
	  

BERT BROENS

De Groep Arco is door het Dexia-
debacle en de daarop volgende ver-
effening van belangrijke onderde-
len van de groep geen speler van be-
tekenis meer in de financiële sector.
Maar Arco blijft toch nog beperkt
aanwezig in bankenland, via zijn be-
lang van 20 procent in de goed
draaiende en winstgevende regio-
nale instelling VDK Spaarbank.

Gezien de vereffening moeten
die aandelen ook de deur uit. Maar
Arco had de handen niet vrij wegens
een lening van 25 miljoen euro van
VDK aan de coöperatieve groep.
Door die lening rustte er een pand
op de VDK-aandelen van Arco, leert
het pas vrijgegeven vereffenings-
verslag van Arco-onderdeel Arcofin.
Maar dat pand werd teruggekocht
door de terugbetaling van de lening,
een transactie die eind vorig jaar al
naar buiten kwam. Maar het pand
was toen niet bekend.

Arco heeft dus weer vrij spel rond
VDK en zal volgens het verslag de
tijd nemen om zich terug te trekken
uit de Gentse bank en een koper te
vinden die bereid is ‘een geschikte
prijs te betalen’. Want momenteel is
er een ‘gebrek aan betekenisvolle
markt’, waardoor een verkoop al-
leen maar zou kunnen met een aan-
zienlijk verlies.

De kwestie is ook van belang voor
de staatsbank Belfius, die eveneens
in het kapitaal van VDK, zit. Als Arco
het moment voor een verkoop rijp

acht, is het de vraag of Belfius inte-
resse heeft om zijn belang op te drij-
ven - gesteld dat dat mag van Euro-
pa - of juist de kans grijpt om ook uit
te stappen.

De vereffeningsverslagen van de
Arco-onderdelen leren ook dat vori-
ge maand een akkoord werd geslo-
ten over de verkoop van een pakket
aandelen van hoogspanningsnetbe-
heerder Elia. Details zijn er niet,
maar het heeft er alle schijn van dat
het om een belangrijk pakket gaat.
Arco is met zo’n 6 à 7 procent een
van de grootste partijen in het kapi-
taal van het beursgenoteerde Elia en
verkocht tot nu enkel kleinere aan-
delenpakketten.

Voorts blijkt dat Arco het voor-

bije jaar allerlei andere activa te gel-
de maakte, zoals andere aandelen
en obligaties. Opvallend genoeg
staan op de lijst van ontvangsten
ook de Dexia-aandelen van Arco.
Dat impliceert dat ze verkocht zijn,
maar daar is in andere documenten
geen spoor van terug te vinden.

Een deeltje is effectief te gelde ge-
maakt, maar de bulk van het pakket
staat vermeld zonder ontvangen be-
drag. De reden daarvoor is een con-
flict met Belfius dat een maand ge-
leden al bekendraakte. Dat conflict
draait rond de steminstructies die
de staatsbank gaf aan de vereffe-
naars van Arco (en de Gemeentelijke
Holding) voor de algemene verga-
dering van 21 december over de
noodkapitaalverhoging bij Dexia.

Belfius kon beide Dexia-aandeel-
houders verplichten voor de opera-
tie te stemmen omdat het hun
Dexia-aandelen geheel of deels in
handen had als onderpand voor le-
ningen. Dat viel echter slecht bij
Arco dat zijn pleidooi voor een on-
afhankelijke expertise over de waar-
de van Dexia doorkruist zag.

Arco redeneert dat zijn Dexia’s
daardoor schade opliepen. Het be-
schouwt de aandelen als verkocht
aan Belfius en vindt dat de bank de
opbrengst ervan moet aftrekken van
de schulden van Arco. Het ACW-
vehikel hoopt met Belfius een min-
nelijke schikking te kunnen sluiten
over de kwestie. Als dat niet lukt
voor het afsluiten van de vereffe-
ning, zal het dispuut allicht uitdraai-
en op een rechtszaak.

