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POSTĘPOWANIA ZWIĄZANE Z REALIZACJĄ POLITYKI KONKURENCJI 

KOMISJA EUROPEJSKA 

POMOC PAŃSTWA – NIDERLANDY 

Pomoc państwa SA.33305 (2012/C), SA.29832 (2012/C) 

Ponowne zgłoszenie pomocy w zakresie dokapitalizowania grupy ING; wdrożenie zobowiązań 
restrukturyzacyjnych z października 2009 r. – Niderlandy 

Zaproszenie do zgłaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii 
Europejskiej (TFUE) 

(Tekst mający znaczenie dla EOG) 

(2012/C 262/04) 

Pismem z dnia 11.05.2012, zamieszczonym w autentycznej wersji językowej na stronach następujących po 
niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomiła Niderlandy o swojej decyzji w sprawie wszczęcia postępo
wania określonego w art. 108 ust. 2 TFUE dotyczącego wyżej wspomnianego środka pomocy. 

Zainteresowane strony mogą zgłaszać uwagi na temat środka pomocy, w odniesieniu do którego Komisja 
wszczyna postępowanie, w terminie jednego miesiąca od daty publikacji niniejszego streszczenia i następu
jącego po nim pisma. Uwagi należy kierować do Kancelarii ds. Pomocy Państwa w Dyrekcji Generalnej ds. 
Konkurencji Komisji Europejskiej na następujący adres lub numer faksu: 

European Commission 
Directorate-General for Competition 
State aid Greffe 
Office: J-70 03/225 
1049 Bruxelles/Brussel 
BELGIQUE/BELGIË 

Faks: +32 2 296 12 42 

Otrzymane uwagi zostaną przekazane władzom niderlandzkim. Zainteresowane strony zgłaszające uwagi 
mogą wystąpić z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objęcie ich tożsamości klauzulą 
poufności. 

PROCEDURA 

Niniejsza decyzja w sprawie wszczęcia procedury określonej 
w art. 108 ust. 2 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej 
dotyczy trzech następujących kwestii: 

1) ponownej oceny stosowności wynagrodzenia za dokapitali
zowanie w wysokości 10 mld EUR na rzecz grupy ING, 
zgłoszonego przez państwo niderlandzkie po raz pierwszy 
w dniu 22 października 2008 r.; 

2) zmiany zobowiązań restrukturyzacyjnych z 2009 r., a w 
szczególności zastąpienia zobowiązania do zbycia wydzielo

nego banku detalicznego w Niderlandach (czyli tzw. „West
land Utrecht Banku”) alternatywnym zobowiązaniem oraz 

3) informacji od osoby trzeciej sugerującej, że pomoc państwa 
pozwala spółce ING Direct Italia prowadzić nazbyt agre
sywną politykę cenową. 

W dniu 22 października 2008 r. grupa ING otrzymała pomoc 
w formie dokapitalizowania w wysokości 10 mld EUR, którą 
Komisja tymczasowo zatwierdziła jako pomoc na ratowanie 
decyzją z dnia 12 listopada 2008 r.
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W dniu 18 listopada 2009 r. Komisja zatwierdziła pomoc 
w formie dokapitalizowania w wysokości 10 mld EUR oraz 
inne środki na rzecz grupy ING jako pomoc restrukturyzacyjną, 
podlegającą zobowiązaniom zaciągniętym przez Niderlandy 
w ramach tak zwanej decyzji o restrukturyzacji z 2009 r. 

W dniu 28 stycznia 2010 r. Niderlandy i grupa ING wytoczyły 
powództwo przed Sądem w sprawach połączonych T-29/10 
i T-33/10, domagając się stwierdzenia częściowej nieważności 
decyzji o restrukturyzacji z 2009 r. W dniu 2 marca 2012 r. 
Sąd stwierdził częściową nieważność decyzji o restrukturyzacji 
z 2009 r., w związku z czym Komisja zobowiązana była 
przyjąć nową decyzję o restrukturyzacji w myśl zobowiązań 
z 2009 r., które zostały jej wówczas przedstawione (w decyzji 
o restrukturyzacji z 2012 r. z dnia 11 maja 2012 r.). 

W dniu 17 listopada 2011 r. Niderlandy poinformowały 
Komisję o zmianie zobowiązań restrukturyzacyjnych z 2009 r. 
– będących podstawą decyzji o restrukturyzacji z 2009 r. 
i decyzji o restrukturyzacji z 2012 r. – twierdząc, że sprzedaż 
Westland Utrecht Banku podmiotowi zewnętrznemu nie była 
możliwa. 

W dniu 21 listopada 2011 r. Niderlandy ponownie zgłosiły 
pomoc w formie dokapitalizowania w wysokości 10 mld EUR 
udzieloną w dniu 22 października 2008 r. Decyzja w sprawie 
pomocy na ratowanie zobowiązywała Niderlandy do ponow
nego zgłoszenia tego środka w z góry określonych sytuacjach, 
które mogłyby mieć negatywny wpływ na oczekiwane wyna
grodzenie na rzecz państwa. 

W dniu 5 grudnia 2011 r. Komisja otrzymała nowe informacje 
o cenach od osoby trzeciej, która oskarżyła spółkę ING Direct 
Italia (tj. włoski bank internetowy, będący spółką zależną spółki 
ING) o agresywną politykę cenową. 

OPIS 

Pierwszą kwestię stanowi ponowne zgłoszenie pomocy w formie 
dokapitalizowania w wysokości 10 mld EUR, którą grupa ING 
otrzymała w dniu 22 października 2008 r. Należy przypo
mnieć, że Niderlandy zobowiązane były w tym czasie na 
mocy decyzji o pomocy na ratowanie z dnia 12 listopada 
2008 r. ponownie zgłosić pomoc w formie dokapitalizowania, 
jeżeli grupa ING nie dokonałaby wypłaty kuponowej z tytułu 
pomocy przez dwa kolejne lata. Państwo niderlandzkie zobo
wiązało się do ponownego zgłoszenia środka, aby zapewnić 
Komisję, że spodziewane wynagrodzenie z tytułu instrumentu 
finansowego jest wystarczająco wysokie. Instrument kapitałowy 
użyty przez państwo niderlandzkie w celu dokapitalizowania 
grupy ING różnił się od tradycyjnych instrumentów hybrydo
wych, ponieważ grupa ING była jedynie zobowiązana do doko
nania na rzecz Niderlandów wypłaty kuponowej z tytułu instru
mentu dokapitalizowania, pod warunkiem że wypłacała ona 
również dywidendę swoim udziałowcom. W czasie podjęcia 
decyzji o pomocy na ratowanie grupa ING stwierdziła, że 
o ile pozwolą na to warunki rynkowe, nie zmieni ona swojej 
polityki w zakresie dywidend, ale ponieważ grupa nie wypłaciła 
dywidendy w 2010 i 2011 r., państwo niderlandzkie było zobo
wiązane ponownie zgłosić środek pomocy i uczyniło to w dniu 
21 listopada 2011 r. 

W ponownym zgłoszeniu jest mowa o tym, że grupa ING 
zamierza w całości spłacić pomoc w formie dokapitalizowania 
w 2012 r. na warunkach, które pozwalają przypuszczać, że 
wynagrodzenie dla państwa niderlandzkiego byłoby wystarcza
jąco wysokie. Zamiar ten nie został jednak sformalizowany 
w postaci wiążącego harmonogramu spłat. Ponadto sprawoz

dania finansowe grupy ING podawane do wiadomości 
publicznej budzą wątpliwości co do faktycznego zamiaru spółki 
dotyczącego pełnej spłaty pomocy w 2012 r. 

Jeśli chodzi o drugą kwestię, w dniu 17 listopada 2011 r. 
państwo niderlandzkie zgłosiło zmianę zobowiązań restruktury
zacyjnych z 2009 r., które stanowiły podstawę decyzji o restruk
turyzacji z 2009 r. i decyzji o restrukturyzacji z 2012 r. Zmiana 
odnosi się przede wszystkim do zobowiązania, w myśl którego 
ING „utworzy nową spółkę do zbycia w Niderlandach, która 
zostanie wydzielona z jego obecnej niderlandzkiej detalicznej 
działalności. Wynik musi być taki, że ta wydzielona nowa 
spółka będzie rentownym i konkurencyjnym podmiotem, 
który będzie samodzielny i oddzielony od segmentów działal
ności zachowanych przez ING, oraz którego własność będzie 
mogła zostać przeniesiona na odpowiedniego nabywcę.” 

Państwo niderlandzkie i grupa ING utrzymują, że w obecnej 
sytuacji rynkowej nie jest możliwa sprzedaż Westland Utrecht 
Banku podmiotowi zewnętrznemu i wnoszą o zmianę środka. 

W odniesieniu do trzeciej kwestii Komisja otrzymała nowe 
informacje o cenach od osoby trzeciej, która sugeruje, że 
grupa ING mogła funkcjonować jako lider cenowy na rynku 
włoskim w 2011 r. Zgodnie z tymi informacjami strategia 
cenowa grupy ING we wrześniu 2011 r. skłoniła konkurentów 
do dostosowania cen, co w efekcie spowodowało podwyższenie 
ogólnego poziomu wskaźników oszczędności. 

OCENA 

Po pierwsze, w kwestii ponownego zgłoszenia podwyższenia 
kapitału w wysokości 10 mld EUR już w decyzji o pomocy 
na ratowanie z dnia 12 listopada 2008 r. Komisja zaznaczyła, 
że ponowne zgłoszenie może podważyć warunki zgodności 
środka. Zważywszy na fakt, że grupa ING wydaje się wykorzy
stywać swoją politykę w zakresie dywidend do minimalizowania 
płatności kuponowych na rzecz państwa, Komisja na tym etapie 
ma wątpliwości, czy środek w formie dokapitalizowania daje 
wystarczająco wysokie wynagrodzenie. Jak dotąd Komisja nie 
otrzymała wystarczająco stanowczego zobowiązania, że grupa 
ING spłaci pomoc państwa, ani podobnej gwarancji, która 
zapewniłaby odpowiednie wynagrodzenie za pomoc w formie 
dokapitalizowania. Wobec braku takich warunków i innych 
ograniczeń działania Komisja ma wątpliwości, czy warunki 
wynagrodzenia związanie z dokapitalizowaniem pozwalają 
Komisji stwierdzić, że pomoc w formie dokapitalizowania jest 
zgodna z rynkiem wewnętrznym. 

Po drugie, w kwestii zobowiązania do zagwarantowania, że 
nowa wydzielona spółka zostanie utworzona jako rentowne 
i konkurencyjne przedsiębiorstwo na niderlandzkim rynku deta
licznym, Komisja przypomina, że wspomniane zbycie stanowiło 
środek strukturalny, który miał zaradzić zakłóceniom konku
rencji na rynku niderlandzkim w konsekwencji udzielenia 
pomocy państwa na rzecz grupy ING. Komisja docenia fakt, 
że Niderlandy przedstawiły alternatywne rozwiązanie, ale będzie 
ona musiała zbadać, w jakim stopniu proponowane rozwiązanie 
jest równoważne z pierwotną propozycją zbycia. 

Na obecnym etapie Komisja ma wątpliwości, czy alternatywna 
propozycja reprezentuje równoważną jakość w stosunku do 
pierwotnego zobowiązania. Komisja przypomina, że zbycie 
Westland Utrecht Banku oznaczało utworzenie samodzielnego 
podmiotu, który miała być rentownym bankiem i pełno
prawnym konkurentem na niderlandzkim rynku bankowości 
detalicznej.
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Po trzecie, Komisja chce zbadać, czy polityka cenowa spółki ING Direct we Włoszech jest zgodne ze 
zobowiązaniami państwa niderlandzkiego, na podstawie których pomoc państwa uznano za zgodną 
z rynkiem wewnętrznym. Rzekome agresywne polityka cenowa może na przykład – w razie jego potwier
dzenia – wywołać wątpliwości, czy grupa ING wypełniła swoje zobowiązanie zawarte w decyzji o pomocy 
na ratowanie z dnia 12 listopada 2008 r. na temat powstrzymywania się od takiego poszerzania zakresu 
działalności, które nie byłoby możliwe bez otrzymanej pomocy w formie dokapitalizowania. W tej sytuacji 
Komisja zamierza również zbadać, czy w ocenie strategii cenowej spółki ING Direct rynkiem właściwym 
będzie cały rynek produktów oszczędnościowych i hipotecznych czy też bardziej wyspecjalizowany rynek 
internetowych produktów oszczędnościowych i hipotecznych.
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TEKST PISMA 

„Met dit schrijven stelt de Commissie Nederland ervan in kennis 
dat zij, na onderzoek van de door uw autoriteiten met betrek
king tot de bovengenoemde steun verstrekte inlichtingen, heeft 
besloten de procedure van artikel 108, lid 2, van het Verdrag 
betreffende de werking van de Europese Unie (VWEU) in te 
leiden. 

1 DE PROCEDURE 

De oorspronkelijke procedure waarbij de herstructureringssteun 
is goedgekeurd 

(1) Op 22 oktober 2008 deed Nederland bij de Commissie 
aanmelding van een kapitaalverhoging van 10 miljard 
EUR bij de ING Groep NV (hierna "ING" genoemd) in 
de vorm van core Tier 1-effecten (kernkapitaaleffecten). 

(2) Bij besluit van 12 november 2008 ( 1 ) (hierna "het red
dingsbesluit" genoemd) heeft de Commissie die herkapi
talisatiemaatregel tijdelijk goedgekeurd als reddingssteun 
in het licht van een aantal toezeggingen die Nederland en 
ING hadden gedaan. 

(3) In punt 32 van dat reddingsbesluit was bepaald: 

"De [core Tier 1-]effecten moeten worden behandeld als 
core-Tier-1-kapitaal, d.w.z. de permanentie van het in
strument moet worden gewaarborgd evenals het ver
mogen om, zowel onder normale omstandigheden als 
bij liquidatie, potentiële verliezen te absorberen Dit houdt 
in dat er geen zekerheid bestaat of kan bestaan met 
betrekking tot het bovengenoemde rendement, dat af
hangt van de beslissingen van ING en bevestiging van 
DNB dat na de uitbetaling van coupon en dividend, het 
niveau en de kwaliteit van het kapitaal van ING in over
eenstemming zijn met het risicoprofiel van ING overeen
komstig de tweede pijler van Bazel II. De Commissie 
heeft de maatregel beoordeeld op basis van een totaal 
rendement van minstens 10 % per jaar. Daarom hebben 
de Nederlandse autoriteiten toegezegd de maatregel op
nieuw te zullen aanmelden overeenkomstig artikel 88, lid 
3, EG ( 2 ) indien zich een van de volgende situaties voor
doet waardoor het heel wat minder waarschijnlijk wordt 
dat een totaal jaarlijks rendement van tenminste 10 % 
wordt bereikt: 

— er wordt geen dividend uitbetaald gedurende een pe
riode van twee achtereenvolgende jaren of gedurende 
drie van de eerstkomende vijf jaar; of 

— de aandelenkoers blijft, na een overgangsperiode van 
één jaar volgend op de datum van het huidige besluit, 
gedurende een periode van twee achtereenvolgende 
jaren gemiddeld lager dan 13 EUR. 

