige mnterne
fmanciéle bronnen” het bedrag van (ten minste) € 9.000.000.000 beschikbaar zou komen

Voorts 1s niet mvichtelijk op welke wijze de in verband mer die “interne” i@ﬂﬁﬁf:iefi%’}g

gearrangeerde ujdelifke backstop hiquidite faaliny van € 10.000.000.000 s ingericht en

worden. VER cs. hebben i dat

benut en wanncer deve g(?%‘;(’,fﬁﬂﬁﬁ(ﬁé(?fﬂ zou {mocten,

verband geconcludeerd dat Forus daardoor voor de financiering van ten minsie cenderde
van de koopprijs athankehjk was van de marktomsrandigheden, waarvan ren tjde van het

gestand doen van het bod op ABN AMRO bekend was dat die verslechrerden, en dat

daardoor cen groot risico werd gelopen.

3.10 De Ondernemingskamer volgt VEB c.s. hierin. m dier voege dat met rechr de vragen

kunnen worden gesteld in hoeverre de kennelijke verwachiin r van orus dat het bedrag

I

inn kwestie uit verschillende bronnen zou konnen worden

4};};‘;{5&33&%” inn het icht van de
vigerende  markrtomstandigheden  een redelike  was, op welke kennis over de

omstandigheden waaronder het aanspreken van

le bronnen zou moeten geschicden het

& & o

stuur die verwaching baseerde en of or con gestructureerd plan van asnpak gereed lag

g binnen een {min of meer) zekere pertode en langs

om dat seement van de Gnancien

LI
L




fmin of meer) zekere wegen e realiseren. Forns heeft m haar verweer onvoldoende hicht
seworpen op deze kwesties. Notulen van vergaderingen van het bestuur waarin deze
aangelegenheden aan de orde zijn gekomen zgn ook niet overgelepd, vodat set kenbaar s

de beshumvormmg terzke heeft plantsgevonden, %k;;’ié:@ heett dar ook niet

s welke wey

<

anderszins tocgelicht Nu by cent zo belangrgk onderwerp als de financienng van cen

rochifke viangtekens kunnen worden gesteld en door Forus nicr ziyn

AOUEC HIVOSTONng

weggenomen, bestaat or aanleiding om te rwfelen aan cen juist belerd van Forns met
betrekking 1ot de verwerving door haar van cen belang in ABN AMRO, althans de

fimanciering daarvan,

In dit hoofdstuk zal de financiering van de overmame van de ABN AMRO, voor het deel

dat FFortis aanging, worden behandeld. Allercerst zullen de onderzockers m paragraa

&3

ingaan op de aanloop tot en met her biedingsberichr van 20 jul 2007, In de para
zal de penode ot de gestanddo betaalbaarstelling van her bod op ABIN AMI

rikkelingen

17 oktober 2007 aan de orde komen. Vervolgens zullen m paragraaf 3.4 de onrwi
tot en met 26 jum 2008, de bekendmaking van de verspelde uirvoenng van het

sohabilteitsplan, worden beschreven, Ten slotre komt m paragraaf 3.5 aan de orde de

(%]

periode 1ot 26 september 2008, waarin de financitle ensis zich in velle omvang

manifesteerde en Forts witeindeljk m acute nood kwam te verkeren.

De aanloop tot en met het biedingsbericht van 20 juli 2007

an delen) van ABN AMRO wordr voor het eerst in de

De mogeljkheid van de acqusine

vergaderingen van het HxCo en de RvB besproken op respectievelijk 30 maare en 4 apnil

2007 (Bulagen A-1 en A-2). De overname wordr gezien als cen umcke stratepische
\ = / & &

opportuniteit. Lippens en Votron krijgen cen gezamenlyk mandaat om de declname aan

het Consortium te onderzoeken Op 135 apnl 2007 worden de plannen m cen persbericht

naar buiten gebracht.

De strategische betekenis en de financiering van de beoogde transacrie, alsmede de reacties
in de markt en met name de opstelling van DNB, staan vanat dar moment nadrukkehjk op
de agenda van zowel de RCC als de RyvB. Br wordr zeer intensief overleg gepleegd 1n beide
gremia. Over de strategische betekenis bestaat geen twipfel en 1s weinig discussie terug te
vinden. De voomaamste analisten reageren ook nagenoeg allemaal positief. Op basis van
deze rapporten en hetgeen aan onderzockers hieromtrent 1s verklaard in diverse interviews
stellen onderzockers vast dat de overname voor Forts aantrekkelyk was gezien, onder
meer, de versterking die ervan het gevolg zou zin op her gebied van private banking en

retail banking, het feir dat de overname wart betreft commercial banking zeer wel paste in

de Furopese strategic van Forus en het fert dat de aanzienlyke funding gap van EUR 70

LA
[
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miljard voor PForos Bank Nederland zou kunnen afnemen met ongeveer BUR 20-25

miljard.

In cerste aanleg gaar alle aandacht wit naar de prys en de financiering. Mernll Lynch, die de
mogceljkheid van de ransactic heefr aangedragen, wordt als investment banker aangesteld
terwijl Greenhill als onathankelgke adviseur voor cen “fairness opinie” in het proces wordt

betrokkes.

In de RCC- en RvBevergadering van 4 mer 2007 worden de cerste nog globale
financieringsplannen besproken (Bijlagen A-8 en A-9). Aanvankeljk wordt nog witgegaan
van cen priys van FUR 215 miljard. Perder 1s daar in de vergadermg van de ReB van 12
april 2007 al wel de kanrickening gemaakt, dat dit bedrag mogelijk te lnag is (Bijlage A-2).

In de ReBevergadenng van 4 mer 2007 worde  opgemerke, dat de LU

<

_
: |

i

fﬂij{%i‘ﬁ%ﬁfﬂﬂg“iii”if}i2;%&3?{ﬁ vraagtekens by het Forus-deel van de rransactie zouden kunnen
hebben en wordt vastgesteld dat er meer gedetailleerde mformarie nodig 1s om te kunnen

3

bepalen of dir een mogelyk probleem zou kunnen ziyn.

Over de mogelgke uropese mededmgingsrechtelyke mmplicaues en complicaties van de
voorgenomen overname is noch voorafgaand aan het persberichr van 13 april 2007, noch
daama, enig schriftelyk extern jundisch advies mgewonnen. In het avéséf:f%zoorpff}csa 15

door cen aantal personen gesteld dat er wel (intensief) overleg 1s geweest met een externe

juridisch experr. Quaetacrt %ici aan onderzockers weten dar tor ongeveer begimn juni 2007
ook geen nformeel overleg s gevoerd met de  mededingingsautoriteiten. De
mededingingsrechrelyke  msico’s werden als beperke beoordeeld  omdar de

vermogensbeheersactivitetten  cen mondiale  activiteir betreffen, de overige bancaire

arkten tenmumnste als cen Puropese marke aangedwid zouden mocten worden en de

marktaandelen van Foros voor private banking en retail banking na de mntegratie met de
ABN O AMRO activiteiten ook 1 Nederland aan de daaraan te stellen eisen van het
mededingingsrecht  zouden  blyven  voldoen.  Wat  commercial  banking  betreft
(dienstverlenmg aan het mudden- en klembedmf) bestond de overtuiging dat dit geen lokale

maar cen Luropese markt betrof.

Het ontwerpen van cen financieringsplan voor de overname is aan Dierckx opgedragen.
I ,

Ip 4 me1 2007 presenteert Dierckx het volgende plan aan de RvB (Bijlage A-9):

EUR miljard

Pomissie van nicuwe aandelen: 15,0-17.0
Core ter-1 hybrids: 2,0-3,0
Innovanve Tier-1 Insurance: 1,0-1.5



Pouble leverage: 1.5-2.0
Sale of assers: 3.0-4.0
Caprtal relef transacaons 2.0-3.0

> FUR 24 muljard

157

Merrill Lynch adviscert positief over de aandelenemissic, maar merkt tevens op (Bijlage A-

5 will wonder whether assumpuons

akest component s the as

had been set realistically with respect 10 both speed and amount of sales execunon.”

In de RCC van 9 met 2007 wordt nader ingegaan op deze opmerkmg (Bijlage A-11). Op

fadates

dat  moment  ziin er  zorgen  of  specificke  informatie  over  Casser sales”  de

W

£

onderhandelingspositic van Portis negatief kan beinvioeden. Diercky mitigeert deze zorgen

«

door te stellen dar m her financienngsplan geen spectficke mformatic over ‘asset sales” zal

worden grgcven.

St

voorzitter van de ROCC, concludeert dat de financiéle stabiliteit van Forns na de

o,

[l

9. He

rransactic zeker is gesteld. Hij merkt verder op dar het financieringsplan

(...) Overall, the RCC expressed

.. has been tested with f;ailé;}g agencies and regulator .

its strong comfort level with the proposed financing package.”

160. In de RCC van 24 mei 2007 en de daarop volgende RvB op 24 met 2007 wordt opnicuw

ichte svnergiedn, die de

uitgebreid aandacht gegeven aan her financieringsplan en de very
hocksteen van het strategische plan vormen (Bijlage A-15 en Bijlage A-16). De synergiecn

mocten op termin resulteren m cen toename van de winst per aandeel en vormen als

zodanig de bepalende  factor voor cen succesvolle plaatsing van de voorgenomen
aandelenemissie. Met de door Merrill Lynch gegarandeerde emussies van aandelen en
‘cquity-like’ instrumenten (ten bedrage van EUR 20 miljard), aangevuld met cen ‘backstop
liquidity factlity” van cen vijftal banken ({ten bedrage van EUR 10 miljard) concludeert de

voorzitter van het ROC:

D3

“ihe b hd grounds

}iﬁ‘;{,’ﬁﬁg Was On 80

The ROCC msisted on a floor of 5.5% Core iquity immediately post transaction. Ths

the stated rarget but reflected care assumptions about

floor was somewhar bel

clatms, ransinon (o Basel | sets acquired and the broad support for the

financing,
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163.

In de ReB van 24 mer 2007 decke Greenhill deze mening over de financiering (Bijlage A-
16). Wel wordt door Greenhill aangegeven dar een belangnijk deel van de waarde van het
bod voortkomt uit 11 de tockomst te realiseren svnergievoordelen, aangezien de ‘stand-
alone” waarde van her Fortis deel van ABN AMRO geschat wordr op EUR 16,9 tot 182
miljard, oftewel ca. 70% van het Portis-deel van het Consortium-bod. Dat betekent dat de

geschatre waarde van de svnergietn, die voornamelijk moeten voortkomen uit het in elkaar

schutven van de retailacuviteiten van ABN AMRO Nederland en Fortis Nederland,
uitkomt uit circa BUR 7.9 miljard, ofwel circa 30% van her Fortis-bod. Fortis meende,
door Greenhill gesteund, cind 2008 bina 40%s en eind 2009 biina 75% van haar

H

‘nergiepotenticel te kunnen realiseren.

e Boeck heeft aan onderzockers verklaard dat Fortis bedreven was in integraticprocessen,

sen de ALSK en Generale Bank in Belgic en russen Mees

waarbi) hyy doclde op de fusie ¢

Pierson, V5B en Generale Bank in Nederland. Ook heeft hi erop gewezen dat geen

achrerstand m de plannmg s opgetreden. Fohl heefr aan {'}fiéﬁ;’}f(;fg%«:gg‘fz verklaard dat ten
i < fand

tyde van  zin benoeming  begin 2008 in het waarbyy  hiyj  onder meer
verantwoordelijkheid voor retail banking kreeg,

urig heeft bestudeerd en dar hi deve haalbaar

“hij de hoogte van deze svnergiodn nauwk

achite.”

Nadar op 28 met 2007 de “Consortium and Sharcholders Agreement” (“CSA”) 1s gesloten
en RES Holding BV (“RFS”), de entiteit waarin het Consortiom opereert, is opgericht,
wordt op 29 met 2007 in een persbericht en presentaties {zie hoofdsruk 8 onder deze
datum voor meer mformatie) tocgelicht dat her Consortium een bod op ABN AMRO wil
uitbrengen. Met de acquisitic is IUR 71,1 miljard gemocid, waarvan ruim EUR 24 miljard

voor rekening komt van Forus. War de financiering betreft worde in het persbericht

gemeld:

“Porus intends to raise UR 15 billion of new equity via a rights issue and up to HUR 5

billion of new Tier 1 capital, and to release up to EUR 8 billion of capital’

Inncens Oetnoot '”!}rd? hieraan ?i}i‘*ii 02‘%@

“Including sale of non-core assets, securitisation and other similar transactions”
Voorts words vermeld:
“Forts intends to maintam its previously announced solvency targets for its new capital

model. The Forns capital model consists of three components:




]

= A capital target for Forus Bank equal 1o a Tier T ratio of 70, mcluding 1”6 hybnd

ct of 6%,

capital. This imphes a core equats tar

¢ A aapital arget for Fortis Insurance equal 1o 225%0 of the regulatory minioum,

ncluding 509 hvbid capial This implies a core equity target of 175
& h I i

A Group zix{ﬂ{é( target cqual 1o 15%0 of the total core cquire of Banking plus the core

- insurance, wmplving that of Banking and Insurance’s combined taroer
§ P I ted bl

suld be financed by group deb”

& i

166, Op basts van bet persberichy, en meer in het bijzonder op basis van hetgeen daarover
hierboven s opgenomen, mag vastgesteld worden dat cen financieringsbuffer ad FUR 4

miljard m de planning 15 opgenomen. In cen externe presentatie van Votron van 29 mer

<

2007 wordr ook gesteld dat her financteringsplan cen buffer bevar en dar de van ABN

AMRO) te acquireren activa cen laag nisicoprofiel hebben.

L 4

Fer Consortium verstuurt op 18 jum 2007 de vvgb-aanvraag voor de acquisitie van ABN

bl

o

m\
1

AMNEO naar DNBL De behandeling van deve aanvraae »al na wenoeg 3 maanden in beslag
; £ ;

nemen. Sommige  [orus-functonarissen hebben aan onderzoekers verklaard 21y deze

periode als (te) lang te beschouwen. Onderzockers menen echrer dar dit, gelet op de grote

die op het spel staan en de by herhaling aan Fortis gecommuniceerde kritsche

RyB-vergadenmgen en FxCo-vergadenngen

- mocht worden beschowwd,

s ;;ss;pmkeiz;, nict als cen verras

168, [inkele dagen later komt de schnfrelyjke melding binnen van het feit dar de Nederlandse
belastingautoritetten instemmen met cen belastngyrije “break-up en transfer” van de ABN

&

AMRO) acivireiten in Nederland.

169, Vooruitlopend op het herhaaldelijk i juli 2007 aangekondigde viteindelijke biedingsbericht

geefr Fortis op 12 juli 2007 in cen persbericht informatie over de voortgang van de

financiering van haar deel in her biedingsvoorstel op ABN AMRO. Vermeld wordt dat
voor BEUR 2 milard zogenoemde “CCEN'S” (“conditional capital exchangeable notes™)
zyn geplaatst en dat om s} ze reden het corspronkelike bedrag van de aandclenemissie

wordt reruggebracht van EUR 15 miljard naar EUR 13 miljard. Verder geeft men aan voor
cen bedrag russen BUR 3 tot 5 miljard andere Tier-1-kapitaalemissies te willen plegen en

voor cen %}f;&mg tussen 1WUR 5 mihard tot 8 miljard aan zogenoemde capiral relief

transactics te willen doen. Men decdt tevens mee inmiddels reeds voor FUR 1,6 miljard aan

?{?E’E«;{}{}‘g”?{)‘{c?ci’ﬁ%{(;ﬁé%’;?(ﬁz‘i gesloten te hebben. By effectuering zullen deze cen “capital
relief” effeet van HUR 1.2 miljard geven. Dit bedrag omvat tevens de overeenkomst om de



-
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declneming van Fortis in Cail'or voor EUR 0,98 miljard te verkopen. Deze laatste verkoop
wordt uviteindelijk op 13 november 2007 afgerond. De ovenige verkopen betreffen de

participaties van Portis in de Spaanse bank Sabadell en in Banco Commercial de Porrugal.

