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FORTIS

Apres les CASHES, les... NITSHS !

» D’ouiviennent ces CASHES
avec lesquels Fortis Banque a
tenté de voter mercredi?

» Voyage au cceur de la tres
complexe plomberie
financiere du groupe Fortis.

est histoire de la dé-
rive du recours au
“quasi-capital”. Fin
2007, Fortis racle les
fonds de tiroirs. Il faut trouver de
largent pour payer la mirobo-
lante offre sur ABN Amro. Com-
bien ? 24 milliards d’euros. Pour
financer I'opération, Fortis solli-
cite les actionnaires, a concur-
rence de 13 milliards d’euros.

Le groupe a aussi prévu de
vendre des actifs “non-stratégi-
ques” en sa possession. Il dit éga-
lement vouloir titriser certains
emprunts, c’est-a-dire, en gros,
refiler des créances qu’il détient &
d’autres banques contre paie-
ment. En outre, il souhaite ven-
dre certains actifs “non-stratégi-
ques” qu’il acquerra aupres
d’ABN Amro, ce qui revient a an-
noncer qu’il recrachera une pe-
tite partie du morceau d’ABN
Amro qu’il aura mangé. Ces opé-
rations diverses doivent rappor-
ter entre 5 et 8 milliards d’euros.

En tout, on est donc a 18 a
21 milliards d’euros. Il manque
donc toujours de I'argent pour ar-
river aux 24 milliards. Parmi les
tétes pensantes du groupe finan-
cier, on songe bien & emprunter
cet argent. Seulement, la con-

BOURSE

Fortis trinque,
BNP... aussi

Les actionnaires de BNP Paribas
aussi sentent passer la crise. Mais,
si on prend en compte un investis-
sement consenti au début de cette
année, par un gestionnaire profes-
sionnel par exemple, il valait mieux
acheter des Fortis que des BNP.

En effet, I'action Fortis qui a pour-
tant été remise sous pression jeudi
alareprise des cotations, affiche
encore une progression de 19,50
pour-cent depuis le premier janvier
dernier, alors que le titre BNP a
reculé de 12,40 pc sur cette pé-
riode. Pour I'actionnaire du groupe
francais, c’est une affaire d’autant
plus dure a digérer que l'indice
CAC 40 n’areculé sur cette méme
période que de 8 pc. Etle blocage
par les actionnaires de Fortis de
I'opération de rachat envisagée par
BNP n’est pas de nature a remplu-
mer le cours de la banque fran-
caise. Aumoment de 'annonce de
la cession de Fortis Banque par
I’Etat Belge, BNIP avait flambé, son
management n’ayant pas caché la
chance que constituait pour elle
cette opération rentable dés la
premiére année d’intégration.
Entre-temps la conjoncture s’est
dégradée, etles actionnaires de
Fortis Group ont exprimé leur
avis. Hier Fortisareculé de
1591pcal,l| euro,BNPaperdu
4,7 pca 26,28 euros. (P.V.C.)

6 VENDREDI |3 FEVRIER 2009

joncture financiere est devenue si
médiocre — la crise devient viru-
lente — qu’il est impossible
d’émettre un tel emprunt obliga-
taire : ce serait mauvais pour la
note du groupe. Pas question non
plus d’augmenter encore le capi-
tal : les actionnaires supporte-
raient mal une nouvelle dilu-
tion... Alors, que faire ? Pourquoi
quelque chose “entre les deux” ?
Les économistes de Fortis, a
I'imagination débordante, son-
gent a des instruments hybrides
mélant émission obligataire et
recapitalisation...

