IVv. COMMUNICATIEBELEID

4.1, Inleiding en opzet van dit hoofdstuk

341, In de Beschikking heett de Ondernemingskamer geoordeeld dat gegronde redenen bestaan
om te ewijfelen aan de pustherd van het beleid en de gang van zaken mert betrekking tor de
1

verschillende  door Forms gegeven publicke verklaringen. In dit verband  heeft de

Ondernemingskamer het volgende overwogen:

3.1 VEB cs. hebben vervolgens aangevoerd dat Porus doelbewust gerustsiellende

publiceerd  die betrekking hadden op  de solvabiliten, de

H Z

verklarmpen  heeft

drvidendpohiuck en de algemence posiue van Foras, ook wat bereht haar subprime of

bericht

i

structured products portfolio, m het verslechierende klimaat (onder meer het per

an anuart 2008 en con mter van 26 april 2008} en op de situaue van Poras viak
voor hnar acute noodioestand {persbenichten van 25 on 26 seprember 2008) VED s
ctoogd - 2o begript de Ondernenmingskamer dat betoog - dat die gerustsrellende

s miet houdbaar zin gebleken en dat ten myde van het angeven van die
le contouren van die andere werkelijkhewd zich mntern al moeten hebben

afgerckend.

k

de zaken anders hiepen dan van de zijde van Porus {ook 1 andere dan de door VEB s,

3.12 De Ondernemingskamer stelt vast dat VEB cos. terecht erop wijzen dat by herhaling

genocmde  persberichten) i het voorwtacht werd  gesteld  mer betrekking to1

lalbshireir van Doras, hasr dividendpohuck, de mate wasnn

aangelegenheden als de

seden by Fortts terughaalden on baar positie in de marke 1o het algemeen.

iy

e vraag in hoeverre het in de berichigeving uitgedragen opimisme da {&%fﬁ:fii%iéﬁ«; steun
vond i de feitelijke gang van zaken biyj orus laat zich dan al snel stellen, mede gemen de

verklaring i de informateve aandeclhoudersbijeenkomst van 19 agzgui;i,zs:; 2008 door de

toenmalige bestuursvoorzitier Lippens (die daarby 20 verontschuldigingen aanbood
‘oor de - kennelik voleens  vim cior Loncraeseclmomn isleiding  van het
voor de ennieljk volgens  ziyn agen bewoordingen ciding  van  het

belegperspublick) en de omstandigherd dar kaarblykelik ook op het ‘ﬁf}ﬂgztptszzi van de

crisis niet helder was hoe de structured producss g{}i‘icfﬂiﬁiﬁ van Forts precies was

4

samengesteld, waar die products vich bevonden en welk msieo daarmee gemoerd was, Van

de zide van Porns s, afgesien van cen alpemcen beroep op de alsmaar - en kennelijk

onvoorzien - verslechierende, voor Porns relevante marktomstandigheden, nict

concrero aan de hand van de door VEB cs. speatick aangeduide uithaungen en

onderwerpen ter verklaring toegelicht op welke indicaties de persberichten en andere

urtlatngen waren gebascerd en hoe op die punten vervolgens de wendmeen i de
feitelgke omstandigheden zich voordeden. Meer in het bijzonder 1s geen inzicht gegeven

over de aan et bestuar ten tde van het doen van de wianngen ter beschikking staande

. Norulen

die aan dic uitlatngen ten grondslag kon hggen

frifs- en markty

van vergaderingen van het beswuur of enig ander overleg dat

daartoe werd gevoerd zin

ntet overgelegd, zodar (velfs ruer s komen vastsiaan dar dergeljk overleg heeft

&
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plaatsgevonden en derhalve) ook niet mzichteljk 15 geworden hoe de beshuitvorming
daarover zich heeft voltrokken. Dat het, pegeven de zich voordoende bijzondere
omstndigheden, wellicht i het belang van {de ondereminglen) van) Torns was dan wel
heeft kunnen zijn om gedurende con bepaalde tid con zekere onduideljkherd m 7de
markt” 1o laren (voorfbestaan, kan azn het voorgaande nier atdoen omdat gedere
informatie omirent m'ericg en besluttvorming ook op dit punt ontbreek. Nu over de
door VEB s in dit kader geplantste vrasgiokens by het belewd van Forts geen begin van
cen antwoord 1s verkrepen, dient ook hier w worden groordecld dat asnlading bestaat

ver de quistheid van dat belerd.

VOOr Tw

Onderzoekers achten her dienstig, voor cen goed begrip van de wijze waarop Fortis met

o

haar stakeholders, meer in her bijzonder het beleggend publiek, heeft gecommuniceerd en
had moeten communiceren, om kort stl te staan by het regelgevend kader ter zake. Daarby
7ij aangetckend dat een uitputtende noch cen gedetailleerde behandeling daarvan wordr
nasestreefd. Voorts 71 onsemerkr dat her niet de taak var lerzockers is om cen
nagestreefd. Voorts 73 opgemerkr dat het nter de taak van onderzockers 15 om cen
juridische  kwalificatic t¢ geven van het handelen en optreden van Portis. Dat s

kamer, indien de moeest gerede partiyfen) daartoe cen
7 b L /

vanzelfsprekend aan de Ondernemings

verzock mndienen.

Onderzockers hebben kennis genomen van de uvitspraak van de Hoge Raad in de zaak
Worldonline (HR 27 november 2009, 1JN: BH2162, Hoge Raad, 07/11104) en meer in het
bijzonder van rechtsoverwegingen 4.10.1 rot en met 4.11.3, alsmede rechtsoverwegingen

4133 en 4251 tor en met 4254,

KGI en kennis hierover bij belangrijke Fortis-functionarissen

- Algemeen

bl

Op 14 april 2009 hebben onderzockers zich in algemenc zin laten voorhichren door de
AFM inzake het melden van KGE Met de CBEFA 15 van gedachren gewisseld op 15 januarn
2010, Daarnaasr 15 door onderzoekers over KOG jundisch advies m zowel Nederland
(Kennedy Van der Laan op 7 april 2009) als Belgié (Professor M. Tisson op 23 november

2009) ngewonnen.

De Furopese wetgever heeft het begrip koersgeve igﬁ informatie nader uitgewerkt. o

<
omschrijft de richtlijn 2003/124/1G koersgevocelige infs 1tie als:

5. N

“information o reasonable investor would be likelv 1o use 28 part of the basis of his

nvesrment decision
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Het moct naar objectieve  maatstaven  redelgkerwnys  te verwachten zyn dat de

H

bekendmaking van de nformarie zal leiden rot cen koersreactie,

Algemeen wordt aangenomen dat de openbaarmakingsplicht ontstaat zodra de feiten en

mstandigheden m voldoende mate vaststaan,

&3

o

fet uitgangspunt van de werteljke regeling s dat koersgevocelige mformatie “onverwifld

(Belgic) openbaar moet worden gemaakt. Niettemin

(Nederland) casu quo Cewwidded

hebben zowel de Nederlandse als Belgische wetgevers voor ungevende nstellingen een
aantal wiizonderhjke gevallen voorzien waar het de uitgevende mnstelling toegestaan 1s om

openbaarmaking vt te stellen. Opgemerke 71y 1 dit verband dat de Puropese origine van de

H E

regelgeving  in Belgie en Nederland op  dir punt mecebrengt dar verschillen  almyd

form mocten worden uitgelegd (behoudens voor zover zulks contra legem zou

<

sy en derhalve met groot zullen kunnen zyn.

De unigevende nstelling kan, op eigen verantwoordeljkheid, besluiten om openbaarmaking

van i\ié?i uit te stellen, Fhy diene dan aan drne cumulanceve csen van artikel 5:59 bd 3 Wit

%

van de Wet van 2 augustus 2002 (Belgie)

fe)

voldoen. Deze
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her uitstel dient cen rechtmatig belang van de uitgevende igz:»;zss‘i}%ng; en
van uitstel 15 geen musleiding van het publick te duchten; er

de uttgevende instelling kan de vertrouweljkheid van de informatie waarborgen.

het uitsluttend by de

b

De beshssing tor uitstel van onverwylde bekendmaking van KGI
z;iggcysﬁéds mstelling. In Belgi¢ dient de urtgevende msteling daarby de CBIFA onverwyld
i kennis te stellen van zin beshssing om KGI uir te stelien. Deze kennisgeving moet de
BEA m de gelegenheid stellen om het koersverloop van de berrokken effecten met extra
waakzaamhetd te volgen in her kader van het toezicht op de markuntegriteit. In Nederland
bestaat de verplichting om de AI'M van cen dergelijke omstandigheid op de hoogte stellen

niet.

Naar de mening van onderzockers verdient het beshut van cen uitgevende instelling om

openbaarmaking van KGI wt re stellen een fatsoenlyk “audic trail’. Dir kan byvoorbeeld

door dit besluit met motvering op te nemen in de notulen van het orgaan dar deze

beslissing neemt.

ted

.



3520 By gebrek aan gederatlleerde duiding omtrent de ‘rechtmatig belang’-roets kunnen cen

aantal clementen rer duiding worden genoemd:

Het uitstel van onverwijlde openbaarmaking van KGI s een witzondering op de
algemence regel die, met her oog op maximale transparantic van de fmancicle
markten, onverwilde openbaarmaking van KGIE oplegr. et uitstellen van de
bekendmaking is naar de mening van onderzockers, byygevolg enkel denkbaar voor
zover en zolang or een voldoende C{gzs%‘%g ‘rechtmatig belang’ voorhanden 1s;

e aanwezighad van cen ‘rechtmang belang” by cen wrgevende  wstelling

veronderstelt een afweging tussen het belang dar de unrgevende insteling heeft by

aigstel - van KGE en de belangen  van hudige  of  potenudle
aandecthouders/effectenbesitrers. Naar de mening van onderzockers moet her
mogelijk nadeel voor de vitgevende mstelling om KGI onverwijld bekend re maken
: . , 1 ‘ ,
worden afpewopen wgen het mogelike nadeel dat porennéle

aandeclhouders/effectenbezitters kunnen ondervinden als gevolg van cen eventueel

&

besluit om openbaarmaking van KGH ur te stellen.

353, Met berrekking tot de ets dat uitste]l van openbaarmaking van KGI de marke niet mag
misleiden, kunnen de volgende elementen worden genoemd:
Z
Men kan zich hierbi) niet op het standpunt plaatsen dat elk uitstel van bekendmaking
van KGI automatisch de marke dreigt te muslerden, aangezien deze zienswijze i"f%{{f

zou torpederen.

[

mogeljkheid tot vitstel van KGH
Tegelijkertijd dient ook hier cen afweging te worden gemaake russen het ‘rechrmarng
belang” van de uitgevende mstelling en her belang van cen goed mformeerde en
daarmee goed funcuonerende marky;

s

fisleiding van de marke kan naar de mening van onderzoekers voor komen mndien

cen uttgevende mstelling:

o KNG nier bekend maaks, terwijl er hierover een gerucht in de markt circuleert;

I

zelf mededelmgen doet die n strid zijn met de achrergehouden KGI

o KGT achrerhoudt met het doel een verkeerde voorstelling van zaken te geven.

,_N
o
i

Onderzockers merken hierby op dat cen uitgevende mstelling de plicht heeft om, indien

KGT aan beleggers wordt verschaft, deze volledig en juist dient te zyn

355, Aan de es dar de verrrouwchjkheid van de KGI s g&ll’féé%i‘s)a)i‘ff@ kan worden voldaan
indien de uitgevende instelling maatregelen treft waardoor de toegang tot KGI wordt

serke tot personen voor wie het noodzakelyk s om in het kader van %zsm unctie hekend

re zim met deze KO Gebeurr or 1 weerwil van deze maatregelen toch cen mededeling
j 4 g

1403




aan cen derde dan zal de untgevende mstelling de KGI alsnog onverwyld mocten

mibhiceren.

4.2.2. kenmis by belangsgke Forns-funenonarissen

356, In dir kader hebben onderzockers cen aantal belangrijke Fortis-functionarissen gevraagd
wat hun begrip over KGE s en wanneer deze met de financiele markt moet worden

d. Len samenvattng hiervan volgr hieronder:

<

35

Quactaert geefr aan regelmatig aandacht te hebben geveaagd voor de regeling over KGI

< o b

sntaties voor de BvB e de BeB

i%é}wmgé}ﬁsid door maddel van haar jaarhjkse pres
borns Bank en 1n voorkomende gm‘;&?mz door het staren van e-mals. Tegehjkertjd geeft zi

aan dat de gevocligheid binnen het ExCo en de ReB over het onverwijld melden van KGI

(g{%\,\

E

nicr 1000 was en — overigens niet opzettelijk - regelmatig uit het oog verloren werd. Het

§@>3
“

revoel van:

o

“die aandecthouders die moeten dat toch weten, was nier heel ¢ dhep meetrokken.”

Lippens heett als zyn mening gegeven dat cen onderneming KGI met de financiéle marke

maoct delen

“Fer hoett als wiy de defmitieve beshssig nemen.

kM

359, bnaets later in het interview zegt hiy dat dit moer zodra:

‘de hoogst mogehike praad dat het gaar gebeuren bestaar”
b4 .

360, Votron geeft op deze vraag cen voor onderzockers onduidelijk antwoord. Tevens voegt hy

¢f aan oo

“I am amazed, honestlv, T am amazed to see the seruting on the tming of announcements
for a company, which, 1f vou would look at the whole of the marker at that dme in

complete disarrav from an economic standpoint is triing to combine numbers of objectives

which are sometmes m contradiction. The objective to keep the Board going, to keep all of
the parties aligned, to keep the regulator mformed, o make sure i’émi vou don't

B ~

communicate 1o the market too soon with incosrect data or incorrect information or

subscale information which would then lead 1o other market reactions. I think my first
responsibiliny has alwavs been to sav what we communicate and when must be absolutely
square, must be controlled, must be such that 1 cannot get a of the
comemuncanon The tming of that is critical.”.

361, Murtler heeft aan onderzockers verklaard dat naar ziin mening:

104
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G gedurende cen korre pertode nier bekend behoceft 1o worden gemaake mdien aan
twee voorwaarden s voldaan, namelik dar dit in het belang van de onderneming is en dat
de vertrouwelikherd kan worden gewaarborgd.”

Fen - m de Belgische en Nederland voorkomende - derde cumulatieve voorwaarde, zijnde

dat er geen misleiding van het pubhick te duchten s, noemde Mirtler nier.

Verwilst heefr aan onderzockers verklaard de regels ten aanzien van het melden van KGI

By

in Belgic en Nederland niet precies te kennen. Wel geeft hij aan te menen dat in Belgic:

Yeen ondernemimg NG aan de CBEY kan sipnaleren en in her belang

1s

my een beerje later kan publiceren.”

vennootschap en op voorwaarde van gehomb

Bricven verstuurd door Fortis aan de CBFA aangaande KGI
Onderzockers hebben vastgesteld dat Forus m cen perntode van ruim 3 maanden, tussen 24
wini 2008 en T oktober 2008, viermaal con brief naar de CBEA heefr gast‘;zas;é met de

mededelng dat Forus over KGI beschikie en deze mformatic nog niet wenste te delen met

de

Belgische wer van 2 augustus 2002 (Bijlagen C-44, C-59 en C-65).

neidle marke. In deze bricven beroept Fortis zich op artikel 10, para ler bis van de

Fon brief gedarcerd 24 1o 2008, ondertekend door Votron

Forts heefr deze brief op witdrukkelijk (herhaald) verzock van de CBEFA gestuurd. In het

kader van her %@)e:éz::%ls}{}i‘pf{}scs heeft de CBEN gesteld dat 2y sleches Fortis wenste te

11 om de

hermneren aan haar verplichting om de CBEA 1n kennis te stellen van beslissin
openbaarmaking van Ex{ T ust e stelen. Forts verwist in deze brief naar de plannen zoals
deze m het persbericht van 26 jum worden gepubliceerd. In deze brief stelr Fortis dat naar
sy opvatting voldaan 1s aan de drie {szgniﬁaiécys} cisen om geen KGI onverwijld mer de

markt te¢ behoeven te delen, namelijk dar her hier cen rechtmatig belang van de

onderneming  betreft, dat geen muslerding van publick ¢ duchten 15 en dar de

vertrouwelykheid gewaarborgd s,

In haar c-mail van 24 juni 2008 stelt Quactaert dat de CBEA deze ochtend andermaal om
deze briet had gevraagd, maar dat Qu;a{fzzz 1t ar am“w?’c&;% dacht dat her sturen van deze
brief niet meer nodig was na de lek die er op 20 jum 2008 was opgetreden met betrekking

tot deve KGT (Bijlage B-91).
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Lo brief eedateerd 23 sepiember 2008, ondertekend door Diercks

In de ochrend van 23 september 2008 declt Servaws aan Diercky mede dat hiy diezelfde dag
nog cen brief van Porus wilde ontvangen aangaande het achrerhouden van KGI door
Fortss (op 18 seprember had hip deze vraag ook reeds aan Verwilst gesteld). In de brief

beschmft Fortis twee ttems waar het KGI wenst achter (¢ houden.

Hert cerste betreft de precieze omschryving van de desinvesteningen, zoals op 26 juni 2008
aangekondigd. Alhoewel Fortis i dit persbericht sprecke van desinvesteringen zijn deze tor
op dat moment niet gespectficeerd. Dit vanwege de omstandigherd dar Foras vreest dar als
deze speaticatic wel met de markt zou worden gedecdd dit tot cen lagere verkoopwaarde

fen,

sou kunnen et

fe verwachting van cen verhes van meer dan FHUR 1 miljard in het

b

Plet tweede ttem betreft

08. Over dit rweede aspect schryft (Quactaert mtern dar 21 het niet

3% kwariaal 2

sie

onmiddellyk publiceren van deze informatie niet sterk vinde (“y

(Bijlage B-139).

R
preihal weak’”)

Net als in de brief van 23 jun 200 o azn de drie cumulatieve cisen

van arnikel 10, para Ter bis van de Bdg%xche‘: wet van 2 augustus 2002 e voldoen om
witlde subl .

onverwiflde publicatic van KGI te mogen uitstellen

Diercks heefr over deze door hem ondertekenende brief aan onderrockers verklaard dar

deze materie nicuw voor hem was en dat hy, 1n afwezighad van Verwilst, deze brief op
zock van Quacracrt heeft ondertekend. In ziin begrip verleende de CBEA hiermee
derogatic of roestemming aan Portis, opdat Forus dan niet rot onverwijlde publicatic van

1

KNGI behoetde over te gaan. In her kader van her wederhoorproces heefr d

onderzockers doen weren dat “dese srenswiye evenwel opzen tnacoarial 157

imphcaties hiervan aan Nederla dec zjde heefr Dierckx in deze tjd geen herinneringen.
Wel nam hy aan dat Quactaert de nodige voorzorgen nam ten opzichte van de

verschillende roezichrhouders.

Hlessels, Bodson en Westdijk hebben aan onderzockers verklaard niets van deze brief aan

de CBIPA re weten. Lippens was er wel van op de hoogte.

M
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4.3.3. Twee brieven gedatcerd 1 oktober 2008, ondertekend door Dierckx
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Op deze dag stuurt Forus rwee door Diercks ondertekende brieven naar de CBEA
aangaande het met onverwyjld melden van KGL In beide brieven wordr andermaal cen cen

beroep gedaan op artikel 10 para ter bis van de Belgische wet van 2 augustus 2002,

H

De eerste briet aan de CBI'\ aangaande het nier onverwijld melden van KG1 gaat over de
aanwezigheid van het pandrecht op de verzekenngsacuviteiten dat door de Belgische Staat
s bedongen m de overcenkomst over het 49 9% o-belang i Poras Bank. In de brief wordt
opgemerkt dat dit pandrecht aanleiding 15 voor cen — nmiddels plassvindende

onderhandeling russen de Belgische en Nederlandse autoriterten. Ook van deze brief dacht

Quaetacrt dat hy op mimatef van de CBIA 15 verstuurd, In de brief biedr Forts zyn
~ H
verontschuldigingen aan dar deze brief nict reeds rwee dagen cerder op 29 septrember 2008

1tic Over T

verstuurd 1s. f‘xix redenen om nict tot onverwilde publicane van deze inform

gaan schrift Fornis dat het contract met de Belgische overheid, waarbij deze 49% van

Fortts Bank overncemt, aangeeft dat de derails van dit contract confidenticel dienen te
blijren. Daarnaast geefr Fortis aan dat deze kennis slechts bij cen beperkt aantal Fortis-

funcrionarissen bekend s,

In de rweede brief betreffende Ping An stelt Portis immiddels e rwitfelen of de rransactie
g jie

met Ping An doorgaat. Tevens meldt Fortis dat de verkoopprijs mer EUR 100 miljoen is

erlaagd en dat Ping An cen preferent dividend heefr bedongen. Op het cersre gezicht is dit

merkwanrdie

12, ¢

anngezien Forus de dag er voor hierover reeds een g}e:s'séefédz{ heeft laten
aitggaﬁ met daarin de verwachting dat de transacue mer Ping \n niet zal doorgaan. Ut de
brict wordt echter duidelgk dat de CBIA deze brief al op vrijdag 26 september 2008 had
willen/mocten ontvangen en dat het versturen ervan vereraging heeft opgelopen wegens de

gd}m,m{.%ﬁis;scn van de voorgaande dagen,

Naar aanleiding van deze vier aan het CBIFA gerichte brieven verklaare Quactaert aan
onderzockers het volgende:

I een bedjt zoals Foras, o, s het soms moeihijk te vinden wat het goede moment s

om uit e komen met nieuws. In het bijzonder muet 2o goed nicuws, als jo misschien wel

het kan compenseren rwee dagen later

berer nteuws hebt dat

Quactaert confirmeert de gedachte dat 1n het BxCo de indruk bestond dat het sturen van

3

vai vader 1s, zodat gewacht mag

cen &mgc%é;é&s briet naar de CBEFA cen soort

ey

worden met averwild melden van KGL Tegelykertyd geeft zij zelf als haar mening

dat het sturen van een dergelijke brief geen derogatie inhoudt, maar bedocld is om de

CBEFA informane te verstrekken ten behoove van omzet- en koersmonitors
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aangezien de CBEA m Belgid miet alleen de “gendarme” van de banken is, maar tevens het

vedragstoezicht uitoefent van de marke als gehecl, welke laatste rol i Nederland by de

&

SEAM Bigt. Zy stele verder:

“Plet punt s dat als we zo'n briet sturen asn de UBEN en die reageert nict, dan s hes

goed. Maar her is goed zolang het good 15, Wane als er daarna toch bewezen wordt dar het

H

niet in het belang van de vennootschap was of dar her schade berokkent aan derden dan
1s ¢r toch cen probleem.”

ey

in Nederland moet je kiczen: e maakt het bekend of jo maaks het niet bekend. Als je bat

niet bekend maske, moet jo ook niks verrellen aan de AR maar de AVM kan je achreraf

1

wel op de vingers ukben. In Belgié 1s dat met zo. Als jo KGH hebt, moet je dat vertellen

aan de CBEY enomoet je zepgen waarom jo her miet bekend maake”

Op de vraag van onderzockers of het sturen van zo’n brief naar de CBEA als her ware

ld bekennen richung AFM mhoudt, antwoordt Quactacrt bevestagend en voegr eraan

e

toe dat Fornis jarenlang met deze moctlykheid heeft geleefd. Votron heefr m het kader van
het  wederhoorproces opgemerkt dat de AFM, ner als de CBFA, wistel van
openbaarmaking van KGI onder voorwaarden accepreert, waarbyy schuld geen rol speelr,

laat staan dat daarvan in concreto sprake zou znn geweest.

s

Hessels en Westdigk hebben aan onderzockers verklaard dexe laatste brief gericht aan het

-

CBEA niet te kennen en ook niet op de hoogre te zn van de drie eerder genoemde
bricven. Westdijk voegt er aan toe:
“Ik wist niet cens dat dat kon”

Lippens kan zich deze laatste brief niet herinneren.

iclusies van onderzockers

-
e

Onderzockers zijn van mening dat de kennis van semor-Fortis-functionarnssen, aangaande
(de noodzaak van het al of nier melden van) KGI casu quo de esen om tor witstel va

openbaarmaking van KGI over te gaan, niet op cen niveau lag datr daaraan van cen
vooraanstaande beursgenoteerde financiéle msteling verwacht mag worden. Onder meer
Mirtder heeft in het wederhoorproces laten weten dat de juridische afdeling er onder meer

voor is om de Portis-bestuurders dienaangaande te adviseren en dat die bestuurders daar

in de regel op af mogen gaan. Onderzockers wyzen m dit kader op diverse situaties

%;gzgézriééi binnen Fortis werd afgewcken van ter zake relevante zienswijzen van Fortis-jur

¢ isten

smen fe kunnen

persisterett.
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Onderzockers hebben met betrekking tor de beslissingen, om m bovengenoemde vier
gevallen KGI niet onverwijld mer de financiéle marke te delen, noch in de RvB- noch in het
PxCo-notulen enige verwijzing aangetroffen. Daarmee s eeen Caudit val” over deze

beslissingen voorhanden.

Subptime-informatie in relatie tot het prospectus van 24 /25 september 2007

betreffende de aandelenemissie

In dit hoofdstuk 4.4 gaan onderzockers in op datgene dar in de periode voorafpaand aan

H
Vi

het prospectus van 24/25 september 2007 alsook in de periode onmiddellijk daarna binnen

Forus bekend 1s aangaande mogelijke verliezen op de subprime-portfolio.

1o Subprme m de ExBlo van Forms Bank m de perode juni-jul 2007

Op 27 yum 2007 worde n de ExBo, voor zover onderzoekers hebben kunnen vaststellen

voor de cerste keer, uitgebreid stlgestaan bij de CDO-problematick. Fler volgende words

curve Risk

genotuleerd onder het kopje Risk Profile waar Griawert het rweede kwareaal 11
Report presenteert (Bijlage A-20):

“the cvolunon of raded credivs and Poras” active role in

-
S/
“r
z
e
=
o
"t
B

obligation) warchousing and Investment Portfolio could lead o E(ak o-tarket Josses

due 1o 2 worsening of the U8, sub- pritne mortgage market;”

Later in de vergadering wordt specifick gesproken over de “Impact of US Subprime
Market on CDO Activiy” (pagina 11 van de norulen (Bijlage A-20). Na cen uitleg van
Diercks over de CDO-producten wordt geconcludeerd dat cen %’(}(,ﬁzéczzmg van USD 40

miljoen mocet worden getroffen, al incalculerend een USD 27 miljoen first loss protection:

“While our overall portfolio of outstandmy transactions and of unsold posiions are

affecred, the severity of the crisis caused a difficult sitwation specificalh on two CIDOs m

the pipehine

Stockton, a CID of BBEB rated asset backed securities managed by Princeton advisors,
Assuming 5070 of the CIDO ranches are not sold (realistic {:wnsz&m;g the current order

o 20 mia S

book), the mark-ro-market impact on the retamed tras

Timberwolf 11, 4 CDO of single A rated ABS CDOs managed by Grevwolf, Current
4

market circumstances will not allow an entire sale of the CDOs to be created. Current

mark-to-market assessment is —17 mio S to be offset by 27 mio $ first loss
leading 16 a potential loss for Fortis of USDD 20 mio. assessments.
Paking mio account the severi

to provide for a provision of

109




385.

.
Rleth
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.
i

394,

Op 31 jul 2007 vergadert de xBo wederom over subprime (Biajlage A-24). In Appendix |
biy het stuk “Find of Julv Crisis” dat besproken s i deze vergadenng vale te lezen (pagina’s
16 en 17) dar de first loss protection voor CDO's USD 36 miljoen bedroeg. Verder wordt

;

gesteld (Bilage C-7):

“the ner posttive carry the (DO posiions s another mmportant risk mitigant. The

H

coupons are ranging from hbor + 100 bp for A8 exposure 1o bbor + 1025 bp for BBB

assers.”

st

';rzﬁédc merken onderzockers op dat “the net posinve carry of the CIDO positions” tevens

en belangrike mdicaror 1s van het bestaan van risico’s.

Lir wordt voorts gesproken van cen CDO) exposure uljoen (regen een offset

van USD 36 miljoen first loss protection).

‘\;E%h% nd naar de !E'E??’?ﬁi%i"ﬁi?i(i het voornazms S{C
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probleem

{Stockion and Libermas V) and an unfinished

o’
’ﬁ«
o

“rwo recently closed mezzamne ABS CHO

Vo While some comfort can be raken our of

and Libertas V., the natore

the recont confirmaton 32;
of the underlving securites and %é’ivfj at,zE'}i;t'{,%és;;zia character of these tranches make them

uinerable 1o credit detertoranon. N portion of the Tunberwolf 1 CDO assets are on

watch for ranng downgrade.”

i een nomiinale waarde heefr van USIDD 495

e tabel boven deze rekst bk dat Srock

(average rating Low ) en Libertas V' oeen nominale waarde van USID 360 (average ratng

rdder wordt vermeld over Timberwolf 11

o 1s bemg zga:ﬂ}‘zs& thoroughly by front office and nsk management and the

documentanon s being checked 1o have legal dlearance that we can take fulle usage of the

-

first profecton and that we have no oblganon 1o commit on the super semor

tranche.”

Onder het kopje “Overall Assessment” volgt dan onmuddellyk daaronder:

“Vhe theoretical exposure to the US sz;%:sp?ims sector s substanual, however the big

£t

majority of the exposure s of a low risk profile

dering zelf staat onder meer (

in de not o

s

[

fhe *ag(?}é_)ti ent Commitice notes that while cxposure to the US

h the clear

subprime secror s substanoal, the overall exposure 15 of 2 lower s



392,

394,

exception of the Mevy, CIDOYs: the super sentor CDO posiions all have ANV securines
below them m the caputal structure. The main area of concern relares o Mezzanine ABS
TG cxposure. Because of the fower rated underlving collateral, these notes are more

toration, although this s party mitigated  through credir

vulnerable 1o crednn dete
snhancement, The Gnal outcome will depend on the future delinouence rates the
enhancement. The fmal ocutcome will depend on the future delinquency rates, the

Y{f{}“'{,’?i(?& the i(*’%{;i];i div é?‘*lf’{ Aty ()'f’{ [ L oM

Inderzockers merken op dar de notulen aanmerkelijk voorzichtiger ziin geformuleerd dan
de bewoordingen van E‘f@ésf}' van Risk Management Merchant Banking, de opsteller van het

besproken stuk “End of Julv Crsis”

-2

De CBEA vraage op deze dag in cen mail van 14.46 uur 2an Dhacse van Fortis - 1

op cen cerdere matl van Dhacse aan de CBIFA van 26 maart 2007, om 11.00 uur, mer cen

notitic over subprime - om meer recente mnformatie over de subprime-posities van Fortis

(Byjlage B-2):

ne note de synthese sur les posions concernées par

MR E

T TV OL

§B FIATS VOUS 1TOUS

oy : s i ; v 5 :
la cose Msubprime” et Pimpact sur Ie MiM de ces posidons. Va I'évolution actuelle sur le

marché, notre direction souhaiterait obtenir une misc 2 jour de Ja sttuanon,
La quesnon ¢tant urgente, pourriez-vous me rappeler des que possible.

Di'avance mercr,”

Dhacse mailt vervolgens om 16.40 uur aan Van Gheluwe, met cen cc zan onder meer
Dierckx (Bijlage B-3):

“See mail below please.

> that was sent to Moo

We propose 1o send 1o the ebia, the same answers packs
urtless vou disagree or unless vou want 1o modifv of course.

Please contirm.”

Op 1 augustus 2007, om 07.02 vur reageert Van Gheluwe (Bijlage B-4):
El d b2 S | = 7
“NYerner
We prepare the doc,
Best Regarde”
De hele malstring worde vervolgens om 12.23 uur door de P van Dierckx ter informarie

aan Votron gestuurd (Bijlage B-5).




-
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4.4.2. Subprime i de AC van 7 augusius 2007 en BvB van 8 avgustus 2007

396, Onderzockers merken op dar op T augustus 2007 ‘code orange” s afgekondigd i verband
met de druk op de hquiditeit. Code orange  betckent onder meer cen dagelikse

hquiditertsrapportage aan het FixCo.

't voorbereiding op de AC van 7 augustus 2007 mailt Verwilst op zarerdag 4 augustus om
11.24 wur aan Kloosterman, met cen cc aan Diercky en Mittler, cen vraag omtrent de

subprime exposure van Forrs Ty

estment Management (Bijlage B-6):

z;mw our EnCo lasy Toesdav, we discussed extensmel

$3]

et

- subprime wpact on the

Dank.

Jne ol the pomts which was less clear, was the mopact on FIAL

Reading abo

it the Axa funds, D suppose we will gt guestions both mternally and

externaliy

t. could vou please make sure [ get

I3d vou getan up 1o date picture from Richard? If no

it before the Forus Audit Commutiee nest tues

398, Kloosterman reageert om 1149 wur 1n relane tot de asset management company FIM
(Bijlage B-7):
Ty

Wil do, the status 1s that we have approumately 6 bn ol assets under management in

Of those especially the Pans base fund was under heavy redem

The Pans fund however had more than enough hquidine o honour all redemprion

requestsshence we did have some pressure but at no pomnt were we anvwhere close 1o the

From a technical pomt of «

redempuions would pass the level of 10 per cent ot ‘m\? altermatively Forns could have

chosen to grant hquidiey lines 1o 1s atbate. gt nto a siruation where such

dramatic action would have been called for.