Hoewel de Commissie in het licht van de bevindingen 
hierna over de verenigbaarheid van de maatregel op 

grond van Artikel 87 lid 3, b EG oordeelt dat boven
genoemde scenario's de kapitaalinjectie per se niet ter 
discussie kunnen stellen, kan een dergelijke ontwikkeling 
de voorwaarden voor de verenigbaarheid in twijfel trek
ken en daarom kan de Commissie met name aanvullende 
gedragsbeperkingen als voorwaarde voor de verdere ver
enigbaarheid van de maatregel vragen." 

(4) Voorts was in punt 34 van dat reddingsbesluit bepaald: 

"ING heeft zich ertoe verbonden af te zien van een uit
breiding van haar bedrijfsactiviteiten indien deze uitbrei
ding zonder de kapitaalinjectie niet mogelijk zou zijn 
geweest." 

(5) Ten slotte was in punt 35 van dat reddingsbesluit be
paald: 

"Wat de gevolgen voor de mededinging betreft, verklaren 
de Nederlandse autoriteiten dat ING zich ertoe verbindt 
geen massa-marketingcampagnes te voeren waarbij de 
herkapitalisatiemaatregel als voordeel bij de mededinging 
wordt vermeld." 

(6) Op 31 maart 2009 heeft de Commissie een tweede red
dingsbesluit vastgesteld waarin goedkeuring werd ver
leend voor een maatregel ten faveure van ING in de 
vorm van een impaired asset back-upfaciliteit ten be
hoeve van de Alt A-portefeuille ( 3 ) van ING ( 4 ), maar te
gelijk de procedure van artikel 88, lid 2, EG ingeleid om 
na te gaan of de voorwaarden van de mededeling be
smette activa ( 5 ) wat betreft de waardering (met inbegrip 
van de waarderingsmethodiek) in acht werden genomen, 
en of deze maatregel voorzag in een afdoende verdeling 
van de lasten. 

(7) Op 22 oktober 2009 heeft Nederland een aangepast her
structureringsplan aangemeld met daarin vervat een cata
logus met toezegggingen. Op 18 november 2009 heeft 
de Commissie haar diepgaand onderzoek afgesloten met 
een beschikking ( 6 ) (hierna "de herstructureringsbeschik
king van 2009" genoemd). In artikel 1 van die beschik
king heeft de Commissie de impaired asset back-upfaci
liteit goedgekeurd in het licht van toezeggingen. Vervol
gens kwam zij in artikel 2, eerste en tweede alinea, van 
die beschikking tot de bevinding dat Nederland herstruc
tureringssteun aan ING zou verlenen en keurde zij die 
herstructureringssteun goed in het licht van de toezeggin
gen die Nederland deed in het kader van het aangepast 
herstructureringsplan, zoals weergegeven in bijlage II van 
die beschikking.
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( 1 ) Besluit van de Commissie van 12 november 2008 in zaak 
SA.26787, PB C 328 van 23.12.2008, blz. 4. 

( 2 ) Met ingang van 1 december 2009, zijn de artikelen 87 en 88 EG de 
artikelen 107 en 108 geworden van het Verdrag betreffende de 
werking van de Europese Unie (VWEU). De desbetreffende artikelen 
zijn in essentie identiek. Wat dit besluit betreft, moeten verwijzingen 
naar de artikelen 107 en 108 VWEU desgevallend begrepen worden 
als verwijzingen naar de artikelen 87 en 88 EG. 

( 3 ) Een Alt-A hypotheek is een Amerikaanse hypotheek die om verschil
lende redenen risicovoller wordt geacht dan prime-hypotheken, en 
minder risicovol dan subprimehypotheken, de meest risicovolle ca
tegorie. Doorgaans worden Alt-A-hypotheken gekenmerkt door bij
voorbeeld kredietnemers met onvolledige documentatie, lagere kre
dietscores, hogere loan-to-values, en meerdere vastgoedinvesteringen. 

( 4 ) Besluit van de Commissie van 31 maart 2009 in zaak SA.27991, PB 
C 158 van 11.7.2009, blz. 13. 

( 5 ) Mededeling van de Commissie betreffende de behandeling van aan 
een bijzondere waardevermindering onderhevige activa in de com
munautaire banksector, PB C 72 van 26.3.2009, blz. 1. 

( 6 ) Besluit van de Commissie van 18 november 2009 in zaak SA.28855 
(N 373/09), PB L 278 van 19.10.2010, blz. 139.



(8) Nederland deed de volgende toezegging ( 7 ), die is weer
gegeven in punt d) van bijlage II van de herstructurerings
beschikking van 2009: 

"ING richt in Nederland met het oog op afstoting een 
nieuwe onderneming op, die wordt afgesplitst van haar 
bestaande Nederlandse retail-bankingactiviteiten. De uit
komst daarvan moet zijn dat deze afgesplitste, nieuwe 
onderneming een levensvatbaar en concurrerend bedrijf 
is dat zelfstandig functioneert en is afgescheiden van de 
activiteiten die bij ING blijven, en dat aan een geschikte 
koper kan worden overgedragen. Deze nieuwe onder
neming omvat de activiteiten van de WUH/Interadvies- 
bankdivisie, die momenteel een onderdeel zijn van de 
Nederlandse verzekeringsactiviteiten, en van de porte
feuille consumentenkrediet van ING Bank." 

(9) Ook heeft Nederland zich ertoe verbonden dat ING een 
monitoringtrustee (hierna kortweg "trustee" genoemd) 
zou aanstellen om toe te zien op de afsplitsing en afsto
ting alsook op het prijsleiderverbod. Bij e-mail van 9 de
cember 2009 heeft Nederland Deloitte Accountants BV 
als trustee aangesteld. Bij schrijven van 29 januari 2010 
heeft de Commissie ingestemd met de aanstelling van de 
trustee. Het monitoren van de implementatie van de her
structureringsbeschikking van 2009 werd uitgevoerd on
der zaaknummer SA.29832. 

(10) Op 28 januari 2010 hebben Nederland en ING bij het 
Gerecht een vordering tot gedeeltelijke nietigverklaring 
van de herstructureringsbeschikking van 2009 ingesteld. 
In zijn arrest van 2 maart 2012 in de samengevoegde 
zaken T-29/10 en T-33/10 heeft het Gerecht de eerste en 
tweede alinea van artikel 2 van de herstructurerings
beschikking van 2009 en de bijlage II bij deze beschik
king nietig verklaard. 

(11) In de eerste alinea van artikel 2 van de herstructurerings
beschikking van 2009 kwam de Commissie tot de bevin
ding dat de door Nederland aan ING verleende herstruc
tureringssteun staatssteun vormt. In de tweede alinea van 
artikel 2 kwam zij tot de bevinding dat de door Neder
land verleende steun verenigbaar was met de gemeen
schappelijke markt, mits de in bijlage II beschreven toe
zeggingen van Nederland in acht werden genomen. 

(12) Omdat het Gerecht deze bepalingen nietig heeft ver
klaard, diende de Commissie de herstructureringssteun 
opnieuw te beoordelen, waarbij zij zich verplaatst in de 
situatie zoals die op 18 november 2009 bestond. 
Daarom heeft de Commissie op 11 mei 2012 ( 8 ) een 
nieuw herstructureringsbesluit vastgesteld waarin zij tot 
de bevinding komt dat de aanpassing van de terugbeta
lingsvoorwaarden ( 9 ) van de core Tier 1-effecten staats

steun vormt, en dat die maatregel samen met alle andere 
herstructureringssteun die in het kader van het herstruc
tureringsplan ten behoeve van ING is verleend, verenig
baar is met de interne markt (hierna "het herstructure
ringsbesluit van 2012" genoemd), in het licht van de 
toezeggingen gedaan in het kader van het aangepast her
structureringsplan van 22 oktober 2009, die zijn weer
gegeven in de bijlage bij het herstructureringsbesluit van 
2012 ( 10 ). 

Aanpassing van de gedane herstructureringstoezeggingen 

(13) Een van de toezeggingen van de Nederlandse staat 
waarop de herstructureringsbeschikking van 2009 en 
het herstructureringsbesluit van 2012 waren gebaseerd, 
was de afsplitsing en afstoting van een nieuwe Neder
landse retailbank, die was gebaseerd op de activiteiten 
van WUH/Interadvies (hierna "WUB" of "Westland 
Utrecht Bank" genoemd) ( 11 ). Volgens die "WUB-toezeg
ging" wordt het afsplitsingsproces binnen twaalf maan
den afgerond en zou ten laatste […] (*) maanden later 
(hierna tezamen "de eerste afstotingsperiode" genoemd) 
een voor de Commissie acceptabele koper worden ge
zocht. 

(14) Bij e-mail van 3 februari 2011 heeft de trustee de Com
missie meegedeeld dat WUB was afgesplitst en werd 'ge
scheiden gehouden' ("held separate") ( 12 ). 

(15) Tijdens een bijeenkomst op 4 mei 2011 deelden ING en 
Nederland de Commissie mee dat er geen kopers waren 
die belangstelling toonden voor WUB. Op diezelfde bij
eenkomst stelde Nederland voor om, bij wijze van alter
natief, een groot deel van WUB opnieuw onder de koepel 
te brengen van Nationale Nederlanden, de Nederlandse 
verzekeringsdochter van ING Insurance Europe ( 13 ), 
waar ze dan zou worden gefuseerd met de in oprichting 
zijnde Nationale-Nederlanden Bank NV (hierna "NN 
Bank" genoemd) ( 14 ). Dat alternatieve voorstel kreeg in 
de daarop volgende communicatie tussen de lidstaat en 
de Commissie de codenaam "Van Gogh". Op die bijeen
komst legden Nederland en ING de Commissie een rap
port voor over het bedrijfsmodel van de nieuw geïnte
greerde NN Bank.
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( 7 ) De volledige toezegging is weergegeven als Bijlage bij deze beschik
king 

( 8 ) Besluit van de Commissie van 11 mei 2012 in zaak SA.28855 
(N 373/2009, ex C 10/2009, ex N 528/2008), nog niet gepubliceerd 

( 9 ) Onder het oorspronkelijke contract kon ING de core Tier 1-effecten 
in de eerste drie jaar na de uitgifte van deze effecten enkel terugko
pen aan 150 % van de uitgifteprijs; de aanpassing van de terugbe
talingsvoorwaarden liet ING toe om terug te betalen tegen meer 
gunstige voorwaarden d.w.z. tegen 100 % + verlopen interest + 
een terugbetalingsboete afhankelijk van de aandelenkoers van ING 
maar met een minimum IRR op jaarbasis voor de staat van 15 %. 
Voor meer details, zie punt (45) en volgende van het herstructure
ringsbesluit van 2012. 

( 10 ) De bijlage bij het herstructureringsbesluit van 2012 is identiek met 
die van bijlage II bij de herstructureringsbeschikking van 2009. 

( 11 ) Nederland lichtte de afstoting van WUB toe in de presentatie "Up
date Dutch retail proposal" van 21.9.2009 en de presentatie "De 
Dom II" van 24.9.2009. 

(*) Bedrijfsvertrouwelijke informatie 
( 12 ) Bij schrijven van 14.2.2011 heeft de Commissie ermee ingestemd 

dat het prijsleiderverbod voor WUB zou worden opgeheven. 
( 13 ) Tot de allerlaatste informatieverstrekking (het definitieve Van Gogh- 

rapport (zie punt 21)) was ING voornemens om ING Insurance 
Eurasia af te stoten - bij voorkeur via een beursintroductie, gevolgd 
door een secondary offering. ING Insurance Eurasia was ook de be
oogde moedermaatschappij van NN Bank. Op 12.1.2012 com
municeerde ING aan de pers dat zij zou proberen afzonderlijke 
oplossingen te vinden voor de afstoting van ING Insurance Asia 
en ING Insurance Europe (http://www.ing.com/Our-Company/Press- 
room/Press-release-archive/PressRelease/ING-provides-update-on- 
restructuring-plans.htm). In het definitieve Van Gogh-rapport wordt 
ING Insurance Europe genoemd als de beoogde moedermaatschap
pij van NN Bank. 

( 14 ) Nationale Nederlanden had al plannen om een bank op te starten 
en heeft recentelijk een bankvergunning gekregen. Zie bladzijde 6 
van het definitieve Van Gogh-rapport.

http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release-archive/PressRelease/ING-provides-update-on-restructuring-plans.htm
http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release-archive/PressRelease/ING-provides-update-on-restructuring-plans.htm
http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release-archive/PressRelease/ING-provides-update-on-restructuring-plans.htm


(16) Diverse follow-upbijeenkomsten vonden plaats, waar de 
Commissie wees op de verschillen tussen de WUB-toe
zegging en het voorgestelde alternatief. Die contacten 
leidden op 7 en 12 september 2011 tot nieuwe, licht 
aangepaste rapporten over het bedrijfsmodel van NN 
Bank. 

(17) Op 8 november 2011 verschafte de trustee de Commis
sie een high-level benchmarkrapport waarin het bedrijfs
model van NN Bank werd vergeleken met dat van andere 
kleine en middelgrote Nederlandse retailbanken. 

(18) Op 17 november 2011 heeft Nederland in de zaak 
SA.29832 bij de Commissie aanmelding gedaan van 
een aanpassing van de toezeggingen waarop de herstruc
tureringsbeschikking van 2009 was gebaseerd. Omdat 
dezelfde toezeggingen in overweging zijn genomen bij 
het herstructureringsbesluit van 2012 en bijgevolg het
zelfde implementatieprobleem van toepassing blijft, zal 
de Commissie deze aanmelding mee in overweging ne
men met betrekking tot het herstructureringsbesluit van 
2012. In plaats van WUB binnen het beoogde tijdschema 
af te stoten aan een externe partij, stelde Nederland voor 
om WUB te integreren met NN Bank en het op de balans 
van ING Insurance Europe te houden. Nederland heeft 
ook verzocht om een verlenging van de eerste afstotings
periode. De aanmelding bevatte ook een nieuwe versie 
van het rapport van 12 september 2011 over het be
drijfsmodel van NN Bank (hierna "het oorspronkelijk aan
gemelde Van Gogh-rapport" genoemd) ( 15 ). 

(19) Op 18 januari 2012 heeft Nederland de Commissie een 
tweede rapport van ING overgemaakt waarin de Return 
on Equity (hierna "RoE" genoemd) van NN Bank meer in 
detail wordt beschreven (hierna "het RoE-rapport" ge
noemd). 

(20) Op 24 januari 2012 vond er een bijeenkomst plaats 
tussen ING, Nederland en de Commissie waarop ING 
een meer globale oplossing voor de in behandeling zijnde 
aanmelding heeft besproken. […]. Bij e-mail van 31 ja
nuari 2012 heeft de Commissie om aanvullende infor
matie verzocht over mogelijke […] waarover ING het had 
gehad, en op 1 februari 2012 heeft de Commissie van 
Nederland een toelichting ontvangen […]. 

(21) Op 6 februari 2012 heeft Nederland een derde rapport 
ingediend (hierna "het definitieve Van Gogh-rapport" ge
noemd), dat in hoofdzaak de RoE-gegevens van het RoE- 
rapport in het oorspronkelijke Van Gogh-rapport ver
werkte. 