Op twee andere vlakken zijn er
ook spanningen tussen het ACW
enerzijds en Belfius of de overheid
anderzijds: de staatswaarborg voor
de Arco-coöperanten en de ACW-
winstbewijzen bij Belfius.
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De Tijd berichtte gisteren dat het
ACW in het kader van zijn vergelijk
met Belfius over de winstbewijzen
de komende tien jaar nog jaarlijks
zicht heeft op 8,5 à 10 miljoen euro
van de staatsbank. Een deel daarvan
zou de christelijke arbeidersbewe-
ging krijgen via een jaarlijkse rente
op een eeuwigdurende achterge-
stelde lening aan Belfius. Die rente
loopt op tot 6 à 8 procent (eigenlijk
6,25 vast en 1,5 procent variabel, zo
bleek gisteren).

Minister van Financiën Steven
Vanackere werd daarover in het par-
lement zwaar aan de tand gevoeld
door de oppositie. ‘Op basis waar-
van is de deal met het ACW verde-
digbaar?’, vroeg Peter Dedecker
(N-VA) zich af. Jean-Marie De Dec-
ker (LDD) interpelleerde de minister
over de rente van 6 à 8 procent.
‘Wanneer komt er een einde aan de
schande en de woekerrente’, luidde
het. Hagen Goyvaerts (Vlaams Be-
lang) had vragen bij de manier
waarop de federale regering is be-
trokken bij de onderhandelingen
tussen Belfius en het ACW.

Vanackere ontweek de vragen
door te stellen dat ‘de officiële orga-
nen van Belfius gezegd hebben dat
ze niet communiceren zolang de dis-
cussie gaande is’. Eind januari moet
een buitengewone algemene verga-
dering van Belfius de deal over de
winstbewijzengoedkeuren. ‘Erwordt

mij gevraagd: hoe gaat u tussenbei-
de komen bij Belfius? Het antwoord
zal vaak zijn: niet’, zei hij. ‘Het is aan
het management en aan de raad van
bestuur om te evalueren in welke
mate de bijzondere relatie met de
houders van winstbewijzen ook van-
daag nog commerciële voordelen
voor de bank vertegenwoordigt en
op welke manier die commerciële
voordelen financieel moeten wor-
den geëvalueerd.’

De oppositie was niet tevreden.
Maar ook Luk Van Biesen van coali-
tiepartner Open VLD uitte kritiek. ‘Ik
heb er begrip voor dat de deal in de
raad van bestuur moet worden ge-
sloten. Het parlement heeft echter
inspanningen geleverd voor Belfius
en heeft het recht om te weten waar
Belfius mee bezig is. Ik hou niet van
zulke antwoorden. Zulke antwoor-
den zijn geen antwoorden het par-
lement waardig’, stelde hij.

Arco heeft weer de handen vrij
voor zijn belang in de Gentse
spaarbank VDK. De financiële
tak van het ACW gebruikt die
vrijheid om tijd te nemen voor
de verkoop van de participatie.

Vanackere onder vuur
in parlement over ACW
Minister van Financiën Steven
Vanackere (CD&V) is gisteren in
het parlement stevig onder vuur
genomen over de regeling rond
de winstbewijzen van het ACW
in Belfius.

ADVERTENTIE

Er wordt mij gevraagd:
Hoe gaat u tussenbeide
komen bij Belfius?’
Niet. Dat is het ant-
woord.

MINISTER VAN FINANCIËN
STEVEN VANACKERE

Vrij spel voor VDK-belang van Arco

Arco verlaagt opnieuw zijn belang in het hoogspannings-
netbedrijf Elia. © HH

25
miljoen euro
Door een lening van 25 miljoen
euro terug te betalen aan VDK,
krijgt Arco de handen vrij voor
zijn belang in de Gentse spaar-
bank.

INTERVIEW
PATRICK LUYSTERMAN

‘Sorry, dat ik wat later ben. De rem-
men van de trein zaten even vast
door het vriesweer’, verontschuldigt
Colin Dyer zich in een meer dan be-
hoorlijk Nederlands met een leuk
Amerikaans accent. De CEO van de
vastgoedmakelaar Jones Lang LaSal-
le wereldwijd verbleef in het begin
van zijn carrière in Nederland. Naar
aanleiding van het jaarlijkse Inves-
tors Forum was hij even in ons land.
De helft van zijn tijd reist hij de we-
reld rond. Deze week staat ook Da-
vos op zijn programma. Als geen an-
der houdt hij permanent de vinger
aan de pols van de wereldeconomie
en de internationale vastgoedsector.
De plannen van bedrijven gaan im-
mers samen met hun plannen voor
vastgoed.

