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Stel de juis te vraag in het Ar co-dos sier.
05 januari 2016 00:00

Erik Bomans

Als de staat tus sen bei de komt in het eco no misch ver keer moet hij zich hou den aan de zorg vul -
dig heids norm die geldt voor alle bur gers. In het Ar co-dos sier werd deze norm over schre den.

Meer dan 800.000 Ar co-coöpe ran ten wach ten al jaren op de uit voe ring van be lof ten van op een vol gen de re ge -
rin gen. Nu die be lof ten nog steeds niet zijn in ge lost en de ver ja ring dreigt, kon den de coöpe ran ten niet an ders
dan ook de Bel gi sche staat in het ge ding te bren gen.

Laten we even te rug gaan naar de oor sprong van het dos sier. In de jaren 1990 wilde Bacob via over na mes uit -
groei en van een klei ne spaar bank naar een vol waar di ge bank die tot de top drie van Bel gi sche ban ken zou be -
ho ren. Om die ex pan sie te fi nan cie ren (en te ge lij ker tijd het ACW te blij ven die nen) was veel geld nodig. Bacob
stond niet op de de beurs en be sloot daar om de no di ge mid de len - on ge veer 900 mil joen euro - op te halen bij
haar cliënten.

Om het geld op te halen wer den 'vei li ge' Ar co-be leg gin gen met ka pi taal be scher ming aan ge bo den, waar van het
ri si co pro fiel ver ge le ken werd met dat van een spaar boek je. De cliënten kre gen de be lof te dat ze hun ka pi taal
steeds aan no mi na le waar de kon den op vra gen. Ze waren niet op zoek naar een ri si co vol le be leg ging; de ge bo -
den op brengst was ove ri gens niet van aard om een ri si co van een aan de len be leg ging te ver goe den.

In re a li teit ging het ech ter om al les be hal ve vei li ge be leg gin gen. De op ge haal de mid de len wer den voor na me lijk
geïnves teerd in Bacob (later om ge doopt tot 'Ar te sia Ban king Cor po ra ti on') dat vanaf 2001 tegen beurs ge no -
teer de Dexia-aan de len in ge ruild werd. Het Ar co-ma na ge ment ging steeds meer in zet ten op Dexia en schuw de
daar bij geen spe cu la tie ve trans ac ties. De ka pi taal be scher ming was een loze be lof te. De coöpe ran ten kon den
niet delen in de meer waar de, maar droe gen wel het eer ste ri si co op waar de ver min de ring van de on der lig gen de
in ves te ring.

De Ar co-coöpe ran ten wer den vanaf de aan koop en tij dens de duur tijd van hun be leg ging op grove schaal mis -
leid. De eer ste lijns ver ant woor de lijk heid voor die mis lei ding ligt on mis ken baar bij Belfius Bank (de op vol ger
van Bacob, Ar te sia, Dexia Bank), Arco en het Ar co-ma na ge ment.

In ok to ber 2008 had Dexia plots drin gend vers ka pi taal nodig. Arco kon bij ge brek aan vol doen de eigen mid -
de len niet meer vol gen. In het kader van een schim mig ak koord tus sen het Ar co-ma na ge ment en de toen ma li -
ge re ge ring-Le ter me werd ech ter be slo ten dat Arco toch nog voor 350 mil joen euro bij ko mend in Dexia zou in -
ves te ren, met de hulp van een le ning toe ge kend door Dexia. Om die le ning te krij gen moest Arco ech ter haar
ove ri ge ac ti va aan Dexia ver pan den. Zich be wust van de on ver ant woor de ri si co's die Arco aan ging - in strijd
met de aan coöpe ran ten ver koch te prin ci pes van vei lig heid en duur zaam heid van de be leg ging - be loof de de re -
ge ring-Le ter me toen een ka pi taal ga ran tie aan alle par ti cu lie re coöpe ran ten.

Het ge volg was dat de coöpe ran ten nog maar eens de be ves ti ging kre gen - nu van de over heid - dat hun spaar -
gel den bij Arco vei lig waren en zou den blij ven. Ze had den geen reden om hun ka pi taal terug te trek ken, ook al
kon den ze dat toen nog doen tegen de no mi na le waar de.

In de cem ber 2011 werd Arco in ver ef fe ning ge steld en wer den alle te rug be ta lin gen van ka pi taal op ge schort.
Belfius Bank (als op vol ger van Dexia) zal dank zij de be ko men ga ran ties het groot ste deel van haar le nin gen uit
de ver ef fe ning kun nen te rug krij gen. De Bel gi sche staat kan on ge veer 147 mil joen euro van Arco eisen dank zij
een ka pi taal ga ran tie die hij nooit heeft moe ten ho no re ren. Het ACW heeft dank zij pro pa gan da ver goe din gen,
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di vi den den en winst be wij zen 260 mil joen euro meer uit Arco ge haald dan het er ooit in geïnves teerd heeft.
Enkel de Ar co-coöpe ran ten staan met lege han den.

Een groep coöpe ran ten heeft, naast Arco, diens ma na ge ment en Belfius Bank nu ook de Bel gi sche staat aan -
spra ke lijk ge steld. Dat lijkt bij som mi ge waar ne mers niet in goede aarde te val len. De ver ant woor de lijk heid
van de staat is ech ter een ju ri di sche vast stel ling die los staat van po li tie ke of fi lo so fi sche over we gin gen.

Scha de ver goe ding

De kern vraag in dit ver haal is niet of de staat, als soe ve rei ne over heid, be leg gers op de ka pi taal mark ten moet
be scher men tegen in ves te rings ver lie zen. De juis te vraag is of spaar ders die mis leid wer den een scha de ver goe -
ding kun nen be ko men van we ge die ge nen die daar voor ver ant woor de lijk zijn, of het nu gaat om de staat dan
wel om pri va te par tij en. Als de staat tus sen bei de komt in het eco no misch ver keer moet hij zich hou den aan de
zorg vul dig heids norm die geldt voor alle bur gers. Die norm werd in het Ar co-dos sier over schre den.

De staat lijkt op on be grij pe lij ke wijze te wil len vast hou den aan een ga ran tie die ju ri disch met haken en ogen
aan el kaar hangt. De 800.000 be trok ken coöpe ran ten zijn ech ter niet ge diend met een toe kom sti ge en on ze ke -
re op los sing. Ook de be las ting be ta ler is niet ge baat met een staats ga ran tie die, in het (on waar schijn lij ke) geval
dat zij dan toch gel dig ver klaard zou wor den, de staat 1,5 mil jard euro dreigt te kos ten.

Het ju ri disch ge schil om trent de mis lei ding biedt een uit weg om een re de lij ke maar ze ke re op los sing uit te
wer ken. Dit ver eist dat de hui di ge re ge ring lei der schap toont, dat po li tie ke be lan gen over ste gen wor den en dat
Arco, Belfius en het ACW hun ver ant woor de lijk heid nemen in een moei lijk, uit een ver ver le den geërfd dos sier.

Erik Bo mans
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