(22) Op 15 februari 2012 vond een bijeenkomst plaats tussen 
ING, Nederland en de Commissie waarop het bedrijfs
model van NN Bank nogmaals werd toegelicht. Een ver
tegenwoordiger van de financiële toezichthouder (De Ne
derlandsche Bank) was op die bijeenkomst aanwezig om 
achtergrondinformatie te geven over de concurrentiesitu
atie op de Nederlandse retail-bankingmarkt. Bij e-mail 
van 22 februari 2012 heeft de Commissie verdere vragen 
gesteld, waarop tot dusver het antwoord uitbleef. 

(23) Bij schrijven van 20 maart 2012 heeft Nederland aan de 
Commissie aangekondigd dat zij zo spoedig mogelijk een 
[document] zou zenden over de nog uitstaande kwesties 
met betrekking tot ING. Tijdens aansluitende telefoon
gesprekken gaf Nederland eerst aan dat [het document 
dat] zij in samenspraak met ING aan het voorbereiden 
was, tegen eind maart 2012 gereed zou zijn. De datum 
van toezending werd nadien verschoven naar eind april 
2012. 

Heraanmelding van de vergoeding voor de kapitaalinjectie door 
de Staat 

(24) Op 21 november 2011 heeft Nederland in de zaak van 
steunmaatregel SA.33305 bij de Commissie formeel aan
melding gedaan van het feit dat over de kapitaalinjectie 
geen vergoeding werd betaald. Die aanmelding kwam er 
doordat ING op dat tijdstip gedurende twee opeenvol
gende jaren (d.w.z. in 2010 over 2009 en in 2011 
over 2010) geen coupon aan Nederland had betaald. In 
die aanmelding hebben ING en Nederland zich ook ver
bonden tot de inachtneming van een terugbetalingssche
ma. Vóór die aanmelding vonden er tussen de Commis
sie, Nederland en ING over deze kwestie diverse bijeen
komsten en uitwisselingen van gegevens plaats ter voor
bereiding van de aanmelding. 

(25) Op 10 oktober 2011 hadden de Nederlandse autoriteiten 
de Commissie in kennis gesteld over het voornemen van 
ING om een Liability Management-transactie ( 16 ) uit voe
ren. Tegelijkertijd herhaalde Nederland de toezegging van 
ING om de opbrengsten van die transactie te gebruiken 
voor het terugbetalen van staatssteun uiterlijk in het jaar 
ná het boeken van de uit die transactie resulterende boek
houdkundige winst. In de heraanmeldingsbrief van 21 no
vember 2011 bevestigde Nederland dat de opbrengsten 
van deze transactie, in lijn met de toezeggingen en voor
waarden van ING om de uitstaande core Tier 1-effecten 
terug te betalen, zouden worden gebruikt om de core 
Tier 1-effecten van de overheid terug te betalen uiterlijk 
in het jaar nadat de boekhoudkundige winst is geboekt. 

Bijkomende informatie over het prijszettingsgedrag van ING 
Direct Italia 

(26) De monitoring trustee is belast met de monitoring van de 
tenuitvoerlegging van het prijsleiderverbod in het kader 
van de herstructureringsbeschikking van 2009. Aanvan
kelijk bracht hij maandelijks verslag uit over die toezeg
ging, vooraleer met de Commissie werd overeengekomen 
om tweemaandelijkse verslagen in te dienen, aan te vul
len met ad-hocverslagen indien de Commissie daarom 
verzocht. Bij e-mail van 22 maart 2010 heeft de trustee 
zijn vierde ontwerp-verslag over het prijsleiderverbod bij 
de Commissie ingediend. Volgens dat verslag bood ING 
Direct Italia (de Italiaanse internetbankdochter van ING) 
op haar Conto Arancio tarieven die gelijk waren met die 
van de concurrent met de beste tarieven in het segment 
spaarrekeningen.
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( 15 ) Het oorspronkelijk aangemelde Van Gogh-rapport is in wezen het
zelfde als de in punt 15 vermelde rapporten waarin het bedrijfs
model van NN Bank wordt beschreven. 

( 16 ) Transacties waarbij ondernemingen hybride kapitaalinstrumenten 
onder pari terugkopen of omruilen. Indien deze instrumenten in 
de boeken van de onderneming tegen pari zijn gewaardeerd, leveren 
dit soort transacties een positieve bijdrage tot de winst, hetgeen de 
eigenvermogenspositie van de onderneming kan verbeteren.



(27) In haar e-mail van 31 maart 2010 aan de trustee (met 
een kopie aan ING en Nederland) heeft de Commissie de 
trustee verzocht om ING mee te delen dat ING volgens 
de herstructureringsbeschikking van 2009 verplicht was 
(vert.) "om haar tarieven onverwijld in overeenstemming 
te brengen met de beschikking en hoe dan ook vóór de 
datum die aanvankelijk was vastgesteld als einddatum 
voor de promotieactie eind april" ( 17 ). 

(28) Bij e-mail van 1 april 2010 deelde ING de Commissie 
mee dat ING Direct Italia had bevestigd dat zij, wat het 
acquisitietarief betreft, uit juridisch oogpunt hun aanbod 
niet vóór eind april 2010 konden wijzigen omdat dit 
tarief al aan de markt was meegedeeld met als einddatum 
30 april 2010. 

(29) Bij e-mail van 12 april 2010 deelde de trustee de Com
missie zijn standpunt mee dat ING, op basis van de oor
spronkelijke benchmark voor variabele spaargelden, het
zelfde tarief biedt als de prijsleider en dat ING Direct 
Italia dus, volgens hem, het prijsleiderverbod niet leek 
te hebben overtreden bij het bepalen van het acquisitie
tarief voor de Conto Arancio. Bovendien had ING Direct 
Italia op 9 maart 2010 besloten het acquisitietarief per 
1 mei 2010 te verlagen. 

(30) Op 5 december 2011 ontving de Commissie informatie 
van Mediobanca waarin ING Direct Italia ervan werd 
beschuldigd het prijsleiderverbod waartoe ING zich in 
het kader van de herstructureringsbeschikking van 2009 
had verbonden ( 18 ), te schenden. 

(31) Bij schrijven van 15 december 2011 zond de Commissie 
een niet-vertrouwelijke versie van de informatie aan Ne
derland, met het verzoek opmerkingen te maken. 

(32) Bij e-mail van 18 januari 2012 zond de trustee de Com
missie de ontwerp-versie van het 13 de verslag van de 
trustee gedateerd op 23 december 2011 over de moni
toring van de toezegging ten aanzien van het prijsleider
verbod. 

(33) Bij e-mail van 23 januari 2012 heeft de Commissie de 
niet-vertrouwelijke versie van de informatie aan de trustee 
overgemaakt. 

(34) Bij e-mail van 15 februari 2012 heeft Nederland geant
woord aan de Commissie. Het antwoord bestond uit de 
ontwerp-versie van het 13 de verslag van de trustee ge
dateerd op 23 december 2011, waarbij Nederland zich 
aansloot. Er werden geen verdere opmerkingen gemaakt 
of informatie verschaft. 

2 DE FEITEN 

2.1 Beschrijving van de context en de aanmeldings
verplichtingen voor de kapitaalinjectie door de Staat 

(35) De contractuele regelingen voor de core Tier 1-effecten 
zijn nader beschreven in de punten 12, 13 en 14 van het 
reddingsbesluit ( 19 ). 

(36) De core Tier 1-effecten van ING hebben een coupon die 
het hoogste is van ofwel 8,5 % per jaar of een oplopend 
percentage van het dividend dat over gewone aandelen- 
ING wordt uitgekeerd. Die coupon is alleen betaalbaar 
indien ING haar gewone aandeelhouders dividend uit
keert. Dat laatste aspect onderscheidt de core Tier 1-ef
fecten van traditionele hybride effecten ( 20 ). 

(37) Ten einde de Commissie, op het punt van de vergoeding 
van de steun, het vereiste comfort te bieden om de steun 
met de gemeenschappelijke markt verenigbaar te kunnen 
verklaren, verklaarde ING dat zij, voor zover de markt
omstandigheden dat toelieten, alles in het werk zou stel
len om het dividendbeleid zoals dat toentertijd bestond, 
te handhaven ( 21 ). Om ING nog sterker te prikkelen re
gelmatige couponbetalingen te doen, heeft Nederland toe
gezegd om de maatregel in een aantal vooraf bepaalde 
scenario's opnieuw aan te melden. Daarbij ging het onder 
meer om het scenario waarbij ING over twee opeenvol
gende jaren geen dividend zou uitkeren - en dus ook 
geen couponbetalingen zou doen op de core Tier 1-ef
fecten. 

(38) In de heraanmelding heeft ING bevestigd dat het haar 
topprioriteit blijft om de Staat terug te betalen. ING 
zegt toe om het nog uitstaande bedrag van de herkapi
talisatiesteun in 2012 terug te betalen ( 22 ) met een totaal 
rendement van [> 10] % ( 23 ). Aan de toezegging tot te
rugbetaling zijn bepaalde voorwaarden verbonden, die 
betrekking hebben op de macro-economische context, 
de toestemming van De Nederlandsche Bank en de toe
stemming van de raad van commissarissen van de onder
neming ( 24 ). Nederland heeft toegezegd om de herkapita
lisatiemaatregelen opnieuw aan te melden wanneer de 
terugbetaling niet plaatsvindt in 2012.
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( 17 ) "… ING to bring its pricing in line with the decision immediately 
and in any case before the initially set date for the end of the 
promotion action at the end of April" (nadruk in het origineel). 

( 18 ) Zie de punten 53, 84, 128 en 150 van de herstructureringsbeschik
king van 2009. 

( 19 ) Op initiatief van ING kunnen de Core Tier 1-effecten ofwel worden 
terugbetaald tegen 15 EUR per stuk, of na drie jaar op één-op-één 
basis worden geconverteerd in gewone aandelen. Indien ING besluit 
om de conversieoptie te gebruiken, mag Nederland ook kiezen voor 
een alternatieve terugbetaling in contanten tegen 10 EUR per effect, 
vermeerderd met de verlopen rente. 

( 20 ) Zie punt 44 van het reddingsbesluit. 
( 21 ) Zie punt 31 van het reddingsbesluit. Het toenmalige dividendbeleid 

werd als volgt beschreven: "ING intends to pay dividends in relation 
to the longer term underlying development of cash earnings. ING 
Group currently pays out cash dividends. After publication of the 
financial results for the first six months of the year, any interim 
dividend is distributed by way of an advance against the final 
dividend, being half of the total dividend over the preceding year". 

( 22 ) Momenteel is het uitstaande bedrag van de herkapitalisatiesteun 
(d.w.z. de hoofdsom) nog 3 miljard EUR. 

( 23 ) […] verschafte de Commissie een aantal terugbetalingsscenario's, 
waarbij het precieze tijdstip van de terugbetaling het enige verschil 
vormt. […] 

( 24 ) In het heraanmeldingsdocument van 21.11.2011 heeft ING aange
geven dat haar raad van commissarissen heeft kennisgenomen van 
het door de raad van bestuur uitgewerkte terugbetalingsschema. 
ING beklemtoonde dat haar raad van commissarissen de toezegging 
van de raad van bestuur en zijn besluit om prioriteit te geven aan 
de terugbetaling aan Nederland, volledig ondersteunde.



2.2 Beschrijving van de WUB-toezegging en het 
alternatieve voorstel 

2.2.1 De WUB-toezegging 

(39) Zoals aangegeven in punt 104 van het herstructurerings
besluit van 2012, hebben Nederland en ING zich ertoe 
verbonden "een levensvatbare en concurrerende" nieuwe 
speler in de Nederlandse retail-bankingmarkt te zetten. 

(40) Om een geloofwaardige start van de nieuwe retailbank - 
onder de naam Westland Utrecht Bank of WUB - moge
lijk te maken, heeft ING toegezegd om de WUH/Inter
advies-bankdivisie (toentertijd een onderdeel van de ver
zekeringsdivisie Nationale Nederlanden) af te splitsen en 
om de volledige portefeuille consumentenkrediet van ING 
bij de af te stoten entiteit onder te brengen. 

(41) Tijdens de procedure in de aanloop naar de vaststelling 
van de herstructureringsbeschikking van 2009 ( 25 ) heb
ben ING en Nederland de volgende informatie verschaft 
over de kenmerken van de af te splitsen onderneming: 

— totale activa van [30-50] miljard EUR ( 26 ) en voor 
2009 een nettowinstverwachting van [130-160] mil
joen EUR. Deze winstverwachting zou, volgens ING, 
overeenstemmen met [12-20] % van de nettowinst 
van ING op de Nederlandse retail-bankingmarkt; 

— op de hypotheekmarkt zou de nieuwe bank een 
marktaandeel van [5-8] % hebben (d.w.z. [15-25] % 
van de portefeuille van ING voor retail consumenten
hypotheken), terwijl zij op de spaarmarkt met een 
portefeuille van [500-2 000] miljoen EUR van start 
zou kunnen gaan; 

— ook de volledige portefeuille consumentenkrediet van 
ING Retail zou worden overgedragen; daarbij zou het 
gaan om een portefeuille van [1-4] miljard EUR, met 
[100 000-500 000] cliëntencontacten en een markt
aandeel van [7-12] %; 

— voor retail-effecten zou de nieuwe bank van start 
gaan met [0,5-4] miljard EUR aan vermogen onder 
beheer (Assets Under Management - AuM), hetgeen 
overeenkomt met [3-10] % van de AuM van de divi
sie ING Retail securities en [25 000-200 000] cliën
tencontacten. 

(42) Wat tijdschema betreft, heeft Nederland er zich toe ver
bonden ( 27 ) het afsplitsingsproces uiterlijk 12 maanden 
na de vaststelling van de herstructureringsbeschikking 
van 2009, d.w.z. op 18 november 2010, te voltooien. 
Nederland heeft toegezegd om de activiteiten in de daar
opvolgende […] maanden, d.w.z. tegen […], af te stoten. 
Indien ING aan het eind van die periode van […] maan
den geen definitieve bindende verkoopovereenkomst 
heeft gesloten, zou Nederland onverwijld een met de 
afstoting belaste trustee aanstellen die WUB zou ver
kopen […]. 

(43) In zijn toezegging garandeerde Nederland ook dat WUB 
zelfstandig functioneert en gescheiden is van de activitei
ten die bij ING blijven, en zou worden overgedragen aan 
een geschikte koper ( 28 ). 

(44) In het herstructureringsbesluit van 2012 heeft de Com
missie de afstoting van WUB onderzocht in het hoofd
stuk betreffende concurrentieverstoringen. De Commissie 
deed in punt 201 van het herstructureringsbesluit van 
2012 opmerken dat de afstoting de concurrentie op de 
sterk geconcentreerde Nederlandse retailmarkt zou doen 
toenemen. Voorts deed de Commissie opmerken dat ING 
erin geslaagd was dankzij de staatssteun in dat segment 
een hoog marktaandeel te behouden. 

