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Chapitre 1. - Les prémices de la crise / - La revanche ratée de Votron 

Mis en ligne le 22/11/2008- Ariane van Caloen 
Fin mai2007, un consortium composé de Fortis, Royal Bank of Scotland et Santander annonçait le rachat d’ABN Amro pour un montant record de 71 milliards d’euros. En moins d’un an, ce qui devait être le deal du siècle s’est transformé en fiasco. Rien qu’à cause d’une question d’ego ? 

Ils sont quatre sur la photo. Il y a l’Espagnol Emilio Botin, le Britannique Sir Fred Goodwin et les deux Belges, Maurice Lippens et Jean-Paul Votron. Maurice Lippens, la cheville ouvrière du groupe Fortis, n’a pas résisté à la tentation d’accompagner son CEO. En cette douce journée d’août 2007, ils posent volontiers pour la séance photo. Ils ont le sourire. Le sourire de la victoire. Le sourire des conquérants qui ne savent pas encore qu’ils ont été un "pont trop loin" ("a bridge to far"). Les trois institutions qu’ils dirigent, Santander, Royal Bank of Scotland et Fortis viennent de racheter la banque néerlandaise ABN Amro au prix fort. Elles ont mis les tout gros moyens: 71 milliards d’euros. C’est un montant record en terme d’acquisition bancaire. C’est un montant énorme en soi. Cela représente près d’un cinquième du produit intérieur de la Belgique

Et ce n’est pas tout. Contrairement à de nombreux groupes qui rachètent par échange d’actions, le trio va payer une grande partie du deal en cash (80 pc). C’est la seule manière qu’il a trouvée pour surclasser l’offre de la banque britannique Barclays qui, elle, propose de reprendre ABN Amro pour un montant équivalent à 63milliards, mais en actions.

L’offre du consortium n’est pas seulement exceptionnelle par le montant, elle l’est aussi par la forme. Pour la première fois, trois institutions financières se sont unies pour mettre la main sur ABN Amro, un des grands noms de la finance internationale, avec comme but ultime de la dépecer. L’idée, qui s’avérera par la suite désastreuse, est venue de la banque d’affaires américaine Merrill Lynch. Et elle est loin d’être innocente. On va comprendre pourquoi.

On est début 2007. Le fonds spéculatif TCI a vu qu’il y avait un beau coup à jouer avec ABN. Il estime que cette banque est mal gérée et donc mal valorisée en Bourse. La méthode n’est pas neuve et a déjà été utilisée avec succès par d’autres fonds. On est en plein dans le capitalisme sauvage aujourd’hui tant décrié, qui cherche avant tout la plus-value à court terme. Peu importent les effets collatéraux. TCI met donc la pression. Il écrit au management et en particulier au CEO (Chief Executive Officer) de l’époque, Rijkman Groenink - un homme réputé vaniteux qui supporte peu la contradiction - pour le pousser à changer le modèle jugé trop hybride à cause d’acquisitions tous azimuts. Il annonce qu’il va aller à l’assemblée pour demander la démission du management. Et même s’il a à peine environ 1 pc du capital, cela marche. Les investisseurs commencent à s’intéresser à ABN Amro. Les banques d’affaires sentent qu’il y a là du business à faire. On ne comprendra que plus tard le rôle nuisible qu’elles peuvent jouer dans le monde de la finance. Elles sont nombreuses à imaginer un deal autour d’ABN Amro et prennent contact avec toutes les grandes institutions financières.

Le groupe ING, présidé par le Belge Michel Tilmant, regarde le dossier mais s’arrête assez vite en raison des problèmes de concurrence que cela pourrait représenter aux Pays-Bas. Il s’arrête juste avant que Barclays ne sorte du bois. Barclays entourée d’une armée de conseillers parmi lesquels on ne trouve pas Merrill Lynch. Mais cette dernière n’est pas prête à rater l’affaire du siècle. Elle va trouver Royal Bank of Scotland qui, comme tous les patrons de banque savent, a des ambitions dans les activités "wholesale" (activités avec les entreprises) et Santander qui veut s’étendre en Amérique latine (où ABN Amro est présente). Les deux banques montrent un intérêt pour ABN Amro, sauf pour les activités "retail" (clients particuliers), en particulier aux Pays-Bas. C’est à ce moment-là que Merrill Lynch prend contact avec Jean-Paul Votron. Qui, contre toute attente, montre lui aussi un intérêt. 

Contre toute attente, car celui qui est devenu CEO de Fortis en 2004 n’a cessé de dire qu’il voulait chercher de la croissance en dehors du Benelux. Il cite même un chiffre. Il veut que le bénéfice réalisé hors Benelux atteigne 30 pc du total. Il a déjà commencé à réaliser son plan de bataille en achetant en 2005 la banque turque Disbank pour un milliard d’euros. La Turquie fait rêver tous les banquiers avec sa population jeune et son économie en plein boom. Votron a un coup d’avance sur nombre d’entre eux, à commencer par Michel Tilmant et Axel Miller, l’ex-CEO de Dexia.

Pourquoi, alors, subitement changer de cap et revenir dans un marché au taux de croissance limité ? Après coup, certains y ont vu une vengeance de celui dont le passage chez ABN Amro ne s’est pas bien terminé. C’était en 2000. À ce moment-là, Votron dirige la division banque en ligne d’ABN Amro et lorgne une place au sommet de la banque. Mais un certain Groenink prend la place qu’il vise et réduit à néant le développement de la division E-commerce.

Dans la vie des affaires, les rancœurs personnelles sont souvent plus déterminantes qu’on veut bien l’admettre. Mais il n’y a pas que cela. Car Jean-Paul Votron n’est pas quelqu’un de vindicatif ou de rancunier, disent ceux qui l’ont côtoyé. D’autant qu’après avoir quitté ABN en 2001, il est retombé sur ses pattes en entrant chez Citigroup.

Il y a donc autre chose. Et pour comprendre ce qu’il y a, il faut se remettre dans le contexte.

Votron est un homme ambitieux, un "deal maker" formé à l’école américaine. Le monde de la finance est en pleine ébullition. Et il n’a pas envie d’être en dehors du coup. La chance ne passe-t-elle pas qu’une fois ? C’est sans doute ce qu’il pense. Tout comme son président Maurice Lippens, qui voit dans ABN Amro l’occasion de terminer en beauté une carrière à succès.

Celui qui avait été fait comte par le roi Albert II au moment du rachat de la Générale de Banque a montré qu’il aimait jouer dans la cour des grands. Et il ne cache pas son plaisir de faire un coup final en créant le numéro un incontesté de la finance dans le Benelux. Ne peut-on pas deviner cette jubilation sur la photo où il a cru bon apparaître à côté de Jean-Paul Votron ? Il ne manque donc pas d’arguments pour convaincre son conseil où il a placé son ami Philippe Bodson, l’ex-patron de Tractebel, mais aussi des personnalités prestigieuses comme Clara Furse, la patronne de la Bourse de Londres.

C’est ainsi que se concrétise l’offre consortiale. "On est dans la dernière ligne droite de l’hystérie du secteur", raconte un proche du dossier.

Le rachat est officialisé le 29mai 2007 par une conférence de presse qui a lieu à Londres. Royal Bank of Scotland intervient à concurrence de 27,2milliards dans l’opération. Elle vise notamment la Banque LaSalle aux États-Unis et les activités "investment banking". Le groupe Fortis se montre prêt à débourser 24milliards d’euros pour reprendre les activités néerlandaises d’ABN Amro et ses activités de banque privée et gestion d’actifs dans le monde. Quant à l’Espagnol Santander, il reprend notamment Banco Real en Amérique du Sud et la filiale Antonveneta en Italie, pour 20milliards d’euros.

À l’époque, rares sont les analystes qui disent que Fortis a vu trop grand. Ils croient aux synergies annoncées. Absolument pas conscients de la gravité à venir de la crise financière, ils se laissent convaincre par le plan de financement présenté, avec ce ton toujours calme et assuré, par le CFO (Chief Financial Officer) de l’époque, Gilbert Mittler. 

Le plan comprend notamment une augmentation de capital record de 13milliards d’euros, des ventes d’actifs et l’émission de différents instruments financiers. Le deal est énorme : il va rapporter en commissions aux différents conseillers, dont Merrill Lynch, la coquette somme de 240millions d’euros De quoi comprendre la motivation des banquiers d’affaires

Arrive l’assemblée de Fortis du 6août 2007, qui doit approuver l’opération et l’augmentation de capital. Elle a lieu au Palais des Beaux-Arts à Bruxelles. Lippens, Votron, Mittler et Cie sont sur la scène. Les administrateurs sont au premier rang. Lippens promet monts et merveilles. Un seul petit actionnaire ose apporter une note discordante dans ce concert d’éloges en demandant la démission de Votron qu’il accuse de "mégalomanie". Il fait référence à une lettre qui avait été publiée quelques jours auparavant dans "La Libre Belgique" et avait fait enrager Votron. Aucune allusion n’est faite aux prémices pourtant réelles de la crise financière. L’opération est approuvée à plus de 90 pc des voix.

Quelques semaines plus tard, Votron et Mittler partent faire un "roadshow" à travers le monde pour pousser les investisseurs institutionnels (fonds de pension, compagnie d’assurances, etc.) à souscrire à l’augmentation de capital. "Ils étaient dans leur tour d’ivoire", raconte un analyste. Votron demande aux meilleurs éléments de ses troupes de se concentrer sur la reprise d’ABN. 

Laquelle n’est pas une sinécure, vu les nombreux obstacles mis par les Néerlandais furieux de voir partir un de leurs fleurons. Les syndicats craignent un bain de sang social. Les clients d’ABN quittent en masse. Les autorités de régulation pinaillent. Et les campagnes de pub de Fortis, couplées aux nombreuses interviews "séduction" de Votron et du Néerlandais Lex Kloosterman, ne calment pas les esprits aux Pays-Bas.

Votron s’enfonce dans son travers "no bad news". Il refuse de voir une réalité de plus en plus inquiétante. Car, il ne faut pas se leurrer, la crise du "subprime" ne fait pas seulement la Une des journaux. Elle entraîne une chute des cours des valeurs bancaires et devient peu à peu une crise de liquidités. L’homme d’affaires flamand Piet Van Waeyenberge, membre du conseil de Fortis depuis de longues années, commence à se poser des questions sur l’opportunité du rachat d’ABN Amro. Lors d’un conseil d’administration du 20septembre 2007, il suggère de faire appel à la clause dite MAC (Material Adverse Change) qui permet de se retirer de l’opération pour cause de changement majeur du contexte général. "Cela vaut la peine, même s’il y aura sans doute quelques dommages en terme de réputation et des risques de procès d’actionnaires d’ABN Amro", dit-il.

Le temps presse car la clause expire en octobre. Mais le duo Lippens-Votron ne veut rien entendre. Votron se montre de plus en plus nerveux. Visiblement, il ne veut pas perdre la face. Peut-on revenir en arrière quand on a été élu "European Business Leader of the Year" quelques mois auparavant (en janvier2007)?

Alors qu’il était plutôt aimable, Votron a un ton de plus en plus cassant, aux dires de certains de ses collaborateurs. Il menace de démissionner si l’opération ABN Amro ne se fait pas. Même Maurice Lippens semble dépassé par les événements. Il ne comprend pas qu’il est encore temps pour renoncer à ses ambitions, que sa course pour la taille et aussi pour la gloire suprême peut le perdre.

Le 17octobre 2007, le consortium devient officiellement propriétaire d’ABN Amro. Fortis a réussi son augmentation de capital, mais, la crise financière ne faisant que s’aggraver, il rencontre les pires difficultés pour trouver les derniers milliards qui lui manquent. Ce qui, en plus de son importante exposition au "subprime", précipitera sa chute. Elle a lieu un an plus tard.

Début octobre, le groupe présidé par Maurice Lippens est acculé à revendre au rabais ses actifs néerlandais à l’État néerlandais, tout content de reprendre un de ses "bijoux de famille", et les actifs belges et luxembourgeois à BNP Paribas.

Voilà comment, en un an, ce qui devait être le deal du siècle s’est transformé en fiasco 

À suivre...
Crise financière

Dossier: les mots et les maux de la crise 

Mis en ligne le 22/11/2008- Philippe Galloy 

À cause de la complexité des actifs toxiques, les banques ont progressivement réduit leurs échanges, dans la crainte de devenir titulaires de produits financiers de mauvaise qualité.Le problème est que cette méfiance a également empêché le commerce de produits sains, l’opacité globale de ces actifs étant telle que les banques ont fini par se méfier de tout ce qui s’échangeait auparavant sans sourciller. 

Actifs toxiquesLa titrisation a donné naissance à une kyrielle de produits aux sigles abscons et au contenu nébuleux. Ces actifs financiers ont comme point commun une grande complexité et un manque total de transparence qui ont largement contribué à la crise. En effet, comment, dans le bilan d’une institution, distinguer les actifs sains et les actifs toxiques, tellement ressemblants de prime abord? Parmi les produits toxiques, on trouve des ABS ou "Assets Backed Securities" (titres adossés à des actifs), dont les sous-jacents sont notamment des prêts hypothécaires de type "subprime". Il existe aussi des CDO ou "Collateralised debt obligations" (obligations à créances sous-jacentes) qui mélangent actifs sains et toxiques. Banques et "hedge funds" (fonds spéculatifs) avaient massivement investi dans des CDO dont la valeur a chuté au fur et à mesure de l’effondrement de la valeur des différentes créances. En Belgique, plusieurs banques détiennent ou ont détenu de tels actifs. 

Parachute doré
Comme d’autres travailleurs, les patrons perçoivent une indemnité si l’on met fin à leur mandat anticipativement. Mais, s’agissant des patrons, les montants de ces indemnités ont connu une telle inflation, par le jeu de la concurrence entre les sociétés qui tentent d’attirer les meilleurs gestionnaires, que l’on a qualifié la somme perçue en cas de "largage" d’un patron de "golden parachute", ou parachute doré. Les déboires des banques ont conduit plusieurs d’entre elles à se débarrasser de leur patron. En Belgique, un projet de loi prévoit de les limiter à douze mois de rémunération ou, pour ceux qui ont passé au moins vingt ans au sein de la société, à trois mois de rémunération multipliés par le nombre de tranches de cinq ans d’ancienneté.

Marché interbancaire
À cause de la complexité des actifs toxiques (lire par ailleurs), les banques ont progressivement réduit leurs échanges, dans la crainte de devenir titulaires de produits financiers de mauvaise qualité. Le problème est que cette méfiance a également empêché le commerce de produits sains, l’opacité globale de ces actifs étant telle que les banques ont fini par se méfier de tout ce qui s’échangeait auparavant sans sourciller. L’ensemble de ces échanges, qui constitue le marché interbancaire, a donc fini par s’assécher. Or, c’était la principale source de financement des banques pour leur business quotidien qui consiste à prêter aux entreprises. L’assèchement du marché a donc provoqué une crise du crédit.

Liquidité
La liquidité est la capacité d’une société (une banque) de faire face de façon ponctuelle à des besoins d’argent. En cas de mouvements de panique, il se peut qu’une banque ait temporairement du mal à satisfaire les demandes de fonds de la clientèle. Le problème de liquidité peut se transformer en problème de solvabilité si cette chute se traduit par une réduction trop importante des fonds propres correspondants, en dessous des exigences légales minimales. Les quatre institutions financières belges que les autorités ont dû aider ont été confrontées à cette situation.

ABN Amro
Banque néerlandaise. En février 2007, le fonds TCI, qui en détient plus d’un pourcent, affirme qu’elle est sous-valorisée et qu’elle devrait être scindée. Un mois plus tard, le britannique Barclays commence une négociation en vue d’une acquisition d’ABN Amro. En avril, un consortium de trois banques (Royal Bank of Scotland, Banco Santander Central Hispano et Fortis) entre dans la danse. Il gagnera le duel avec Barclays, après avoir lancé une offre hostile sur ABN Amro. Mais à cause de la crise, survenue au pire moment, Fortis ne parviendra pas à boucler le financement d’ABN Amro, aujourd’hui toujours détenue par le holding fondé par les trois banques du consortium pour les besoins de l’offre publique d’acquisition.

Solvabilité
La solvabilité est la capacité d’une société (une banque) de satisfaire aux critères légaux qui exigent un certain niveau de fonds propres. Un problème peut survenir lorsque la dépréciation des produits détenus par une banque (inscrits à l’actif) devient si importante que la valeur des fonds propres correspondants (inscrits au passif) se réduit trop par rapport aux exigences légales minimales. Fortis, Dexia, KBC et Ethias ont dû être recapitalisées parce qu’elles étaient confrontées à des problèmes de solvabilité. 

Lehman Brothers
La société des frères Lehman a été créée au XIXesiècle. D’abord active dans le commerce de coton, elle s’est transformée progressivement en un groupe financier à la réputation internationale. C’est comme banque d’investissement (ou banque d’affaires) que Lehman Brothers a connu le succès. Cette activité consiste à conseiller et jouer un rôle d’intermédiaire dans les opérations stratégiques telles que les introductions en Bourse ou les fusions et acquisitions. Engluée dans des problèmes de capitalisation dus à la crise, Lehman Brothers a fini par demander la mise sous protection du chapitre 11 de la loi américaine sur les faillites. La faillite de Lehman Brothers est le tournant de la crise bancaire. Elle a provoqué un séisme dans le monde financier. La secousse a touché la Belgique à travers les problèmes de Fortis, Dexia, KBC et Ethias.

Subprime
De son nom complet, "subprime mortgage", ce contrat de droit anglo-saxon a fourni le qualificatif de la crise financière. "Mortgage" se traduisant par crédit immobilier, on est en présence d’un emprunt à but immobilier assorti d’une "surprime" pour le prêteur. En effet, les débiteurs de ce type de contrat étant de mauvais risques, les banques qui acceptent de leur avancer de l’argent exigent une rémunération plus importante pour le prêt qu’elles octroient. Cette pratique était limitée aux États-Unis, mais on a fini par en parler partout dans le monde, y compris en Belgique, car la titrisation de ces produits a provoqué une crise mondiale.

Récession
Selon une définition traditionnellement admise dans le monde économique, la récession est une croissance négative de l’économie pendant au moins deux trimestres consécutifs. Certains jugent cette définition trop stricte, un ralentissement économique rapide pouvant être suivi d’une reprise tout aussi rapide de la croissance. Mais la crise actuelle devrait bel et bien provoquer une récession et celle-ci devrait être relativement longue, selon certains économistes qui n’attendent pas une relance avant 2010. D’autres pensent encore que le redressement pourrait survenir dès la mi-2009. La Belgique est aussi touchée.

FSA
Filiale de Dexia basée aux États-Unis, récemment cédée à l’américain Assured Guaranty. Financial Security Assurance (FSA) est spécialisée dans le rehaussement de crédit, c’est-à-dire l’assurance d’émissions d’emprunts obligataires. En clair, lorsqu’une entreprise se finance par l’émission d’obligations, FSA apporte sa garantie en cas de défaut de l’émetteur. Dans le cadre de ces activités, FSA s’est trouvée à la tête d’un portefeuille de produits financiers de 16,5milliards de dollars (13milliards d’euros) qui a été exclu de la vente à Assured Guaranty et dont Dexia est donc resté propriétaire. Le problème est qu’étant donné l’absence d’acheteur sur le marché, ces produits ne vaudraient plus grand-chose s’ils étaient revendus. Mais leur valeur à terme est intacte, assure Dexia. 

Nationalisation
Les problèmes rencontrés par les banques dites "systémiques" a conduit les pouvoirs publics à intervenir en injectant massivement des liquidités dans les groupes financiers en difficulté, tels que Fortis, Dexia, KBC et Ethias. En échange, les différents gouvernements qui sont intervenus ont reçu des actions de certaines banques, parfois à concurrence de plus de 50 pc comme dans le cas de Fortis, ce qui conduit à une situation où une banque privée a comme actionnaire majoritaire l’Etat, ce qui correspond de facto à une nationalisation. À moins de considérer que ce terme ne vise que la confiscation des parts d’une entreprise par les pouvoirs publics, ce qui n’est pas le cas ici.

Produits structurés
Les banquiers ont développé une véritable industrie de produits financiers. Leur imagination n’ayant pas de limites, ils ont créé des produits dont les paramètres varient en fonction d’actifs sous-jacents. Par exemple, on pourrait imaginer un produit donc le capital est garanti et dont le rendement vaudra 30 pc de la hausse éventuelle du Bel 20 ou 5 pc de l’éventuelle baisse du Bel 20, de sorte qu’un rendement minimal est de toute façon garanti. Il existe des produits structurés infiniment plus complexes dont les actifs sous-jacents sont parfois flous pour les acquéreurs. 