Credit quality per se is not the ssuc

view ol the actual;

suld vou please

Herman's queston for the purpose of the audit commutiee?”

thomas
15 zziz{fzzaiizl;{ Sfonday s that 1 have chient meenngs ined up in Pans. Furthermore, the fact
3

utch

that Thomas speaks 1

11z



The siruation on the CDO/CHO siruanon s somewhat different. As of now the amount
we manage m these products s around FUR 15 nlhon, However, our deals are m good

shape, Tor the most part, and next week we will be sending a note out 1o chenes and

prospects 1o this effect. We even sull completed some deals last month. Moreover, these

are effectively "close-ended” so

stors can onby gor out by seling to someone else. The

ks, but this

prices of all such mstruments have fallen subsunually over the a
doesn't direcilv atfect us,

The problem resides n "open ended” funds that are called Absolute Return or dynamie

money marker funds, These funds i many cases iovested i CDOs and C1LO2 and as

¢

ws into rapwdly declining

& €

: . . i, o L1 PPN | i1
mvestors sought o redeem were foreed 1o sell their holds

-
H

s s what happened 1o ANA whose rwo funds dropped around 2074

[
. |

thguud mark

‘}1 & E

¢ several of these funds, totalling as vou sad around EUR 5-6 bithon. One fune
of around FUR 2 billion did expenience some substantial redermpuons but as vou

mentoned m vour e-matl we were able 1o meet them by mamtaming high levels of

Igqudity. The other Absolute Retuen funds had relatreely good performances and were

yany meamngiul redemptions. Moreover, %:Eis;“ are invested i much more

Bguid instruments, mostle unrelated 1o credie. Where they did play ceedir they did so from

the shogt side.

As a consequence of the above we have not had to have recourse 1o the approach s
took and it 18 most probable that we will not have to. Having sard this, the market
eavironment 1s grim at the moment and last week we did see a neganve net new cash

ks

ouicome.

as¢ let me know

i sutficient for Terman for the Juadit Commaitiee. 1 not ple

a more detatled report out to vou and Herman on Monday,

400, Rostron mailt vervolgens op 7 augustus om 12.35 vur aan Kloosterman (Bijlage B-9):
bl & X > 7

“Following vour call, please find below a short overview for the audit commuttee. We

have two separate actvires in credic

CI3O/CLO business, Parrs and Boston/New York, We are the manager of some
wuro Obln of underiving assers. where the tucts have been created and

curo 9bin of underlving assers, where the products have been created and
structured by Investment Banks. 1 has no role (or obliganon) in ensunng bguidite

for these CDOS/CHO's and therefore there are no sk attached for us, Fvidently,

the onlv concerts we have s that it will be more difficult 10 1ssue more CDOs in

the future, and therefore 1t has a negatuve impact on neo

1 vear's revenu/grow

nlan.

PForts USA has bought CDO equire tranches for Tl

As part of this busine

account. The toml amount of these assets is around curo 30min. T

not suffered impatement, but have declined in value by around 5 min curos

widening spreads . They are held on Fortis books on 2 hold-to-matunty basis and



any change mn valuation is accounted through the equity. Should impairment occur,

this would be taken through the p and L

7 Open investment funds. At this moment. there are no funds which FOQUITC SUpport
tfrom Forns Bank in terms of hquidite®. The fund "Fortis L Absolute Return Huro”
froday’s assets 1.7 E}ias which Richard discussed with vou two weeks ago, has
created suftictent internal liquidity 1o face redemptions, FYL we have succesfully
managed 200min §,‘{,‘d{”§}"i‘§‘;lii}§§;~; n this product during the past 2 we
we have workiag with all relevant investment conters 1o prepare for mcer
redempiions. Fyvidentlv, we cannot guaraniee full hauidity i the case of an

rerne credit event, but i the current environment, we are confident thar we will
“able o sansty ohient exirs. We are montiorin g the stiuation carcfullv,

“just to be clear, the prospectusses of most of our funds allow temporarily
borrowing of up o 10" of thetr value from the Portis custodian for mvestment
and/or cash management purposes. By “support”. 1 mean direct liquidine SUPpOTL,
not this 1070 facilite which we occastonalle do call on as part of managing the
funds”

401, AC van 7 augustus 2007 geeft Diercks cen uitcenzetting over de subprime-situat

{Bijlage C-9). Her s dezelfde presentatie die de dag erna in de ReB wordt schouden, en

waarover ?C?’iﬁ{i’{{}f} meer v

ordr vermeld. Met betrekking tot eventuele opneming van een
zinsnede over de subprime-situatic m het halfjaar-persbericht valt in de notulen te lezen

(Bijlage A-25):

“The Fortis Audit Commitiee discussed the message 1o put i the press release. The

discussion would be continued in the Fortis Board meeting on 8 Sugust 24K

-]

442, Na atloop van de AC verstuurt Mirder de volgende e-mail om 1835

rwilst en Dhiercky {Bifiage B-10):

aur aan onder meer Votron,

e agreed in Audit Cree to review somewhar the wordmg of the "Irading Revenue

chapter not 1o focus ONLY on the subprime.

Filip will come with a proposal.

Parrick wall review with the relevant people in the organization and lawver - in due time -

what we will have to put in the Rights Issue prospectus.”

403, In cen e-mail van 7 augustus 2007 om 22.29 uwur schrijft Mittler aan Votron en Lippens

over subprime (Bijlage B-12):

e hot ssue of the day”

114



104, Langs de ziljn merken onderzockers op dat ook (veel) later Mirder de subprime-
problematick kwalificeert als “the — apparent - most cntical”. Her gaar dan om cen
memorandum dat hij op 28 november 2008 schriyjft ren behoeve van cen dararoom die
Fortis sinds begin oktober 2008 ging opzetten voor haar verdediging tegen mogelijke

claims (Bijlage C-75). Hert cerste, nletdende, gedecle van dit memo luide
“Fortis defense preparatory work

It this memo 3 items are covered:

I'he organization of the data gathermy by Portis that the group of Lawvers
representing Fortis, Vortis Bank and tudividuals sall need 10 order 1o prepare the
ke

clense

H

2 A lavout for a General Information Position Paper on subjects needed for the

defense

3 A speci uestion list on ~ the apparent — maf ottical tile: the Subprime”

(rursivering van onderzockers)
405, Dierckx mailt op 7 augustus 2007 aan onder meer Verwilsy, Mittler, Votron, Martorana en

De Boeck om 20011 vur (Bilage B-11):
(DIag J

“Iear colleagues,

Afrer the audit cte T have contacted Robert and Mark. The proposal sl be toleave out

the reference to the subprime market and 1o focus on the ence of the rading resulis

,m

despire the difhfic

s structured credits and encrgy.

We have also discussed the various issues with Karel who agrees that based on the

knowledge we have now we should reframn from making addinonal conuments.

Best Regards,
:

406. Mark Sacvels mailt om 21.27 uur de wijzigingen in het concept-persbericht rond aan onder
meer Verwilst, Mirtler, Votron, Martorana en De Boeck (Bijlage B-13):
“please find below the ammended paragraph of the text in the press release (2 sentences
;

have been left out; Fnerge trading weakness has been added and "overall” added to last

sentenee)

NEW
CCVenes f:a%ézzsz{cé for grossing up) remained stable at the high level EUR 530

crformance by the Forex and Rates Group and the considerable

hoand Denvanves Group offset the weaker results i the

advance o

ersification benefits

Structured Finance group and Fnergy trading, demonstranng the ds

9%




of our portfolio of acnvites. Overall trading results nevertheless mamtaned the very high

level of meome of the firse hall of 20006 despate these adverse market conditions,

O6lx

adpusted for grossimg up) romanied stable at the lugh level BUR

S H bd

Lt

Trading revenu 30

nithon. The better performance by the Forex and Rates Group and the considerable

advance of the Fguny boand Denvatves Group offset the weaker resules mthie

i Fanance group, demonstratng the diverst

S{ructuree non benefits of our portdoho of

actvines, Regardmg the Structured Finance actuviues, the unrest in the US subprime

N
1.1

mortgage sector simificantdy mfluenced the behaviour of both investors and ssuers,

v to ditficult market condiuons that affected our rrading and onginanon busmess.

3o 1o the sovere spread widening of cortam as sses mn the US, |
snchude a negauve revaluation of open posinons, Trading resulis nevertheless mamtaimed

J

[ of income of the 2006 despire these adverse markes

o When asked for our exposure and HMPact on our results we could answer

" Although we have some US Subprime morigase CIDO exposure, we are convineed,

3

based on our current assessrment, that this will not have a marerial effect on our full vear

2007 res

We will redraft our Q&.\ accordmgh and mdlude a seript 1o address the questions on

/whv we are not more precise in our disclosure

rres will

are 5o confident to make this statement {gualiative answers - no |

be menuoned).”

407, Deze nicawe tekst is inderdaad re vinden in het persbericht over de halfjunarcyfers van 9

augustus 20

408. "T'en gjde van de goedkeuring van de halfjaarcyyfers 2007 presenteert Dierckx in de RvB van

8 augustus 2007 cen US subprnime exposure van Fortis van circa BEUR 8,7 mubard, gesplitst
naar diverse categorieén. Dezelfde presentatie hield Diercky, als gezegd, de dag ervodr in

her AC

409. In de presentatic wordr melding gemaake van de “very weak performance of 2006

Bt

Subprime Vintage”. Meer in het byjzonder wordt vermeld:

-y

“60-dav+ delmquencies aleeady ar 9% afrer 10 months, vs. 7.5%0 1n 01 vintage

{wor sirage so far)

3

Projected cumulative defaule rate of 12-16°

i

Current expected loss severmties of 507, va. 30-40% at the stant ,}g the




410, Flet gaat daarbyy om cen beschrpving van alle CIDOYs van 2006 (met cen totale waarde van
| jving
US Dollar 640 mubard), nier alleen die van Poras. De ovorzaken worden ook helder

omschreven en houden onder meer in:

boosened underwriting standards s snnultancous second morty

v, 1296 11 700 309 of loans s low doe, v, 3076 in U

Macro-economic credit environment worsened  (weak housing  market, rising

mierest rates resulting m pavment shock when rare is reset after teaser r period).
411, Voorts worden de volgende cjfers met betrekking tot subprime exposure verstreke:

RAIBS HUR 3.0066 miljoen

Fhgh grade CHO FUR +.371 miljoen
Mezzanine CDO EUR 1.244 miljoen
Toraal FUR 8,681 miljoen

+
o

Met ‘i)e:n{igbzzg tot cen Mezzanine CDO-bedrag van FEUR 559 miljoen geefr Dierckx aan

dat de marke hierin “still very illiquid” 1s en dar het hier cen “High risk” categorie betreft.

Ook geetr éa%; aan dat cen voorziening van EUR 88 miljoen getroffen is. Hij sprecke verder
de verwachting uir dar de subprime exposure van afgerond EUR 8,7 miljard geen matericel

etiect zal hebben op de verwachte nettowinst voor het boekjaar 2007, Mer berrekking rot
g

het persbernicht over de halfjaarcijfers valr in de notulen re lezen:

not be disc

xact figures

t bovenst

ande gaat over de subprime exposure van Ports MPB {Merchant & Private

Banking). De presentatic vermeldt over FIM dat deze voor cen bedrag van FUR 6 miljar

aan Asscrs under Management heeft in CLOs en CDOYs,

. Subprime 1o de 1xBo van 13 aueusrus 2007 en in AC en RvB van oras Bank op 27

:L -
hd

augustus 2007

414, Op 13 augustus 2007 wordt in de BxBo door Diercks het volgende over subprime
opgemerkr (Bijlage A-27):

“ArFoDiercky updates the Ma anagement Commuttee on the larest developments in the

credit markers as a result of the US subprime mortgage or

Aol it that problems i the US subprime mortgage market have
i;aag@;i}‘ szg‘}z‘a>;za§ 10> the credit and capital markews. Marker professionals in the credit market

are currentlv on the aé;{ as many behieve 1t s onlv a matter of time before more

msuturions fall victim to losses on sceuritisations of subprime mortgages. or




rarket losses on asset backed securifies in general. Ths chmate has resulted 1 a hiquidiey
crunch in the credit market in general and the asset-backed commuercal paper market m
particular. In order to case fears of hquidity deving up in the interbank marker, the

PN |

Furopean Ceneral Bank has pumped EUR 95 bilhon into the market. My, Dierckx

cxuplams that the Bank has draown on this facthy”

Op 16 augustus 2007, om 20.00 vur, doet Dierckx in een e-matl aan Vowron {met ¢c aan
Verwilst en Mittler) verslag van cen bespreking met de CBEA, onder meer over subprime
(Bijlage B-14):

- risk

“We had a good meeting with the OB We expluned our s on the subpr

tiers. There v yme debate on the ¢ wh con's of more transparant

and related

again discussed In view of the mereasing difficuley for

communication. Liquidny
conduits 1o finance themselves through the commoercial paper market(for the upcoming

One

fid 1.5 bio i the market and 1o finance oarselves 2.3 o

t be that for solvenoy purposes we have to consolidate Scaldis

oSO asked W gt a
¢

gative éﬁ‘zy}:«%m o our RAR ravo. Jean-Paul Servs

o send 1o hume Proalle he was quite dear on how the

weekly updare which [ promises

four party covenant s koand Tinformed | Van Rutie accordingly. Jan will rell the

! also called Jan Michicl and | gave a brief overview of the different ssues related to

subprime and hiquidity. He was wondering whether i would not be a good thing 1o have a

briet wifo for the board. 1 told him that [ would discuss this with vou statng that for the

&

ttme being evervthing was under control. A short memo v

3¢ E’}E‘{??}’éf{?ié oy i??ii’g}' next

week if vou feol thar we should give addinonal mfo o the board”

e CBEFA heefr in her kader van het w {’ﬁsm(}{ﬁ; roces laten wetren dat ¢

beefl op initiatief van de CBI-1 die, soals andere butentfandse toeszchthonders, z’f;f?;*;?ziz};e{z;}i% bij de

systeemrelevante fustellingen ac

werd eind juti 2007 aan Foriis gericht.”

In de aanloop naar de AC- en RvB-vergadenngen van Foras Bank van 27 augustus 2047

stelt Kloosterman zich op 23 augustus in cen e-mail van 08.57 uur aan onder andere arrler
en Dierckx met betrekking tot de subprime-problematick de vraag {Biiiggﬁ B-18):
“Irom the start [ have felt that we would be best of with ransparency. With the

¢ have used the wording we do not expect matenial impact 2

. Question is whether our insights of roday would lead us to 2 " voortsehrydend

o



418, Pen week later stelr ook Moucheron zich deze vraag i cen o-mail van 30 augustus 2007
om 1741 uur aan Scharfe (Bijlage B-19):

“On communcation, whar 've understood from 11 thp and Karel 1s that we have <o far
tried 1o strike the balance between bringing awareness and avordin 1g panic on the inside.
For the external world, the line used when prescnung T O7 resulis was more on
subprime than on liquidity (not at all an issue at the tme of the resules presentaton). [t
said "Although we have some US Sub-prime mortgage CDO exXposure, we are convinced,
based on our current assessment, that this will not have a marerial effect on our full vear

2007 results.” Talso attach the full Q&N related 1o Subprime/liquidity used for results

wion. I think we should check with Filip/Karel that we still can keep this

7 B

line, and how we onrich’ 1o address the lic quidiny mssue, YL we're s "guet

ts plav out - but we should be ready 1o react in case we have

period vs

1o N

(markering van onderzockers)

3

419, Op 20 avgustas, om 12.54 gur, stuare Van W wyenberge cen mail naar Lippens, met cc aan
Hessels, waarin hij aangeeft rraag op 27 augustus 2007 uitgebreid re willen stilstaan in de
3 3 gﬁ = &
RvB bij de subprime-problematick (Bijlage B-15)

“Voor de velgende vergadening van 27 augustus 2007 zou ik U willen uggaz(fan O 1N

cen apart agendapunt aandacht te besteden aan de problemen op de Amerikaanse

hepothekenmarkt en de daaruit voortvlociende liquiditeitserisis op de financiéle markeen.

s ga 1k ervan uit dat

akke tydsschema on de drukke a

Giezien het st

Risk & Capital Commuttee (RCC) gehouden wordt voor deze vergadering.

o3

Wat betrefr de Amertkaanse hvpothekenmarkt en de liquiditentserisis zie ik 3 verschillende

invalshocken:

- Impact op de Forus groep (update esposure subprime markr, mmpact van de
liquiditeitsertsis, toelichting van de werking van de interne
mechanismen/procedures n kader van de Fortis risk poliey )

- trpact op ABN AMRO lexposure, impact resultaten en waarde' e}

- fmipact op de geplande financierigsoperaties van Fortis naar aanlerding van her

bod op ABN-AMRO | (nschartng financigle markten, positic underwriters,.”

420. Vouwon geeft Mirtder en Diercks vervolgens per mail van 14.34 wur de opdracht om cen

presentatie voor e bereiden (Bijlage B-16). De vergadering vindt uiteindelijk overigens

niet plaats. Misschien is er ‘x*i"éf‘%&'&?i’éﬁg geweest met de hierna aan de orde komende

vergadering van de RvB van Forts Bank, maar Van W acvenberge maakte daarvan geen
deel it

AC van ortis Bank (Bijlage A-28):

o




“Afrer the meetng, the Forus Bank Audu Commitiee had a one-hour discussion,

wgether with the Forus Bank Board on the developmoents m subprime mortgages.”

=

422 Op dezelfde dag wordt in de RvB van Forus Bank genotuleerd (Bijlage A-29):

“Messrss B Diercks and R Scharfe provided the Board with an update on the US
Subprime situation based upon the appended document. Me. Diercks indicated that he
wonld mitall srovide - sverview of the markets 16 be followed e an overview of the
would mitally provide an overview of the markets 1o be toliowed DBV oan overview of the

Poris MPB exposure and thereafter 2 focus on Subprime exposure,

Pare 1: Overview of the US mortgage markets

I3 the 'S mor o of the marker while non-

tormuny loans can be

conformung loans make up 55% s of the marker, These non-

ssified 1nto three groups

PN Ao
g - Jumbo dMor
- Wi v Loans
- e Loans » or Home Bguiny Loans, evervthing olse =2 Subprime
Borrowers, bigh DTV high DT second hen, low doc 20% of marker.

ﬁ‘}’} of

"o 18 secuntized by the onginatng bank

- 65% 0 15 sold mto the whole loan open market.

Up 1o 60%% of these RMBS endup m (€ (V). High

MBS, Mezzanine CI2O

Grade C3Os are backed up by AA

1= backed by the A/BBB/ BB tranches of these RABS.

Verv weak performance of 2006 Subprime vintage

- ¢ Organsanon volume in 2006 : USDD 640 bidlion.

- « Onginators loosened underwriting standards m 2000
- ° Meanwhile, macro-economic credit environment worsened leading 1o a very

bad g){bt‘f{>z‘z‘zéﬁmitc 2000

Market conditons evolution .

In June, hedge fund woubles at Bear Stearns and a slate of downgrades mriggered a wave

of selling m the CDO marker, with the market cnsis spilling over 1o other sectors

{Leveraged Loans, Puropean ABS, ..)) and spreads wi YAAS
Paquidity all bur disappeared trom the RMBS and CIDO markers. While

e stabilized, there 1s now a healthy credin re-pricing.

bl

the meants

Part 2 Overview of Fortis MPB exposure




Global Markets woral exposure on affected markets amounts to FUR 8.625 mio of which
- Investment grade Purope @ BUR 2349 muo ¢

- Investment grade US 0 EUR 5149 nuo Buro :

- Warchousing - FUR 864 mio

- Trading : FUR 262 mio.

Institunonal & Public Banking exposure 1s as follows © commutments 1 BUR 518 mio

fad

outstanding - FUR 3851 muo and Chapter 11992 mao.

Committed EUR

Acquisition Fioance exposure amounts (o BUR 5.030

3.849 mio and nnderwntten : HUR 18T mao.

Part 3: focus on Subprime exposuse

Combined Subprime exposure Forus Bank G -

RAMBS - LR 2910 muo i ol ¢

Purope - BUR 2163 mio

4 LS BEUR 21 muo

- Whse : FUR Y2 mo ;
- Trading : EUR 234 mio.

Hhgh Grade CDO - FUR 4461

- Ivest Purope s BUR 122 muo
- Invest US: FUR 4311 mio
- Trading : EUR 29 mio.

54 mito 10 1otal

SMezzanine CIDO - HUR

- Invesi Burope  EUR 65 mio
- Imvest US: BEUR 817 mio

e

- Warchousing - FUR 372 mio.

Fotal Subprme exposure - FUR 8.625 muo,

mﬁ
I
f}
o

Main area of concern relates 1o Mezzanme CID(s 1n view of specthe nisk profile of ¢

rranches. This can be 2 cause of concern i the market turther deteniorates.

Overall nisk assessment 15 as follows: manageable impact of US Subprime crisis ass
1y risky Subprime (Mezz CDO) exposure only a minor part of firm’s mvestment and

trading asset base.

2} %z{édgiz}g programme in place.
33 sk munganon mechanisms are in place

# 94 %% of Subprume exposure AN or above

= Credit enhancement fevels and atachment pomnts on RAMBS and Super Sentors,

In view of these elements, it is indicated that losses on Subprime should not

materially affect results and that the forecasted profit should be realised.”

{markening van onderzockers




423,

426.

4. Subprime in her 15

Votron en Mirder hebben aan onderzockers doen weten dat deve laatste conclusie (zoals

door onderzockers hier pal boven gemarkeerd) zeer wel verdedigbaar te noemen is omdat

Forns gedurende 2007 cen zogenoemde ‘loan-loss provision” had van 0,1 — 0,15 %6 van

haar totale nisico-blootstelling van ongeveer EUR 317 muljard en omdat het overgrote
gedechte van de CDO-portefewlle cen laag ror gematigd nsicoprofict (84% AAN en 10%

AA) kende. Mattler heefr voorts aan onderzockers doen weten dat er in 2007 relatief lage
corporate credit verliezen waren, zodat sprake was van cen “overschot’ op de loan-oss
provision. Ook de ReB s blgkeas de notulen kenneljk op 4 september 2007 van deze
tellingen met berrekking rot de loan-loss provision uitgegaan. Hicrop komen onderzockers

verderop nog korr te spreken

Onderzockers merken Ezéfcf%}ifg op dar deve cijfers overeenkomen met cen absolute

voorzieniag van cirea DUR 315475 miljoen voor Forts als geheel

Co van 4 september 2007

Yy
}

}-

Over de subprime-situane wordt in her BxCo het volgende genotuleerd (Bijlage A-32

our portiolio via stringent “mark 1o model”, projecied losses are

sonfirmed 1o be ﬂ a range berween €350-30 mio. 11 1s expected therefore - if and when
alt other businesses continue to deliver- our statement that no material impact is expected

°3

on our 1Y 2007 results remams correct,

Onderzockers wijzen erop niet te hebben kunnen vaststellen in hoeverre her hier gebrutkie

woord /ragent dudt op cen very '2§€§}{§§E§_{ van de meest waarschijnlijke uitkomst of op een

1,

eventucle pessimistische uitkomst. Mitder heeft hicromtrent aan onderzockers doen weten

}

dat de stringente toets overcenkomt met cen “worst case”-scenario en dat dir dus niet de
werkelijke verwachung van Portis was, net zo min als dat Fortis uitging van het “most
favourable case”-model Diercke heefr onderzockers doen weten dat het om een vorm van

stress testing ging.

3 3

Mittler heeft aan onderzockers doen weten dat het “goed denkbaar s dat dit bedrag
genoemd 1s naar aanleiding van cen vraag van een van de xco-leden naar de gevolgen in
een “worst case”-scenario.” Hi ¢ daar 1 it at h iet ondenkbaar is dat ee

een “worst case”-scenario.” iy voegt daar nog aan toe dat het “niet ondenkbaar is dat een
dergelyke vraag evencens tijdens de Board vergadering is gesteld, zeker gezien de uitleg die

gegeven s van de aannames dic ten grondslag lagen aan het model van Fortis fiL shde 5

bl &

o

‘an de presentane).”. Tevens benadrukr Mirdler dar op deze dag (4 seprember 2007) “Forus

g
van cordeel was dat, ook mer toepassing van de “mark to model”-waardering, de mogehike
I g
afschrijpvingen op de subprime portefeuille geen impact zouden hebben op het verwachte
resultaat over 2007 ter hoogre van BUR 4.2 miljard. Reden hiervoor was her feir dat het

2
b



srootste deel van de subprime portefeutlle cen laag 1ot gemuiddeld nsicoprofiel had, 849
van de portefeuille had cen ANA-rating en 10% cen AA-ranng (zie shde 7 van de
presentatic van de heer Dierckx) en de verwachte afschrijvingen op de subprime

setefeuille k bii toe o van | e ¢ 1 bi oo < Bleven van de
portefeuille, ook bij toepassing van het stringente model, binnen de marges bleven van de

general loan-loss provision.”

445, Subprime in de Ry B van 4 seprember 2007

428, In een presentatie voor de RvB van 4 september 2007 srelt Dierckx dat de hquiditerr m de

Y s;a;'iﬁ;}z'im@ markt sinds eind juli 2007 is opgedroogd en dar in verband hiermee 1 de

\%zi’i?éiﬁ“iif}‘%n3@?%’2()& eken deels overgeschakeld moest worden van MMark-ro-Marker naar

worden

Mark-to-Model (Bijlage C-11). De volgende cijfers (mer nsico-nanduiding)

versireke

RABS EUR 2.910 miljoen  Minimal risk
Super senior FUR 4461 mijoen  Low nisk
Mezzanine LR 685 mijoen  Moderate risk
Below mezzanmne  DBUR 569 mijoen  High risk

Totaal FUR 8,625 miljoen

429, Tevens wordt gemeld dat tegenover mogelgke verliezen op deze subprime exposure
mogelijke opbrengsten staan op grond van zogenc oemde hedgetransacuies die Forus heeft

afgesloten, overigens zonder specificke cijfers re noemen.

430, In de notulen valt hierover te lezen (Bijlage A-31)

“Current estimates again demonstrate that the effect on the full vear 2007 results are

within the boundaries of the latest trading and loan loss provisions forecast”

“In the ensuing discussion, it was noted that it will be made sure that the appropriate

nformation will be included in the prospectus on the nghts ssue.”

431, Dierckx heeft onderzockers doen weten dat bovengenoemde twee citaten uit de RvB-

H

notulen “niet door hem zijn gezegd noch beslist”, doch dat dit conclusies van de RvB zyn.

[\
i
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Onderzockers merken op dat de hier genoemde subprime-cjfers nauwelijks afwitken van
de vier weken daarvoor in de RvB van 8 augusrus 2007 door Dicrckx genoemde cijfers.

Wel geeft Dierckx drie additionele tisico-categoricén aan voor de categorieén boven

“Below mezzanine”. Flet mogelike verlies op de subprime-portefeutle van FXUR 350-400

mihoen, voals venoemd i hetr BxCo van dezelfde dae, wordr blikens de ReBonorulen
H & s }

chter niet genoemd. Diercks heefr onderzockers doen weten dat her hem hoogst

omwaarschiynlyk Iykr dat deze bedragen nier aan de RvB zouden zijn medegedeeld.

Tegelykerayd heeft hyy geen verklaring waarom deze bedragen niet in de RvB-nowulen Zin

opgenomen. Wel wipst hyy onderzockers erop dat naast hemzelf Votron, Verwilst, Mittler en

[oosterman aanwezig waren 1 zowel de FxCo- als RvB-vergadering van 4 september

i =4

2067

van deze RvB maidt Mirter de volgende ochrend om 07.23 uur zin “rake

Naar aanleiding
awavs”. Met betrekking tor de “Subprime Update” schrijfe hij (Bijlage B-22):

By Scharfe presented the hgudine and subprime file, We have 1o make sure

that we have the nght information in the prospecius.”.

Mittler heeft aan onderzockers doen weten dat hy dir Jaatste punt uit heeft gezer by Legal
en Investor Relanons naar aanleiding van cen vraag vanuit de RyB naar aanleiding van de
presentatic van Dierckx. Mittler heeft voorts verklaard dat de subprime-porreteuille niet
behoorde tot zyn (primaire) verantwoordelijkheid, doch dat Diercks als CHO van de

Merchant Bank daarvoor de {primaire) verantwoordelijkheid droeg. Daaraan heefr Mirtder

nog tocgevoceed dat i het najaar van 2007 de lopende financicle zaken werden beheerd

door Machenil, nu Mittler zich 1 die peniode voomamelijk bezighicld met de codrdinatie

van de ABN AMRO mransactic.

Desgevraagd heefr Vorron aan onderzockers doen weten dat hetr mogelifk 1s dat de ‘EUR
350-400 million projected loss figure’, zoals wel genoemd in de BExCo, niet in de RvB-
vergadering aan de orde 15 gekomen. Vorron wist er wel op dat de prcsemﬁtﬁﬁ 1 beide
lichamen hetzeltde was, dat de discussic m zyyn hernnnering vergehjkbaar was en dat naast
hemzelf ook Verwilst, Mictler, Diercky en Kloosterman by beide V@'gaég;‘iﬁgeﬁ annwezig

WAren.

<

. Subprime in de FxBo van 18 september 2007

in de notulen van de ExBo van deze dag valt e leven (Bijlage A-35):

o

NI

s to the appended document (MPB Forecast 2007

g

idinona vtion relating to both the CIDO és’éz;}zzci and the full vear s

sesitvity analvsis on subprime reveals thar total unrealized losses amount 1o DU 186

174



mio while ot impairments amount to FUR 135 mio for a toral P&L. mmpact amount of

PUR 321 muo under the sensigvite analvsis.”

147 Subprune . de RCC van 20 september 2007

437, In cen presentatic worden de volgende boodschappen over subprime aan de RCC gegeven
(Bijlage A-36):

“Lamited, inditect exposure in investment portfolio and m structuring and trading

actvites

Approximately 957 of MBS and ABS portfolio 5 AA N and M rated

Impact on FYZ007 results expected to be non-material as a result of the diversified
portiolo, é}“nzm’zic portfolio management and the credit nsk protection bought i 2006
Fven if the current subprime severiy would detertorate with a further 200, the addinional

non-linear net profit impact s esumated at EUR 20 mithon.

. oy

Niet duidelijk wordt waarop deze laatste geruststellende conclusie gebaseerd 150 Votron en

L
jes

Mitder hebben aan onderzockers doen weten dat z1p de achterhiggende caleulattes van
Merchant & Private Banking niet kennen. Dierckx heeft onderzoekers doen weten dat by
de base casc berekening van het subprime-verhies van EUR 321 miljoen, zoals 10 de 2xBo
van 18 september 2008 gepresenteerd, de drie categorieén RMBS (‘munimal risk’), Super
sentor (low risk’) en Mezzanine (*moderate 1isk’) buiten beschouwing zijn gelaten en dar de
berekening van het in het bovengenoemde caraat vermelde bedrag van LIUR 20 miljoen
betrekking had op de ‘high risk” Below Mezzanine categorie van B é R 569 miljoen. Hierby
is ultgegaan van ccn gogeﬁ@smé LG (Loss Given Default) percentage van 42% en cen

nulaticf CDO Bucket verlies van 50% met betrekking tot de 4 CDOYs Timberwolf,

Stockton, Libertas en Chifron. Bij de berekening van een 20% sensitiviry 1s het LGI-

percentage verhoogd van 42% naar 50% (waarbyy dit percentage van 42% met circa 20%

wordt verhoogd naar 50%), terwijl het cumulatef CDO Bucket verlies-percentage van 50%

),
onveranderd 15 gelaten. Andermaal zijn de drie categorieén RMBS, Super senior en

Mezzanine i deze sensitivity berekening buiten beschouwing gelaten, aldus Dierckx.

%
]
i

4.4.8. Subprnime in het prospectus van 24/25 september 2007 en de wading update van 2

september 2007

fzing naar het

e
L
NS
=3

In het concepr-prospectus van 13 september 2007 ontbreekt nog elke verw
effect van de subprime-situatie op ortis. Met betrekking tot een op te nemen tekst m het
prospectus (als ook de trading update) aangaande de subprime-situatic mailt Machenil op
14 september 2007 om 17.04 uur aan onder meer Mittder en Verwilst als volgr (Bijlage B-

25y

{10 be validated on Monda

W start from the followm




subrprame will not impact impatrments 1 33

(1) Morgan Stanley will not educate the market on sub-prime and announce potental

inpacts north of our canmates on Thursday

j
- formalise the statement by Filip on August 9 that the surmal will have ne materal.
By stating that S-months NI will at feast be ar last vears level Moreover we will
give further color by ranging the overall sub-prime impact berween 20-30 mio NP
- t risk arcas ui fa Soce
ol managemoent
440 september 2007 stuurt Saevels om 21.56 uur cen ontwerp voor de trading update

ckx. De tekst over subprime huide op dat

naar onder meer Votron, Mitder, Verwilst on iy

moment (Bilage B-27):

“h {onderzockers: bedoeld words Trorus) s

in CI3Os withm the sub-prme
market, although there s no sigmificant direct nsk 1 1t exposure. To date, Forts

'y

livestments has scen outsfanding performance s CDO business with no sing

e

tranches downgraded, Porns Invesimens d vrrently foresce any negamve

conscquences for our portfolios from the recent market turmaotl

As already srated at the half-vear 2007 results, Forts expects the current marker turmonl

1ot to have a material wnpact on the full vear 2007 results”

441, Ustemndelijk worde de tekst, zoals te lezen valt op pagina 212 van het prospectus van 20

"*iiﬁ‘”{"i ber 2007

‘Update on Fortis’s well-managed risk exposure

<

As has been well publicized recently, credit markets and sub-prime residential mortgage

markets, pariculardy m the US, have experienced severe dislo sns and hau

disruptions. Sub-prime mortgage loans have rc

ntlv expenienced ncreased rmates of

delinquency, foreclosure and loss. These and other related events have had a significant

impact on the capital markets assoctated not onlv with :;zzi’s——gszmc MOTIgage
securities, assct-backed securities and collateralized debt obliganons (CIDOs), but also
with credit and financial markets as a whole, Athough Fortis does not have anv direet
mortgage fnancing activities in the US, it does have some exposure to the US sub-prime
mortgage market !E}f{}a;g} its ownership of morigage-backed sccurities, asset-backed

securities and CIDOs. Approximately 95% of these MBS and ABS portfolios are AAA

and AN rated. The impact on Fortis’s full-vear 2007 results 15 expected 10 be non-material

thanks to ts diversified portfolio, dvnamic portfolio management and the credit risk

protecrion purchased n 2006, 1

en if the current subprme severry would

with a further 209, the addinonal non-linear net profir impact is

milion.”