Vandaag hebben heel wat
bedrijfsleiders geen goed oog in
de economische ontwikkelingen.
Is dat terecht?
Colin Dyer: ‘Ik zie in de eerste plaats
meer redenen om vertrouwen te
hebben in de wereldeconomie dan
een jaar geleden. Het voortbestaan
van de euro staat vandaag nergens
in de wereld nog ter discussie. De
economische groeivooruitzichten in
de VS, goed voor 30 procent van het
bbp van de wereld, zijn niet slecht.
De economische activiteit in India
en China, de twee belangrijke groei-
landen in Azië, wint opnieuw aan
snelheid. Dat zijn economisch echt
belangrijke positieve parameters,
ook voor de vastgoedmarkt. We zien
op de internationale vastgoedmarkt
dan ook al stijgende volumes. We
hebben vandaag natuurlijk niet de
wereldeconomie die we het liefste
zouden willen.’

Wanneer komen de boomjaren
van 2006 en 2007 in de vastgoed-
sector terug?
Dyer: ‘Geen enkele bedrijfsleider
met gezond verstand wil terugke-
ren naar 2007. We weten nu alle-
maal maar al te goed wat de gigan-
tische nefaste gevolgen zijn van het
verdwijnen van het risicobesef en
het kritiekloos ter beschikking stel-
len van onbeperkte liquiditeiten.
Nu is de slinger te veel in de andere
richting doorgeslagen, vooral in
het Westen. De risicoaversie bij de
investeerder binnen en buiten vast-
goed blijft ongewoon groot. In
onze sector vertaalt dat zich in rela-
tief veel meer investeringen in
retail dan in kantoren. En als men
toch investeert in kantoren, dan
eerder in Londen en Parijs. Dat zijn
de grote liquide markten waaruit
een belegger nog weg kan als het tij
opnieuw zou keren.’

Wat is door de financiële crisis
fundamenteel veranderd op de
vastgoedmarkt?
Dyer: ‘De bedrijven gingen meer
dan ooit de nadruk leggen op effi-
ciëntie. Kostenbesparingen maar
ook flexibiliteit. De bedrijven beste-
den het vastgoed steeds meer uit en
willen oplossingen over de grenzen
heen. Men praat al lang niet meer

over puur ‘vastgoed’ en ook steeds
minder over ‘de werkplaats’ , maar
over ‘de werknemer’ zelf. Die moet
steeds meer altijd en overal kunnen
werken. De vastgoeddienstensector
is versneld geconsolideerd. Er zijn
nu maar twee grote wereldwijde
spelers: CBRE en Jones Lang LaSalle.
Daarnaast zijn er meer nichespelers.’

Komt de markt van het bedrijfs-
vastgoed de klap van de crisis
snel te boven?
Dyer: ‘De structuur en de financie-
ring zijn zwaar getest. Iedereen is er-
van overtuigd dat vastgoed een be-
langrijke investeringsklasse is waar-
in hij belegd moet zijn. Kijk naar de
portefeuilles van de grootste private
vastgoedfondsen. In 1990 was Equi-
table Real Estate de grootste ter we-
reld met 11,6 miljard dollar in be-
heer, in 2011 Brookfield Asset Ma-
nagement met 107,1 miljard dollar’.

Door de crisis staan er wereld-
wijd massa’s kantoren leeg. Kan
de overheid daar iets aan doen?
Dyer: ‘De echte vraag is: staan er veel
geschikte kantoren leeg? Die boven-
dien ook nog eens energiezuinig en
bereikbaar zijn? Brussel heeft al ja-
ren een leegstand van meer dan
10 procent. Maar ik hoor dat er bin-
nenkort nauwelijks nog nieuwe
kantoorruimte van topkwaliteit be-
schikbaar zal zijn. De overheid
speelt een cruciale rol in het herstel
van zo’n onevenwicht. Niet met het
afkondigen van een stop op de
bouw van kantoren of subsidiëring.
Cruciaal is dat ze zorgt voor duide-
lijke beleidslijnen op lange termijn,
voldoende flexibiliteit in herbe-
stemmingsmogelijkheden van ver-
ouderde kantoren en vergunnings-
procedures die snel rechtszekerheid
geven. Dat is ook belangrijk voor het
halen van de Kyotodoelstellingen.
De bouw en het vastgoed zijn zo be-
langrijk dat ze het verschil kunnen
maken. Geen tijd te verliezen dus.’