Banques systémiques
"Too big to fail", dit l’adage (trop gros pour tomber en faillite). En effet, l’État ne peut se permettre de laisser tomber en faillite des banques tellement grandes que des pans entiers de l’économie dépendent de leurs activités. On parle de banques systémiques. Ainsi, si Fortis était tombée en faillite, les répercussions sur l’économie belge auraient été telles que cela aurait coûté plus cher à l’État qu’un sauvetage de la banque.

Titrisation
Transformation d’une créance en un titre négociable. Comme ce titre passe de main en main (ou plutôt de banque en banque), c’est celui qui le détient qui s’expose au risque en cas de défaillance du débiteur de la créance (dite "sous-jacente"). C’est cette technique qui a propagé la crise à travers le monde parce que des titres ayant comme sous-jacent plusieurs crédits de type "subprime" se sont retrouvés dans les bilans de nombreuses banques, notamment chez Fortis, Dexia, KBC et ING. Quand, aux États-Unis, des emprunteurs se sont trouvés dans l’incapacité de rembourser leur mensualité de crédit hypothécaire à cause de la hausse des taux d’intérêt, les problèmes ont commencé.

Agences de notation
Société qui attribue des notes sur des titres émis par des sociétés commerciales, cotées ou non, en fonction de leur perception de la solvabilité de ces entreprises. Plus le risque de défaut de remboursement par une société sera élevé, plus sa note sera médiocre. Les meilleures notes sont A, AA, AAA ou A +. Les pires sont CC, C ou D. Entre ces extrêmes, il y a encore quantité de nuances.

Supervision
Plusieurs autorités de contrôle surveillent le bon fonctionnement des marchés en général et du marché financier en particulier. En Belgique, cette supervision est la compétence de la Commission bancaire, financière et des assurances. La CBFA est compétente non seulement en matière de surveillance des marchés réglementés, soit la Bourse, mais aussi en ce qui concerne les banques et les compagnies d’assurance. La CBFA est donc en première ligne depuis le début de la crise financière.

Chapitre 2 -subprime: le ver était dans le fruit

Chapitre 2 - Ce "subprime" que les banques belges ont caché 

Ariane van Caloen 

Mis en ligne le 24/11/2008 / Ariane van Caloen 

La crise du "subprime" qui a démarré aux États-Unis avec l’effondrement du marché immobilier s’est propagée partout dans le monde y compris en Belgique où les banquiers ont aussi "fauté". 

récit
Les avis sont partagés sur le réel point de départ de la crise du "subprime". Certains disent que c’est en juin2007 quand deux fonds à risque de la banque d’affaires américaine Bear Stearn n’arrivent plus à faire face à leurs engagements. Comprenez par là qu’ils n’arrivent pas à rembourser leurs clients car leurs actifs qui sont du "subprime", c’est-à-dire des crédits hypothécaires de mauvaise qualité, ne valent plus rien. D’autres disent que c’est le 8août 2007 quand la banque française BNP Paribas décide de "geler" deux de ses fonds également investis dans du papier à risque. Les plus clairvoyants diront qu’il y avait déjà des signes avant-coureurs en février2007 quand la banque britannique HSBC annonce de lourdes provisions sur son portefeuille "subprime".

Mais à ce moment-là, personne ou presque ne s’imagine ce qui va se passer plus tard. Personne ne prévoit des faillites bancaires en cascade, des "hedge funds" (fonds spéculatifs) à la déroute, des bourses qui font le grand plongeon. Une seule personne avait fait des prédictions apocalyptiques bien avant que la situation se dégrade. C’est un économiste, un Juif iranien au parcours atypique qui enseigne aujourd’hui à la New York University. Il s’appelle Nouriel Roubini. Ses sombres prévisions, il les fait le 7septembre 2006 devant un parterre d’économistes au Fonds monétaire international. Imaginez la scène

Alors que les marchés boursiers n’arrêtent pas de monter et que la finance a le vent en poupe, il annonce un effondrement de marché immobilier américain, un choc pétrolier, une baisse de la confiance des ménages et finalement une récession. Avec comme conséquences : des défauts de paiement sur les prêts hypothécaires, des trillions de dollars de prêts titrisés (c’est-à-dire transformés en titres négociables) partis dans la nature et un système financier qui se gripperait. Ces développements pourraient, dit-il devant un auditoire abasourdi, conduire à la destruction de hedge funds, de banques d’investissements ou d’autres institutions financières comme Fannie Mae et Freddie Mac, deux géants américains spécialisés dans le refinancement hypothécaire. Son speech suscite beaucoup de scepticisme dans la salle. "Roubini ne sait faire que de sombres prévisions, c’est un éternel pessimiste", lâchent ses détracteurs. Et pourtant, il a vu juste.

Un an plus tard, Roubini retourne au FMI avec un message encore plus inquiétant. Mais celui qui passait pour un fou devient peu à peu un prophète. Car au fil des mois, la situation ne fait qu’empirer : le marché immobilier américain est en pleine déroute avec des baisses de prix des logements allant jusqu’à 50 pc souvent à cause de ventes forcées. Les "subprimes" qui ont été transformés en titres et revendus dans le monde entier ne valent plus rien. Les Bourses sont à leur plus bas niveau depuis cinq ans. Les banques se méfient les unes des autres et ne se prêtent dès lors plus d’argent. L’asphyxie du marché interbancaire fait ses premières victimes parmi lesquelles la banque britannique Northern Rock. Il y en aura encore beaucoup d’autres. Les géants américains Fannie Mae et Freddie Mac sont sauvés in extremis par le gouvernement Bush début septembre2008. 

Tout le monde a compris qu’on est passé tout près de la catastrophe. Mais celle-ci se produit quand même quelques jours plus tard avec le dépôt de bilan de Lehman Brothers, un grand nom de la banque d’affaires. Sa chute provoque un véritable tsunami. C’est toute la planète finance qui tremble y compris en Belgique. Où jusque très tard, les banquiers ont continué à essayer de dédramatiser la situation. Et pourtant, ils ont fauté comme tout le monde. Comme quasi tous leurs confrères, leur grande erreur c’est d’avoir investi en général de manière indirecte dans un marché immobilier américain devenu complètement pourri. Des dizaines de milliers de ménages sans le sou, de l’Ohio à la Floride en passant par la Californie, avaient été poussés par des courtiers parfois véreux à se surendetter pour acheter des maisons à des prix beaucoup trop élevés. Et la plupart de ces prêts ont été titrisés et donc revendus dans le monde entier. En 2006, les prêts "subprime" ou "Alt A"(c’est-à-dire d’une qualité légèrement supérieure) représentaient environ 1 300 milliards de dollars. Un chiffre effrayant. Dans ces années-là, on titrise tout et n’importe quoi, cela va des crédits hypothécaires douteux aux prêts accordés aux étudiants. Plus le prêt présente un risque, mieux il est rémunéré. Le montant total des créances titrisées aux États-Unis était de 8 600 milliards de dollars fin 2006.

Un des avantages de la titrisation est de sortir du bilan des banques des créances et donc de réduire leurs besoins en fonds propres. Un autre avantage c’est d’offrir des placements souvent avec hauts rendements à des investisseurs débordant de milliards. "Il y avait un excès de liquidités depuis plusieurs années venant notamment de la forte croissance dans les pays émergents. Cet argent s’est retrouvé dans des fonds souverains, des fonds de pension ou des hedge funds. Tous ces véhicules d’investissement étaient à la recherche d’actifs avec du rendement. C’est ainsi que s’est créé tout un système financier parallèle sans qu’il y ait augmentation des fonds propres", raconte un banquier.

Les banquiers d’affaires avaient compris l’aubaine: ils ont utilisé toute leur ingéniosité pour construire des véhicules financiers complexes. On voit notamment fleurir des CDO (Collateralised Debt Obligations) qui peuvent être assimilés à des fonds communs investis en toutes sortes de créances dont des "subprimes". Les détenteurs de ce type de papier supportent des risques différents (cela va des tranches les moins risquées nommées "Super Senior" aux plus risquées nommées Mezzanine).

Les agences de notation comme Standard&Poor’s ou Moody’s ont notamment pour responsabilité de qualifier le niveau de risque de chaque tranche. On découvrira par la suite que ces notations ne correspondent pas à la réalité et que du papier assorti d’un triple AAA (soit la meilleure notation) n’est pas forcément du papier sans risque. Et pourtant les banquiers de la terre entière tout comme les régulateurs font une confiance aveugle à ces notations. Ils s’en mordront les doigts. Ils ne comprendront que plus tard que ces agences de notation n’étaient pas toujours très scrupuleuses à cause notamment d’énormes problèmes de conflits d’intérêts. Ils comprendront aussi trop tard que le diable est dans les détails. Beaucoup de papier a bénéficié d’un rating AAA grâce à des techniques alambiquées mais finalement biaisées.

Pendant les années 2004, 2005 voire 2006, ces activités autour des CDO rapportent pas mal d’argent. Le but est de fabriquer des CDO pour en général les revendre. Une raison qui pousse les grandes banques belges à s’y intéresser. Elles sont d’autant plus poussées à le faire qu’elles aussi ont des objectifs de rentabilité de plus en plus élevés. On leur demande d’augmenter leurs bénéfices de plus de 10 pc par an. C’est dans ce contexte que Fortis développe une antenne à New York avec 25 personnes, spécialisée dans la fabrication et la vente de CDO. KBC se lance dans cette activité après avoir racheté certains morceaux de la société américaine D.A Shaw en 1999 et vendra même des CDO à des particuliers fin 2007 quand la crise bat son plein. Le groupe ING dirigé par le Belge Michel Tilmant, affiche, lui, une exposition de 20milliards dans du "Alt A". Et aujourd’hui, le "Alt" a presque aussi peu la cote que le "subprime".

Le cas de Dexia est un peu différent. Le groupe franco-belge, né de la fusion entre le Crédit communal et le Crédit local de France, avait racheté, en 2000, FSA une entreprise spécialisée dans l’assurance-crédit auprès des municipalités. Le patron de Dexia de l’époque, le Français Pierre Richard, explique au conseil d’administration sa volonté de devenir le leader incontesté du financement aux collectivités locales. "Soyons grands", clame-t-il pour justifier une politique d’acquisition effrénée qui passe aussi par des achats désastreux aux Pays-Bas. Le problème c’est que FSA n’a pas fait que du rehaussement de crédit. Il a aussi investi dans du papier à risque du type subprime pour des dizaines de milliards de dollars visiblement sans que les dirigeants belges ne soient très au courant de ce qui se passait. Selon un document que vient de publier FSA, le portefeuille de "subprime" s’élève à plus de 7milliards de dollars.

Au plus on s’enfonce dans la crise, au plus ces CDO ou tout autre papier à risque perdent de la valeur et deviennent invendables. C’est comme cela que les banques belges en gardent pour des milliards d’euros dans leurs bilans. Et qui dit, CDO invendables dit lourdes provisions en raison des nouvelles règles comptables (IFRS) qui obligent de donner une photo instantanée des actifs dans les comptes. Mais les banquiers belges veulent continuer à vouloir convaincre le marché qu’il s’agit d’une bourrasque passagère. Propos sincères, méthode Coué, manque de lucidité ou pieux mensonge? Peut-être un peu des quatre. Il faudra en tout cas attendre novembre2007 pour connaître la position exacte de Fortis dans les crédits structurés (53 milliards) notamment dans le subprime (9 milliards). En septembre2007, au moment de l’augmentation de capital destinée à financer le rachat d’ABN Amro, le groupe parle d’impact "marginal". Au quatrième trimestre, il provisionne pour 2,7milliards

Encore en 2008, l’ex-CEO de Dexia, Axel Miller parle de "pertes virtuelles". "Nous restons bien protégés de la crise du subprime et elle ne devrait pas avoir d’impact à l’avenir, au niveau du groupe ou à l’égard de FSA", dit-il début mars. André Bergen, le patron de KBC, ne cesse de fustiger les nouvelles règles comptables et de rappeler que ces CDO sont de "qualité puisqu’ils continuent à rapporter des intérêts". Peine perdue. La confiance n’y est plus. Surtout après la chute de Lehman. A des degrés divers, les banques belges ont, elles aussi, du papier pourri dans leurs bilans. Elles devront elles aussi provisionner à coup de dizaines de milliards d’euros. Et plus le temps avance, plus leur fragilité apparaît au grand jour, ce qui fait fuir tous les investisseurs et les prêteurs du monde entier. Elles, aussi, n’échapperont pas à la tourmente. Il y aura même de quoi avoir quelques frayeurs 

A suivre... 

Chapitre 3 -La Méthode Coué

Chapitre 3 - Ils étaient 3 à la rue Royale 

Mis en ligne le 25/11/2008 / Ariane Van Caloen 

Fortis a perdu toute crédibilité sur les marchés fin juin 2008 au moment de l’augmentation de capital qui avait été décidée par un conseil où seuls trois administrateurs étaient présents. 

Récit
Ce jour-là, il y a affluence à l’auditoire de Fortis, situé rue de la Chancellerie, à Bruxelles. On est le 29 avril 2008, jour de l’assemblée de Fortis. Pour une fois, les actionnaires, surtout des pensionnés, sont venus nombreux. Car ce qui se passe dans le groupe ne leur plaît pas. Tout d’abord, il y a la rémunération du patron Jean-Paul Votron, qui a augmenté de 15 pc à 3,91 millions (dont un bonus de 2,5 millions). "C’est choquant" , clament des responsables du personnel et des actionnaires. Qui ont été interloqués par l’interview donnée à "La Libre Belgique" par Votron qui se comparait à... Justine Henin pour justifier son salaire faramineux.

Le président Maurice Lippens avait prévu le coup. Il sort une série d’arguments. La rémunération a été fixée "avec l’aide de consultants" , explique-t-il. Il salue aussi "la remarquable vision et la capacité exceptionnelle de leadership" de Jean-Paul Votron tant à l’intérieur de la société que vis-à-vis de parties à l’extérieur "qui ont tenté de faire échouer le projet avec ABN Amro" . 

L’éloge que fait Lippens a quelque chose de suspect, disent certains observateurs. Comme si cette polémique autour de cette augmentation salariale arrangeait Lippens dont, disent-ils, "il ne faut pas sous-estimer le côté tacticien et calculateur" . De fait, elle permet d’occulter les vrais problèmes de Fortis, qui sont évoqués à l’assemblée mais sans beaucoup d’insistance.

Un actionnaire fait remarquer que la capitalisation boursière de Fortis est la même qu’un an auparavant, mais avec le double d’actions. Son intervention suscite des applaudissements, mais pas de vent de révolte. Un autre relève le prix trop élevé payé pour ABN Amro. Là dessus, Maurice Lippens affirme que cela aurait été "irresponsable" de ne pas faire l’opération. Gilbert Mittler, le directeur financier (Chief Financial Officer) laisse quasi croire que le groupe a fait une bonne affaire. "On a payé un pourcentage franchement faible par rapport à d’autres opérations" , dit-il sans la moindre hésitation. Il affirme aussi que la solvabilité du groupe est "très solide" , démentant ainsi les rumeurs d’augmentation de capital qui circulent dans le marché et annonce le paiement d’un dividende intérimaire pour septembre.

L’assemblée est rassurée et vote à plus de 98 pc les différents points à l’ordre du jour dont la nomination de Votron et Lippens pour un nouveau mandat de respectivement trois et quatre ans. Le répit ne sera toutefois que de courte durée. L’action Fortis repart à la baisse. Elle souffre comme toutes les valeurs bancaires de la crise financière. Mais elle souffre plus que d’autres en raison des craintes d’une augmentation de capital. Craintes nourries par les difficultés à boucler le financement du rachat d’ABN Amro et l’important portefeuille de crédits structurés notamment dans le subprime, qui pourrait nécessiter de nouvelles provisions.

Déjà en janvier 2008, au moment du lancement de produits de financiers dits hybrides visant à compléter le financement d’ABN Amro, l’information avait circulé dans le marché selon laquelle Fortis devrait provisionner pour une dizaine de milliards.

Malgré tous ces avertissements, Votron et sa garde rapprochée continuent à dire que tout va bien. Les hommes politiques, à commencer par le ministre des Finances, Didier Reynders, ainsi que la CBFA (Commission bancaire, financière et des assurances) ne semblent pas en douter. Ne leur avait-on pas assuré, quelques mois auparavant, que 21 des 24 milliards nécessaires au rachat d’ABN Amro étaient trouvés ?

Dans une ultime tentative de discours rassurant, Fortis invite le gratin des analystes financiers dans ses superbes salons privés de la rue Ducale. Le menu est soigné et le vin délicieux. Le CEO, Jean-Paul Votron, est comme toujours flanqué de son directeur financier, Gilbert Mittler, l’homme des chiffres. Car Votron, lui, n’a pas l’air très à l’aise avec tous ces produits sophistiqués que sont les CDO.

Entre deux gorgées, les analystes posent des questions sur la structure financière de Fortis et sur les ratios de solvabilité. "Mittler avait l’air un peu ennuyé" , raconte l’un d’entre eux. Sur les questions de solvabilité, il se retranche derrière le blanc-seing donné par le régulateur, la CBFA. Il confirme aussi la distribution du dividende. Début juin, Jean-Paul Votron tient des propos similaires aux Pays-Bas.

Arrive le mercredi 25 juin. Se tient dans le prestigieux bâtiment de la rue Royale un conseil d’administration top secret qui a été convoqué le 19juin. Ils ne sont que trois : le président Maurice Lippens, son fidèle lieutenant, Herman Verwilst - cet ancien chef de cabinet du socialiste flamand Willy Claes a pris la tête de la CGER au moment où la Caisse d’épargne a été rachetée par Fortis - et Jean-Paul Votron. Ils ne sont que trois sur un conseil qui compte 13 personnes. 13, un mauvais chiffre...

Chacun des trois a reçu deux procurations. Maurice Lippens a notamment celle de Philippe Bodson. L’ex-patron de Tractebel est parti en Australie pour poursuivre sa tournée des déserts. Il est parti juste après l’assemblée houleuse de la société holding Floridienne où son ancien ami Jean-Marie Delwart ne l’a pas épargné. Il est parti visiblement sans avoir anticipé que Fortis était à la veille de sa descente aux enfers. Ou alors, il en faut plus pour l’émouvoir. Ne traverse-il pas cette crise avec la même apparente décontraction qu’affiche Belmondo dans ses cascades ?

La réunion commence à 17 h 25. À l’ordre du jour : augmentation de capital dans le cadre du capital autorisé. Cela signifie que la société peut lever des fonds sans passer par une assemblée. La séance se clôture à 17h45. Le trio peut repartir. L’esprit tranquille ? Sans doute pas tout à fait. L’opération qui vise à renforcer la solvabilité est annoncée, le vendredi27juin. Elle se fait par "book building" comme on dit dans le jargon financier. C’est-à-dire qu’un appel d’offres est lancé à un certain nombre d’institutionnels qui disent à quel prix ils sont prêts à souscrire à des nouvelles actions. Elle permet de lever 1,5milliard d’euros. Ont notamment souscrit le milliardaire russe Suleiman Kerimov et le groupe d’assurance chinois Ping An, devenu premier actionnaire fin 2007 après avoir acquis 4,99 pc du capital.

Le lybien Kadhafi aurait, lui aussi acheté des actions, raconte-t-on.

C’est la banque d’affaires Merrill Lynch qui a présenté Kerimov à Maurice Lippens. C’est la rencontre de deux mondes diamétralement opposés. D’un côté, il y a Maurice Lippens qui incarne l’establishment belge. De l’autre, il y a Kerimov, devenu en quelques années la 72e fortune mondiale et réputé amateur de jolies femmes et de Ferrari. Qu’elle paraît loin l’époque de la compagnie d’assurances belge AG (dont la fusion avec l’assureur néerlandais Amev a donné naissance à Fortis) qui était contrôlée par plusieurs familles aristocratiques belges...

Ce même 27 juin, le groupe annonce aussi la suppression du dividende en cash. Sur les marchés, c’est l’onde de choc. L’action chute de 19 pc à 10,26 euros et la direction a définitivement perdu toute crédibilité. Maurice Lippens donne des interviews tous azimuts pour tenter de limiter la casse. Mais il ne convainc pas : "On n’a pas menti. On nous dit bravo. Pas question de démission" , clame-t-il. Il n’y a plus que lui qui croit à ce qu’il dit. Même l’establishment le lâche. Des holdings comme la Compagnie du Bois Sauvage, détenteurs de plusieurs millions d’actions, font comprendre qu’ils n’ont pas apprécié la manière dont cela s’est passée. L’homme d’affaires flamand Piet Van Waeyenberge, actionnaire important et ancien administrateur, est hors de lui et appelle ouvertement Lippens à démissionner.