Onderzockers tekenen hierbyp aan dat de CCEN als cen zeer gesofistceerd Tier-1-

mstrument beschouwd kan worden, waarbiy converste in aandelen binnen een g}ss”és}éi* van
maximaal 3 jaar na de emissie verplicht 1s tegen cen koers die mier lager zal zyn dan de
. iy . . \ N v et . s B e N . 1, : . .

koers waartegen de voorgenomen emissie zal plaats vinden als her projecr wordt
voortgezet. s de marktprijs boven de emissieprigs ligr, gelde deze markprys, tot cen

maximum van 120 van de emissieprijs. e rentevergoeding op deze notes” zin voor de

ermirfent aantrekkelpk.

wordt dan het biedingsbericht gepubliceerd van het Consortum. In dit
L N - & e far 1 rorvireee - ang
bericht wordt het financieringsplan voor her aandeel van Forts m de overname van ABN
AMRO van BUR 24 miljard wederom tocgelicht en her bevar geen verrassingen ten

oprichte van eerder met de markt gecommuniceerde mformatie,

27

Voor de betaling van haar deel van de koopsom heeft Portis voor cen totaal van UR
miljard aan faciliteiten ter beschikking, bestaande uir cen EUR 17 maljard ‘standby faciiny’
voor de aandelenemissie van Merrill Linch en wit een ‘hquidity backstop facility” van HUR
10 mikjard. Dezelfde MAC-clausule die op het bod van toepassing 1s geldt ook voor het
‘underwriting commitment” van Merrll Lynch. Hliermee heefr ‘OFTIs 1N corste nstantc een

betalmgsbuffer van EUR 3 miljard.

e faciliteit van PUR 17 miliard wordr aancevwend voor de CCEN, die mmmiddels voor
i 334

FUR 2 miljard geplaatst 1s, en een aandelenemissie van FUR 13 miljard, waardoor de
buffer met BEUR 2 miljard naar EUR 1 miljard zake. Fchter, teneinde de trekking op de
FEUR 10 miljard faciliteit terug te kunnen betalen, wordt bovenstaande aangevuld met een
plan dat XUR 13 miljard moet opleveren, te weten:
*e up to HUR 5 billion o be raised by issuing other Tier 1 capital insrruments, eyt
linked subordmated hyvbrid capital securities and/or convertible debt securiies. On 16
Mav 2007

raise an amount of up o HUR 5 billion through such financing transacnons, the torms

Fortis received a standby underwriting commitment from Merrill Linch

%

and conditions of which commitment are substantally similar 10 those of the equiry

underwriting commitment letter deseribed above; and

b

actions, {to;;séf:zmga of further sales of

8§ bilion through muluple other tras

e up 1o UK

wmlar rransacuons.”

FION-COrE 458018, Si‘{'{if‘ii;‘x% 107 (Fansac ffz}?t\ and other
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Deze laatste toevoeging in het biedingsbericht imphceert dar (uiteindelijk) op dit moment

i her financienngsplan nog steeds cen buffer van FUR 4 miljard 15 opgenomen. Van de

bovenvermelde HUR 8 miljard 15 mmiddels BEUR 1.2 miljard tocegelicht op 12 juli 200

(verkoop Calbor ete.).

. Conclusies van onderzockers

Onderzockers stellen vast dat het besluitvormingsproces binnen Foras, totr de publicane

sericht, voldoet aan alle daaraan te stellen gebrutkelijke esen met twee

bl

van het bieding

%:tié%%ck«ﬂ;ﬁﬁgszzz

Naar de mening van onderzockers bad het vroegmdig mwinnen van schrfeelgk

extern advies over de mededingingssituatic en mogelijk ook cen vrocgmdige

atstemming met de O voor de hand gelegen.
‘Tot pubhicatic van het biedingsbencht had het Consortium geen gederatlicerde due

diligence by ABN AMRO kunnen wirvoeren {en ook later hebben de Consorttum-

partners hiertoe slechts beperkte mogelijkheden gekregen). Deze omstandighed van

slechis beperke boekenonderzock heeft naar de mening van onderzockers ook tor

gevoly echad dar Fortus wemig kennis had over de positie van HBU binnen ABN

el . - ’ <

Brouwer van DNB heefr op 29 januan 2010 aan de Commussie De Wit verklaard dat dit

beperkte boekenonderzock hem verbaasd had, Groenink heefr aan de Comrmussie e Wi
i

verklaard (vie pagina 189 van het Rapport Verloren Krediet) dat het Consortium niet wilde

1arg

weten hoe ABN AMRO werkelyk in elkaar zar en dar men niet wilde weten wat men koche
Omnderzockers hebben van  deze  stelingname  geen  enkele  onderbouwing  kunnen

aantretfen, mtegendeel.

Over de fnancieringsplannen, voor haar aandeel n de overname door het Consortium,
heeft FFortis omstandig gerapporteerd. Dar i dar plan cen bedrag ad EUR 8 miljard s
opgenomen voor te verkopen activa zonder nadere toclichting achten onderzockers geen
gebrek aan transparante. BHen zekere terughoudendheid kan op zyn plaats zin, omdat
. 1. - § V% o E, E‘ Y “’V'\é e een ~ . e P IR 3
verkoop van bedryfsonderdelen een gevoelig proces s en teveel openherd tot bijvoorbeeld

druk op de prijs kan leiden.

Bovendien waren or alternaticven m de vorm van securitisatie van delen van de

portefeulle (de markt zat nog nier op slot), kon ervan worden uitgegaan dar de over

e

ening
te nemen onderdelen van ABN AMRO ook kapitaal zouden inbrengen en dar de

onderdelen waarvoor het Consormum geen belangstelling zou hebben te gelde gemanke

[N
"



zouden kunnen worden. Daarnaast zou de overname van de voor Fortis relovante
onderdelen van ABN AMRO geruime tjd in beslag nemen en was er dus tijd om deze

plannen nader vorm te geven en te implementeren.

179, Omnderzockers constareren dar de strategische onderbouw 1mg cen sterk fundament had. De
overname on miegratic van de ?}s:{mg&f ABN AMRO onderdelen zou de relatief zwakke
positic van Forns o de markt voor private banking en (met name) retail banking m
Nederland i cen sterke positic doen veranderen. 1Je commercial banking activiteiren paste
zeer wel in de Buropese straregie van Portis terwijl de transacrie de zwakke funding posine

(cen structureel tekort van maxmmaal EUR 70 miljard) aanzienlijk zou versterken met EUR

26 25 mibard.

of valt deze strategic met de priys die voor deze bedryfsonderdelen

Vanzelfsprekend staar

beraald zou worden. Deze prijs moet in het perspectief gezien worden van de te behalen
syvnergieen. Onderzockers hebben, anders dan de heer Groenink heeft verklaard by de

Commussic e Wit (zie pagina 192 van het R ;z;}gmn Veroren Krediet), geen aanleiding om

7, als excessief re duiden.

1. Wel wizen onderzockers crop dar het by overnames bepaald geen gebruik s om de
contante waarde van de geschatte svnergie-voordelen voor de volle 100% mee te nemen in
het overnamebod, ook al meende Portis zelf, zoals aan onderzockers in interviews is
verklaard, dat 21y die voordelen conservatief had mgeschat. Fortis heeft dir wel gedaan en
daarmee deze waarde volledig laten roevallen aan de (verkopende) aandecthouders van
ABN AMROL Dar Fortts hiertoe bereid was, geefraan hocezeer de Fortis gebrand was op de

overname van ABN AMRO Nederland.

3.3. De opmaat tot de gestanddoening en betaalbaarstelling van het bod van RFS op
ABN AMRO op 17 oktober 2007

4 4

NN op 13 jult 2007 niet het verciste

o

82, Aangezien op de bava’s van Fortis en Fortis S.A
quorum gehaald wordt, worden op 6 augustus 2007 prieuw bava’s byeengerocepen. Op
deze verpadermgen is voor de be sluttvorming over de overname en de daarmee verband

e geen quorum vereist. In deze bava’s is iets minder dan 40% van

houdende aandelenemi
de aandecthouders  aanwezig. De  aanwezige aandeclhouders stemmen mer  cen
overweldigende meerderheid in met de deelname van Fortis aan her (’}gmﬁi}aiif‘ bod (9545%

resp. 96,12% voor Fortis SA/NV en Fortis NV als ook met de financiering hiervan door
s / 7 &

Fortis (93,480 resp. 96,01%% voor Fortis SA/NV en Fortis NV), Ondanks cen bezwaar van
de VEB worden in de bava van Fortis, aandeclhouders die zich van stemmin ng onthoude

als voorstermmers geteld.
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183, Onderzockers hebben kunnen vaststellen dat het 1 de bava van Porns respectievelyk
11.751.047 (openbaar bod) en 6.734.680 (financiering) blanco stemmen betrof, hetgeen
neerkomt op  respectevelijk 222% en 1,27%. Indien deze stemmen et worden
meegerckend zou de uislag van de stemnmung i Utrecht witkomen op respectievelik
93,98% (openbaar bod) en 9478 (financiering). Gelet op de margmale verschillen
{respectievelijk 2,14% en 1,23%0) gaan onderzockers voorbip aan het principiéle aspect van
de discussie in de bava van Porus. Wel mocer worden opgemerkt dar wanneer meer
openheid was beeracht, wat zou passen in cen hedendaagse aanpak op het gebied van

investor relations, onnodige emoties vermeden zouden zyn.
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184, In de ReB 07 wordr de opstelling van DNB als cen horde ervaren.
Daarentegen a@’nﬂieﬂ er van de zijde van BC geen belangrike hindernmssen verwacht

(Bijlage A-26).

‘§§§

i Over de subprme-problematick wordt i een pres sentatie getiteld “U'S Subprime Mortgage

Update” gerapporteerd dat Portis cen potentiéle exposure heefr van HUR 8,6 nuljard

arvan ongeveer EUR 100 méﬁm:ﬁ voor Insurance) en dat FIM ongeveer voor EUR 6
miljard heeft aan \ssets under Management in CLOYs en CIDOYs (Bijlage C-10). Als “high
risk” wordr m reder gea“z‘é cen gﬁé{:eiiﬁ van de Mezzanine CDOs gekwalificeerd, ten

bedrage van EUR 559 miljoen.

186. Verder wordr in de presenrane melding gemaake van de “verv weak performance of 20606
Subprime Vintage”. Meer i het byzonder wordt vermeld:
“O0-dav+ delinquencies already at 9% afrer 10 months, vs. 7.5% in "01 vintage (worst

vintage so far)

Projected cumulative default rate of 12-16%, vs. 4% for other vintages

Cutrent expected loss severities of 50%; vs. 30-40%% at the start of the vear”

187, et gaat daarbij om cen beschrijving van alle CDOYs uir 2006 (met cen rotale waarde van
US Dollar 640 miljard), nict alleen die van Forts. De oorzaken worden nader omschreven

en houden onder meer i

12% in 01, 50°% of loans 1s low doc, va. 30% 1n ’(}E}

Macro-cconomic cred 1? COVINONMOent w ’(}E)Si‘ﬁéﬁ,{% i‘ag{igx J\H?Q 3’5"2’1%}{&{ f‘%iﬁ% QE%}?CS?

21es resul ‘i%ﬂ;{ in pa ‘CE”QCQE shock when rate is reser after reaser E*}é““}{}&j

%\
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189,

1O,

5

Op 14 augusrus 2007 stuurr Portis cen officiee] verzoek aan de 1C tor gocedkeuring voor

het verkrjgen van de Nederlandse ABN AMRO) activiteiren (de zogenoemde Form (( 0.

Wellink heetr op 4 februart 2010 voor de Commissic De Wit verklaard dat evencens op of
omstrecks T4 augustus 2007 DNDB via de CBIFA nadere gegevens heeft opgevraagd omirent
de portefenlle van gestructureerde kredieten van Fortis. De verliezen zouden op dat
moment beperkt zin geweest. DNB verkre e ook mricht in de ex sposure van ABN AMROL
In het kader van het wederhoon rproces heeft de CBIY aang gegeven dat het doorgeven van
dergelijke mnformatic 5 voorzien in het convenant dat russen beide toezichthouders was
afgesioten. Tevens heeft de CBEA wangegeven dat deve mformatie op 20 augustus 2007

aan DINB zou zijn bezorgd.

Omndanks de kritiek op DNB blijkt uit cen mail van 2

augustus 2007 van Lippens - na cen

* gedegenherd van de werkwijze van DNB onderkent (Bijlage

dihigence done on the way the IDNB handled the AA case,

vodid not have the (ol and definitive

S S FON 2 4
without full

De ReB hoort in haar vergadering van 4 september 2007 dar de relatie mer DNB verbeterd

is, maar nog steeds cen delicaar karakter kent (Bijlage A-31). Nicttemin wordt cen vveh

voor de overname van ABN AMRO van de zijde van de Nederlandse overheid verwache
7

op 17 september 2007, 73} het onder strikee voorwaarden.

Van de zide van de FC wordt op dat moment groen licht op 18 of 19 september 2007

verwacht, met als kanttekening dat er waarsch ynhjk bezwaren zin met betrekking tot

SME” (Small and Medium Size Fnterprises). Alhoewel dar cen VEIrassing moct zijn is, er

/

geen discussic genotuleerd. In de notulen van deze RyB-vergadering wordt voorts wel
1
vermeld:

“Current market turmot! could effect various pieees of the fin ancing plan. Sccuritization,

other capital relief transactons and novative Tier-1 are currently of Lmited av: atlabilic

>3

i anv. There s currently no view on how long such crisis could persist.

1

Als oplossing voor deve onzekere elementen wordr gewezen op de mogehjkheid om verder

H

VN oorts

te trekken op de ‘standby commitments” of door addisionele verkoop van activa.

words ihéﬁ\i{v CVen:




“Vhe feassbility van de rights sssoe ¢ not affected bjy the current hguduy and credn orisis,

The backbone of the finanang phn remains reliable.

194, Ut ecen update van het fimancieringsplan blgke dar cen x*r;z:igickas wordt gezet by de

emissic van mnovatieve Tier- instrumenten voor het verzekermgshbedryf (HUR ] miijzzz‘d}
en zogenoemde “Capital relief” transacties (LUR 1,5-2,0 mibard) Eigidg{f A-31). Maar er1s

vertrouwen  dat {exclusief deze wveaagrekens) FUR 216wt FUR 26,1 ;“e;*sﬁéﬁfﬁ anarn

£

financieringsinstrumenten beschikbaar 1s (z1e hoofdsruk 8 by 4 september 2007)

prember 2007 wordr de ReB door muddel van een

(“L

195, In dezelfde vergadering van 4 s

presentatic genteld “US Subprime Update” voorts nader ingelicht over de subprime CDO-

markt, waarvan gesteld worde dat de iéa;uéé%gﬁé% verdwenen s sinds emd juli 2007 (Bijlage

C-11). Mer %}C%’gf{:k}ii,ng tof cen totale ?{;{;‘m?{ van Forts van afgerond FUR 8,7 milard
wordt gesteld dat voor een bedrag van BUR 2,9 miljard cen minimaal risico wordt gelopen,

1o en war berrefr her resterende *s::(iffzg

GOr Cen %;u?ﬁf;ﬁg van BUR 45 miljard cen %ﬁagg r

van UR 1,2 miljard voor iets meer dan de helft (EUR 685 miljoen) cen mang en voor iets

minder dan de helft (BEUR 569 mmljoen) cen ‘h{'}{;g risico. Tevens worde vermeld dat
verband met de illiquidsters wat betreft de waarderingsmethodicken deels overgeschakeld
moest worden van ‘Mark-to-Market” naar “Mark-to-Model’. Dit houdr, korr gezegd, in dar

nict meer naar marktwaarden kan worden gewaardeerd, omdat de markt 15 weggevallen,

doch dat op basis van modellen fair value waardering dient plaats te vinden.
= ]

aar aanleiding van deze RvB maile Mittder op 5 seprember ziyn “rake awavs” (Bijlage B-

22). Met betrekking tot de ‘Subprime Update” schryft hy

We have to make

“8) 11> and Robby Scharfe presented the hquidity and subprime f1

sure we have the night information in the prospectus,

= Action: legal (wath D) (o review our requirements aned THIR 10 make sure we have the

right commumeation”

AR PER

197, Vanaf 6 september 2007 wordr aandacht besteed aan de MAC-clausule en worden met
instemming van de ExCo op 12 september 2007 voorstellen aan de B overgebracht

hierover hoofdstuk 8 by, onder

inzake haar mededingingsbezwaren (BEC-remedies)

meer, de genoemde data.

m

75

eb’s afgegeven aan het

Vercaloens worde S 17 seprember 2007 de  diverse s
Vervolpens worden op 17 september 2007 de dwverse v

mede azn Dorts (Bijlage C-12). Inmuddels heeft her Consortium, na

{onsortum,

& beredkt door

&

stevige discusstes met DNB over diverse governance-1ssucs, overcensiemmin
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202

middel van cen zogenoemde Su;‘;p}smcm:ﬁ Consoraum and Sharcholders Agreement
(SCSA). Belangrijke bezwaren van DNB, gericht op het behouden van de inte oriteit en
solvabilitert van ABN AMRO gedurende het sp%itsézlgs»» en integratieproces, zijn hiermee op

dit moment Weggenomen.