2.2.2 Achtergrond bij de toezegging - De Nederlandse retail- 
bankingmarkt 

(45) De Nederlandse retail-bankingmarkt lijkt te worden ge
kenmerkt door een sterke mate van concentratie en door 
een lage toetredings-/uittredingsdynamiek. Een aantal be
langrijke fringe spelers hebben de markt verlaten en 
slechts weinig nieuwkomers hebben de markt betreden. 
De voorbije jaren zijn alleen kleinere spelers tot de markt 
toegetreden, terwijl geen grote spelers "met diepe zak
ken", die een ruimer productassortiment kunnen aanbie
den en die echt het verschil kunnen maken op de markt, 
de markt hebben betreden. 

(46) Volgens de door ING verschafte cijfergegevens ( 29 ), be
droeg de C4-index (de som van de marktaandelen van 
de vier grootste spelers op de markt) in het marktseg
ment retailhypotheken 70 %, in het segment sparen 99 % 
en in het segment consumentenkrediet 53 %. 

(47) De Commissie tekent aan dat de Nederlandse Mededin
gingsautoriteit (NMa) op 30 mei 2011 een onderzoeks
rapport over de hypotheekmarkt publiceerde ( 30 ), waaruit 
blijkt dat de submarkt voor hypotheken nog steeds sterk 
geconcentreerd is ( 31 ). De C4-index (de som van de 
marktaandelen van de vier grootste spelers op de markt) 
lag in 2008/2009 rond 75-80 %. 

(48) Het NMa-rapport concludeerde dat de marktstructuur in 
de Nederlandse (retail)banksector na de tweede helft van 
2008 ingrijpend was veranderd: 

— ABN Amro Nederland en Fortis Bank Nederland wa
ren eigendom van de Nederlandse Staat geworden en 
nadien gefuseerd;
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( 25 ) In de in voetnoot 11 beschreven presentaties. 
( 26 ) Zie punt 75 van het herstructureringsbesluit van 2012. 
( 27 ) Voor de volledige toezegging, zie Bijlage 

( 28 ) Volgens die toezegging verbindt ING zich ertoe de afstoting in 
optimale omstandigheden te laten verlopen door een businessplan 
voor WUB op te stellen, een internetplatform te creëren en door 
voor de af te splitsen entiteit de nodige verkoopscapaciteit te voor
zien. ING zou ook (tegen commerciële voorwaarden) betalingscapa
citeit beschikbaar stellen, indien de koper daarom verzoekt, en zou 
ook bijstand verlenen bij de oprichting van een thesauriefunctie. 
ING zou tot twee jaar na de afstoting voor funding zorgen, waarbij 
de funding-ondersteuning is gebaseerd op interne transferprijzen 
voor funding). 

( 29 ) Zie pagina 25 en volgende van het definitieve Van Gogh rapport 
( 30 ) http://www.nma.nl/documenten_en_publicaties/archiefpagina_ 

documenten_en_publicaties/visiedocumenten_and_marktanalyses/ 
sectorstudie_hypotheekmarkt.aspx 

( 31 ) De NMa onderzocht voor de periode augustus 2010 - mei 2011 de 
stijging van de hypotheekmarges, maar kon geen bewijzen vinden 
voor concurrentieverstorend marktgedrag.

http://www.nma.nl/documenten_en_publicaties/archiefpagina_documenten_en_publicaties/visiedocumenten_and_marktanalyses/sectorstudie_hypotheekmarkt.aspx
http://www.nma.nl/documenten_en_publicaties/archiefpagina_documenten_en_publicaties/visiedocumenten_and_marktanalyses/sectorstudie_hypotheekmarkt.aspx
http://www.nma.nl/documenten_en_publicaties/archiefpagina_documenten_en_publicaties/visiedocumenten_and_marktanalyses/sectorstudie_hypotheekmarkt.aspx


— veel buitenlandse partijen (zoals Argenta, GMAC en 
Bank of Scotland) hebben hun activiteiten op de 
markt ingekrompen na de val van Lehman Brothers 
of hebben de Nederlandse markt volledig verlaten; 

— op 19 oktober 2009 is DSB Bank failliet verklaard. 

(49) […] statistische gegevens die de Commissie van De Ne
derlandsche Bank heeft ontvangen, bevestigen deze 
trends. […]. 

(50) Ten slotte lijkt publiek beschikbare informatie uit de af
gelopen paar maanden die trends te bevestigen en lijkt 
deze er op te wijzen dat de toetredings-/uittredingsdyna
miek op de Nederlandse markt nog is verslechterd. Zo 
heeft BNP Paribas haar ambities op de Nederlandse retail- 
bankingmarkt teruggeschroefd ( 32 ), terwijl Rabobank op 
2 april 2012 heeft aangekondigd dat zij Friesland Bank 
zou overnemen, waardoor nog een kleinere fringe speler 
van de markt verdwijnt ( 33 ). 

2.2.3 De redenen voor de onsuccesvolle tenuitvoerlegging van 
de toezegging 

(51) In het najaar 2010 peilde ING de markt om na te gaan of 
marktspelers belangstelling hadden voor de afstoting van 
WUB. ING nam contact op met talrijke marktpartijen ( 34 ). 
Er was niet echt belangstelling voor WUB. De monitoring 
trustee bracht in zijn trustee-rapporten van september 
2010, november 2010 en januari 2011 verslag uit over 
die peiling van de markt ( 35 ). De redenen die worden 
aangehaald voor dit gebrek aan belangstelling, zijn onder 
meer de grote fundinggap van WUB, de verslechterende 
situatie op de wholesalemarkt, het feit dat de afgesplitste 
activiteiten geen kantoren hebben, het beroep dat op 
intermediairs moeten worden gedaan en de slechte voor
uitzichten op de Nederlandse hypotheekmarkt in het al
gemeen. ING wees ook op de negatieve effecten van de 
nieuwe Bazel III-voorschriften op het bedrijfsmodel van 
een grotendeels monoline hypotheekbank zonder gedi
versifieerde fundingbasis ( 36 ). 

2.2.4 Het "NN Bank"-alternatief (het zgn. Van Gogh-voor
stel) 

(52) Na de negatieve reacties op het peilen van de markt in 
het najaar 2010 kwam ING met het voorstel om de kern 
van WUB samen te voegen met Nationale Nederlanden 
(de Nederlandse tak van ING Insurance Europe) en meer 
bepaald met NN Bank, de recentelijk opgerichte bank van 
Nationale Nederlanden. Een groot deel van de historische 

hypotheekportefeuille (nl. [25-35] miljard EUR) zou bij 
ING blijven. ING is voornemens Nationale Nederlanden 
met ING Insurance Europe naar de beurs te brengen 
(d.w.z. een zgn. IPO ( 37 )). 

(53) Met het oog daarop zou NN Bank rond [0-10] miljard 
EUR aan hypotheken en de daarmee verband houdende 
funding in haar boeken houden, terwijl ING [25-35] 
miljard EUR van de hypotheekportefeuille zou behouden, 
[…]. 

Kapitaal 

(54) ING verschaft de nieuwe NN Bank het nodige kapitaal 
([300-540] miljoen EUR) om haar ondernemingsplan ten 
uitvoer te leggen. 

(55) ING verklaart een deel van deze kapitaalbijdrage ([300- 
450] miljoen EUR) door te wijzen op de hypotheekpor
tefeuille van [25-35] miljard EUR, die volgens de oor
spronkelijke WUB-toezegging naar de overnemer van 
WUB zou gaan, maar die in het Van Gogh-scenario bij 
ING zal blijven. Om te vermijden dat het eigendom van 
die portefeuille ING een verder voordeel oplevert ten 
opzichte van het scenario van de volledige afstoting, stelt 
ING voor om de netto contante waarde van de opbreng
sten uit die hypotheekportefeuille ([300-450] miljoen 
EUR ná belastingen, volgens ramingen van ING) als ka
pitaal in NN Bank in te brengen. Om ervoor te zorgen 
dat NN Bank over voldoende kapitaal beschikt om haar 
ondernemingsplan ten uitvoer te kunnen leggen, is ING 
voornemens om NN Bank een verdere kapitaalinjectie tot 
[50-250] miljoen EUR te geven op het tijdstip dat ING 
Insurance Europe naar de beurs wordt gebracht. 

(56) Uit de financiële prognoses van ING blijkt dat […] met 
dat kapitaal, voldoende zal zijn gekapitaliseerd, ook bin
nen het kader van Bazel III. NN Bank zal een Tier 1-ratio 
van [10-18] % hebben en een hefboomratio van 
[3-6] % ( 38 ) in 2016 ( 39 ). 

(57) Om de levensvatbaarheid van de nieuwe NN Bank aan te 
tonen, heeft Nederland in het oorspronkelijk aangemelde 
Van Gogh-rapport de Commissie high-level financiële 
prognoses voor de nieuwe NN Bank verschaft. […]. De 
verwachting is dat de RoE van de onderneming oploopt 
tot [3-6] % ( 40 ). 

NN Bank: winst-verliesprognoses 2012-2016 

x mln EUR 2012 2013 2014 2015 2016 

Inkomsten […] […] […] […] […] 

Uitgaven […] […] […] […] […]
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( 32 ) http://www.volkskrant.nl/vk/nl/2680/Economie/article/detail/ 
3071480/2011/12/09/BNP-Paribas-stopt-wereldwijd-met- 
hypotheken.dhtml 

( 33 ) http://overons.rabobank.com/content/nieuws/nieuwsarchief/2012/ 
028-FrieslandBankkiestvoorsamengaanmetRabobank.jsp 

( 34 ) In een eerste ronde werkte ING met een shortlist van 24 partijen, 
terwijl zij in een tweede ronde werkte met een lijst van 16 partijen, 
die, op verzoek van de trustee, werd uitgebreid met nog eens 3 
extra namen. 

( 35 ) Toen ING het Van Gogh-alternatief had uitgewerkt, testte ING op 
verzoek van de Commissie bij externe partijen of de markt iets 
voelde voor dat voorstel, andermaal zonder succes. ING nam con
tact op met 19 partijen, maar ontving ook nu geen positieve re
acties. 

( 36 ) Zie blz. 5 van het definitieve Van Gogh-rapport, 

( 37 ) Initial Public Offering 
( 38 ) In de huidige voorstellen voor Bazel III-regels is voorzien in de 

invoering van een minimale hefboomratio van 3 %. 
( 39 ) Zie bladzijde 53 van het definitieve Van Gogh-rapport. 
( 40 ) ING heeft ook pro-forma RoE-cijfers verschaft, waarin de uit de 

hypotheekportefeuille resulterende kapitaalinbreng zoals die in 
punt 55 is beschreven, in de winstverliesrekening is opgenomen. 
Zij heeft echter zelf aangegeven dat deze benadering niet in lijn is 
met de IFRS-regels. Op bladzijde 70 van het definitieve Van Gogh- 
rapport staat te lezen: "yearly transfer of economic benefits is not 
accepted under accounting rules (IFRS) because risk and reward 
should follow the underlying assets".

http://www.volkskrant.nl/vk/nl/2680/Economie/article/detail/3071480/2011/12/09/BNP-Paribas-stopt-wereldwijd-met-hypotheken.dhtml
http://www.volkskrant.nl/vk/nl/2680/Economie/article/detail/3071480/2011/12/09/BNP-Paribas-stopt-wereldwijd-met-hypotheken.dhtml
http://www.volkskrant.nl/vk/nl/2680/Economie/article/detail/3071480/2011/12/09/BNP-Paribas-stopt-wereldwijd-met-hypotheken.dhtml
http://overons.rabobank.com/content/nieuws/nieuwsarchief/2012/028-FrieslandBankkiestvoorsamengaanmetRabobank.jsp
http://overons.rabobank.com/content/nieuws/nieuwsarchief/2012/028-FrieslandBankkiestvoorsamengaanmetRabobank.jsp


NN Bank: winst-verliesprognoses 2012-2016 

x mln EUR 2012 2013 2014 2015 2016 

Winst vóór belasting […] […] […] […] […] 

Belastingen […] […] […] […] […] 

Nettowinst […] […] […] […] […] 

Eigen vermogen […] […] […] […] […] 

RoE […] […] […] […] […] 

Bron: Oorspronkelijk aangemelde Van Gogh-rapport 

(58) Volgens het oorspronkelijk aangemelde Van Gogh-rap
port zal NN Bank in 2021 uitkomen op een RoE van 
rond [5-9] %, uitgaand van een jaarlijkse hypotheekpro
ductie van [1,5-6] miljard EUR. Dat rapport geeft ook 
aan dat de RoE op lange termijn in een gestabiliseerde 
toestand [8-12] % zou moeten zijn. 

(59) In het RoE-rapport dat nadien is ingediend, gaf ING aan 
dat zij zich sterk maakte dat NN Bank beter kon doen 
dan de prognoses die zij aanvankelijk bij de Commissie 
had ingediend in het oorspronkelijk aangemelde Van 
Gogh-rapport. Ten opzichte van die vroegere prognoses 
zag ING op drie punten opwaarts potentieel: 

— stijgende hypotheekmarges door de eisen van Bazel 
III ( 41 ), ( 42 ); 

— hogere operationele synergie-effecten dankzij de inte
gratie met Nationale Nederlanden ( 43 ); 

— extra winst uit het retail-effectenbedrijf 

NN Bank: winst-verliesprognoses 2012-2016 inclusief opwaarts 
potentieel 

x mln EUR 2012 2013 2014 2015 2016 

Inkomsten […] […] […] […] […] 

Uitgaven […] […] […] […] […] 

Verliezen portefeuille […] […] […] […] […] 

Winst vóór belasting […] […] […] […] […] 

Belastingen […] […] […] […] […] 

Nettowinst […] […] […] […] […] 

RoE […] […] […] […] […] 

Bron: RoE-rapport 

(60) In deze nieuwe prognoses verbetert de RoE substantieel. 
Bedroeg de RoE in het oorspronkelijk aangemelde Van 
Gogh-rapport nog maar [3-6] % in 2016, dan nam die in 
het RoE-rapport toe tot [8-12] %. 

(61) ING ziet verder opwaarts potentieel in de dalende kost
prijs van spaargeld (dankzij het sterke merk Nationale 
Nederlanden) en stijgende prijzen voor consumentenkre
diet (dankzij leereffecten), maar gelooft dat deze te onze
ker zijn om deze in dit stadium te kwantificeren. 

Funding 

(62) NN Bank is voornemens om in 2016 een balans van [10- 
20] miljard EUR te "funden"; zij wil dit doen via spaar
deposito's ([4-10] miljard EUR), banksparen ([1-7] mil
jard EUR), de kapitaalmarkten ([1-7] miljard EUR) en 
funding door ING ([0-5] miljard EUR) ( 44 ). 

(63) Daarnaast zal ook funding worden verschaft door ING 
Insurance Europe (via unsecured funding en via de alge
mene rekening ( 45 ) van ING Insurance Europe (die in 
hypotheken van NN Bank kan beleggen)). 

Het bedrijfsmodel van NN Bank 

(64) WUB zal worden samengevoegd met Nationale Neder
landen, die een zeer sterke merknaam heeft. 