Certaines questions sont aussi posées sur la régularité de l’opération. Les critiques fusent de toute part. Deminor et d’autres associations d’actionnaires demandent la convocation d’une assemblée extraordinaire.

Vendredi 11juillet, nouveau conseil d’administration. Cette fois-ci, il y a un peu plus de monde. Lippens a fait revenir d’Australie son ami Philippe Bodson. Il apparaît fatigué et anxieux. Mais après avoir consulté quelques proches comme Etienne Davignon et Valère Croes, son ancien bras droit chez Fortis, il a un plan qui passe par la démission de Jean-Paul Votron. Mais ce dernier fait une dernière sortie en rappelant que le responsable du subprime c’est pas lui mais Filip Dierckx considéré comme son probable successeur. De quoi créer un malaise. D’autant que Dierckx est le genre d’homme dont le jeu n’est pas facile à décrypter.

Le vendredi tard, le groupe annonce la démission de Votron et son remplacement par Herman Verwilst. Certains y voient le "baiser de Judas" de Lippens. De nombreux journaux demandent sa démission. Le président emblématique du groupe va-t-il lui aussi passer à la trappe ? Apparemment pas. Lors de réunions d’informations aux actionnaires organisées à Bruxelles et à Amsterdam fin août, il dit rester président pour assurer la continuité du groupe. Il confie aussi qu’il n’aurait pas dû jurer "over my dead body" que jamais, il ne renoncerait au dividende. Les actionnaires présents écoutent, quelques-uns rechignent ou tempêtent. Mais ça s’arrête là.

Le 9septembre, Maurice Lippens donne une conférence au Cercle de Lorraine. Il s’en prend aux groupes de pression et à la presse, qui ont, à ses yeux, joué un rôle très nuisible. Ses attaques laissent le public pantois. À côté de cela, il continue à dire que Fortis est "une entreprise solide" . Il compare Fortis à un bateau de la compagnie des Indes qui transporte un trésor, ABN Amro.

Quelques jours plus tard, le bateau va être emporté par la tempête déclenchée par la faillite de la banque d’affaires Lehman Brothers. Une tempête qui encouragera "des actes de pirateries" selon l’expression de l’avocat Mischaël Modrikamen. Qui pense évidemment aux incroyables conditions du dépeçage de Fortis. 

Chapitre 4 - Le choc lehman brothers

Chapitre 4 -La partie est finie 

Mis en ligne le 26/11/2008- /Stéphanie Fontenoy 

Dans les décombres du fleuron de la finance qui s’effondre le 15 septembre, les excès des banques d’investissements et des prises de risques inconsidérées. La purge commence.

Récit
Les bras chargés de cartons, des employés en jeans et baskets émergent au compte-goutte des portes tournantes d’une grande tour des affaires, plantée non loin de la cohue de Times Square, en plein centre de Manhattan. Sur le mur anthracite, le nom de l’établissement s’inscrit en relief argenté : Lehman Brothers Holdings Inc, la quatrième banque d’investissements des États-Unis. 

En ce dimanche 14 septembre, l’activité a quelque chose d’inhabituel. Pourquoi les employés de la firme sont-ils venus à la hâte chercher leurs effets personnels ? Ils n’en ont pourtant pas reçu l’ordre. Mais, inquiets, ils se préparent au pire. Au début de la semaine, les actions de la société ont chuté de 50 pc. Les résultats du dernier trimestre sont catastrophiques. Depuis quelques jours, les canaux de communication interne à l’entreprise sont brouillés. La direction, qui multiplie les réunions derrière des portes closes, reste muette. Les chefs de service informent comme ils peuvent leurs équipes sur une situation dont personne, semble-t-il, n’est capable de prendre la mesure. 

Au matin du lundi 15 septembre, c’est le choc. Le PDG de Lehman Brothers, Richard Fuld, dépose le bilan de cette société phare de la finance américaine, fondé 158 ans plus tôt. "C’était complètement inattendu", raconte Marian, qui faisait partie des 26 000 salariés du groupe. "Nous avions tellement foi en notre compagnie et en la direction. Malgré les mauvais résultats, personne ne pensait que nous pourrions faire faillite. Honnêtement, notre culture d’entreprise nous avait inculqué que la société était forte, et que d’une certaine manière, nous nous en sortirions de cette crise comme nous nous étions sortis des crises précédentes", poursuit cette comptable, licenciée dans la foulée.

Quatre mois plus tôt, Bear Stearns, une autre des "Big Five", les cinq grandes banques d’investissements qui faisaient la fierté de Wall Street, avait échappé de peu à un destin similaire. Ses employés avaient protesté contre son rachat par la banque commerciale JP Morgan Chase, pour deux dollars l’action. Mais ce montant, aussi ridicule fut-il, était toujours préférable à une banqueroute pure et simple. Le rachat de Bear Stearns avait été encouragé par la Réserve Fédérale américaine, qui avait prêté 30 milliards de dollars à JP Morgan Chase pour mener à bien cette opération de sauvetage. 

Il en fut décidé autrement pour Lehman Brothers, la première, et la seule à ce jour, grande institution financière américaine à disparaître complètement dans la tourmente actuelle. "Le sauvetage de Bear Stearn par JP Morgan Chase a mis en lumière la possibilité de sérieux problèmes et de faiblesses dans le bilan financier d’autres banques d’investissements", rappelle Irène Finel-Honigman, professeur à l’université de Columbia à New York et spécialiste de l’histoire des institutions financières. "C’est un problème que nous pouvons identifier maintenant comme propre à ce secteur des banques d’affaires mais aussi à celui des 'private equity’ et des 'hedge funds’. Le problème est l’absence de régulation obligeant ces institutions à plus de transparence et une responsabilité face à la prise de risque." 

Pour les employés de Lehman Brothers, l’annonce de la faillite tombe néanmoins comme un couperet. Au Tonic Bar ce lundi 15 septembre, certains noient leur dépit dans leur bière, avec clairement le sentiment qu’on les a "laissé tomber". "Ils ont tout foutu en l’air", peste un trader, attablé avec deux amis. Les trois collègues dénoncent "l’incapable Paulson", le Secrétaire américain au Trésor qui a laissé couler la banque d’affaires sans intervenir. D’autres dirigent leur animosité envers Richard Fuld, leur PDG. "C’est compréhensible", souligne Marian, la comptable qui travaillait au siège de New York. "Fuld dirigeait la compagnie depuis près de 15 ans. Tout ce qui s’est passé est arrivé sous son contrôle. Il aurait pu vendre avant ou conclure un accord qui aurait plu au Trésor, mais il ne l’a pas fait." 

Ou, si Richard Fuld a tenté quelque chose pour sauver sa compagnie, c’était trop peu et trop tard. Ses appels a des investisseurs étrangers, en Chine et au Koweït, dès 2006, sont restés lettre morte. Des discussions sont bien entamées en 2007 avec de solides partenaires potentiels, comme la banque de dépôt américaine Bank of America et la Britannique Barclays. 

Mais, sans l’appui du Trésor, celles-ci se désisteront. Mi-juillet 2008, Richard Fuld se résout finalement à demander le changement de statut de banque d’affaires à banque commerciale pour Lehman Brothers, afin de bénéficier de la protection des autorités. Mais Timothy Geitner, le président de la Réserve fédérale de New York, refuse. 

Le sol tremble de plus en plus sous les pieds du géant de la finance, embourbé dans la crise des subprimes, ces prêts immobiliers peu sûrs transformés en produits financiers juteux mais très risqués. Le financement de la banque, selon le modèle dit de "l’effet de levier", qui consiste à s’endetter fortement pour dégager ensuite des bénéfices substantiels sur investissement, se grippe avec l’éclatement de la bulle immobilière durant l’été 2007. 

Au second trimestre 2008, Lehman Brothers accuse une perte de 2,774 milliards de dollars, un montant historique, d’autant plus inquiétant qu’il est dix fois supérieur aux prévisions. L’établissement est désormais déficitaire : le produit net bancaire, équivalent du chiffre d’affaires, est négatif sur le deuxième trimestre, de 668 millions de dollars, en raison d’importantes dépréciations d’actifs. Les chiffres du troisième trimestre, annoncés le 10 septembre, sont abyssaux : moins 3,9 milliards de dollars. 

C’est dans ce contexte, et avec le scénario de Bear Stearns qui a frôlé la catastrophe quatre mois plus tôt en tête, que Richard Fuld entame des négociations de la dernière chance. 

Le week-end des 13 et 14 septembre, le patron de Lehman Brothers multiplie les réunions pour sauver in extremis la compagnie. Il semble être le dernier à y croire. Consultés, les PDG des grandes banques d’investissements ne bougent pas. Au siège de la Réserve fédérale de New York, dans le sud de Manhattan, Timothy Geitner, Ben Bernanke, le président de la FED et Henry Paulson, réfléchissent déjà à l’après Lehman Brothers. 

Le lundi matin, la prestigieuse banque d’affaires n’est plus. 

Le lendemain, Barclays, qui avait refusé d’être le "sauveur" de Lehman en rachètera les meilleurs restes, pour une bouchée de pain Malgré ce triste épilogue, personne ne verse de larmes pour Richard Fuld. Pur produit de Lehman Brothers, doté d’une personnalité que l’on dit difficile, celui-ci entré dans la compagnie 42 ans plus tôt comme simple courtier, et en a gravi tous les échelons. Des accusations, non vérifiées à ce jour, pèsent sur lui. On lui reproche d’avoir camouflé jusqu’à la dernière minute l’étendue des pertes et d’avoir caché la vérité aux investisseurs. 

Le montant de ses primes, estimé à environ 500 millions de dollars sur ces huit dernières années, a fait bondir les membres du Congrès américain qui l’interrogeaient en octobre sur sa gestion de la compagnie. Mais celui-ci assure ne rien avoir à se reprocher. "Au mieux que je pouvais le faire à l’époque, étant donné les informations dont je disposais, nous avons fourni les résultats que nous pensions tout à fait corrects à ce moment là", affirme-t-il alors devant les parlementaires. 

Quelle que soit la part de responsabilité de Richard Fuld, le motif qui expliquerait pourquoi Lehman Brothers a été "lâché" alors que l’Etat est intervenu auprès des autres grandes banques d’investissements, autorisant notamment Goldman Sachs et Morgan Stanley à modifier leur statut, reste un mystère. Certaines rumeurs suggèrent un règlement de compte personnel : Henry Paulson, le Secrétaire au Trésor, ancien PDG de Goldman Sachs, aurait voulu faire mordre la poussière à sa rivale Lehman Brothers. 

Mais les raisons "structurelles" ne manquent pas. "Lehman Brothers avait des offres de rachat quelques mois plus tôt, que son directeur a refusé. En quelque sorte, il a payé le prix de son entêtement", fait remarquer Rama Cont, directeur du centre pour l’ingénierie financière à l’Université de Columbia et directeur de recherche au CNRS. D’un autre côté, poursuit l’expert, "la FED et le Trésor n’avaient pas une visibilité suffisante du marché financier. Ils ne pouvaient pas anticiper les conséquences des événements qui se déroulaient sous leurs yeux. À l’époque, très peu d’observateurs ont pu comprendre l’impact de la faillite de Lehman Brothers". 

"Un catalyseur" : pour le professeur Finel-Honigman, la faillite de Lehman Brothers est le détonateur qui a signalé aux marchés l’ampleur et la sévérité de la crise, provoquant une réaction en chaîne. "Il y a eu deux signaux : le premier étant que Lehman n’avait pas admis son niveau d’exposition à la crise du subprime, et que l’institution n’était apparemment pas préparée à gérer ce genre de crise", affirme l’experte. "Deuxièmement, le fait que les autorités n’interviennent pas pour empêcher sa chute a semé la panique sur les marchés, car il est devenu clair que plus personne n’était capable de stopper l’hémorragie". 

L’expression la plus en vogue alors à Wall Street est "Game over", la partie est terminée. "Les acteurs financiers qui avaient assisté au sauvetage de Bear Stearns auraient pu s’attendre à une répétition de ce scénario", se souvient Rama Cont, avant d’ajouter : "C’est ce qu’on appelle l’aléa moral, la notion que si l’Etat sauve un acteur économique qui a fait des erreurs de gestion, il donne en fait une assurance gratuite aux autres acteurs économiques, et les incite à la prise de risque".

La chute de Lehman Brothers signalera le contraire. Dans les annales de l’histoire, ce lundi 15 septembre 2008 restera inscrit comme un lundi noir, qui a vu l’effondrement des cours des grandes bourses mondiales et a mis à jour les sérieux dysfonctionnements du système financier américain basé sur la dérégulation. 

Tous les piliers de la finance américaine se lézardent: une semaine seulement après la quasi-nationalisation des deux géants du refinancement du crédit, Fannie Mae et Freddie Mac, la banque d’affaires Merrill Lynch est finalement absorbée par sa consoeur commerciale Bank of America. Le premier assureur américain, American international Group (AIG) est au bord de la déconfiture pour avoir investi massivement dans les CDS (Credit Default Swap), des produits financiers jugés les plus risqués. Il sera finalement renfloué par l’Etat. 

La purge et le mouvement de concentration dans les grandes banques commerciales commence. Le système financier né sur les cendres de la bulle internet se redessine. "Comme l’a affirmé Henry Paulson, le Secrétaire au Trésor, le sauvetage de Lehman Brothers n’aurait pas nécessairement prévenu la crise, et sa chute n’en était pas non plus la cause directe. Mais cette faillite a été le catalyseur qui a entraîné, en un mois, la redéfinition du modèle américain de la banque d’investissements, du nombre d’institutions, de leur statut, de leur structure, et des opérations futures", poursuit Mme Finel-Honigman. 

La disparition de Lehman Brothers déclenche une onde de choc aux multiples répercussions, jusque dans l’économie réelle. La crise des prêts subprimes est-elle la seule responsable ? "C’est elle qui a déclenché la crise, mais si vous regardez les montants initiaux des prêts, il n’y a pas de communes mesures avec les pertes globales des banques", affirme Rama Cont, spécialiste de la modélisation quantitative de la finance. "C’est l’effet de levier qui a agi comme une loupe, magnifiant les gains en temps de croissance boursière, mais également les dettes en période de déclin". 

L’effet domino est enclenché. D’invincibles, les banques d’investissements deviennent soudainement vulnérables et peu fiables. Le marché bancaire devient très risqué. Les banques, suspicieuses les unes des autres, hésitent à se prêter entre elles. La crise des liquidités et du crédit commence 

Dans l’intervalle, l’épidémie du subprime poursuit ses ravages dans le reste du monde. "Bien que la crise ait débuté aux États-Unis, il devient évident, à partir du 1er octobre, que les banques européennes et suisses ont été bien plus exposées au risque du subprime qu’il n’avait été admis", explique Irene Finel-Honigman. Les commentateurs économiques et le futur président des États-Unis, Barack Obama évoquent de plus en plus "la crise financière la plus grave depuis la Grande Dépression (de 1929)". 

Avec le recul, il devient évident que la chute de Lehman aura été un moment charnière. Un constat qui n’a pu se faire qu’à posteriori, selon Rama Cont, car "les intervenants du secteur ne disposaient pas d’une cartographie du système financier qui aurait pu leur permettre de dire que Lehman Brothers était une des clés de voûte du système financier". 

Aujourd’hui, sur le mur anthracite près de l’entrée de la banque d’affaires disparue, sa plaque a été remplacée par celle de Barclays Capital. Les grands écrans numériques qui donnent vie à la façade sont toujours là, mais ne raconte plus la même histoire. 

A suivre... 

Chapitre 5 - Le jour où tout a basculé

Chapitre 5 -Vendredi noir pour Fortis 

Mis en ligne le 27/11/2008- / Francis van de Woestyne 

Vendredi 26 septembre. Tous les crédits interbancaires sont coupés. Fortis se retrouve à sec. Or le groupe a besoin, pour le lundi 29 septembre, de 30 milliards d’euros et de 10 milliards de dollars. C’est au Standard que les choses importantes se passent. 

Vendredi 26 septembre 2008. Il est presque 20 heures. Une fois encore, des choses importantes se déroulent au Standard de Liège. Pas uniquement sur la pelouse de Sclessin. Ce soir-là, le monde du foot se prépare à un match au sommet, le duel par excellence. Standard contre Anderlecht. "Rouches" contre "Mauves". Une affiche magnifique. Mais un suspense, plus discret, plus feutré, plus capital se déroule aussi dans les loges du stade, en bord de Meuse. 

Cette fois-ci, ce n’est pas l’élargissement du cercle des négociateurs pour la formation d’un hypothétique gouvernement orange bleu qui se négocie : un an plus tôt, en effet, le ministre des Finances, Didier Reynders, y avait attiré le coprésident d’Ecolo, Jean-Michel Javaux, pour tenter de le persuader, avec Yves Leterme, de se joindre aux discussions gouvernementales. Cette fois, c’est le sort de la première banque du pays, Fortis, qui est au centre des conversations les plus secrètes. 

Vers midi, le gouverneur de la Banque Nationale, Guy Quaden, est venu au "16", rue de la Loi, faire rapport de l’évolution de la situation des banques belges : Fortis est au bord de la faillite. Pas étonnant que le ministre des Finances, Didier Reynders, soit apparu, au Conseil des ministres du vendredi, particulièrement sombre et préoccupé. On ne le serait pas moins. La rumeur des difficultés de Fortis inquiète aussi les ministres : "Vous savez, leur dit-il , une banque en faillite, c’est comme si le ciel vous tombait sur la tête." 

Aux abris, donc. 

Malgré la journée très éprouvante qu’ils viennent de passer, Didier Reynders et Yves Leterme ont décidé de ne pas renoncer à assister au match de foot. Grands supporters du Standard, ils ne voudraient rater cette rencontre pour rien au monde, pas même pour un séisme financier. 

En fait, cela tombe bien : Guy Quaden est aussi un grand supporter des "Rouges et Blancs". Les trois hommes les mieux informés de l’évolution des difficultés des banques du pays savent qu’ils vont se retrouver le soir même pour faire un nouveau point. Ils sont installés dans trois tribunes différentes et communiquent via leur "Blackberry". Ils décident de se retrouver après le match. Place, d’abord, au jeu. Impossible, toutefois, d’oublier les problèmes bancaires : sur la pelouse, les 11 joueurs d’Anderlecht évoluent avec un maillot aux couleurs de Fortis.

Didier Reynders a demandé à la direction du Standard qu’on veuille bien leur réserver une petite salle pour une discussion ultra confidentielle, après le mach. Objet de la discussion ? Top secret. Mais un homme capte un petit bout de phrase et comprend que "Fortis est en danger de faillite". 

Cet homme, c’est Lucien D’Onofrio, le vice-président du Standard de Liège. Le club vient d’encaisser un chèque de 15 millions d’euros représentant une partie de la somme fabuleuse versée par Everton pour le transfert du milieu de terrain international arraché au Standard à prix d’or : Marouane Fellaini. Le club anglais a, en effet, déboursé 18,5 millions d’euros, le plus gros montant jamais proposé et accepté pour le transfert d’un joueur belge. Normal : Fellaini est un génie du ballon. Et il aura un salaire en proportion, un salaire digne d’un grand banquier : 90 000 euros net par mois. Oui par mois ! Mais cela c’est une autre histoire.

Depuis quelques jours, Lucien D’Onofrio se frotte les mains. Et il se dit que l’argent restera un moment sur le compte du Standard. L’arrivée providentielle de ce pactole permet de repousser d’un revers de la main les rumeurs qui affirment que des investisseurs américains sont prêts à mettre la main sur le Standard. Avec quel argent d’ailleurs ? Sont pas tous fauchés, les Américains ? Lucien D’Onofrio est quand même effrayé par ce qu’il vient d’entendre dans le couloir: Fortis est en danger. Car où Everton a-t-il transféré les premiers 15 millions de Fellaini ? Sur le compte Fortis du Standard...

Après avoir capté ce petit bout de phrase, Lucien D’Onofrio rejoint des amis dans sa loge et leur confie le secret : Fortis a de gros problèmes de liquidités. 

D’Onofrio, dit-on, passera un très mauvais week-end à l’écoute de la moindre information sur le sort de Fortis. Bien sûr, ses joueurs ont mis Anderlecht à genoux (2-1) et le feu au stade de Sclessin. Mais est-il vraiment possible que le Standard perde 15 millions d’euros ? 

Au fait, cette descente aux enfers de Fortis est-elle réellement une surprise ? Oui et non. 