[
o

o,



442,

443,

444

Dyezelfde tekst valr te lezen in de trading update, gedateerd 21 september 2007,

Uit cen mail van Martler aan Lippens, Votron en Verwilst van 18 september 2007, om 17.06
uur, zou kunnen worden afgeleid dat her opnemen van de trading update in het prospectus

mede op aanbeveling van de CBEN heeft plaat sgevonden (Biglage B-28):

“In order ro make sure the Road Shows mecting will not only focus on Resulis/sub

<

i1:

prime/hguidite, FxCo reviewed this morning a draft Trading Update. In this document
we give a clear indicaton on the {rxpfcaﬁzi*s‘f results of the vear and Q3. This will be part of
the Prospecius as requested by (Bl

Dl ask somebody in Brussels 7as we are m R'am) o

b1

rward vou a copv. P

[E

Depovere discussed this today with the external au

I
e
iy

ou think 1t 1s necessary vou could certainly call the Chairman of the Audit Commitree
and explain him the purpose of the document and the need to include this in the

ctus. The Subprnime and Liquidite discussion will rake place in RCC

info in the Trading Update are know alreadv. | therefore thimk vou could sLg t 10 the

Chairman of the audit Commitice not to have a formal n

Onderzoekers metken op dat noch in het prospectus noch in de trading update melding
wordt gemaake van hetgeen op 4 september 2007 (en daarvoor reeds op 8 augustus 2007)
aan de RvB was gepresenteerd, namelijk dar de liquiditeir in de US subprime-markt sinds
eind juli 2007 was opgedroogd (in het prospectus wordt hicrover op pa agina 17 slechts

gesteld: “credit markers and subprime residential mortgage markers, particularly in the US

o

burt also worldwide, have ex gegiﬁwﬁs% severe dislocations and hquidity disruprions.”). Ook

c\

wordt geen melding gemaake van de é}%}ﬁ%iméiigﬁﬁd dat in verband met de illiquiditeir wat
betreft de subprime-waarderingsmethodicken deels ov ergeschakeld moest worden van
Mark-to-Market naar Mark-to-Model. Daarnaast ontbreckt informatie aangaande (1) de
totale waarde van de subprime-portefeuille, (2) de samenstelling hiervan en (3) de door
Forus aan de elementen daarvan verbonden risico-categoricén, cen en ander zoals

hierboven in 4.4.5 w cergegeven.

Votron heeft in het wederhoorproces laten weten dat hij geen betrokkenheid heefr gehad
b1} her opstellen van het prospectus. Votron, Dierckx en Mittler hebben onderzockers er
voorts aan herinnerd dat het prospectus zowel door de AFM als door de CBFA is
goedgekeurd en dar de CBFA toch alle relevante informatie over subprime heeft verkregen.

Onderzockers merken opn dar deze verklarine or naa lijkt te streven om de eigen
£ 5

verantwoordeljkheid van Fortis met betrekking tot het prospecrus te minimaliseren en te

1

verschuiven naar de toevichthouders. Onderzockers merken hicrover het volgende o,

conform Richtliyn 2003/71/1:G (en de natonale omzetting ervan) bestaar de goedkeuring

zichthouder van de prospectus in ‘hes positieve be bet afronden van de controle

door con te




van de volledighedd ran hel prospectus. et inbegrip van de copsistentre en de begripelykherd ran de

rersireiete in) formatic. door de bepocgde antoriterf .

446, Voorts bepaalt de Richtlyn i artkel 6,10 dat de veranrwoordeljkhed voor de in een

prospectus verstrekfe mformarnie by de uitsevende mstelling berust. e uttgevende
H f ; & £ kS
telling moct ervoor zorgen dar de gegevens mn het prospectus m overcenstemming zyn

met de werkeljkhetd en datr geen gegevens worden weggelaten waarvan vermelding de

strekking van het prospectus zou wijzigen.

447, Servais heeft omtrent cen en ander het volgende aan onderzockers doen weten:

“in :\'fpi{fzz”z'i}ifz 2007 heett de CBEN Forus, i het kader van de gocdkeurmpsprocedure

rerel 114 EI“«E{Y%?H«E?K { P§3 yassende

van het pr cotus, geveaagd om haar subprime-g

wive e verdudeliken en cen trading update ¢ pubhiceren met daann mzonderheid een

stand van zaken over haar CDO-misicoposinie. i wrading updare, die onder de

nkheid van Forus werd opgesteld en gepubliceerd, werd mn her g

rantwoordel

SEN }‘55}{‘( LUS

N

over voornoemde kapitaalsverhoging geintegreerd. Bykomend hijkt her nuttug eraan 1w

hennneren dat de prijren van de RMBS Subprime van de beste kwalrenn (AN en AN m

ju%é en augustus 2007 ziyn beginnen d;z}fﬁ& alvorens i seprember 2007 weer e gaan

stiigen. et s pas vanaf medio oktober 2007 rerugval van die prijzen kon

worden opgetekend. Voor een correcte interpretatie van die elementen mag cok yuet an
het vog worden verloren dat op dat moment nicts erop wees dat de problemen op de

CIr-markt con duurzaam karakter zouden kryjgen.”

hebben Votron en Mirtler aan onderzockers het spectict geschetst dat de externe

=
o
o
<
=
e

accountants de nformatie m her prospectus ge-audit hadden. Onderzockers delen dit
laatste perspectief niet. De rol van de externe accountants by de opsteling van het
prospectus 1s vastgelegd in de opdrachibrief van 20 september 2007 Daann staat
beschreven dar witsluitend specifick omschreven werkzaamheden ten aanzien van het
ciifermateriaal worden verricht die zich 1n hoofdzaak beperken tot de aanslutng van
bedragen met de jaarrekeningen 2004, 2005, 2006 en het halfjaarbericht 2007 alsmede het

vaststellen van rekenkundige juistheid van bedragen en percenrages.

449, In een brief aan onderzockers van KPMG, gedateerd 4 februan 2010, schrijft deze over

haar specificke rol bij de opstelling van het prospectus aangaande subprime (Bijlage C-85):

van de ontwi %ﬁé?}p{ém{r éz;vaaz{%ﬁizgt& op basis van

werkyaamhed

[ier leven van de norulen van de Board of Directors, Bxecutrve Commitiee en A

Commirtee van Portis, voor zover op dat moment beschikbaar, se weten notulen 1ot en



met 4 seprember 2007 Fhierutt komen geen bipzondere ontwikkehngen naar voren mnzake

de subprime portefeulle ten oprichte van 8 augustus 2007, het moment van publicatie

van de halfjaarcyfors van Forns”

450, Mittder heeft zich m her kader van het wederhoorproces op her xmzmpzmz gesteld dat

KPMG de notulen van her FxCo van 4 september 2007 heeft bestudeerd in het kader van
hun activiteiten ten behoeve van het opstellen van het prospecrus. Onderzockers zijn dit
nogmaals nagepaan en komen tot de conclusie dat KPMG die notulen niet heeft
meegenomen, omdat die notulen op dat moment nog nict beschikbaar waren aangezien 73

cerst op 18 september 2007 1n het ExCo zijn goedgekeurd.

451, Daarnaast verwyst de brief van KPMG naar her feir dar cen conference call is sevoerd op

18 seprember 2007 met rwee Fortis-functionarissen, te weten de Chief Repornng Otficer

en de Credit Risk Manager, en dat op 20 september 2007 de gebrutkelijke Letter of

Representation is verkregen van Votron en Mider, waarin dezen het tot hun persoonlijke
verantwoordelykheid maken dat de informatie in her prospectus juist is. In dit verband
heeft Dierckx laten weten aan onderzockers geen informatie te kunnen geven over de

voorbereiding van het prospectus, aangezien hij daar nict verantwoordelijk voor was.

452, Tevens heefr KPMG aan onderzockers verklaard dar de informatie over de subprime
exposure per 30 september 2007 en impairments ot en mer het 3 kwartaal 2007 hen ter
beschikking 15 gesteld in de periode vanaf medio oktober 2007 tor begin november 2007
ten tjde van het uirvocren van de review-werkzaamheden met berrekking tor de (93-2007

cijfers.

4+.4.9. Ontwikkehngen mn de peniode 20 september tot 11 okrober 2007

Deze periode berreft de mjd tussen de vaststelling van het prospectus (op 20 september

N
[
[

2007) en de publicatic van een rweeral persberichien dat de aandelenemissie is geslaagd (11

okiober 2007)

454 Op 24 september 2007 matlt Machenil om 17.08 uur aan onder meer Mirtler en Diercky dat

z;;dam de road-show ten behoeve van de aandelenemissie verschillende vragen over sub-

rime zijn gesteld (Bijlage B-29). Hij zegr hierover:

“As per previous mail, we propose to stick to the current party-line, public info does not

dislodge this. Indeed, we believe that people find comfort n our sub-prime exposure

<

- the breakdown of the ") bio”



heard Filip's "qualitanve” process leading 1o our conclusion that there will be no material

nnpact.”

455, Op 1 okiober 2007 stuurt Borte om 1522 vur de notalen rond van de Torts Group
Commitree on Impatrments and Provisions (FGCIP) gehouden op 27 seprember 2007, In
appendix 1, getiteld “Imparrment on Subprimes’, aangehecht aan deze notulen vale te leven
(Bijlage B-33):

“The amounts discossed here are hmited 1o the scope of the FGCIP. Only the

A are thus considered, the fair value

1Y ;}Asismzis reporicd on deals reported

5. all the €IS are escluded. b has

adjustments on the products classtticd as rady

also to be noted that the amounts reporred relate o ABS products and not 1o loans.

he credit ke

S ratio.

iAct

Consequently the Chunge i Provision reporied here will not o

s been lmued. T

Piy

Communicaton o the Marker of the wpact of the CDO
1.
H

has been reported, onlv the fact that the mmpact on Porns’s full-vear

rial and that if the current s ne severy would deteniorate

1 be no

expected
with o further 2070 dhe addinonal son-linear net profin mmpact s estumated at HUR 20

DS S SN
PYHHION.

Based on the newly delned rules 1o determine impatrment of CID0Os, no mandatory

ever. the Stockion, Liberias, Chfton and some other

been dentified. iow
1.
3

cals huave been considered as én'ngircé using  judpemental triggers. The

+

will be recorded for those deals i Q3 15 as follows (i USII min

impairment tha

faberias 16
Stockion GG
Clifion k3

(thers 343

otal 143

This represents thus a ol imparment of about BUR HiZmin. This to be added w the

losses already noted on the Dimberwoll deall For the Timberwolf deal, losses are,

however, mamly reported as far value adjusiments and consequenty do not mmpact the

c,i’mmgs:@ i provisions. For 'i‘ém?;)i?ﬁu}ii we only have an inpatrment of USID & min that
recorded on the US1I 30 min of cash deals.

We thus have a total of USI 151 min (FEUR 1078 min) 1o be taken for (33 2007 for the

US entties.

Phe Porifolio of PIN has been screened and impatrments for a total of HUR 59 min have

been
456, Onderzockers merken op dat hier gesproken wordt over cen tomle mmpatrment van EUR
166,8 mubjoen (zinde BEUR K mifjocn en EUR 59 muljoen).




Op 28 seprember 2007 vraagt de CBEA vraagt in cen e-mail om 10,14 vur, voorafgaand
aan cen op | oktober 2007 e houden bespreking mer Fortis, wederom mformatie over de
subprime-blootstelling, dit keer aan De Gols (Bijlage B-30):

“Nous nous sommes peris de fiser une réunion dans votre agenda ce hundt ter octobre

H

doe B4h oa 15h atm de uter plus en détal des mformatons que vous nous aver

transtises concernant 'US subprime update.”.
458 De Gols mailt e Boeck develfde dae om 16,48 vur met de vraae (Bijlage B-31):
& &\ : /

“karc]

O ITICeT

Lan ik de recle
KA IK G0 roee

De Boeck antwoordr om 21.34 uur (Bijlage B-32):

o
L
N

“e kan best het verhaal vertellen voals het s en we her onder mekanr doen. In 2ulke
situatios zou ik Patrick Depovere erby laten von. T i cen boekhoudkundige autorniteir en

ervaren mn deze suuaues Karel”,

460.  In het wederhoorproces heeft Diercks aan onderzoekers laten weten dat naar zijn mening

de vraag van De Gols aan De Boeck moer worden opgevat als slechts een vraag naar De

Boecks voorkeur voor cen mondelinge of schriftelijke reactic aan de CBEFA.D Onder

verwyzing naar de woorden: ‘de méle eyfers” delen de onderzockers deze mening niet.

{cursivering van onderzockers)

461, In her BxCo van 2 oktober 2007 wordr ecen document, gedateerd 25 september 2007,

gepresenteerd waar over de subprime exposure hetzelfde wordt gezegd als in het
prospectus (Bijlage C-16):
“Ports has a imited exposure to the sub-prime mortgage market, mamly through mdirect

exposures in the mvestment porttolio, credit structuring and rrading; cven if the current

crisis would deteriorate be a turther 20%, the additional non-linear net profit impact 1s

estrmated ar FUR 20 matlion”.

462, Ook in cen presentatie bestemd voor de FxBo van 9 oktober 2007, getiteld Quarterly Risk

2

Report Q2, 2007, wordr deze formulering andermaal herhaald (Bijlage C-17).




14100 Persbernicht van 11 okrober 2007 over plaatsing van aandcelen

463

464,

In cen rweeral persberichten maakt Forus bekend dat 7y er op 9 oktober 2007 in is geslaagd

voor cen bruto-bedrag van FUR 134 miljard nicuwe aandelen e p%zizéi‘ss&

Subpnime 1n de maand na de plaatsing van de aandelen her AL van 6 november 2007 en

de BB van 7 november 2007

I cen document voor de her AC van 6 november en de BelBd van 7 november 2007 wordt
5

aangegeven dat de subprime-positic m het 37 kwartaal 2007 tor cen verlies van BUR 444

z’z;ﬁ}sxaiz heetr gelerd (Biglage C-19). By cen vergehijk ngsoverzicht van de trading updare en

de 3" -kwartaal-cipfers 2007 wordt het volgende aangegeven:
“Frading updare was publishied m the context of the rights ssue. T gave some gudance

R .
SUYC 011 e precse

on the subprime but no discl xposure.”

ook aan dar sinds cnd  september 2007 de
i%’é;’z;*%;{s>§'§isz’3nd§g%zcaicn op de subprime-markt verslechterd zijn. Met betrekking rot het 4°

kwarraal 200

‘ordt aangegeven dat mer cen verder verlies van EUR 300-350 miljoen moet

worden rekening gehouden. Daarmee komt het voor de 27 helft 2007 verwachre verlies op
de i'iig}i}i’ﬁ}”ﬁﬁ»“‘gf)(}SéSﬁ utt op in totaal UR 744794 min. Later, n januan 2008, zal blijken dat

o

dit bedrag rot cirea FUR T mabjard 15 opge %f)?%:%f‘% {zic hoofdsruk 4.5). In de norulen van de

als ook van de RvB van 7 november 2007 valt

ROC en her AC van 6 november 208

hierover het volgende te lezen (Bijlage A-42, Bijlage A-41 en Bijlage A-43):

“In terms of the actual exposure as of September 30th, Mr. Dierckx explained that of the

Furo 530.1bn structured credit mvestment portfolio onlv Furo 3.4bn was exposed 10
i : i

Subprime CIOs, m addimon 1o some RAMBS exposures:

- The Buro 2.7 Bio RABS mranche was geared towards AAA paper and therefore

1ot a canse of worr

- Furo 4.3 Bio were invested in super senior high grade papers that were deemed in
reasonable shape. Unul now downgrading was imited in this portfolio and if so by
just a few notches. Some tinancials have impaired part of the portfolio (ML),

- The Furo 0.6 Bio super sentor mezzanine portfolio saw no downgrades until the
end of September. However, as of early October it went through serious
downgrades (ca 60%) and entered the sub-investment grade area.

- o The remamning Huro 0.6 Bio below super senior portfolio manky

NP2 IR o
CONSISIec of

retamned wranches of CDOYs and warchousing. By the end of September there

Lo

were insufficient market observarions so that a Mark-1o-Model was applied and lee

to FUR -324 Mio write-offs 1n the P&l Purther analvses showed that this part of

reades.”

Ead

the portfolio wall be heavily impacted by recent dowt

(markering van onderzockers)




466.

467.

469.

Met berrekking tot het onwstaan van verliczen op de subprime-portfolio benadrukken
onderzockers dat Diercky er speabick op wyst dat de Mark-to-Model waardering van de
below super semor porttolio per end september 2007 cen verhies van IXUR 324 miljoen met
zich bracht. Daarnaast sprecke hiy per begin okiober 2007 van “serious downgrades” (cirea
60%0) met berrekking tot de FEUR 0,6 miljard super semor mezzanine portfolio en “entering

the sub-mvestment grade area”

In het wederhoorproces heefr (als enige) Dierckx onderzockers crop gewezen dar de

i oktober 2007 wordt

notulen van deze ROCo, AC én RvB verpadernneen waar over /
le) Pl

gesproken onjust zyn en dat hiy in deze vergaderingen over mrdden oktober heetr gesproken.
Mer berrckking tor de vraag waarom de norulen dan niet anders huden, ?‘ii‘i’fﬁ‘ Dierckx
onderzockers laten weten dat hyy de notulen nier kon veranderen omdat hy geen id was van

deze dnie gromia.

o

]

In dit verband 15 ook nog de volgende mail van Mirtler aan Votron van 22 oktober 20(

geschreven om 11.20 uur, interessant (Bijlage B-34):
A warning 10 case Dilip would call/see voul

Accounts are CLOSHDY and the US subprime discussion closed. Adjusunent will be done
via Bl

Bank profits are LUR 10Usmullion above our trading resules, This s good and we have o
keep 1t in order to compensate for the "fees and at{‘)mm%sswi’;sﬂ that are lower than
expected.

I know that MPB would like to add another EUR 70 million after tax provision on
loans (RMBS apparently downgraded by rating agencies end of September and
MPB only react nowl). If needed this wall be for (34

Thanks for not agreeing 1o such an adjustment if Filip tev 1o justifv s We have let Daniel

Cuvhits know that is was 100 late and i1 fact not needed.”,

(markering van onderzockers)

Onderzockers merken op dat ¢r in de notulen van de RCC en het AC van 6 november
2007 als ook van de BRvB van 7 november 2007 miets te lezen valr over een discussie over
de vraag waarom de binnen Forts m de peniode eind sz:pif:mbcg‘ - begin oktober 2007
aanwezige kennis over de subprime-portfolio niet {:i%f:nog} met de markt gedeeld 15 1n de

mber 2007) maar 661 hetr einde

peniode na het verschynen van het prospecrus (24,

van de aandeleninschrpvingsperiode (9 okrober 2007). By het aanhoren van de presentatic
van Diercks 1s kennelijk geen van de ReB-leden op de gedachte gekomen om deze vraag te

stelflen

i
[
[ ]




470, De notulen van het FxCo van 13 november 2007 Iyken aan te geven dat deze vraag
mmiddels wel leett by leden van her T'xCo (Biylage A-44):
“Moucheron confirms that, upon speabic request from HxCo members, Tegal ]
[

the disclosure made m the trading updare and the Q3 results are ful

wheontent of

CQuaetaert) s m the process of analyzing whether all aspects of the proc

tv vompliant with
exinng faws and regulagons, While the analvss s sull ongomg, prelunmary mdicanon

scem to contirm thar all such requirements have been fulflled”

471 Quactaert heefr hicrover aan onderzockers verklaard:

“1e win i de “rrading update” {over de g

wvolgen op de jaarresultareny was wen volgens

s

Fegal war nodig was om cen volledipe te geven. dMaar over de daarop volpen

b

magnden, woerd ey intern herhaaldelyk verweren naar deze vo verkeerde msch ;%iiing_g. s de

12 Zou kunnen: er s de stukken geen aanwizn

| RO B [ DR
dat wemand wen zou hebben.

B

Orok omdat de subprimes con mre en onbekende vogel was, heeft wdereen bem op umn

Cweet 1k mer DDat bl meer had mocten weten,

woord gelookd, denk ik OF hyy meer w

dat denk ik wel

mber utt

Over 6 en 7 november. Tk herinner me dat de heer Verwilst me o

Uirecht heelt opgebeld, kot voor 9 wur. Ty vertelde dar de owee externe auditors

(PG en P et miet cons waren over wat e in de kwartaal resultaten gemeld muoest

Ten

worden over subprime. Fén van hen wou veel meer en meer neganef nieuws geve

slotte heeft hij roegegeven ik weet miet meer welke van de twee).

,i’éziﬁg om meer te zegpen. We

niet zo veel of vo precies o

thy vroeg me toon om intern rzock 1o voeren naar wat er door de direcuie en

wanneer bekend werd gemankt en geweten werd, over de vorige maanden, Tk heb eerst

ki

contact opgenomen met de toenmalive secretars generaal, Ingrid Loos, die my cen bjhig

Van su }?)E‘i

daarna Reg De € »5:; ;{csg}f{;!{s . had ik nog met veel begrepen van deze

3

nenten en hoo ze m mekaar zitten, en 1k had de vaste indruk dar de heer De Gols

mi) ook hever niet re veel vertelde).

i

Yan de hand van de srukken die ik toen heb guiss en van wat e Gols s vertelde, heb
1k Sgg}ngli ’

nodige nformatie hadden verspreid. Tk heb or ook aan toegevoesd dat ik miet zeker was

november?) aan de heer Verwilst moundeling gemeld dar we volgens my, de

o &

dat ik alles gezien on gehoord had, wat diensug kon zgn.

kel

I het s daarby

H
i

heett i het wederhoorproces laten weren dat Quactacrt haar observaties

aangaande Diercks nict heeft onderbouwd en dat 21y geen specaialist op het terremn van

H

additerrsmanagement genoemd kan worden zodat aan haar mening in dat «

serekenis heeft toe re komen,

e
i



44120 Conclusies van onderzockers

473,

476.

Onderzockers merken op dat Mirder in cen memorandum, dar hij op 28 november 2008
schryft ten behoeve van een dataroom die Forus sinds begin oktober 2008 ging opzetten
voor haar verdediging regen mogelijke claims, de subprime-problematick kwalificeert als

“the ~ apparent - most critical”

Onderzockers hebben kunnen vaststellen dat Fortis reeds in het vroege voorjaar van 2007,
namelifk op 26 maart 2007, informate over haar if‘;?s,}o{s{‘cﬁéﬂg aan subprime gerelateerde
producten is gaan verzamelen en met de CBEA heeft gedeeld. Vanaf cind jumi 2007 is er

g"¢

dan witgebreder aandachr voor de %iﬁ‘}g}f%me&p?(}?ﬁe’:mg{éf:?«; m de [xBo, vraagt ook de

Y

CBEFA wederom om nadere informaric on vanaf ¢ind jult 2007 wordr ook m andere gremia

binnen Forns informate met berrekking tot subprime besproken en wordt ook incidenteel

cen voorziening genomen. Diverse cijfers en inschattingen over de blootstelling doen de

&

ronde. Onderzockers hebben nier kunnen vaststellen dat er binnen Portis zoun FATH

gemanipuleerd mer deze enfers en mschattingen, al kunnen onderzockers de ¢omail van De
Gols aan e Boeck van 28 september 2007 miet goed duiden. Ook hebben onderzockers

b

bepaalde informane aan bepaalde personen of

geen :zzmaaéi;zmg&n gevonden als zou be
gremia zin onthouden. Onderzockers hebben voorts geen reden om aan te nemen dat de
wiyze waarop Portis intern informatie 1s gaan verzamelen omtrent haar blootstelling aan
subprime (waaronder het op 16 augustus 2007 naar Urrecht halen van cen aantal

g AL

spectalisten uit de VS) niet adequaat zou zijn geweest.

Toch menen onderzockers dat Portis op cen aantal punten minder adequaat mer
belangrijke informatic omtrent de subprime-problematick is omgegaan. Onderzockers

zullen dar hieronder rochchren.

Op grond van de notulen van de RvB van 4 september 2007 en de i‘{x)rzéc}z*{égs bevestigimg
daarvan namens Votron in een brief aan onderzockers van 12 maart 2010, concluderen
onderzoekers dat de informatie over het mogelijke verlies op de ss,z§:>§rim{:»p{}r?ef@iiﬂg van
FUR 350-400 miljoen, zoals genotuleerd in het FxCo van 4 september 2007, nict mer de
Ry B van diezelfde dag gedeeld 1s. Onderzoekers hebben E}é§ brief van 22 februari 2010 aas

Votron, Mittler en Dierckx hun visie hierop gevraagd. Votron heeft aan onderzockers doen
weten dat her mderdaad mogelik is dat die informatie niet gedeeld 1s met de RvB, maar dat
de RvB voor het overige roch dezelfde informatie (in de vorm van de presentatic van
Diercks) heefr gekregen, datr deels dezelfde personen aanwezg waren en dat de discussie n

irtler en Pierchky

de RvB naar zijn herinnering gelijkluidend was als die in het [xCo. Ook )

g
heten zich in deve zin wit regenover onderzockers, waarby met name [Dicrckx er, onder

it
Cdat de Ry B deze informaric wel zou

naatr diverse passages in de notulen, O 3

M.»
L
I




hebben vernomen. Onderzockers kunnen enkel op grond hiervan echter miet tot de
conclusic komen dat deve informane mderdaad 1s gedeeld mer de ReB nu de norulen dit
miet vermelden, Vorron, Mirder noch Diercks heefr verklaard zich te hennneren dar deze
nformane gedeeld s (Miuttder en Diercks concluderen hier wel roe maar niet op basis van
hun hermnering) en er ovenigens miemand vanuit de ReB of BxCo i het wederhoorproces
heeft verklaard dar de observaties van onderzockers in deze onjuist zgn. Onderzockers
vinden daarmee cen en ander cen onvoldoende verklaring - et ook achreraf cen

onvoldoende excuus - voor het nier delen van de bovenbedoelde informarie met de e B

s

het prospectus van 20 seprember 2007 (gepubliceerd op 25 september 2007 cn

i
i

seschikbaar gesteld), als ook m de trading

=

beperkte mate op 24 september 2007 via interner

updare van 21 september 2007, stele Fortts over haar subprime-portfolio:

_— CHhe mmpact on oty full-vear 2007 results 1 expected to be non-matertal thanks o
. - e . R 5 =
% diversified portfolio, dvmamic portfolio management and the credit sk proteciion

wsed m 2006, Fven of the current subprime sevenite would detertorate with a further

e 17

478, pagina

sesteld:

van her prospectus wordt m cen opsomming van allerler risicofactoren
- ges

“oredit markes and subprnime residental morigage markets, particularhy m the US but

33

also worldwide, have expenenced severe dislocatons and hqudine disrupuoons.

479. Over de volgende - binnen Fortis aanwezige - kenns aangaande subprime wordt in het

prospectus echter niets vermeld {en ook de trading update 2wijgt hierover):

- dat de US subprime-markt sinds eind juli 2007 15 opgedroogd (we rdt 1 het
prospecius opgemerkt dat “credit markets and subprime residenual mortgage
markets, particularhy in the US but also worldwide, have expertenced severe
distocanions and hgudiy disroptions

- dat 1 verband hermee in de waarderingsmethodicken deels overgeschakeld moest

worden van Mark-to-Marker naar Mark-ro-0NModel
- dat Forts Merchant and Private Banking een sub-prime exposure had van

ateerond BUR 87 miljard, met verschilende nisico-aanduidingen voor de

verschiliende categorieén producten

- cen mogehjk verlies op subprime van FUR 350-400 miljoen, zoals genotaleerd in
de PsCovan 45 or 200Y7 .
480, In het wederhoorproces hebben Foras, Vowon, Mitder en Dierckx omstandig verklaard

dat deze nformane niet gedeeld behoefde te worden mer het beleggend publick omdat er,

i her icht van de cerder genoemde loan-loss-voorz o, geen materieel effect op het

L
o



48

484, Namens Mirtler is cen v rmwel identicke verklaring aan onderzockers

H

resultaat van Q3-2007 noch op  het gaarresultaar over 2007 e verwachten  was

-

Onderzockers delen om rwee redenien deze overtuiging niet.

miljoen)

bl

Ten eerste omdat de hoogte van de loan-loss-voorziening

bedoeld was voor de gehele Foras exposure van circa BUR 317 miljard en nier alleen voor

mogelijke verliczen op de subprime-portefeuille van afgerond UR 8,7 miljard. Ten tweede

zin onderzockers van mening dat het bij het verstrekken van relevante informarie in het
prospectus nier zozeer gaat om de vraag of er geen marericel effect te verwachten is op het
resultaat van Q3-2007 noch op het jaarresultaat 2007 van Foras (dat zou mogelifk een goed

criterum  zijn geweest voor de vraag of cen winstwaarschuwing had moeten worden

afgegeven), maar veeleer om de vraag of ecen redelijk handelend belegger daarvan
wantachi E;r; Bruik zal make . helegoinoshesl 11 del basere
waarschijnlik rutk zal maken om er zijn beleggingsbeshssing (ten dele) op te baseren.
Alhoewel de subprime-portfolio op dat moment slechrs een relatief klein deel van de rorale

Forns exposure uézmaﬁi&a had naar de mening van onderzockers — gezien het grote belang

wen/ door Fortis antern als ook door de buirenwereld en de

ervan, zoals op dal w

de

w*“

toezichthouders, gc‘rg@sfsé?écs&% - bovengenoemde (ontbrekende) informatic over

subprime-portfolio van Fortis in het prospectus geadresseerd moeten worden en kon niet
volstaan worden met de informatie die Fortis in het prospectus wel had opgenomen. Naar
de mening van onderzoekers is de handelwijze van Fortis met berrekking rot haar
verplichting tot cen correcte informatievoorziening in het prospectus ten behoeve van het

beleggend publick, ook meewegende de argumenten welke in het wederhoorproces naar

voren zyn gebracht, nier (goed genoeg) verdedi obaar.
1) . (g g)

Orver de zinsnede uit het prospectus: “Liven if the current subprime severiy would

deteniorate with a further 20%, the additional non-lincar net profit impact 1s csumated at

BUR 20 mallion™ 15 namens Votron aan onderzoekers verklaard:
“Nr. Vorron has no recollection of the calculations underlving the cstimared additonal
non-lmear net profit impact of EUR 20 million presented by Mr. Diercky o the
RCC/Board Meetings of 20 September 2007. The calenlations were done | by Merchant &

Private Banking and audited at the time of publication of the Rights Issue ?i‘(;spf{f?{s&”

rerstrekt

o

“Mattler weet niet op welke berekenimgen dit bedrag is g}c%}asssrd. Deze berekeningen zin

<

fe Merchant Bank en zin geconiroleerd door de accountaniz voor

publicatic van het prospectus en de trading updare.”
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489,

Dicrcks kende de uvigangspunten en berekenmgswize van deze belangrjke zinsnede un

het prospectus wel

Lezing van deze zinsnede i het prospectus zal, naar de mening van onderzockers, cen
redelijk handelend belegger als geruststellend ervaren. Utleg over de uitgangspunten van
deze berekening ontbreekt echter. Fortis maake nier dudelyk dat deze berekening slechrs

randelt over NUR 569 v

5%% van

loen (zide de Below Mezzanine categorie), of welca. 67

- ;
s

de totale subprime exposure van afgerond BUR 87 mihard. Ook maakr Forns nier

dutdelijk dar de (20%) seasmivary slechts op één van de rwee sleutclaannam wordt

tocgepast. Tevens is geen rochichting gegeven op de betekents van het begrip “non-hneair”

(zic de hietboven  opgenomen  zinsnede  over subprime o het ;m}sg}ciﬁug}, e
sitoanespunten van deze berehening hadden, naar de meninge van onderzockers, nier m het
Fe & o M £
prospectus mogen ontbreken.
Orvertoens merken onderzockers op dat in de BeB ovan 4 seprember 2007 een discussie
S i

heeft plaars gevonden over hetgeen over R‘L%E}?%i”ﬁ”ﬁ(‘, 1 het prospecrus vermeld zou dienen e

worden. eze discussic is als volgr genotuleerd:

it was noted that 1towill be made sure that the appropnate

schynen van het prospecrus

Onderzockers wijzen erop dar ook i de pertode na het v

maar voor de sluitine van de aandeleninschrivinesperiode binnen Forris  additionele

maar v6or de shuing van de aandelenmschryvingsperniode binnen Pornis additionele

herckenmoen zin gemaakt door het FGOIP over de hoogte van subprime-verliezen
4 g 4

Onderzockers merken op dat hier gesproken wordt over een rotale impairment van FUR

166,38 miljoen (zijnde FUR 1078 miljoen en BUR 59 miljoen). Deze ajfers wiken - 1n

natericle zin ~ ntet af van datgene dat Diercks i xBo van 18 september 2007 heefr

vermeld.