(65) Dankzij de gevolmachtigde agenten en de tussenpersonen 
die Nationale Nederlanden gebruikt om verzekeringspro
ducten te verdelen, krijgt NN Bank toegang tot 2 à 3 
miljoen cliënten. Daarnaast zal NN Bank ook via het 
internet en callcenters producten distribueren. NN Bank 
heeft echter geen plannen om een kantorennet uit te 
bouwen. 

(66) NN Bank is in hoofdzaak een hypotheekbank, die ook 
spaarproducten (spaarrekeningen en banksparen), con
sumentenkrediet en retail-effecten aanbiedt. 

(67) Retail-hypotheken zijn een kernproduct van NN Bank en 
de bank streeft in dit segment naar een marktaandeel van 
[3-7] % ( 46 ). 

(68) Voor retailsparen wil NN Bank tegen 2015 uitkomen op 
een marktaandeel van [1-6] % van het uitstaande volume 
spaarrekeningen. Zij zal ook actief zijn op de markt van 
fiscaal gestimuleerde producten voor vermogensopbouw, 
de markt voor het zogenaamde banksparen. Banksparen 
was traditioneel het exclusieve terrein van verzekeraars, 
maar staat na wijzigingen in de wetgeving ook open voor 
banken. In die markt wil NN Bank uitkomen op een 
marktaandeel van [4-15]-[6-17] %. NN Bank beklem
toont dat retail-spaarproducten een aantrekkelijke en on
misbare fundingbron voor NN Bank zijn.
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( 41 ) Nederland en ING baseren zich voor die aanname op de studie 
Macro-economic impact of Basel III (OECD Economics Department Wor
king Papers, nr. 844) (OECD Publishing) van 14.2.2011, beschikbaar 
via de volgende weblink: http://www.oecd-ilibrary.org/economics/ 
macroeconomic-impact-of-basel-iii_5kghwnhkkjs8-en 

( 42 ) De tarifering gebeurt aan de hand van het bestaand Funds Transfer 
Pricing-model van WUB, […] (zie bladzijde 63 van het definitieve 
Van Gogh-rapport). 

( 43 ) Kostenreducties van […] % in 2013 en 2014 (dus [0-20] % in 
totaal); zie bladzijde 63 van het definitieve Van Gogh-rapport. 

( 44 ) ING zal voor een bepaalde periode via de volgende kanalen funding 
verschaffen en/of garanderen (bron: pagina 57 en volgende van het 
definitieve Van Gogh rapport: 
[…]. 

( 45 ) In het verzekeringsbedrijf is een algemene rekening (of de "general 
account") de rekening waarop alle inkomende middelen, met uit
zondering van die welke voor een afzonderlijke rekening (of de 
"separate account") zijn bestemd, worden gedeponeerd. 

( 46 ) Gemeten in termen van nieuwe productie.

http://www.oecd-ilibrary.org/economics/macroeconomic-impact-of-basel-iii_5kghwnhkkjs8-en
http://www.oecd-ilibrary.org/economics/macroeconomic-impact-of-basel-iii_5kghwnhkkjs8-en


(69) Voor retail-effecten, die bijvoorbeeld verband houden met 
het belegde vermogen van zogenaamde beleggingshypo
theken, streeft NN Bank naar een marktaandeel van 
[0-5]-[1-6] %. 

(70) Voor het consumentenkrediet zet NN Bank in een eerste 
fase in op een productie van circa [20-80] miljoen EUR 
per jaar, hetgeen overeenstemt met een marktaandeel van 
[0-5] %. 

Betaalrekeningen 

(71) Het ondernemingsplan van NN Bank sluit het aanbieden 
van betaalrekeningen of andere betaaldiensten uit. 

(72) NN Bank voert aan dat de markt voor betaalrekeningen 
niet aantrekkelijk is voor een nieuwkomer op de markt 
en dat de vereiste minimumschaal om op die markt te 
opereren, betrekkelijk hoog is. Volgens NN Bank ligt het 
break-evenpunt rond [50,000-200,000] tot [100,000- 
300,000] cliënten. 

(73) Voorts wijst NN Bank er op dat op de Nederlandse markt 
voor betaalrekeningen de bereidheid om over te stappen 
klein is. Volgens NN Bank veranderen per jaar slechts 5 % 
van de Nederlandse huishoudens ( 47 ) van rekening, ten 
opzichte van een Europees gemiddelde van 8 %. 

(74) Nog steeds volgens NN Bank passen betaalrekeningen 
niet in haar ondernemingsproject, dat meer inzet op ver
mogensopbouw. Volgens NN Bank zijn betaalrekeningen 
een ander soort activiteit, die betrekkelijk aanzienlijke 
operationele risico's met zich brengt. 

(75) Indien NN Bank zou terugkomen op haar besluit om 
geen betaalrekeningen aan te bieden, verbindt ING zich 
ertoe om NN Bank in de toekomst (tot twee jaar na de 
beursgang) ondersteuning te bieden bij de uitbouw van 
betaalrekeningen/betalingscapaciteit. 

Het benchmarkingrapport van de trustee over NN Bank 

(76) De trustee voerde geen volledig onderzoek naar de finan
ciële levensvatbaarheid van NN Bank, maar zette het 
productaanbod van NN Bank af tegen dat van vergelijk
bare middelgrote Nederlandse banken die zich op hypo
theekactiviteiten toeleggen. In die benchmarkingoefening 
waren Delta Lloyd Bank, SNS Bank, Friesland Bank ( 48 ), 
Achmea Bank en AEGON Bank opgenomen. 

(77) De trustee deed opmerken dat het hypotheekaanbod van 
NN Bank vergelijkbaar was met dat van de andere ban
ken. Voor consumentenkrediet heeft NN Bank […] acti
viteiten dan SNS en Delta Lloyd Bank, maar ook Achmea 
Bank en AEGON Bank zijn […] in dit segment. Voor 
sparen is het aanbod van NN Bank […] dan dat van 
onder meer Friesland Bank, SNS Bank en AEGON Bank. 
Wat effecten betreft, was het aanbod van Friesland Bank, 

SNS, Delta Lloyd Bank en AEGON Bank […] dan dat van 
NN Bank. Op de markt voor betaalrekeningen is NN 
Bank volledig afwezig (net zoals Achmea Bank, Delta 
Lloyd Bank en AEGON Bank), terwijl andere banken 
zoals SNS Bank en Friesland Bank wel een eigen betaal
rekening hebben. Voor bancaire segmenten zoals private 
banking en het mkb is het productaanbod van NN Bank 
doorgaans […] ontwikkeld dan het productaanbod van 
vergelijkbare spelers. 

(78) De trustee wees erop dat NN Bank een gespecialiseerder 
productaanbod heeft dan vele banken in het benchmark
rapport, maar zag geen specifieke problemen voor de 
levensvatbaarheid van NN Bank in termen van funding, 
distributiekanalen en cross-selling. 

2.3 Beschrijving van het vermeend agressief prijszet
tingsgedrag 

(79) Volgens Mediobanca heeft ING op de Italiaanse markt als 
prijsleider gehandeld, en meer bepaald op: 

— de retailspaarmarkt, met name de markt voor on-li
nespaarrekeningen, en 

— de retailhypotheekmarkt. 

(80) Volgens Mediobanca bood ING Direct Italia op on-line
spaarrekeningen (on-line conti di deposito) gunstigere 
twaalfmaands brutorentetarieven dan haar drie naaste 
concurrenten met de beste tarieven gedurende ten minste 
één week over een periode van acht weken die Medio
banca monitorde. 

(81) Bovendien was ING Direct Italia, wat betreft de Italiaanse 
hypotheekmarkt en de banken die in hoofdzaak on-line 
actief zijn, volgens Mediobanca de bank die de laagste 
totale jaarlijkse effectieve rente (Tasso Annuo Effettivo 
Globale - TAEG) voor een standaardlening op 20 jaar 
met variabele rente aanbood gedurende zeven weken 
over een periode van negen weken die Mediobanca mo
nitorde. Zij bood ook de laagste totale jaarlijkse effectieve 
rente voor een standaardlening van 20 jaar met vaste 
rente gedurende twee weken over een periode van negen 
weken die Mediobanca monitorde. 

(82) Volgens Mediobanca biedt ING Direct Italia op de Itali
aanse markt in hoofdzaak on-linespaarrekingen aan. 

(83) Voorts is, volgens Mediobanca, de Conto Arancio van 
ING Direct Italia waarschijnlijk de populairste rekening 
geweest, dankzij massale advertentiecampagnes op televi
sie, in de pers en op het internet. In september 2011 
kwam ING Direct Italia met haar on-linespaarrekingen uit 
op ongeveer 15 miljard EUR, terwijl CheBanca! op dat
zelfde tijdstip uitkwam op […] miljard EUR. 

(84) Volgens Mediobanca volgen on-linebanken en traditio
nele banken een verschillende strategie wanneer zij con
curreren om particuliere spaargelden aan te trekken. Het 
aanbod van on-linebanken is vooral gericht op "hoog
rentende spaarrekeningen", terwijl betaalrekeningen en 
andere producten om direct middelen op te halen, een 
bescheiden aandeel van hun activiteiten vertegenwoordi
gen.
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( 47 ) Bij 40 % van de overstappen gaat het om hypotheken. Bron: blad
zijde 35 van het definitieve Van Gogh-rapport. 

( 48 ) Op 2.4.2012 kondigde Friesland Bank dat zij door Rabobank was 
overgenomen. Friesland Bank, die een betrekkelijk kleine speler is, 
had moeten vaststellen dat het streven naar een zelfstandig voort
bestaan van de bank niet langer verantwoord was tegenover haar 
klanten en medewerkers. Zie, voor meer informatie, het persbericht 
op: http://www.frieslandbank.nl/OverOns/Persberichten/Pages/ 
FrieslandBankKiestVoorSamenGaanMetRabobank.aspx

http://www.frieslandbank.nl/OverOns/Persberichten/Pages/FrieslandBankKiestVoorSamenGaanMetRabobank.aspx
http://www.frieslandbank.nl/OverOns/Persberichten/Pages/FrieslandBankKiestVoorSamenGaanMetRabobank.aspx


(85) In de afgelopen drie jaar hebben aanbieders van on-line
spaarrekeningen in Italië een aanzienlijk marktaandeel 
verworven, ten koste van traditionele banken die een 
voorzichtiger tarievenbeleid volgen, in lijn met een ver
gelijkbaar concurrentiepatroon dat ook al in Spanje en 
het Verenigd Koninkrijk viel waar te nemen. 

(86) De belangrijkste verschillen tussen on-linespaarrekingen 
en andere, traditionele spaarrekeningen bij banken (of 
de postspaarbank) zijn volgens Mediobanca de volgende 
(vert.): 

"i) met een on-linespaarrekening kan de houder alleen 
geld overmaken naar of afhalen van haar of zijn "on
dersteunende" betaalrekening(en), hetzij telefonisch of 
on-line (met het oog hierop moet een koppeling wor
den opgezet tussen de on-linespaarrekening en een of 
meer betaalrekeningen, die bij dezelfde of andere ban
ken worden aangehouden), terwijl een bank die tra
ditionele spaarrekeningen aanbiedt, de cliënt een mi
nimumniveau aan dienstverlening kan bieden, zoals 
de uitgifte van een betaalkaart en overmakingen 
naar of afschrijvingen van een andere bankrekening; 

ii) om een on-linespaarrekening te kunnen beheren, 
moet de houder toegang hebben tot een pc en be
schikken over een internetverbinding, waarmee deze 
vanaf elke locatie 24-uursservice en on-linetoegang 
krijgt, alsmede alle onderhoud en overmakingen van 
die rekening via een professionele, betrouwbare en 
gemakkelijk te navigeren website. Daartegenover staat 
dat spaarrekeningen van traditionele banken door
gaans een papieren drager aanbieden en dat dit soort 
rekening wordt beheerd via het loket of met een 
betaalkaart; 

iii) zowel on-linespaarrekeningen als spaarrekeningen 
van traditionele banken zijn doorgaans gratis beschik
baar (geen openings-/afsluitkosten of jaarlijkse vergoe
dingen), al kunnen bepaalde banken bij een traditio
nele spaarrekening wel een vergoeding eisen voor 
diensten als geldtransfers, de uitgifte van een papieren 
drager, de berekening van rente of individuele trans
acties, en 

iv) spaarrekeningen die traditionele banken hun cliënten 
bieden leveren een licht hogere creditrente op dan 
voor geld op betaalrekeningen (waar deze doorgaans 
bijna nul is), terwijl on-linespaarrekeningen doorgaans 
"hoogrentende spaarrekeningen" zijn, die een hogere 
rente bieden dan op betaalrekeningen of traditionele 
spaarrekeningen, maar alleen op voorwaarde dat het 
op dit soort rekening gestorte geld niet wordt afge
haald vóór het eind van een minimumbeleggingsperi
ode (van 3 tot 24 maanden), anders wordt geen of 
lagere rente uitgekeerd. Voor bepaalde on-linespaar
rekeningen, zoals het door CheBanca! aangeboden 
product, wordt de rente al bij het begin van de be
leggingsperiode aan een cliënt betaald." 

(87) Nog steeds volgens Mediobanca wordt de vraag op de 
markt voor on-linespaarrekingen vooral aangestuurd 
door het rentetarief dat wordt geboden, waarbij de con
currentiewerking meestal als volgt verloopt: concurrenten 
trekken hun tarieven op - met name om nieuwe cliënten 

en liquiditeit aan te trekken, waarvoor zelfs nog aanlok
kelijkere promotietarieven gelden - en andere concurren
ten reageren daarop door hun eigen tarieven nog verder 
op te trekken. 

(88) Zo heeft ING Direct Italia bijvoorbeeld in week 4 van 
september 2011 (19-25) haar twaalfmaands brutorente 
voor nieuwe cliënten verhoogd van 3,50 % (het tarief 
dat de week voordien gold, en dit ten minste sinds 
week 4 van juni 2011) tot 4,20 %, […] […] Als reactie 
op het nieuwe aanbod van ING Direct Italia […] ( 49 ) 

(89) Bovendien ging in de weken nadien het hoogste tarief op 
de markt naar 4,50 % (week 1 van oktober 2011 (3-9)) 
en vervolgens naar 4,55 % (week 3 van oktober 2011 
(17-21)). Dit verliep meer bepaald als volgt: 

— week 1 van oktober 2011 (3-7): IBL Banca verhoogde 
haar rente van 3,55 % naar 4,50 % (alle cliënten); 
Banca delle Marche verhoogde haar rente van 4 % 
naar 4,30 % (alle cliënten); WeBank verhoogde haar 
rente van 3,50 % naar 4,30 % (alleen voor nieuwe 
cliënten); […]; 

— week 2 van oktober 2011 (10-16): IW Bank ver
hoogde haar rente van 4 % naar 4,30 % (alleen voor 
nieuwe cliënten); 

— week 3 van oktober 2011 (17-23): Banca IFIS ver
hoogde haar rente van 4,04 % naar 4,55 % (alle cliën
ten); 

— week 4 van oktober 2011 (24-30): Banca delle Mar
che verhoogde haar rente van 4,30 % naar 4,50 % 
(alle cliënten), en 

— week 1 van november 2011 (31 oktober - 6 novem
ber): Banco Popolare verhoogde haar rente van 
3,75 % naar 4,25 % (nieuwe cliënten) en Banca Me
diolanum verhoogde haar rente van 3,75 % naar 
4,25 % (nieuwe cliënten of nieuwe deposito's). 