Voor de implementatie van de ( Consornum-plannen mer ABN AMRO heefr DNB gckozen
voor cen techniek die omschreven kan worden als ‘oated-approval’. Dir houdr cen
stapsgewtjze goedkeuring in waarbij ieder vervolgstap aan afzonderlijke goedkeuring was
onderworpen. federe matericle verkoop van een onderdeel van ABN AMRO aan cen
Consortium-partner was onderhevig aan cen v veb. Op deze wize was voorzien in cen

gecontroleerd proces waarin de ontmanteling ng van ABN AMROY stap voor stap zou mocten
&3 H

worden goedgekeurd.

Overigens stelt DNB in haar advies ook nog het volgende -

&

“In dit verband sy opgemerkt dat div advies wordt afveseven onder bitzondere

} 15 &5 H
omstandigheden. Niet alleen s sprake van cen nog niet cerder voorgekomen casuspositic
waarin coen consorimnm van drie banken con systeemrelevante bank wenst over e nemen

en op te delen, maar sinds enkele weken ook van grote onzekerheden op de financidle

markten. Deze byzondere omstandigheden bres gen cen byzondere verantwoordelijkheid
voor alle betrokken partijen met zich mee. DNB zal dan ook zorgvuldig blifven
monitoren of zich als gevolg daarvan omstandigheden voordoen of feiten bekend worden

die consequenties moeten hebben voor dit advies en cen daarop gebaseerde vvgh.”

Op 20 september 2007 wordt in een RCC -vergadening het aanbod bes sproken van Ports
aan de [C, om, kort gezegd, Flollandse Bank Unie NV en [N Finance NV (“HBU c.s.7)
te verkopen (Bijlage A-36). De L' wilde aanvankelijk dat Fortis al haar commerciéle
bankactivireiten in Nederland sou verkopen. Dir was voor Pornis onacceptabel, zo is
onderzoekers in diverse  interviews  duidelijk  gemaake. Psyvchologische  (reputatie
gerelateerde) redenen speelden daarbij cen niet onaanzienlijke rol, aangezien het niet voor
de hand liggend werd gevonden dar cen sterke koper bij cen majeure overname zelf van
cen belangrijk deel van haar ondernemingsactiviteiten zou worden ontdaan. Ook vond men
zolets intern cen minder aantrekkelijk perspectief omdar  daarmee Foras-personen
(betrokken by commercial banking) belast zouden worden met de onzekerheden die nu

cenmaal met cen dergelijk desinvesteringsproces gepaard gaan.

FIBU was in 1967 door ABN geacquircerd en inmiddels volledig geintegreerd in ABN

. m

LY

AMRO. Mer betrekking tot de ontvlechting van HBLU wit ABN AMRO merke de |

haar brief van 3 oktober 2007 op dat ABN AMRO de mogcelijkheid van verzelfstandi oing
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206.

207

244

van HBU al cerder onderzocht had, maar dav dit proces gestopt was omdat het te
gecompliceerd zou zijn. Gezien de belofre van Fortts (en haar 2 Consortium-pariners) om
al het mogelijke te doen om ontkoppeling 1ot stand te brengen, gaar de 1O ervan wit dat

het voor Fortis toch mogelijk 1s dit re realiseren.

Verwilst, Westdigk, Bodson en Hlessels kunnen zich niet hermneren dat de omstandigheid
dat ABN AMRO cen HBU onmvlechtingspoging had gestaakt met de RvB gedeeld 5. Ook

B <

Lippens en Votron geven aan hiervan niet op de hoogte te ziyn geweest.

In de vergadering van 20 september 2007 van de RCC wordt over de 1C-Remedies nog
het volgende genotuleerd (Bijlage A-36):

“Phe antcmated financials of the divesument are a moderate reducnion m revenues and a

positive impact on solveney.”

Nier ?z’zﬁg daarna blykt deze oplossing echier niet werkbaar. Op 30 november 2007 gaan

Dicrckx, Deschénes en Pred Bos naar de O mer de vraag of her alsnog mogelyk zou zin

her onderdeel commercial banking van Fos crland te verkopen in plaats van de
gmi‘gwcmiic onderdelen van ABN AMRO. Dir omdat inmuddels gebleken 1s hoe moeilyk en

tydrovend dit laatste zou zijn. Deschénes verklaart over deze overcenkomst met de HC op

3 okrober 2007 aan onderzockers:

“Somebody forgot 1o cheek the tvres, if vou will, in that decision.”

&

Hig hehr dit roe met de vasesteling dat ten gyde van de overeenkomst met de BC T en
Operations nict (in voldoende mate) waren geraadpleegd. Reden hiervoor 1s dat ervan werd

uttgegaan dat HBU cen stand-alone I'lssysteem zou hebben, dan wel over een svsteem

binnen AR MRO) beschikte dat gemakkelnk af te scheiden was.

Frgens in november 2007 blyke die niet het geval te zyn, aangezien het I'l-systeem by HBU
c.s. volledig binnen ABN AMROYs I'l-systemen geintegreerd 1s. Mede op grond van een
KPMG-rapport komt Deschénes tor de conclusie dat het onmogelik is om een en ander
volledig af te zonderen binnen een pertode van ongeveer een half jaar, ook al omdat hy
mmiddels weetr dat ABN AMRO cen soortgelifk proces om HBLU af ¢ zonderen had

gestopt omdat het te gecompliceerd bleek te zn.

Op de vraag om alsnog Fortis Commercial Banking te verkopen krijgt Fortis cen negauef

Parer vindr Forns roch cen <>§}§é}a$§,z}g om HBLU los te weken van

[

anrwoord van de B

ABN AMROL I

henes beschrifr de




alsnog gevonden oplossing aan onderzockers met de term ‘miracle’. Hierby wordr de front
office geseparcerd en verzelfstandigd. Tegelijkertijd blijven de mid- en back-office nog

trekken op ABN AMRO door middel van service level agreements (SEA’S).

209, In de RCC-vergadering van 20 september 2007 vindt tevens cen discussic plaats over de
vraag of - mede naar aanleidis 1 van de discussie met de 1O - de MAC-clausule zou mocten
worden ingeroepen (Bijlage C-14). Ulteindelijk vindt de RCC dit niet verstandig op grond
van de volgende overwegingen:

“In bght of the consensus of the consortium partiters 10 g0 ahead with the set price, the

inherent value of the underlving ABN Amiro assets (untouched by the daly volauline of
stock markets) and the ésé;msjégl merts of the transaciion (thanks 1o the aceretive nature

of the funding and the acceptable ROU confirmed through Independent advice), versus

ase of wvoking

the huge hvgation and repuration risk that Fortis would be exposcd 10

she I‘z clause at this stage. the Risk and Capital Commutiee concluded in favour of

oing ahead as planned and not fo recommend mvoking the MAC dause”

6

5 I

2100 Ook wordr de aandelenemissic ren bedrage van FUR 13,5 miljard, alsmede het T prospecrus

samengesteld voor deze emissie, in deze v ergadering van de RCC goedgekeurd om aan de
RvB voor te leggen.

211, In de RvB-vergadenng van deze dag wordt ook de mogelijkheid van her mrocpen van de
MAC-clausule besproken. Dit vooral op initatief van Van Waevenberge. Deze maakr zich
zorgen over de grootte en ;}ﬁ;s van de transactic. Van Waevenberge heeft onderzockers
gemeld kott met de gedachte te hebben gespeeld om als RvB-lid op te st tappen. Hy doer dit

echrer niet in verband met de aandelenemissie die voor de deur staar,

212, Verschillende door onderzockers geinterviewden hebben verklaard dar =z 71 deze discussie
zagen als cen mogelijkheid om de prijs van de transactie te verlagen en niet zozeer om zich
uit de gehele transactie terug te trekken. De RvB komt - mede op basis van juridisch advies
van de aanwezige juridische adviseurs (Quaetaert en cen extern juridisch adviseur van De
Brauw) uiteindelijk unaniem tot de conclusic dat op basis van de omstandigheden op de

financi¢le markten het niet mogelijk is om de MAC-clausule in te roepen.

by
N

Onderzockers consrateren dat de voorwaarden/risico’s verbonden aan de vv ob van DNB

»

nict (uitvoerig) in deze RvB zijn besproken. Daarover is althans niets genotuleerd,

214, In deze vergadering wordt tevens de aandelenemissie met bijbchorend prospectus

goedgekeurd.

oY
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In het prospecrus wordt cen financieringsplan ten bedrage van KUR 245 1ot PUR 26

mibjard vermeld.

216. Ook worden in deze ReB-vergadering (voor het cerst) details gegeven over de stand van
zaken inzake de discussic met de 2O Door juristen wordt aangegeven dar indien geen BEC-
goedkeuring wordt verkregen Fortis zich kan rerugteekken, maar dac dit wel met sericus
reputatieverlies gepaard zou kunnen gaan. Zoals vt de RCC van deze dag blykr (zte

hierboven) wordt er met cen kleine positieve invloed op de solvabilireit rekening gehouden

als gevolg van de FC-remedies-verkoop. Het prospectus vermeldt het volgende:

certed an csumated B

“In 2006, the proposed divesument repr 400 mllion i eross
revenues and an estimated net profic of around FUR 80 Milhon. Project ted synergies
would be reduced by an estimated 69 million compared 1o what was presented i the

CUR 30 midlion were cost synerges. Fhe f

ABN Offer announcement, of wha

4 estimnates are based on Porrs” assessment, as there are not public

217, i}gk 21 september 2007 kondigt FForus cen aandele ‘nemissie aan voor FUR 13,4 miljard. De

kosten dic met deze emissic gepaard gaan worden door Forus in het cen paar dagen daarna

uit te brengen prospectus op HUR 240 miljoen geschat. In cen persbericht van 3 okrober

2007 deelt Fortis mede dat zij op die dag een brief van de BEC heeft ontvangen waar

é’gzga’szega& wordt met de door Fortis voorgestelde “HC remedies”. Hiermee verkrjgr Fortis

de goedkeuring van de 1°C voor de acqusitic van haar deel in ABN AMRO. Over de

&

hicraan verbonden voorwaarden wordt i het persberichre vermeld:

“\ kev element of the Divesiment 1s the proposed sale of Hollandsche Bank Unie N

32

(an independent, separatelv hicensed commercial bank), 13 advisory branches and two
Corporate Chient ikpax{mcma andd the sale of the Duich facioring company [N Finance

By

218. Vervolgens komt op 10 oktober 2007 het bericht van DNB binnen dat de vvgb in werking
kan treden. Het voorbehoud van cen geslaagde emissic is komen te vervallen omdat voor
een bedrag van bruto EUR 13,4 miljard nicuwe aandelen zijn geplaatst. i wordt 1n
persberichten van 11 oktober naar buiten gz:b:fﬁcht. Ook de aanmelding van aandelen ABN

AMRO verloopt zodanig naar wens dar het Consortium op 26 oktober 2007 kan berichten

o van de aandelen zyn aangemeld en de “sqLz.tf::ftfj«()u{’?z%}f:ééuré: zal worden gestart.

CUEN

219. De credir ratings van Firch (AA-) en Standard en Poor (A\-) worden herbevestigd en het

bod van het Consortium wordt op 17 oktober 2007 betaalbaar gesteld.



220, Inmuddels begmnen de contouren van de financiéle crisis zich af te tekenen. In de
rapportage van KPMG en PWC (gedateerd op 7 augustus 2007) over her 2° kwartaal 2007

is het volgende citaat opgenomen (Bijlage C-8):

“Regarding the subprime crsis in the US (CDOS), Forts recorded a loss of USS 125
mthon: 705 A sxfﬁgniﬁf;mz unrealised loss of USID 125 million relating to the collateralize
debt obligations (CIDO) activity of Fortis Bank in the US has been accounted for per (2

2007 1w the E}&E/, This concerns the warchouse phase and primarile relates 1o three
securttization transactions (Stockton, Libertas, Timberwolf). The amount mcludes an

unrcalized loss of USDD 35 million relating 1o the Libertas transaction that has been

closed m fuly 2007 and a substanual portion of this unrealized Joss will be

ordt ook de volgende opmerking gemaake:

 this activiee (8

ibprime U5 mor tgage market) combined with the

nient 6o further review the financial and

> market crsis leads

accounting models used as per 30-06-2007. We will review the resulis of this Process

during Q3 2007 and i particular the valuation of risk sharing agreements entered into.”

-

222, Voorts wordr in de rapportage van KPMG en PWC (gedatcerd op 6 november 2007

7y over

het 3% kwarraal 2007 het volgende vermeld (Bijlage C-20):

“The US subprime crises has significantly affecied the income statement and cquity as at
per 30 September 2007, We recommend the development of further guidance from

Group Management as to which valuation moddls to be used throughout the group. A

internal controls on the models used can be further enhanced.”.

223, In de tochchung blijke dat in de torale portefenille ABS/CDO van LEUR 50,5 mil hard
(Banking) en LUR 2,5 miljard (Insurance) een bedrag van EUR 8,5 miljard. (Banking ) en
&/ > J 5 } \ 5

USD 265 miljoen (§zzsu;zm£s¢} “gc;aigfscrii” ts aan US subprime,

224. Kroon (KPMG) heeft aan onderzoekers verklaard dat hij zich persoonlijk zeer verdiept
heeft in de problematiek van waardering van de CDO-porteteuille. Dat geldr ook voor
PWC. Daarnaast hebben beide accountantsfirma’s intensief op de cxpertise van hun
Amerntkaanse collega’s gesteund.

3.3.1. Condlusies van onderzockers

%

225, De besluitvorming over het eventueel inrocpen van de MAC-clausule is naar de mening

van onderzockers weloverwogen tot stand gekomen en mede gebascerd op adviezen van

en. Voor het inroepen van deze MAC-clausule w

¢ als exrerne deskun




of nauwelijks  ruimte. Onderzockers hebben, gezien de daarmee gepaard  gaande
belangenafweging (strategische betekenis, juridische risico’s en mogelijke reputatieschade)
en ;gcia’%% op de ferten en omstandigheden van dat moment, geen kritick op het besluit van

de ReB om de MAC-clausule niet in te roepen.