Tevens wijzen onderzockers op de omstandigherd dar Diercks, mer betrekking ot het
moment van ontstaan van verliezen op de subprime-portfolio, i her RCC en AC van 6
november 2007 als ook in de RvB van 7 november 2007 specifick vermelde dat de Mark-
to-Model waardering van de below super semior portfolio per eind september 2007 een verlies
van BEUR 324 miljoen meebracht. Daarnaast spreckt hiyj per begn oktober 2007 van “serious
downgrades” (circa 60%9) met betrekking tor de EUR 0,6 mrd super senior mezzanine
portfolio en “entering the sub-mvestment grade area”. In het wederhoorproces heefr (als
enige) Dicrcks onderzockers crop gewezen dat de norulen van deze RCC-, AC- én RvB

vergadeningen v o 2007 wordrt gesproken onjuist zyn en dat hyy n deze

cesproken. Met betrekking ror de vraag waarom de



494,

4.5.

491.

notulen dan met anders laiden, heefr Diercky onderzockers laren weten dat hiy de norulen
niet kon veranderen omdat hij geen hid was van deze drie graemia. Onderzockers menen
niet dat 71y op basis van deze verklaring van Dierckx voldoende grond hebben om hun
conclusic i deze re wiyzigen, mede gezien het feir dat ntemand anders in het kader van het
wederhoorproces aan onderzockers heeft doen weten dat de notulen in deze onjuist

zouden ziyn.

Athoewel Diercks in de periode eind seprember tot begin okrober 2007 (zijnde de periode

waarin op de aandelenemissic kon worden mgesc kzz:a's:ﬁj natuurljk nog geen precieze

kennis bezat en kon bezitten over de exacte hoogre van de subprime-verliezen (aangezien
deze pas n de loop van oktober 2007 ziyn berekend), concluderen onderzockers op grond

van de notulen dar Diercks, op gfe}ﬁzj van zijn kennis over de dagelijkse gang van zaken in

de markezalen van Forns, in deze periode van eind september - begin okrober 2007 reeds in

grote linen op de hoogte moet zijn geweest van de (potenudcle) ernst van de subprime-
crists voor Forns. Naar de mening van onderzockers staat deze kennis van Dierckyx haaks

op de geruststellende woorden over de subprime-portfolio van Fortis, zoals opgenomen in

het prospectus en in de trading updare. Het door Fortis niet alsnog naar buiten brengen
van deze informatie (in de periode na het verschijnen van het prospectus op 20 september
2007 maar v66r en de shunngstermijn van de aandeleninschrijvingsperiode op 9 oktober
2007), wekt naar de mening van onderzockers ecen verkeerde, althans onvolledige,
voorstelling van zaken op bij het beleggend publiek. Byj de mate waarin dit heeft te wegen
kan wel worden meegenomen dat niet veel financicle instellingen in die periode {‘)z*ﬂrgﬁ}g{:ﬁ
tot publicatic van meer gedetatlicerde blootstelling aan subprime dan Portis deed, met als
opmerking dat  deze mstellingen  geen  veranrwoordelijkheid  hadden  voor  een

CMISSICProspectus.

Het persbericht van 27 januari 2008

Op de (zonm)dag 27 januari 2008 geeft Fortis cen persbericht uit met daarin opgenomen de
boodschap dat rocpassing van het Fortis waarderingsmodel met betrekking tot de
subprime-portefeulle per jaarulumo 2007 op dit moment zou resulteren in een nettowinst
exclusief desinvesteringen, onvoorziene omstandigheden daargelaten, van circa HUR 4.0
miljard. Tegelijkertijd geeft Fortis aan dat andere financiéle instellingen vanaf begin januari
2008 aanzienlijk hogere dekkingsverhoudingen toepassen. Wordt dit scenario toegepast op

de sluiting van de jaarrekening voor 2007 — waarvoor de goedkeuring van de Raad «
Bestuur op 6 maart 2008 verewst zou znn — dan bedraagt de netrowinst exclusief
desinvesteringen naar schatning circa EUR 3,0 miljard, onvoorziene omstandigheden

daargelaren.
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. De gang van zaken bmnen Forts op 25, 26 en 27 januarn 2008

In de tweede helfr van de maddag van 24 januart 2008 (na afloop van de RyvB-vergadernng)
krijgt Votron cen telefoontje van Servais met de vraag wat Votron gaat doen aan het ferr
dat er m de marke veel geruchten rondom Forts zyn en dar de beurskocers fors nzake
Votron zegt toe een en ander e onderzocken. Dat weckemde belt Votron nog meerdere

keren met Servats die ook vraagt om cen persbencht

Lippens heeft aan onderzockers verklaard dat ook hy hierover door Servais gebeld s mert

Iy

de boodschap dat als Forts niet met een persberichr uit zou komen de CBEA dit wel zou

doen. In Lippens” hermnering is dit de eerste keer dat Servais zo dwingend oprreedt.

3

Quactaert geeft laat i de muddag in cen e-mail als haar menmg dat Forns over KGI

b

beschikt mer betrekking tor de waardenng van de subprime-portefeunlle (Bijlage B-37).

fal

Naar aanleiding van het relefoontje van Servars op vrgdag nanuddag aan Vorron vergadert

de ReB op deze zondag (wederom) over het onderwerp van disclosure met %j)éj?i‘fk%éﬁ;{ tot

eventuele verliezen op de subprime-portefewlle (Bijlage A-53). Deze keer besluit de RvB -

i \

in &%gcgsﬁcﬂing tot 48 uur daarvoor - wel tot het uitgeven van een persbericht (ovengens

zonder afstemming met de externe accountants) hierover.

{onclusies van onderzockers

Onderzockers merken op dar, ndien de veronderstelling van Quactacrt in bovengenoemde
e-mail van 25 januar 2008 over de omstandigheid dat Torts op dat moment beschikt over
KNG ?iiiﬁg?i?ﬁ}dﬁ de subprime-portefeulle yuist 13, de mtervente van Servais er toe gelerd
heeft dat Forts KGI op ujd met de marke heeft gedeeld. De facto s hier sprake van cen

clegante winstwaarschuwing. Zonder cen relefoontje van Servais op vrydag 25 januan 2008

zou het persbericht van zondag 27 januan 2008 niet zyn uitgegeven.

Servas heefr hierover aan onderzockers verklaard:

“Ik kan bevestgen dat Frorus dit persbericht heefr gepubliceerd op verzoek, en dar

1s een zwak woord, van de CBFAL

EC-remedies

Ie eis van de 1O van 3 okrober 208

In een persbericht van 3 oktober 2007 deelr Forus mede dar 7y goedkeuring heefr van de

1 voor haar deel van de acquisitic van ABN AMRO. Hier ziin echrer voorwaarden aan

o
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verbonden, zoals de verkoop van HBU en H'N Finance NV Maar ook om daarnaast 13
advieskantoren (verspreid over Nederland) en 2 Corporate Chient afdelingen af te stoten en
deze enuteiren volledig i HBU e miegreren. Ook moeten diverse SLA’s russen ABN
ANMRO en HBU worden afgesloten voor die actoviteiten waar HBU niet op cigen benen
kan staan. Met deze “beefed-up” HBLU beoogt de 1XC dar een “viable stand-alone entity” 1n

Nederland ontstaar,

499, Torus mag pas overgaan tot de besturen en éziieﬁg?mfeﬁ an de azn hem toevallende

Nederlandse ABN AMRO activiteiten {exchlusief de vermogensbeheersactviteiten)  als

-

verkoop en levering van HBU en HEN %*égzzms:e NV (IFNj een feir geworden is.

508, Tor slor stelde de 10O de voorwaarde dar, indien Porns HBU en 1IN nier binnen 9

¢
maanden (zynde 3 jub 2008) verkocht zou hebben, cen onafthankeljke trustee het

verkoopproces ter hand zou nemen. Deze onafhankelijke trustee krijgt dan nogmaals

maanden om ot Cigﬁi}iﬁp over e

501, Over mogelijke mededingingsrechtelijke problemen met de EC is door Forris, voor het
beslutt om ABN AMRO gezamenlijk met de twee andere consortiumleden over te nemen,

vooraf geen schriftelijk extern  gespecialiseerd  juridisch  advies  gevraagd. In  het

wederhoorproces is door cen aantal personen gesteld dat er wel (mondeling) overleg is

geweest met een externe juridisch expert.

502, e Hoellandse Bank Unie NV (FIBUY was in 1967 door ABN geacauireerd en inmiddels
B rd <2 i
volledig geintegreerd in ABN AMRO. Met betrekking tot de ontvlechtng van HBU wir

ABN AMRO merkt de HC op 3 oktober 2007 op dat ABN AMRO deze mogelijkheid al

cerder onderzocht had, maar dit proces gestopt was omdat het cen te gecompliceerd proces
N s NP é)' }E iy R, A { 3 » PR H 2 i1

ZOU Zn. (ezien de belofte van FFortis on haar 2 Consormum- partners) om al het m(}g{iﬁ;&g
te doen om (}ﬁik@ppcﬁﬁg tot stand te brengen, gaat de BC er van it dat het voor Fortis

toch mogelyk is dit te realiserer

503, Verwilst, Westdyk, Bodson en Hessels kunnen zich niet herinneren dat deze omstandighei
informatic met de RvB gedeeld is. Ook Lippens en Votron geven aan hier niet van op de
%}{}e;g;fc te zin geweest
504, Op 30 november 2007 gaan Dicrcks, Deschenes en Bos naar de EC met de vraag of het
alsnog mogelik zou zijn het Commercial Banking deel van Fords Nederland te verkopen in

plaats van de zgn. ABN AMRO onderdelen. Dit omdat inmiddels gebleken is hoe moeilijk

s




505.

15

ent tidrovend dir laarste zou zun. Deschenes verklaart over deve overeenkomst mer de O
7
op 3 oktober 2007 aan onderzockers:

“Somebody forget to check the wres, i vou will, i that deasion.”

Hiy verklaare div mer de vastsielling dat ren myde van de overeenkomst met de 1O niemand

van 'l of Operanons was Etf:szzﬁpktcgaé. Reden hiervoor 1s dat er (ten onrechre) van werd

uttgegaan dat HBU cen stand-alone T'-svsteem zou hebben dan cen wel systeem binnen

VBN AMROY dar gemakkeligk af te sf‘:%éjééfi} was.

Freens mn november 2007 blyke dit nier het geval te zyn, aangezien het HBU s Tl-svsteem
volledig binnen ABN AMROYs T'Thsvstemen geintegreerd 1s. Mede op grond van cen
KPMGerapport komt Deschenes tor de conclusie dat het onmogelijk 1s om cen en ander
olledie af te zonderen binnen cen periode van zeo cen half jaar. ook al omdat hii
volledig at te zonderen binnen cen periode van zeg cen half jaar, ook al omdat hy
wmddels weer dar ABN AMRO een samﬁg{fﬁ{gé proces om HBU af te zonderen had

gestopt omdat het te gecomphiceerd bleek e zin.

Op de vraag aan de BC om alsnog Fortis Commercial banking te (mogen) verkopen krijgt
Forus een negatef antwoord van de BEC. Later vindt Fortis toch cen oplossing om HBU
los 1e weken van ABN AMRO. Dt onder de rechnische term gl mngfencing’. Deschenes
beschryft de alsnog gevonden oplossing mer de rerm “wzracle®. Fhierby wordt de front office
geseparcerd en verzelfstandigd. Tegelijkermyd blijven echter de mud- en back office nog
trekken op ABN AMRO door mddel van service agreements.

- De persbenichren van 26 junm 2008 en 2 juli 2008 aangaande de overcenkomst met

Deursche Bank

Op 26 juni 2008 maakt Fortis door nmuddel van een persbeniche publiek dat er voortgang 1s
met de bewrekking tot de BC-remedies, en wel dat ABN AMRO op het punt staat een
(venykoopovereenkomst van onderdelen van ABN AMRO in Nederland te tekenen, onder
voorbchoud van  de  goedkeuring van  diverse  toezichthouders. [De  Nederlandse
factoringmaatschappyy [N Finance maakt deel uit van deze verkoop. De verwachte
verkooppris bedraagt LUR 300 miljoen onder de nettovermogenswaarde. Volgens de

voorwaarden van de verwachte transactie biedr ABN AMRO in cersre instanfie cen

kredietrisicodekking van cirea EUR 10 miljard aan nisicogewogen verplichtingen op de

verkochte activa, Het voor deze dekkmg benodigde kapitaal zal in de loop van de wmd

vigvallen. e verwachte s:'os%{(}mszégs impact van deze transactic op de baten en de

solvabilirert hangt af van de definitieve structurering en afronding van de transactie. De
naam van de koper wordt op dit moment niet bekend gemaake.



509, Zes dagen later, op 2 juli 2008 maake Fords bekend dat 7 een overcenkomst heeft
getekend met Deutsche Bank voor de verkoop van de op 3 april 2008 gepubliceerde
activitetten, die op last van de 1C verkocht mocten worden. Dit voor een bedrag van EUR
709 miljoen. De verkoopprijs 1 ongeveer EUR - 300 miljoen  lager dan  de
nettovermogenswaarde, zoals op 26 juni 2008 door Fortis gemeld. Volgens de
verkoopvoorwaarden dekt het aan Fortis rockomende deel van ABN AMRO aanvankelyk
het kredietnisico voor EUR 10 miljard aan risicogewogen activa. Het kapitaal dat nodig is

om dit kredietrisico te dekken, zal in de loop van de tijd vrijvallen.

LA
P
o

Op 4 augustus 2008 bij de bekendmaking van de halfjaarcijfers zal blyken dat hier nog cen
lerde neeaticf eleme k lijk cen afschrijving op immateriéle actva. Fr
derde negatief element uit voortkomt, namelijk cen afschrijving op immateriéle activa. Fr
wordr dan gesproken van cen van een toraal negatief effect op het ncttoresulraar van

maximaal EUR 900 miljoen.

511, De circulaire voor de aandecthoudersvergadering van 1 december 2008 zegr hier ne g over
(pagina 11):
“De transactie bleet onder voorbehoud van goedkeuring van de IC en DNB. maar zou

aazar verwachting een negatiel offect van ongeveer FUR 1,1 muljard op de solvabiliteir

hebben”

7 mei 2008

FAZAYS

4.6.3. De gang van zaken binnen Fortis vanaf

5120 Op 7 mer 2008 hoort Mittler dat de definitieve bieding, dic Deutsche Bank op 22 april 2008
heefr uitgebrache op de vanwege de 1'C te verkopen onderdelen van ABN AMRO, een
negaticve invloed op de solvabiliteit van Fortis zal hebben van LUR 1,1 miljard, ofwel

EUR 800 miljoen meer dan verwacht.

n
el

13 Diczeltde dag mailt Mitter hierover met respectievelijk Poswick en Machenil met woorden

¢
Sl

als “a servous problems” en ‘a huge issue (Bijlage B-41). Ook stelt hij Verwilst op de hoogte
(Bijlage B-42). Tevens mailt Mirtler deze avond Poswick met de tekst (Bijlage C-84):
“All of this should be kept within a close number of people. 1 need a list of ‘insiders’

tomght”

514 Onderzockers stellen uit bovenstaande vast dar Mitder op 7 mei 2008 volledig op de
hoogte 1s van de voor Fortis grote negaticeve gevolgen van de XC-remedies-cis.
515, U informane die Machenil in het kader van het wederhoorproces aan onderzockers heeft

verstrekt bligke dat het deal-team vanaf dese dag tor aan 16 mei 2008 pogingen heeft gedaan
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om van Deutsche Bank betere voorwaarden te bedingen, doch dat het op die zesuende mes

2008 dutdehjk werd dar Deutsche Bank nier te bewegen was.

Noch de notulen van de RCC van 8 mer 2008 noch de notaden van Y mer 2008 van de RvB
ermelden cen mededeline over Mirters en Verwil nanvaande de nesaticve
vermelden cen mededeling over Muttlers o erwilsts kennis aangaande de negatieve
gevolgen voor de solvabilitert van Forus als gevolg van de BEC-remedies (Bijlage A-62 en

Bilage A-63).

9 e 2008 steurt Gorts van Foros Tegal cen e-mail aan Machenl met hiern wyn

&
reactie op de concept-antwoorden m het kader van de beantwoording van de due diligence
questionnaire voor de urtgifre van de NITSH T (Biflage B-45). In deze e-mail zegr Gors

B

zorgen te hebben ten aanzien van de conceprantwoorden. Her 2 deel

teze

van vraag 6 van

o

questionnaire luide

“In partcular please comment o the progress of the O remedies enforcement.”

Lot by [
Ports i(’f? HOTOP a8 antwoord:

“In respect of the anvounced sale of certam Dutch actvities under the agreed 1O

remedies, we are making good headway.

&

Crorts matlt hicrover:

. 1, on the other hand, there i

I progress goes as planned, we should give detas
alponche o e nable Tikely] ] his sraoe that imnlementation of BU remedies could
already 2 reasonable bkelvhood at this stape that moaplementuon of BEU remedies could
be delaved or E’r{}“’(@ at a significant cost, this oo often repeated blank” statement could
serioushy backlire i a fow month” ame. A such mme, we will have a hard case caiming
that we did not know already something woday, This could expose orus and the persons

participaunyg in the call of allegatons of deliberarely nusrepresenung the facts (exposing
i | & # 3 .

all concerned to avil and eriminal sancuons, not at least in the US)7

Op 18 met 2008 confirmeert Machenil aan de [FRCC (Bijlage B-46):

“Further 1o recent nteractions it 15 now clearly confirmed that the terms of Denmark’s

offer are f’x@’(’ﬂ{‘ ing}%

Op 20 met 2008 besluir her IxCo exclusief i zee te gaan met Deutsche Bank met
betrekking tor de acova die van de B verkocht mocten worden. Br wordt cen

exchusivireiteneriode tor 9 junt 2008 seocven (Bijlage A-65).
% & NS H & J
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522, Ook op 20 met roept Von Komngslow cen aantal Fortis-ex perts voor de volgende ochrend

bijeen. In cen e-mal schryft hi {Bi;’iags B-48):

“The purpose of the consultaton 15 10 come 1o an advice to the Group HxCo on the

price-sensitivity of the current status of the BC Remedies project and the attached legal

obligation o mmmedately issue a press release 1o disclose this information to the public.”

523. Hij doet dir op basts van cen signaal van Vandewalle, cen Fortis-jurist, die kennis heeft van

het dossier Deutsche Bank. Deze schrijft cerder die ochtend om 10.01 vur aan Poswick
{met cc Von Koningslow) (Bijlage B-47):

“Further to my note of vesterday as to price sensitive information, please note that in my

opion this 18 “THIEY reason why the mformation s alr eady precise and marerial, We

know already rodav for sure that a bu we value destrucnon will oceur”

524, lLater die yuddag krijgr Von Koningslow een e-mail van Quactacrt { {met onder meer cen cc
12 4 J
ann Mittler) mer de volgende tekst (Bijlage B-49):

“Please note that Gilbert Mirder (whom vou did not inform, and netther did vou inform

considers vour initative as such, the | long hist of addressces and the

§’§”£E?I§€? oSt iéihi?‘pz’? ”Efi:‘ti{

H

I herewathy request vou oot 1o hold such a conference call over the next few davs, The

matter might be evaluated again around the end of the weck,

&

Towards the press, if there are anv questions, the answer remaims “no comment”.

My addinonal comment: 1t is vour responsibility to decide whether something 18 price

sensitive and for that, vou will mosthv have 1o ask information to the person in charge of
a file. Sending a Tong and derailed way and organizing conference calls with 7 persons Is

not the (discreet) wav to do this”

¢

525, Na ontvangst van deze e-mail heefr Von Koningslow de bijeenkomst geannuleerd en ge
verdere acue m deze meer ondernomen. Quactacrt heeft over deze e-mail aan
onderzockers verklaard dat 21 deve e-mail niet op instructic van Mittler heeft gestuurd,
maar dat zij cen en ander wel met hem vooraf besproken heeft. Mirtler heefr onderzockers

medegedeeld dat hij op dat moment vond dat geen disclosure naar de markt nodig was.

526. De AI'M (in haar defiinieve or 1@%{:‘;@&%\;;&;}%{)3 tage van 4 november 2009 aan FForus) is van

LG

4]
aangezien Foras vanaf deze dag exclusicf mer Deutsche Bank onderhandelde.

mening dat op 21 met 2008 sprake is van KGI met betrekking tot de DC-remedies,

i
L



Op 22 mer 2008 houdt Foras cen Investor Dav in Brussel Met berrekking tor de FC-

remedies spreeke Votron van “sofid progress” en dat het proces “on track” 1s.

528

Net als op 27 mer 2008 werkt Mirtder op 4 juni 2008 aan cen 1 plan om een koppeling aan de
brengen tussen de melding van her slechte mieuws van de BEC.remedies mer de

aankondiging van cen aandelenemassie (waarvoor hyy de week van maandag 23 juni vitkiest).

529, In RCCovergadering van 6 juni meldt Mittler dat de staat van onderhandelingen aangaande
I-Cremedies de solvabilirettspositie van Forts negatef bemnvioede (Bijlage A-68). In de

Ry Bevergadenng van dezelfde dag wordt hicrover niets gemeld (Bijlage A-69).

530, e avond mailt Mitder om 21.08 vur naar Quactaert (cc onder meer Verwilst) onder de
ritel C-remedies onder meer het volgende (Biglage B-61):
I nced the support and pro-acuve thinking of Legal
Iy We are progressing well on H-remedics
23 For the benefit of Forus 1t would be betier 1o announce the “sale agreement” on
Sugust 4 at the ume of Q2 results and Solvenc update
33 IV already contacted denmark to ask their supporn on tus.
Theretore T would appreciate a proposal from Legal on bow 1o reach this objective and
not a starement that this cannot be achteved.”
531 Inantwoord op de e-mail van Mirder van de vonge dag maile Quactacrt op 7 juni 2007 om

19.35 uur aan Mittler {cc onder meerVerwilst) over het BC-remedies (Bijlage B-62). Hierin
stele 21 dat rorns al cmgf% weken te laat 13 mer het verstrekken van KGI aangaande de

overeenkomst op hoofdlinen met Deursche Bank en verzer 71y zich regen de plannen om

communicatic nog verder uit te stellen
“Cilbert,
b fully see vour pomnt, but can hardly help.
1. From a legal and fgomg}ﬁzncg point of view, vou cannot wait untl Auvgust 4 o
announce a deal, which s virtually being made these davs, and of which the main terms
and conditions have been known for 2 few weeks now. In myv view, we should
already have announced the downside of the price and as soon as the SPA s signed, we

must announce the price and the effect on our sobvency.

/ihe market

isleading the pubhic
& H

Conscioush and arttficialle watting

and not disclosing price sensitive information, which s known by tens of persons within

Forns and within A (+ Denmark, of course).
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[dare to draw vour attennon o the responstbiling vou and the Board would incur in this

FesSpecC i

Fhnow this matl will upset vou because 1t does not help vou solving a problem. Sorry for
thig, but I consider 11 as my dury, as General Counsell 1o warn vou of the nsks vou may

seemn readv 1o ake.”.

{markering van onderzockers)

<6 .

Onderzoekers merken op dat Quactaert spreekt van “a few weeks now”. Dat is min of
meer de periode tot 20 mei 2008, het moment waarop ze - na overleg met Mittler - de e-

matl aan Von Konmngslow aangaande KGI sruurt. Quactacrt heeft aan onderzockers

verklaard dat z1) peen reacnie van Mittler heefr onrvang gen op deze e-mail. Mitder heeft aan

o

5

onderzockers verklaard dat by bet nier mer Quactaerts zienswijze cens was. Verwilst was
het overigens ook met haar zienswijze oncens. In het kader van her wederhoorproces heeft

<
%

aan Quaetacrt van & jum 2008

e

Mitder onderzockers gewezen op cen mail van Verwils
(10.34 uur) waarin ook hij haar erop wijst het niet met haar de zienswijze cens te zijn,
aangezien nog geen definiticve overeenkomst tor stand 15 gekomen. Onderzoekers wijzen

7

in dit verband op hun bevindingen zoals weergegeven in paragraaf 4.3.4.

1

Overigens besluir Quaetaert (zoals aan onderzoekers verklaard) op datr moment om zelf

nict deel te nemen aan de zogenoemde ‘bringdown mecting’ met de bankiers ter
gelegenheid van de uitgifre van NITSH-2, zoals besloten in de RvB van 6 juni 2008. Dit
omdat ze¢, met haar overtuiging over de aamwezigheid van KGI aangaande HC-remedies, by
1 et 1 | o g : N —_— :

het anrwoorden van vragen door bankiers hierover niet in g“"xc?“ﬁuﬁiii}é wil komen.

Quactaerr meent ook dit aan Mittler te hebben gemeld.

Lippens, Westdyk, Bodson en Hessels hebben aan onderzockers verklaard niets van deze
discussie te weten. Westdik en Bodson geven tegelijkertijd aan dat 71 graag geweten

zouden hebben dat deze discussie in die jdsperiode specelde.

In een memo, gedateerd 9 juni 2008, gericht aan het FxCo wordt goedkeuring gevraagd de
transactie met Deutsche Bank aangaande HC-remedics te mogen finaliseren (Bijlage C-38).
In cen ander memo van Mittler aan de FRCC -oken van een neoatieve impact
In een ander memo van Mittler aan de ERCC wordr gesproken van een negatieve impact

van de hC-remedies van EUR 1,2 miljard (Bijlage C-37).

Yok
o}
o

Op 14 junt 2008 verschynt in de Telegraaf cen artikel mer als tirel:

-
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‘Forus bip atstoten van delen ABN i de sores”. Herarukel eest als volgn

‘Do overname van ABN AMRO door Forus loopt zware aversy op. Portls sttt op grote

financicle tegenvallers by de verplichte verkoop van zakenbank onderdelen van ABN

H

AMRON Deutsche Bank 1s de enige kandidaar ~koper.

;

Als Forns het hutdige en enige bod accepreert, moet de bankverzekeraar er zoveel geld op
& i) I ) H

tocleggen, dat de finanadie doelstelimgen voor 2008 en later et worden gehaald”

In her arokel worde ook de door Forns sntern gebrukte codenaam ‘e

Deursche Bank genoemd.

Je APM stelt het volgende vast met berrekking tot de publicanie van de berichtgevimg in de

fa—

Telegraat in de ochrend vas

“berichigeving m de Tl 2008 was grotendecls, althans op hoofdlynen

st on komt overeen met de mnrern bekende KOGL

<. D)e berichiy

- deze berichtgeving was door Poras net openbaar germ
s strijd met de tot dar moment door Fortis, aangaande FC-remedies, gecommuniceerde

&

1 3

{positieve) benehtgeving, e AFM stelt daarmee vast dat de marke van cen verkeerde
stand van zaken op de hoogre werd gebracht, Op FPorts rust dan cens e meer de

b

Van verder uitstel om de

verphiching om cerdere externe E}{?Efﬁi‘é}‘ig{?’i'

5

ke gang van zaken over de O remedies en

o
N
o
e
e
-
o

unpact op de financék

werke

doclstellmgen bekend re maken was dan ook musleiding te &

ve Onderzocksrapportage van MM van 4 november 2009, pagina 71, zoals

e Debimn

ook opgenomen m de openbare versie van het boctebeshuir van 5 februan 201
} bl

e AFM komt revens tot de conclasie dat na de publicatic van her arukel in de Telegraaf
Fortis geen rechtmang belang meer had tot uitstel van openbaarmaking van KGI
anngaande 1C-remedies. Indien Forus voomemens 1s geweest om de communicatie
richting de markt omirent HC remedies samen e laten vallen met de communicatie
omirent het uitgewerkte aangepaste solvabilitertsplan, had Forus op 14 jumi 2008 met de
publicatic van het artikel in de Telegraaf moeten concluderen dat dit voornemen nicet langer
haalbaar was. De op dat moment aanwezige KGI moest openbaar worden gemaakt (zie

ina 72 en 73, zoals

refinmeve ()ﬁ{ié_*ﬁad{afzip?ﬂiﬁwc van AI'M van 4 november 2009, pa;

ok opgenomen m de openbare versie van het boerebesluir van 5 febraar 2010).

e-mail aan Mirtler en Machenil de relatie azn russen

dies en de ratingburcaus (Bijlage B-70):
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“Raung could (and also quite likelv willy downgrade us on the news of BEU-remedies, with
AN IMPACct 00 FOVeRUes, on %izzzdmg costs but also on abihiy o attract some hquidity

buckets.”

541, In de RvB-vergadering van 18 en 19 jun 2008 gecft de RvB ¢ goedkeuring tot ondertekening
van de overeenkomst met Deutsche Bank (Bifdase A-73%). Onderrockers merken op dat
& ] i
bPortis ook op dit moment (nog) nier overpant tof onverwiild melden van de matenisle
Vs j

negatieve gevolgen als gevolg van de FC-remedies-verkoop.

542, Op 20 jyuni 2008 staure Mittler cen e-mail aan Poswick waarin hyj vraagt aan te sturen op

cen contractondertekening mer Deursche Bank op 25 juni 2008 (Bijlage B-76).

543, In her ExCo van 24 junmi 2008 wordr afgesproken dat Dicrekx diezelfde middag cen bezock o

#

zal brengen aan Mevrouw Kroes van de BEC (Bijlage A-75). Len idee om alternatieve

voorstellen aan de BC voor te stellen, wordt nier vervolgd om de ‘sole buver’, zijnde

o

Peutsche Bank, niet voor her hoofd e sroren. Ook wil Vorron geen uitstel vragen gezien
de commitments in de BvB daarover. Votron praat met De Boeck over het RBS-alternatief
voor de HC-remedies, dat mogelijkheden lijkt te bieden. Dar blijkt uit de volgende e-mail

van Votron om 20.24 uur aan Mittler, met cc aan Dierckx (Bijlage B-92):
(21
Fwas wrving 1o reach vou very urgenty.

&

Pwo messages:

. Ruppert wants to talk ro me urgenilv. 1 think his message
& , =

posipone to Monday. T do not hike this ar all. | dnk they

tming.

2. Spoke with Karel. RBS would ke the remedies including the RWAL Advantages 1t

solves 1 B of solvency. They would probably be prepared to cover legal

claims from 1.

Why not.

Sum of the 2, do we need the Bankers

544. Lien dag later, op 25 juni 2008 zijn cr allerlet ontwikkelingen mer Deutsche Bank. De deal is
nog niet rond en volgens de juristen kan Fortis er misschien nog — net — it terugtreden en

gaan praten mer RBS. Als nisico’s worden gezien dat Deutsche Bank hiervan hoort en

it

wegloopt met als mogelijk gevolg dat de dead-line van 3 juli 2008, zoals opgelegd door de
BC, niet gehaald wordt. Daarnaast bestaar de mogelijkheid  dar Deursche  Bank
rechtsmaatregelen tegen Fortis neemt. e vermeende interesse van RBS leide ot niets en

zes dagen later kondigt Portis de overcenkomst mer Deutsche Bank aan

whoin



545. Onderzockers merken op dat by de oorspronkelyke verdeling van ABN AMRO door de
Consortium-parters RBS geen byzondere nteresse heeft getoond in deze actva en dat
RBS zich niet als geinteresscerde parny heeft gemeld by de renderprocedure omirent BC-

Remedies.

546. Mittler heeft over de mogelijkheid van reéle interesse aan onderzoekers verklaard:

“Dre kans was mier ongelooflith hoog, maar moest wel petest worden”.

Verwilst verklaart hierover aan onderzoekers datr Portis miet enthousiast was om RBS als

LY
e
=

concurrent m Nederland te kriioen op het sebicd van commeraal bankine, Fipnens zeot

dat by zelf nooit met RBS over derze moveliikheid heeft gesproken.
] Tl g

548. De Boeck heeft aan onderzoekers verklaard dat de mogehjkheid dat RBS deze activa zou

P

wraar nootl een realifeil of echi een

kopen ‘een beelje oppeklopt 1s geweest. “Het is ven beviieging ge
drepe intentie” Fn ook:
“Ik heby daar dilkwiils met RBS over gesproken. Met Fred Goodwin en met Mark Fisher.

Maar die wilden absoluut nuet kopen. e zaten zelf m de problemen.”.

4.6.4. Conclusies van onderzoekers

549, De AFM 1s van mening dat op 21 mer 2008 sprake 1s van KGI met betrekking tot de EC-

remedies.

50. De AFM komt tot de conclusie dat na de publicatie van het artkel in de Telegraaf van 14

juni 2008 Forus geen rechtmang belang meer had rot wtstel van openbaarmaking van KGI

aangaande DC-remedies. Indien Fortis voomemens 1s geweest om de communicatie
richting de markt omtrent EC remedies samen te laten vallen mer de communicate
omtrent het uitgewerkte aangepaste solvabihitertsplan, had Forts op 14 junt 2008 met de
publicatie van het artikel in de Telegraaf moeten concluderen dat dit voornemen niet langer
haalbaar was. De op dat moment aanwezige KGI moest op dat moment openbaar worden

gemaake.