Depuis un an environ, le Comité de stabilité financière de la Banque nationale surveille de très près la solvabilité des grandes banques belges. La Commission bancaire, financière et des assurances (CBFA) a déjà, à plusieurs reprises, attiré l’attention des dirigeants de Fortis sur ce problème. Mais lors du rachat d’ABN Amro, le fleuron hollandais, les champions du management de Fortis ont assuré qu’ils avaient 21 des 24 milliards d’euros nécessaires. Aux sceptiques, aux prudents, aux rabat-joie, les dirigeants de Fortis donnent des leçons d’audace et de prospective. Pourquoi se faire du mouron, puisque la croissance ne semble plus avoir de limite ? 

Et puis, il est vrai que Fortis bénéficie d’une appréciation maximale : elle a - elle avait en tous les cas - un triple A. Par rapport aux normes légales de solvabilité, de liquidités, la banque ne présente, dit-on, aucun manquement. Elle se croit donc en dehors de tout danger. Et tout le monde le croit. Même un directeur avisé de la Banque nationale affirme, en juin 2008, dans "L’Écho" : "Grâce à leur diversification, les banques belges traversent la crise sans trop de casse..." Tout le monde peut se tromper. 

Il y a quand même certains signes qui ne trompent pas. Au printemps, les marchés ont observé les hésitations de Fortis : une augmentation de capital à la va-vite, des changements précipités dans le management, un dividende annulé. Ces signes sont inquiétants. Puis il y a le coup de grâce pour le système bancaire mondial. Outre - Atlantique, le gouvernement américain ne fait rien pour éviter la faillite de Lehman Brothers : erreur fatale, dit-on aujourd’hui. Pourtant, les Américains sont coutumiers du fait : depuis le krach boursier de 1929 jusqu’à aujourd’hui, 3 631 institutions financières sont tombées en faillite aux États-Unis sans que les autorités publiques américaines lèvent le petit doigt. C’est la jungle. 

Mais il est dit que l’année 2008 restera dans les livres d’histoire comme celle de 1929, l’année du krach, comme il y en a un par siècle. Pour justifier leur manque apparent de prévoyance, les analystes et les contrôleurs affirment aujourd’hui que l’on est passé, en quelques jours de cette fin du mois de septembre, dans un autre monde. Crise de confiance, crise de conscience ; tout a basculé. C’est, comme ils disent dans leur langage, le "worst, worst, worst" des scenarii qui se développe. Et ils ne peuvent rien faire pour l’arrêter. Impuissants, ils assistent à cette fin du monde bancaire du XXe siècle, comme personne n’a jamais osé l’imaginer.

Dès lors, les banques les plus fragiles du système financier mondial sont dans la ligne de mire. Fortis est au premier rang des institutions fragiles. Car la première banque belge du pays a accumulé au fil des ans, des produits "toxiques" pour un montant faramineux : 53 milliards de crédits dits structurés dont 10 pc sont liés aux fameux subprime. Ce n’est plus un cadavre dans un placard, c’est un cimetière. Et les croque-morts guettent. 

Fortis, le colosse aux pieds d’argile, tremble sur ses fondations. "Too big to fail" disait-on alors... La règle a ses exceptions. 

Le mercredi 24 septembre, les crédits interbancaires s’épuisent. Fortis ne trouve plus les liquidités suffisantes. Les loups ne se mangent pas entre eux. Les banques, oui. Elles se tuent. 

Sur les Blackberry des responsables de la Commission bancaire, les courbes des liquidités plongent à une allure vertigineuse. Le jeudi 25 septembre, les rumeurs les plus effrayantes circulent. Les Hollandais ne sont pas en reste et participent au concert : on dit que la Banque centrale néerlandaise demande à la Rabobank de venir à l’aide de Fortis. 

Nos voisins du Nord préparent-ils déjà le divorce ? La Commission bancaire, financière et des assurances somme Fortis de trouver une solution. Mais il faut se rendre à l’évidence : Fortis n’a d’autre choix que de réclamer une aide publique. 

Filip Dierckx, celui qui est considéré comme le vrai patron du bancassureur belgo-néerlandais, a appelé Peter Praet, directeur à la Banque nationale: Fortis ne peut plus continuer comme cela. La banque a les deux genoux à terre. Le groupe n’a plus de "collatéral", c’est-à-dire qu’il n’a plus de "papier" à mettre en garantie pour obtenir du crédit. Il n’y a pas de véritable "bank run", à savoir une ruée des déposants qui viennent rechercher leur argent, mais on constate quand même quelques retraits de la part de particuliers. Certains gros clients quittent aussi le navire. C’est la panique. La banque a besoin, pour le lundi 29 septembre matin, de quelque 30 milliards d’euros et de 10 milliards de dollars. Or, cette fois, c’est certain : les lignes interbancaires sont définitivement coupées. 

Vendredi 26 septembre, tout s’effondre ; l’action Fortis perd 21 pc de sa valeur et tombe à 5,5 euros pour terminer, en fin de séance, à 6, 53 euros. Après la clôture de la Bourse, Fortis publie un communiqué et organise une conférence de presse téléphonique. Objectif : rassurer. Les dépôts, rappelle Fortis, sont de l’ordre de 300 milliards d’euros. Le CEO ad interim, Herman Verwilst, écarte catégoriquement le risque d’une faillite. Mais il annonce tout de même que le groupe va devoir vendre plus d’actifs que prévu pour améliorer ses ratios de solvabilité. Filip Dierckx continue à affirmer que le groupe "n’a pas de problèmes de liquidités". Un avis, souligne-t-il, partagé par les autorités de contrôle. La CBFA se contente de constater que, pour la troisième fois en quelques jours, "le marché est très nerveux" à l’égard de Fortis. "Nous espérons, dit-on à la CBFA, que les choses se sont apaisées". Pas vraiment.

De plus, à 20 heures, Fortis publie un nouveau communiqué dans lequel il annonce que Filip Dierckx remplace Herman Verwilst. Aucune explication n’est donnée. En fait, l’ancien chef de cabinet de Willy Claes est au bout du rouleau. Le groupe est en perdition. C’est "paniek voetbal" chez Fortis.

La Banque nationale suit l’évolution au jour le jour. Guy Quaden, le gouverneur, s’inquiète, mobilise ses équipes. Peter Praet, directeur de la BNB, a informé le ministre dont il fut le chef de cabinet, Didier Reynders, de l’imminence de la chute de Fortis. Yves Leterme est tenu au courant.

Dans son hôtel, à Marrakech, où il est venu se reposer quelques jours, le vice gouverneur de la Banque nationale, Luc Coene (l’ancien chef de cabinet de Guy Verhfostadt) sent bien que les choses sont en train de tourner à l’aigre. Il ne profite plus vraiment des splendeurs locales, du brouhaha de la place D’jemaa ef Fna, des souks, du thé à la menthe qu’il consomme sans modération. De Bruxelles, Peter Praet, l’informe heure par heure de la progression de l’ouragan qui se rapproche de la Belgique et de Fortis en particulier.

Luc Coene ne quitte plus sa chambre à Marrakech, et garde son téléphone vissé à l’oreille. Jeudi matin, il remue ciel et terre pour trouver un avion qui le ramène au pays. Il devra attendre vendredi pour trouver un vol pour Bruxelles.

À New York, où il assiste au congrès de l’International socialiste, Elio Di Rupo est toujours sous le charme de Michelle Bachelet, la présidente du Chili, qui a fait un discours percutant. Mais il a été informé du drame qui se prépare et les messages alarmants qu’il reçoit le rappellent sans cesse aux dures réalités belges : impossible d’attendre dimanche pour rentrer à Bruxelles. Il y a le feu à la maison. Il débarque à Zaventem dans la nuit de vendredi à samedi. La gauche du gouvernement craint une gestion "trop libérale" de la crise...

Vendredi 17 h 30 : la Bourse de Bruxelles ferme ses portes. Soulagement général. Le grand sauvetage peut commencer. Après leur soirée au Standard, Yves Leterme et Didier Reynders décident de convoquer une réunion de crise dès le samedi matin, au siège de la Commission bancaire, financière et des assurances. 

Sous la pression de la Commission bancaire, les dirigeants de Fortis ont accepté d’ouvrir plusieurs "data rooms", une pièce dont l’accès est limité aux candidats repreneurs et qui contient un ensemble d’informations juridiques, opérationnelles, comptables, fiscales et sociales sur l’entreprise. Elle doit recueillir les offres des éventuels candidats au rachat de Fortis. La surprise est au rendez-vous. 

A suivre... 
Chapitre 6 - Le sauvetage raté de Fortis

Chapitre 6 - 1euro pour Fortis 

Mis en ligne le 28/11/2008- / Francis van De Woestyne et Ariane van Caloen

Samedi 27 septembre. L’euphorie de la victoire du Standard, la veille contre Anderlecht, est vite passée.

Récit
Tandis que les actionnaires, les épargnants, les membres du personnel de Fortis vaquent à leurs occupations, en ce samedi banal, le Premier ministre, Yves Leterme, et le ministre des Finances, Didier Reynders, entreprennent une opération qu’ils n’avaient jamais imaginée jusque-là : le sauvetage de Fortis, l’institution bancaire la plus importante du pays, 25 000 personnes en Belgique, un bilan supérieur à 800 milliards d’euros dont des dépôts de près de 300 milliards. C’est, comme on dit dans le langage des spécialistes, une entreprise systémique. Ses moindres soubresauts influencent l’ensemble du système bancaire. Elle tousse, tout le monde éternue. Là, pour le dire crûment, elle crève. 

Le rendez-vous est fixé au siège de la CBFA, la Commission bancaire, financière et des assurances, organe de contrôle des institutions. Un bel immeuble récemment rénové où, en temps normal, tout n’est qu’ordre, beauté, luxe, calme et volupté. Pendant les six jours qui vont suivre, les dirigeants et le personnel vont apprendre à vivre quasiment sans dormir, pousser les limites de résistance physique jusqu’à l’extrême.

Plusieurs cadres ne reverront quasiment pas leur famille pendant plus d’une semaine, se faisant apporter leur linge et leurs affaires de toilette. Si quelques-uns ont eu la permission de loger dans un hôtel voisin, certains s’endormiront, la nuit, dans un fauteuil, voire à même le tapis d’une des douze salles de réunion mises à la disposition des négociateurs par la CBFA. Mais il n’y a pas que les cadres et les dirigeants qui sont mobilisés : les 434 personnes que compte l’institution sont sur le pied de guerre. C’est qu’il faut aussi veiller à l’intendance en ces jours difficiles : les huissiers très stylés livreront ainsi des litres de café, de thé et de Coca light - c’est selon, mais jamais de vin... - aux négociateurs. Et, puisque ventre creux n’a point d’oreille, les cuisines de la CBFA offriront à ce petit monde, à des moments choisis, quelques plaisirs gourmands, histoire d’éviter l’indigestion de chiffres qui menaçait certains corps torturés.

Le rôle de la CBFA et de son président, Jean-Paul Servais, s’apparente à un travail de galérien. Il n’appartient pas à la Commission bancaire de négocier, mais bien de jouer les facilitateurs. Ce samedi 27 septembre matin, alors qu’une partie de la Belgique politique fête la Communauté française, une task force est constituée à la hâte : outre les deux ministres Leterme et Reynders, on retrouve Luc Coene, vice-gouverneur de la Banque nationale de Belgique, Peter Praet, directeur de la Banque nationale, Françoise Masai, également directeur à la BNB, Pierre Wunch, chef de cabinet de Didier Reynders. Très vite, Jean Hilgers, directeur à la Banque nationale, rejoindra les autres experts. Hilgers n’est pas un inconnu ; Joëlle Milquet, la présidente du CDH, aurait tant voulu le désigner comme vice-Premier ministre lorsqu’elle hésitait à entrer elle-même au gouvernement.

Yves Leterme et Didier Reynders ont reçu mandat des autres vice-Premiers ministres de mener au mieux les négociations. Les autres vice-Premiers sont régulièrement tenus informés de l’évolution de la situation. Mais également un peu tenus à l’écart. Dans la précipitation, on ne fait pas trop attention à la composition du groupe de pilotage institué pour le sauvetage des banques. "J’avais l’impression qu’il fallait être bleu pour en être", note un non-libéral. Le PS garde une impression curieuse du lancement de l’opération Fortis : certains socialistes sont persuadés que les libéraux ont tout fait pour piloter seuls la stratégie, éviter une nationalisation des banques ou même empêcher que l’Etat reste trop longtemps à la barre. L’un d’eux confie : "Nous avons dû nous battre constamment pour obtenir des informations. Bien sûr, nous étions d’accord avec la stratégie qui consistait à défendre avant tout trois éléments : il fallait éviter la faillite de la banque, dont l’activité a une influence considérable sur toute l’économie du pays, il fallait protéger le personnel de la banque et les déposants. Les actionnaires ? Il est vrai que, dès le départ, cela n’a pas été prioritaire. Bien sûr, on savait que de nombreux Belges avaient acquis des actions Fortis comme s’ils achetaient des bons d’État, croyant réaliser un placement en bon père de famille. On les a trompés."

Tout commence donc dans une certaine improvisation, le samedi matin. 

A la Banque nationale aussi, la mobilisation des cadres, juristes, économistes est générale. Le gouverneur, Guy Quaden, est inquiet. Et dubitatif aussi. Le gouvernement belge, dont on connaît les tiraillements internes, les atermoiements, parviendra-t-il à dégager une solution cohérente et solide pour le dimanche soir ? En fait, il en doute un peu. Yves Leterme est peut-être supporter du Standard, mais ses qualités de négociateur restent à prouver. Ira-t-il une fois encore chez le Roi s’il échoue à sauver Fortis ?

Guy Quaden sait ce qu’il a à faire. 

Il appuie sur la touche "7" de son GSM... 

Après quelques secondes, Jean-Claude Trichet, le président de la Banque centrale européenne, décroche. Quaden l’informe rapidement de la situation en Belgique et lui demande de venir sensibiliser les autorités belges. Trichet ne se fait pas prier et débarquera le dimanche matin et établira ses quartiers dans le bureau du gouverneur de la Banque nationale de Belgique.

Pendant ce temps-là, plusieurs data rooms ont été ouvertes de manière à offrir aux repreneurs potentiels les éléments permettant d’avoir une idée précise de la situation de Fortis. Une pour BNP Paribas, une pour ING. Les assureurs néerlandais et allemand Aegon et Munich Re ainsi que la SFPI (la Société fédérale de participation et d’investissement) le véhicule financier de l’Etat belge, consultent les comptes de Fortis.

Surprise pour les candidats. "Au bout de quelques heures d’études et d’analyse, on se rend compte que les informations disponibles étaient très rudimentaires" raconte un participant. Une présentation lacunaire liée à l’urgence de la situation, plaide Fortis. "Ce qui était surtout inquiétant, raconte cette même source, c’est que, de l’aveu même des dirigeants de Fortis, certaines contreparties officielles, liées aux banques centrales, affichaient une attitude très dure à l’égard de Fortis." Décodage : des institutions ont déjà retiré l’argent qu’elles avaient chez Fortis. Autre élément qui effraye les candidats potentiels : le volume, énorme, du portefeuille CDO, c’est-à-dire les maudits crédits structurés dans lesquels on trouve du subprime.

De plus, le groupe Fortis est d’une complication sans nom. Il faut plusieurs heures avant de comprendre la structure du groupe, les ramifications très complexes des différentes sociétés. 

Que dire aussi des produits de la Banque ? Mais cela vaut sans doute pour toutes les institutions financières d’aujourd’hui. "Avant, commente un ministre, le patron de la banque comprenait les produits qu’il vendait, le client aussi. Ensuite, le client n’a plus rien compris : le banquier était seul à maîtriser les produits. Aujourd’hui, plus aucun patron ne comprend vraiment les produits de sa banque." C’est le bronx...

Boutade ou pas, il se confirme que Michel Tilmant, le patron d’ING propose de racheter le tout pour...1 euro. Pas uniquement, comme le pensent certains, pour ABN Amro (acheté un an plus tôt par Fortis, Royal Bank of Scotland et Banco Santander pour 24 milliards d’euros). Non, 1 euro pour tout Fortis. On joue au poker. "Michel Tilmant, raconte un ministre, même s’il n’est pas Hollandais, qui sont quand même réputés pour leur franchise voire leur brutalité dans les affaire, en a acquis l’arrogance". 

BNP Paribas est un peu, juste un peu, plus généreux et propose 1,50 euro, voire 1,60 euro, par action pour tout le groupe Fortis. C’est en fait dramatique car, même en chute vertigineuse, l’action Fortis valait encore, la veille, 6,53 euros. De plus, les dirigeants de BNP Paribas, qui n’ont rien de grands Samaritains, exigent que l’on sorte les 40 milliards de produits structurés et que l’État prenne en charge la moitié de ce portefeuille pourri.

Les Belges refusent, évidemment. La période des soldes n’a pas encore commencé. Fauchés, oui, mendiants, non. 

Un kern se réunit au grand complet, le samedi soir, aux alentours de 21 heures. Y sont invités, le gouverneur de la Banque nationale, Guy Quaden, ainsi que le directeur Peter Praet, qui se lance dans un exposé très pédagogique sur la crise bancaire, les primes, les subprimes. Plusieurs découvrent ainsi les produits dit "structurés" et "toxiques". Laurette Onkelinx, Joëlle Milquet, Patrick Dewael suivent attentivement la leçon du professeur Praet. Le silence règne. La stupeur se lit sur les visages. Un consensus se dégage rapidement : l’État doit participer cher et vilain au sauvetage de Fortis. Reste à trancher : une nationalisation, partielle ou totale, ou l’adossement à un autre groupe bancaire ? 

Les discussions au sein de la task force se poursuivent. Une nuit blanche s’annonce. Après plusieurs heures de cogitations, d’analyses, de schémas, on convoque les dirigeants de Fortis... pour peu qu’il en reste. Ceux-ci arrivent à 4 heures du matin au siège de la CBFA. 

4 heures du matin ! Une ruse ? Ne pouvait-on attendre 7 ou 8 heures du matin ? Non. Les négociateurs sont lancés et ils savent que les heures sont comptées. Il faut une solution avant lundi matin. Et on est encore loin du compte. Maurice Lippens y fera sa dernière apparition publique. C’est peu dire qu’on le trouve nerveux, inquiet, livide. Absent. Complètement dépassé par ce qui se passe. Son groupe, son empire n’est plus qu’un château de cartes. Et encore, rien que des valets noirs. 

D’ailleurs, ce n’est pas lui qui tient le crachoir: c’est Philippe Bodson, administrateur, "le Belmondo de la Finance" selon la belle expression d’un négociateur... et Dominique Lancksweert (de la Morgan Stanley). Ce banquier d’affaires belge a participé à nombre de grands deals en Belgique au cours des vingt dernières années. Il a les qualités requises pour ces défis : un contact facile, une grande force de persuasion et un très bon réseau. Il connaît bien Maurice Lippens et Philippe Bodson, qu’il croise souvent "dans des dîners en ville".

Ils ont en main une proposition concoctée chez Fortis, un document signé de Maurice Lippens et de Filip Dierckx qui prévoit l’entrée de l’Etat dans le capital de Fortis Banque à hauteur de 49,9 pc via une augmentation de capital. On arrive finalement à un chiffre de 4,7 milliards d’euros - c’est le montant maximum pour le capital autorisé - et l’entrée en force d’administrateurs publics (6 sièges au CA).

Certaines sources affirment que les Belges ont consulté tous azimuts pour obtenir des conseils. On évoque - mais il est vrai qu’on ne prête qu’aux riches... - des coups de fil à Albert Frère, non pour qu’il participe à l’opération - il y a longtemps qu’il a fui le monde instable des banques pour des valeurs plus sûres - mais pour qu’il donne son avis. L’État belge doit-il monter à 25 pc à 49,9 puis à 50,1 pc ? 

Les heures passent. L’aube se pointe.

Dimanche 28 septembre. Yves Leterme rejoint Didier Reynders à son cabinet en compagnie de Peter Praet, Jean-Paul Servais, Olivier Henin, et Koen Van Loo. Il est le directeur de la Société fédérale de participation et d’investissement, le bras financier du gouvernement belge. C’est lui qui injectera les milliards (transférés à partir du Trésor belge) dans les banques pendant toute cette période.

Une discussion plutôt politico stratégique s’engage. Tous les participants sont d’accord pour dire que l’État n’a pas la capacité financière ni, surtout, le management nécessaire pour diriger une banque, la première du pays en l’occurrence. "Sauf à imaginer que le kern est un modèle de corporate governance...", rient-ils tous ensemble. Après avoir injecté des milliards dans Fortis, il faut donc d’urgence s’en retirer. Ok. Mais ce sera sans doute dans un second temps. "Un coït bancaire interrompu" : la fatigue aidant, les blagues des conseillers glissent sous la ceinture. 