(90) Volgens de ramingen van Mediobanca heeft ING Direct 
Italia in de eerste negen maanden van 2011 op dit ogen
blik een marktaandeel van ongeveer 20 % van de Itali
aanse markt voor rentedragende deposito's (segment 
huishoudens), terwijl het aandeel van CheBanca! […] 
ING Direct Italia ([…]). Indien de berekeningen van Me
diobanca uitsluitend betrekking hadden op het segment 
van banken die in hoofdzaak on-line actief zijn, zou een 
veel groter marktaandeel aan zowel ING Direct Italia als 
CheBanca! moeten worden toegewezen, die, onderschei
denlijk, de grootste en de op één na grootste speler in dat 
segment zijn. 

3 BEOORDELING 

3.1 Twijfel over de passende vergoeding van de 
kapitaalinjectie door de Staat 

(91) In haar reddingsbesluit had de Commissie de kapitaal
injectie in ING in de vorm van core Tier 1-effecten tij
delijk verenigbaar verklaard met de gemeenschappelijke
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markt op basis van de aangemelde vergoedingsstructuur 
die was uitgewerkt om onder bepaalde omstandigheden 
tot een passende vergoeding voor de Staat te komen, met 
daaraan gekoppeld een toezegging om de maatregel op
nieuw aan te melden om zo een antwoord te bieden op 
de onzekerheid rond de periodieke vergoedingen. Met het 
oog daarop had ING ook verklaard dat zij voornemens 
was haar bestaande dividendbeleid voort te zetten. Ter 
versterking van de geloofwaardigheid van die verklaring 
heeft Nederland toegezegd om de herkapitalisatiemaat
regel opnieuw aan te melden indien ING de lidstaat de 
beoogde vergoeding niet zou uitkeren, op basis van een 
aantal vooraf bepaalde scenario's zoals die in punt 32 
van het reddingsbesluit zijn beschreven. 

(92) Doel van het vaststellen van een passende vergoeding was 
het om het steunbedrag tot een minimum te beperken, 
zoals aangegeven in punt 39 van de bankenmedede
ling ( 50 ). De noodzaak van een marktgerichte vergoeding 
werd in het bijzonder beklemtoond in de herkapitalisa
tiemededeling ( 51 ). Volgens punt 36 van die mededeling is 
de behoefte aan gedragsmaatregelen afhankelijk van de 
toereikendheid van de vergoeding. Die benadering wordt 
herhaald in punt 34 van de herstructureringsmedede
ling ( 52 ), dat bepaalt dat een afdoende vergoeding een 
van de meest geschikte middelen is om de uit de steun 
resulterende concurrentieverstoringen te beperken ( 53 ). 

(93) Het reddingsbesluit geeft aan dat de Commissie, indien 
zich een van de scenario's voordoet die tot heraanmel
ding aanleiding geven, de verenigbaarheidsvoorwaarden 
van de kapitaalinjectie opnieuw dient te onderzoeken, 
zonder de kapitaalinjectie per se ter discussie te stellen. 
Volgens het reddingsbesluit kan de Commissie in het 
bijzonder verdere gedragsbeperkingen eisen om die maat
regel ook voor de toekomst als verenigbare steun te 
kunnen aanmerken. 

(94) Ten aanzien van het dividendbeleid van ING tekent de 
Commissie aan dat - na de korte eerste coupon van de 
eerste helft 2009 die er kwam door het interim-dividend 
over de eerste helft 2008 ( 54 ) - ING geen couponbetalin
gen meer heeft gedaan. Er werden geen couponbetalingen 
gedaan, ook al had ING in die tussenliggende tijd winst 
geboekt ( 55 ) en ook al had zij voordien tegenover de 
Commissie verklaard dat zij, voor zover de marktomstan
digheden het toelieten, haar dividendbeleid zou voortzet
ten. ING heeft dus, ook al was zij in staat dividend uit te 

keren, een dividendbeleid gevolgd waarbij couponbetalin
gen aan de Staat werden beperkt. Daardoor is de ver
goeding over het herkapitalisatie-instrument niet in over
eenstemming met de aannames die de lidstaat en ING in 
2008 aan de Commissie hebben gepresenteerd als basis 
voor het reddingsbesluit om de kapitaalinjectie tijdelijk 
als verenigbare steun goed te keuren. 

(95) ING was zich bewust van het probleem met de hoogte 
van de vergoeding en heeft daarom een voorstel in
gediend waarbij zij zich verbindt tot een vast terugbeta
lingsschema met een IRR van [> 10] % voor Nederland, 
om zo te voorzien in een passende vergoeding voor de 
core Tier 1-effecten. De Commissie tekent aan dat andere 
financiële instellingen die met vergelijkbare kapitaalinstru
menten werden geherkapitaliseerd, zich al hebben ver
bonden tot een vast terugbetalingsschema ( 56 ). 

(96) Die vaste terugbetalingsschema's zijn bindend en ondub
belzinnig. Het terugbetalingsschema van ING daarentegen 
is in zijn huidige vorm vaag en afhankelijk van gebeur
tenissen waarop ING vat heeft. Met name betekent het 
feit dat er sprake is van de goedkeuring door de eigen 
raad van commissarissen van de onderneming, dat de 
terugbetalingstoezegging onvoldoende bindend is. ING 
heeft namelijk recentelijk publiek aangekondigd dat 
[…] ( 57 ) […] ( 58 ). Daarom kan de Commissie, zolang 
ING niet met verdere voorwaardelijke afstotingen komt 
om de geloofwaardigheid van de terugbetalingsregeling te 
vergroten, alleen instemmen met een volledig bindend 
terugbetalingsschema dat niet afhankelijk is van gebeur
tenissen waarop ING vat heeft. In het andere geval zou 
de Commissie verwachten dat ING verdere herstructure
ringsmaatregelen neemt. Zonder die maatregelen heeft de 
Commissie twijfel of de kapitaalinjectie nog als verenig
bare herstructureringssteun kan worden aangemerkt. 

(97) Geconcludeerd dient te worden dat ING voor de core 
Tier 1-effecten een opportunistische vergoedingsstrategie 
heeft gevolgd, die moeilijk te rijmen valt met het voor
heen verklaarde voornemen van ING wat betreft haar 
dividenduitkeringsbeleid. Daarom heeft de Commissie, 
bij gebrek aan harde gedragsbeperkingen ten aanzien 
van de vergoedingsvoorwaarden die aan de core Tier 1- 
effecten zijn verbonden, twijfel dat zij de kapitaalinjectie 
nog steeds als verenigbaar met de interne markt kan 
aanmerken, hetgeen in lijn is met het voorbehoud dat 
zij voordien maakte in punt 32 van het reddingsbesluit. 
Met name lijken gedragsrestricties vereist om een oplos
sing te bieden voor de "staatssteunarbitrage", waarbij de 
begunstigde onderneming strategische besluiten neemt in 
een poging om het rendement dat de lidstaat bij een 
normale bedrijfsvoering van de begunstigde had kunnen 
krijgen, tot een minimum te beperken. Dit soort restric
ties zou, volgens de Commissie, ofwel een verhoging van 
de vergoeding kunnen zijn, of een verduidelijking van het
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( 51 ) Mededeling van de Commissie "De herkapitalisatie van financiële 
instellingen in de huidige financiële crisis: beperking van steun tot 
het noodzakelijke minimum en bescherming tegen buitensporige 
mededingingverstoringen", PB C 10 van 15.1.2009, blz. 2 

( 52 ) Mededeling van de Commissie betreffende het herstel van de levens
vatbaarheid en de beoordeling van de herstructureringsmaatregelen 
in de financiële sector in de huidige crisis met inachtneming van de 
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( 53 ) Zie ook punt 114 van het besluit van de Commissie betreffende 
steunmaatregel N 372/2009 - Nederland - Restructuring Aid to 
AEGON (PB C 290 van 27.10.2010, blz. 1). 

( 54 ) Het besluit om in 2008 een interim-dividend uit te keren, werd 
genomen vóór de toekenning van de staatssteun. 

( 55 ) In 2010 behaalde ING een nettowinst van 2,8 miljard EUR, die in 
2011 opliep tot 5,7 miljard EUR. 

( 56 ) Besluit van de Commissie betreffende steunmaatregel N 372/2009 - 
Nederland - Restructuring Aid to AEGON (PB C 290 van 
27.10.2010, blz. 1), en besluit van de Commissie betreffende steun
maatregel SA.33303 (2011/N) - Nederland - Renotification capital 
injection of SNS REAAL (PB C 33 van 7.2.2012, blz. 5). 
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terugbetalingsschema, dan wel een combinatie van dit 
soort maatregelen. Evenzo zouden ook voorwaardelijke 
structurele toezeggingen de prikkel voor de begunstigde 
kunnen uitschakelen om dit soort besluiten te nemen, en 
zouden deze ook afdoende kunnen zijn om de twijfel van 
de Commissie weg te nemen. 

3.2 Twijfel bij het NN Bank alternatief (het zgn. Van 
Gogh voorstel) 

(98) De Commissie herinnert eraan dat de afstoting van WUB 
een structurele maatregel was - op grond van de punten 
32 en 35 van de herstructureringsmededeling - die spe
cifiek bedoeld was om een oplossing te bieden voor de 
concurrentieverstoringen als gevolg van de door ING ont
vangen staatssteun. Door WUB af te stoten zegden Ne
derland en ING toe om een levensvatbare en concurre
rende nieuwe kracht op de Nederlandse retailmarkt te 
brengen. 

(99) De Commissie neemt nota van het feit dat er in de markt 
geen belangstelling is om WUB over te nemen en dat 
ING niet in staat zal zijn om haar toezegging om WUB af 
te stoten, ten uitvoer te leggen. Daarnaast ziet de Com
missie het ontbreken van geïnteresseerde kopers als een 
aanwijzing dat het onderliggende bedrijfsmodel […]. 
Daarom heeft de Commissie sterke twijfels dat Nederland 
in staat zal zijn om een definitieve bindende verkoop
overeenkomst aangaande WUB af te sluiten tegen […]. 

(100) Nederland stelt nu als alternatief voor om een afgeslankte 
versie van WUB (d.w.z. zonder de historische hypotheek
portefeuille van [25-35] miljard EUR) te integreren met 
NN Bank. In een later stadium zou de moedermaatschap
pij van NN Bank, ING Insurance Europe, zelf naar de 
markt worden gebracht. 

(101) Aangezien Nederland een van de hoekstenen van het 
herstructureringsbesluit van 2012 wil vervangen, dient 
de Commissie zich ervan te vergewissen dat het nieuwe, 
gewijzigde voorstel afdoende is om de staatssteunmaat
regelen ten faveure van ING met de interne markt ver
enigbaar te verklaren ( 59 ). Daarom zal de Commissie na
gaan of en in hoeverre het Van Gogh-alternatief gelijk
waardig is met de essentiële criteria waaraan de afstoting 
van WUB diende te voldoen. 

(102) In dat verband herhaalt de Commissie in de eerste plaats 
dat de afstoting van WUB was bedoeld om de concur
rentie op de Nederlandse retailbankmarkt te vergroten en 
om de toetreding van een nieuwe concurrent mogelijk te 
maken. Om haar onderzoek te kunnen verfijnen wil de 
Commissie haar analyse van de Nederlandse retailbank
markt verdiepen. De Commissie zou een beter inzicht 
willen krijgen in de wijze waarop en de mate waarin 
de concentratie op de Nederlandse markt ongunstig uit
werkt op de mededinging. De Commissie dient inzicht te 
krijgen in de vereisten waaraan een nieuwkomer op de 
Nederlandse markt moet voldoen, om daadwerkelijk met 
de gevestigde spelers te kunnen concurreren en zo op 

lange termijn levensvatbaar te zijn. Zij wil met name 
vernemen of een nieuwkomer op de markt betaalreke
ningen moet kunnen aanbieden en/of fysiek via kantoren 
aanwezig moet zijn, dan wel of concurrentie geen ver
band houdt met de aangeboden dienstverlening, maar 
uitsluitend met de rentetarieven. Voorts is meer duidelijk
heid nodig over de vraag of van een bank verwacht 
wordt dat zij een universele dienstverlening aanbiedt 
dan wel of cliënten geneigd zijn om, in hun zoektocht 
naar het beste tarief, een beroep te doen op monoliners. 

(103) Ten tweede dient de concurrentiekracht van NN Bank 
tegen de achtergrond van de oorspronkelijke WUB-afsto
ting te worden beoordeeld op het punt van de omvang 
van de bank en haar productaanbod. Ten derde zal de 
Commissie de twijfel bespreken die zij heeft over het 
stand-alone-karakter van de entiteit en ten slotte zal de 
Commissie haar bezwaren met betrekking tot de […] van 
NN Bank formuleren. 

Concurrentiekracht 

(104) In dit stadium heeft de Commissie in de eerste plaats 
twijfel of NN Bank wel voldoende schaalgrootte heeft 
in de productsegmenten waarin zij actief is, en of haar 
productaanbod ook voldoende ruim van omvang is om 
een volwaardige concurrent op de Nederlandse retail-ban
kingmarkt te zijn. 

(105) Wat de schaalgrootte betreft, tekent de Commissie aan 
dat de afstoting van WUB in haar oorspronkelijk be
oogde vorm veel verder zou gaan dan de huidige NN 
Bank, wat betreft zowel balanstotaal als marktaandelen. 
Zoals reeds in punt 41 aangegeven, werd WUB gepresen
teerd als een onderneming met een marktaandeel van [5- 
8] % op de hypotheekmarkt, terwijl de meest recente 
informatie over NN Bank erop lijkt te wijzen dat zij 
slechts een marktaandeel van [3-7] % zal hebben (zie 
ook punt 67). Punt 41 bevat ook een balans en winst
cijfers die veel hoger lijken te zijn dan de overeenkom
stige huidige cijfers van NN Bank (zie punt 59). 

(106) De Commissie doet opmerken dat in een basisscenario 
waarin WUB zou worden afgestoten, de nieuwe concur
rent toegang had gehad tot de cliëntengegevens van de 
historische hypotheekportefeuille, hetgeen niet het geval 
is in het NN Bank-project. Immers, een groot deel van de 
historische hypotheekportefeuille blijft bij ING, […]. Een 
belangrijk deel van de nieuwe hypotheekactiviteit - vooral 
in het huidige marktklimaat - is afkomstig van de her
financiering van bestaande hypotheken. De Commissie 
heeft echter begrepen dat de herfinanciering van hypo
theken normaal gesproken gebeurt bij de verstrekkende 
bank, om administratieve kosten en notariskosten te ver
mijden. Dit element lijkt dus voor klanten van ING een 
hindernis op te werpen om over te stappen naar NN 
Bank. Daarom heeft NN Bank minder toegang tot de 
historische hypotheekportefeuille van WUB dan aanvan
kelijk was voorzien. De nieuwe NN Bank lijkt dus een 
minder sterke concurrent te zijn. Een en ander kan bij
voorbeeld verklaren waarom de marktaandeelprognoses 
voor NN Bank lager uitvallen dan de marktaandeelprog
noses voor WUB die aanvankelijk aan de Commissie
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waren voorgelegd. Indien ING van oordeel is dat de ge
ringere omvang het gevolg is van technische effecten 
(zoals het feit dat een hypotheekportefeuille van 
[25-35] miljard EUR bij ING blijft), zou de Commissie 
willen vernemen hoe lang het voor NN Bank zou duren 
om dezelfde omvang te bereiken als voor WUB werd 
overwogen. 