1

LA
¢
s

Ook onderzoekers zyyn mer de AFM van mening dat vanaf 21 mei 2008 sprake 1s van KGI
met betrekkmg  tot de EC-remedies. Onderzockers trekken deze conclusie uit de

combinatic van (1) de omstandigherd dat grote negadeve solvabiliteitsconsequenties

verbonden zijn aan het bod van Deursche Bank (zie bijvoorbeeld de mails aan en van

1

Mirtler van 7 mei 2008 als ook de e-mail van Machenil van 18 met 2008), (2) het feir dat op
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21 mer 2008 exclusivitenr wordt verleend aan Deutsche Bank en (3) dat her ging om cen

rake-tt-or-leave-ir-bod.

Onderzockers tekenen hierbyy aan dat naar hun mening het moment van ontstaan van NGl

niet automatsch gekoppeld 1s aan de omstandigheid of de overcenkomst reeds rot stand is
gekomen, maar dat het vecleer gaat om de vragen mn hoeverre het onderhandelingsproces
gevorderd 15 en i hoeverre de nagestreefde  transactie van belang s voor Forus.
Onderzockers znn van memng dat op 21 met 2008 het onderhandelingsproces met

Decutsche Bank ver gevorderd was, aangezier

Deursche Bank de enige partj 1s geweest die een bindend bod heefr uigebrachy;

de grootte van de negatieve solvabilitenrsconsequenties van het bod van Deutsche Bank
aan Forns bekend was;

aan Deutsche Bank cen recht op exclusieve onderhandelingen was vereend;

het ging om cen ke it-or-leave-i-bod.

Ook funcrnonanssen van Forns Legal hebben diverse malen intern in deze 7in hierover

stelling genomen.

Verder zn onderzoekers van memng dar deze nagestreefde transactie van groot belang
Fortis was. it enerzids vanwege de eis van de BC dat Fortis v66r 3 juli 2008 cen
-erkooprransactie moest hebben gedaan en anderzijds vanwege de grootte van de negatiev

olvabiliteitsconsequentes voor Forts.

Met betrekking tot de conclusie van de AFM dat vanaf 14 juni 2008 de KGI aangaande
FC-remedies openbaar gemanke had moeten worden, merken onderzockers op dar de AFM
van mening 15 dat vanaf 14 juni 2008 niet meer voldaan 1s aan de derde cumulatieve
voorwaarde om uitstel te nemen van publicatiec van KGI, namelyk dat de vertrouwelijkheid

gewaarborgd 1s. Ook met deze conclusie zin onderzockers het eens.

Ichrer, onderzockers menen dat vanaf 21 met 2008 (de dag vanaf wanneer sprake is van
KGI met betrekking rot de EC-remedies) nier voldaan 1s aan de tweede (cumulatieve)

voorwaarde namelgk dat er van dat moment geen misleiding van het publick te duchten s

(zoals bedoeld in de Wit). Naar de n ;fs@zizzg van onderzockers ontstaat cen onjuist beeld by

beleggers door  het achtethouden  door  Foras van de grote  neganeve
solvabiliteitsconsequenties verbonden zin aan het bod van Deutsche Bank, in combinatie

a2
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met de op 21 mer 2008 aan Deursche Bank ve erleende exclusivirerr als ook het fenr dar her

ging om cen take-1-or-leave-t-bod.

Naar de mening van onderzockers weegt daarby m div geval het mogelijk nadeel voor
Portis als uirgevende instelling om deze KGT onverwijld bekend te maken ntet voldoende

&

op tegen het mogelijke nadecl dar potentiéle aandeelhouders of effectenberitters (kunnen)

ondervinden als gevolg van het beshut van Forts om openbaarmaking van KGL e re

g
stellen.
Omnderzockers zijn van mening dat Forus vanaf 21 me 2008 KGI aangaande de status van

uden.

de FC-remedies onterecht heeft achrergeh

Ping An

De persberichten van 2 april 2008 en 30 seprember 20

Op 2 april 2008 maake Fortis bekend de Mol mier Ping An aangaande de verkoop van

PRea

LR 2,15 mibard

50% van de vermogensbeheersactiviteiren (zie ook 19 maart 200

omgeret te hebben n een defimrief contract,

In deze overeenkomst is cen (niet gepubliceerde) clausule opgenomen die aangeeft dat,

mdien op 31 oktober 2008 niet aan alle voorsaarden, om 1ot renuitvoctlegging van het

contract over te gaan, is voldaan, het conrract zal worden ontbonden (cen zogenoemde
Tong-stop” of “drop-dead date’y (Bijlage C-27) \an cen eventuele ontbinding van het

contract is geen bocteclausule (break-up fee) verbonden.

Circa zes maanden later, op 30 september 2008, stele Fortis 1in een persbericht dat het

verwacht het partnerschap voor vermogensbeheer met Ping An niet te kunnen voltooten

(waarmee Porus 100% cigenaar bl lijft).

Kort daarna, op 2 oktober 2008, geeft Ping An cen persbericht utt waarin staat dat beide
partijen de overcenkomst definitief ontbonden hebben. Dir op grond van de vigerende
turbulente markt-omsandigheden.

. e gang van zaken binnen Fortis vanaf 2 aprd 2008
I de BoB ovan 11 jub 2008 ( e de vergadering wordr besloten dar Vorron moet

sprake (Bijlage A-79). Lippens

terugireden) komt de overcenkomst met Ping An

heeft aan onderzockers verklaard dat hij in deze RvB gemeld heeft dat er cen “ong-stop
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datum in het contract met Ping An ts opgenomen, zijnde 31 oktober 2008, Fen en ander is
met genotuleerd. Hipzelf heefr dar kort daarvoren telefonische van Hessels gchoord, waarna
Lippens cen en ander mer Kloosterman en Vorron checkt. Lippens heeft verder aan

onderzockers verklaard dat Votron, uit angst voor cen lek naar de buitenwereld, nier wilde

dar deze mformatic mer de RyB werd gedeeld en dat hij - korr daarvoor - daarover
met Votron heeft gehad. Vorron heeft in ziin gesprek met onderzockers ontkent dat hij

=

deze “Jono-siop’ darum nict met de ReB wilde delen.

Op 7 augustus 2008 verschint op de website van de Telegraaf een bericht dar er vertraging
is opgetreden met betrekking tot de (Chinese) goedkeuring van het samenwerkingsverband

met Ping An. Ben FPortis woordvoerster geeft aan dat waar Fortis eerder uitging van

csoedkeuring in her 2 hwarraal 2008 or nu wordr uitgegaan van een gocedkeuring later in
1S = 14 £

ot

uitstuurt vanwege  marktgeruchten

W

bl

2008, Fen persberiche, dat Porns later die da
hicromtrent, spreekt van een normaal lopend goedke curingsproces en cen afronding in de 2°

helfr van 2008

Op 27 augustus 2008 gaat het ['xCo akkoord met een EUR 100 miljoen prijsve bgmg; VOOT

de 50% verkoop van vermogensbeheersactviteiten aan Ping-An (Bijlage A-87). Teven
keyjgt Ping An cen preferent dividend voor drie jaar met - onder voorwaarden - cen
mogelijke carch-up voor Fortis daarna. In de notulen van het FxCo wordr deze concessie

aan Ping An gelinked aan het lopende (Chinese) goedker ITINZSProces.

bl

7
o

IRC van 3 september 2008 wordt gesteld dat

“op 7 augustus 2008 het geruchi circuleerde dat Chinese toezichthouders de deelname

van verzekeringsconcern Ping An in de vermogensbeheerstal van Portis mogcliil
& ol igv

blokkeren. In de foop van de ochrend reageerde Fortts met een persbericht waarin het

bedrijf verklaarde dat her goedkeuringsproces rond de Ping An-transactiec ‘normasl

verloopt™

In het FxCo van 10 september 2008 wordt cen brief van DNB besproken die zorgen uit
over het risico dat Ping An wegloopt van de deal (Bijlage A-88). Ook vraagt het ExCo
zich af of de contractvera indering met Ping An (HEUR 100 miljoen prijsv erlaging alsmede

preferent dividend, zoals in het FExCo van 27 augustus 2008 goedgekeurd) toestemming

van de RvB behoefr. Na raadpleging van Lippens besluir deze dar dit niet nodig 1s.

Op 18 september 2008 spreckr Kloosterman voorzitter Ma van Ping An in anghat over

de voortgang van het goed E{&s;‘ézzgsprs}sc& Kloosterman spreekr tegen onderzockers over

)
(o8]




deze meening over con swaatie waar rededipk onthilseid een deal van tafel ikl eetrokken te worden

die in Kloostermans beleving kritick 15 voor het succes van Fortis.

569. Refererend aan zyn vergadening mer Ping An voorzitter Ma van de dag ervoor, geven het

FxCo-notulen van cen dag later, 19 seprember 2008, weer dat het Kloosrermans
overtuiging 1s dat het ustermate onwaarschynlyk s dav de Ping An rransacte 1n her derde
kwartaal 2008 doorgaat (Bijlage A-93). Dir gevien Ping Ans aanzienlijke verhiezen op zin
deelnerming i Foros gk;b;iziﬁ ter grootte van cenmaal de jaarwinst van Ping An. Ma

mnformeert hem over de mogelijke ndirecte gevolgen van dit verlies op de closing

joint venture met Pmg An. Verwilst concludeert hieruir dat rekening moet

gchouden met het nsico dat de jomt venture met doorgaat. Ook Lippens geeft m cen e-mail

van deze dag aan Verwilst aan hier twiifels over te hebben (Bijlage B-132).

Ly
H

570, In het BxCo van 24 september 2008 spreckr Kloosterman andermaal over zgn gesprek mer
b

voorzitter Ma van Ping An op 18 september

08 (Bijlage A-95). Hy aii:g"ﬁ{z nu dat het

onwaarschynlyk 1s dat deze overcenkomst tor closing leidt. Kloosterman zegt nu:

it s clear that no dosing s lkele 1o ke place o0 the Ping An oransacuo

571, Verder valt hierover i het xCo-nortulen e leven:

“The need for being readv 1o communcate on alterative plans s siressed piven the

on the evolunion of the file.”.

mcreased risk of press leal

Op 30 september 2008 stelt Kloosterman alles 1 her werk om een persbericht wir e

zenden over de status van de overcenkomst met Ping An. Aanvankeljk weigert Diercks

dit. Vervolgens stuurt Kloosterman een e-mail met de (dreigende) mededeling dar exrerne

juristen Fortis aanraden onverwijld met cen persbericht uit te komen en dat het cen “owminal

offense’ 15 dit na te laten (Bajlage B-197). Daarop gaar Dierckx alsnog overstag en stuurt

Fortis cen persbericht uit met daarin de mededehing dat hiy verwacht het partnerschap voor

ermogensbeheer mer Ping An niet te kunnen Voit@z}ésn (waarmee Fortis 100% ecigenaar

blijft). In het wederhoorproces heeft Dierchs dit ontkend. Op grond hiervan zyr
onderzockers deze gang van zaken opnicuw nagegaan. 71 handhaven hun bevindmg. Fohl
was in deze de persoon die als ‘go-between” tussen Dierckx en Kloosterman heceft
gefungeerd en Fobl heeft namens Dierckx (na Kloostermans dreiging van ‘oriminal ofjense’)

et groene licht gegeven voor het persbericht,

»
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Twee dagen later, op 2 oktober 2008, geeft Ping An cen persbericht uit waarin staat dat
bewde partijen de overcenkomst definitief ontbonden hebben. Dit op grond van de

vigerende turbulente marktomsta ndigheden.

5. Conclusies van onderrockers

Onderzockers wijzen er op dat in de overeenkomst Met Ping An een clausule opgenomen
ts, die aangeeft dar, indien op 31 oktober 2008 niet aan alle voorwaarden om ror
tenuttvocerlegeing van het contract over te gaan 15 voldsan, het conrracr zal atlopen.

ey

Alhoewel er incidentee! door een journalist cen vra g over s gesteld, is het bestaan van

3

deze clausule nooit met de markes gedecld.

nderzockers zijin van mening dat, waar mog gelyk aanvankelijk geen sprake s van NG
?
omirent de aanwezigheid van deze clausule in het contract mer Ping An, naar mate de tijd

> vanaf 2 april 2008 her belang toenam om deze clausule mer ai, markr te delen. e

vorde
artikelen in de Telegraaf van 7 augustus 2008 en in de NRC van 3 3 september 2008, waarin
gespeculeerd wordt over mogelijke problemen met realisering van de overeenkomst met
Ping An, hadden Fortis tenminste moeten doen overwegen om de aanwezigheid van deze
clausule mer de marke te delen. Van mogelifke overwegingen in deze hebben onderzockers

2CCn spoor gﬁ%@“f’;{ads&

Onderzockers zijn van mening dat zo er nict reeds op 19 september 2008 dan toch in ieder
geval op 24 september 2008 sprake was van KGI1 met berrckking tot het mogelik niet

doorgaan van de Pin 1 An overcenkomst. Op deze dag was de informarie hicromirent

voldoende concreet. Tevens betreft het hier cen voor Fortis belangrijke transactic in het

kader van zijn solvabiliteirsplanning.
J 5t &
Naar de mening van onderzockers had Fortis uiterlijk op 24 september 2008 zyn kennis

omtrent de Ping An overeenkomst onverwijld met de markt mocten delen. Dit omdar
Fortts op 7 augustus 2008 hier nog geruststellende woorden over had gesproken. Door te
wachten met publicatic van deze informatie na 24 september 2008 heefr Fortis, naar de
menng van onderzockers, in de dagen tussen 24 en 30 J september 2008 een onjuiste indruk
by het beleggend publick gewekt. Onderzoekers concluderen ook dat zonder de forse
mrerventie van Kloosrerman Portis nog langer gewacht zou hebben met publicatte van

ze informatic.

(92
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582,

Informatie verstrekt door Fortis op 5 juni en 10 juni 2008

Informatic verstrekt door Notron op 5 juni 2008

Op 5 junt 2008 geeft Yorron cen presentatie voor “Het Financieel Ontbit” van FDUTV
Vorron heeft gemeld in het wederhoorproces dat deze presenmatie te vinden s op

httep:/ /videoplayer neos.nl/ fd/mdex.phpricem=1055. Fyy stelt onder andere:

“..dat de busmess gewoon goed loopt. .7
.. dat de solvabidlirenn op plas bgr. .7
cdat de svnergieverwaching volgens plansung op FUR L3 milpe rd uithomt .7

©dat de kostenpost om deve syne te beretken op BUR L5 mibard withome, 7

1 heeft met het ferr dat wy geld nodig hebben,

25

len genomen. .

7« hebben geen nieuwe aand

Over Votrons laatste starement merken onderzockers op dat Ping \n in ckrober 2007

inderdaad niet op de FPortis aandelenemissie heeftr in ga schreven, manr dat de joimntventure-
transactic met Ping An wel degelijk geld voor Fortts zou gaan opleveren, en wel FEUR 2,15

mihard.

bR <<

Votron stelt verder dat hiyp “.onwertend tevreden s mer ABN AMRO..” en “Lwy

voelenn ons heel sterk vis-vis de concurrenten”

e tomle duur van de op de website van her Financicele Dagblad eeplaatste film van
bl &3

Votrons presentatiec bedraagt 32 minuten en 14 scconden. Na 27 minuten geeft Votron aan

dat de solvabiliteit van Fortis “op plur’ is en na 31 minuten en 10 seconden dat de

solvabiliteit van Forns ek is

Votron figureert vervolgens ook 1n Reuters van deze dag:

"Chur numbers were strong in the {irst quarter, and on solvency, we're on track” Porus
Chief Fxecutve Jean-Paul Vowon said ar 2 business conference at ABN's Amsterdam

’i}{:ﬁéig;ar{srs,

<

hat Portis was going forward with its plan to divest asseis, raise non-

Yotron renterated

dilutive capial and ke sther steps to strengthen solveney. @

{opm. markering onderroekers)



583 Her AND berichr deve dag de volgende uttspraak van Votron:

“De topman zet dat de zaken goed blijven draaien. *In de Benelux s weiniy volathiren”,
aldus Votron. De bestuarder zet dat de solvabiliteit van Forts, die aangecft in hoeverre

e verplichiingen kan nakomen, ‘op plan s’

cen onderneung zijn finang

4.8.2. Informaue verstreks door con Fortis woordvocerder op 10 wuni 2008

584, e site van her Pinancicele Dagblad van deze dag schriift dar woordvoerder Marianne

Honkoop van Forns bevestige dat cerdere uirspraken over de manier waarop Fortis de
g i !
solvabiliteit wil versterken nog steeds gelden. Zij wordt als volgt gequorted:
Alswip opricow capital mstruments o de marke gaan zerren. vullen dexe niet
verwaterend zin

3

585, Ook Berren Fmancial News kome o dese dag met deze mededeling (zie ook AFM brief

H

van 25 jult 2008, pagina 4 aan Forts).

586. Kloosterman kan zich dit voorval herinneren. Ook  Remans  heeft hicrover aan
onderzockers verklaard dat hij zich dit voorval kan herinneren, aangezien hyy hierover door
Honkoop s aangesproken. Deze was door ter Wetiden aangesproken met de VEAAZ WaArOm
ze cen dergelijke stellige uitspraak had gedaan, waarop Honkoop antwoordde dar tot dan
toe dat de Fortis storvhine was. Honkoop heeft aan onderzockers verklaard dat ter Wenden
vervolgens tegen haar zet dat zij deze uitspraak wat meer moest gaan nuanceren, waarop
§§<’>gz§<<>£;p antwoordde dat ter Weijden dan kennelifk informatic had, die 71y niet kende.
Mgesproken werd om, indien deze v raag opnicuw zou worden gesteld, te zeggen:

“dar we niets toe te voegen hebben aan datgene dat wij daar tor nu toe over gerepc

33

hebben”

587 Onderzockers merken op dat ter Weijden inderdaad op dat moment kennis had van de
solvencey conringency” plannen, aangezien hij op 28 mei en 4 juni 2008 deelgenomen had

aan conference calls hicrover,

4.8.3. De ganp van zaken binnen Ports vanaf 29 april 2008

588, Op 29 april 2008 zegt Lippens in de AvA, zoals opgetekend in de Tijd van 30 april 2008:

“Her laatsie wat Fortis zal doen, is raken gan het dividendbeleid”

589, In zyn interview met onderzockers in 2009 heeft Lippens bevestigd dat hij deze uits spraak

fr. In bet kader van het wederhoorproces heeft Lippens mn cen brief van 14 mos




2010 aan onderzockers deze bevestiging herroepen en op basis van zijn nadere herinnering
gesteld deve wespraak slechts mydens mntern Forus-overleg gedaan te hebben. Onderzockers
wijzen erop dar zowel de Tyd als her Financicele Dagblad op 30 april 2008 respecuevelijk
19 augustus 2008 met wrgebrerde benichtgeving hicromitrent gekomen zijn en dat noch
Ports noch Lippens een en ander oot m het openbaar hebben weergesproken v66r
ontvangst van bovengenoemde briet aan onderzockers van 14 mei 2010, Ook strookt de
nadere hennnering van Lippens niet met de verklaring van Flessels, zoals in hoofdstuk 8 by

de beschrpving van 30 april 2008 en 19 augustus 2008 weergegeven.

Il

590. Op 5 mer 2008 vindt ecen ERCC plaars (Bijlage A-60). FRCC-leden concluderen dat
cen solvalnhiterns- {ii.’}?“sﬁé‘sgﬁééijf{ plan moct worden gemaakt. Reden hiervoor s dat, op basis
van de look through methode per emd 2008 her base case - en stress scenario, voor het
cerst cen solvabibteustekort van resp. EUR 04 miljard resp. BEUR 48 miljard wordt

t (op basts van de geldende Basel 1T voorschrifren).

o
3
i
o
v
al
S
o)
L,

DPessain heeft aan onderzocker d dat de principes van cen aandelenemissie, zoals

op 26 junt 2008 aangekondigd, n derze BRCC zijn gepresenteerd. Machenil heeft verklaard

[ &

i

dat Forts zich reahscerde naarmate de tjd vorderde sinds de opstelling van de “potential
corrective measures” m januart 2008, (geen uitberaling van mterimdividend in augustus
2008; geen finaal dividend over 2008 en cen Eiz’iﬁ&iﬁ}{:ﬂi:i“{ﬁ&%ééi‘;}? dar het meer en meer
waarschynhbjk werd dat (cen deel van) deze maatregelen realiteit zouden worden en dar

daarom op 5 met 2008 i1 de HRCC besloren is een en ander verder uit te werken.

592 Op 7 met 2008 hoort Mittler dar de defimitieve bieding, die Deutsche Bank op 22 april 2008
heefr uitgebracht op de vanwege de PO e verkopen onderdelen van ABN AMRO, een

negatieve mvloed op de solvabilitest van Forns zal hebben van BUR 1,1 miljard, oftewel

FUR 800 miljoen meer dan verwacht.

593, Op 13 mer 2008 publiceert Forus de 1Y kwartaalcijfers over 2008, In Votrons commentaar
staat onder meer:

Wy blipven nietternin op koers om onze vermogensdoclstellingen voor 2009 te behalen

door mhouding van tockomstige winst, selectieve desinvesteringen en de uitgifte van niet-

verwaterende if}é{ﬁliﬁ(‘ﬁﬁ{?i} voals eerder werd az ngeoey en.”

594, Verder wordt onder het hootdstuk: Solvabilireir Fortis Groep, de inleiding gestart met her
kopje:

“Sobvabilirerr van Forus Groep Blifft pevond”

LA



595, Orver de solvabiliteit van Fortis na consohdatic van de acuviterten van ABN AMRO zegrt
lForfs:
“De meerderhetd  van de gebeurternssen die cen effect zullen hebben op de
gerapporteerde solvabihitent zal tussen eind 2008 en cnd 2009 plaatsvinden. In deze
pertode garanderen de volgende vier msirumenien cen bljvende compliance met onze
vermogensdoclsiellimgen
- Ingehouden winst
- Beheerste groes van de kapnashvercnsien
Verkoop van nict-sirategische aciiva on het opzetien van jomi-ventures
Niet-verwaterende {inanciering on kapitaalvermnderende transacties
596. Op 19 mei 2008 worde de HRCC geintormeerd dar, op basis van de look through methode

per eind 2008 het base case - en stress scenario cen tekort van resp. EUR 1,1 mifjard resp.

op

veconcludeerd (Bijlage A-64):

FUR 6,8 miljard aangegeven {op basis van Basel 1 voorschriften). Iir wordr onder meer

“This also means the sobeney i?(}iﬁéi'}g{fﬁé’:i' phan should be further devdoped. Ir was

[ 3 Lot

agreed that 3 potential axis should be further explored: capital raising (cg. Rights Issue

> i . b 1 DI | I
O, divesiments and dividend pohay

597, Onderzockers merken op dat de :ssﬁa*;si}é’iézsé&;gé;% rs verder verslechterd zijn ten opzichte

van de situatie zoals gepresenteerd u FROC van 5 mer 2008,

598 ‘ten aanzien van de FC-remedies wordt vanaf 21 mes 2008 exclusief met Deursche Bank

onderhandeld. Deze pentode loopt tot 9 juni 2008,

599. Ook op 21 mei 2008 stuurt Fortis cen update van de solvabiliteitssprognose aan de CBEA
Met  berrekking  tot  deze  prognose  merkt  de  AFM (n haar  definitieve
onderzocksrapportage van 4 november 2009 aan Forts op dat een negatieve impact op de
solvabiliteit van BEUR 540 miljoen, voortvlociend uit de door Deutsche Bank gewenste
garantics aangaande de LC-remedies overcenkomst, niet 15 meegenomen. Op grond

hiervan concludeert de AWN dav cr sprake s van ‘omvelledioe informatieverstrekekeing aan

pridentiele foesichthonders. Onderzockers merken op dat cen en ander duidelyk wordt (en

hierop bascert AFM mede haar conclusie) wit cen mrerne mailwisseling op 21 mer 2008

russent. Roosen en Duchesne, die 1s weergegeven op pagina 57 van de vertrrouwelijke

Definttieve Onderzocksrapportage van MM van 4 november 2009). In het kader van hert

wederhoorproces heeft Machenil onderzockers i dir verband laten weten datr de CBFA op




21

met 2008 alsnog een aangepast overzicht met de juiste cijfers heeft gekregen. Voor deze
stelhing hebben onderzockers geen onderhy,

1d bewys van Machenml onevangen

O Ten aanvien van uit fe geven kapiaalsimstrumenten wordt i deze solvabidireisproenose
5 &
verstrekt aan de CBIFA - aitgegaan van cen ungifre van BUR L5 muljard  aan
aandelenkapitaal.
6l

Op 22 mer 2008 houd:

srtis cen Investor Dav o Brussel
remedies sprecke

\otron van “solid progress” en dat

Ser berrekla

het process “on frack

GUZ. Ahitler concludeert m ¢

Mw

& Si’%?’!‘i&?‘;?;‘iﬂﬁ}g v

g van zn presentate (Biflage C-35) dar or op dat
moment sprake 1s van cen:

wund solvency postaon despiie creds

603, Duaraan voorafgaand heefs

ett Mittler onder meer nog het volgende gezepd:
“On a look-through basis, we have now - taking into ¢
the msue of the new instruny

rships and
ca Core T

does not mchude anv posiuve impact from the Ba

And
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604, Op 23 met 2008 plaatst Fortis voor EUR 625 miljoen cen niet 1 aandelen omwisselbare

serpetuele schuld (core tier-1) met cen coupon van 8% In cen ingelaste ReB-vergadering
I - £

van 6 juni 2008 wordt hierover gemeld:

“due o market arcumstances the proceeds of the ssue were lower than anticpated

605. In het persbericht dat Forts naar aanleiding van deze emissie uitgeeft, wordt Mirtler als
volgt gcté%cgréz

“Portis 1 teveeden met di resulman Wy hebben hiermee onze vooropgestelde

doclstelling gerealiscerd en de vermogensposine van Forts verder versterke”

606. In cen brief van Portis aan de AIM van 26 avgustus 2009 schrijft Forus dar deze quote van

Mittler (B ;Eai?s?é%

/.

unnen worden

vaarschinlyk war zuiverder geformuleerd had |

607, e AFM (in haar definiticve <>i}'§:w{}L&srczgwpmi/wg van 4 november 2009 aan PForas,

1L

H

alsmede m haar boetebesluit van 5 februan 2010) 15 van oordeel dar de uitspraak van

Mitder m bovengenoemd gxz‘%bg?m]% het muslerdend karakrer van het gebruik van de

bewoording ‘op plar’ door Vorron, op 5 junt 2008, verder versterke.
g ab ;

GOR. 6}@ 27 mer 2008 stellen Mirtler en Machenil cen memo op voor de HRCC over de
solvabiliteitspositie van Forts, met cen update op 2 jumt 2998 (Bijlage C-36). i wordr
aanbevolen conereet te overwegen om, m regenstelling tot hetgeen Mittler op 22 mer 2008
tjdens de Investor Day te Brussel heefr aangegeven, cen aandelencemissic via cen ‘accelerated
bookbuilding te doen, die nog in 2008 moet plaatsvinden, als ook tor dividend-maatregelen
over t¢ gaan. In het wederhoorproces heefr Mirder onderzockers doen weten dat dit memo

pas op 3 of 4 juni 2008 1n definieve vorm naar de ERCC is gezonden,

609, Op deze dag maile Mittler ook nog separaar met Votron over een aandelenemissie (Bijlage

B-50).

610. Op egen verzock ontvangt Mittler ~ 2o heeft hyj onderzockers medegedeeld - op 3

i

2008 cen rapport van Merrll Lynch om de kapitaalpositie van Forus in kaart te bmﬂga}
inclusief iike opties ¢ leve te verbeteren., Als mooelitke opties komen  ce
mclusiet mogelijke opties om deze e verbeteren. Als mogeljke opties komen cen

wmndelenemissie en dividendpassering naar voren. Tevens maile Micder deze dag met

Votron over een memo dat Votron die dag zal ontvangen als voorbereiding op de HRCC




van 5 jum 2008 (Bijlage B-53). In zin c-mail geeft Mittder andermaal aan dat hy wil

By

overgaan tot cen aandelenemissic.

611, Onderzockers merken op dat Mittler n deze penode actief bezig 1s mert het plannen van
cen datum voor cen persbericht over cen aandelenemissie als ook met de koppeling hiervan

met het slechre micuws van de serwachte rransacne met Deutsche Bank.

6120 Op 5 jum beshur de BRCC de volgende maatregelen verder te onderzocken en voor re

steflen aan de RCC en de ReB op 18 en 19 jum 2008 (Bijlage A-66):

versnething van capital relief;

uttgifre van nieuwe aandelen (in de contexy van de Delra-Llovd aankoop en de 1L
Rsmmiét&}
utistel van beraling van het interimdividend ter hoogte van FUR 1.3 mibjard.

613, De BERCC besluir ook om bovengenoemde maarregelen i de dagen volgend op deze
vergadering van 5 juni 2008 te presenteren en te bespreken met Lippens en Bodson. Ook

wordt opdracht gegeven om een communicatieplan op te stellen.

-
o

Op 6 juni worden Lippens en Bodson over de DRCC-besluiten van de dag ervddr op de

hoogte gesteld (athocewel Bodson zich dit miet meer kan herinneren). Op dezelfde dag vindt

RCC- als ook cen RyvBovergadering phats (Bijlage A-68 ¢n  Bijlage A-69).

een < O rga

Onderzockers merken op dat ;%éf; nict begrijpen waarom de (van substanuecel belang ziynde)
mformatic  over cen mogehjke  aandelencmussic en mogelgke  (interim-jdividend-

opschorting, zoals besproken in de ERCC van de dag er voor, en cen paar uur ecrder met

RCC als ook RvB gemeld 15 (hetgeen

Lippens en Bodson gedeeld, niet zowel n deze

onderzockers hebben kunnen vaststellen op basis van de notulen als ook op basis van

diverse é%l?(ji‘i’ii"&’ﬁ}b

* ;

Mittler wijst er in cen memo, gedateerd op 9 jum 2008, voor de BRCC op dar de

o
¢
LT

solvabilirert van Foras m de afgelopen drie maanden met FUR 5,6 miljard 1s verslechterd

3

(Bijlage C-37). Ook wist hy erop dat in de basc-casc-aannames nog cen aantal

onzckerheden zitten, aangezien de overeenkomsten mert Ping An en Interparking nog niet

s

tot closing hebben gelaid. Onderzockers tekenen hierbiyy aan, zoals ook in hoofdstuk 3 al

aan de orde s gesteld, dat or ook nog grote onzekerheid bestaat over de omvang en/ oF

kwalirenr van de kapitaaloverdracht door het Consortum in het kader van te integreren

bedmfsonderdelen van ABN Amro aan Pornis,

LG



616, iy spreckt over cen ‘base case” waarbiy wordr uirgegaan van cen aandelenemissie van LUR
mihjard en het passeren van het interim dividend in augustus 2008, Aangezien de base

case negatief beinvloed kan worden door cen aanmal slechrere marktomstandigheden
definicert hij cen stress case” waarin iy uitgaar van cen aandelenemissic van UR 3 miljard

en geen dividenduitkering in contanten.

G617, In Buitenhof van 5 oktober 2008 verklaarr Wellink dar Fortis de atgelopen weken “rerkeerde

communicatte” heeft gepleegd. Desgevraagd deelt Wellink aan onderzockers mede dat de
uitlating over ‘rerkeerde commmunicatie’ viet op de publicke geruststelingen door Forrs over
haar financicle positic in de cerste helft van 2008, terwijl Forris zich op 26 jum 2008
genoodzaakt zag aan te kondigen maatregelen te nemen om  aan de wertelyke
solvabiliteitsetsen te kunnen blijven voldoen op het moment dat ABN AMRO zou worden

egreerd.

Conclusics van onderzockers

618, Op 5 mer 2008 komt de HRCC 1ot de conclusie dar de look through base case voor het

cen tekort vertoont en op basts daarvan besluit de 'RCC cen ‘con wmngeney plan’ e

CeEs

ontwikkelen. Ruim cen week later, op 13 mei 2008, laat Fortis zich bij de presentatic van de

E"«E"&V@ﬁ;ﬁ;zé{igfﬁz‘:; gerustsicllend wir over de sobvabiliteit door re stellen dat deze ‘gezond

IR
sh

shft’. Onderzoekers vr agen zich af hoe dit met elkaar to mjmen valt.