Le gouverneur de la Banque nationale a fort à faire au sein de sa banque. Les départements "marchés financiers" et "service juridique", deux équipes de choc, sont sur le pied de guerre. Fortis a précisé l’ampleur des liquidités dont elle aura besoin la semaine suivante. Énorme. Gigantesque, himalayesque. Il n’y a plus de mot pour évaluer l’ampleur des besoins de la banque. Car, chaque jour qui suivra, Fortis aura des besoins qui culmineront à 60 milliards d’euros. Oui, chaque jour. On y reviendra. 

Mais, ce dimanche, il faut déjà préparer la semaine qui s’annonce épouvantable. Car Fortis sollicite à présent, non plus des crédits "normaux" mais des ELA (Emergency Liquidity Assistance). Or, pour accorder ces liquidités très spéciales (sous la responsabilité du pays concerné), il faut l’accord des quinze gouverneurs des banques centrales et des six membres du directoire de la Banque européenne. Guy Quaden et Jean-Claude Trichet passent leur journée à préparer une conférence téléphonique au sommet pour obtenir cet accord, conférence qui se déroulera dimanche soir dans le bureau du gouverneur.

Jean-Claude Trichet est également invité par le Premier ministre belge à assister à une réunion extraordinaire du conseil de cabinet. Presque tous les ministres ont fait le déplacement. Il n’y va pas par quatre chemins et dit l’ampleur de la crise qui se prépare. Douche froide. Les ministres, restés en peu en dehors du circuit depuis deux jours, n’en reviennent pas. Et posent des questions assez scolaires : qu’est-ce qu’un produit structuré, une entreprise systémique ?... Jean-Claude Trichet semble un peu désarçonné par la naïveté des excellences belges face à la crise qui menace.

L’heure est donc grave et Trichet insiste sur l’absolue nécessité de sauver Fortis. Pour la Belgique. Mais aussi pour l’Europe. Laisser Fortis tomber en faillite serait criminel pour le système financier.

Car, déjà, Dexia frappe à la porte. Axel Miller, le CEO de Dexia, a appelé Guy Quaden pour lui faire part des difficultés qui s’annoncent pour sa banque, indirectement touchée par l’écroulement de l’Hypo Real Estate, en Allemagne. Il a déjà informé Yves Leterme. Mais les milieux politiques qu’il a contactés lui ont demandé d’attendre son tour.

La mobilisation devient peu à peu européenne. Pas au niveau de la Commission, curieusement muette, mais des États. Les Luxembourgeois, ayant appris que les Belges vont transfuser Fortis, se pointent, estimant que si la maison mère a des problèmes à Bruxelles, il faut peut-être aussi que l’États luxembourgeois intervienne pour donner un peu d’air à la filiale granducale. Décision est prise assez rapidement d’injecter 2,5 milliards d’euros, côté luxembourgeois.

Christine Lagarde débarque aussi. La brillante ministre française des Finances, qui séduit nos ministres belges par ses tailleurs élégants, sa crinière blanche et son assurance hexagonale, est de passage à Bruxelles, où elle préside une réunion de l’Ecofin. Est-elle là pour soutenir l’offre de BNP Paribas sur Fortis ou, déjà, pour évoquer le sort de Dexia ? Sans doute un peu les deux. Mais il est clair que les Français ont les yeux rivés sur Dexia et son management. 

Il y a de grands absents, jusqu’à présent, dans cette négociation. Ce sont les Hollandais. Qui attendent, apparemment, qu’on vienne les chercher. Les Hollandais ont été informés des tractations qui se déroulent autour de la dépouille de Fortis. Par qui ? Les Belges ont en tout cas le sentiment que pendant toute la durée des négociations, une "taupe" qui se situe assez haut dans la hiérarchie de Fortis informe les Hollandais de tout ce qui se passe. Peter Praet fait passer le message à Didier Reynders : les Hollandais attendent qu’on leur fasse signe. S’il suffisait de cela... Et l’équipe de Wouters Bos, le ministre batave des Finances, débarque illico à Bruxelles.

Au fil des heures, le malentendu entre Belges et Hollandais grandit. Les Belges expliquent leur montage : ce sera 4,7 milliards pour Fortis Banque. Les Hollandais acceptent de mettre 4 milliards dans Fortis Nederland. Pas plus. En coulisse, ING évoque à présent une offre à 5 milliards pour ABN Amro. Ils savent que les Belges en veulent 10. Donc si l’État néerlandais met 4 milliards et ING 5 milliards, on n’est pas si loin du compte. Pas question, disent-les Belges ; les 4 milliards que l’État hollandais doit mettre, c’est pour sauver Fortis Nederland. ABN Amro est en dehors de la transaction.

N’empêche : il semble que les Hollandais rentrent chez eux le dimanche soir avec la certitude d’avoir repris ABN Amro. Ce que contestent formellement les Belges. 

Le premier sauvetage de Fortis est donc bouclé : les Belges mettent 4,7 milliards, les Hollandais 4 milliards, les Luxembourgeois 2,5 milliards. Toutes les parties, affirme-t-on, tant à la Banque nationale, à la Commission bancaire qu’au gouvernement, signent un document. Lequel ? Pourquoi est-il tenu secret ? On verra cela plus tard. Tout le monde est content.

Mais cela ne durera pas. 

A suivre... 

Secrets bancaires

Chapitre 7 - La trahison des Hollandais 

Mis en ligne le 01/12/2008 / Francis van de Woestyne et Ariane van Caloen

Lundi 29 septembre 2008. Les héros belges, luxembourgeois et hollandais, qui ont sauvé Fortis d’une faillite certaine, du moins le croient-ils, respirent. Mais la satisfaction est de courte durée. Pour deux raisons : 1. Les Hollandais trahissent. 2. Les marchés ne croient pas au sauvetage de Fortis. 

Le lundi matin, dès 8 heures, Jean-Claude Trichet appelle Guy Quaden et se montre très pessimiste : les besoins de Fortis dépassent visiblement ce que les États du Benelux ont accordé au groupe au cours du week-end dernier.

D’ailleurs, sur le marché, les prédateurs se déchaînent : l’action Fortis continue à être attaquée avec virulence. Les spéculateurs ne croient pas que le groupe Fortis soit reparti sur des bases solides. La demande de liquidités est exceptionnelle et exponentielle. Le fameux vendredi noir, le 26 septembre, Fortis avait déjà fait appel à la Banque nationale et obtenu des “facilités régulières” admises aux banques pour un montant de 5 milliards d’euros. Mais, cette fois, les montants sont énormes : les apports de liquidités de secours accordés par la Banque nationale (ELA, Emergency Liquidity Assistance) s’élèvent à 51,3 milliards le mercredi et à 51,7 milliards le jeudi. Vertigineux. Ces crédits d’urgence sont nécessaires pour aider Fortis à honorer ses dettes vis-à-vis des autres banques car la crise de confiance est là. Fortis est devenu le valet noir des banques européennes. 

Ces crédits d’urgence sont consentis à des taux très importants pour décourager les banques d’y recourir. Un peu comme avec les particuliers mais, bien sûr, pour des montants qui dépassent l’entendement. La Banque nationale doit, chaque fois, demander l’accord de la Banque centrale européenne qui ne peut agir sans le consentement explicite de l’ensemble de son directoire et de quinze gouverneurs des banques nationales des pays membres de l’Eurozone. En quelques jours, il y aura pas moins de quinze téléconférences pour accorder des “Emergency Liquidity Assistance” à des banques belges (Fortis et Dexia), mais aussi allemandes et irlandaises. 

La situation est d’autant plus délicate qu’une partie des montants que Fortis doit honorer sont en dollars. Ce qui oblige à faire appel à la Réserve fédérale américaine. 

Ces crédits, exceptionnels, permettent à Fortis de tenir. Mais la banque est en fait aux soins intensifs, dans le coma le plus intense et elle ne vit que grâce à l’argent qui lui vient de la Banque nationale pour des montants de plus en plus importants. 

Fortis ne peut obtenir de tels prêts sans déposer des éléments en garantie. Quand il n'y a plus de "papier", la banque doit se résoudre à mettre ses bâtiments en garantie avant que le gouverneur, Guy Quaden, "signe les chèques". Un jour de cette semaine-là, Fortis n'a d'autre choix que de mettre tout son patrimoine immobilier en garantie. Oui, tous les bâtiments, les sièges, les agences... Mais encore faut-il l'identifier et l'évaluer. Ce sera un nouveau travail de fourmi pour les juristes. Notons au passage que la Région bruxelloise profite, en douceur, de tout ce tremblement de terre bancaire : car, chaque fois qu'un bien est mis en garantie, elle perçoit des droits d'enregistrement. 

Guy Quaden accorde donc des aides en urgence, mais en tremblant... Le bilan de la Banque va doubler. D'ailleurs, lorsqu'il arrive aux réunions des gouverneurs, il est maintenant considéré, par ses pairs, comme "le plus grand banquier de Belgique, si pas d'Europe..." Cela ne peut plus durer. La Banque nationale de Belgique est au plafond de ce qu'elle peut obtenir de la part des autres banques centrales. Il y va, à présent, de la stabilité de la Banque nationale de Belgique, voire même de la Belgique. D'autant que, Guy Quaden le sait, d'autres institutions belges sont aux abois. 

Une fois de plus, la question se pose : que faire ?

C'est évident. L'opération qui visait à faire entrer les États du Benelux dans le capital de la banque a échoué et n'a pas convaincu les marchés. Il va falloir passer au plan B. Ceux qui, dès le premier week-end, réclamaient déjà que l'on examine avec plus d'attention l'offre de BNP Paribas se sentent confortés. La ligne de partage entre les partisans d'une nationalisation pure et dure et l'adossement à un autre groupe bancaire traverse tous les partis. Les libéraux francophones ne souhaitent pas que l'Etat reste trop longtemps dans la banque. Les libéraux flamands, on le verra, défendent plutôt la nationalisation. Le gouverneur de la Banque nationale, Guy Quaden, exprime aussi une préférence pour un adossement à un groupe bancaire solide. Heureusement, les Français sont toujours derrière la porte. Mais ils ont mis ces quelques jours à profit pour examiner en profondeur les comptes du groupe : un vrai travail de spéléologue. Quant au groupe ING, dont l'action était aussi mise sous pression, il fait savoir dès le lundi qu'il n'est plus dans la course. 

L'autre problème se situe donc chez nos voisins du Nord, les Hollandais. Pourquoi remettent-ils en question leur accord du dimanche soir ? Il faut bien reconnaître qu'à cette question, de nombreux interlocuteurs, plutôt connus pour leur ouverture d'esprit et leur rejet viscéral du nationalisme, répondent : "Les Hollandais n'ont pas tenu leur parole... parce que ce sont des Hollandais !" C'est-à-dire ? Là-bas, plus que chez nous, peut-être, les affaires sont les affaires. Pas de quartier, pas de sentiment. Rien que des chiffres. On compte, on paie. Ou, en l'occurrence, on ne paie pas. Car si, le lundi matin, l'État belge verse les 4,7 milliards promis pour l'entrée dans le capital de Fortis Banque à concurrence de 49,9 pc, si les Luxembourgeois font de même dans les jours qui suivent, à hauteur de 2,5 milliards pour Fortis Luxembourg, les Hollandais ne délient pas les cordons de leur bourse. 

Le lundi 29 septembre, vers midi, les Hollandais envoient de "mauvais signaux" et font savoir qu'ils ont un problème. Plusieurs versions circulent. Ils auraient découvert que les actions de Fortis Verzekeringen ont été données en gage pour le portefeuille de produits structurés. Question : l'ont-ils vraiment découvert le lundi matin ? 

Côté belge, on tombe des nues et on affirme que les Hollandais avaient été prévenus, lors de la négociation du dimanche, que Fortis Holding devait disposer de montants nécessaires pour garantir les produits structurés. Et que les assurances néerlandaises ont servi à cela. 

Bref, la riposte hollandaise est nette et brutale, "grossière" dira même un top manager : "Ces produits structurés, ce sont vos affaires, c'est à vous de les prendre en gage", lancent nos voisins. Il est vrai qu'en coulisse, les Hollandais n'hésitent pas à dire que les Belges sont des "nains bancaires"... 

Les Belges ont le sentiment que les Hollandais cherchaient surtout une excuse pour se dérober. De toute façon, il est clair qu'il n'y avait plus aucune confiance entre les négociateurs. Les Belges sont en plus persuadés qu'une "taupe", plutôt bien placée dans le groupe Fortis - et toujours non identifiée à ce jour...-, informe en permanence les Pays-Bas. Le climat est donc exécrable. Il faut dire aussi que les négociations ont été principalement menées avec le ministre des Finances, Wouters Bos. Mais le vrai patron, aux Pays-Bas, c'est Jan Peter Balkenende (ami personnel d'Yves Leterme, qui ne semble pas satisfait de la moisson de son ministre. C'est que les Hollandais n'ont toujours pas récupéré leur banque chérie, ABN Amro, raflée en 2007 par le trio Fortis-RBS-Santander. De là à dire qu'ils ont agi par esprit de revanche, c'est aller un peu loin. Mais la rancœur est bien là. 

Les Belges sont d'autant plus méfiants avec les Hollandais qu'avec les Luxembourgeois, tout se passe pour le mieux : les relations sont cordiales, voire amicales et parfaitement équilibrées. Enfin, tout est relatif, car les Luxembourgeois profitent quand même de la situation pour mettre le grappin, au passage, sur quelques pépites en plus. Ils rachètent pour un euro la participation de Fortis dans le groupe d'ingénierie industrielle Paul Wurth (11 pc) et dans la Banque du Luxembourg (15 pc). 
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Chapitre 8 - BNP Paribas entre dans la danse 

Mis en ligne le 01/12/2008- / Francis van de Woestyne et Ariane van Caloen 

Les Hollandais sont repartis chez eux avec leur trésor. Qu’en feront-ils ? Les Français, qui attendaient derrière la porte, se frottent les mains. Les Belges n’ont d’autre choix que de vendre, d’offrir diront certains, Fortis au seul candidat encore en lice : BNP Paribas. 

Récit
Vendredi 3 octobre. La tempête hollandaise s’est calmée. Les voisins du Nord sont repartis chez eux avec leur trophée : Fortis Bank Nederland, Fortis Verzekeringen Nederland et ABNAmro sont revenus dans des mains hollandaises. Ils ont déboursé 16,8milliards et prennent à leur charge les besoins de liquidités de la branche batave, soit 34milliards d’euros... Un fardeau en moins pour les Belges.

Wauter Bos, le ministre hollandais des Finances, ne cache pas son plaisir. Lui qui est aussi président du parti socialiste néerlandais, le PvdA (Partij van de Arbij) veut apparaître comme le sauveur des banques hollandaises. Habitué des déclarations à l’emporte-pièce voire carrément maladroites, il flatte l’ego national. Au cours du Talk Show "Pauw et Witterman", le mardi 7octobre, il affirmera que les Pays-Bas ont repris les parties les plus saines de Fortis. Le sang d’Yves Leterme ne fait qu’un tour : il décroche son téléphone et dit ce qu’il pense à Jan Peter Balkenende, le Premier ministre néerlandais.

Bos crée aussi un malaise et suscite la colère chez les siens. Car, lors du même talk show, il claironne : "Ce dont je suis fier, c’est d’avoir négocié pendant trois jours sur Fortis et ABN Amro, sans que personne ne le sache." Cela confirme, en tous les cas, que Fortis n’a pas informé le marché correctement. Au contraire, le 2 octobre, encore, Fortis Nederland affirmait qu’elle était plus forte que jamais. Du coup, voyant la faiblesse de l’action, des Hollandais pensent que Fortis est encore une bonne affaire et acquièrent encore une grande quantité d’actions et d’obligations. En effet, sur la base des informations rassurantes envoyées par Fortis Nederland, certains "professionnels" estiment que Fortis est "best buy". L’affluence est donc grande : les gens sont persuadés que l’action, qui a connu d’importants reculs successifs, va repartir à la hausse. Aujourd’hui, Wouter Bos refuse d’assumer la moindre responsabilité : il botte en touche et affirme : "Nous faisons de notre mieux pour que ce soit les responsables qui payent la factures, pas les investisseurs." C’est-à-dire ?

Mais on n’en est pas encore là. Clôturons momentanément le chapitre hollandais et revenons en Belgique, le vendredi 3octobre.

La semaine a été éprouvante. Le week-end le sera aussi. Une chose est évidente, une fois encore : il faut sauver Fortis de la noyade assurée. Impossible, pour la Banque nationale, de continuer à prêter des sommes folles à la banque. Le gouverneur de la Banque nationale, Guy Quaden, a même fini par demander la garantie de l’État sur la Banque nationale.

Deux options sont donc examinées :

- un "stand alone" de la banque, via une nationalisation totale : d’autres pays et non des moindres l’ont pratiqué avec succès ;

- la revente à un autre groupe bancaire.

Les participants à cette nouvelle introspection bancaire affirment que les deux hypothèses ont reçu la même attention. Ce dont doute très fort une grande partie, non libérale, du monde politique. Les socialistes francophones, par exemple, qui n’auront guère voix au chapitre pendant toute cette période, estiment encore aujourd’hui qu’une nationalisation complète de la banque ne devait pas être rejetée. Les socialistes ne sont pas les seuls à favoriser la nationalisation, même temporaire : les libéraux flamands soutiennent aussi l’idée.

Et ils prennent en exemple la Grande-Bretagne, qui, même sous Gordon Brown, n’est tout de même pas le symbole du communisme moderne. Le Premier ministre britannique a nationalisé partiellement des banques britanniques en injectant 65milliards d’euros. Et, apparemment, cela marche. Toute la gauche belge cite en exemple la Northern Rock. Nationalisée après avoir été mise quasiment en faillite, il y a plus d’un an, la banque est devenue le refuge idéal pour les épargnants anglais attachés à leur bas de laine. La vieille caisse hypothécaire, transformée en banque commerciale en février dernier, avait été une des victimes les plus emblématiques du début de la crise bancaire. Aujourd’hui, nationalisé, elle refuse des clients. Pourtant, le seul produit qu’elle offre aujourd’hui est un placement en obligation, bloqué pendant un an à 4,5 pc brut, soit deux points de moins que ses concurrents. Mais voilà, cela marche. Face à l’inquiétude qu’inspirent les enseignes traditionnelles, Northen Rock refuse aujourd’hui des clients. C’est comparer des pommes et des poires, rétorquent ceux qui veillent au destin de Fortis. Pour les gens qui sont autour de la table, Yves Leterme, Didier Reynders et le groupe de pilotage (Coene, Servais, Wunch, Hilgers, Masai, Van Loo, tous ne sont pas toujours là, mais sont consultés régulièrement) la nationalisation pure et dure paraît trop risquée. Pour plusieurs raisons. D’abord, parce qu’elle entraînera l’État dans des débours sans fin. Le sauvetage de Fortis a déjà coûté un paquet de milliards. D’aucuns ont l’impression que cette nationalisation sera un tombeau des Danaïdes.

Deuxième argument avancé par les opposants à la nationalisation complète : la nationalisation partielle de Fortis n’a rien changé. Le marché n’y croit pas.

Enfin, pour nationaliser, il faudrait avoir les compétences de management nécessaire. Le management de Fortis a quasiment déserté. « Les anciens patrons nous sont aujourd’hui aussi utiles qu’un jardinier sur un porte-avion… » commente un négociateur. Et puis, comme on le répète autour de la table, l’État n’a pas pour vocation de jouer au banquier.

Lors d’une réunion à la CBFA, Philippe Bodson, administrateur de Fortis, tente, lui, d’obtenir une garantie de l’Etat belge pour les passifs de FortisBanque. Mais il se voit opposer une fin de non-recevoir par les participants du comité de pilotage. "Donner une telle garantie à une banque qui n’a plus de capitaine est un énorme risque que nous n’avons pas voulu prendre", explique un négociateur. Qui pense aussi à la situation en Islande où l’État a frôlé la faillite. Finalement, parmi ce groupe de négociateurs, un consensus, voire une unanimité, se dégage pour proposer Fortis à la vente. 

À qui ?

Le tour des candidats repreneurs est vite fait. Aucun actionnaire, à titre individuel ou collectif, aucun groupe d’investisseurs, qui, plus tard, dira au gouvernement ce qu’il aurait dû faire, ne se présente au cabinet des Finances ou à la CBFA pour déposer une offre. Évidemment, qui sait, à ce moment-là, ce qui se trame vraiment derrière les fenêtres de la rue de la Loi ?