(107) Voorts doet de Commissie opmerken dat het huidige 
productaanbod van NN Bank minder ontwikkeld lijkt te 
zijn dan in het oorspronkelijke WUB-scenario was voor
zien. NN Bank lijkt meer een hypotheek-monoliner te 
zijn dan bij de afstoting van WUB was bedoeld. NN 
Bank lijkt minder ambities te hebben op het gebied van 
consumentenkrediet, ook al werd dit subsegment uitdruk
kelijk in de WUB-toezegging vermeld. Wat consumenten
krediet betreft, merkte de Commissie in punt 76 van het 
herstructureringsbesluit van 2012 op dat "de portefeuille 
[…] consumentenleningen [kan] dienen als een toegangs
poort naar andere productmarkten". 

(108) Geconcludeerd dient te worden dat de Commissie in dit 
stadium twijfel heeft of NN Bank, wat betreft grootte en 
productaanbod, beantwoordt aan de afstoting van WUB 
(lagere marktaandelen en financiële kerncijfers) en dat zij 
er niet van overtuigd is dat NN Bank […]. 

Nieuwe zelfstandig functionerende speler 

(109) Volgens het herstructureringsbesluit van 2012 moest de 
nieuwe entiteit, wilde deze een echt nieuwe concurren
tiefactor op de Nederlandse markt worden die ook met 
ING kan concurreren, van ING worden afgesplitst en 
binnen 12 maanden op stand-alone-basis actief zijn. 
Deze zou moeten worden verkocht - en dus onafhanke
lijk zijn van ING - na […] maanden. Zoals in punt 43 
uiteengezet, dient de nieuwe entiteit haar eigen strategi
sche beslissingen te kunnen nemen en dient de onder
neming de juiste prikkels te krijgen om haar eigen acti
viteiten uit te bouwen, ongeacht of dit nadelig kan uit
werken op de winst van ING. Er zouden geen contrac
tuele banden tussen NN Bank en ING mogen bestaan, die 
de nieuwe entiteit zou ontmoedigen om haar activiteiten 
te laten doorgroeien of nieuwe activiteiten op te zetten. 

(110) In het nieuwe voorstel om NN Bank samen met de ver
zekeringsactiviteiten naar de beurs te brengen, ziet het er 
naar uit dat ING in de zin van de concentratieverorde
ning ( 60 ) zeggenschap over NN Bank zal blijven uitoefe
nen gedurende een veel langere periode dan oorspronke
lijk voor WUB bedoeld was. In haar contacten met de 
Commissie heeft ING tot dusver aangegeven dat zij een 
eerste tranche van ING Insurance Europe naar de beurs 
wil brengen,[…]. ING heeft zich ertoe verbonden om al 
haar verzekeringsactiviteiten tegen eind 2013 af te stoten, 
maar gezien de marktontwikkelingen kan dit tijdsschema 
niet worden bevestigd op grond van de laatst beschikbare 
informatie. Volgens publiek beschikbare informatie is 
ING doende de afstotingsplannen voor ING Insurance 
Europe te finetunen en aan te passen ( 61 ). Om de Com

missie in staat te stellen te bepalen hoe lang ING Insu
rance Europe onder de zeggenschap van ING zal blijven 
staan, verzoekt de Commissie Nederland en ING om haar 
mee te delen wat de huidige stand van zaken in het 
dossier is en om haar op de hoogte te houden van 
nieuwe ontwikkelingen. 

(111) De Commissie doet voorts opmerken dat er voor een 
langere periode contractuele betrekkingen zullen bestaan 
tussen ING en NN Bank. NN Bank zal voor een deel van 
haar funding afhankelijk zijn van ING. Toegang tot fun
ding speelt een bepalende rol voor de concurrentiekracht 
van een bank, en het belang ervan is sinds het uitbreken 
van de financiële crisis alleen nog maar toegenomen. 
Voorts zal er tussen ING en Nationale Nederlanden een 
exclusieve-distributieovereenkomst blijven bestaan, op 
grond waarvan ING verzekeringsproducten van Nationale 
Nederlanden zal distribueren. Niet uit te sluiten valt dat 
dit soort contractuele betrekking een invloed kan hebben 
op de commerciële gedragingen van NN Bank. NN Bank 
kan in de verleiding komen om haar bestaande activitei
ten niet te laten uitgroeien of geen nieuwe activiteiten op 
te zetten om een belangrijke contractpartij zoals ING niet 
voor het hoofd te stoten. ING en NN Bank kunnen ook 
overeenkomen om zich elk op hun marktsegmenten te 
concentreren: ING op hypotheken die via het bankkanaal 
worden gedistribueerd, en NN Bank op hypotheken die 
via tussenpersonen worden gedistribueerd. 

(112) Ook heeft de Commissie twijfel of NN Bank een echt 
nieuwe speler is. De Commissie doet opmerken dat de 
huidige activiteiten van NN Bank hun wortels hebben in 
Nationale Nederlanden, zodat de Commissie betwijfelt of 
NN Bank als een nieuwe speler kan worden beschouwd. 
In dat verband doet de Commissie ook opmerken dat NN 
Bank al over een bankvergunning beschikt. Nederland en 
ING wordt verzocht uit te leggen in hoeverre de prikkels 
voor NN Bank om te concurreren, verschillen van de 
prikkels voor de bestaande bankactiviteiten van Nationale 
Nederlanden. 

(113) Geconcludeerd dient te worden dat het er in dit stadium 
naar uitziet dat ING voor een betrekkelijk lange periode 
zeggenschap over NN Bank zal blijven houden en dat de 
contractuele regelingen de nieuwe speler afhankelijk ma
ken van ING. Daarom betwijfelt de Commissie dat NN 
Bank in staat zal zijn om als een onafhankelijke markt
speler te functioneren. Nederland en ING wordt verzocht 
maatregelen te overwegen - zoals bijvoorbeeld afscher
mingsmaatregelen (ring-fencing) - die NN Bank minder 
afhankelijk van ING kunnen helpen te maken. 

Levensvatbaarheid 

(114) Nederland heeft toegezegd een levensvatbare concurrent 
af te stoten. Indien de concurrent immers niet levens
vatbaar zou zijn, zou deze na verloop van tijd gedwon
gen zijn om de markt te verlaten en zou de concurrentie 
niet blijvend toenemen. Met andere woorden, er dient 
voor te worden gezorgd dat NN Bank levensvatbaar is 
om te garanderen dat de onderneming in de nabije toe
komst een concurrentiefactor blijft. 

(115) Bij het beoordelen van de levensvatbaarheid kijkt de 
Commissie naar een aantal relevante parameters, zoals 
onder meer de houdbaarheid van de fundingstrategie,
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de activa/passiva-structuur, de hefboom, de (verwachte) 
kapitaaltoereikendheid en de RoE ( 62 ). Dit laatste element 
is van bijzonder belang omdat de Commissie ervoor 
dient te zorgen dat een bank - op basis van een geloof
waardig financieel plan - in staat is om al haar kosten, 
daaronder begrepen afschrijvingen en financiële lasten, te 
dekken en toch een passende RoE kan bieden ( 63 ). Indien 
een bank geen afdoende RoE behaalt, zal zij niet in staat 
zijn op de markt te concurreren om kapitaal en zal zij 
dus gedwongen zijn om op lange termijn de markt te 
verlaten. 

(116) De Commissie doet opmerken dat de RoE-prognoses die 
in het oorspronkelijk aangemelde Van Gogh-rapport wer
den gegeven laag waren (een RoE van [3-6] % in 
2016 ( 64 ))[…]. De Commissie vraagt de lidstaat opmer
kingen te maken bij die voorlopige vaststelling en uit te 
leggen of dat onder meer te verklaren valt door het feit 
dat NN Bank kleiner in omvang is dan de oorspronkelijke 
afstoting van WUB. Met andere woorden, de Commissie 
wil de verzekering dat NN Bank een voldoende kritische 
schaal heeft om een sterke marktspeler te zijn. 

(117) In het oorspronkelijk aangemelde Van Gogh-rapport lijkt 
Nederland ook groot belang te hechten aan een RoE- 
doelstelling op middellange termijn van [5-9] % en een 
langetermijn RoE-doelstelling van [8-12] %. De Commis
sie doet evenwel opmerken dat dit cijfergegevens voor de 
zeer lange termijn zijn en dat die cijfers worden gepre
senteerd zonder verdere toelichting of nadere gegevens 
over de onderliggende berekeningen. Indien Nederland 
vindt dat die cijfers van belang zijn om zijn argumenten 
inzake de levensvatbaarheid te onderbouwen, verzoekt de 
Commissie Nederland om haar aanvullende informatie te 
verschaffen zodat zij de geloofwaardigheid van die cijfers 
kan nagaan. 

(118) De Commissie tekent aan dat in het RoE-rapport en in 
het definitieve Van Gogh-rapport Nederland en ING met 
hogere RoE-cijfers komen, die gebaseerd zijn op drie aan
names. In de eerste plaats betogen Nederland en ING, op 
basis van een working paper van de OESO van 14 februari 
2011 ( 65 ) (hierna "OESO-working paper" genoemd), dat 
de hypotheektarieven zullen stijgen door Bazel III. Ten 
tweede voeren zij aan dat er meer synergie-effecten zullen 
zijn dan verwacht en ten derde zou NN Bank volgens 
hen in het segment retail-effecten haar vermogen onder 
beheer (AuM) meer kunnen uitbreiden dan verwacht. 

(119) Wat betreft het argument met betrekking tot de tenuit
voerlegging van Bazel III, dat rapport was al beschikbaar 
op 14 februari 2011, dus lang vóór Nederland de eerste 
financiële prognoses voor NN Bank indiende. Daarom is 

het de Commissie niet volledig duidelijk waarom dit rap
port in een later stadium wordt gebruikt om hogere win
sten op hypotheken te verantwoorden. Bovendien wil de 
Commissie nagaan in hoeverre de conclusies uit de OE
SO-working paper (die zijn gebaseerd op verwachte aan
passingen van het kapitalisatieniveau van de banken) gel
den voor de Nederlandse markt ( 66 ), waar al veel markt
spelers goed gekapitaliseerd zijn volgens de Bazel III-re
gels. De Commissie zou willen vernemen of er specifiek 
voor de Nederlandse markt andere vergelijkbare studies 
bestaan die de stelling van Nederland en ING kunnen 
onderbouwen dat de marges op hypotheken zullen stij
gen. 

(120) Wat betreft de van de fusie verwachte synergie-effecten 
doet de Commissie opmerken dat het materiaal dat ING 
en Nederland ter beschikking hebben gesteld, onvol
doende uitgewerkt was om de conclusie over de toegeno
men synergie-effecten te kunnen onderbouwen. De Com
missie kan niet beoordelen hoe deze synergie-effecten 
zijn berekend en hoe deze over NN Bank en Nationale 
Nederlanden dienen te worden uitgesplitst. Nederland en 
ING wordt verzocht de nodige informatie te verschaffen 
zodat de Commissie kan nagaan of de aannames die voor 
het berekenen van de synergie-effecten van de fusie zijn 
gebruikt, realistisch waren. 

(121) Wat betreft de naar verluidt betere zakelijke vooruitzich
ten voor retail-effecten zou de Commissie de aannames 
willen onderzoeken waarop de algemene vooruitzichten 
van op hypotheken gebaseerde beleggingsproducten zijn 
gebaseerd. Voorts wil de Commissie meer informatie ont
vangen zodat zij de gepresenteerde cijfers op hun rede
lijkheid kan beoordelen. 

(122) In dit stadium heeft de Commissie ook twijfel of een […] 
bedrijfsmodel verdere diversificatie vereist. In dat verband 
tekent de Commissie aan dat de activazijde van de bank 
nog steeds vooral uit hypotheken bestaat (de prognoses 
voor 2016 geven voor [10-15] miljard EUR hypotheken 
te zien, tegenover [100-500] miljoen EUR consumenten
krediet) ( 67 ). In dat verband wijst de Commissie erop dat 
een van de redenen waarom deze activiteiten niet te ver
kopen vallen, het feit was dat de nieuwe Bazel III-regels 
een negatieve impact hebben op het bedrijfsmodel van 
een grotendeels monoline hypotheekbank die niet over 
een gediversifieerde fundingbasis beschikt ( 68 ). 

(123) Wat verder nog de funding betreft, is de Commissie er 
nog niet volledig van overtuigd dat NN Bank over het 
juiste model beschikt om de funding aan te trekken die 
nodig is om haar activiteiten te laten groeien. Afgezien 
van het feit dat NN Bank in de nabije toekomst tot op 
zekere hoogte van ING afhankelijk zal zijn, concentreert 
NN Bank zich momenteel in belangrijke mate op het
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( 62 ) Zie punt 11 van de herstructureringsmededeling. 
( 63 ) Zie punt 13 van de herstructureringsmededeling. 
( 64 ) De Commissie doet opmerken dat Nederland ook alternatieve RoE- 

cijfers heeft verstrekt, waarin de kapitaalinjectie met betrekking tot 
de oude historische hypotheekportefeuille in de winsten van de 
onderneming werden verwerkt. Zoals reeds in voetnoot 40 is aan
gegeven, is die methodiek niet in overeenstemming met IFRS. 
Daarom concludeert de Commissie in dit stadium dat dit een ge
kunstelde wijze is om naar de RoE van een onderneming te kijken 
en dat hiermee geen correct beeld wordt gegeven van de winst
gevendheid van de onderliggende activiteiten. 

( 65 ) Macro-economic impact of Basel III (OECD Economics Department Wor
king Papers, nr. 844) (OECD Publishing) van 14.2.2011, beschikbaar 
via de volgende weblink: http://www.oecd-ilibrary.org/economics/ 
macroeconomic-impact-of-basel-iii_5kghwnhkkjs8-en 

( 66 ) Een presentatie van NN Bank die op 5.12.2009 in de lokalen van 
de Commissie is gegeven (slide 9), leek er op te wijzen dat Neder
landse concurrenten al goed gekapitaliseerd waren volgens de Bazel 
III-regels. 

( 67 ) De Commissie is bekend met de strategie van NN Bank op het 
gebied van spaargeld (die zich, uit boekhoudkundig standpunt, 
weerspiegelt in de passivazijde van de balans) en met het feit dat 
het vermogen onder beheer van het bedrijfsonderdeel retail-effecten 
buiten de balanstelling valt. 