226. De voortgang van het goedkeuringsproces door IDNB heeft enige vertraging opgelopen ten

opzichte van wat Forts oorspronkelifk voor ogen stond, omdat het verk rjgen van een
vvgh meer tijd heeft gevergd dan Forris had verwache, Fortis was ov erigens door DNB van

meet af aan dudeljk gemaake dat, geler op de belangen en de complexitert, dit gerutme tijd
7 ) i 3 > &

Z0u Ve - Onderzockers ziyn van mening dat DNB cen grondig onderzock heeft gedaan,

her Consortium en in het byjzonder ook Fortis en ABN AMRO op ctfectieve wijze heefr

betrokken biy het verzamelen van informatic en formulering van de zogenoemde “Risk

Assessment Femplates”. Door  cen  zogenoemde “gated approval”  procedure  als

-
0

-

3

voorwaarde te stellen heefr DNB een unick instrument onewikkeld om daarmee de

BN OAMRO en Forns Bank

4

macroprudenudle belangen van twee svsteembanken (0
Nederland) rechr te kunnen doen. De door DNB gevolgde werkwijze heeft ook geleid tot
nadere afspraken russen de leden van het Consortium en cen verdie ping van inzicht bij het
Consorttum over de o« ymplexiteit van de voorgestelde splitsing van ABN AMRO en heeft
daarmee zeker ook vruchten afgeworpen met berrekking tot de kwaliteit van  her
sphtsmgsvoorstel dat reeds op 5 december 2087 door het Consortium kon worden
afgerond.

227, De RyB heefr de voorwaarden van DNB, inclusief het proces van ‘pated-approval”,
i

aanvaard. \an dit (voorwaardelijk) instrumentarium kleefden echter (extra) risico’s voor

Forus. 7o had DNB (utt de aard der zaak) geen garantie gegeven dat alle benog digde vegh’s

daadwerkelijk gegeven zouden worden. Ook zou de verkmyging van tockomstige vvgh’s

lange(re) tjd kunnen vergen, waardoor het integratictraject met ABN  AMROs

retatlactiviteiten vertraagd zou kunnen worden, hetgeen weer tot gevolg zou hebben dat
svneroieén later tor stand zouden ke Over de risico’s verbonden aan dit “eared
synergicen fater tot stand zouden komen. Over de risico’s verbonden aan dir “garec

approval” proces hebben onderzockers geen discussie in de noralen terue sevonden. In de
4 g g

3

interviews is door niemand verklaard dar dergelijke discussics, ondanks het nier adresseren

daarvan in de notulen, wél zouden ;ﬁi}ﬁ gevoerd. Onderzockers vinden het onbegrijpelijk
dat kennelijk geen discussic over deze risico’s heeft pla atsgevonden.
228, Daarnaast heeft Fortis — als gevolg van de voorwaarden dic DNB heeft ge&;;‘%naia‘@’& (in

3

het byjzonder het “gated approval proces™) - het risico van zich z%fijzégtﬂét omstandiy

op de financitle markten aanvaard. 1n de vveh wordt zonder omhaal van woorden aan de

£

7} grote onzekerheden op de fmanciéle markten

reeds op dat moment /3

refereerd.
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Naar de mening van onderzockers zouden de kans op ev entuele vertragingen in de
ontrvangst van vvgh’s als ook de op dat moment reeds grote onzekerheden op de financicle
markten tot gevolg mocten hebben dar Foros addirionele buffers in het financieringsplan
sou inbouwen. Onderzockers hebben niet kunnen vaststellen dar Forus hier in september

2007 toe is overgegaan. Overigens merken onderzockers op dat de uitvoering van het
financieringsplan tot cen pro-actief beleid met betrekking tot “asset sales” noopt, omdar dit

ta

lange tijd kan vergen. Op cen en ander komen onderzockers nog terug,

In de gocdkeuringsvoorwaarden van de BEC om naast de z'cgiz;f}{)p van HBLU revens 13

advieskantoren verspreid over Nederland en 2 corporate chent fdelingen af te storen, higt
tevens de cis besloten om deze laatste entiteiten volledig in HBU te integreren. Ook
mocten diverse STVs russen ABN AMRO en HBLU worden gz%gs&iiég 1 voor die actviteiren
waar HBU nict op eigen benen kan staan. Met deze “beefed-up” HBU beoogt de IC dat
cen “viable stand-alone entinn” in Nederland ontstaar. orus mag pas overgaan tor het
besturen en integreren van de aan haar toevallende Nederlandse ABN AMRO actvuenien
(exclusief de vermogensbeheer-activiteiten) als verkoop en levering van HBU cs. cen fet
geworden is. Tot slot stelde de 1O de voorwaarde dart, indien Foras HBU c.s. niet binnen ¥
maanden (ziinde 3 juli 2008) verkocht zou hebben, een onathankelijke trustee het

5

verkoopproces ter hand zou nemen. Deze onafhankelijke trustee kryjge dan nogmaals 3

maanden om tot verkoop over te gaan.

Onderzoekers menen dat dit zware voorwaarden zgn met cen duidelijk executierisico. Het
betreft cen zeer complexe opgave onder tijdsdruk met als gevolg daarvan een mogelk
negatieve invloced op de verkoopprijs. Fortis ging echrer op dat moment (nog) uit van ecn

kleine posieve vioed op de sohabihirest

Onderzockers achten het onbegrijpelijk dat Fortis-functionarissen zoals Votron, Verwilst
en Lippens geen kennis hadden van de passage uit de brief van de HC waarin %arefwasr@
wordt aan het voordien door ABN AMRO genomen besluit om het onderzoek naar de
mogelijkheid van verzelfstandiging van HBU te stoppen vanwege de complexiteit van dar
proces. Fvenmin begrijpen onderzoekers waarom ten tijde van de overcenkomst met de
C I'T of Operations van Forts in deze (niet in voldoende mate) 1s ge raadpleegd. Met de

gcw;née& oplossing van “light-ringfencing” is Fortis door het vog van de naald gekropen

i

dankzij de inzet, roewijding en creativiteit van haar operationele functionar
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Ontwikkelingen tot en met de publicatie van het “Versnelde Uitvoering
Solvabiliteitsplan” op 26 juni 2008
3

In het laatste kwarraal van 2007 wordt cen aanmal grote stappen gezet om het

financieringsplan e effecrueren. Op 13 november 2007 rondr Portis de verkoop af van

haar aandeel i cen Spaanse jomt-venture Catlfor, zoals aangekondigd op 12 jul 20

cen bedrag van HUR 0,98 miljard. Op 7 december 2007 wordt cen verplicht converteerbare

{}E)lig:’z{éeicﬁéng (MCS)

) geplaatst voor EUR 2 miljard. By de aankondiging op 30 november
2007 van de plaatsing per 19 december van de BUR 3 muljard “Converable and
Subordmated Hybnd Bquiy-hnked Securines” (“CASHES”) vermeld  Fortis i cen

pershericht hierover:

Phis transacnon completes the equity and equinc-linked capiial raisimg underiaken o

AMRO businesses”

finance the acquired AB

Onderzockers merken op dar Forus cind 2007 1n torazl voor EUR 20 mubjard aan Tier-1-

i

ven. Daarboven s FEUR 1,2 muljard solvabiliteir vrjgemaakt door

3t

D bedrag volstaar f}p zichzelf om de goodwill, verbandboudend met de beoogde
svername van de ABN AMRO onderdelen, die volgens de solvabilitertsrichtynen moet
?5 watsvinden by de ontvlechting en overdracht van deze onderdelen uit Consortium naar

Porus, af te schrijven. Daarnaast wordt verwacht dat byj deze overdracht, volgens de €5A

(chapter 11), addinoncel Tier-1-kapitaal beschikbaar komt en voldaan kan worden aan de
geldende solvabiliteitsnorm van de toezichthouder. Lichter, Fortis staar op dit moment niet

meer voor de opgave om de overname van ABN AMRO re financieren. Vanaf nu moet er
voor gezorgd worden dat te ziner mjd voldoende solvabiliteit beschikbaar 1s om te voldoen
aan df V'z”g%ﬁ)fﬁisma biy de ontvlechting en transitie van de ABN AMRO onderdelen. Thdige

?C'ih‘si’ﬁﬁ’? van v Q%“iiirﬂ{%?;;iﬁﬂi”l VOO ‘?C%{EL{,&,LS de 3 CTE*”i 15 hiery GOT een cersie vere 1 LGN

Op 16 januan 2008 vergadert het ExCo (Bijlage A-49). Met betrekking tor solvabilirent

wordr de presentatic voor de RCC van 24 januart 2008 besproken met betrekking tot de
solvabiliteit. Men sprecke — onder bepaalde assumpties — van cen equity gap van HUR 2 tor
FEUR 3 nubard. Her plan wordr op basis van de zogenoemde look-through’ methode
gepresenteerd. e ‘look-through’ 1s cen benadering, die zoals de naam reeds aangeeft een
‘doorkyk’, waarby verondersteld wordt dat cen volledige integratic van Portis en die

onderdelen van ABN AMRO, dic Forts uit het bod van her Consortium zou verwerven,

=

s had plaats gevonden. Toepassing van deze benadermyg heeft er toe geleid dar de ReB,
de RCC, de HRCC en het ExCo zich er op elk moment van konden gewissen hoe de

n, onder de aanname dat die integratie met de Forus-

3
SOV 5%



onderdelen van ABN ANRO reeds cen feit zou ziyn. Wordt op enig moment onder de
Jook-through” benadering van cen equitv-gap (of tekort aan cigen vermogen) gesproken
dan berrefr dar geen tekort op dat moment maar {(pas) cen tekort op het moment van
& ey

mntegratic met ABN-AMRO. Duidelgk s wel dat op her moment van mregrate mer ABN
AMRO het bestaan van cen cen equitv-gap geen optic zou ziyjn, aangezien bForus op dat

oment dan mict aan eeldende solvabiliteitseisen zou voldoen. Daarmee verschafie de
moment dan niet aan geldende solvabiliteitseisen zou voldoen. Daarmee verschafte de
Jook-through’-benadenng Fortis mformatie om op wd pro-actiet maarregelen re reffen

teneinde een eventuele equitv-gap op moment van integratic re vermijden.

237 MNa discussies in de BROUC, W en ReB on 24 en 25 yanuarn 2008 over cen sereven dilemma
i bl

rond de waardering van CD(OYs wordt na cen mterventie van Servats op zondag 27 januarn
2008 alsnog besloten over te gaan tot cen disclosure mer berrekking tor eventuele verliezen

op de CDO-portefeulle (Bijlage A-50, Bijlage A-51 en Bijlage A-52).

238, Ports komt met cen persbericht met de volgende kernboodschappen:

# Poras Bank end-of-vear sobveney well above 8%
= [orus intends to keep its dividend policy unchanged.

= Capiral and solvency requirements will be met, even i1 very strmgent scenanos on the

impact of the sub prme CDO porttolio

Applving the lorus valuaton model at vear end would lead todav 1o impair 40% of the

Mezzanine super senor CI30 wan wd 15%6 ot the High Grade super sentor CDO

tranches. Those mmparrments would result in g Net Profit before divestments — and

barring I}if}?i‘si‘é"?? CHCIHNEIANCCS - - of arcund FUR 4.0 billon {1{ FURSG billion
ted N
These LE&',)’E‘{‘E‘E}G'}i]z{)ﬁé?{% mdications of

1 billion of the

including the |

Forts Net Profit are excluding the positve profit contmbution of ABN AMRO. Smce
Januvary 2008 a number of peers apphed substantally higher coverage ratos. Fors
therefore simulated the impact of provisions taken E’Ezmugié the Profit & Loss Accounts,
leading to a coverage ratio of 60% of s mevzanine super sermor (13O tranches {pros
exposure of HUR 0.6 billion) and 45% of the high grade super sentor CIDO tranches
{pross exposure of EUR L6 billion). If these scenartos were 1o be applied to the closing
of the accounts of 2007 — which would be subject to approval by the Board of 6 March
2008 - the net profit of Forus 1s estmated to be around KUR 3.0 billion - barring
unforeseen circumsiances. This is before the impact of the divestment of the
participation in the i*%:;t«zmésh joint-venture Casfor, e, it would be EUR 4.0 bidlion
tncluding the EUR 1 billion of the Caifor sale. These indications of Ports Net Profit do

1ot é;’isimi he positve profic contrbution of ABN AMRO”

239 1ere ontwikke sulteren m cen mogelyk extra gat in het financieringsplan van BUR

tomiljard, In discussics in de RCC en ReB van 24 ffi&gﬁa%itﬁe%fféégiﬁ 25 januarn 2008 worden




diverse  acties  besproken evenals “extra potential  corrective  measures”  om cen

geprojecteerd gat van EUR 34 miljard ¢ dichten (Bijlage A-50 ¢n Bijlage A-52).

Vooralsnog wordt erop vertrouwd dat dir rekorr overbrugd kan worden door:

issue of non-mnnovative Tier- 1 non dilumve mstruments;

divestment of assers;
capital relief from Bascl 11, but not by reducing the final 2007 dividend.”
240, In de RvB van 25 januari 2008 geeft Votron aan dat hetr, vanwege de BEC noodrakelike,

verkoopproces van activa in Nederland loopt (Bijlage A-52). b zijn dric potenudle kopers

en verkoopdocumenten zullen midden februan 2008 gereed zin. r is nicts genotuleerd

over de DNB-zorgen over dit verkoopproces, zoals op 22 januar 2008 aan bod gekomen
.

in het gesprek tussen DNB en Fryns, en zoals onder meer op 24 januari 2008 aan Votron

sematld (Bijlage B-36).

Z

241 Op van DNB voor de afsplising van AB

p 29 januari 2008 onwvangt Forus y
AMRO Asser Management. Op 1 aprl 2008 wordt FPortis dan  cigenaar van dir

&

bedrijfsonderdeel voor een bedrag van UR 3,6 miljard.

242, Op 30 januari 2008 ondertekent Forts een standby agreement met Mernll Tynch en
I YA |

Morgan Stanley voor de uirgift van EUR 3 miljard van Tier-1-kapitaal (Bijlage C-24). Fen

cerste nvulling hiervan vind plaats op 18 februar 2008 door de uitgifte van cen perperuele

ichtergestelde schuld van USD 750 miljoen met een coupon van 8,25% (de zogenoemde

S

gy

NFTSH-1). Voorts vindt, in aanvulling op de per 27 december 2007 aankondigde verkoop

van haar Asser management dochter ICBC (Azi¢) voor BUR 1 0 miljoen, op 27 februan

2008 de  aankondiging slaats van de verkoon  van de Braziliaznse
& SR E

vermogensbeheerderactiviteiten van ABN AMRO voor een bedrag van FEUR 209 miljoen.

243 Op 5 maart 2008 sluit Fortis cen Mol met Vincd op het gebied van publicke
parkcerplaatsen. In een persbericht wordt vermeld dat deze transactic cen positief effect
heeft op de solvabiliteitspositie van Dortis. Fr worden geen bedragen in het persbericht

genoemd. In eerste aanleg wordt gestreefd naar een joint venture; later komt cen v olledige

overname in beeld en uitemdel a}k %’(éfdt toch weer een joint venture constructiec gewenst.

De overeenkomst met Vincet is noott tot closing gekomen.

244, Op 6 maart 2008 komt in de RyB de solvabiliteit weer aan de orde. De notulen vermelden

(Bijlage A-56) :



“In response to a question from the Board regarding the stress testing of the solvency

srojecnion, towas confirmed that the tareet core cquity has been based on stress tests, In
& H .

this context 11 was also noted that m case of an economic crisis. the growth of Rusk

Weighted Communments will slow down, thus | ading 1o a capital reliell”

In deze vergadering stelt Dierckx dat Fortis voorzichtiger is dan zijn ‘peers’ met betrekking
tot de ;zs:»aumpfiarze dic worden toegepast voor de ‘impairment” berckeningen van de
subprime portfolio. Zowel KPMG als PWC merken echter op dat zij geen confirmatie

kassmcg geven van dit statement. De externe accountants willen nier verder gaan dan te

verklaren dar her Foros waardes ingsmodel ‘reasonable’ 1s (Bijlage A-56) .