Il n’y a donc qu’un seul groupe qui réponde à l’appel du gouvernement : qui veut racheter Fortis ? "On avait donc gardé le contact avec BNP", explique-t-on à la Banque nationale. Qui en particulier ? Le groupe de pilotage n’a, en fait, jamais coupé les ponts avec BNP et en France, Baudouin Prot, directeur général de BNP Paribas est dans les starting-bloks.

Un homme bien, diront les Belges. Bien et bien payé : la quatrième rémunération des sociétés cotées en France (3 342 459 euros par an, tout compris : rémunération fixe, variable, jetons de présence et avantages en nature).

Très vite, les contacts reprennent. Baudouin Prot arrive à Bruxelles avec son Chief Financial Officer. "Ils voulaient déjà commencer la négociation, dès le vendredi soir. Mais là, nous, on était fatigué. On avait déjà deux nuits blanches derrière nous. On leur a demandé d’attendre jusqu’au samedi matin." 

Samedi matin. Nous sommes le 4octobre. Le week-end s’annonce chargé. L’offre de BNP paraît réaliste. Mais encore insuffisante. De toute façon, c’est la seule. Et dans le clan belge, on est persuadé que, si on laisse Fortis, nue, sans défense, sur le marché, le lundi matin, elle ne finira pas la journée debout. Le risque d’attendre encore, voire d’aller chercher de nouveaux repreneurs, hypothétiques et peut-être moins bien intentionnés que BNP Paribas, semble trop grand.

Bien intentionné, tout est relatif quand même. Car les Français, on les comprend, se frottent les mains : cela fait déjà un petit temps qu’ils rôdent autour de Fortis. "Là, ils sentent qu’ils vont pouvoir la cueillir sans trop de mal, comme un fruit trop mûr et même un peu pourri...", note un participant. Sympa...

Évidemment, à ce moment-là, l’État belge ne dispose toujours que de 49,9 pc des parts de Fortis Banque. Qu’à cela ne tienne. Les experts se penchent sur le rachat de Fortis par l’État belge. Mais cela va prendre du temps. En temps normal, il faudrait des semaines, voire des mois, pour conclure un tel dossier. On fait donc comme si c’était fait. La négociation État belge - BNP s’entame avant même que la filiale bancaire ne soit officiellement reprise par la Belgique, tout accord éventuel étant conditionné à la reprise de celle-ci par l’État. "Tout le monde était parfaitement au courant de cette logique-là. Mais il fallait aller vite." N’est-il pas curieux de négocier le rachat d’un groupe avec des gens qui n’en sont pas propriétaires ? "Il y avait urgence et, de toute façon, explique un membre de la task force, BNP ne voulait surtout pas négocier avec les gens de Fortis : on ne négocie pas avec des fantômes." 
Les Belges entament donc une négociation difficile, mais courtoise, avec les Français pour tenter d’obtenir le prix le plus élevé : "On a toujours maintenu le risque d’une nationalisation pour rendre l’option très crédible..." Y ont-ils cru, les Français ? Peut-être ont-ils fait semblant. Il est apparu assez vite que BNP Paribas était gourmand : ils voulaient tout racheter, y compris les assurances dont l’État n’était pas propriétaire et ne le serait jamais...

Finalement, ils ont porté leur offre de 4milliards (prix de départ) à 5,7milliards pour les assurances. Pour la banque, ils sont restés très longtemps bloqués à 9milliards, l’État belge conservant tout le portefeuille de produits structurés à risque qui était évalué à quelque 10milliards. Finalement, Baudouin Prot a accepté de consentir un dernier effort en prenant une participation de 10 pc (1milliard) dans le portefeuille de produits toxiques.

Et c’est ainsi que l’accord final a été conclu, le dimanche, vers 19heures. Un accord relativement complexe. Première étape : l’Etat devient actionnaire à 100 pc de Fortis Banque. Deuxième étape : il cède - en deux fois - 75 pc du capital à BNP via un échange d’actions. Ce qui permet au contribuable belge de devenir le premier actionnaire de la banque française avec 11 pc. BNP rachète aussi les assurances pour un montant de 5,7milliards. Et voilà, le tour est joué. Il ne reste donc dans Fortis, société cotée, qu’une participation de 66 pc dans les produits toxiques et les activités d’assurances à l’international. Les actionnaires, on les comprend, enragent.

Pourquoi le gouvernement n’a-t-il pas retenu l’option de placer les 11 pc qu’il détenait désormais dans BNP Paribas dans le holding Fortis de manière à garder quelque chose pour les actionnaires ? "Cela n’était pas possible. Notre obsession, c’était l’entreprise, le personnel et les épargnants. Le prix offert par les Français nous paraissait correct, car il correspondait à environ 5 euros à l’action Fortis. C’était, à peu de chose près, la dernière cotation du marché. Ce n’est quand même pas nous qui avons fait tomber l’action de 30 à 5 euros." 

L’accord est donc conclu le dimanche soir et est entériné à 3heures du matin par le conseil d’administration de Fortis. Louis Cheung, représentant du groupe chinois Ping An (premier actionnaire de Fortis avec 4,99 pc) et Clara Furse, la patronne de la Bourse de Londres, s’abstiennent. On apprendra plus tard que les Chinois auraient aimé que cela se passe autrement. Et qu’ils pourraient encore créer des surprises...

Le lundi matin, c’est un Baudouin Prot conquérant qui présente le deal à la presse, à l’hôtel Sheraton de Bruxelles. Il a l’intelligence et la délicatesse de ne pas trop montrer le plaisir qu’il ressent d’avoir obtenu ce qu’il voulait et à un prix défiant toute concurrence. La jubilation est intérieure.

Le soir, la SNCF est en grève. Il reprend donc un avion pour assister à l’inauguration d’une exposition au Musée d’Orsay sponsorisée par la banque. Sur l’invitation est représenté le tableau de William Degouve de Nuncques : "Nocturne au parc royal de Bruxelles". Baudouin Prot y voit un signe du destin : le siège de Fortis ne se trouve-t-il pas rue Royale, face au parc royal de Bruxelles ?

Toute cette négociation s’est déroulée à la vitesse de l’éclair. Yves Leterme et Didier Reynders sont en première ligne. Les autres vice-premiers sont assez peu informés de tous les détails des discussions. Dimanche, toutefois, plusieurs collègues ont signalé aux négociateurs qu’ils n’étaient pas très heureux de la tournure des événements. Laurette Onkelinx, aurait beaucoup insisté pour que l’État conserve 25 pc plus une part dans Fortis Banque Belgium et ne cède "que" 75 pc contre des actions nouvelles à émettre par Paribas pour une valeur de 8,25milliards d’euros.

Mais finalement, côté PS, CDH, MR et CD&V, la pilule, amère certes, mais curative semble-t-il, ne passe pas trop mal.

Au VLD, par contre, c’est la révolte. La révolution. Pourtant, l’un des principaux négociateurs est Luc Coene, vice gouverneur de la Banque nationale et... ancien chef de cabinet de Guy Verhofstadt. Dimanche après-midi, il a, d’ailleurs pris soin d’informer les bonzes du VLD de l’opération en cours. Cela s’est très mal passé. Très, très mal. Karel De Gucht ne décolère pas. Il aurait préféré... la nationalisation pure et simple. Car, ce qu’il ne tolère pas, c’est que le gouvernement ait abandonné en rase campagne les actionnaires de Fortis...

Lorsqu’il débarque au 16 pour un kern, le dimanche soir, il est hors de lui. Déchaîné.

Il remet tout le compromis belgo-français en question. On lui fait remarquer que Luc Coene était là...

Luc Coene ce n’est pas le VLD... Didier Reynders, d’ordinaire assez patient, s’énerve. Vraiment : 

-Mais qu’est-ce que tu cherches à la fin ? Que veux-tu ? Est-ce que c’est ma démission que tu veux ? Si c’est cela que tu cherches, tu n’as qu’à la demander franchement, dit-il en substance à son collègue libéral.

Pendant ce temps-là, les autres ministres ont été convoqués pour un conseil des ministres qui doit se tenir en soirée. Ils discutent. Des éclats de voix leur parviennent. On vient leur expliquer l’objet de l’ire de Karel. Annemie Turtelboom arrive : Jo Vandeurzen se déchaîne sur elle, symbole du VLD, qui remet tout en question.

Les autres prennent cela avec une certaine philosophie. Des discussions à bâtons rompus ont lieu sur tout et sur rien. Melchior Wathelet, Marie Arena, Sabine Laruelle, Charles Michel, qui forment une petite équipe plutôt sympathique au sein du gouvernement, tombent d’accord. Pas sur un plan de relance. Sur un sujet un peu plus futile : Monica Bellucci est bien la plus belle femme du monde... Faut bien se détendre !

Dans le bureau d’à côté, le ton ne baisse pas. Didier Reynders et Yves Leterme se tiennent. Quoi qu’il arrive, ils maintiendront l’accord dans lequel on inscrira quand même cette phrase : "Il a également été veillé à trouver une solution équitable respectant les intérêts des petits porteurs." Huit jours plus tard, le gouvernement consentira à accorder aux titulaires d’actions Fortis, achetées avant le1er juillet2008, un coupon à encaisser en2014, et qui sera payé grâce aux éventuels bénéfices que l’Etat tirera de sa part dans BNP Paribas (11 pc).

Lorsqu’il retrouve certains de ses ministres, Didier Reynders, toujours énervé, lâche :

-Si un jour, Karel De Gucht a des problèmes avec Fortis, qu’il ne compte pas sur moi pour lui venir en aide...

Quelques jours plus tard, Didier Reynders sera un des premiers à s’interroger sur le sort de Karel De Gucht, soupçonné de délit d’initié dans cette affaire. Didier Reynders demandera Karel De Gucht de lever une trop longue "incertitude" et s’interrogera, sur le plateau de la RTBF : "Karel De Gucht peut-il encore fonctionner ?" 

À suivre... 

Chapitre 9 - Dexia, un sauvetage pas désintéressé

Un mardi matin, la cassure chez Dexia 

Mis en ligne le 02/12/2008 - / Francis van de Woestyne et ariane van Caloen 

Le mardi 30 septembre, le capital de Dexia était augmenté de 6,4 milliards grâce à l’intervention des États belge, français et luxembourgeois notamment. Les Français ont mis leurs conditions, à commencer par la démission du CEO, Axel Miller. Pas de quoi faciliter les relations franco-belges au sein du groupe... 

Fortis, on l’a vu, a été une des premières sur le continent européen, à faire les frais de cette impitoyable guerre financière. Le vendredi 26 septembre, la première banque belge, crie à l’aide, au secours. Le gouvernement décide de se mobiliser pour la sauver. Mais, dans le paysage bancaire belge, elle n’est pas la seule à éprouver des difficultés majeures. 

Le groupe Dexia voit aussi ses possibilités de crédit se réduire comme peau de chagrin. Alors que le sauvetage de Fortis a commencé, Axel Miller, le président du comité de direction de Dexia, avertit le gouvernement. Mais on lui dit en substance : l’urgence, pour l’instant, c’est Fortis. Revenez un peu plus tard. D’autant qu’effectivement, les signaux envoyés par la banque en ce vendredi 26 septembre sont préoccupants mais, croit-on, pas encore trop alarmants. "On savait que cela commençait à sentir mauvais, mais nous croyons, de bonne foi, que Dexia pouvait encore tenir si pas des mois, du moins quelques semaines", entend-on dire. Tout le monde ne comprend pas pourquoi 

Dexia est plus attaquée que d’autres banques. Certes, les difficultés de la filiale américaine FSA spécialisée dans le rehaussement de crédit aux municipalités, et directement touchée par la crise du subprime sont connus. Mais il y a d’autres problèmes moins bien perçus à ce moment-là. Un: Dexia est plus exposée que d’autres banques à la banque Lehman Brothers qui a déposé son bilan deux semaines auparavant. Deux: le groupe a un "business model" très fragile. Pour assurer son premier métier de prêts aux collectivités locales, elle doit se financer sur le marché interbancaire, lequel est à l’arrêt. Face à des actifs commerciaux de 360 milliards d’euros, elle affiche une base de capital de 16 milliards. Intenable en cette période de terrifiante crise financière. 

Pendant les négociations du week-end, plusieurs membres du comité de pilotage évoquent tout de même le danger que semble courir Dexia. Christine Lagarde, la ministre française des Finances est à Bruxelles pour présider la réunion de l’Ecofin (les ministres européens des Finances). Elle fait un saut rue de la Loi. Sans doute pas pour évoquer une de ses anciennes passions, la natation (elle fut médaille de bronze de nage synchronisée, autrefois). Il est évident que son expertise peut être utile (elle dirigea un des plus importants cabinets d’avocats new yorkais). Le sujet de la conversation qu’elle a avec son homologue belge et le Premier ministre reste secret mais on imagine sans peine que les deux dossiers sont évoqués : et Fortis (BNP Paribas est déjà dans la course au rachat) et l’avenir de Dexia (pour laquelle les Français ont de grandes ambitions).

Alors que le gouvernement le fait patienter, Axel Miller sait, lui, qu’il y a urgence. Il réunit son comité de direction dès le samedi. Son idée: faire une augmentation de capital d’environ 7 milliards d’euros pour donner un message clair et rassurant au marché. Il veut suivre l’exemple d’autres institutions mises sous pression. Il prévient certains de ses actionnaires stables. Du côté belge, il y a le Holding communal, Arcofin (holding proche des syndicats et des mutualités chrétiennes), l’assureur mutualiste Ethias et les trois régions du pays. "Qu’est-ce que cette accélération ? On n’est pas prêts d’agir aussi vite", disent-ils un rien effarés à Axel Miller. Du côté des actionnaires français (essentiellement la Caisse de dépôts et Consignation qui est le véhicule financier de l’État), on semble aussi estimer que cela va vite. Trop vite. 

Le week-end se termine donc sans plan de sauvetage pour Dexia. Le lundi, c’est la Berezina en Bourse. L’action perd 30 pc. C’est Le Figaro qui a mis le feu aux poudres en annonçant une augmentation de capital imminente. Cette fuite (mal intentionnée ?) dans le quotidien français fait des dégâts. 

À partir de ce moment-là, il n’y a plus de temps à perdre. 

Le Premier ministre, Yves Leterme, prend l’initiative de convoquer les représentants des Régions. La réunion se tient dans la nouvelle salle du Conseil des ministres, située au 3e étage du 16, rue de la Loi. On ne rit pas. Premier tour de piste. Les temps sont durs. Les régions comprennent qu’il va falloir débourser de l’argent. Mais chacun y va de son petit commentaire : c’est bien parce qu’il le faut parce que nous, on a des difficultés ici et là. Les Flamands vont plus loin encore et tiennent un discours assez flamando-flamand : le sauvetage des banques, n’est-ce pas l’affaire du fédéral ? La fonction crée l’homme : Yves Leterme rappelle chacun à ses responsabilités politiques. Dexia, c’est aussi une entreprise systémique, principal bailleur de fonds des collectivités locales. Le Premier ministre annonce qu’il aura, dans le courant de la soirée, différentes réunions avec les Français, présents dans Dexia par l’actionnariat mais aussi par l’intermédiaire de la filiale, le Crédit local de France dont le métier est de prêter de l’argent aux municipalités. Dexia est, ne l’oublions pas, un groupe franco-belge issu du mariage en 1996 entre l’ancien Crédit communal de Belgique et le Crédit local de France. Suspension de séance : les francophones (wallons et bruxellois) se concertent entre eux. Les Flamands font de même. 

La réunion plénière reprend vers 21 heures 45. Chacun dévoile son jeu: les Flamands, qui voulaient au départ limiter leur participation à 350 millions d’euros, passent à 500 millions. L’apport des Wallons et des Bruxellois est équivalent: 350 millions pour le Sud, 150 millions pour le centre du pays. 

Puis on passe au tour de table pour les actionnaires institutionnels. Là non plus, ce n’est pas la joie. Ethias, Arcofin et le Holding communal signalent qu’ils ne pourront pas tous suivre. Ils finissent quand même par intervenir à concurrence d’un milliard d’euros à eux trois. Le socialiste flamand Steve Steevart, président d’Ethias, semble jouer un drôle de jeu. Ethias est en difficulté, en particulier parce que les actions Dexia (environ 5 pc) que la société détient sont en baisse et que cela réduit dès lors fortement la valeur de ses actifs. Pour Arcofin et le holding communal, Dexia est aussi la principale source de revenus. Or la source commence, c’est peu dire, à se tarir.

Steve Steevaert propose quand même de mettre 150 millions supplémentaires. Mais, fin négociateur, il y voit une monnaie d’échange : poussé par tout le camp socialiste, il souhaite que l’Etat accorde sa garantie à hauteur de 20 000 euros sur les produits d’assurance branche 21 vendus par Ethias. On passera plus tard à 100 000 euros. Cette concession s’avère bien nécessaire vu les difficultés de l’assureur que l’on découvrira plus tard... 

L’impression, côté francophone, est que la stratégie flamande a évolué en quelques heures. Au départ, assez réticents à apporter du cash à Fortis, les responsables flamands semblent, au fil des heures, se dire, c’est classique, qu’en augmentant leur participation, ils vont peut-être pouvoir "flamandiser" Dexia. Évidemment, ils ignorent encore à cette heure-là qu’à Paris, certains ont décidé de "franciser" Dexia. 

"Les Français voulaient la minorité de blocage", raconte un négociateur. Et ils l’auront en souscrivant à l’augmentation de capital pour une part plus importante que leur participation. Leterme croit, lui, avoir finement joué en obtenant d’eux 3 milliards et en apportant lui seulement 1 milliard. Vraiment finement ? 

Les Belges apportent donc 3 milliards pour Dexia:un miliard de la part du gouvernement fédéral, un milliard de la part des trois régions, un milliard de la part d’Ethias, Arcofin et le holding communal. Les Français mettent aussi 3 milliards sur la table. Ce qui leur permet de détenir 25 pc du capital ( 5,7 pc pour l’Etat et 20 pc pour la CDC et sa filale CNP Assurances. À ce moment-là, Dexia est néanmoins toujours largement belge avec un peu moins de 40 pc du capital dans les mains des actionnaires stables. Il n’empêche, ils sont gentiment tenus à l’écart des autres négociations belgo-françaises celles-là. 

Les Français débarquent en force au 16. Une armada de jeunes énarques sortis d’on ne sait où. Il y a là des délégués de ceci, des délégués de cela, des représentants des actionnaires avec leurs avocats et leurs consultants. Pagaille. Ils font leur entrée dans la petite salle ronde où le Premier et les vice- Premiers ministres ont pour coutume de se réunir. Il n’y a pas de place pour tout le monde. De plus, Yves Leterme exige un équilibre entre les délégations : il y a 7 Belges: "Je ne veux voir que 7 Français" dit-il. Yves Leterme, toujours lui, se montre d’une autorité inusitée avec les hôtes : quelqu’un a-t-il un mandat clair du gouvernement français? Silence. Un conseiller du cabinet de Christine Lagarde se présente. Mais il doit concéder qu’il n’a pas de mandat officiel pour négocier. Triste spectacle. On n’est pourtant pas là pour une partie de Monopoly. Yves Leterme suspend la réunion. Après plusieurs heures, une délégation de 7 personnes, 7 Français, dûment mandatés par leur gouvernement, s’installent face aux 7 Belges. 

Mais l’équipe de négociateurs belges sent bien que les vrais décideurs ne sont pas là. Ces derniers sont restés à Paris. Les Français acceptent donc un effort financier égal à celui des Belges. Mais, fait-on savoir aux Belges, il y a des conditions. Lesquelles ? 

C’est à Christine Lagarde, restée à Paris, qu’il faut téléphoner pour les découvrir. Mais elle se montre encore évasive. Yves Leterme essaye de joindre Nicolas Sarkozy par l’intermédiaire du centre de crise de l’Élysée. Impossible. A cette heure avancée de la nuit, le président français, Nicolas Sarkozy, dort. Et on ne réveille pas le président quand il dort pour un sujet assez mineur, il faut bien le dire, aux yeux de la grande France. Même quand on s’appelle Yves Leterme, Premier ministre de Belgique. Même quand on s’appelle Didier Reynders, ministre des Finances de Belgique et ami politique de Sarkozy. 

François Fillon, en revanche, décroche à la minute où Yves Leterme l’appelle. Il décide de se rendre à l’Élysée avec Christine Lagarde. On attend encore un peu une heure plus ou moins décente. Cinq heures du matin, on réveille Nicolas Sarkozy qui rejoint ses deux ministres. Mais ce n’est pas le président qui négocie, c’est Fillon ou Lagarde qui sont au téléphone et qui relayent les ordres du chef de l’État français. 