Wat is uw grootste bekommernis
voor 2013?

Dyer: ‘Op het puur bedrijfsecono-
misch vlak zie ik geen echt belang-
rijke rode knipperlichten opduiken.
Geopolitiek zijn er daarentegen een
aantal ontwikkelingen die we van
nabij moeten volgen: het Midden-
Oosten, de Maghreblanden,... De
Arabische Lente is twee jaar oud.
Niemand weet welke richting ze zal
uitgaan. Ook elders in de wereld
rommelt het. De uitkomst van die
regionale conflicten is zeer onzeker.
De impact kan wel verregaand en
wereldwijd zijn.’

We geven u 100 miljoen euro om
te investeren in vastgoed. Wat
koopt u?
Dyer: ‘Wat is de tijdshorizon? Als
die twee jaar is, kies ik voor een
belegging in pan-Europese private
vastgoedfondsen (zoals bevaks),
liefst stevig actief in het centrum
van de steden. Als de horizon twin-
tig jaar is, beleg ik zeker ook op de
Chinese vastgoedmarkt. Van een
verwachte groei van 8 à 9 procent
kan men in het Westen alleen nog
maar dromen. Binnen Europa kies
ik voor Oost-Europa. Daar is het
groeipotentieel ook groter dan in
West-Europa. Polen zou ik zeker
overwegen. Rusland? Ik aarzel. Die
markt heeft een groot potentieel
maar is extreem volatiel. En nog
een tip: door de crisis kocht ieder-
een enkel maar de absolute top
(prime of ‘core+’). Misschien wor-
den de betere secundaire gebou-
wen de revelatie van de komende
jaren.’
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‘Er zijn weinig aanwijzingen
voor een wereldwijde recessie in
2014 of 2015. Regionale brand-
haarden baren wel zorgen’, stelt
Colin Dyer, CEO van de vastgoed-
makelaar Jones Lang LaSalle.

JONES LANG LASALLE

Bron: Thomson Reuters Datastream
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Men praat al lang
niet meer over
‘het vastgoed’ en
‘de werkplaats’.
De werknemer moet
altijd en overal
kunnen werken.
CEO JONES LANG LASALLE
COLIN DYER

COLIN DYER
Brit, 59 jaar.
CEO van Jones Lang Lasalle
wereldwijd sinds 2004.
Sinds zijn aantreden deed de
vastgoedmakelaar 44 overna-
mes en is de koers van het
aandeel verdrievoudigd.
Reist de helft van zijn tijd de
wereld af.
Begon zijn carrière bij McKin-
sey in Nederland in 1978.
Totaal remuneratiepakket in
2011: 7.121.986 dollar
Spreekt behalve Engels vlot
Frans en Nederlands.

JONES LANG
LASALLE 2011
Wereldwijd:
Omzet : 3,58 miljard dollar
(+23%)
Nettowinst: 251 miljoen dollar
(+30%)
Werknemers: 47.000
België :
Omzet: 35 miljoen euro (+10%)
Werknemers: 150

Nieuwe KMO-units van 600 m2 tot
1200 m2 TE KOOP in de Noordrand van
Brussel, te Merchtem.
Voor meer informatie:
Stefan De Pauw
+32 (0)477 29 51 19
Stefan.depauw@eu.jll.com
www.jll.be
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LIEVE DIERCKX

Real Madrid beleefde vorig seizoen
een boerenjaar. Niet alleen sportief
ging het de club voor de wind met
een 32ste landstitel en een halve
finale in de Champions League.
Ook financieel boerden ‘los blan-
cos’ meer dan behoorlijk. Dat blijkt
uit de Football Money League van
Deloitte.

Sinds het seizoen 1996-1997 doet
de consultant jaarlijks onderzoek
naar de capaciteiten van voetbal-
clubs om inkomsten te genereren.
Drie criteria leiden de ‘onderzoe-
kers’ naar een eindbeoordeling: de
inkomsten die een club op wed-
strijddagen incasseert, de inkom-
sten uit tv-rechten en die uit com-
merciële activiteiten. In het laatste
geval gaat het bijvoorbeeld om de
verkoop van T-shirts, petten, sjaals
of gadgets met het clublogo. Maar
ook sponsordeals kunnen de in-
komsten fors opkrikken.