Onder voorwaarden geeft DNB op 10 maart 2008 goedkeuring aan her rransite-plan van
3 o éﬁ
het Consorium voor ABN AMRO. Dir plan s conform cen mer DNB afpestemde
§ %

planning tor stand gekomen.

ted

In het weekemnde van 15 en 16 maart 2008 wordr Bear Stearns « op het laatste moment gered
via cen overname door JP Morgan met USD 30 miljard overheidssteun. Dit leidr tot een
crisis op de mrerbancaire geld- en kapitaalmarkren. Door een verhoogd beroep op Centrale

Bank Tenders by de FCB in IFrankfurt van circa HUR 8 mihard doorstaat Forts deze
aanslag op haar liquiditeiten. De wholesale funding ondervindt tor eind juni 2008 cen
terugslag, maar de reguliere bancaire funding heefr geen last van deze crisis. Op deze plaats
willen onderzoekers er reeds melding van maken dar, op basis van rapportages van zowel
de interne als externce accountant aan de AC en RvB, het onderwerp hquiditetten regelmaug
op de agenda heeft gestaan in 2007 en 2008, Lir is veel ruimte voor verbeteringen, zowel in

de mformartiesvstemen als war betrefr de randvoorwaarden voor het hiquiditeitenbeleid.

-Hierna val daar nader aandacht asn worden geschonken.

8) met Ping An aangaande

Forns maake op 2 april 2008 bekend de Mol (van 19 maart 200
de verkoop van 50% van de vermogensbeheeractiviteiten voor EUR 2,15 miljard omgezet
te hebben in cen definitief contract. In de overeenkomst s een clausule opgenomen die
aangecft dat, indien op 31 oktober 2008 niet aan alle voorwaarden om tot tenuitvoerlegging
van het contract over te gaan, is voldaan, het contract zal worden ontbonden (een
zogenoemde long-stop’ of ‘drop-dead date’). Aan een eventuele ontbinding van het

verbonden. Onderzockers tekenen hierby aan

contract 15 geen boeteclausule (break-up fe

dat wereldwijd de aandelenkoersen onder druk liggen, wat kan inhouden dat de baten uit

assct management onder druk kunnen komen re staan.




2490 Op 7 apnl 2008 wordt de Ixecunve Risk and Capiral Committee (FRCC) mgesteld. De

samenstelling van dit comité is als volgr: Votron, Verwilse, Mirder, Diercks, Van Harten,
Bos, Machentl en Roosen. Flet doel wordt als volgt samengevar in de notulen van deze
cerste byeenkomst (Bijlage A-57):

“Br. Jean-Paul Vorron intoduced the meenng by stanng that the Hsecunve Risk &
Capital Commurtee will plav an tmportant role m managme the group m the current
rurbulent umes. Therefore 11 needs 1o be an efficient and effective governance body

with regard o Strategy, Risk and Capeial are brought forward,

where the kev assues

discussed, deasion king and 1 do's agreed upon”

250, Dessam heett aan onderzockers verklaard dat hem i aprid 2008 op grond van markureacties

i

en inferne Foras-discussies dutdehijk was dat stockdividend en cen aandelenemissic mocihik
te vermyden waren. In het BExCo van 10 apnl 2008 wordr over de solvabilitert vermeld

(Bijlage A-58):

“EUR Z o 3 b sull needed 1o compensate fun s and lower than

& \§3i\i§§’l1 rehet from divesuments.

251, Op 11 apnl 2008 ontvangt Forus cen niet-bimdend bod van NIBC, /G en op 22 april 2008

¥

cen bindend bod van Deutsche Bank betreffende de verkoop van HBU. Her duurt
vervolgens tot 7 mer 2008 (Bijlage B-41) rordat het ror Mitder, Macheml en Verwilse
doordringt dat de onderhandelingen over de 1C-Remedies een gat kunnen slaan van UR
1.1 miljard in de solvabiliteir, waar oorspronkelyk werd gerekend op cen klene g}{xsigém'{z
biidrage en meer recentelyk een neganef effect van LUR 0.3 puljard. Zac hicrover verder

hootdstuk 8 by 7 mei 2008,

252, De RO vergadert op 8 mer 2008 en bespreckt onder meer het rapport “Capital &

Liquidity Dashboards” (Bijlage A-62 c¢n Bijlage C-28) . Op pagina 3 wordt als mogelyk
tekort aan core equity (pro forma na consolidatic van ABN Amro per ulumo 2009) HUR

4.3 miljard genoemd. Na effectuering van diverse maatregelen in voorbereiding wordt dit

bedrag naar verwachting reruggebrachr ror cen tekort van EUR 0,8 miljard. Indien Basel 2

relicf, van naar verwachung HUR 1.9 miljard, wordt meegenomen ontstaar cen buffer van

FUR 1,1 miljard. ;%Eh(}{zwﬁ Fortis op 26 februarnn 2008 de toestemming van de CBEFA

3

%

T PN PP (YN v }ip P S P vertel: % Z ;é'rgi % sifagie s YT e T st
xi’{'fxf(,i,g Oy wat petrelt d aciucio m}ﬂﬁ}}é;i per [H sovapuitettseisen over te st ?}P}éﬁ

nazar Basel 2, heefr Machenil verklaard aan onderzockers dat Fortis met betrekking tot de

look through methode zich moest baseren op Basel 1 conform afspraken welke ter zake

bestaan russen de CBEFA en DNB.



253, In her RCCorapport wordt verder vermeld:

“H ostress test condons occur, contimgeney acuon plan will need 1o be put i place 1o

bring core equity closer o mrgen. Man stress-test condinons assumed a further decrease
i eoiinies. stronoer WO orowth. 2 lower benefit from divestiments and reduced new
1 CcquItics, strongoer W rowin, a lower benelit brom dnvestments and reduced new

capital ssues due to market (ézsmmi:«azzii{:ff’

254, War dit contingency acton plan 1s, worde niet vermeld. De notulen (2 V2 pagma) geven

Lt

geen cnkele verwyzing naar (cen discussic over) een mogelyk contingency plan (de

vergadering duurt 3 vur en 12 minuten).

&

Fr wordr in deze vergadening verder mnformarie verstrekt over de Sstrucrured credit

rd bedraagt.

portfolie’, die na cen voorziening van FUR 363 miljoen LUR 4

256. In de notulen valr nict te lezen dar Mirder en Machenil beschikken over informatie met

tot de solvabiliteitsconsequenties van het bod van Deursche Bank, Ook m de

betrekkimg
cerstvolgende vergadering van de ReB van 9 mer 2008 wordt hier nier aan gercfereerd
(Bijlage A-63). Onderzockers kunnen niet anders concluderen dar deze nformatne m die
stadium niet met de RCC en RvB s gedeeld. Pas op 6 juni 2008 15 1in de RCC-norulen een
znsnede opgenomen over “wpfavonrable developments” dienaangaande (Bijlage A-68). In de
Ry B-notulen van 6 juni 2008 valt hierover nog steeds niets te lezen (Bijlage A-69). Op 19

juni 2008 wordt wel uitgebreid verslag gedaan van de onderhandelingen met Deutsche

Bank in de RvB-vergadenng (Bijlage A-73).

bl

257, In de toelichting op de op 13 mer 2008 gepubhceerde 1-kwartaal-cijfers 2008 gecft Forts

onder het kopie “solvabiliterr van Forns blisfr cezond” aan dat in de C5A de parmers elkaar
bl H

cen minimum-kernvermogen ten opzichte van nsico-gewogen acuva garanderen van 4,95%
per emnd 2006 voor de bedmjfsonderdelen welke door de partners geacquircerd zim. Op
basts van voorlopige cijfers en op grond van de CSA heeft Fortis recht op kapiraalsapport
van de rwee andere Consortiumpartners. De kapitaalsupport aan Forus wordt, gezamenlyk
met de verwachte impact van de desmavesteringen gevraagd door de BEC, geschat op EUR 3

mihard. Vorns neemt deze kapitaalsupport (CSA-claim™ mee biy de berckening van de
] . J } 2

é?(,}{)?;—ﬁ’;ﬁ)i;gh? solvabiliteir.  Later zal blgken dat aan deze verondersteling  grote
onzekerheden (zowel ten aanzien van de omvang als de kwaliteit van deze support) kleven.

b
LI
So

Op 19 ma 2008 worde de BERCC geinformeerd dat op basts van de “look f%}f{,}ug&”

methode per eind 2008 (na de integratic van Privare Banking en Commercial Banking, maar

nog voor de mregrate van Retail Banking) het base case scenanio en stress %sﬁzmréo een
rekort van respectievelijk EUR 11 mifjard en EUR 6,8 muljard aangegeven (Bijlage A-64).

5

79



Do exclusie! con Basel 2 “relief” van cirea UR 1.0 miljard. Fr worde onder andere
geconcludeerd:

[

This also means the solvency contingency plan should be further des veloped. Ttowas

@ 1% Issue,

apreed t 3 potental axss should be further explored: capital r;;é;»;és}g{ leg. R

Non-Innovauve capiral rasing L, divestments and dividend policy correcuon.”

259, Onderzockers merken op dat de solvabiliteitscijfers verder verslechterd zijn ten opzichte
van de siruatie zoa s gepresenteerd i de ERCC van 5 mer 2008, waar voor het cerst sprake
was van cen solvabilitentstekort m her base scenario op basis van de ‘look through’

b

methode (Bijlage A-60) .

260, Forus meldt m con persbericht op 20 mer 2008 dat her door [Dela Plovd gehouden belang

van 5176 m ABN AMRO Yﬁyzzj%&mggﬁ wil overnemen en dat onderhandelingen hiertoe

zyn gestart. Dela Llovd verklaart by monde van cen woordvoerder dar 713 de waarde van
haar 519 belang op EUR 0.5 tot 1,0 miljard rdeert. Deze plannen gaan uiteindelijk niet
door.

[

61. Op dezelfde dag, 20 mer 2008, besluit her ExCo exclusief te onderhandelen met Deutsche

Bank met betrekking ror de activa dic van de EC verkocht moeten worden (Bijlage A-65).
Fr worde cen exclusiviteisperiode tor 9 juni 2008 overeengekomen. Fortis heeft op dat

moment nog ruim zes weken te gaan totdar de deadhne van de HC veroopt op 3 juli 2008.

262 Op 23 met 2008 plaatst Forus voor HUR 625 miljoen cen niet in aandelen omwisselbare
perpetucle schuld (core der-1) mer een coupon van 8% In de RvB-vergadering van 9 mei
2008 was goedkeunng geven voor cen bedrag van UR 1 miljard, maar in cen ingelaste

RvB vergadering van 6 juni 2008 wordt als verklaring gegeven (Bijlage A-69):

B

(...} due to market circumstances the proceeds of the issue were lower than antcipated

265, Fhermee s door Forus voor een totaal van circa FUR 21,5 miljard aan core-tier-1-

vermogen ultgegeven sinds haar declneming in het Consortium.

i

264, De HRCC vergadert op 5 juni 2008. Op basis van de ‘look through’ methode wordt per

Sy
'
s

cind 2008 voor her base case scenario on stress scenario cen solvabiliteitstekorr van

respectievelijk BUR 25 miljard en EUR 8,7 miljard aangegeven (exclusief cen Basel 2
rehief) (Bijlage A-66). Ook worden op basis van de ‘look through” methode cijfers per eind
2009 verstreke. Flet base case scenario respectieveljk het stress scenario resulteren dan in

e
o)



cen tekort van FEUR 3,1 miljard en FUR 11,3 muljard. Op grond hiervan besluie de ERCC
de volgende maatregelen verder te onderzocken en voor te stellen aan de RCC en de RvB
op 18 en 19 jum 2008:

versnelling van capital relief;

aitgifte van nieuwe aandelen (in de context van de Dela Llovd aankoop en de BO

remedies)

uitstel van beraling van het nterimdividend ter hoogre van EUR 1.3 miljard.

265. e BRCC besluit ook om bovengenoemde maatregelen mn de dagen volgend op deze
i;z:fgzzﬂii’féﬁg van 5 juni 2008 re presenteren en te bespreken met Lippens en Bodson. Uit
cen c-mail van 13.13 wur van 6 junt 2008 van Minler aan Verwilse blyke dar Lippens en

Bodson inmiddels zijn ingelicht (Bijlage B-60).

P

s juni 2008 (ecleid door Bodson) wordt

o

266. In de RCC-vergadering (via een conference call) op

Mittler als volgt genotuleerd (Bijlage A-68):

“He mentioned that 3 main factors are unfavorably mtluencing the current solvency

sition and future projecuons:
» O remedies negotation posiion

¢ Scheduled disposal of assets is an uphill baude in the current market environment
« Repulators and rating agencies arc indicating a trend towards  higher  capital

33

i’(’g ’ﬂf Tents L

267. Onderzockers merken op dat zij niet begrjpen waarom de informatic over cen
aandelenemissie en interimdividend, zoals besproken i de HRCC van de dag ervoor en een

i

paar uur cerder met Lippens en Bodson gedeeld, nict m deze - z1) het kort durende - RO
besnroken is (heteeen onderzoekers hebben kunnen vasestellen op basis van de norulen als
\netg i

ook op basis van diverse mrerviews).

Drieéntwintig minuten na de afloop van de RCC start dic dag cen 12 munuten durende

[N
A

RvB-vergadering, door middel van een teleconference call, waarin, op zanbeveling van de
27 5 v S
ROCC een verdere witoifre van NTTSH-1 wordr goedeckeurd, 71 her dat de omang van deze
K & & £ ’ ; 2
uitgifte niet wordr vastgesteld (Bijlage A-69). Alhocwel er cen voorkeur 18 voor snelle
plaatsing rorde er rekening mee gehouden dar dit nser kan wevens de bekendmakimg van
& 2 24 14

een ;fmféﬁix%z'écéz betreffende FC-Remedies.




269. Ook hier merken onderzockers op dat #i) nict begrijpen waarom de informatie over een
aandelenemissie en intenimdividend, zoals besproken in de HROC van de dag ervoor en een
paar uur cerder met Lippens en Bodson gedecld, nict in deze RvB s gemeld {Echgccn
onderzockers hebben kunnen vaststellen op basis van de notalen als ook op basts van
diverse mterviews). Het lijkt crop dat de Teden van de RvB belangrijke informatie met twee

verschillende snetheden e horen kriygt.

270 Opdex raag van onderzockers aan Vorron waarom de brie fing aan Lippens en Bodson van

cerder die d;‘;g niet met de gehele RvB g_{eg%&:aﬁsi 15, bleef Votron het antwoord schuldig. Op
dezeltde vraag peceft Lippens cen aanral verklaringen. Ten cerste omdar in deze v ergadering

bina niemand aanwezig was en bijna iedereen cen proxy had afeegeven. Ten tweede omdat

hij een of nwee ReBileden afzonderlik wilde peilen. Fen derde reden betrof dat het slechts
om een scenario ging. Daarby heefr by naar cigen zeosen i weder geval Michielsen gebeld.
F » gping. Daarbij he 5 elgen zeggen in NMichiels ng
_

278 Op 9 jum 2008 schmft Mittder cen memo voor de FERCC onder de el Solvency Plan”

(Bijlage C-37). Hij wijst crop dat in de afgelopen drie maanden (sinds de bekendmaking

van de jaarcijfers over 2007 op 7 maart 2008) de geprojecrecerde solvabiliteit van Fortis mer

LR 5,6 miljard 1s verslechterd, met name als gevolg van:

FCDO & equity market impacts. Jowered expectations from divestments and the planned

wisition.”

Delta Llovd ac

In het memo wordt een negatieve impact van de BC-Remedies genoemd van EUR 1.2

b

miljard. Ook schmyft Mirder:

B

“Omne should also remember that the solvency struation in the shown tables takes o

e

gccount a certam number of transactions already announced but not ver closed (Ping a

o) and some solveney raising plans in progress (for capiral ratsmg FUR 25

&/

and Interparks:
billion and CSA claim BUR 30 hon). Those elements sull include a certain degree of

unceraniv,”

273 Op 171 junt 2008 komt de ERCC weer bij elkaar (in het 27 deel van de vergadering zijn de
FxCo-leden aanwerig). Het volgende wordt genotuleerd (Bijlage A-70) -

“Mr Mirder and Mr Macheni! inrroduced the z(;g}éi: by presenting the base assumptions of

the look-through equity roll forward up to { 19 thereby hish lightening the changed
A fed to] td t]

assumptions m the st fow weeks: f}uégouf fes, Drvestments, Delra Llovd

and the Moreover, thev wed mounting pressure {rom rating

3

requested o double check the

avencios,
<

presented solveney impact of the Delia



¥

The presented proj jections result in a core cquity gap in both 1 base and stress test case this
is why the previous ERCC decided on actions which had been taken o account i the

latest projections. However, the c;zwsfé{}n was raised whether the FPRCC should not

further exrend the so far prope actons. Addittonal measures that were discussed

include additional divestments, non-pavment of dividend, serip dividend and additional

capital raising. During these discussions the additonal Group IxCo members joimned the

mecung.

