boete van 2,5 miljard te vermijden of te ver-
lagen. Daar staat tegenover dat ING geen
rente over deze schuld hoeft te betalen, zo-
lang er aan de aandeelhouders geen divi-
dend wordt betaald. Echt haast is er dus ook
weer niet.

EIGEN VERMOGEN GROTER DAN 0OIT

Een van de redenen dat ING zo zwaar in de
problemen kwam in 2008, was het feit dat
het eigen vermogen zo klein was ten opzich-
te van het balanstotaal. Ondanks de goede
voornemens om de balans te verkorten, is
deze in 2010 juist verlengd. Het balanstotaal
van de groep lag aan het eind van het vierde
kwartaal op 1.247 [1,247] miljard euro. Dat
is 7 procent meer dan een jaar eerder. Daar
staat tegenover dat het eigen vermogen ook
flink aansterkte. Met 41,6 miljard euro is het
eigen vermogen toewijsbaar aan de aan-
deelhouders ruim twee keer zo hoog als
eind 2008. Het absolute bedrag aan eigen
vermogen is zelfs sinds de vorming van de
groep in 1991 nog nooit zo groot geweest.
De solvabiliteitsratio’s zien er mede daar-
door dan ook beter uit dan vorig jaar: het

kern-tier-1-vermogen van de bank steeg
flink naar 9,6 procent van 7,8 procent een
jaar eerder. De solvabiliteitsratio van het
verzekeringsbedrijf verbeterde op jaarbasis
licht tot 255 procent (was 251%).

MEEST AANTREKKELIJKE ROUTE

2011 wordt cruciaal voor ING. Er zijn heel
wat knopen door te hakken voor de bank-
verzekeraar die de onderneming nu nog is.
Hoewel ING geen rente betaalt op de staats-
steun, lijkt het toch verstandig om deze zo
snel mogelijk volledig af te lossen en dan
pas de verkoop van de verzekeringsbedrij-
ven in gang te zetten. De staatssteun be-
perkt ING namelijk zeer in haar handelen.
Zo mogen op sommige markten niet de
laagste tarieven worden geboden. Eventuele
kopers van een bedrijfsonderdeel hoeven
dan bovendien niet het idee te hebben dat
de verkoop gedwongen is, omdat de staat
moet worden terugbetaald.

Een afsplitsing van de verzekeringsbedrij-
ven, zoals eerder dit jaar het roestvrijstaal-
bedrijf Aperam naar het Damrak kwam,
lijkt voor beleggers de meest aantrekkelijke
route. Aandeelhouders kunnen dan in ieder
geval niet benadeeld worden door een on-
verhoopt lage verkoopprijs: zij kunnen de
stukken gewoon vasthouden tot zij de koers
hoog genoeg vinden. Eerst de staat terugbe-
talendus. m

Door Willem Burgers
Fondsheheerder Add Value Fund

Crucell's keuze

column

EFFECT 04