Les Belges évoquent un plan stratégique pour le redéploiement de Dexia. Mais Sarkozy n’avait qu’une idée en tête : le management. Finalement, il fait dire à Fillon les deux conditions qu’il exige : 

- un : la montée en puissance du Crédit local de France; 

- et deux: la tête d’Axel Miller, le président du Comité de direction de Dexia. C’est à prendre ou à laisser. Il est 6 heures 30 du matin. Axel Miller a été tenu au courant de l’évolution des négociations. Les dernières nouvelles sont plutôt réconfortantes. Sa banque a été recapitalisée grâce aux trois États : la Belgique, le Luxembourg et la France. 

Axel Miller rentre chez lui. Fatigué, mais soulagé. Les quatre enfants dorment encore. 

Il prend une douche et se change. Sa femme l’encourage. Son portable sonne : on lui annonce qu’il doit démissionner. Exigence des Français. C’est le coup de massue. Il revient à la Tour Dexia, magnifique siège du groupe construit, il y a quelques années. Le conseil d’administration, qui doit commencer à 7h30, a du retard. Pendant ce temps, une conférence de presse a lieu au 16 rue de La Loi pour l’annonce de l’augmentation de capital. Le conseil débute vers 8h30. En fin de réunion, la phrase assassine est lâchée : "Il a été demandé que le CEO donne sa démission". À ce moment-là, Francine Swiggers, administrateur et patronne d’Arcofin, fait un dernier baroud d’honneur. Elle demande qui a pris la décision. Elle se fait presque rabrouer par Augustin de Romanet, le directeur général de la Caisse des dépôts et consignation. "Madame, les ministres se sont mis d’accord", lui répond-il un peu sèchement. La cassure entre les Belges et les Français au sein du conseil est nette. Elle est presque audible. Pourra-t-on recoller les morceaux ? 

À suivre... 

Chapitre 10

Sarkozy reçoit les "p’tits Belges" 

Mis en ligne le 03/12/2008 - / Francis van de Woestyne et Ariane van Caloen 

Début octobre, Yves Leterme et Didier Reynders sont convoqués à l’Élysée pour discuter du dossier Dexia. Le président de la République a une idée derrière la tête — qui n’est pas celle des Belges. Mais il obtiendra ce qu’il voudra ! 

Mardi 30 septembre. Six heures du matin. Enfermés dans le bureau de Nicolas Sarkozy, président de la République française, François Fillon, Premier ministre, et Christine Lagarde, ministre des Finances, viennent de transmettre à Yves Leterme, Premier ministre belge, les conditions (les ordres plutôt) posées par la France pour participer au sauvetage de Dexia (trois milliards cash). Axel Miller, le patron belge de Dexia, doit être viré. 

Les Belges réfléchissent. Miller, ce n’est pas Votron. Les hommes politiques l’aiment plutôt bien. 43 ans, juriste, parfait polyglotte, aimé de son personnel, travailleur à toute heure. Certains hommes politiques ont déjà été reçus par Miller à 23 heures, dans son bureau, avec un petit sandwich. Ça fait bien. Pourtant, il n’a pas l’arrogance qu’ont eue certains banquiers, à qui, modestement, il n’y a pas si longtemps encore, on donnait des conseils de prudence. Miller ne participe pas le week-end, sur les greens du Zoute, à la distribution des mandats que se partage l’élite de la finance belge et des affaires. 

Sans jouer les Zola, on peut dire que sa grand-mère, d’origine russe, a vécu dans la pauvreté. Son lieu d’origine, ce n’est ni Lasne ni Lathem Saint-Martin mais Mons. À la maison, on lisait "Le Monde" comme ailleurs on lit La Bible. Et on allait en vacances dans le Larzac. Son père, un petit génie des laboratoires, s’est distingué à l’université de Mons. Plus tard, il a accumulé des brevets dans des petites entreprises de très haute technologie médicale. Il invente encore. Une tête, ce père. Un cœur aussi. Son fils, pareil. Mais lui a choisi les chiffres, même si, à l’origine, il n’est pas banquier - une tare dans ce monde dans la finance - mais avocat d’affaires. Donc, débarquer Miller, ça fait un peu mal. Mais un moment de gêne et de honte est vite passé. L’hésitation est de courte durée car à Paris, le maître de l’Élysée s’impatiente. Miller doit payer pour les fautes qu’il a commises. Il doit assumer les conséquences de sa mauvaise gestion. Quelles fautes a-t-il commises ? 

Sans doute a-t-il eu tort de tenir tête quelques fois aux Français, notamment lorsque ceux-ci voulaient transférer le siège de Dexia de Bruxelles à Paris. Et puis Miller, disent les Français, a caché la réalité financière de la Banque qui est beaucoup plus mal en point qu’il n’a bien voulu le dire. Il y a donc une rupture totale de confiance. 

Mais il y a aussi la volonté française, à peine voilée, de profiter de l’instant pour mettre la main sur Dexia. Les Belges tentent d’argumenter : Si Dexia a aujourd’hui un gros problème, c’est parce qu’une de ses filiales FSA, est très exposée aux États - Unis. Mais rien n’y fait. Un ministre belge témoigne : "Depuis le début de l’épisode Dexia, Sarkozy voulait placer Mariani, son ancien chef de cabinet à la tête de Dexia. Il n’avait que ça en tête. Nous, on lui parlait de plan stratégique... et lui nous répondait chaque fois que tout ce dont Dexia avait besoin, c’était d’un nouveau management. Il nous a dit : On va débarquer Axel Miller. Point final." 
Et puis Axel Miller a un ennemi, dans la place. Bruno Deletré, ancien responsable de FSA, a été viré de la haute direction de Dexia en juin par Axel Miller. Or Bruno Deletré est devenu conseiller... de Christine Lagarde, la ministre française des Finances. C’est peut-être elle, d’ailleurs, qui l’a poussé à rendre les indemnités qu’il a touchées lors de son départ de Dexia : 2, 3 millions d’euros.

Quelle que soit l’influence de Deletré dans cette affaire, l’Élysée fait donc du départ de Miller un must.

Dans la foulée, les Belges, tant qu’à faire, demande qu’Axel Miller ne soit pas le seul à faire les frais de l’opération. Si le management doit payer pour les fautes commises, il en est un autre qui doit sûrement faire un pas de côté, le Français Pierre Richard, président du conseil d’administration de Dexia, l’homme qui a amené la filiale américaine FSA, très exposée en matière de produits toxiques, dans la dote du Crédit Local de France et donc de Dexia. 

Avec le recul, certains pensaient que les Belges auraient dû dire aux Français : "Allez au diable, on met trois milliards de plus, on garde Miller et le contrôle belge." Mais la nuit est un vrai Waterloo pour les Belges : ils perdent le CEO et doivent accepter que les Français montent en force dans Dexia. 

Vers 6 heures 30 du matin, donc, les Belges donnent leur accord : Miller et Richard sont virés. Ce sera sans appel. La négociation entre Belges et Français dure encore un peu. Certains, autour de la table auraient voulu que, dans le communiqué final, on rende quand même hommage à Axel Miller. Refusé. Le moment est pathétique. 

Bye bye Miller. Une discussion chasse l’autre. On apprend deux jours plus tard qu’Axel Miller a droit, contractuellement, à une indemnité de départ de quelque 3,7 millions d’euros... à laquelle il renonce. Mais pas de son plein de gré. Le jeudi 2 octobre, il reçoit un coup de téléphone de Pierre Richard. Celui-ci lui fait comprendre qu’il doit renoncer à son "parachute doré" sinon les Français ne débourseront pas les trois milliards. Chantage odieux ? Miller fulmine mais n’a pas d’autre choix que de donner son accord. Sarkozy, lui, est content ; il peut montrer aux Français qu’en poussant les banquiers à laisser tomber leurs parachutes dorés, il contribue à moraliser le monde des affaires. 

La bourse salue à sa manière le sauvetage de Dexia dont l’action retrouve un peu d’air. Mais Dexia est toujours sans management. Et les Français veulent régler cela au plus vite. Yves Leterme et Didier Reynders sont donc "convoqués" à l’Élysée. Les photos prises lors de cette rencontre montrent à quel point, l’ambiance est assez glaciale. Du côté belge, beaucoup d’administrateurs pensent qu’Yves Leterme et Didier Reynders sont allés à Paris pour négocier la scission de Dexia, un peu comme les Hollandais l’avaient fait pour Fortis. Les Flamands, en particulier, semblent désirer ce repli. Pourquoi ? Certains francophones sont persuadés que refaisant de Dexia une banque strictement belge, elle serait bientôt devenue flamande. Le Nord du pays semblait vouloir accroître sa présence dans le capital de Dexia alors que le Sud ne le pouvait pas. 

Mais les Français ne veulent pas de cette scission. Et Sarkozy remet sur la table le problème du management. On sent bien que cela a été préparé à l’avance. Pour lui, même si les Belges ont toujours le contrôle, c’est un Français qui doit maintenant devenir le CE0, le Chief Executief Officer du groupe. Il ne doit pas aller chercher très loin : Pierre Mariani, son ancien chef de cabinet. Les Belges ne peuvent, ne savent ou ne veulent pas dire non. "Sarkozy, raconte un homme présent à la table de l’Élysée, est vraiment tout-puissant. Et il aime le montrer." Pendant la réunion, il réclame un cigare. Un huissier vient lui proposer une petite boîte de havanes. Il le renvoie et réclame la version maxi, une boîte tempérée avec des cigares de premier choix qu’il propose à ses hôtes. C’est lui qui dirige la réunion. Les autres font de la figuration. Lui, il n’a pas besoin de consulter dans tous les sens pour prendre une décision. C’est bien simple, quand Sarkozy est là, Fillon ne bouge pas. Fillon n’ouvre la bouche que pour respirer. Sarkozy fonctionne comme cela avec l’ensemble de son gouvernement. Au Conseil européen de Bruxelles qui suivra, les 15 et 16 octobre, Sarkozy fera le même numéro : il s’est tourné vers Jean-Pierre Jouyet, secrétaire à l’Europe et lui a lancé, devant les collègues : "Tiens, va me faire des photocopies..." 

Donc voilà, Sarkozy impressionne les p’tits Belges qui s’en reviennent, le stylo entre les doigts. Si les Français font main basse sur le comité de direction de la banque, ils doivent, eux trouver un président de conseil d’administration. Yves Leterme a préparé le terrain et propose Jean-Luc Dehaene. Ses collègues ne sont pas tous convaincus de la pertinence du choix. Mais vu du côté belge, Dehaene permettra de rassurer les clients et les actionnaires institutionnels. Il a l’avantage d’être proche d’Arcofin, un des actionnaires stables. La rumeur court très vite que Dehaene aura droit à une rémunération de 400 000 euros par an, soit ce que recevait son prédécesseur, Pierre Richard. Coup bas politique et plus particulièrement des libéraux flamands ? Très vite, Leterme met les points sur les "i". Dehaene renonce aux indemnités liées à son mandat de 400 000 euros. "Avec les autres mandats, il n’a pas besoin de cela", ricanent certains. N’empêche : le geste est noble et apprécié en cette période de purification du monde de la finance. Le management est donc assuré. Mais il demeure un grand problème de liquidités. 

Une nouvelle nuit de négociation s’avère donc nécessaire. Elle débute le mercredi 8 octobre. Une fois encore, les Français sont arrivés en masse. Le 16 rue de la Loi, pas plus que le Lambermont, la résidence du Premier ministre belge, ne peuvent contenir tous ceux qui de près ou de loin, ont un mot à dire dans le dossier Dexia. Tout ce petit monde se rassemble donc dans un endroit un peu plus grand : le Palais d’Egmont. Puisqu’il y a tant de Français, autant leur montrer ce qu’il y a de beau à Bruxelles. Le comité de pilotage suit le dossier de près avec Luc Coene et Jean Hilgers dans le rôle de négociateurs. Officiellement, la négociation ne porte pas sur FSA comme Jean-Luc Dehaene et les Belges en général l’auraient pourtant souhaité. Sarkozy avait donné un seul mandat : trouver un accord sur la garantie d’État sur les dépôts interbancaires. 

On remet donc à plus tard la question de FSA (Financial Security Assurance), la filiale américaine spécialisée dans le rehaussement de crédit auprès des municipalités émettrices et directement touchée par la crise du subprime. Au début, FSA (rachetée en 2000 et logée au sein du Crédit local de France) ne faisait que du rehaussement de crédit. D’où son nom "monoliner". Par après, poussée par certains responsables de Dexia, FSA a commencé à accepter des dépôts des collectivités locales. En contrepartie, elle va acheter des produits de crédits structurés dont du subprime. C’est là que cela dérape. "Elle joue à la banque sans en avoir les liquidités", explique un proche du dossier. Plusieurs Belges ont siégé au conseil d’administration de FSA, Axel Miller (jusqu’en 2007), Xavier de Walque (directeur financier du groupe) et Claude Piret (responsable du risque). N’ont-ils rien vu venir ? Ou était-il trop tard quand ils ont découvert les dégâts ? Difficile à dire. Ce qui est sûr, c’est que la relation entre Dexia et FSA s’épaissit quand le groupe franco-belge accepte de donner une garantie de cinq milliards sur FSA en juin 2008. Un montant qui fragilise encore un peu plus la maison mère... 

Les Français veulent toutefois remettre le problème FSA à plus tard. À la demande des Belges d’isoler la filiale américaine ou de renvoyer le problème d’où il vient, c’est-à-dire de France, Christine Lagarde rétorque, tout bonnement qu’elle n’a pas de mandat pour cela. Et que les Français ne pouvaient garantir seuls, le passif Dexia. 

Les Belges non plus, évidemment. S’ils le font pour Dexia, il n’y a pas de raison qu’ils ne le fassent pas pour les autres banques belges, soit environ 1 400 milliards, le passif total des banques belges. "On a discuté toute la nuit pour essayer de réduire les passifs, pour donner suffisamment de garanties à Dexia et faire ainsi revenir les dépôts", raconte un négociateur. Finalement, les trois gouvernements (Bel, Lux, Fr) se sont engagés "à garantir jusqu’au 31 octobre 2009 les nouveaux financements interbancaires et institutionnels ainsi que les nouveaux financements obligataires à destination d’investisseurs institutionnels, de maturité maximale de trois ans, levés par Dexia SA, Dexia Banque InternationaleLuxembourg, Dexia Banque Belgique et Dexia Crédit Local de France". 

Même si le chiffre de 150 milliards n’a pas été confirmé, il apparaît que c’est bien sur ce montant-là que porte la garantie répartie proportionnellement entre les trois pays dans le capital du groupe bancaire. La part de la Belgique est donc de 60 pc, celle de la France de 36,5 pc, celle du Luxembourg, de 3 pc. Cette garantie couvre les principales filiales du groupe, pas la filiale américaine à problème, la "chère" FSA pour laquelle une solution ne se sera trouvée que quelques semaines plus tard. Cette solution est annoncée le 14 novembre. Elle est double et permet à Dexia de se recentrer sur ses métiers de bases. D’une part, Dexia vend FSA à Assured Guaranty pour 722 millions de dollars. On est loin des 2,6 milliards payés en 2000...Mais c’est mieux que rien. Par ailleurs, Dexia garde le papier à risque c’est-à-dire le portefeuille de produits financiers de FSA (16,5 milliards de dollars) mais bénéficiera d’une garantie étatique de la Belgique (à concurrence de 62 pc) et de la France (38 pc). Garantie qui sera utilisée au delà d’un certain montant de pertes éventuelles (4,5 milliards de dollars). 

Certains s’étonneront que ce soit les Belges qui doivent supporter la plus large part du risque pour une activité qui a été largement voulue et gérée par les Français. Tout cela sur fond d’éviction de quelques Belges du comité de direction et de l’arrivée d’énarques ou autres inspecteurs des finances. Certes, mais ce risque est aussi assumé par les actionnaires de Dexia, puisque les Etats recevront des actions Dexia en cas de pertes finales supérieures à 4,5 milliards de dollars, entend-on dire dans le camp belge. En clair, il y a bien un risque de dilution. Pas de quoi réjouir les actionnaires de Dexia dont on avait dit qu’ils étaient mieux traités que ceux de Fortis... 

Mais revenons le jeudi 9 octobre. Il est 8 heures du matin. L’accord sur la garantie sur les dépôts interbancaires est conclu entre les tops français et belges. Les vice-Premiers ministres belges ont été invités à suivre les discussions et à marquer leur accord final. 

Il est tard, tôt plutôt. Et il faut absolument livrer le message rassurant avant l’ouverture des bourses. Yves Leterme et Didier Reynders filent donc à la conférence de presse organisée à la hâte au Palais d’Egmont, "oubliant" de prévenir les autres vice-Premiers de l’accord final.

Là, n’est pas la seule indélicatesse dont seront victimes les autres vice-Premiers. Quelques jours plus tard, le gouvernement belge publie une page entière d’explication dans les journaux belges. Il est prévu que la page soit anonyme et que seule la "signature" soit celle du gouvernement : le gouvernement belge . Mais l’occasion est trop belle. Et la page qui est envoyée par la Chancellerie, aux imprimeries portera la signature de deux ministres : le Premier ministre et le ministre des Finances. 

Joëlle Milquet envoye un SMS incendiaire à Yves Leterme avec copie à Laurette Onkelinx. Laquelle fait de même et conclut son message par un cinglant : "Ça se paiera"... Oui, mais pas en actions Fortis ou Dexia... 

A suivre... 

Chapitre 11 - La révolte des actionnaires

Coup de tonnerre au tribunal 

Mis en ligne le 04/12/2008 - / Ariane van Caloen et Francis van de Woestyne 

Les actionnaires de Fortis ont perdu une première bataille au tribunal de commerce de Bruxelles où ils avaient introduit une demande en référé. Et pourtant, ils étaient pleins d’espoir après l’avis rendu par le Procureur du Roi. Un avis qui avait provoqué un véritable coup de tonnerre. 

Récit
Les enveloppes s’entassent sur le bureau. Elles arrivent par centaines tous les jours. Elles ont été envoyées à Deminor par des actionnaires de Fortis. Des actionnaires dépités et souvent furieux. Des actionnaires qui ont parfois perdu toute leur épargne. Et qui veulent se battre. Qui veulent croire qu’ils pourront récupérer un peu d’argent. 

Il y a le cas de cette infirmière. Elle avait mis presque toutes ses économies dans cette action qu’elle croyait "bon père de famille". Elle se demande aujourd’hui comment elle va pouvoir vivre avec sa maigre pension. Il y a aussi toutes ces familles de l’aristocratie belge (Marnix de Sainte Aldegonde, Jonghe d’Ardoye, t’Serstevens, Broux, Croy, Jamblinne de Meux, Powis de Tenbossche, Carton de Wiart). Elles ont perdu pour des dizaines de millions d’euros. Certaines avaient même, raconte-t-on, emprunté de l’argent pour souscrire à l’augmentation de capital lancée fin septembre2007. Certains actionnaires devront peut-être vendre leur château, d’autres leur maison sous les tropiques. Ils vivront un peu moins bien qu’avant. Même si la plupart d’entre eux restent dignes dans l’adversité, ils encaissent le coup.

Tous ces gens ont du mal à croire que tellement d’argent est parti en fumée. En moins de deux ans, la capitalisation boursière de Fortis est passée de 43 à 2milliards d’euros. Sans compter les 13milliards d’augmentation de capital. Certes, ils veulent bien admettre qu’il y a eu la dévastatrice crise du subprime. Mais ils se demandent quand même s’ils n’ont pas été floués. Tout cela s’est passé tellement vite et tellement bizarrement C’est comme si on leur avait volé en pleine nuit les bijoux qu’il y avait dans leur coffre-fort.

Les actionnaires ont commencé à se mobiliser vers la mi-octobre 2008 quelques jours après l’annonce de la vente des actifs belges et luxembourgeois du groupe à la banque française BNP Paribas. À ce moment-là sortent les premiers rapports d’analystes qui évaluent le titre Fortis à 3 euros. Les actionnaires voient carrément rouge le 14 octobre au moment de la reprise de la cotation de l’action après plusieurs jours de suspension. Ce jour-là, l’action a clôturé à 1,22 euro, en baisse de 77 pc. Un enterrement boursier qui a de quoi faire pleurer.

Quelques grandes familles prennent contact avec la société de défense des actionnaires Deminor, d’autres avec Me Mischael Modrikamen. Cet avocat bruxellois a montré dans d’autres affaires, que ce soit pour la Banque nationale ou pour Cera, qu’il n’avait peur de personne. Et certainement pas de l’État belge. Ses méthodes parfois radicales et dès lors très médiatisées font grincer les dents de beaucoup d’avocats de la place qui préfèrent, eux, travailler dans la discrétion. "Il se comporte parfois comme un pitbull. Quand il mord, cela peut faire mal", raconte un de ses adversaires. Et parfois ça marche comme dans l’affaire de Cera où les coopérateurs qu’il défendait ont réussi à obtenir des meilleures conditions dans le cadre de la fusion avec la banque KB.