Avantles CASHES, les CCEN
Le 11 juillet 2007, Fortis émet
des “Conditional Capital Ex-
changeable Notes”, en abrégé
CCEN, pour un montant de
2 milliards d’euros. De quoi
s’agit-il ? Accrochez-vous : ces
CCEN sont des titres converti-
bles. En quoi ? En “Mandatory
Convertible Securities” ou MCS,
soit des especes d’obligations.
Ces MCS sont elles-mémes con-
vertibles. En quoi ? En actions
Fortis ! Lastuce, c’est que la con-
version des CCEN en MCS ne
peut avoir lieu qu’au début de
Paugmentation de capital et que
la conversion des MCS en actions
ne peut avoir lieu que trois ans
apres. En attendant, ces titres
hybrides viennent renforcer le
“Tier 1”. Il s’agit du noyau dur des
fonds propres d'un groupe. Voila
donc comment, en émettant des
titres qui ne sont pas vraiment
des actions mais qui ne sont pas
non plus “que” des obligations, on

D Fortis : financement de I'acquisition d'ABN Amro

Augmentation du capital

13 miliards d'euros

Vente d'actifs
Rejet de parties d'/ABN Amro

Titrisation

5 a 8 milliards d'euros

Emission de titres hybrides
CCEN

Autres dont (CASHES et NITSHS)

2 milliards d'euros

3 a 5 milliards d'euros

TOTAL

23 a 28 miilliards d'euros

Source : Fortis
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renforce la solvabilité de Fortis.
Et hop, 2 milliards de plus pour
financier 'opération ABN Amro.
Mais ca ne fait qu'un total de
20 & 23 milliards d’euros. C’est
trop court. A la téte du groupe, on
se dit : “Les CCEN ont bien mar-
ché, essayons autre chose !” Cest
ainsi que le 30 novembre 2007,
Fortis émet des “convertible and
subordinated hybrid equity-lin-
ked securities” (grosso modo, “ti-
tres liés a des actions, hybrides,
convertibles et subordonnés”), de
leur petitnom : “CASHES”...
Cette nouvelle joyeuseté finan-
ciere consiste en des titres échan-
geables en actions Fortis. Fortis
en a émis pour 3 milliards
d’euros. Sans rire, le groupe fi-
nancier mentionne dans son rap-
port annuel que, “pour des rai-
sons dordre légal (sic), les
CASHES sont assimilés a un élé-
ment des fonds propres bancaires

de type Tier 1”. Et hop, voila la
solvabilité du groupe encore ren-
forcée. Quelle est 'astuce ? Paral-
lelement a la création de ces
CASHES, Fortis a émis
125 313 283 actions. Mais sans
diluer les actionnaires car ces ac-
tions sont, en quelque sorte, ge-
1ées, sans droit de vote, jusqu’a ce
que les détenteurs des CASHES
effectuent la conversion. Celle-ci
peut avoir lieu “a la discrétion du
titulaire”, dit le rapport de Fortis.
En attendant, ce paquet d’actions
est mis en gage par Fortis Ban-
que. C’est ce qui a donné lieu a la
tentative de vote a 'assemblée et
alacontroverse qui a suivi...

Etbien plus tot,les FRESH
Voila donc Fortis avec un total
de 23 & 26 milliards d’euros pour
acheter sa part ’ABN Amro. Pas
mal mais peut-étre encore un peu
juste. D’autant que la situation se

dégrade sur les marchés finan-
ciers. Début 2008, chez Fortis, on
réfléchit dont a lever encore de
largent tout en renforcant les
fonds propres, et toujours sans di-
luer les actionnaires ni emprun-
ter. On fait alors appel a NITSH.
Rien a voir avec le philosophe : on
parle ici de “non-innovative Tier
1 hybrid securities”. Ces NITSHS
sont des obligations. Lémetteur,
Fortis, verse 8pc d’'intérét. Elles
sont remboursables en 2013.
Maisici aussi, il y a une astuce : il
g’agit de “titres de dette subordon-
née perpétuelle”, précise Fortis.
On suppose que ¢a veut dire qu'on
n’est pas obligé de se les faire
rembourser et qu’on peut toucher
des intéréts ad vitam. En tout
cas, ¢ca permet de faire rentrer ca
dans le Tier 1. Et le tour est joué.
Lopération NITSH de février a si
bien marché (750 millions d’euros
placés) que Fortis a lancé un
NITSH II qui a, lui, rapporté
625 millions.

Le compte est bon : 23 4 28 mil-
liards d’euros dans I'escarcelle de
Fortis. Seulement, le groupe aura
aussi quelques problemes coté
“subprime”, ce qui ruinera tout ce
beau financement de 'opération
ABN Amro...