619, Onderzockers zin - met de AFM - van mening dat vanaf 21 mei 2008 sprake is van NGl

met §}<:%rc§<,§<ét‘;g tot de FC-remedies (zie hierboven 4.6.4). Een dag later spreckt Votron van
“solid progresy dicnaangaande en stelt hi dat her verkoopproces ‘on frack’ is. Onderzockers
6l 24

menen dat, gezien de kennis van Fortis omtrent de staras van de o nderhandelingen met

Deutrsche Bank en de hierut OO Porns voortvloeiende negatieve
solvabiliteitsconsequenties (volgens de look through methode), de uitlaungen van Votron
op de Investor Day in Brussel op 22 mer 2008 nier in overe enstemming met de

werkelijkheid zijn

620, Underzockers menen dar de uitspraak van Mittler op de Investor Day mn Brussel op 22 mes
2008 “Sound solvency position despite credit and equity tnrmoif” dit beeld nict corrgeert,
mrtegendeel. Alhoewel Fortis aan de op dat moment geldende solvabiliteitseisen voldoet, is
er cen - 1 de ERCC van 19 mei 2008 gerapporteerd - verwache solvabiliteitstekort (op

basis van de met de markt gedeelde ‘look-through™- methode van EUR 1,1 miljard (base

case) tor BUR 6,8 miljard {S’i‘fﬁ&%fi case). Ook is de uvitspraak van Mitder nmiet i
overeenstemming met de op 21 met 2008 aan de CBEFA ter beschikk king gestelde informatie.

e
IS



621,

622,

625,

In her wederhoorproces heefe Mirtler aan onderzockers doen weten dat by vecl
uttgebrewder 15 ingegaan op de solvabiliteitssituatic van Forus dan onderzoekers met
bovenstaand citaat aanduiden en dat naar zijn mening opneming van slechts dit citaat hem
onrecht doet. Op grond van nadere bestudering van de presentatie en speaker notes van
komen onderzockers tot geen andere conclusie dan 71 hierboven

Mirtler van deve dag

&

3 s

aangeven. Hierbyy merken onderzockers op dat Mittler ¢én van de zeven slides (exclusief
b . . y - 5 " P . PR - 3 - PG G : g H

vt paginas metr annexen) van zijn p}”CSf:i’Eiﬁiit wipdt aan de solvabilitetr en dat

bovengenoemd citaat de gehele en integ sapimenvat bedraagt van zyn betoog over de

solvabilitest van Portis,

Onderzockers concluderen dat het persbenicht van 23 met 2008 over de utfeifre van FUR
625 miljoen de indruk weks Forns met berrekking tot het solvabilie citspositue volgens plan

= H
verloopt. Deze mdruk s ten onrechte gewcekt, aangezien de opbrengst regenviel

Onderzockers stellen vast dat zich in de maand met 2008 cen trend aftekent waar Forus
geruststellende witspraken blyft doen aangaande solvabilivett, rerwijl mrerne informarte

dienaangaande steeds ;aéggsgzséw wordt,

Onderzockers menen dat de mededelingen van Vorron dat de solvabiliteit van Fortis ‘op

5 5

pla’ ligt en dat de solvabihiteir van VForrs oerg’ 18, zoals in de ochtend van 5 juni 2008

gedaan (en zoals Jater door ANP - nict weersproken door Fornis - gepubliceerd), een
onpuste mdruk wekken omtrent de struatie waarm Fortis op dat moment verkeert. Ook
srrecks Vorron slechrs Fre v i e ks /> e is later door 1 N IS
spreckt Votron slechrs van witgifee van “wop-dilniive capital {en zoals later door Reuters — niet
weersproken door Forns - gepubliceerd), terwijl op 27 mei 2008 cen concreet voorstel aan
de FRCC 15 gedaan om ot uitgifre van een aandelenemissic van EUR 1,5 miljard door
/

ruted bookbuilding over te gaan. Ook heefr Mittler Votron op 27 met en

middel van cen “un

3 jpunt 2008 e-mails gt::;mmfai met concrete wdecén over cen aandelenemissie. Daarnaast

wijzen onderzockers er op dat diezelfde middag (5 junt 2008) in de BRCC (die Votron

sensiliye

inleide met de woorden dat de bespreking rondom ortis” solvabiliteir “a high/

matler” 18, (... ) and therefore we should lake all possible mieasnres to ensure the subject is handled with

the adegnate lerel of confidentialiny”) cen plan voor cen aandelenemissic en uitstel van betaling

van het interimdividend in aaféz’iiizag wordt gezet.

Op basis van de (gerustsrellende) verklaringen van Vorron op 5 juni 2008 menen
1 1 1 1 i 713100 N [
onderzockers dat beleggers or vanuit mochten (blijven) gaan dat Foras solvabiliteir sterk

was, dat er geen aandelenemissie 1n de fuche hing en dar er niet gemorreld zou worden aan

ar circa 5 weken daarvoor in de Av A van 30 apnil Lippens nog in de

het dividendbeleid (w

rers wordt geciteerd:

g

164



“Het laatste war Fortis zal doen, is raken aan her dividendbeleid

626. Onderzockers stellen vast dat er op 6 juni 2008 sprake is van cen situatie waarin de RvB-

leden belangrijke informatic met twee snclheden te horen krijgen. Sommige leden van de
RvB, zoals Lippens, Vorron, Verwilst en Bodson (alhoewel deze laatste zich dat nier
herinnert), zin op dat moment op de hoogte van de, op basis van look through,
zorgwekkende solvabilitettssitvatic (alsmede de plannen om hier wat aan te doen), terwijl

andere RvB-leden hiervan onwetend zin.

627, Onderzoekers merken op dat Mittlers vaststellingen in zijn memo van 9 juni 2008 (waar het

sohrabiliteitstekort inmiddels andermaal verder opgelopen is) haaks staan op de woorden

van cen woordvoerder van Fortis op 10 e 2008, die zeot:
j :

“Als wi) opnieuw capital nstruments in de marks pgaan szetten, zullen deze nict

L

&

verwaterend s

628. Ook deze laatste verklaring (die op zichzelf van substantieel belang is voor het beleggend
publick) wekt naar de mening van onderzockers, cen verkeerde voorstelling van zaken op.

Omnderzoekers rekenen hierby aan dar de woordvoerder zelf op dar moment oeen kennis
i o

had over de verwachte sohabiliteitssituatie van Foras, it disculpeert Fortis echter niet.

029. Onderzoekers ontwaren in het bovenstaande niet één maar meerdere momenten waarop de

communicatie van Fortis met her beleggend publick gebreken vertoonde.

4.9. Het persbericht van 26 juni 2008

4.9.1. Deanhoud van het persbericht van 26 tum 2008

630, torn

diplan” ult waarin

geeft cen persbenche onder de dtel “oris versnelt witvoering solvabil

o
o

cen aandelenemissie van EUR 1,5 miljard wordt aangekondigd. Tevens wordt het interim
dividend over 2008 geschrapt (met als gevolg een kapitaalbchoud van EUR 1,4 miljard) en
zal in 2009 het dividend over het boekjaar 2008 in aandelen worden uitgekeerd. Daarnaast
wordt nog een aantal andere maatregelen aangekondiod. zoals sale & lease back acties
wordt niog een aantal andere maatregelen aangekondigd, zoals sale & lease back transacties
van onroerend goed, uitgifte van niet-verwaterende vermogensinstrumenten  en

desinvesteringen.

631. Forts geeft de volgende redenen voor haar geplande maatregelen:

“Het beshluit rot versnelling ts ingegeven door de verwachte uitkomst in de komende

Commissie eclegde verkoop van cen aanral

weken van de door de

3l

o
J
:

S



4.9.2.

-,
et
[

634,

commercial banking-activitetien i Nederand, de geplande overname van het resterende
belang van 531% w de Nederlandse jomnt venture met Delra Llovd, de verwachung van
voortgaand uttdagende marktomsundigheden alsook de noodzask om in die klimaar

prodent o te gaan met her veretste kapitaal”

Verder stelt het persberichr:

de hudige  uiizonderlijhe

“Dreze  utvonderhijke  muatregelen vygn nodig vanw

omstandigheden.”

1Je gang van zaken binnen Porns vanaf 11w 2008

fn de BERCC van 11 junt 2008 wordt gemikt op cen beshissing over de aandelenemissie en

aankonding aangaande het dividend in de ReB-meeting van 18-19 jum 2008 (Bijlage A-

70).

H

Fen dag later wordt een script voor Lippens opgesteld om Hessels, Bodson, Westdik,
Purse, Talwar en Manardot voor re lichten over de onstane siuarie. Her seript bevat onder
meer het volgende (Bijlage C-39):

“ s wndicared during the Board call of fune 6, Management sall explaim the siruanon and

3

the addifional measures, 1o 1

z
LA

ond tot the evolving situanon, o the RCC of

Wednesday and later that day to the Board.

Proposal of Managem will include the use of the Nuthorzed Capiial to ssue — without

e
o
e
ot
oy
3

s — new shares and a possible reducn

preference z:é;gizi for exist

Intermm Drvidend,

It this share placement fails and our share price s under substanual pressure, the position

s not m the

of cur management and especaliv our CHO might be at stake
mterest of our Company, [ want to make sure that the Board has time between now and
the Board to evaluate the nisk and be fullv supportive of the measures proposed by the
management when the Board will take its decision and thereafier, of any of the risks

would matenalize”

Onderzockers merken op niet te hebben kunnen vaswtstellen of dit seript geheel of
gedeeltelijk gebrutkt 1s. Wel 18 de verwijzing naar (12 minuten durende) ReB van 6 jum
2008 opmerkelyk, aangezien volgens de notulen daar over niers anders dan over een

verdere uitgifre van NITSH-T gesproken is.

Op 13 jumi 2008 houdt Foros, i aanwezighetd van onder meer Dierckx, cen “beauny

contest” met Mernll Tvnch en ?\Ei)?gi%}"% Stanley voor de begeleiding van de geplande

van Dessamn, cerder

aandelenemissie. De voorbererding hiervoor

166



639.

64

die week begonnen. Aan onderzockers 1s aanvankelyk medegedeeld dat tydens de “beauty
contest” geen documentatic door de banken aan Portts s verstreke. Na  herhaalde

verzocken van onderzockers zyn de presentaucbocekjes toch verstreke (Bijlage C-40 en

Bijlage C-41). Samenvatiend kan hicrover gemeld worden:
¢)  Mernll Lynch presentatc

Utrtgaande van de slotkoers van het Forus-aandeel op 11 jum 2008 van BUR 13,44 mike
Mernll Lyneh op cen aandelenemissie van BUR 3,2 maljard (arca 236 miljoen aandelen
tegen crca BUR 13,50) zonder recht van voorkeur voor bestaande aandeelhouders mn de
vorm van cen AGT (Accelerated Global Tender). Mernll Lynch merkt op dar dir bedrag
eventueel verlaagd kan worden mdien wordt afgezien van betaling van cen mrenmmdividend
dan wel door bemaling van dividend mn aandclen. Plaatsing kan in cen dag plaats vinden,
- premarkening voor de officiéle aankondiging.

voorafgegaan door een dag .

bl

Als datum voor de aandelenemissie beveelr Merrill Tanch 26 jum 2008 aan. f%g{:?ﬁék{:fgéjé
wijst Merrill Lynch erop dar er ten aanzien van de stand van zaken aangaande EC-remedies

153

sprake zal mocten zijn van “disclosure and capital impact”

d)  Morgan Stanley presentatc

Morgan Stanlev wyst allercerst op de situate dat cen aantal brokers van mening s dat
Forus cen tekort aan cigen vermogen heeft van EUR 3-6 maljard”, dac “rransaciions enabling

4, 5;’ ." ;

“endater©

1l e malerie

| and asset sales are pro

capital r

or aderse development”.

Morgan Stanlev beveelt cen aandelenemissie van DUR 3-3,5 miljard (220-250 miljoen
aandelen tegen cen koers van EUR 13,65-14,00). Dit zonder recht van voorkeur voor
bestaande aandeelhouders op dezelfde maner als Mernll ynch, maar noemt dit cen ABO

(Accelerated Bookbuile Offening). Ook hier 15 sprake van plaatsing i cen dag,

zsx;rz%@sgmn door premarketing van cen of twee dagen.

bt

Als zﬁci;gséé}k tjdsframe beveelr Morgan Stanlev 24-30 junt 2008 aan. Net als Mernll 3 viich

ceeft Morgan Stanley aan dar er een opening van zaken zal moceten zyjn aangaande de stand

van zaken van de BEC-remedies. Tot slot wordt aangegeven dar ook her plan om het 50%

joint venture deel van Delaa Liovd m te lyven als cen van de redenen voor de

3

aandelenemissie genoemd kan worden,

g

sy
J




6472

G413,

o
.
o

Lippens matlt met Van Pee (oud-secretaris van de RyB, die cind 2005 met pensioen 1s
gegaan) met de mededeling dat Votron en Mirder een aandelenemissie plannen van BEUR 3
,»/ kS

mihard (Bijlage B-69).

Op 16 qun 2008 vraagt Mittder aan Quactaert hoe lang kan worden gewachr met hert
uitgeven van cen persbericht indien de Ry B — in aanwezigheid van cen notans - een beslai

neemt tor cen emissie van aandelen (Bijlage B-71).

Diezeltde dag antwoordr Quactaert dat zi) van mening 1s dat, indien de RvB een dergely

3
3

k

besluit neemt, er ruet gewachre kan worden met het uitgeven van cen persbericht, aangezien

sprake an KGI (Bylage B-72).

er dar

Flen dag later, op 17 junm 2008,

bs

erichr mer ueuws over de

t Mirtler aan dat her persl
FOremedies en &;{,}’E&'g%}ﬁi%eé%smg;ﬂm:eg&g;’z op 26 jum 2008 1s gepland (Bijlage C-67).
Vanwege Quactacrts opvatting dat by cen RvB-beshissing hierover op 18-19 juni 2008 niet
tot 26 jumt 2008 gewachr kan worden met perspublicatic, stelt Mirtler nu voor om cen
spectale RvB-vergadening op 25 juni 2008 te houden, waarbij naast de fysicke aanwezigherd

van vier RvB-leden de rest van de RyB-leden cen proxy kan ;zigi:a‘cn.

In her RCC van 18 jum 2008 wordt besloten om de volgende maatregelen aan de RyB voor

te leggen (Bijlage A-74):

5

cen aandelenemissic van FUR 1,5 — 2.0 miljard;

capital rebef transacties van UR 1.5 miljard inhoudende secunsatic en sale and lease

verkoop van non-core assers van EUR 1,5 miljard;

geen uitbetaling van mrterim dividend over 2008 voor cen bedrag van cirea EUR 1,3
miljard;

geen uttbetaling van een finaal dividend 1 contanten over 2008 m 2009 voor een

bedrag van circa EUR 1,3 mibjard.

N

[Je ReB bespreeke dit voorstel ook op 18 en 19 junt 2008, maar beshar vervolgens een
definmeve beshssing hierover it te stellen tor 25 ;gf‘;i 2%?68, voor welke dag een conference
call wordr gepland (Bijlage A-73). Ir 1s/z1n geen reden{en) genotuleerd voor dit vitstel.
Op de vraag van onderzoekers waarom rot uitstel 1s besloten, geven de geinterviewde RvB-

feden mn hun verklaningen geen cenduidig antwoord. Terwil Vorron, Vierwilse, Lippens en

2;? aangeven dat er over de mvulling van de ABO nog verder met banken mocst
worden overlegd, geven Bodson en Hessels andere redenen aan.

o
L



648, In dit verband heefr Vorron njdens het wederhoorproces gesteld dar onderzockers ten
onrechie voorby gaan aan de md die Mernll Lanch en Morgan Stanlev zelf menen nodig te
hebben voor hun premarketing. Gezien het feit dat Merrill Lynch en Morgan Stanlev in
hun presentaties van 13 juni 2008 respectievelijk spreken over ¢én dag en één of twee
dagen voorbereiding (voor premarketing van de A )) en dit ook cen gebrutkelijke periode

hiervoor in de markr is, onderschripren onderzockers deze stelling van Vorron niet.

049, Abirtler verstuurt na de RvB-vergadering van 18-19 juni 2008 cen memo en stelt in cen mail

zonder voorbehoud (Bijlage C-42):

“Hhe Porns Board, o has approved a very sold Solvency Bulding Plan™
650, Op 20 juni 2008 belr Nathalie van Ypersele Gournalist van Trends.be) mer | Appens en geeft

te kennen op de E}uizxg?:z: fe zyn van de besluiten die op 18-19 juni 2008 genomen zijn.

;

Lippens belt over dit lek met Mittler en heefr aan onderzockers verklaard:

L oen ik heb onnuddellik Mirder verwinigd om de nodige stappen

te nemen. Misschien was wel overdreven cen letter aan de Raad van Beswour teo vragen,

maar Jat was s

van de dag. We waren echt gechoqueerd dat

zowets had kunnen utdekken.”

-

651, MNhrrler stuurt vervol oens een e-n

ail mer de woorden (Bijlage B-77)

“The news is all over the place”

652, Macours belr mer alle RvB-leden. Pen aantal van hen wenst cen onderzock. Macours geett

ook aan dat de ReBevergadermg gepland voor 25 juni 2008 misschicn vervrocgd moet

worden. In reactie ontwerpt Remans die dag cen persbericht (Bijlage B-78). Hi stuuore

deze teksr naar byna alle ['xCo-leden met de mededeling dat het alleen wordt uit tgegeven

€
indien de CBEA daarom vraagr. De kennis van van Ypersele 15 de dag er na niet in de
(zaterdagjochtendkranten te lezen. Daarop geeft Mittler aan dat er geen reden is tot

publicatic van cen persbericht over te gaan (Bijlage B-81).

Quactaert stuurt om 08.59 uur cen e-mail aan Mirtler over het lek (Bijlage B-82a). Ve geeft

ﬁ
o

[
[P

aan dat russen 100 en 150 mensen geinformeerd ziin over de plannen zoals besoroken in de
3 i I

Ry B-vergadering van 18/19 juni 2008, Quactacrt schrift

mibers have been msiders since the

3 -

Fxlo i‘i’é{ia‘z‘iﬁg 5;{};&;3@7 (R

il the mfo of the §z>zzr5ézz§é5%' was

I turther more precise informanon at the

known then The BFxCo s

sepinning of last week

i

“W
~



656.

the RCC members have (full) inside mformation since June 18, midday and the whole

Board as of June 18, m the aliermoon

However, sme Board Members, whom the Chairman has called in advance of the

mieetings, have recerved some mformation (nos the full one) as of June 13,1 think

s FxCor upon the quesnon asked by Jos Baeten m the

- the members of the Busme
meeting of june 11, in the atternoon. Jean-Paul and vou gave some further mformation

slar

fabout 2olve y and the subject of paving or not paving an mterim dividend has

been discussed. Obviously, the members have not had then what | call the “full”

mformation either

Forts ermplovees 1 have sent out a muil 1o approx 20 persons who have been cle

. i, fase 77
B0 ash davs,

Op 23 juni 2008 stuurt Portls een twee pagina copy-paste-brief van cen intern document
i

naar cen klant, die toevallig een bekende was van Michielsen, cen hid van de RvB (Bijlage

de brief stelt Fortis dat er geen problemen met de solvabiliteit ziyn en dar er geen

zx*%}zé;;{iﬁg in het dividendbeleid te verwachren is. Onderzockers merken op niet t¢ hebben

Lunnen vaststellen naar hoeveel kKlanren deze brief verstuurd 15

Op deze dag stuurt Machenil om 09.50 uur cen mail aan Remans, met cc aan Mrder,

Verwilst en Dicrcky (Bijlage B-85):

“Just had Bonte on the hne with respect 1o the emergency pre e

He quesuoned if the reference 1o "reachs solrenoy exceeding 6%0 on a look through

[434]

fully consolidared pro forma basis m Z008" was not too comphicated for the average

reader,
I informed him as follows

between mstituuonal and retail

'{f%i{? CInCrgincy é}}‘?

vestors

ss release will provide more details

- the full pre
Moreover we agreed that

there is currently no need o ssue the emergency press release

as usual cbfa will receive the draft press release of june 26 when marure”

In het wederhoorproces heeft de CBIFA afstand genomen van deze mail van Machenil,

omdat z1j uitdrukkelijk stelt nooit haar akkoord te hebben gegeven voor het i t-publiceren

8

7

van KNG



658,

6o

601

Lippens begint deze dag cen e-maill over belonmgskwesties aan Hessels, Manardo en
Talwar als volgt (Bijlage B-84) -
“As vou know we are sull planning to have our full communication about solver 1wy by

Fhursday this week”

Onderzockers merken wga dar deze opmerking niet lijkt te duiden Op cen voornemen (ot

en rerdere mhoudelijke RyvB-discussic op 25 juni 2008 over de plannen zoals besproken 18-
19 yuni 2008 en daarmee hun indrok versterke dat her uitstel louter te maken heeft met het

fett dar Fortis pas op 26 juni 2008 wilde ZANN COMMuUceren.

rrzock van de CBICY ~ con brief aan de

Op 24 jumi 2008 stuurt Fortis - op uitdrukkelijk ve

CBIEA (Bijlage C-44). Fortis verwijst in deze brief naar de omstandigherd dar her over

b?

KGT beschikr mert berrekking ot de plannen zoals deze in het persbericht van 26 juni

s dat naar zn opvarting voldaan 18 aan

P

zullen worden gepubliceerd. In deze brief seele Porris
de drie (cumulatieve) cisen om KGI niet onverwijld met de marke te behoeven te delen,
namelyk dar her hicr cen rechtmarig belang van de onderneming betreft, dat geen

musleiding van publick t¢ duchten 1s en dar de vertrouwelykheid gev vaarborgd 1s.

b

De achtergronden van een en ander worden nader toegelicht in de volgende mail van
Quactacrt aan Voron, Verwilst en Mittler van 14.23 sur zegt Quaetacrt hierover het

volgende (Bijlage B-91):

This mornmy again, the CBICA has insisted that we officia ally notify the existence of price
senstive information and our decision not to publish it immec Eif«ziekf, After the leak we
fad heard about last Frday afternoon, | thousht this Aty make sense anvmore
had heard about last Friday afternoon, | thought this did not rea v make sense anvmore.

However, since nothing came out i1 the market, 1 understand that we should notifc,

Th. Phoest has already told me that when the press release will have been sent out, the
CBEN will ask for the bist of insiders in this file because "thev have seen strange things on
the market” according 1o Lhoest. So 1 continue my search for all the names (1 have

already more than 60 without the Board and the FxCo and withour secretaries).”

Op deze zelfde dag mailt Vorron om 20.24 uur aan Mirtdler, met cc aan Diercks (Bijlage

152
:<4
}%}
J
“i AR 21’" ?Q” G oreac E VO VoY 1,%2‘§C§}§£‘{,

W4 messages:




L. Ruppert wants o talk 1o me urgentlv, [ ihink his message would be 1o convinee us o

postpone to Monday. T do not hike this at all T dunk they struggle and v 1o win on

tare
tning.
2. Spoke wath Karel, RBS would ke the remedios meluding the RW AL Ndvantages n
solves 113 of solveney. They would probablv be prepared o cover legal claims from 13
; b ! ]

Why not,

Sum of the 2, do we need the Bankersere”

5

uni 2008 aan Mittler uit Votron nog een

(Bijlage B-96). Hij schrijft

662 In twee eomatls van 0639 en 0649 uur op 2

sericuze twijfel over de wenselgkheid van de aandeler

onder meer:

“T would bk

wo studh today the hvpothesss of no ABO but vour friends from L

TAr the end of the dav the didficnlr discussion we will have oday will be abourt

communicate or not i we do not follow 1 | have the feeling will be

663. Op

juni 2008 matlt Moucheron nog over de RBS-optie, 1 her lichr van her opstellen

van de benodigde srukken met berrekking 1ot Deutsche Bank (Bijlage B-101):

3

Should we not also have them prepare a set of docs with the name of RBS (this version

i with 1) and have them watt untl I'rt for approval as we won't know § vho the

Bruver 18 betore then,

664, Op 25 juni 2008 vindr cen RvB-vergadening plaats van 17.00 tor 17.30 vur (Bijlage A-76).
Van de 14 RvB-leden zijn er drie fysick aanwerig (Lippens, Votron en Verwilst), zes nemen
aann de vergadering deel via de relefoon en vyt hebben er een proxy afgegeven. In de
notulen zijn geen derails opgenomen over nadere uitleg en/of informatic met betrekking

tot mogelijke redenen, die tot vitstel van de beslissing hebben geleid op 18/19 jul 2008.

665,

Vel wordt het volgende genotuleerd:
H

“Mr. Mirrler commented on the share price developments since the last Board meeting

and reported on the cutcome of meetngs which had mken place with banks, reg

ALOLS,

investors and rating agencies. The following was clanficd:

® Based on the stock price moven the last two davs, it 1

anticipated that the

&, éf é

nay beissued at a discount of cemed nec it conld

asary the disco

;w 4»(;,

15




e Merall Lynch, [P Morgan, Forns Bank and Morgan Stanlev will act as joint book

FUNnners.

e The book building process will start on 26 June and will stop as soon as the

amount of FUR 13bn has been reached.

® The press release will address the solvencey inpact of the HE Remedies. \s the
buver soll has to fmalize the mernal approval process, and as there 1 sl the possibiliy
A i i
.

1 do the transacuon wih an alternative partv. the name of the buver will not be

disclosed.

In response o questions rased, Messes, Votron and Mirrder added the - followmng details:

e FThere s no firgy underwrinng: i there s no full ce rtamiv on the sabser ription for

I amount, we will not come out with the pross eolease.

|

e The fmal allocation will be done through the ABO by the joint book runners

{where the book will be build on the basis the orders recerved by these banks).

@ The solveney impact of the acquisition (is 8) of the Dela Llovd IV

1 deemed adequately covered with the solvency

-~

666, In de nacht van 25 op 26 wum 2008 mail Linpens om (31.05 uur aan Votron onder meer
I }
(Bijlage B-103):

nd may be me oo will have o face

230

Free, mall due respect, vou and vour teams (¢

¥

and PNISTENTTIAL ssues for the future of Portis in the nest hours,

-
o

Good luck for tomorrow (today n {act), know that 1 total v support vou and what has

been decided. but know also that 1 have been rarclv more SCARED for the forure of

37

Forns.

4.9.3. Conclusies van onderzockers

667. Onderzockers hebben lang gesproken over de vraag hoe de feiten en omstandigheden n

deze periode zouden moeten worden g gewaardeerd.

668.  Enerzijds kan worden gezegd dat de twijfel die zich met name bij Votron manifesteert in de

week tussen de RvB van 18/19 juni 2008 en de RvB van 25 juni 2008 authentick Lijkt en in

[P "

zekere zin ook begrijpelijk is. Dic twijfel behelst allereerst de mogelijkheid dar RBS alsnog

als koper zou oprreden van FBL cso (170 Remedies), en wel teoen wellichr zuike
H . Js 4

aantrekkelyke condities dar de noodzaak voor een aandelenemissic zich niet of aanzienlijk

minder zou voordoen. Forrs besluir ook in dere P

om guridisch e laren onderzocken of Forns zodanig ver gevorderd 15 in de




LG9,

671

onderhandelingen met Deutsche Bank dat cen switch naar RBS juridisch niet meer haalbaar
zou zin en her antwoord van de jurtsten s dat cen dergelyke swirch, mede gezien het
vervallen van de exclusiviterr, wellicht nog “net” zou kunnen. Quactacrt rapporteert
hicrover m cen mail aan Verwilst van deze datum (z1e hoofdstuk 8 by deze dzzzzsm}, Ten
tweede rwifelt Votron over de diepte van de discount {en het cffect daarvan op de
koersonrwikkeling) en weet hij voorts, vooratgaand aan her uitvoceren van de prcznz’a‘kxzi;);g
nict of wel voldoende kapitaal kan worden opgehaald. Mledrie de nwifelpunten komen in
de RvB-vergadering van 25 juni 2008 aan de orde, met — evencens genotuleerd - de ulnieme

consequentie dat de plaatsing i her geheel nier door zal gaan

Langs deze hnen geredencerd, zou alsdan wellicht de conc lusie verdedigbaar zin dar
kennehik het principebeshar van 18/19 juni 2008 om cen ABO te doen, m de ogen van de
P H

10O, nog nier zodanig concreet was dat van KGI op dit punt yroken zou kunnen

worden, althans dar cen eventueel wel voldoende concreet prmeipebesluit van 18/19 jum

sniel door nieuwe feiren werd inechaald dat her eventueel wel bestaande KGH

2008 zodanig ge

karakter van dit prinapebeshur weer kwam te ontvallen op cen moment dat nict onredelk

iiﬂi&jﬁ VT %'EC{ IMOment ’i%*i’i:%?i}g} naar de markt toe 9(‘&{}172? nuniceerd had mocten worden.

ST

Daarmee zou dan in asnmerking genomen kunnen worden dat cen ABO altjd in die zin

en voorwaardeliik besluit is dar de priss en de plaatsbaarheid noe onderzocht moeten
cen voorwaardeigi besiult soaat de prys en de plaatsbaarneid nog onderzocnt mocten
worden na het principe-groene-licht op cen RvB-vergadering en dat voor dar onderzock

~

{de premarkering) en de dasropyvoleende afweoineen en beshurvormingen cen aantal, 71 het
w H 7 H & & &3 ¥ :

noy Immer cen minimaal aantal, werkdagen genomen mag worden.

; y

[licrtegenover kan cchier ook her cen en ander gesteld worden dat tenminste {(zeer)

~

verdedighaar of zelfs doorslapgevend kan worden gsenoemd
gﬂw;z (831 (R E8 1 914 SHEZECVING ai 07 1 Zenoema.

Allercerst betreft dit cen viertal opmerkingen die naar aanleiding van de RvB-vergaderingen

op 18-19 juni 2008 en op 25 juni 2008, alsmede de verdere gang van zaken daaromtrent,

kunnen worden gemaake.

Ten cerste: de mhoud van de e-mail van Mittler van 17 juni 2008 gecombmeerd met de
afwezigheid van (cen) duidelijke reden(en) i de notulen van de RyvB-vergadenng van 18-19
juni 2008 om definitieve besluirvorming uit te stellen rot 25 juni 2008, wijst er naar de

. nev rrclerrockers on dar o ont week csplicier (door Mittler) sepland
mening van onderzockers op dat dit uitstel van een week exphaiet (door Mittler) gepland

1 e-mail van 17 juni 2008 aangeett:

~ther with the other Solvenc

Remedies or june 2

(Onderzockers: met “this mformanon” doelr Miuttler op d




673 Voorts wizen onderzockers i dit verband op her feit dat Mernll Lynch in de presenratie
van 13 jum 2008 als beste mogelgkheid voor cen aandelenemissie 26 jum 2008 had
aanbevolen, terwhl Morgan Stanlev op 13 juni 2008 de pertode 23-30 jumi als beste optie
zag. De atwezighed van cen cenduidige reden, die RvB-leden in hun interviews met
onderzockers aangeven voor dit uitstel, versterkt deze mndruk. Ook de e-mail van Lippens

>

Op

op 23 juni 2008 wist hierop.

674 Ten tweede: het memo dat Mittler na afloop van de RvB-vergadering van 1819 juni 2008

dutdt op cen reeds defintieve beshurvorming van de RvB in deze %’a%g‘gz‘zz.iez‘éng van

18-19 quni 2008 over de besluiten zoals bekend gemanks 10 her persbericht van 26 juni
i IS} H

2008,

675, Ten derd

op de goedkeuring van de RvB aangaande de FC-remedies-transacrie
Deutsche Bank wordt op dit moment (andermaal) geen actie tor onverwijld melden van

KGT {mede gemen de verwachte consequenties voor de Took-through-solvabiliteit van

H
X é

676. Ten pierde: de wijze waarop bespreking plaats zal vinden in de RvB van 25 juni 2008 (dnie
leden fysiek aanwezig, zes aan de telefoon en g'i}f volmachten), alsmede de duor van de
bespreking (een half vur), wipst niet op (het voornemen tot) het voeren van een grondige

\ i H J o

discussie over, nota bene, voor FForts azi%za@&cﬁi}%g en gevoelige beshissingen.

Daarby komrt her onderzockers voor dat de noodzazk om onverwijld met de markt re

communiceren over het doen van cen aandelenemissie groter 1s naarmate de vennootschap

explicieter en gedurende cen korte periode voorafgaand aan de %mmacm@géng van dit

standpunt, met de markt heeft gedeeld dat geen ‘dilutive mstruments’, zoals cen

aandelenemussie, zouden worden gebruikt. Onderzockers roepen in %zcrmﬁc;'is‘sg hetgeen zy)

3

daarover in voorafgaande paragrafen met betrekking tor widatngen van Vowron en

Honkoop aan feiten en omsuandigheden hebben vastgesteld.