Mais au-delà du mécontentement ou de la colère, il faut un plan d’attaque. En Belgique, Me Modrikamen est le premier à sortir du bois. Et comme disent certains, "il y va au bazooka". Il annonce une action en référé. Le but : suspendre les opérations litigieuses en particulier la vente des actifs belges et luxembourgeois à BNP Paribas et obtenir la nomination d’un collège d’experts.

On sent qu’il prend un peu de court Deminor. Étrange ? Deminor cherche en fait à avoir un minimum de représentativité (1 pc du capital) ; mais pèse aussi le pour et le contre. "On avait peur de se lancer dans un dossier du type Lernout&Hauspie qui dure déjà depuis dix ans et qui nous pose un problème de financement. On a déjà investi plus de 500000 euros avec plus de 10 personnes qui travaillent dessus", avoue Pierre Nothomb, associé chez Deminor.

Mais Fortis, c’est autre chose que la faillite de l’entreprise technologique flamande Lernout & Hauspie. C’est Lernout & Hauspie exponentiel 100. En Belgique, entre 500 000 et 800 000 personnes sont touchées par cette débâcle financière sans précédent. Les dirigeants de Deminor savent très bien qu’ils ne peuvent pas passer à côté. Ils montent au créneau quelques jours après l’avocat bruxellois. 

Leur angle d’attaque est assez similaire à celui de Me Modrikamen avec toutefois quelques nuances dans la présentation. La société de défense des actionnaires préfère ne pas faire peur en demandant directement une suspension des opérations de cessions. N’oublions pas que Fortis était, du moins, dit-on du côté du gouvernement, au bord du gouffre avant d’être racheté par BNP Paribas. Elle met donc l’accent sur la convocation d’une assemblée censée approuver les opérations litigieuses. Elle a derrière elle plus de 10 000 actionnaires, mais peu d’institutionnels belges. Aucun de ceux-ci n’a envie d’attaquer de front le gouvernement Leterme, puisque c’est lui qui a négocié le démantèlement de Fortis. "Il ne faut pas grand-chose pour passer à une chasse aux sorcières", estime un investisseur institutionnel.

Beaucoup d’institutionnels belges préfèrent donc tourner la page et encaisser leur perte. Ils se consolent en pensant au principe "you win one, you lose one". Ce qui ne les empêche pas d’avoir le sentiment d’avoir été trompés. "Pendant longtemps, cela a été le bal des menteurs ou si vous préférez le bal des cocus", raconte l’un d’entre eux. Ils le regrettent, mais ils n’iront pas plus loin. Ils laisseront le combat juridique aux particuliers.

La première audience au tribunal de commerce de Bruxelles a lieu le mardi 21octobre 2008. La grande salle du tribunal est plus remplie que d’habitude. D’un côté, la présidente du tribunal de commerce, Francine De Tandt. De l’autre, une brochette d’avocats renommés, Xavier Dieux, Jean-Marie Nelissen Grade, Jan Meyers, Laurent Ruzette, Eric Pottier, etc. Va se plaider au tribunal de commerce, en référé, l’affaire la plus grave de l’histoire financière de la Belgique.

Les plaidoiries, y compris celles des avocats mandatés par Deminor, dureront de longues heures et s’étaleront sur plusieurs jours. Mischael Modrikamen est pareil à lui-même, percutant. Les avocats de la partie défenderesse sont tout aussi affûtés. "L’État peut-il faire n’importe quoi et ne pas être sanctionné par la justice", lance Me Modrikamen. Xavier Dieux, avocat pour la SFPI, le bras financier de l’État belge, a lui un argument choc quand il fait la balance des intérêts. D’un côté, explique-t-il, "il y a une capitalisation boursière de douze milliards d’euros (juste avant le plan de sauvetage), de l’autre il y a un risque de discontinuité qui concerne 217 milliards d’euros (soit le niveau des dépôts de Fortis). Il ne semble pas qu’il y ait matière à hésitation", conclut-il.

Les avocats plaident pendant des heures sur le point de savoir si l’État ne s’est pas comporté comme un administrateur de fait, mettant le conseil d’administration de Fortis devant le fait accompli. Certains n’ouvriront pas la bouche. C’est le cas de l’avocat Christian Van Buggenhout qui s’est fait connaître du grand public comme curateur de la Sabena. Sa présence intrigue. Pourquoi est-il là ? Il est envoyé au tribunal par le gouvernement, entend-on dire. Est-il là pour faire du lobby auprès de la présidente ? Serait-il le corbeau ? Certains se posent la question. Ce qui est sûr, c’est qu’il informe Didier Reynders et Cie quasi en temps réel.

Quelques révélations sont faites pendant les auditions. C’est le dimanche 28septembre à minuit que le conseil d’administration de Fortis avalise le plan de sauvetage concocté par les États du Benelux (et par la suite avorté), apprend-on. Il l’avalise après la sortie du communiqué publié par le gouvernement belge. On a bien dit après. Et c’est le lundi 6octobre à 3heures du matin que ce même conseil accepte la solution BNP Paribas.

On apprend aussi que deux administrateurs, Clara Furse (patronne de la Bourse de Londres) et Louis Cheung (représentant du groupe chinois Ping An, premier actionnaire de Fortis avec 4,99 pc) se sont abstenus lors de cette réunion nocturne. Au moment des répliques, Me Modrikamen crée la surprise en annonçant que Louis Cheung aurait, lui aussi, souhaité soumettre l’approbation des cessions à l’assemblée. Comme quoi, au sein du conseil de Fortis, il y en a qui aussi se posent des questions Ce qui pourrait faire basculer les choses ? A voir La position des Chinois n’est pas claire. Il semble que ce qu’ils veulent avant tout, c’est d’essayer de récupérer une partie de leur investissement dans Fortis. Mais rien ne dit qu’ils seraient prêts à s’allier au combat des actionnaires. Ils préfèrent visiblement avoir des conversations bilatérales avec le gouvernement Leterme. Jusqu’à maintenant sans beaucoup de succès.

Pendant tous les débats, la présidente reste imperturbable. Le Procureur du Roi, Paul Dhaeyer, pose des questions de temps en temps mais ne laisse rien transparaître de ce qu’il pense. Sa présence aux côtés de la présidente, qui n’est pas obligatoire, montre qu’on n’est pas dans une affaire comme les autres. Le ministère public est là en tant que représentant de la société et non de l’État ou son exécutif. Le jeudi 6novembre, il rend son avis. Qui provoque un véritable coup de tonnerre. Il donne raison aux actionnaires en estimant qu’il convient de permettre à l’assemblée des actionnaires de se prononcer sur la validité des décisions prises par le conseil d’administration de Fortis le 6octobre.

La brochette des ténors du barreau qui défendent Fortis, la SFPI et BNP Paribas, ont le souffle coupé. Les actionnaires et leurs avocats exultent. Mais leurs espoirs ne dureront pas longtemps. Le mardi 18novembre, Francine De Tandt rend une ordonnance où elle estime qu’il n’y a pas lieu de convoquer une assemblée. Réputée pour son pragmatisme, elle souligne que l’accueil des demandes formulées par les actionnaires "aurait mis en péril le sauvetage de Fortis Banque". Seule concession : la nomination d’un collège d’experts chargés de vérifier les opérations qui ont mené au démantèlement. A-t-elle effectivement cédé aux pressions comme d’aucuns le pensent ? On ne le saura sans doute jamais.

Du côté de Deminor et de Me Modrikamen, on se montre déçu mais pas vaincu. Toujours aussi fougueux, Me Modrikamen annonce devant une foule de journalistes qu’il va interjeter appel. Deminor ne le suit pas.

Le référé n’ayant pas donné le résultat escompté, reste les actions au fond. Si les actionnaires espèrent récupérer de l’argent, ils devront le chercher là où il y a en a et où il y a d’éventuelles responsabilités dans la déroute de Fortis. Ils vont, on le devine, regarder de près tous les agissements de BNP Paribas, des États belge et surtout hollandais et peut-être des administrateurs et de certains dirigeants. Arriveront-ils à trouver quelque chose et à récupérer de l’argent ? Il faudra sans doute des années pour avoir des réponses.

En attendant une hypothétique indemnité, ils auront pu se consoler en allant à l’assemblée organisée le 2décembre à Bruxelles. Une assemblée historique où ils ont pu exprimer toute la colère qu’ils avaient en eux. En plus des critiques et parfois des injures, ils auront aussi pu montrer leur désapprobation en votant contre certains administrateurs qu’ils considéraient comme en partie responsables de la déroute de Fortis. Ce jour-là, une page s’est tournée. 

Les dégâts collatéraux

Chapitre 12 - ING, KBC et Ethias aussi dans la tourmente 

Mis en ligne le 05/12/2008 - / Ariane van Caloen et Francis van de Woestyne 

Après Fortis et Dexia, deux grandes institutions du Benelux vont, elles aussi être mises à mal. Ce qui les obligera à faire appel aux États belge et néerlandais. Qui allongent les milliards mais à certaines conditions. Finis les bonus astronomiques pour les banquiers ! Quant à l’assureur Ethias, il a frôlé la catastrophe. 

Récit
Pour le gouvernement belge et le comité de pilotage censé l’assister dans cette terrible débâcle bancaire, les week-ends se suivent et se ressemblent depuis fin septembre. Les nuits sont consacrées à de longues et laborieuses négociations. Après avoir passé des heures et des heures à tenter de trouver une solution pour Fortis et Dexia, les voilà confrontés, fin octobre, au cas KBC.

L’incroyable est en train de se produire. La florissante banque flamande doit, elle aussi faire appel à l’aide de l’État fédéral. Elle qui affichait une des meilleures performances boursières sur fond de résultats en hausse quasi constante au cours de ces dernières années. Elle qui disait avoir peu de "subprime". Elle qui ne s’était pas lancée comme Fortis dans un rachat trop ambitieux au plus mauvais moment. La solide "bank van hier" doit faire appel aux deniers publics. Peut-on le croire ? Un scénario catastrophe pour tous les Flamands qui aiment fustiger les dérives d’une Wallonie trop assistée.

Mais, voilà, la tempête financière est passée par là et continue de tout dévaster sur son passage. Depuis quelques jours, c’est KBC qui se trouve dans l’œil du cyclone : son action a perdu 60 pc de sa valeur en un mois. Pire, le taux du Credit Default Swap (CDS), l’assurance crédit des marchés financiers, est en hausse brutale.

Le CDS est devenu un des indicateurs les plus regardés, y compris par les agences de notation, alors qu’il s’agit d’un produit traité en dehors des marchés régulés. Un problème de plus dans ce monde financier devenu complètement fou, diront certains. Qui pensent même que le marché du CDS est manipulé par les "short sellers" (vendeurs à découvert) voire quelques investisseurs diaboliques. Y aurait-il un Docteur Folamour derrière ce marché qui représente, selon certaines estimations, plus de 60 000 milliards de dollars ? Certains économistes très sérieux ne sont pas loin de le penser.

Le CDS est une assurance-crédit en cas de faillite d’une institution. Plus le taux de cette assurance monte, plus cela reflète de la méfiance vis-à-vis de cette institution. Or, le CDS de KBC est monté vendredi 24octobre à environ 3,65 pc (du montant assuré) contre un niveau habituel de 0,5 pc. En clair, la banque KBC est devenue la nouvelle cible avec tous les risques que l’on connaît, à commencer par le gel des prêts des autres banques ou encore les retraits de dépôts de clients institutionnels.

Elle est devenue la nouvelle cible pour plusieurs raisons : tout d’abord, elle vient de révéler des provisions plus élevées que sur un portefeuille de crédits structurés à risque. Ensuite, elle souffre de sa forte implantation en Europe de l’Est. Or, un pays comme la Hongrie est au bord du gouffre. Elle est aussi la seule grande banque belge à n’avoir pas encore été soutenue par l’État. Comme dans le roman les dix petits nègres d’Agatha Christie, on se demande qui sera le suivant à passer à la trappe. Et tous les yeux se tournent vers la KBC. D’autant que quelques jours auparavant, le groupe néerlandais ING a dû être recapitalisé pour un montant gigantesque de 10milliards, soit la moitié de l’enveloppe prévue par le gouvernement des Pays-Bas. 

"ING s’est retrouvé dans une tourmente où il n’avait plus de choix", raconte un banquier. L’objectif : remettre la solvabilité du groupe à des niveaux souhaités par les investisseurs (et supérieurs aux normes légales) et aussi créer les réserves nécessaires si jamais, l’important portefeuille (22 milliards d’euros) investi dans les produits Alt A (NdlR : des prêts hypothécaires titrisés d’une qualité un peu supérieure du "subprime") nécessitait de nouvelles provisions.

L’instrument mis en place pour ING - des actions préférentielles - entraîne de la dilution en termes de bénéfices mais pas en termes de propriété. Comprenez par là: les actionnaires existants gardent le même niveau de droits de vote. Petite consolation pour eux. Ces actions préférentielles donneront droit à un taux d’intérêt de 8,5 pc.

Le gouvernement hollandais ne se contente toutefois pas de ce rendement confortable. Ce qu’il veut c’est aussi que les banquiers aient une rémunération en ligne avec les pertes qu’ils annoncent. Y a pas de raison que seuls les petits actionnaires trinquent alors qu’ils n’y sont pour rien dans cette crise. Finis donc les plantureux bonus. Finis aussi les énormes parachutes dorés qui sont dorénavant limités à un an de salaire. Pour le Belge Michel Tilmant, le sacrifice n’est pas évident. Il était un des banquiers les mieux payés des Pays-Bas avec un salaire de 1,3million et un bonus de 2millions en 2007.

Si ING a dû être renfloué, les marchés commencent à craindre que KBC ne doive l’être aussi. Il n’y a donc plus de temps à perdre pour la banque flamande. Même si elle se résout la mort dans l’âme à demander une injection de fonds. "On sent que cela doit lui coûter de venir quémander de l’argent", raconte un proche du dossier.

Les réunions ont lieu à la Commission bancaire, financière et des assurances (CBFA). Le CEO André Bergen est assisté de son directeur financier, Herman Agneessens, et d’un juriste. Les Luc Coene, Peter Praet, Françoise Masai et autre Jean Hilgers du comité de pilotage ont ce nouveau dossier sur la table. Ils ont pu voir comment a fait ING. C’est plus facile pour eux.

KBC arrive toutefois avec ses exigences : pas de dilution, dit-elle. Elle veut aussi limiter le potentiel de plus-value pour l’État belge. Mais du côté du gouvernement, on trouve la banque flamande un peu trop gourmande. Cela discutaille un peu. Du côté des négociateurs politiques, on ne cède pas. On obtient un droit de veto utilisable notamment en cas d’acquisition et deux postes d’administrateurs.

Les représentants de KBC se montrent aussi très réticents à renoncer aux bonus et autre parachutes dorés. D’autant qu’ils estiment n’être pas tombés dans les excès d’autres banquiers. Mais de nouveau, c’est un "niet". L’opération est bouclée en deux jours et est annoncée le lundi 27 octobre. L’État injectera 3,5 milliards d’euros. La banque annonce aussi qu’elle ne distribuera pas dividende. La note est salée pour l’actionnaire.

Du côté de l’assurance, un autre dossier est au centre des préoccupations. Il s’agit d’Ethias. La déroute de Dexia a provoqué des dégâts collatéraux qu’il faut résoudre au plus vite.

Le dossier Ethias est, sans conteste, le plus politisé de la crise financière belge. Ethias est l’héritière de la Smap, la société mutuelle d’administrations publiques, dont l’ancien patron, Léon Lewalle fut condamné à 4 ans de prison avec sursis pour détournement de fonds. Rebaptisée Ethias, la société est toujours une compagnie mutualiste d’assurance. Au fil des ans, elle est devenue un des premiers assureurs belges : plus d’un million de clients parmi lesquels des particuliers mais aussi, des communes et des pouvoirs publics. En 2007, Ethias a récolté plus de 3,8milliards d’euros de cotisations et ce, dans ses 4 caisses : accident de travail, incendie, vie et droit commun. Elle dispose d’un produit-phare dans sa branche "vie": le compte First. Un produit de la "branche 21" qui connaît un succès fulgurant grâce à des caractéristiques très attrayantes : des commissions de gestion faibles et l’absence de pénalité de sortie. C’est d’ailleurs là que le bât blesse. Ethias fait de First un produit très liquide à l’image d’un compte d’épargne alors qu’il s’agit d’un produit d’assurance. Une politique qui s’avérera très risquée.

Surtout dans le contexte boursier. Car l’effondrement du cours de Dexia commence à poser des problèmes. Et pour cause. Ethias détient 5 pc du capital de Dexia : au cours du groupe franco-belge (environ 4euros l’action) la position d’Ethias représente quelque 235millions d’euros. Comme la valeur boursière de Dexia a été divisée par deux en quelques mois, Ethias a dû acter une moins-value de 235 millions d’euros. 

Les milieux politiques n’ignorent rien des difficultés d’Ethias car chacune des caisses de la société mutualiste est dirigée par des conseils d’administration très politisés. Pour les libéraux, qui déploient beaucoup d’énergie pour démontrer que la crise boursière et financière n’est pas une crise du libéralisme, l’occasion est belle de prouver que les sociétés à caractère public mordent également la poussière. Les socialistes, grands protecteurs d’Ethias, affirment que les libéraux ont voulu profiter de la crise d’Ethias pour mettre la main sur cet outil. Un dirigeant socialiste l’affirme : "On aurait fait tomber le gouvernement fédéral sans sourciller si les libéraux avaient poursuivi leur offensive sur Ethias". Les dirigeants d’Ethias, sachant leur société fragilisée, négocient depuis un certain temps et avec toute la discrétion voulue, un accord avec la société française Covea, une société mutualiste d’envergure à laquelle certains, chez Ethias, rêvent d’adosser la société belge. Mais voilà, fin septembre, les négociations échouent. Ethias se retrouve seule et confrontée à d’importants retraits de dépôts liés à la dégradation de sa notation par l’agence Fitch. 

La Commission bancaire, constatant la fragilité d’Ethias, trop dépendante du cours de Dexia, rappelle Ethias à l’ordre afin qu’elle reste bien en conformité avec les normes prudentielles. 

Et puis survient l’improbable, l’impensable. Le 18 octobre, Guy Burton, le directeur général d’Ethias, annonce lui-même que sa compagnie éprouve des difficultés financières. Dans une interview au journal français "La Tribune", il confie qu’Ethias a besoin de 1,5 milliard d’euros avant le mardi 21 octobre à 10 heures pour renforcer ses fonds propres. Les clients se précipitent dans les agences d’Ethias et clôturent leur compte. Normal : quand le patron d’une société d’assurances dit lui-même "je suis presque en faillite". Le monde politique est abasourdi. Les libéraux rient sous cape. "Burton ? Il a les mêmes habitudes que Michel Daerden." Les socialistes s’interrogent ? Pourquoi diable "La Tribune" est-elle allée interroger Guy Burton qui ne figure quand même pas au bataillon des grands patrons ? Il ne faut pas attendre 3 jours avant que Guy Burton soit poliment remercié et remplacé par le directeur des relations internationales, Bernard Thiry. 

Entre-temps, les trois Régions apportent à Ethias la bouffée d’oxygène dont elle avait besoin : 1,5 milliard. Un montant énorme vu la taille de la société et vu aussi les dépôts sur les comptes First (entre 7-8 milliards). Cela va d’ailleurs se payer "Il n’était pas question, explique un libéral, qu’Ethias, société d’assurance, continue à jouer au banquier et biaise la concurrence avec un produit attractif mais tronqué. De plus, il était urgent de revoir complètement le management d’Ethias". Ethias est donc contraint d’instaurer des frais de gestion supplémentaires ainsi que des frais de sortie en cas de départ anticipé du client du compte First.

De plus, la société est contrainte de subir un profond bouleversement dans sa structure puisque la société d’assurance mutualiste devra prendre la forme d’une société anonyme. Mais la société demeure un nid d’hommes politiques. Ses deux principales figures demeurent à la tête d’Ethias : Steve Stevaert, ancien président des socialistes flamands, gouverneur du Limbourg et Jean-Pierre Grafé (CDH).

En un peu moins d’un mois, les autorités politiques belges auront donc dû venir en aide à quatre institutions majeures du pays et débourser 22 milliards d’euros. Ce qui représente en charge de la dette un montant de 450 millions d’euros, soit un coût par ménage de 100 euros.

Reste plus qu’à espérer que, la tempête financière passée, l’État et les Régions récupéreront leurs investissements 
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