De resultaten van zijn onderzoek
giet Deloitte in een ‘top 20 van best
verdienende clubs ter wereld’. Niet
toevallig treden die laureaten alle-
maal aan in een van de vijf grote Eu-
ropese competities. Engeland is in
de Football Money League 2013 het
best vertegenwoordigd met zeven
clubs. Italië is met vijf teams tweede.
Vier Duitse clubs dribbelden zich
een weg naar de top 20, net als twee
Spaanse en twee Franse clubs.

De best verdienende 20 clubs ge-
nereerden in het seizoen 2011-2012
voor 4,8 miljard euro inkomsten. Ze
tekenden daarmee voor meer dan
een vierde van de inkomsten op de
hele Europese voetbalmarkt.

Voor het achtste opeenvolgende
jaar voert Real Madrid de ranking
aan met 512,6 miljoen euro inkom-
sten. Dat is 33 miljoen euro meer
dan een jaar eerder. Nooit eerder
sloopte een sportclub in een seizoen

de grens van een half miljard euro.
Sinds Deloitte zijn Football Mo-

ney League een eerste keer presen-
teerde, maakte Real een enorme
evolutie door. In het seizoen 1996-
1997 genereerde de Koninklijke
‘slechts’ 85 miljoen euro inkomsten.
De pluim voor de enorme groei van
de afgelopen 15 jaar mag Florentino
Pérez op zijn hoed steken.

Tijdens zijn twee termijnen als
voorzitter (2000-2006 en 2009 tot
nu) dokterde hij een vernuftige stra-
tegie uit om vooral de commerciële
inkomsten naar een hoger niveau te
tillen. Hij wist het merk ‘Real Ma-
drid’ tot ver buiten de Spaanse
landsgrenzen uit te dragen.

Met de financiële prestaties van
vorig seizoen gaf Real aartsrivaal FC
Barcelona ruimschoots het nakij-
ken. De Catalanen strandden op 483
miljoen euro inkomsten. Manches-
ter United vervolledigde de top drie.

Deloitte verwacht dat de best ver-
dienende 20 voetbalclubs na het lo-
pende seizoen met nog sterkere fi-
nanciële prestaties kunnen uitpak-
ken. ‘Ook al beleven heel wat
Europese landen economisch moei-
lijke tijden momenteel’, luidt het. De
grens van 5 miljard euro inkomsten
wordt dit jaar volgens de consultant
moeiteloos gesloopt.

De consultant ziet clubs uit
Brazilië en Rusland weldra een
opmars maken. ‘In de wereldwijde
economie worden groeilanden
financieel steeds sterker en winnen
ze aan invloed. De voetbalwereld
vormt daar geen uitzondering op.’

De Spaanse topper Real Madrid
was vorig seizoen de best verdie-
nende voetbalclub ter wereld.
De Koninklijke genereerde ruim
een half miljard euro aan
inkomsten. Nooit deed een
sportclub beter.

Real Madrid beleeft
financieel boerenjaar

VASTGOEDTRANSACTIES
2007-2012 IN EMEA*

Bron: Jones Lang LaSalle
*Transacties in België volgen de trend in EMEA:
van 4,6 miljard euro in 2007 naar 2,2 miljard euro
in 2012.
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In de wereldwijde
economie worden
groeilanden financieel
steeds sterker en
winnen ze aan invloed.
De voetbalwereld
vormt daar geen
uitzondering op.
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Inkomsten op wedstrijddagen, tv-rechten
en commerciële inkomsten, in miljoen euro

Real Madrid

FC Barcelona

Manchester United

Bayern München

Chelsea

Arsenal

Manchester City

AC Milan

Liverpool

Juventus

Borussia Dortmund

Internazionale

Tottenham Hotspur

Schalke 04

Napoli

Olympique Marseille

Olympique Lyonnais

Hamburger SV

AS Roma

Newcastle United
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368,4

322,6

290,3

285,6

256,9

233,2

195,4

189,1

185,9

178,2

174,5

148,4

135,7

131,9

121,1

115,9

115,3 miljoen euro

31,4
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‘Niemand wil het boomjaar 2007 terug’
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