Tout compris ? Allez, la pro-
chaine fois, on vous parlera d’'une
autre partie des fonds propres de
Fortis : les “FRESH” (floating
rate equity-linked subordinated
hybrid), des produits complexes
émis, déja, en 2002. Comme quoi,
la valeur (des fonds) n’attend pas
lenombre des années...

Philippe Galloy

Commission d’enquéte : on continue!

» Les services juridiques de la Chambre
autorisent les parlementaires a
poursuivre leur travail d’enquéte.

» Etle CD&YV clarifie sa position:
il soutient—comme le VLD, le PS, Ecolo
etle SPA —latenue d’'une commission.

quéte “Fortis” chargée d’enquéter sur
la séparation des pouvoirs. Jeudi, les
services de la Chambre chargés de plancher
sur la légalité d’'une poursuite des travaux
apres la démission des quatre experts en dé-
but de semaine ont rendu un avis catégori-
que : “La démission des quatre experts doit
étre considérée comme un cas de force ma-
Jeure qui n’empéche nullement la commission
de poursuivre ses activités”, peut-on lire dans
un document de six pages dont “La Libre” a
obtenu copie. Ce document prend le contre-
pied des rapports extrémement critiques li-
vrés par les quatre experts désignés initiale-
ment pour épauler la commission d’enquéte.
Voila qui ouvre la porte a une poursuite
des travaux des députés-commissaires. En
outre, le CD&V, hésitant jusqu’ici, a révisé et
clarifié sa position jeudi soir : il s’appréte a
soutenir fermement la commission d’en-
quéte. Le parti de 'ex-Premier ministre Yves
Leterme rejoint dés lors le PS, le SP.A, Ecolo
et 'Open VLD qui, ouvertement, plaident
pour que cette commission d’enquéte puisse
se tenir. Le CDH devrait, selon toute vrai-
semblance, leur emboiter le pas. A ce stade,

P as de répit pour la commission d’en-
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le MR se retrouve donc isolé dans son combat
contre une commission d’enquéte.

Les services juridiques de la Chambre con-
seillent, “afin de respecter au mieux la vo-
lonté de l'assemblée pléniére”, de “désigner
quatre nouveaux experts”. “Si la commission
ne lestime pas opportun, lit-on dans le docu-
ment, il est souhaitable qu'elle demande a
lassemblée pléniére l'autorisation de ne pas
désigner d’experts ou de désigner un nombre
différent d’experts.” Enfin, “U’assemblée plé-
niére a toujours le dernier mot au moment ot
le rapport/les recommandations de la com-
mission d’enquéte lui sont présentés”.

Virée gantoise

Jeudi, trois membres de la commission
d’enquéte Fortis se sont rendus a Gand afin
de rencontrer le magistrat en charge de I'ins-
truction pénale ouverte a l’encontre de
Christine Schurmans, Henri Heymans. Le
président de la commission d’enquéte Bart
Tommelein (Open VLD), Gerald Kinder-
mans (CD&V) et Jean-Marc Nollet (Ecolo)
ont collecté des données aupres de ce con-
seiller de la Cour d’appel de Gand. Le dépla-
cement a été effectué afin d’éviter toute im-
mixtion des travaux des députés dans la pro-
cédure judiciaire instruite en parallele par
Henri Heymans autour de la juge Christine
Schurmans. Un état des lieux détaillé de la
procédure judiciaire en cours a pu étre établi
lors de ce déplacement gantois.

Aveclalevée de l'obstacle juridique par les
services de la Chambre et le revirement du
CD&YV, il apparait que la poursuite des tra-
vaux de la commission d’enquéte ne fait plus
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m Bart Tommelein (Open VLD) est bien décidé a aller de
I"avant avec la commission d’enquéte.

guere de doute. Yves Leterme et Jo Vandeur-
zen (CD&V), notamment, devraient y étre
auditionnés. Des magistrats devraient éga-
lement passer sur le gril parlementaire. La
prochaine réunion de la commission d’en-
quéte est prévue pour lundi aprés-midi.
Martin Buxant
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