Fspeciallv the additional divestment topic was diseussed more in depth accentuating the
difficult trade-off 1o be made between keeping assets” returns and the cost of rasing

value creation

capital. Al of this was discussed in the context of sale

potential of the group.
! §

H

Mr Votron explamed he looked at the tsy

Gap consists of EUR 22,5 bnn Base case and addinional UR 22,8 b it Stress Casc

Sohitions should be build up in rwo stages: 2008 actions: securitisation, delta fin ancing

2 actions: further scourinsation and/or divesiments.”

In de notulen van het 1xCo deze darum vale te lezen (Bijlage A-71):

“The C1O mtroduces the s

ion by summarizing the discussion held in the ERCC a1
fam todav. lle underlines the recent new developments on the following  fronts

impacting solvency:

¢ LU Remedies file
o Fiquity and CDO portfolio, and discussions with Auditors

tle provides an updare on the capital rebuilding plan, especially on the recent additional
measures  taken 1o compensaie  the deterioration of the environment since the
presentation of the Q1 results. These measures include EUR ~Zbn of capital relief from
securitization (of which EUR 1bn in 2008), and the possible pavment of DL i1 shares. He
also details the impact of the most recent “stress test” analyses, showing a potenual

wdditional gap to cover, on top of the measures already decided. A thorough discussion

ensues on the remaining additional options open to cover the gap, 1.c. divestments, capital

raising and dividend policy. The pros and cons of each option are carefully reviewed and

:izéf«éa'zcé, as well ae their impact on the marker and in lerms of communicauon.

In view of all elements brought forward, the HxCo agrees that the use of authorized

s (3, Alietler to define the

capital must be seen as the best alternatve. The FxCo reque

ontimal format of the operation to cnsure its success, taking mto consideration the
b H &

various alternatives possible — e.g. accelerated book building, private placement, ete — - and




considermy, the current positon of Pmg An as 2 sirategic sharcholder and business

partoer w1 the Asset Management activities, as well as the perception issues that could be

linked to a private placement to sovereign wealth funds or simitlar tvpes of mvestors. Ttis

agreed 1o submit this recommendaton 1o the Board, topether with options 1o create

additonal buffer from divestments and/or changeys i dividend policy, The choice of the

i

also discussed,

1

fead mvestment banker o

with dernll Lvnch and Morgan Stanie

dh be nvited 1o pireh Iater this week. The gming of f’?zi

emerging as the candidates who wi
decision should be set for next week™s RCC and Board, The communication on the
3>

-

capital raistng will also cover the FU remedies, the Q2 update and the dividend poliey.

1% 1eder decd

Op verzock van Forus nemen Merrll Linch en Morgan Stanley op 13 ju

aan cen prich over cen mogelyk door Forts utt te geven aandelenemissie. Samenvattend

kan hicrover gemeld worden (Bijlage C-40 cn Bijlage {}4?}:

@) Mernll Lynch presentatie

Uttgaande van de slotkoers van her Fortis aandecl op Hjum 2008 van EUR 13,44 mike

Merrl ?}'Qi‘?i op cen aandelenemissie van FUR 3.2 miljard (ca. 236 miljoen aandelen tegen
ca. FUR 13,50 zonder recht van voorkeur voor bestaande aandecthouders in de vorm van

'n merkt op dar die bedrag evenrueel verlaagd kan

cenn AGT (Accelerated Global Tender

setaling van cen intenimdividend dan wel door betaling

worden mdien wordt afgezien van |

van dividend in aandelen. Plaatsing kan in cen dag plaats vinden, voorafgegaan door cen

dag pre-marketing voor de officicle aankondiging.

i i
<

Als darum voor de aandelenemissie beveel Mernll Lynch 26 juni 2008 aan. Tegelijkertyd

wipst Mernll Lynch er op dat er ten aanzien van de stand van zaken aangaande DN -remedies

sprake zal mocten zijn van “disclosure and capital impact”

by Morgan Stanley presentatic

Morgan Stanley wijst op de struatie dat cen aantal brokers van mening 1s dar Fortis een
tekort aan cigen vermogen heeft van EUR 3-6 miljard”, dat “transactions enabling capital

rehief and asset sales are proving difficult to materialize” en dat er “limited I capital for any

surprise or adverse development” 1s

(220-2

i 1001

L

5 mahiare

seveelt cen aandelenemissie van FUR 3.

en koers van IXUR 13,65-14,00). Dir eveneens zonder recht van voorkeur

voor bestaande aandecthouders op dezelfde manier als Merrill ynch, maar noemt dit cen
ABO (“Accelerated Bookbuile Offering’). Ook hier 1s sprake van plaatsing in cen dag,

voorafgegaan door pre-marketing van cen of twee dagen.



Als mogelijk tjdspad beveelt Morgan Sranley 24 1ot en mert 30 juni 2008 aan. Ner als Merrill
Fynch geeft Morgan Stanley aan dart er cen opening van zaken zal moeten 71y aangaande de
stand van zaken van de BEC-Remedies. Tor slot wordr aangegeven dat ook het plan om het
500 joint venture deel van Delra Lloyd in te lijven als een van de redenen voor de

aandelenemissic genoemd kan worden.

276. Lippens mailt met Van Pee (oud-secretaris van de RvB, die eind 2005 met pensioen s

miljard (Byjlage B-69).

i7§fi?“’3 n) met de mededeling dar Vorron en Mittler cen aandelenemissie plannen van FUR 3

Jo komt op 16 juni 2008 weer bijeen (Bijlage A-72). Lir wordr cen solvabiliteitsgat

van BUR 3,1 miljard verwacht, en zelts FUR 59 miljard onder zogenoemde stress-

S,

assumptics. Besloten wordt cen aantal maatregelen fe nemen, waaronder het voorstel aan

<

de ReB om her komend mitenimdividend e halve ockdividend it te betalen en

om cen aandelenemissie uit te geven van minimaal EUR 1,5 miljard tot cen maximum dat
in de markt haalbaar is (mede uit reputatie oogpunt). Over concrete addinonele

desinvesteringen worden geen besluiten genomen.

278. Op 18 en 19 juni 2008 vergaderen de RCC en de RvB (Bijlage A-74 en {Bi;&iggﬁ A-73) In

de RCC-vergadenng 1s dit keer ook Lippens aanwezig. Terwyl mn april 2008 nog van cen

nettowinst van DUR 4.1 mihard voor 2008 wordt uitgegaan, 1s wegens verslechterende

5

o

marktomstandigheden de verwachtung nu EUR 35 miljard (“bar further CDO and
impairment risks”). Ook wordt de voorgenomen verkoop van HBU aan Deutsche Bank

weer besnroken, DDe rransactievoorwaarden 7in zodanip dat de solvabiliteir met HUR 0.9
g ;

miljard negatief beinvloed wordt, terwijl cerder een positief solvabilitertseffect van EUR 0,3
miljard werd verwacht. Dit betekent cen tegenvaller van EUR 1,2 miljard.

279, Mirtler en Machenil verklaren vervolgens dat in de afgelopen weken zowel de huidige als

ook verwachte solvabiliteir verslechterd ziyn als gevolg van:

“ (... the market evolution, the business expectations with regard to carnings generation

y

ment & ?2{:{;3,38?{1{}}} 288%3{?}?‘{&5}{}5 { S

and the rev

280. In het RCC wordt vervolgens besloten om de volgende maatregelen aan de RvB van

diezelfde dag voor te leggen:

cen aandelenemissic van BUR 1.5 ror EUR 2 muljard;

LI




capital rehef transacties van EUR 1.5 midjard inhoudende secunsatie en sale and lease
back constructics;

verkoop van non-core assets van FUR 1.5 miljard;

geen uttbetaling van mrenm dividend over 2008 voor cen bedrag van ca. BEUR 13
mithard.

geen uitbetaling van cen finaal dividend 1 contanten over 2008 in 2009 voor cen

bedrag van ca. LUR 1,3 miljard

Diverse maatregelen, zoals ook 10 de RCC besproken, (en zoals uiteindelyk aan de markt
£ > i
meegedeeld op 26 jumi 2008) worden besproken. Iir worde echter besloren om de

defmitieve besluitvorming uit re stellen tot 25 juni 2008, overigens zonder dat de reden van

dit uirstel wordt genotuleerd.

s op 26 juni 2008 cen persbericht uir onder de titel ‘Forts versnel

worde

uitvoermg solvabilireitsplan’ waarin cen aandelenemissie van BUR 15

ngekondigd. Tevens wordt het interim dividend over 2008 geschrapt (et als gevolg een

kapttaalbehoud van LUR 1,4 miljard) en zal er in 2009 geen conrante dividend over het
bockjaar 2008 worden wuitgekeerd. Daarnaast wordt nog een aantal andere maatregelen

back transacties van onroerend goed, uitgifre van niet-

i"?

. . S 1 H
aangekondigd, zoals sale en lease

verwaterende vermogensmstrumenten en desinvesteringen (die verder niet gespecificeerd

worden).

Votron verklaart in dit persbericht nog het volgende:

“Op dit moment 1s onze solvabilitent sterk, maar met deze maatregelen ziin wij ook

voorbereid op de \a;f:g die voor ons gt Volgens ons s dat in het lnudige klimaat de meess

n

verstandige benadering. D¢ overname van de activiteiten van ABN AMRO versterke op

de lange {ei‘miézz het grocipotenticel en de stabiliterr van het winstproficl van Forts.

Forus als ABN AMRO geven bljk van eon veerkrachtige commerciéle

whing. Zoals cerder opgemerky, ziin wij van mening dat 2008 een moe i;é ar

wordt voor onze sector en wi voorzien op de korte termijn geen verbetering van het

ccononusche klimaat, Met de vandaag a gekondigde maatrepelen kan E’f}s’{i:«* door de

huidige witdagende markromsiandigheden zzaé*igﬁﬁ*n en zich volledig op de tockomst

= & kS

richten.”

Pater die dap gceft Fortis cen rweede perssberichs wit waarin 25 mecedecht dar de
g g i
ndigde aandelenermssie 15 geplaatst. Fortis geeft 150 miljoen aandclen tegen cen

koers van EUR 10 per aandeel uit. De slotkoers op 25 }‘m}z 2008 was UR 12,65, Dessain

heeft hierover aan onderzoekers verklaard dat de mmschrjvingen goed genocg waren om een

groter bedrag dan BUR 1,5 miljard aan aandelen te emitteren. Gezien het gevolgde svsteem

:z’w



van tendering, waarbip marktpartijen aangeven tegen welke prijs z1) bereid zin een bepaalde
hoeveetheid aandelen te kopen, merken onderzockers op dat cen grotere  enussie

waarschijnlijk tot cen (nog) lagere emssickoers dan UR 10 geleid zou hebben.

. Conclusies van onderzockers

.
i
o

285, Vanaf de jaarwisseling 2007/2008 veranderen de perspectieven voor het financienngsplan
van Portis. Onewikkelingen op de internationale finanacle markten geven aanleiding om
drastisch af te schrijven op de CDO-portefeuille waardoor het boekjaar 2007 met cen winst

wordt afgesloten van BUR 1 miljard minder dan m het plan voorzien.

286. In de ook through’ methodick worden de verwachre solvabiliteirsontwikkelingen op cen
systematische  wijze geimventariscerd en gekwantificeerd. Hier komen zaken als verewste

7

toename van de solvabiliteir door autonome groot van het bedmyf (gerclateerd aan de ‘risk

a8

weighted assets”), noodzakelijke afschrpvingen en afwaarderningen, geplande >/ gerealiseerd

o :

kapitaalemissies, vrijkomend kapitaal door desinvesteringen en andere zogenoemde “capiral
relief’ transacties zoals securisatie van leningen, de impact van de ;zfs@iiisigg»; en ntegratie
van de ABN AMRO onderdelen aan de orde. Ultgangspunt voor deze planningsmethodiek
was de doelsteling om by volledige ssepzrzz%ic en éﬁgcgraiis an de voor E*"e;»;%is bestemde
onderdelen van ABN AMRO re voldoen aan de solvabilitentsdoelsteling van 6% (Core Tier

1) op groepsniveau. Dit resulteert 1in een Core Tier 1 van 7% op bankniveau door de

s

dubbele leverage (schulden op groepsniveau dic als Tier 1 capital werden doorgezer naar de
B RN & i

Bank).

287. Onderzockers hebben vastgesteld dat in deze look through opstelling, zoals die vanaf

januart 2008 met regelmaat werd opgesteld, geen buffer werd opgenomen, n de zin van
4

cen extra reserve, om sterk negatieve scenario’s te kunnen overleven. Naast cen hase case’

werd echrer wel een ‘stress case” uiigewerke. De gedachtegang achter het “stress scenario’

had echter vooral betrekking op tegenvallers zoals cen verdere daling van aandelenkoers

snellere  groei van  het bankbedryyf, lagere opbrengsten wr  desinvesteringen  of

kapitaalemissies veroorzaakt door marktomstandigheden. Een ‘worst case’ scenario voor

cen lagere waardering van ‘structured credits” en met name C IDC¥s ontbrecks cchter.

288. Ook zijn in de ‘base case’ nog onzekere posten opgenomen zonder dat daarvoor extra
reserves of financieringsplannen worden aangewezen (zie hiervoor het memo van Mirtder
van 9 junt 2008 {Eiéiags C*E?}}, \lhoewel 1n de ‘stress case’ met tegenvallers en

smzekerheden in de projecties rekening is gehouden kunnen onderzockers, ook rekening

houdend met ‘hindsight bias’, deze “stress cases’ niet kwalificeren als cen scenano waarbiy in

voldoende mate met negatieve ontwikkelimgen rekening wordt gehouden.

Z




289 By de beoordeling van de financieringsplannen moct echier wel betrokken worden dat
Forts geruime tijd beschikbaar had om de financiering rond te krijgen. Afsplitsing van de
strategisch relevante onderdelen van ABN AMRO was stapsgewtjs voorzien in 2008 en zou
worden afgerond in 2009, Aan het nemen van witstel van de benodigde acries, hetzip om
mhoud te geven aan de plannen dan wel om aliernateven in ogenschouw e nemen, zin

ristco’s verbonden. Dt geldt re meer daar op de fmanciéle markren vanaf - seprember 2007

cen grociende onrust o toenemende onzekerheden mamfest werden.

290, Reeds m 2007 was de markt voor ‘capual relief via sccurtisatic geleidelijk aan het

ii

1 2008 nagenoceg sul re vallen. Transacnes die nog plaats vinden, blijven

opdrogen, om |

B

op cigen boek staan en hebben dan als achtergrond om ‘collateral” te onrwikkelen om

liquiditetten te genereren.

201 e ai,f;%z‘s%'i;%ci“ézz;zsn voor ‘structured credits” en met name de CDOYs lagen onder zware druk.

Door gebrek aan vertrouwen en ontbreken van hiquiditeit waren ten dele geen markeprijzen

van deze beleggingen meer beschikbaar en &ic;zcég* de waarde meer en meer fe worden

yasts van theorensche w aarderigmodellen.

po—

vastgesteld op

292, Ook de markt voor hyvbnid capital’ wordt na het cerste kwartaal van 2008 sreeds mocilijker

toegankeljk. De plaatsing van NITSH-1 verloopt nog succesvol, maar de plaatsing van de

perpetucle schuld e1 2008 1s met de hakken over de sloor gelet op het beperkre

bedrap  waarvoor é}}g{:sd}i‘sve& Ook  laten  ratunginstituren,  analisten  en

toczichthouders blijl 1] hun eisen en normen voor de kapiralisatic van banken willen

gaan “Eﬂ%i‘fz;?{}ii

293, In dir beeld van de onrwikkelingen op de tmancitle markten is duidelijk dat het Forns-
financicringsplan meer en meer moet gaan leunen op desinveste ringen, een component van
het plan waarvan Merrll Lynch al in mcé 2007 had gezegd:

“Ihe weakest component 1s the asser sale, as mvestors will wonder whether ASSUMPLONs

had been set realisneally with respoct 1o both speed and amount of sales execurion.”