678. In aansluiting op de eerste opmerking met betrekking ror de RvB-vergaderingen van
hierboven kan voorts worden vastgesteld dat Fortis na de principe-goedkeurning van 18-19
I pe-g 4
funt 2008 cen week heefr penomen om ot definitieve heshuirvormimg over de ABO e
H = tad
komen. Gezen het feir dat Mernll Tvnch en Morpan Stanlev resnectievehik spreken over
. & h 1 b H

de noodzaak van (slechts) ¢én dag en één of rwee dagen voorbereiding (voor premarketing

&

van de ABO) en dit ook cen gebrutkelyke periode hiervoor éi?é de omarkr s, zin

s
o
{9
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onderzockers van mening dat Fortis bewust meer tijd heeft genomen dan noodzakelijk

Veel wijst erop dar steeds op 26 juni 2008 s gekoerst, mede door de koppehing welke door
Forts (op mstigatie van Mittler) reeds vroe gtijdig 15 gemaakt tussen communicatic over cen
aandelenemissic enerzijds en het dossier BC-Remedies en de Delra Llovd jomnt venrure
anderzijds. Onderzockers merken op dar wp van oordeel zyn dat die koppeling geen
rechrvaardiging kan zijn, hoe begrijpelijk wellicht uit commercieel oogpunt dan ook, voor
het niet tydig mer de markt defen van KGI aangaande de aandelenemissie en opschorting
van (interim)dividend. Op het punt van de ABO (op de (interimjdividend opschorting
komen onderzockers hicronder rerug) menen onderzockers dan ook dat er op 18/19 juni
2008 sprake s van KOIL waaromrent alleen onder de cerder genoemde drie wettelgke

uitzonderimysgronden communicatic met de marke kan worden ungesteld en dat zulks by

cen ABO), als al aan de drie gronden 1s voldaan, allecen dan kan worden 1 volgchouden indien
her uirvoeringsproces zo snel mogelifh wordr vormgegeven, hetgeen in casu niet het geval

Onderzockers wijzen nog op het feit dat de CBEA naar (de gang van zaken leidende tor)

het persbericht van 26 juni 2008 onderzock heeft verricht en kennelyk in de uitkomsten
daarvan aanleiding heeft gezien om de gerechielijke autoriteiren op de hoogte te stellen

teneinde te beoordelen of er sprake zou zijn geweest van schending van het strafrecheelk

gesanctioncerde verbod op marktmanipulade. Voor (wat) meer derals daaromtrent 7y

verwezen naar hoofdstuk 8, bip 24 juni 2008

In aansluiting op het bovenstaande verdient nog cen tweetal andere E}Q’izzﬁgf‘g};e en
misschien wel doorslaggevende punten de aandacht. Dan gaar het allereerst om de rwee
besluiten die op 18/19 juni 2008 zijn genomen door de RvB op her gebied van het, kort
gezeed, niet meer op de tot dan toe gebruikelijke wijze van uvitkeren van dividend. Dit
betrefr naar het oordeel van onderzockers in begmsel KGL Nu Forus zich — nog in een

nabij verleden - nadrukkelijk en consistent heefr uitgelaten als zou aan withbetaling van

dividend niet getornd worden, geldr naar het oordeel van onderzockers, naar analogie met

het bovenstaande omirent het nier zullen mzetten van ‘dilumnve instruments’, dat de
noodzaak om onverwijld met de marke te delen dat dit beletd gewyzigd gaar worden, (extra)
groot genoemd mag worden. Onderzockers stellen vast dat kennelijk geen noodzaak heeft

bestaan om de principe-besluiten over dividend van 18/19 jum 2008 nog verder te

bespreken op 25 juni 2008, nu de norulen daarover met geen woord reppen, aan

onderzockers daaromtrent ook mets anderstuidends s verklaard en onderzockers ook n

het e-mail-onderzock geen aanwyzingen heb

1
; = '

sen gevonden dat hier aparte aandacht voor is

inderzockers zin ook daarom van oordeel dat over de drvidend-besluren van

§mzé 2008 zelfstandig en onversijld met de markt had mocten worden

3

secommuniceerd en dat de door Forns zelf gekozen koppelu

g van die beshuiten met de
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682

G683

684

ABO en met de dossiers EC-Remedies en Delea Llovd niet kan kwalificeren als cen geldige
reden voor witstel, hoe begrijpelijk zo'n koppeling uit commercicel oogpunt ook genoemd

kan worden, zeker in steeds wocliger wordende tijden.

Daarbij komt nog dat Fortis er op 20 juni 2008 vanuit gaat dar zowel wat betrefr de
voorgenomen aandelenemissie als omtrent de dividendbesluiten de belangrijkste informatic
was uitgeleke, althans terecht was gekomen bij de journaliste mevrouw Van Ypersele van
Trends.be. Onderzoekers menen dat alleen al om die reden wart betreft alle beshuitvorming

op 18/19 juni 2008 mert betrekking rot Project Senior (zoals het Solveney Plan met de

bijbehorende communicarie bimmen Fortis hee tte), heeft te gelden dar nier meer kon
worden uitgesteld, ook al vond de informatic van mevrouw Van Ypersele zijn weg (nog)
nict naar de media. Dat volgens de genoemde mail van Machenil van 23 juni 2008 de
CBEA het eens zou zijn geweest dat geen nood- persbericht {meer) uit hoefde e gaan, docet
, nE

danr naar her oordeel van onderzockers nier aan af (zie ook hoofdstuk 8 by 25 yum 2008,

met name hetgeen Servais aan onderzockers heefr verklaard),
&3 /

1 vilst van 24

Iien en ander klemt temeer nu Forts, blijkens de mail van Quactaert

suni 2008 ¢

i ervan op de hoogte was dar de CBI'A “vreemde zaken in de markt hadden gezier’
en Fortis zelf, getuige haar brief van 24 juni 2008 aan de CBFA, van oordeel was dat 71}
over KOG (betreffende  de  plannen  voor  cen  aandelenemissie en

(intersm)dividendopschorting) beschikte.

Maar het oordeel van onderzockers dient daarbii ook nos e worden meegewogen dat
i & & &

Fortis op 23 junt 2008 aan minimaal ¢én klant een brief gestaurd met de boodschap dat er

M

geen problemen met de solvabiliteit waren en dat er geen wijziging in het dividendbeleid te

verwachten was,

Underzoekers concluderen dan ook na een nier cenvoudig en lar fwegmgsproces her
volgende. Naar de mening van onderzoeckers had Fortis dérec% na 18-19 junt 2008
onverwijld moeten overgaan tot publicatic van de besluiten, zoals uiteindelijk op 26 juni
2008 bekendgemaakt. Fen geldig beroep op de dre cumulatieve omstandigheden om
uitstel te nemen van publicatic van KGI, kan naar de mening van onderzockers niet
worden gedaan. Na cerdere geruststellende uitspraken  over de solvabiliteit en
dividendbeleid hecft Tortis informare van substanticel belang achtergehouden, waarmee
cen verkeerde voorstelling van zaken is gegeven aan het publick. Zowel de RvB als het
FxCo dragen hiervoor naar de mening van onderzockers verantwoordelijkheid. De in de

;

week na 18/19 juni 2008 opkomende twijfels, hoe begmjpeljk wellicht ook (zeker dic

twijfels die zagen op de discount en de plaatsbaarheid), vermogen Fortis, gezien al her
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bovenstaande, naar her vordeel van onderzockers ntet te disculperen. Over de twifels met
berrekking tor cen eventucle rol van RBS i het dossier BC-Remedies, merken
onderzockers rerzijde nog op dat, tenminste achteraf, sericuze kanttekeningen geplaatst
kunnen worden by de gefundeerdhetd van de rwijfels by Vorron en anderen op dit punt.
Immers, in de mterviews hebben betrokkenen betrekkelijk unisono re kennen gegeven dat

1

het realiteitsgehalte niet heel groor was, waarbij nog komt dat RBS noch by het proces

leidend ot ’hci‘ bod op ABN Amro noch bij de uitnodiging tot tenderen over de (-
Remedies t¢ kennen heefr gegeven belangstelling re hebben voor HBU cs. Onderzoekers
laten dan nog daar in hoeverre het voor Forus aantrekkelijfk zou zyn om RBS, als

Consortium-partner, op dit deel van de marke als concurrent e sien functioneren.

Onderzockers merken tot slor op dat de drie redenen voor de uitgifre van de

H Fal

‘urtis bekend

aandelenemissic van 26 jumt 2008 op dat moment reeds enige tijd binnen

s, Metr betrekking ot de IC-remedies kan gewezen worden op de conclusie van

St

onderzockers dat vanaf 21 met 2008 sprake is van KGI en dat Fortis deze KGI op dar
moment bekend had moceten maken (zie 4.6.4 hierboven). De geplande overname van het
519 van Delta Llovd is op 20 mel 2008 in cen persberiche bekendgemaake. Ook de

urtdagende marktomsrandigl heden zijn op dat moment niet nicuw.

Het ontslag van Mittler op 1 augustus 2008

Cebeurtenissen vanaf 11 jul 2008

Ower de positie van Mittler zegt Hlessels in het NRC van 11 juli 2008 het volgende:

“Portis should also go lookimg {or a new CHOL My Mittler has lost credibihie”

Mirtler heeft aan onderzockers verklaard dat Verwilst hem op 13 juli 2008 op zin
vakanticadres heeft gebeld met de mededeling dat hyj zijn functie zou moeten neerleggen.
Verwilst heeft dit bevestigd. Mittler reist daarop terug naar Brussel en op maandag 14 juli
2008 wordt cen en ander %’}{:Spf{}kfcﬁ. Verwilst geefr aan dat dit niet direet kan worden
bekend gemanke, omdat dit door het NRC moet worden bevesugd, dic pas op 1 augustus

2008 vergadert,

Verwilst heeft aan onderzockers verklaard dat naar zijn inschatting het vertrek van Mittder

niet als (super) KGI kan worden beschouwd en dat niemand hem op deze mogelijkheid

&

ezen heeft. Lippens heeft aan onderzoekers verklaard dat met de afviociingsregeling

j s>
[
o
ks
i

van Mittler enige tyd geme setd 15 geweest.
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4.10.2. Conclusie van onderzockers

689, Onderzockers menen dat de bes issing dat Mirtler zin functie moet neerlegoen als KGI
moet worden beschouwd. Na het vertrek van Votron kan sirder, met aan hem
rapporterend  de CHOL Hoofd Fegal en Hoofd Risk Management, na Verwilst als
belangrijkste uirvoerend bestuurder van Forts worden beschouwd ¢ (alhoewel geen hid van
de RvB). Daarmee vervule Mittler een sleutelpositie binnen Fortis. Daarbij komt dat het
vertrek van Mittler verband houdt met de reden waarom ook Votron Fortis verlaten heefr
(kort gezegd: verlies van vertrouwen in de markt) en het ook kort na het vertrek van

Vorron  phatsvindt. Op  grond  hiervan  vijn  onderzockers van  menine  dar met

e}

7‘

bek cendmaking van Mittlers verrrek geen 2!

2 week gewacht had mogen worden met als
motivering dat or op korte termijn geen fysicke NRC- casu quo ReB vereaderine gepland
&5 H § 3 B 1 & &5

had cen conference call belegd kunnen worden, zoals wel vaker in

2008 18 gebeurd,
:

4.11. De (publicke) verklaringen van 26 september 2008

4.11.1. bPoras-verklanine op het intraner van 26 seprember 2008

690, On het mrancr van Forrs verse hijnt deze ochtend her bericht:

i
“We hebben geen liquiditettsproblemen

Foris heeft geen hquiditentsproblemen, zet | dip Dierckx, voorzitter van Fortis Bank,
B

donderdag tegen televisiezender C]

toczichthoudende instanties, en dat deze vinden dat Fortis niet in ‘g’){s’;?}femefé 1.

Volpens woezichthouders doen we het goed aldus Dierckx.

4.11.2. Herpersberichr van 26 seprember 2008

691, Rond het middaguur geeft Fortis het volgende persbericht uit:
“Forus verschaft ophelde ring over commerciéle en financitle siruatic

Naar annlerding van aanhoudende marktgeruchten en vragen komt Fortis met een update

over haar bnanciéle situatic.
- Ontwikkeling van de deposito’s van klanten | 1 Fortis,

W willen hier vooral de solide positie van de bank benadrukken. in een lastug klmaat
H bl

van internationale onrast op de markten, cen klimaat waarin negaticve berichien over

Forts bij klanten de nodige vragen oproepen. cen klimaat dat door hevige concurrentie

1

wordt cenmerke, i slechts sprake van cen beperkte uttstroom van klanten. Ten

opzichte van 1 januari 2008 gaat het hier om minder dan 3% van de tomle activa uit

retatl- en private banking-activiteiten in de Benelux (exclusiet markteffecten).



Deze beperkie uitsiroom s e danken aan onze langdurge relaties met onze klanten. de
ira mapanningen van onze medewerkers om de klanren e mformeren on hun vragen te

beantwoorden en de posiieve uwitkomsten van K'wi;riga;’ss}e}c genichte commeraidle

mspanningen, zoals de cospaarrekening die 1 jull m Belgé de Tuchtm g

- Digquiditent Foris.

frorus beschukt op dit moment over cen gediversificerde hnancieningsbasis van moeer dan

€ 300 miljard (van mstitunoncle cogers, retatl- en particuliere deposno’s, centrale
banken en prote ondernemingen) waarmee de activiteiten volledig kuonen worden

vefmancierd. Daarnaast kent Forus cen buffer aan zekerheden,

.

- Tre solvabilitert van Forns s sohde gt ruin boven het wettelgk veresie

munimum. et mgmaggﬁfw ter ondersteuning van de consolidane van

AMBRO) per cind 2009 7 wordr nader ontwikkeld

GVETZenomen ac 1y frette

Ultimo un 2008 fag het E»;{fﬁz’f«:zi;zt%%szzﬁ van Fortis € 4 mubard boven de doelsteihing.

Het tockomstige extra beroep op kapitaal s vooral gelegen i de komende 123 18

iF
=

maanden tydens de feitelghe mntegrate van de acuviterten van ABN AMROL Ter

en rekenmyg houdend mer de

ondersteuning van deze
marktomstandigheden voor  de uwngibie van nict-verwaterende  fnancaicle

s, s besloten een groter aantal acuviteien en actva al e stoten.

te

Vooralsnog zin meer dan 10 activiteiten in zowel het bank- als verzekenngsbedryf

cze activireiten, die zich zowel

aangemerkt als voor verkoop besc -hikbaar. Met ¢

Benelux bevinden, is naar schatting € 5 4 10 muljard gemocid.

binnoen als butten de

In elk wvan deze activiteiten s concrete  inleresse kopers en yun

vertrouwelhkheidsovereenkomsien gerckend, Hen kapitaalverhogs
TOOTsIen.
- e e

iring door [De Nederlandsche Bank (IODNB) van het ntegratieplan en de

van ABN AMRO bgt op schema Het wachten 5 nu op do

{
bl

POOL
&

ronding van de remediérende 10O :.n:;z;szrsgc%cn {‘Ei{f Remedic seretdt zgcn

citen van ABN ANRO buiten Nederland

zijn gaande om de private banking-acu
cind  2008/begin 2009 volledig 1e ii?‘(i‘,gr(?i‘ﬁ‘{}? onder voorbechoud van de

voedkeuring van de toeichthouder”

Op her moment van versturen van bovengenoemd persbericht was Verwilst het enige

uitvoerend hid van de RvB. Afoerien van Verwilst heefr peen van de andere leden van de
Z o

RvB dit persberiche geac ordeerd. Met betrekking tot Lippens merken onderzockers op dat

Lippens heeft verklaard dat hem het g}gr\g}eﬁz%}t niet ter goedkeuring is voorgelegd en dar

Ei‘ai} bijna 100% zcker weet dat hij dit persbericht niet heeft gezien voordat het is uitgegaan.

Verwilst heeft in het wederhoorproces aan onderzockers doen weten dat zyn herinnering

meebrengt dat Lippens dir persbericht wel heeft gezien voordat het vitging.

< hal

184



693, Verwilst heeft aan onderzockers verklaard dat hij het persbericht heett goedgekeurd, maar

gheid die week (wegens ziekte), niet op de hoogre was van de

o
o

dat hyj, wegens zijn afw
actuele gebeurtenissen binnen Fortis over de laatste dagen, zoals bijvoorbeeld de
atkondiging van ‘code red” op woensdag 24 september 2008, de inhoud van de telefoontjes

van Servais aan Diercks en 1 appens en de quiditetsseifers zoals die zich van dzzg tot dag

ontwikkeld hadden. Op de vraag wat hij gedaan zou hebben als hij op dat moment wel van

<

deze informatic geweten zou hebben, anrwoordde Verwilst aan onderzockers dat hi; dan

vermoedelijk overwogen zou hebben om andere elementen in het persberiche Op te nemen.

694, Her FxCo heefr op 25 september 2008 her iniriatief voor dit persbericht senomen (Biilage
i & S

he
A-96). Ook is het persbericht met (de leden van) het 1xCo afgestemd. Kloosterman heeft

m het a%ffseﬁeﬁqm>§pfé>{:é:s naar voren gebracht dar naar zijn mening her FExCo noch het

iniaticf voor dit persberichr heeft genomen, noch dit persbericht heeft ge sedgekeurd. Het

cerste zou {:zsz;msei ztin omdat de passage in de norulen (Bijlage A-96) waarin wordt

gesproken over communicatic met de buitermvereld rer zake slechts cen suggestie van
Dicrckx zou betreffen en geen initiatief van het IxCo zou zijn. Onderzockers kunnen

hierin, ook na herlezing van de notulen, niet mecgann. e laatste drie volzinnen van die
assage kunnen, naar hun over tuiging, niet anders worden ¢ gelezen dan als cen beshuit — en
i <5

en initiatief - van het FxCo. W ie i, o herinneren onderzoekers aan
cen mitatet - van het ExCo. War betreft de goedkeuring herinneren onderzockers aan
hetgeen 21y in hoofdstuk | hebben opgemerkt omtrent i‘%t mdividuele en collecteve
erantwoordelikheid v Aeden van) het I'sCo. waarbi . k VOO e
verantwoordenjkherd van (leden van) het IixCo, waarbyy onderzockers voorts ex pliciet
aantekenen dar Kloosterman verantwoordeli yjk was voor investor relations. Onderzockers
concluderen op dit punt dat uit het feit dar het persbericht s afgestemd mer de leden van
het PxCo, en het feir dat geen van hen dir persbericht heeft willen tegenhouden, niet
anders geconcludeerd kan worden dan tot cen collectieve en (i) het wellicht in wisselende

& S

mate) indrviduele v rantwoordelikheid in deze.

695, Bodson heeft aan onderrockers over dit persbericht verklaard:

“I knew thev had wrtten i, [ knew whar their reasoning was and | knew that the situation

was tonally different.” En ook: “ T know they had said that there was no problem, and at

the same nime T knew there was a problem.”

696. Bodson heeft in dit verband aan onderzoekers verklaard dat hij deze vrijda 1o m de Ze helfr

van de ochtend gebeld s door | jg;pez&:«: mn Bordeaux waar hij mgms: was aangcekomen en

waar hij, in zijn herinnering, onder een boom het telefoontje aanncemt. Hij zegt:
“Lippens called me and saud we are voing i have a meeting 1 the afternoon because we
1 5 &

are short of hguidity and the situation 18 dramaric.”.

e
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Daarop is Bodson direer terug naar Brussel gerersd.

4.11.3. De persconferentic en conference call van 26 seprember 2008

HUS.

Rond her middaguur houden Verwilst en Dicrckx samen cen persconferentie. Deze duurt
nict langer dan rtot 1330 vur. Kloosterman was by deze ;écz's*(t{yf}?ﬁ;‘iﬁn?ic aanwezig en

spreekt ten opzichte van onderzockers over non-geaccordeerde en nict-verdedighbare c.q.

21

nict-conceivable verklaringen van Verwilst en Dierckx over de liquiditeitssiruane by Forus.

Verwilst heeft m het kader van het wederhoorproces opgemerkt dar het dan wel voor de

hand had gelegen dar Kloosterman hem rer g}%@%é{s zou hebben ingelicht over ziyn visie.
{}zéiisfzockw& ‘&amzwn zich  daarbyy tets voorstellen, mede in her licht van de

verantwoordeljkheid van Kloosterman voor investor relanions.

Na de persconferente houdt Verwilst (grotendecls zonder Diercky) om cirea | 4.00 vur cen

nference call voor amalisten en beleggers naar aanleiding van het bovengenoemd

persbericht. Machenil was evencens aanwezig en deze heeft in het laatste deel van de

conference call het woord gevoerd. Van deze conference call s lange td op de Fortis-

ssite con webeast beschikbaar seweest, Fortls zegt hier het volgende:

bl Ll b

1. Op cen vraag wat de Portis-reactie is op de dalende koers en geruchten:

Anrwoord: “1e (lage) aandelenkoers van Fortis reflecreert nier de waarde van de

~

onderneming. Thier is sprake van cen ;é?zz";;{%m}?éjég verschil. Portis 1s ovengens niet alle

Wi : R

cen bank. Het heeft ook ecen solide verzekeningstak.

2. Op ecen vraag over de liquiditeitssituatic van Pors:

Antwoord: “Markets are extremely tense. Also for our bank. but basicly we have been
able 1o finance ourselves.”

3. Op een vraag over de mogelijkhed op een fusie:

Antwoord: Geen commentaar op geruchten.

1

4. Op cen vraag over een mogelijk bankroet van Fortis:

Anrwoord: Fr is geen sprake van dat Ports bankroer zal gaan. Wizend op de soliditert

van de ondemerming wordt hier aan toegevoegd: “There 15 not one single chance that we

> tssues m that respect”

5. Op cen vraag over FCB funding:

Antwoord: “We have substantial collateral for FOB funding”. There 1s more than BEUR

50 miljard that could be used”
6. Op de vraag of Fortis nog steeds geld kan lenen van andere banken:
Antwoord: “We have been relving on funding from other banks, quite clear”

7. Op de vraag of Fortis nog in de marks kan lener

o
(B
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Anvwoord: Ja

200

I her weekemde

wereld

f.ehman Brothers

POWCLST

markten

Op 15 september

“iloalstelf

Merrll Lynch

> {§i§ oo

aan Loehman Brothers ten bedrage van FUR 531

van 13 en 14 september 2008 worde cen van de groorste zakenbanken rer

overgenomen door Bank of America. In hewelfde weekeinde ziet

zich genoodzaake faillissement aan te vragen. Onderzockers merken op

weken voor het slutten van de 3% kwartaal 2008 be ocken) de start 13

ongekende angst, onzckerheid en verrouwenscrisis in de financiéle

2008 doer Pornis in cen 1 persbenicht opgave van haar direcre en indirecte

miljoen. Op zich zelf achten

onderzockers dif 1 relatiove zin - geen groot bedrag voor Fortis.
Op 16 sgg)i‘{:z’n?}sf 2008 wordt de grootste Amertkaanse verzekeraar, AIG, door de
Amertkaanse overheid genationaliscerd. Fortis geeft — op aanbeveling van de CBIFA - een

kort g”){:i”iié}f:ﬁi:%ii

volgende inhoud:

“Foros meldt dar ¢

Ook op 16 seprember 2008 sturen Bos en

Verwilst, die z1j dezelfde dag nog met hem bespreken (Bijlage C-55). In

mail s

It desze notitie schr

“>

With this ne

15 steadily

OO0

Indeed the plan s geting delaves

R .
seed More han mn

part

and has

uit

geruchten over cen op handen zijnde

't klem.

toos:

FCCOMIC MMOore §\‘§iw\1§‘s<' PR ey

onder de kop: “Verklaring Tortis over marktspeculatie”, met de

¢

speculatic over de aandelenkoers wordt aansewakkerd door e mails

clamemissie. Portis ontkem deve goruchion

Forus bevesngt dat or geen nicuwe ontwi kkehngen zin.”

Machenil cen noutie van twee pagina’s naar

de begelerdende e-

chryven ze (Bijlage B-118) :

to “erv-wolf” or to be disrespectful for work in progress, but we

role to rase this with vou”

iven Bos en Machenil onder meer:

car FHerman,

re we would ke 1o draw vour attention to the fact that PForus” sohency plan

5

ng

g its momentum and mi eht muss s objects

httle oo lare.

Moreover, we mig

faced.

CUIRPACT 18 roc

ﬁw

iallv anacipated while the impact could come oo late c.g. after a large

This detertoration has been steadile building

eekend’s news on [ehman and 1




The remamder of this note will deseribe this steady detenornon and the vk of the
detvery of the plan comng oo late. We would like 1o schedule a mectng with vou 1o

dizcuss potential next steps 1o address the sitwaton.”

705, Fnverder

“Indecd, referring back 1o the presentaton wsed i FxCo of Nugust 27th the follows

i

could neganvely unpact customer sentiment :

- In Q3 we expect a BEUR T bidlion loss, Moreover assuming no closure on Ping An

-y

and no PUR 65 bidlion capual rasing, Q3 brings us close 10 2 potential breach of

regulatory capiial i;%:@‘g@i:a Leaving no butfer for further negative impacs.

. a potental goodwill mpatrment could Tead to another quarterly Toss and 2

- I €

poteniial breach of core equary warects.”

¥

fien dag later, op 17 e;afgtsz'i:m'%}szf 2008, kgt Verwilst weer cen hele reeks c-matls van

verontruste afzender

- Van Rutte uit zijn zorgen over de aanhoudende gci&uigsﬁ‘«z}(;m (Bijlage B-119);

- Moucheron vraagt om ‘clear leadership” en beveelt aan cen strategische parter te
zocken (Bijlage B-120);

- Lippens mailt dat rwee externe deskandigen denken dat Portis een majeur

liquiditeitsprobleem zal kijgen (Bijlage B-121);
- Quactaert wijst crop weinig beweging te zien by degenen verantwoordelgk voor de
zo noodzakelijke divestments, opgrond waarvan 71 een ingelaste RvB-vergadering

voorstelt (Bijlage B-122);

- Ook (adviseur) Mittler adviseert een strategische partner te zocken (Bijlage B-123);
- Vogelzang (RvB Porus Bank) uit zjn grote zorgen (Bijlage B-125).

Opgemerkt kan worden dat vanaf deze dag, 17 september 2008, de k

tenderfinanciering van Fortis bij de OB begint op te lopen. Zie (Bijlage C-86 en C-87).

708. i?p 18 scg;%embsi stemt de Brse hvpotheckbank HBOS in met het overnamebod van

P

709, Fortis heeft een onderhoud op de CBFA. Verwilst heeft aan onderzockers verklaard dat hyj
op deze dag door Servais gevraagd 1s om de brief over KGI, die Fortis uiteindeljk,
ondertckend door Diercks, op 23 september 2008 stuure (Bijlage C-59). In het kader van

het wederhoorproces heefr de CBEA andermaal aan onderzockers doen weten dat “de

d Portis fe herinneren aan haar verds ko witstel van

intvimentie van de CBIVT fol doe

i KG en de 10 ervan dan de CBEAT. e CBEA heefr onderzockers duidelijk




L
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eemankt dat dat war haar berreft ook voor alle andere soortgelyjke evenementen heefr e

velden.

In de ochtend van 19 september 2008 hebben Lippens, Verwilst en Miuder (als adviseur)
cen gesprek, onder de projectnaam Flarbor, waarby pro-actief wordt gesproken over
mogeljke kandidaten met wie Foris zou kunnen samen gaan. Dit met het idee dat Portis in
cenn wereld aan her komen was waar men eventueel geconfronteerd zou kunnen worden

met de behoefie om zeer snel te handelen,

Fler FxCo wordr op dat moment hiervan nict op de hoogte gesteld. Ook de RvB-leder

buiten Lippens en Verwilst, weten hier niet van.

In het PxCo-vergadernmg van 19 september 2008 wordt tot cen step-up van verdere

verkopen van Forus-onderdelen besloten, zoals de bankactiviterren m Polen en Turksje

iwhted Assets op het huidige niveau

(Bijlage A-93). Ook wordt de groei van de Risk W

gemaximecrd ot nul 1n plaats van op cen groet van 10%. Daarnaast wordt Fortis Corporate

&

Insurance op de lyst van te verkopen activa gezet.

De FxCo-notulen geven weer dat het Kloostermans de overtuiging heefr dat het uitermate
onwaarschynhjk is dat de Ping \n transactuce m het derde kwartaal 2008 doorgaar. Verwilst

concludeert hieruit dat rekening mocet worden gehouden met het risico dat de jomnt venture

niet doorgaat. Ook Lippens heeft hier nwyfels over.

Kloosterman spreekt tegen onderzockers over de meeting met voorzitter Ma van Ping An

;-

op 18 seprember 2008 1 Sjanghai over cen stuatie waar ‘redeligk onthitsend een deal van tafel
7 oarir
7kt getrof KI

Lepr 1o wordesr | die in Kloostermans bsiﬁsvﬁzg krittek is voor het succes van PForts,

In dezelfde FxCo-vergadermg geeft Deschenes i forse bewoordingen aan dat Forts zich,
naar zijn mening, met de voorgestelde maatregelen nog steeds 1 cen zeer kwetsbare positie
verkeert en dat by daarom voorstelt met grote spoed een strategische parter te zocken.
Kloosterman sluir zich by deze aanbevehng aan. Dierckx 1s het hier nict mee cens, waarop

Deschenes hem antwoordt (blijkens het interviewverslag):

Pilip, T hope vou don’t have just a weekend ro do e

her met her cerste deel van Deschenes commentaar ecens 15,

YVerwilst antwoords dar
maar dat cen discussic over cen verkoop van Portis als geheel op dit moment - zonder

voorbereiding - niet producrict s

0ng -0




Sre
of:i;f”@'

wd

F\Q

-

1.

S’

Verwilst matlt aan Moucheron dat er mogelgk cen extra RvB moer zin de komende week
(Bijlage B-133). Ook heefr Verwilst die dag overleg met Lippens over cen estra RvB op
maandag of dinsdag. Deze worde echter pas vijdagochtend bryeen geroepen en vinde

vrijdagmiddag 26 september 2008 plaats.

Ook op deze dag krjgt Verwilst weer e-mails van verontruste betrokkenen. Onderzockers
stellen vast dat Verwilst in deze week een storevloed van alarmerende benichren (in de vorm
van e-mails, notities, telefoonties, besprekingen) heeft onrvangen. Pen aantal hiervan zin

hierboven genoemd. Op de vraag van onderzockers wat hiy hicrmee gedaan heeft,

newoordt Verwilst dat zijn reactic geweest is te blijven hameren op de zo snel mogelygke

uirvoering van het versterken van de solvabiliteir door middel van het versocllen van de

geplande desinvesteringen. Ook wist hyy er op dat nienwe activa onder de hamer worden
gebracht, waarmee cen step-up in het desinvestermgsprogramma wordt beretkr.
Verwilst gaat op het cinde van deze dag, 19 september 2008, regen 19.00 uur zick naar huss

rklaart hierover aan onderzockers dat enkel Lippens en Servas {éééj het van

Lippens hoorde) wisten dat hy nict binnen zes weken zou terugkeren en vermoedelyk niet

meer in cen actieve rol. De ovenge Forus-functionarissen denken dar Verwilsr sleches voor

cen paar dagen weg 15, Behalve met het lezen en beantwoorden van enige e-mails heeft

g
Verwilst zich in zijn periode van afwezigheid niet met Portis-activiteiten bemoeid. De
CBEFA heefr in het kader van het wederhoorproces te kennen gegeven dar “Servuis

wgkeren. 11y heefl

7k heeft ontkend dat hij wist dat 1ern

virkee! rair Lappens op 19 5‘6}‘7}’5’}?}:”?6}%‘(,fafz{?{?s‘;i?f dat Verwilst niet in poede gezondbed wus.”

Onderzockers hebben cen ongedateerde notitie ontvangen van en opgesteld door Bos, die
van 19 september 2008 of van kort daarna dateert (Bijlage C-56). Onderzockers hebben
niet kunnen vaststellen of deze ontwerp nottie, die merkwaardigerwijze niet in her ngels

is gesteld, verzonden is. De volgende conclusies worden mn deze notitie getrokken:

1. Genomen besluiten in het JixCo van 19 september 2008 zin onvoldoende om de
solvabiliteit op peil te houden ingeval de Ping An transactie niet doorgaar;

2. DDe externe accountants verharden hun standpunt met betrekling ror de toepassing van
“fair value- accounting”. Indien deze met betrekking tot de 3¢ kw artaalctfers hierin

volharden, wordt gesproken van cen mogelitke impairment op de strucrared  eredit

portfolio van Forus van BEUR 1 miljard en cen n;{,gcfﬁé\a goodwill imparrment van EUR

5-13 miljard. In cen dergelnk pgeval zou Dortis

meer aan vin  regulatory

solvabilireitsersen voldoen, ©

Onderzockers stellen vast dar or ezigherd van Verwilst - van 20 tor en met 25

september 2008 geen uvitvoerend hd van de RvB leiding aan Fores gaf. Unteindelgk keert
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726.

Verwilst op vrgdagochtend 26 september tegen 10.00 uur voor circa 5 V2 uur ferug op

kantoor.

In de ochtend van 23 seprember 2008 deelt Servats aan Diercks mede dat hij diezelfde dag
nog cen brief van Forts wilde ontvangen aangaande her achrerhouden van KGI door
Fortis (op 18 september had hij deze vraag ook reeds aan Verwilst gesteld). In de — op

diezelfde dae nog verstuurde - brief beschrgft Fortis twee items waaromtrent het KGO
&

wenst achter te houden (Bijlage C-59).

Het cerste betreft de precieze omschrjving van de desinvesteringen, zoals op 26 juni 2008
aangekondigd. Deze zijn rot op dat moment niet gespecificeerd vanwege de omstndigheid

dat Fortis vreest dar als deze spectficatie wel met de markt zou worden gedeeld dit rot een

lagere verkoopwaarde zou kunnen leiden.

Het tweede iem betrefr de verwachting van cen verlies van meer dan LUR 1 miljard in het
3 kwartaal 2008, Over dit tweede aspect schnjft Quactaert intern dat 21 het ntet

whal weak”)

onmiddellijk publiceren van deze informatic niet sterk vinde (“ary defense 75 somen

(Bijlage B-139).

fForts g:s:u% aan te menen aan de dric cumulaticve eisen van artikel 10 fer bis van de
Belgische wer van 2 augustus 2002, om ‘onverwijld melden” van KG1 te mogen uitstellen,
te voldoen. Zoals eerder bij de bespreking van de brief van 23 juni 2008 aan de CBFA

angegeven, 13 dir Belgische artikel vergelijkbaar aan het Nederlandse artikel 5:59 lid 3 Wit

Dierckx heeft over het door hem ondertekenen van deze brief aan onderzockers verklaard
dat deze materie nieuw voor hem was en dat hij, in afwez igheid van Verwilst, deze brief op
verzoek van Quaetaert heeft ondertckend. In zijn begrip verleende de CBIFA hiermee
derogatic of toestemming aan Fortis, opdat Fortis dan niet tot onverwijlde publicate van
KGI behoefde over te gaan. Over mogelijke implicatics hiervan aan Nederlandse zijde
heeft Dierckx in deze tijd geen herinneringen. Wel nam hij aan dar Quaetacrt de nodige

voorzorgen nam ten opzichte van de verschillende toezichthouders.

bank i “code red”

P
£

In het ExCo van 24 september 2008 worde medegedecld dar
verkeert (Bijlage A-95). Het volgende is genotuleerd:

v anformis the FiscCo that the bank s now in a “eode red” sitnation, becanye of the

compelitors, baf omr sitiaiion is generally

3

dollar lignidity exposure. This y the case Jor son

.
waorse.”
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Onderzockers merken op dat er binnen Forus een procedure bestond om de ernst van

hquiditensproblemen aan te duiden en wel met de kleuren geel, oranje, rood en zwart.

1 de situatie by geel aangeduid worden als “business as usual’, maar met cen

Kort ge
verhoogde smat van paraatheid voor risico’s van escalatie. Verantwoordelijk zijn i deze

¢ het Global Liquidity and Fundimg Team (GLEFT) en de Group Treasury (GT).

By het uwitroepen van de code orange door het GLIT wordr de verantwoordeljkherd

overgenomen door het Global Figquidiey Crisis Team (GLUOT) met als leden onder mee de
CHO en de CRO van de bank en wordt het [xCo op hoofdlynen geinformeerd over de
gang van zaken. Dagelykse mformatie wordr onder meer verstreke aan de C1O van de

noment hangt (onder meer) af van de prysontwikkeling van de

& \ 2

funding kosten, het op marteniéle schaal afnemen van de wholesale funding zonder

onderpand, alsmede vermmdering van de bevoorschotting op onderpand.

Her is aan het GLOT om e besluiten — onderzockers tekenen hierbyj aan dat de entena om
ror cen dergeljk beshut te komen niet eendutdig waren - om mede op basis hiervan de code
rood af re kondigen. Dit was binnen Fortis in het recente verleden nog noott gebeurd. In
deze fase mag er in begimsel geen geld meer worden unigeleend mn de interbancaire markt en
mag geen buftfer-onderpand meer worden ingezer om de noodzakelijke dav to day businees

¥

mee te doen. Daarnaast kunnen nog allerler andere  drastische maartregelen worden

penomen tencinde de hguditeit zo goed mogeligk op peil te houden. Dit 15 de laatste fase
voorafgaand aan code zwart en de rol van CHO en FxCo — en daarmee de betrokkenheid

van Fortis Groep - staat centraal.

Zodra de code zwart geldt, dreigr volgens de beschikbare informatie cen onmiddellijk

faillissement. Dan geldr uiesluitend nog op overleving gericht gedrag,

in het wederhoorproces heeft Diercks onderzockers laten weten dat — ongelukkerwijze —
de genoemde FxCo-notulen van 24 september 2008 onjuist zyn en dat deze dag de bank
“code orange” verkeerde en bleef verkeren. Dierckx adstrueert dit door te verklaren dat he
Hoofd van Merchant Banking Credits besloten had ot ziﬂmféaiégﬁﬁg van “code red” mn
verband met de struatie betreffende dollarhquiditeiren, maar dat de officiéle code in de

bank onveranderd bleef



jal

Onderzockers merken op dat, ingeval Dicrcks verklaring in het wederhoorproces juist is,

[

de notulen (opgemaake door de gebruikelijke secretans Moucheron) onjuist zijn over de
cigen verklaring van Diercks i het ExCo. Fehter, deze norulen zijn cen dag later op
september 2008 (v66r de turmotl van her weckend van 27 en 28 september 2008),

goedgekeurd door Dierckx en alle andere leden van her ExCo.

736. Onderzockers menen te mogen blijven uitgaan van datgene dat in de notulen s
weergegeven. D1t op grond van de redelijke verwachting dar de notulen dan toch niet in
deze vorm met deze tekst zouden zijn goedgekeurd, gezien de omstandigheid dar het zich

hier niet handelr om cen irivialitein, maar om eon zeer belangrijke en unicke omstandigheid

vOoor Fornis,

. .

Kloosterman declt mn dezelfde %*ﬁ‘;gﬁd&féﬁg mede dat, op basis van zym gesprek van

september 2008 met Ping An voorzitter Ma

At s clear that no closing is likelv to ke place on the Ping An transaction.”

738. Op 25 september 2008 stuurt Moucheron een e-mail aan Verwilst (Bijlage B-153). My

H

Beshair mer:

“Depending on vour condition, vou may have to take some actions 1o ensure we're not
a situation where percetved absence of st leadership has desastrous consequences
on vour stiuation and that of the entire group.”

In het xCo 1s door de ziekte van de afwezige Verwilst (en door het cerdere vertrek van
3\)

[
S

Votron en Mittler) het gebrek aan leiderschap voelbaar. Ulr de notulen wordt duidelijk dat

er weliswaar door iedereen om snelle maatregelen (bovenop het bestaande plan) wordt

“c

gevraagd, maar dat er toch grote verschillen in “sense of urgeney” bestaan.

744 Onderzoeckers hebben i dit verband vastgesteld dat uir cerdere versies van deze notulen
van het ExCo van 25 september 2008 twee essentéle opmerkingen zijn geschrapt. Het
betreft de opmerkingen van Servais. Tor tweemaal toe is de opmerking verwyderd dat
Servats zich binnen de Belgische banksector het meest zorgen maakt over Forns. In her

wederhoorproces heefr Dierckx aan onderzoekers laten weten dar hij inderdaad om deze

correcties heeft gevraagd aangezien hij dit niet gezegd zou hebben en aangezien hij roch als

<

enige Porus-functionaris by het g{u%%% mMet Servals aanwerig was.

in het kader van her wede

,?;f wieel fffiu i ’;/", 7570/ <

4
H
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instelling heetl reresen lydens e prroadersig cie i de o notilen payr hei FoaCa van 75 seplenibe

wordl permeld”

742, Onverklaard  blifft voor  onderzockers hoe  deze  opmerkmgen  van Servais  dan
oorspronkelik in de ontwerp-norulen terechr zijn gekomen. Ulteindelijk zijn deze notulen

van het 'xCo van 25 september 2008 noott goedgekeurd.
e

43

Dicrcks heeft aan onderzockers verklaard dat hij op deze donderdagavond, 25 september

door Servais telefonisch is benaderd. Diercky heeft virdrukkelijk aan onderzockers

verklaard dat het zocken naar een strategische partner niet de enige optie 15 WARrover

Servais gesproken heefr,

Onderzockers wijzen crop dat, vanaf 17 september 2008 (enkele dagen na het omvallen

van Lehman Brothers) en de dagen daarna, de HCB  renderfinancieringsbehoctie
voortdurend tocncemt en op 25 september 2008 cen voorlopig hoogtepunt van EUR 40,7

miljard beretkr, oftewel cen stijging van circa 50%0 i 4 weken ujd. Samengevat verslechtert

de  hguiditeitssituatic van de  bankpoot van Torns vanaf midden  seprember 2003
i !
voortdurend, hetgeen op 25 september 2008 1ot con steeds grotere afhankelgkheid van de

15 leade.

xterne accountant Kroon heeft aan onderzockers verklaard dar hy gedurende de week

"

van 22 tot en met 26 september 2008 van Fortis-functionarissen hoorde dat het qua
liquiditeit op vrydag 26 september heel spannend zou worden. Deze verwachting kwam

voort uit cen vervalkalender waaruir te zien was wanneer geld zou worden opgedist.

746. In de vroege ochtend van vrijdag 26 september 2008 ziet Lippens op zijn mobiele telefoon
dat Servais hem gebeld heeft. Hij belt hem onmiddellijk terug en hoort van Servats dat deze
de liquiditeitscijfers van Forts heeft bekeken en dat her hiquiditeitsprobleem “perschrikkelik’

is en dat de liquiditeit ‘m/ledis opgedroogd” is, zoals Lippens aan onderzockers heeft verklaard.

Ook stelt Servais dat Tortis na het weekeinde niet meer zal leven en daarom op stel en

S?F()i"ﬁ;{ een p?%!’??i{’,f moct K{E{jgii‘ﬁ.

Op kantoor gekomen spreckt Lippens direct met [erckx.

- . ¢

“Ik ging naar kantoor en bel Diercks op en ik veg

- e zegt nuet veell en nu zitten we

¥

echt met probleem. Hij zegt, ja. dit is plots gebeurd. ik was rond, ontgoocheld, want

s

hij zet het zeer kalm ann, we zitten met een diep probleem, on zx*;;ﬁfss%}é}iiz% kunnen we

o~

cit i dollars namelgk”

~ % - 5

het hoofd niet bieden aan problem




748, Aan onderzockers verklaart Lippens hierover naar aanleiding van her feir dat hy van de

hquiditeitsproblemen hoorde van Servais in plaars van vanuit Fortis:

“Daar werd ik echry duzelig van. Tk kon et begrypen dat het zover kon komen zonder

waarschuwing.”

749, Onderzockers hebben Lippens tjdens zin interview het door Fortis ten behoeve van de
Belgische experts opgestelde liguditeitsoverzicht getoond. Hicrover zeot Lippens onder
B & & b 1

meer:

“Hadden we het bguidiettsoverzicht gehad, dan badden we de Board zonder rwipfel by

cikaar geroepen.”

750, Lippens heeft tijdens het interview ook nog verklaard:

“Tk ben wel gechoyueerd door wat ik

i

¢ hquidnettsposite.”

Lippens heeft aan onderzockers verklaard dat hij weliswaar wist dat er, in de periode die
hieraan vooraf ging, hquiditeitsproblemen waren, maar dat de bood schap van Dierckx

. €<z apisisn Lomii s y " s
steeds was: “hes v een beetje Erap en sl fo worr 7.

Ook verklaart Lippens dat hij voor v rijdagochtend 26 september 2008 niet op de hoogte 1s
gesteld van de ernst van de liquiditeitssituatic, van de atkondiging van ‘code red’ op 24
seprember 2008, en ook niet van de stortvlo ﬁ van alarmerende boodse happen die Verwilst
hebben bereike na met omvallen van Lehman Brothers. Verwilst heeft in het kader van het
wederhoorproces aan onderzockers verklaard dat b1y tjdens zijn zickte inderdaad deze
mails nict heeft doorgezonden aan Lippens. Dit zou echter nier betekenen dat | Appens nict
op de hoogte werd gesteld van de erin verwerkte mformarie. Verwilst wijst daarbij op
vergaderingen die hij met Lippens heeft gehad op 16, 18 en 19 september 2008, waarin

“over de toestand grondis van sedachien werd vewrsseld”’

L

In het wederhoorproces heeft Dierckx de verklaring van Lippens over de inhoud van 710
gesprek met Dierckx op vrijdagochtend 26 Sfji}{a?‘éf*{:? 2008 bestreden. Enerzijds zegt
Drercks de woorden ‘plots’ en ‘cen diep probleess nict gebruikt te hebben. Ook bestrijde

Dicrcky in de voorafeaande dagen verepd te hebben s iv oo beetie krup en nol 1o worsy .
Ee) 2§-> & §‘, o '/ .

3

Drercky in her wederhoorproces dar | Appens toch ook op de hoogte was

o

754, Anderzipds seel

van de emst van de wie gezien het fett dat hyy zelf met Project Harbor bezig was.

191
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Direct na z1jn gesprek met Dierckx matlt Lippens om 08.37 uur aan Lancksweert onder de
dramatische onderwerpregel “The end” het volgende (Bijlage B-161):
“Servais exige de nous, de nous adosser & qqlun, Pilip parle en co moment a Bergen. Puis

on verra Tidmant of puis BN,

Mats comment est-ce que on adgocte un deal en un week-end (demande de Servais)”

Over deze e-mail heeft Lippens aan onderzockers verklaard dat het hem op dar moment
dutdelijk was dat Forts niet meer zelfstandig kon voortbestaan, Ook roept hy cen ReB-

vergadering by elkaar, die die middag om 15.00 uur zal plaatsvindes

Dhercks heefr aan onderzockers verklaard dar hy deve ochiend andermand cen relefoonge

van Servais kreeg, dit keer met de mededeling dar Foras moet communiceren om de markt

verust te stellen (onderzockers: Fortis was op dat moment ook zelf bezig met het

voorbereiden van een persbericht). Onderzockers stellen vast dar de CBI'A 1 2008 naar

keren aan Forns heefr geviaagd cen per

aanleiding van marktgeruchren cen aan
uit te sturen. Foros heeft dit ook cen aantal keren gedaan. Rond het muddaguur van 26

S

september 2008 brengt Forus dan her cen persberichr vit, zoals beschreven hierboven.

g wanneer hyj het gevoel kreeg dar Foras het op deze dag niet meer zou redden

o

Op dex

in de interbancaire markt zonder MLE heefr Diercky aan onderzockers verklaard dat hy

pas na afloop van de deze dag gehouden persconferentie, ergens tussen 1400 en 15.00 uur

met Van Gheluwe heeft overlegd en dat die hem heeft laten weten dat

s

“het begon e glhyden en vooral dar die miterbank marks aan her slutten was en dat was
B &
H

‘oor ons het clement om e zeggen, ja goed als die maandag niet echt opent dan kun je

Ars

nog zoveel collateral hebben en als die repomarke niet heropent, ja dan moet 1emand

anders steun peven.”

Van Gheluwe zegt hier ovenigens nog over:

“There has been a quick degre adation of the percepuon of the name Forts in the bank

marker. We have seen the funding sources drving up in a fow hours”

Geconfronteerd met de opmerking van Diercks hierboven dat hyj pas cergens tussen 14.00
en 15.00 wur deze dag over de grote emst van de hquaditeirsenisis van Forns heeft gahss}fgi
reageett Lippens zeer verrast naar onderzockers:

ft hem g

veregd dat

“Nlaar ‘}z} werd toch

11§ ntet door her weekend ke

3
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Onderzockers wijzen crop dat dit antwoord van Dierckx aan onderzockers niet strookt met
de verklaring van Lippens over zijn gesprek mer Dierckx deze ochtend. Daarnaast wizen
onderzockers crop dat de Lippens en Dierckx cen verschillende versie geven over hun
gesprek met Servais op donderdagavond casu quo vri jdagochtend. Waar Lippens tegen
onderzockers aangeeft dat Servais re gen hem sprecke van verschrikkeljke liquiditeitscijfers,
dat de hquiditeit van Fortis volledig 15 opgedroogd en dat Fortis na her weekeinde niet
meer zal leven en daarom op stel en sprong cen partner moet zocken , geefr Dierckx aan
onderzockers aan  dat Servais hem donderdagavond vraagt verschillende optics  te
onderzocken (waarvan het zocken van een partner er één 15) en hem vrijdagochtend vraage

cen persbenchr uit te sturen.

Om klaarheid te brengen ten aanzien van bovengenoemde tegenstrydige verklaringen van

Lippens en Dierckyx, hebben onderzockers Servais gevraagd naar zin herinnering ter zake.

P
g
-
w

Servais heeft hierop (1ot tweemaal roe) het volgende aan onderzockers doen weten:

“Het relaas dar men aan de h | Appens toeschrf

g

strooks berer met mi n E'ze;f?ﬁzmsﬁzzg dan

het relaas dat men aan de b, Diorcks z{}{:’e:Chré;é'i,f’.

In dir verband wijzen onderzockers op hetgeen Fortis verklaard heefr in de
aandecthouderscirculaire voor de aandecthoudersy ergadeningen van 1 en 2 december 2008
in respectievelifk Utrecht en Brussel {pagina 15):

“Credurende de dag van vrijdag 26 seprember 2008 verslechrerde de situatio van Forts in

snel rempe

- e ?;(}it;’ggigzimg van het aandeel Pornis hield aan.

Tengevolge van de aanhoudende crisis op de markeen, had Foras de 1 vegang ot de

I?i

interbancaire markt voor {;wg;é d kwijtgeraaks; in normale tzjdfﬁ kon Fortis hier ongeveer

ELUR 15 rot 20 miliard aanirekken.

- De mstitutionele klanten van de bank begonnen aanzie nlijke bedragen op re nemen.

- ok particuliere klanten be cgonnen hun tegoeden op te nemern; dit was uitermare

schadelifk voor het imago van de bank, ook al hadden deze opnames zelf maar cen

i)é}pﬁfk{ effect op de liquiditeit van Fortis Bank:

- Yegen het emde van de ¢ dag had Portis het meeste van haar beschikbare ozz{%&g}ﬁz‘;é? TOOr

her v erkrijgen van bguaditeit van de contrale banken gebruke

M
-~
[
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Voor het corst zag Forns zich gedwongen om een beroep 1o doen op de Marvgnale
Beleningsfaciliten van de Belpische Navonale Bank. voor cen bedrag van ongeveer EUR

5 mihard.

Demformane betreffende de verschillende hoger vermelde ontaikkelingen, en hun

omvang, werden slechts beschikbaar masrmate de dag vorderde, Hun gecombmceerde

ety iorser ] - . RPN B [P T s
smpact werd aldus pas duidelgk tegen het emde van de dag

Onderzockers merken op dat bovenstaande beschryjpving dezelfde 15 als de lezing van
Diercky, maar niet overcenkomt met de verklaning van Lippens, welke toch gesteund Ik
door de  verklarmg  van Servais.  Onderzockers kennen  aan hetgeen o deze

wdeelhouderseireulaire is vermeld i loorslaveevende betek ien he
aandecthouderserrculmre 15 vermeld, miet direct doos Ao OV berekenis e, Lii’UE net

feit  dat Lippens op  het moment  van  torstandkoming

aandecthouderscireulaire geen funciie meer uttocfende by Foros en dit dus niet heefr

kunnen tegenspreken.

Dezeltde mi E‘E;‘{g van 26 september 2008 houdt Fortis muddels conference call van 15.00

tor 16.15 cen RvB-vergadering, mn afwezigheid van Verwilst, op dar moment het enige

uitvoerend lid van de RvB. Her emge agendapunt van deze vergadenng 10 “actual

struation”. Lippens heeft aan onderzockers verklaard dat de hoofdreden van  het
bijeenroepen van deze RyvB-vergadering de noodkreet van Servats was en dat de

benoeming van Diercks als opvolger van Verwilst bykomstg was.

usrus 2008,

H

Onderzockers merken op dar dic de cerste RvB-vergadering s sinds 1 oaug
Athoewel in augustus normaal gesproken van vacanties wordt genoten en de volgende

reguliere RvB-vergadering ?scg;n oktober 2008 gepland stond, menen onderzockers dat het

brjeenroepen van cen RvB-vergaderning op vedagochtend 26 september 2008 re laar komt,

geven de omstandigheden waarin Forts sinds mid september 2008 verkeerde.

e

Cheung, Westdijk en Bodson hebben aan onderzockers verklaard dat 71y 1n de dagen na het
omvallen van Lehman Brothers en Mernll Lvnch (het weekeinde van 13/14 seprember
2008) tot aan deze vrydag 26 september 2008 geen informatie hebben onrvangen
aangaande de hquiditensontwikkeling van oros. Ook waren zyy niet op de hoogre van de
stortvloed van bezorgde boodschappen diec op Verwilst afkwamen, de ab ,{:zéghféé van
Verwilst vanaf 19 seprember 2008, noch over de brief van Dierckx aan de CBIFA van 23
september 2008 mer onder andere als onderwerp het niet met de marke delen van KGH
omtrent een te verwachten verlies van meer dan BUR 1 miljard m her 37 kwartaal 2008,
ok de :zi%(:}i}«;iigéag van ‘code red” op 24 september was hen onbekend. Hessels slait zich

H

hierby aan, Wel he

aan onderzoekers verklaard dat hyy vanaf mudden seprember 2008




tot vriydag 26 september 2008 cen drietal keren mer Lippens gebeld heefr. Op (z1jn)
Hessels” vraag hoe het met de desmvestenngen en hquiditeit stond, kreeg hyy dan het
antwoord dat de desinvesteringen traag verhiepen en dat Forus het mer de liquiditeit wel
zou redden. Het idee om Verwilst te vervangen door Dierckx hoorde Hessels pas op deze

vrydag 26 seprember 2008,

768, Met betrekking tot analistenrapporten utt de maand september 2008 kan her volg

worden <>§3§:§smsf§§§ In zyn algemeenherd is de perceprie biy analisten dat Fortis cen zwakke

solvabiliteit kent en dat de verkoop van nier core assets (te) traag gaat. Op 8 september

2008 speculeert Dresdner Kleinwort openhjk over de mogeljkhaid dat Foras zn

onathankehjkheid zou kunnen verliezen en op zoek moct naar een partaer. Dircet na het

H 3 It

omvallen van Lehman Brothers in hetr weckemde van 13/14 xa’g‘;scm ser 2008 worde

commentaren or uiteraard niet beter op en op 23 september 2008 s

lot van Fortis i de handen licht van de roezichthoudende banken. {Béﬁagﬁ C-57).

4.11.5. Conclusies van onderzockers

769, Onderzockers stellen vast dat er van 20 tor en mer 25 september 2008 geen uitvoerend hd
van de RvB lerding aan Portis gaf. Ook i het FxCo doet dit gebrek aan lerderschap zich
gelden. Ut de notulen wordt dudelyk dar er weliswaar zfz{}i,n: wdereen om  snelle

matreoelon  (seor het bestaande plan) wordt gevraaed aar dat er toch erote
maatregelen (bovenop het bestaande plan) worde gevraagd, maar dat er toch grote

verschillen i “sense of urgency” bestaan.

Onderzockers wizen op de verschillende weergave aan onderzoekers door Lippens en
ierckx over hun onderlinge gesprek op vrijdagochtend 26 september 2008 aangaande de

liquiditertssituatie van Forts op dat moment. Qok wijzen onderzockers op de verschillende

ersies van Lippens en Diercks met betrekking tot de inhoud van hun telefoongesprekken
net Servats op donderdagavond 25 seprember 2008 casu quo vrijdagochtend 26 september

2008. Om klaarheid te brengen ten aanzien van bovengenocemde tegenstrijdige verklaringen

van Lippens en Dierckx, hebben onderzockers Servais gevraagd naar ziyn herinnering ter
zake. Servais heeft hierop, als gezegd, het volgende tot twee keer toe aan onderzoekers
doen weten:

‘Hlet relaas dat men aan de b, Lippens tocschrjft

strookt beter met mun herinnering dan

N
M

het relans dat men aan de b Dierckys 1oeschrijfn

3

771, Onderzockers concluderen dat, indien de verklaningen van Lippens en Servais in deze
correct zin, de weergave van Fortis over de gebeurtenissen op vrijdag 26 september 2008
4

in de aandecthoudersarculaire voor de aandeclhoudersvergaderingen van 1 en 2 december

2008 (in respectievelgk Utrecht en Brussely cen onjuiste voorsteling van zaken geven.

N
e



Onderzockers merken op dat de geruststellende woorden van het persbericht (mogelyk
mede op verzoek van de CBEFA uitgebrachr, hergeen de CBEA m her kader van het
wederhoorproces expheiet ontkent), de persconferennie en de conference call op 26
september 2008 schril afsteken by de volgende feiten {en daarmee cen verkeerde

voorstelhng van zaken geven dan wel opwekken):

[} > storivioed van alarmerende boodschappen gericht aan Verwilst over de struatie

£33 i+

vaarin Fortis verkeert (vanaf het omvallen van Mernill Lynch en Lehman Brothers);

2y de neganeve ontwikkeling van de hguiditertspositie van Fortis sinds circa midden
september 2008, culminerend in de ‘code red” vanaf woensdag 24 september 2008;

3 het verzock van de CBIYA op deze vrydagochtend 26 september 2008 om cen
strategische partner te zocken omdar de CBEFA vreest dar Fortis het weekemnde nier
zal halen; alsmede het halsoverkop openen van data rooms hiertoe;

4y de deal met Ping An, dic naar alle waarschynlykherd niet meer doorgaat;

5)  de verwachting van Porus van cen verlies van meer dan EUR 1 miljard in het 3°
kwarmaal, zoals Dierckx m de brief van 23 seprember 2008 aan de CBEA in het kades
van KGI heeft aangegeven, als ook de mogelykheid dat per eind 3° kwartaal 2008 er |
ook los van buffers die samenhangen mer de mregrane van onderdelen van ABN
Amro, geen solvabiliteitsbuffer meer bestaat;

6y de mwgs:%i}iqhiféd dat cen g dwill impairment in het 47 kwarraal 2008 evencens kan
letden tor cen verlies in het 47 kwartaal, mer als gevolg een mogelijke ‘breach of core

equity ta g(i”

Onderzockers zin van menng dat de faten en omstandigheden waar Forts op vrydag 26

september 2008 in verkeert als KGI zyjn aan e merken. Voorts zin onderzoekers van

mening dat op deze dag mogelyk gronden aanwe zin om ceventueel tot uitstel van

openbaarmaking van KGI te beshuten. Deze gronden kunnen gelegen zin in de

omstandigheid  dat  openbaarmaking van KGI het reddmgsproces van Fortis  als

svsteembank zou ondermijnen. Lien reddingsproces dat dezelfde vrijdagochrend 1n gang is

gezet. Voor deze gedachtegang kan aansluiting worden gezocht by artkel 3 hd 1 a) en b)

van Richtijn 2003/124/8G:

“In particular, in the event that the financal viability of the issuer 15 1n grave and

imminent danger, although not within the scope of the applicable insolvency law, public

disclosure of mformation mav be delaved for a mited period where such a public

disclosure would seriously jeopardize the mterest of exisung and potenual sharcholders
g

by undermiming the conclusion of specific negotations designed to ensure the long-term

fimancial recovery of the wsuer”
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Daarmee kende Forts deze dag twee opues. Ofwel zich van commentaar onthouden (en
daarmee beshuten rot uitstel van openbaarmaking van KG1), dan wel volledige opening van

zaken geven.

Fortis heeft cechrer cen derde weg gekozen door cen persbericht met geruststellende
woorden uit te sturen (gevolgd door een persconferentie en conference call met dezelfde
strekking). Alhoewel onderzockers begrip hebben voor de wens van Fortis-bestuurders om
le bank te redden en Fortls moeclik (hierover hebl szockers see kerheid
de bank te redden en Fortis mogelijk (hierover hebben onderzockers geen zekerheic
kunnen verkrijgen en de CBIFA heeft in het kader van het wederhoorp proces o kennen

gegeven dat dit niet waar is) aangemocdigd was door de CBFA om een ‘geruststellend’

persbericht uit te sturen, menen onderzockers dat persberichten (als ook persconferenties
en conference calls) niet onjuist mogen zin en geen verkeerde voorstelling van zaken
mogen geven of opwekken. Indien cen uitgevende instelling overgaat rot het publiceren

van cen persbericht dient de informatie, die aan beleggers verschaft wordt, volledig en juist

te zyn en niet i strijd met voorhanden KGIL

Onderzockers ziin van mening dat Fortis op 26 september 2008 uitgebreid informaric heeft
verspreid, die verregaand ontoercikend en incompleer was. Onderzoekers vinden dex ¢ gang

b

van zaken onder de verantwoordeljkheid van het ExCo onbegrpelijk en {m%’m‘dcﬁig& 1ar.
Voorts begrijpen onderzoekers niet waarom Lippens b deze gang van zaken niet
betrokken 1s geweest casu quo zich heeft laten betrekken, aangezien hij wel had horen

zeggen dat een persbericht werd voorbereid, aldus zijn verklaring aan onderzockers.

Het persbericht van 29 september 2008

In her pessbericht van 29 september 2008, waarin de Beneclux-transacties worden
aangekondigd, maake Portis tevens bekend naar verwachting in her 3 kwartaal 2008 een

last te nemen van ongeveer EUR 5 miljard (na belastingen):

evolg van de verandering van strate gic, de verslechterde marktomstandigheden en

esluit het nsico op de balans verder te verminderen, zullen de torale waarde-
aanpassingen in het derde kwartaal 2008 ongeveer EUR 5 miljard na belastngen
bedragen. D11 houdt onder andere verband met fiscaal ui tgestelde belastingvorderingen,

sestructureerde

soudwill voor de separaat beheerde asser managers en de g g

kredictportefewile.”

1. De gang van zaken binnen Fortis

= I

in ecn brief van 13 ckiober 2008 aan de AN geeft orts aan dar er 5 oorzaken waren

voor het nemen van deze last van FUR S miljard:

197
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11

e

waarde-aanpassingen op de gestructureerde kredietportfolio van EUR 2.2 mikjard
belastungeny):

atbockingen van de uitgestelde belastungvordermgen in de Poras Bank branch in de
Us;
;;ﬁ}z}s%{éﬁg van ntern ontwikkelde software wegens stopzetting van een recks
projecte

;iﬁ}oakiﬁg van goodwill op cen aanral filalen:

addinonele waardevermimderingen op kredicren mgevolge de recente ontwikkelingen

op de financiéle markten.

Dierckx heefr aan onderzockers verklaard dar het rweede item een bedrag van EUR 1,2
{

miljard betrof. Dierckx heoft voorts cen kopie van pagina 6 uit een presentane gedateerd |

3
i

S

z

é;f:p;?smf:xf; 2008 aan onderzockers verstrekr, waarm de volgende samenstelling van het

LR 5 miljard 12 re leven:

5
{

\,;..,,?j
Deferred tax adj - NY branch (1.2

Disconunued operations (Artemis)  (0.5)

e,
S
L

frpatrments on bonds and credit

Al Osther

o
<
R

Dierckx heeft over deze laarste post verklaard dar het om gebruikelijke afboekmgen ging op

verschillende posten en dossiers (zoals Lehman, Wachovia, Von Issen).

Westdyk heeft hicrover aan onderzockers verklaard dar de afbocekingen voortkomend uit

de untgestelde  belastngvordeningen m o de US cen rechistrecks gevolg zyn van de

15

it op grond van cen “change of control” m

5

declneming van de Benelux-overheden.

fiscale z1n. Ook extern accountant Kroon heeft dit aan onderzockers bevestgd.

Westdijk heeft verder verklaard dat het 1dee voor de vier ovenige afbockingen van hemzelf
komt met het vog op de naderende 3° kwarraalcyjfers 2008 van Forus. Op de vraag waarom
deze vier afbockingen m het persbericht van 26 september 2008 nier voorkomen,
antwoordde Westdijk dat hyj het persbericht van 26 september 2008 niet opgesteld had.
Bodson laar zich 11 dezelfde zin uit. Kroon heeft aan onderzockers verklaard dat de externe
accountants geen formele rol hebben gespecld by de rotstandkoming van dit bedrag en dat

het voor hen op dat moment cen situatic was van: kennis nemen en tzfzréhfz%uz van alles wat

remdelipk heefr Poras besloten geen 3 kwarraalajfers 2008 te publiceren en

er gebeurde. U

hard achterhaald door de <>§z§*\yé§;§§c§fiﬁg§fﬁ vanaf her

L
“;3
M

. H H N - . [ |
s de if}(’}éﬁé{iiég Van é%éj;f,{i bt

4
weckemde van 4 en 5 okrober 2008,
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83 Noch de notulen van de RvB van 26 noch die van 28 september 2008 maken melding van
en discussie of besluit over deze last van EUR 5 miljard. Wel wordt in de notulen van de 1°
RvB-vergadering op 28 september 2008 met betrekking tot de last van UR 2.2 miljard

genotuleerd (Bijlage A-102):

25

“Fortis also announce addinonal write downs to the CDO portfolie.”.

T

784, Hessels kan zich Y de choos ran de ond,

handelingen’ niets over deze post in het persbericht

herinneren.

4.12.2. Conclusies van onderzockers

gy

785, Onderzockers srellen vast dar Fortis met her bovensmande niet cen consistent beeld geef
an de samenstelline van het bed an FUR 5 miliard Binnen Fortd
van de samenstelling van her bedrag van | 5 muljard. Binnen Portis zijn nwee
onderbouwingen voor dit bedrag te vinden. Onderzockers hebben nice kunnen vaststellen
3 vierss Lo . 1, J D s de AN T
welke versie de juste 1s on kunnen dus nier ondersteunen dar Forris jegens de AIFM het

jutste beeld heefr gescherst.

780. Onderzockers merken voorts op dat de last van EUR 5 miljard, zoals gemeld i het
persbericht van 29 september 2008, (mogelijk) voor cen gedeelte met de transactie van het
weekeinde van 27-28 seprember 2008 e maken heeft. Een ander gedeelte is hier echter niet
op terug te voceren. Bijvoorbeeld met betrekking tor de posten (zoals gemeld aan de AFM):

- waarde-aanpassingen op de gestructureerde kredietportfolio van EUR 2.2 miljard (na

belastingen); en

additioncle waardevermmdenngen op kredieten ingevolge de recente onrwikke lingen

op de financiele markten

ziin onderzockers van mening dat deze niets met de Benelux-transactie van het weckeinde

van 27-28 september 2008 te maken (kunnen) hebben.

787. Tegelykertijd wijzen onderzockers er op dat deze last van EUR 5 miljard schril afsteekt bij
de geruststellende woorden van het persbericht van 26 september 2008, Immers, Fortis
moct op dat moment (zijnde cen halve werkdag ervoor) kennis van bovengenoemde twee

posten hebben gehad.

Deze vastsreliing versterkt de conclusie van onderzockers dat Ports onder de die

<

fwe
e

verantwoordelgkherd van her xCo op 26 september 2008 onjuiste informatie he

ﬁ:gsg}rséé,

%i}“