294. Tot eind juni 2008 worden rwee belangnjke plannen op de rails gezer, namelijk de joint
venture met Vinet met berrekking tot Interparking (zoals aangekondigd op 4 maart 2008)
en de jomt venture voor het asset management bedrjf mer 1 Ping An imz%% aangekondigd op

2 april 2008).



295.

’ﬁi}{}

294,

Voortgang van het cerste plan verdoopt, mede door wipigingen in de door forts
nagestreetde structuur van de transactic met Viney, traag en gaat uiteindelyk nier door.
Onderzockers hebben geen aanwijzingen gevonden dat i de periode tot en met cind juni

2008 i het 1xCo, in de RCC of n de RvB zware druk op deze verkoop wordr gezer

Mer name voor de nagestreefde joint venture met Ping An zow, gelet op de inhoud van het
o e

eldwijd dalende aandelenkoersen (aangezien er een

contract (de long stop date’) en de we
directe relanie 18 tussen de waardening van de jomtr venture en het miveau van de
4 i

aandclenkoersen omdat her grootste element i de waardering de markreaarde van de

(
portefeutlle is), naar de mening van onderzockers cen extra solvabiliteitsbuffer mocten

worden  aangelegd  om  de  onzekerheden  te mutgeren.  Daarentegen  wordr het

financieringsplan extra belast door het beshait om het aandeel van Dela Llovd in de joins
venture met ABN AMRO re verwerven.

s voor afwaardering van de CDO-portefeutlle toe. By het

H

Innuddels nemen de nist
afsluiten van het tweede kwartaal 2008 mocet cen afschnjving ten laste van her resultaar
worden genomen van EUR 363 miljoen en neemt de druk toe om by de waarderning meer
en meer rekening te houden met de waarde uit de theoretsche waardeningsmodellen.

Bovendien wordr duidelijk dat de HC-remedies een gat slaan in het financieningsplan van
FUR 1,2 miljard.  Aandelenkoersen  dalen wereldwiyd. De  cerste klappen  worden
opgevangen door mngebouwde ‘“filters” (dervaten-constructies). Koersdalingen gaan, na cen
korte wpicz";%n; in maart tof medio met 2008, versterkt door en zetten de solvabiliterr van

het verzekenngsbedmf onder druk.

Hoewel Portis te allen djde aan de wertrelijke solvabiliteiteisen heeft voldaan gaan de
uitkomsten van het Jook through’ financicringsplan er gnimmig witzien. Waar in januar
2008 nog geen solvabiliteitstekorten werden voorzien, wordt per 23 met 2008 wel cen
tekort voorzien voor ulumo 2008 van ax? EUR 2,5 miljard (‘base case’) en LUR 87
miljard (‘stress case’). Voor ultimo 2009 ( na afronding van het mtegratieplan voor alle
ABN AMRO onderdelen zelfs van resp. ii?f,’é{ 3,1 miljard (‘base case’) en EUR 11,3 muljard
(“stress case’). In het persbericht van 26 juni 2008 wordt na langdunge discussie n de
FERCC, ExCO, RCC en RvB het persberichr onder de tntel “Fortis versnelt uirvoering

ke

olvabiliteitsplan” gepubliceerd met de volgende addinonele maatregelen:

L 4

aandelenemissie van N'UR 1,5 miljard;

capital relief ransacties van LUR 1,5 muiljard inhoudende securtsatie en sale and leas
back constructies

verkoop van non-core assets van LUR 1.5 miljarc
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geen uitbetaling van mtenm dividend over 2008 voor cen bedrag van ca. BUR

miljard

geen uitbetaling van een finaal dividend 1 contanten over 2008 1 2009 voor een

bedrag van ca. EUR 1.3 mibard

Dit pakker aan maarregelen tor cen totaal bedrag van crca LUR 7 miljard veroorz zaakt een

H

schok m de marke. Rerailbeleggers verzetten zich mer name tegen de dividendmaatregelen,

terwijl professionele beleggers betwijfelen of de omvang van her pakket volstaar. Hierby
vermelden onderzoekers dar Foras voorbyy 1s gegaan aan her advies van Morgan Stanley om
een aandelenemissic van FUR 3 ror EUR 3.5 miljard te plaarsen. Ook zetten professioncele
beleggers vraagickens by de beoogde omvang van en het ‘commitment” van Fortts om
bedrijfsonderdelen af te stoten. Als gevolg hiervan worde het vertrouwen van de financiéle

3

markten in Fortis door dit pakker niet hersteld maar hrokkelr dit verder af,

Omnderzockers ziin van memng dat de op 26 jum 2008 gepubliceerde maatregelen lang op

zich hebben laten wachten en niet {'sa“ﬁzmégegzd zijn gecommuniceerd. Belangrijker 15 echrer
dar de in tocnemende mate noodzakeliike verkoon van substantiéle activa almaar uithlif
dar de in tocnemende mate noodzakelijke verkoop van substanncle acava almaar uiehlyft

en ook binnen het pakket aan maatregelen nier concreet gemaakt wordt.

Onderzockers stellen vast dar het versnelde solvabiliteusplan van 26 jumi 2008 het

H

vertrouwen i Forts  niet heeft hersteld. Of  concrete verkoop  van  substanucle

3

bedrijfsonderdelen (de kroonjuwelen of het tafelzibver) dir had kunnen voorkomen zal aloyd

ongewis blijven. Vast staat dat dergelifke plannen nier tor wasdom ziin gekomen. Her

vertrek van Votron en Mitder dat volgde op de bekendmaking van de plannen van 26 juni

2008 en de benoeming van Verwist deden her inmuddels geschonden vertrouwen niet

terugkeren. Qok bracht de eling van IO geen versnelling reweeg van de n

roenemende mare noodzake verkoop van activa.

De periode 26 juni tot 26 september 2008

De CBEA heeft in her kader van het wederhoorproces doen weten dat zy per brief op 27
juni 2008 aan Forus her verzoek doet om op de hoogte te worden gch(}a{ien van zekere
ontwikkelingen met betrekking tot de te integreren onderdelen van ABN AMRO. Nader
onderzock van onderzoekers, in combinatie met de informatie van de CBFA, leert dat de
CBEA het volgende heeft gevraagd:

“Mogen weu vragen ons pm‘é{;ffiiaéé ’m ;};émﬁg}c maandeli

mbt. ABN AMRO, zoals 21 be

o Pvolutie/realisatio van het transineplan (1R /O
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e Pvolute/realisatie van het mtegrateplan (CTTG - Y. Verdingh):
¢ AbLMerapportering met o de tgdshyn mzake afsplirsing, de impact op solvabiliteit
vhguditenr (ALAE B Degravewe);

= Risicobehicer met o.m. kredietrisico, sul

b-prime, en gesrructureerde producren, evolutie
RN Vs (Cenral Rask Management - 19 Bos):
o Upvolpng van de miegrauckoston en de realisane van de sinergicen (Corporate

Performance MMy - No Basvn,

Zoals gebrutkelnk nemen we contact op mer de onderscheiden medewerkers voor

verdere besprekmg van de bekomen mformate.”

Fortts maake op 2 juli 2008 bekend dat 215 een overcenkomst heeft getekend met Deutsche
Bank voor de verkoop van HBLU voor cen bedrag van HUR 709 maljoen. De verkooppr

is ongeveer RUR 300 miljoen lager dan de netro vermogenswaarde, zoals op 26 juni 2008
door boras gemeld. Volgens de verkoopvoorwaarden deke ABN ARMRO aanvankehjk het
kredietrisico voor EUR 10 muljard aan risico gewogen acuva. Het kapitaal dat nodig 1s om

dit kredietrisico te dekken, zal in de loop van de myd vopvallen. Berst op 4 augustus 2008 by

de bekendmaking van de halfjaarcyfers 2008 zal blijken dar hier nog cen derde neganef

ving op mmmatenéle activa, Br wordr dan

clement uit voorthomt, namelijk cen afschry

gesproken van cen van cen totaal negauef effect op het nettoresultaat van maximazal EUR

900 miljoen.

b

e Rvld komt %}z@ceﬁ op 11 juli 2008 en verneemr dat de verwachte winst voor 2008 lager
zal uitkomen dan gedacht m haar vergadenng van 18 junt 2008 (Bijlage A-79). Ook wordt
gezegd dat de i'gii%i{}{3;}0?%},&*53%5? van de verkoop van onrocrend goed lager zal uitkomen

roken dat door een afgenomen vertrouwen m Dortis

dan cerder gedacht. Verder wordt besy
(als gevolg van de op 26 juni 2008 bekend gemaakee maatregelen) cen netto outflow of
funds hecft plaats gevonden van EUR 1,4 miljard. Tevens wordt melding gemaake dar de
‘base case’ buffer per emd 2009 nu naar verwachung HUR 4.2 miljard en in de “stress case’
EUR 1,4 muljard bedraagt. Extern s blykens de notulen als buffer cirea EUR 3 mljard
genoemd, waarby wordt aangegeven dar aandeclhouders zich afvragen of deze buffer

bt

Fenoey 1s.
:

&

sekers tekenen by deze cyfers aan dat cen uirgifre van prefs, CSA-claim, de

“«2

Onderz

¢ desinvestermgen Ping An, Interparking en
g il &

INFISH-T tap (by elkaar EUT
Arternis (by clkaar Fur 2,6 miljard) 1 het ‘base case” scenarnio zijn opgenomen. Bovendien

mocet nog cen deel van de per 26 jum 2008 gemelde plannen (BUR 15 miljard

ihard ‘securinisation en sale en lease back”) sedéffecrucerd
S5

W»

desinvesteringen en HUR 1,5 mi

worden. Docelstelling 15 een en ander in de 2° helft van 2008 re realisere




06, In de RvB van 11 juli 2008 wordt besloten tot her vertrek van Vowon (Bijlage A-79).

joes

Lippens brengt in de RvB, bij wege van inletding, naar voren dat de financicle markeen het
vertrouwen in hem hebben verloren. Vorron heeft in het wederhoorproces laten weten dat
dit laatste omjuist 1s. Verwilst volgt Vorron (ad interim) op. Ook de positie van de Mirtler

Mittler legt op 1 augustus 2008 zin funcric neer. Wel blyft hyy nog als

staar rer dis

advseur beschikbaar voor Verwilst,

Op dezelfde dag dat de ratinginstituten cen downgrade bekend maken stelr Fortis op 17 jubi

by

it
e,

2008 m cen pershenche

van de noodzaak om de dmlocy mer de asndeclhouders w

dveren om het vertrouwen o het bedrif e versrevigen. Tegen deve achiergrond

inten:
wordr m de komende pertode de communicatie verhoogd en zullen met name de vragen

van particuliere en kletnzakeljke aandeelhouders en Klanten aan de orde komen. .

lit intnatief wordt zowel m mformele aandecthoudersvergaderingen, op de

fal

o
=
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o
ot
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o
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website als byj gelegenheid van de publicatie van de tweedekwartaaleyfers 2008, benadruke
dat, ondanks de onrust op geld- en kredietmarkren, de vermogenspositie van Forus

“sohide”

:chts rwee relatief kicine vermogensbeheerders (JAM en ABN AMRO Teda lund

bleef. Wat betreft de te verkopen actuva zyn er nauweljks nicuwe berichten.

/‘,ﬁ
-
I

Management) worden verkochrt

hebben met enkele randvoorwaarden mer berrekking tor de

bt

o

DDNB blgke problemen e

2008 doet Fortis een

verkoop van HBU (cs) en IFN aan Deutsche Bank. Op 1 avgust

78-pagina’s tellend verzoek aan DNB om te mogen overgaan tot verkoop van HBU c.s. aan

‘/\}1 . 3

Deutsche Bank. Aangezien closing op uiterlijk 3 oktober 2008 1s gepland (de e1s van de

12C), vraagt 'ortis om toestemming voor deze datum. Deze toestemming 1s, in het kader

L)

\4’{:’

van de ‘gated approval | essendeel om het onderdeel private banking van ABN AMRO te
integreren (waarbij ter zijde kan worden opgemerkt dat de hiquiditeitspositic van Fortis naar
verwacht met circa UR 10 maljard zou verbeteren), zo heeft e Boeck aan onderzoekers

verklaard,

In cen interne Forus-notitie van 2 september 2008 concludeert De Boeck aanvankelijk dat

i
[
o,

er grote problemen zijn met de noodzakeljke goedkeuring van DNB met betrekking tot de

te verkopen actrva aan Deuatsche Bank {Siéiﬁgé C-52). Hyj schrife

the 1O remedics

dies to Deutsche

e dave, [INB 15 not comfortable with the structare

nbalance beracen Porus and Deutsche Bank, More

92
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specthically, the guarantee structure agreed with Dewsche Bank, te. the “eredit umbrella

guarantee’, and 1o a lesser extent the various mdemnifications and warranties contamed
in the SPA has rased concerns i thetr Board, DNB welcomes further diseussions
between parues wmed at changing the features of the transaction and thus bringing them

back 1o reasonable proportions for Forns.”

Naar aanleiding hiervan schrjft De Boceck een brief, mede onderrckend door Diercks, aan
DNB en de CBEFA waarin hyy uitlegt hoe Fortis klem 7it tussen de eisen van DNB en de BC

(Bylage C-53). In de brief schetst by een aantal oplossmesrichtingen, die cen opening
N - / H & bal ] %L

icgen dagen later, op T september 2008, stelr De

b

bieden voor verder overles mer DINB.
&

Boceck dat het groene licht van DNB voor de transactic met Deursche Bank op handen 1s

belt Schilder met Verwilst mer deyelfde boodschap. Formecel zal

3

Op 16 seprember 2008

hiervoor het ichr echrer noon op groen gevet worden door de Drectie van IDNB.

) stuurt een mail

Lanksweert (van Morgan Stanley, betrokken by de Interparking-transactie)

o
e
s
w

aan Lippens over de deze transactie met Vinel, Hij spreckt over cen “uck of wisibility of

members (Bijlage B-111),

Lippens stuurt de ¢-mail binnen 5 minuten door aan Verwilst mer de woorden (Biilage B-
Pl {

112):

“Herman, this confirms myv worst fears. | was not aware of this when 1 called vou 15

minutes ago.”

Vervolgens intervenicert Lippens (gesteund door Verwilst) in het Interparking-dossier. Alle
kaarten worden weer op de joint-venture met Vinet gezet. Zie voor meer detail de drie-na-

laatste paragraaf van dit hoofdstuk.

In het weckeinde van 6 en 7 september 2008 neernt de Amerikaanse overheid de
zeggenschap over van de twee hvpotheckbanken Fannie Mae en Ireddie Mac en investeert
USD 100 miljard in deze banken. In het weckeinde van 13 en 14 september 2008 mocet
Mernll Lynch gered worden en valt Lehman Brothers om. Op 16 september 2008 wordt
AIG genationaliseerd. Nadat op 18 september 2008 HBOS gered moer worden, is duidelijk

dat de crisis ook n Luropa slachroffers zal maken.

Pat de  struatic voor Portis steeds mocthizker wordt, komt ook naar voren in

analistenrapporten. In juli 2008 (na de aankondiging van de onverwachte aandelenemissic

&

van 26 junt 2008) gecfr cen meerderheid der analisten aan twijfels te houden bij de vraag of

deze aandelenemissie uit solvabiliteitsoogpunt wel voldoende was. Ook in augustus 2008
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e

e

i

e

houden deze geluiden aan. In de cerste helft van deze maand  concentreren de
analistencommentaren zich weliswaar op de gepubliceerde halfjaarcyfers, maar vanaf half
augustus komen de kriusche geluiden weer naar boven. In september 2008 zyn er over cen
breed front bijzonder negateve en kritische mapporten over Forus (Bijlage C-90). Op 8
september 2008 speculeert Dresdner Klemwort zelfs openlijfk over de mogelykherd dat
i fe E ifg R } Eﬁ,g % PN SN v H,%‘p, v g P et PN I
Porns haar onathankehjkhetd 2ou kunnen verliezen en op zock moet naar cen partner
(Bijlage C-54). In zijn algemcenheid is de percepuie dat Portis cen zwakke solvabiliterr kent
en dat de verkoop van niet core assets {(te) traag gaat. Direct na het omvallen van Lehman
Srothers m het weekend van 13 en 14 september worden de commentaren er niet beter op
en op 23 september 2008 schiyft DeGroof dart her lot van Fortis in de handen ligt van de

toezichthoudende banken (Bijlage C-57).

Nict alleen de overcenkomst met Viner kenr problemen. Ook de deal mer Ping An komt

onder druk te staan. Fen voor Portis negarieve aanpassing van de contractuele en finanacle
voorwaarden worde onderhandeld, maar dit 15 niet voldoende om de deal e redden. Op 19

»

september 2008 deelr Kloosterman in het BxCo mede dar, op basis van zin gesprek van 18
£ &

september 2008 met V oorzitter Ma

e

-an Ping An, het uitermate onwaarschinlk 1s dar de
transactic met Ping An in het 37 kwartaal 2008 doorgaar (Bijlage A-93). Op 24 september

200

08 concludeert Kloosterman (Bijlage A-95):

‘it s dear that no dosing is Bkelv 1o take place on the Ping An transacuon.”

Voorafgaand aan het IxCo van 19 seprember 2008 stuure Lippens de volgende email naar

vilst (Bijlage 3»@32}:

“Dear Herman,

‘To support vou in the ixco of this afternoon, 1 would hke to summarize the points we

recenng discussed.

I would like to confirm that, i view of the deep crisis where we are considered a weak

link, with very little options, 1 believe that we should be holding 2 Board mecting in the
5 2z H 3 o

following davs.

1 also would like 1o confirm that stating to the Board and 1o the outside world that we are
still working on selling assers 8 NOT an (’)j&ié@m as the marketr does not beheve us, and

furthermore bas doubts that Ping An will ever pav up (so do 1.
Not only should we be able 1o announce 10 the coming davs that we HAVI sold some

bt there s 2 » need 1o announce

one or more deals,

tal. ‘This mav be pambul, but as APG sad 1o me, we have o

amily jewels, fast, to survive,



And there 1s a saving m the Netherlands that mor steps must hurt or either they are not

the nght ones.

Frinalle,  believe we have 10 consider Plan B or O options, i this wild world, where atter

Mernlt Lyneh and HBOS, eves are being cast towards us.

This Pxecuuve Committee meering 15 crucil, and | expect each member o find and

coniribute o major and RAPHD solutions for the survival of Portis,

3190 In de vergadering van het ExCo op 19 september 2008 wordt cen ‘step-up’ van verdere
verkopen van Portisonderdelen besloten, zoals de bankactiviteiren in Polen en Turkye

(Bijlage A-93). Ook wordt de groet van de Risk Weighted \s

s gemaxgmeerd ror nul in

plaars van op cen groet van 10%. Daarnaast wordt Fortis Cor rporate Insurance op de lijst

Vail e ‘s“if‘{%ii??éi‘,! activa géﬁ?’,é},?,

e laatste weken voor de cerste reddingsoperatic van Portis op 2 september 2008
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wordr gezocht naar een ‘deus ex machma’. In her [xCo wordt gesproken over
verkoopmogelijkheden van E}C&ﬁ%fsu;iéstzfédesz die significante bedragen aan solvabilireir

kunnen vrymaken. De belangrijkste spelers in deze discussie zijn Diercks (Merchanr Bank)

en Van Harren (Forus Verzekermgen).

321, Geiniticerd door Lippens wordt via andere kanalen gepolst of er belangseelling bestaat bij

mogelifke  strategische partners. Gelet op de door de erisis fundamenteel

marktomstandigheden kan, mer de wetenschap achrteraf, vasigesteld worden dat

inzeven te laat komen en her vertrouwen in Fortis nier meer kunnen herstellen,

3220 Op donderdag 25 september 2008 en vrijdag 26 september 2008 grijpt de CBEA in.
Lippens en Diercks verschillen van mening over de redenen hiervoor. In de versie van
Eig}pcm speelt de liquiditeitspositie cen belangrijke rol, in de versie van Diercks niet. De

BEA heeft onderzockers laten weten dat Servais zich meer herkent in de versie Lippens
dan m die van Dierckx.

323 Zoals cerder opgemerkr, willen onderzockers hieronder ingaan op het onderwerp
hquidireitsmanagement bij Fortis.

324, Het was algemeen bekend datr Forris cen structureel fundmg-probleem had en daarde
athankelyk was van interbancaire en professionele geldmarkten. De ABN AMRO transactie

zou dit probleem (deels) mitigeren.

95




325.

Onderzockers stellen vast dat her onderwerp van hquiditeitsmanagement /rapportage

minimaal 9 maal ter sprake s gekomen i de penode juli 2007 tot augustus 2008, en wel:

P18 um 2007

O3 okiober 2007

R

T anovember 2087 RyB

i

£y

19 november 2007 BB Forns Bank

i

5.3 mpaart J008: AC Forns Bank
4.6 et 2088 FxeBo Porns Bank

720 quh 2008 AC Forns Bank

9. 1 augustus 2008: RvB

Zie m dit verband ook FAS-rapporten van 24 juli 2008 en 23 september 2008 (Bijlage C-

49 en Bijlage C-58).

Fler i:wmi;zw Eﬁmﬁém‘z%am anagement tot cen jaar binnen Portis 15 organisatorisch
snderochracht bi L armee onder de verant Jiikheid Die
ondergebracht bij Fortis Bank en valt daarmece onder de verantnwoordelijkheid van Dierckx

en niet onder de a*atr:msws>s)f€;§éj§§§§i§§s%é van Marrer.

De vraag kan worden gesteld of er bmnen Fortis voldoende azandacht voor dit

hquiditettsmanagement 15 gewceest. Kritische opmerkingen van interne- en externe

vy 3

accountant betroffen zowel de beschikbare informatie systemen als (her ontbreken van)

duidelijke richtlijnen waaraan het igquiditertshelerd diende re voldoen.

temen betreft zijn onderzockers van mening dat Foros niet

Wart de hquiditentsinformatic
behoorde tot de ‘Dest in class’. Tegelijkertjd zijn onderzockers van mening dat via
organisatorische maatregelen in 2008 cen grote inspanning is geplecgd om de benodigde
informatic op tijd en redelijk compleet te krijgen. Voorrs is met het oog op de
voortdurende  liquiditeitsspanningen op de internationale  geldmarkten (waardoor vele
banken in Buropa min of meer permanent cen beroep op de HCB deden) door Fortis veel
aandacht besteed om haar onderpand/collateral te vergroten en zodanig te organiseren dat

dit flexibel en tijdig kon worden mgezet.

het bedoclde liquiditeirsbeleid betreft ontbreken heldere “funding eap hmits” per

bedrijfsonderdeel, “duration” maarstaven voor de geldmarke-portefeutlies en cen intern

verrekensvsteem dar ongewenst gedrag beserafr. Hierbyy kan aangetckend worden dar het

o

%

96



N
L
.

oo
[
w

toczicht op hquiditeitsmanagement op internatonaal niveau niet de meeste aandacht heeft
gckregen en dat best E‘)fi«iitfﬁCCS? [aat staan duidelijke normen ontbreken. Kroon geeft aan dar
hij als externe accountant cen aantal malen gekeken en gerapporteerd  heeft over
Ee;z;éeéizcizsm:m:zgsmam, en wel met name m het 4 kwartaal 2007 en her 2 kwarraal 2008,
121 11 het kader van her continuiteitsaspect aangaande cen goedkeurende verklanng, Ook
op het terrein van het bedocelde liquiditeitenbeleid zijn onderzockers van merng dat Fornis
ook nier tot de “best in class” behoorde. Daarentegen hecft Kroon onderzockers crop

gewezen dat weliswaar cen geconsolideerd I quiditeits-overzicht ontbrak en deze rapportage

beter kon maar dat “de /i 1israpporiage wict stech! was.”.

fat

Daarnaast wyst Kroon er op dat binnen Fortis naar bedoelde hiquiditent werd gekeken als
cen punt van prigs. Ging de liquiditeit achteruir dan kon dir gecorrigeerd worden door cen

hogere prigs 11 de markt e beralen.

rekwalificeerd”,

&

et ferr dar de marks volkomen zou opdrogen, werd als nier realist

Vastgesteld kan worden dat Porus in 2008 cerdere hiquiditeitserisissen op de financiéle
markten goed heefr doorstaan. Onderzockers verwijzen hierbi bé}v{,}{sré}m%é naar Northern
Rock en Bear Srearns in respectievelijk februar en maart 2008, Fler vertrouwen i de
soliditett van Fortis stond in deze maanden niet ter discussie. Dat was anders na de val van

FLehman Brothers. De aard en intensiteit van de crisis die zich hierna onrwikkelde was

ongekend.

Alle geinterviewden, met wie onderzockers hierover oesproken hebben. seven als hun
bed k4 g‘? H D

mening dat het geen verschil had gemaakt voor de afloop van Fortis als het binnen Fortis

op het gebied van de liquiditeitsmanagement/rapportering volledig in orde zou zijn

&

gﬁi&‘iﬁi)%?

Conclusies van onderzoekers

Onderzockers onderkennen dat Fortis niet de enige financiéle instelling is dic in 2008 in
mocilijkheden 1s geraake door verslechrerende omgmgdigheégﬁ op de financiéle markten in
2008. Wel heeft Forus zich in een periode van 1%2 jaar (tussen april 2007 en september

2008) 1n cen  byzondere situatie geplaatst, waarmee bijzondere problemen samenhingen,

3

die beide nog eens als volgt kunnen worden samengevat:

L

Decdneming in een complexe overname van ABN AMRO. De grootste overname in

de financicle wereld ooit, dic ook nog gepaard gaat mer cen opsplitsing 1 driecn

gevoled door verdere deelv erkopen.
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Forns verbindt zich om voor BUR 24 miliard deel te nemen i her Consornum, cen

bedrag ter grootre van 50% van haar beurswaarde op dat moment;

De mntegratie van de ABN AMRO transactie, die m haar omvang voor lorts
aanzienhyk te noemen was;

D¢ hoogte en snclheid van de noodzakelyk e beretken synergiecn;

De negatieve fimanciele gevolgen van de verkoop van FEBL cos.aan Deutrsche Bank;
De realisering dat de svnergievoordelen van de overname van ABN AMRO i de ujd

later komen dan de te nemen noodzakelijke cenmalige reorganisarickosten:

i

<

e dreigende vertraging die Forts oploopt met de mtegranie van ABN AMRO,
bircoorbeeld vanweoe de door de 1O vereiste verk can crioe lerdelen in
bijvoorbeeld vanwege de door de 1O verewste verkoop van enige onderdelen m
Nederland:

Als gevolg hiervan dreigt ook vertraging by het reabiseren van de noodzakelgk re
beretken svnergieen.

Cirote commotie op de financiéle markten vamwege her persbericht van 26 jurg
Mocilijkheden bij her op peil brengen van de look through solvabilitesr met als gevolg

dopend vertrouwen in Forts, met gevolgen voor de hquiditeispositie van de

Adletlet geruchten die met enige regelmaar de ronde doen;

Aftreden van diverse belangrjke bestuurders: Vorron (CEO) op 11 jult 2008 en
Mittler {(verantwoordelifk voor Financién, Jundische zaken en Risk) op 1 augustus
2008

I8 met cen aantal andere banken om

Fler contact-zocken op 25 en 27 seprember |
steun te zocken;

oblemen met te verkopen a s; belangryke rransactics met Vina en Ping- An gaan

niet door; andere transacties zijn intern wel geidenaficeerd, maar miet by naam met
de markt gedeeld

e voorgenomen aankoop van het belang van 51% 1 de verzekenngs-joint-venrure
met Delia Llovd voor een E}c&mg tussent BUR 500 miljoen en 1 miljard;

De afwezigheid van cen CEO tussen 19 en 26 september 2008, kort na de ondergang
van Lehman Brothers;

In september 2008 komt daar dan nog het aftreden van Verwilst (C1O) op 26

(Chatrman) op 29 september 2008 by,

september 2008 en Lippens

In de maanden juli ¢n augustus 2008 1s Fortis vooral met interne problemen bezig (verrrek
van Vorron cn Mirtder). Wel wordt met een communicatie-offensief getracht het geschokte
vertrouwen van met name kleine aandeelhouders te herstellen. De financicle markten geven
rentegen geen teken van herstel, integendeel. A op 13 juli 2008 springt de Amerikaanse

overheid bij met noodkredieten voor Pannte Mac en Freddie Mac.
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Onderzoekers onderkennen dar de meenstorting van het wereldwijde vertrouwen in
financiéle markten na de ondergang van Iehman Brothers niet echt te voorspellen was. In
de leer van de waarschijnlijkheid werd deze crisis als cen uiterst onwaarschijnlijk

“staartrisico” beschouwd., Wel whzen onderzockers erop dat interne discussies over

additionele maatregelen, met name gericht op destnvesteningen door lortis, niet effectief

zin geweest. Fr bestaat wel een soort long list waarop “non core” bedrjfsonderdelen

worden geinventanseerd, maar bij de uitvoering van bestaande plannen, zoals de Vinci-deal

en de overeenkomst mer Ping An, worden geen resultaten geboceke.

Onderzoekers wijzen op hun eerdere conclusic dat naarmate 2008 vorderde de te verkopen
activa cen steeds belangrifkere rol gingen spelen in het financieringsplan van Forts. In 2008
(met name in her derde kwartaal) is er zowel binnen als buiten Fortis diverse malen, mede
in het Iichr van de bijzondere positie waarin Fortis zich bevond, krachtig en met luide stem
op geduid dar substanti¢le verkopen van concrete activa dienden te worden aangekondigd

én gectfectueerd teneinde het vertrouwen in Fortis te herstellen. Met betrekking tot enige
brojecten op het gebied van onroerend goed en in het bijzonder met betrekking tor
g 2 j 2
Interparking concluderen onderzoekers dat Fortis strategisch zwalkend heeft oeonerecrd
Interparking conciuderen onderzoekers dat Fortis strategisch zwalkend heeft geopereerd.
Zo sloot Fortis in maart 2008 een Mol aangaande cen joint-venture met Vinci.
Vervolgens, in juli 2008, ging men zich in hoofdzaak concentreren op een 100%-verkoop
van Interparking om in september 2008 andermaal van koers te veranderen door weer de
oorspronkelijke jomnt-venture met Vinci na te streven. Ulteindelijk is de verkoop van

Ez}iei‘gzizkéﬁg niet tot stand gekomen.

Onderzoekers menen per saldo te kunnen spreken van een onvoldoende effectief opereren

van Fors rond het a%csim"a%s:m#iﬁgsﬁ}dszéé;

Ook dringt de conclusie zich op — en dit hangt met het voorgaande samen doch is daarvan
ook te onderscheiden - dat Fortis vanaf her begin veelal optimistische mschattingen heeft
gemaakt en gaandeweg in toenemende mate onvoldoende vermogensbuffers heeft
mgebouwd om cen combinatie van tegenvallers in haar I’}ﬁz‘ﬁnﬁﬁgiﬁingépigﬁﬁen met een

sterk verslechrerende wereldeconomie te kunnen opvangen.

Met dit alles heeft Forts, wetend dar reeds sinds medio 2007 diverse financiéle mstellingen
ten onder waren gegaan of ternauwernood gered werden en dat zulks zich in 2008 in
toenemende mate voortzette, de kans vergroot op de mogeljkheid dat ook zijzelf in
moeiljkheden zou geraken. Dar zich vervolgens een crisis heeft voorgedaan die niet in die

tjd binnen RvB of FxCo als een reéel voorzienbaar risico behoefde te worden beschouwd,

doct daaraan niet af.
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