( 68 ) Zie ook punt 45.

http://www.oecd-ilibrary.org/economics/macroeconomic-impact-of-basel-iii_5kghwnhkkjs8-en
http://www.oecd-ilibrary.org/economics/macroeconomic-impact-of-basel-iii_5kghwnhkkjs8-en


prijsgevoelige (internet)sparen, dat traditioneel wordt ge
kenmerkt door een zeer geringe klantentrouw. De Com
missie betwijfelt of het voorspelde sterke groeipercentage 
voor spaargelden (van [0-3] miljard EUR in 2012 naar 
[5-8] miljard EUR in 2016) wel realistisch is. Bovendien 
zou de Commissie de mogelijkheid willen onderzoeken 
om een stabielere fundingbasis tot stand te brengen in 
een scenario waarbij het productaanbod wordt verruimd 
met betaalrekeningen. De Commissie tekent voorts aan 
dat ING, in het oorspronkelijk aangemelde Van Gogh- 
rapport, nog steeds de wil had om NN Bank te integreren 
in ING Insurance Eurasia, terwijl in een latere fase de 
beoogde moedermaatschappij van NN Bank het kleinere 
ING Insurance Europe zou worden. Aangezien het de 
bedoeling is dat de funding voor NN Bank verloopt via 
de algemene rekening van de moedermaatschappij in het 
verzekeringsbedrijf, vraagt de Commissie zich af of het 
feit dat de nieuw beoogde moedermaatschappij een lager 
balanstotaal heeft dan de moedermaatschappij die NN 
Bank in een eerste fase zou opslorpen, niet moet leiden 
tot een neerwaartse bijstelling van de prognoses voor de 
uit die bron afkomstige funding. 

(124) Geconcludeerd dient te worden dat de Commissie in dit 
stadium twijfel heeft […]. Het staat onvoldoende vast dat 
de onderneming de kritische schaal heeft bereikt en vol
doende toegang tot funding heeft om haar activiteiten in 
stand te houden en te laten doorgroeien. De Commissie 
moet gedetailleerde informatie krijgen om haar twijfel 
[…] te kunnen wegnemen. 

Conclusie over het definitieve Van Gogh-voorstel 

(125) In dit stadium heeft de Commissie twijfel of het defini
tieve Van Gogh-voorstel voldoet aan alle criteria die zijn 
beschreven in de WUB-toezegging. De Commissie betwij
felt of de onderneming een zelfstandig functionerende 
entiteit is en of haar impact op de mededinging even 
groot is als die van de oorspronkelijk beoogde afstoting 
van WUB. […]. 

(126) Aansluitend bij haar algemene opmerkingen in punt 102 
verzoekt de Commissie Nederland een verdere beoor
deling uit te voeren van de kenmerken van een levens
vatbare en concurrerende speler op de markt. Een nieuw
komer op de markt heeft misschien een ruimer product
aanbod nodig dan wat NN Bank momenteel voor ogen 
staat en een stabielere funding met trouwe spaarders van 
wie de spaarrekeningen gekoppeld zijn aan betaalreke
ningen. De lidstaat kan misschien ook opnieuw over
wegen of er geen kantoren nodig zijn, omdat dit een 
van de mogelijke redenen is waarom WUB niet kon 
worden afgestoten. 

(127) Voorts kan de Commissie niet uitsluiten dat ING het 
definitieve Van Gogh-voorstel ten uitvoer kan leggen in
dien zij erin slaagt om de twijfels van de Commissie weg 
te nemen […]. Mocht Nederland er niet in slagen de 
twijfel van de Commissie weg te nemen wat betreft het 
belang van die maatregel om de concurrentieverstoringen 
te mitigeren, kan de lidstaat als alternatief andere struc
turele maatregelen voorstellen of een combinatie van 
structurele maatregelen en gedragsmaatregelen die een 
oplossing moeten bieden voor de bezwaren die de door 
de herstructureringssteun veroorzaakte verstoringen doen 
rijzen, om zodoende de verenigbaarheid ervan te garan
deren. 

3.3 Twijfel ten aanzien van de inachtneming van 
ING van het reddingsbesluit en het herstructure

ringsbesluit van 2012 

(128) Ten slotte wil de Commissie onderzoeken of het optre
den van ING op het punt van tarieven in lijn is met de 
toezeggingen op grond waarvan de staatssteun voor ING 
in het reddingsbesluit is goedgekeurd. 

(129) In het reddingsbesluit hebben de Nederlandse autoriteiten 
en ING zich ertoe verbonden om, zoals in punt 34 be
paald, "[af te zien] van de uitbreiding van haar bedrijfs
activiteiten indien deze uitbreiding zonder de kapitaal
injectie niet mogelijk zou zijn geweest". In punt 183 
van het herstructureringsbesluit van 2012 wordt beklem
toond dat ING een minder risicovolle zakelijke strategie 
zal volgen en zal afzien van een agressief prijsbeleid, 
hetgeen wordt beklemtoond door de toezegging inzake 
het verbod op prijsleiderschap. 

(130) Die toezeggingen zijn in overeenstemming met punt 38 
van de bankenmededeling, waarin het volgende is be
paald: "De kapitaalinjectie moet tot het noodzakelijke 
minimum beperkt blijven en mag de begunstigde instel
ling niet in staat stellen agressieve commerciële strate
gieën te ontwikkelen of haar activiteiten uit te breiden 
of andere doelstellingen na te streven die tot buitenspo
rige mededingingverstoringen leiden." ( 69 ) Deze toezeg
gingen zijn ook in overeenstemming met punt 35 van 
de herkapitalisatiemededeling, waarin die boodschap 
wordt herhaald: "In de bankenmededeling wordt in 
punt 35 beklemtoond dat er bij herkapitalisatieregelingen 
beschermingsmaatregelen tegen mogelijke misbruiken en 
mededingingverstoringen moeten worden getroffen." 

(131) Ook de herstructureringsmededeling heeft het over beper
kingen inzake het prijszettingsgedrag, bijvoorbeeld in het 
deel over mededingingsverstoringen. In punt 44 van de 
herstructureringsmededeling is bijvoorbeeld bepaald dat 
staatssteun niet mag worden gebruikt om voorwaarden 
aan te bieden welke niet haalbaar zijn voor concurrenten 
die geen staatssteun ontvangen. 

(132) In de eerste plaats doet de Commissie opmerken dat ING 
op de Italiaanse markt retailbankproducten heeft aange
boden die op die markt tot de producten met het beste 
tarief behoren (zie de punten 26 tot en met 29). 

(133) Ten tweede wordt in punt 89 de tariefstrategie beschre
ven die ING zou hebben gevolgd en waarmee ING in de 
vierde week van september 2011 een opeenvolging van 
tariefaanpassingen door haar concurrenten zou hebben 
veroorzaakt die hiermee reageerden op een verhoging 
van de door ING geboden spaarrente. Dit soort commer
ciële strategie zou neerkomen op prijsleiderschap omdat 
ING de first mover was in een prijszettingsproces door 
marktdeelnemers. 

(134) Op basis van de beschrijving door Mediobanca van de 
dynamiek op de markt voor on-linespaarrekeningen zoals 
die in punt 87 is weergegeven, heeft de Commissie twijfel 
of ING het marktaandeel dat zij zou hebben (zie punt 
90), had kunnen bereiken als zij geen staatssteun had 
gekregen. Daarom heeft Commissie twijfel of ING de 
toezegging van punt 34 van het reddingsbesluit in acht 
heeft genomen.
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( 69 ) Nadruk toegevoegd.



(135) Voorts dient, op basis van de door Mediobanca verstrekte 
informatie zoals die hier in punt 86 is beschreven, te 
worden onderzocht of de relevante markt voor het be
oordelen van de zakelijke strategie van ING wat betreft 
prijszetting de volledige markt voor spaarproducten is, 
dan wel of de relevante markt beperkt is tot die voor 
on-linespaarrekeningen. De Commissie wil onderzoeken 
of de inachtneming van de verbintenis die ING in het bij 
het herstructureringsbesluit van 2012 goedgekeurde her
structureringsplan heeft gegeven, om een prijsleiderver
bod in acht te nemen, vanaf het tijdstip van dat besluit 
dient te worden gemonitord op de markt voor on-line
spaarrekeningen. 

(136) De Commissie kan in dit stadium niet uitsluiten dat de 
prijszetting van ING niet in lijn was met een voorzichtige 
marktpraktijk. De Commissie doet opmerken dat ING 
Direct in het vierde kwartaal van 2011 lagere marges 
boekte ( 70 ), maar, in het licht van de beschikbare gege
vens, is de Commissie niet bij machte te concluderen of 
het (lagere) peil van rentemarges niet ook bezwaren doet 
rijzen […]. 

(137) Voorts wijst de Commissie erop dat in de naar segment 
uitgesplitste gegevens van het jaarverslag 2011 ( 71 ) ING 
Direct onder "Totale beleggings- en overige baten" een 
verlies boekte van 608 miljoen EUR en daarnaast onder 
"Dotatie aan voorzieningen dubieuze debiteuren" 462 
miljoen EUR boekte. De Commissie herhaalt haar beoor
deling van de levensvatbaarheid die zij maakte in het 
herstructureringsbesluit van 2012, waar zij opmerkte 
dat een prijsleiderverbod met betrekking tot ING Direct 
Europe een geschikte maatregel is om een oplossing te 
bieden voor de […] bezwaren ten aanzien van mogelijke 
[…] zakelijke strategieën (zie punt 183 van het herstruc
tureringsbesluit van 2012). Voorts herhaalt de Commissie 
dat de investeringsstrategie die ING Direct US in het ver
leden heeft gevolgd, een belangrijke bron van problemen 
voor ING is geweest, die ertoe geleid heeft dat er staats
steun nodig was. 

(138) Onderzocht dient te worden of de verliezen op investe
ringen van die businessline geen aanwijzing zijn dat ING 
Direct met een […] zakelijke strategie blijft doorgaan. 

(139) De Commissie wil een inzicht krijgen in de vraag of die 
cijfergegevens passen binnen een portefeuille met een 
aanvaardbaar risicoprofiel. In dat verband herhaalt de 
Commissie ook dat zij Nederland al om meer gegevens 
heeft verzocht over de financiële gegevens van de afzon
derlijke entiteiten binnen het ING Direct-segment. Neder
land heeft geen volledig antwoord gegeven op het ver
zoek om inlichtingen van de Commissie ( 72 ). 

(140) Mocht Nederland er niet in slagen om de twijfel van de 
Commissie weg te nemen die door de nieuwe prijszet
tingsinformatie gerezen is, verwacht de Commissie dat 
Nederland een passende maatregel voorstelt om met 

name een oplossing te bieden voor de […] bezwaren 
die rijzen door de mogelijk […] zakelijke strategieën 
van ING Direct. Bij dit soort maatregelen kan het gaan 
om een verfijnd prijsleiderverbod waarbij de benchmark 
minstens de top tien marktdeelnemers moet zijn, of om 
andere middelen die garanderen dat ING Direct niet met 
onvoldoende hoge winstgevendheid opereert. 

CONCLUSIE 

In het licht van de bovenstaande overwegingen verzoekt de 
Commissie Nederland, in het kader van de procedure van ar
tikel 108, lid 2, van het Verdrag betreffende de werking van de 
Europese Unie, zijn opmerkingen te maken en de Commissie 
alle dienstige inlichtingen te verstrekken voor de beoordeling 
van de steunmaatregel. 

Met name verzoekt de Commissie Nederland haar binnen één 
maand de volgende inlichtingen te verstrekken: 

— alle beschikbare documentatie die dienstig is voor de beoor
deling van de actuele toestand op de Nederlandse retail- 
bankingmarkt en de gevolgen daarvan voor de vormgeving 
van het Van Gogh-voorstel; 

— een beoordeling van de vraag in hoeverre de omvang van 
NN Bank te vergelijken valt met de beoogde omvang van de 
af te stoten WUB-activiteiten, alsmede een vergelijking van 
de omvang van het productaanbod; 

— een update over de afstotingsplannen van ING Insurance 
Europe; 

— de gegevens die nodig zijn om een diepgaande studie te 
maken […] van NN Bank. In dat verband wil de Commissie 
verdere informatie ontvangen over de elementen die ertoe 
leidden dat de RoE tussen de oorspronkelijk aangemelde 
versie en de definitieve versie van Van Gogh-rapport op
waarts werd bijgesteld ( 73 ), en 

— recente financiële gegevens over elk van de entiteiten van 
ING Direct. 

Nederland wordt verzocht onverwijld een afschrift van deze 
brief aan de potentiële begunstigden van de steunmaatregel te 
doen toekomen. 

Voorts deelt de Commissie Nederland mee dat zij de belang
hebbenden door de bekendmaking van dit schrijven en van een 
samenvatting ervan in het Publicatieblad van de Europese Unie in 
kennis zal stellen. Tevens zal zij de belanghebbenden in de 
EVA-Staten die partij zijn bij de EER-Overeenkomst door de 
bekendmaking van een mededeling in het EER-Supplement 
van het Publicatieblad in kennis stellen, alsmede de Toezicht
houdende Autoriteit van de EVA door haar een afschrift van dit 
schrijven toe te zenden. Alle bovengenoemde belanghebbenden 
zal worden verzocht hun opmerkingen te maken binnen één 
maand vanaf de datum van deze bekendmaking.
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( 70 ) "ING Direct's total interest margin declined versus the third quarter, 
reflecting margin compression in most countries stemming from 
the low interest rate environment"; zie het persbericht beschikbaar 
onder: http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release- 
archive/PressRelease/ING-posts-2011-underlying-net-profit-of-EUR- 
3675-million.htm 

( 71 ) http://www.ing.com/Ons-Bedrijf/Investor-relations/Jaarverslagen.htm 
( 72 ) Zie punt 20. 

( 73 ) Zie ook de in punt 22 bedoelde lijst met vragen die onbeantwoord 
bleef.

http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release-archive/PressRelease/ING-posts-2011-underlying-net-profit-of-EUR-3675-million.htm
http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release-archive/PressRelease/ING-posts-2011-underlying-net-profit-of-EUR-3675-million.htm
http://www.ing.com/Our-Company/Press-room/Press-release-archive/PressRelease/ING-posts-2011-underlying-net-profit-of-EUR-3675-million.htm
http://www.ing.com/Ons-Bedrijf/Investor-relations/Jaarverslagen.htm


BIJLAGE: WUB-TOEZEGGING 

— ING richt in Nederland met het oog op afstoting een nieuwe onderneming op, die wordt afgesplitst van haar 
bestaande Nederlandse retail-bankingactiviteiten. De uitkomst daarvan moet zijn dat deze afgesplitste, nieuwe onder
neming een levensvatbaar en concurrerend bedrijf is dat zelfstandig functioneert en is afgescheiden van de activiteiten 
die bij ING blijven, en dat aan een geschikte koper kan worden overgedragen. Deze nieuwe onderneming omvat de 
activiteiten van het WUH/Interadvies-bedrijfsonderdeel, die momenteel een onderdeel zijn van de Nederlandse verze
keringsactiviteiten, en van de portefeuille consumentenkrediet van ING. WUH/Interadvies is een ING-bedrijfsonderdeel, 
onder de koepel van het onderdeel Nationale-Nederlanden Insurance. Het is (in hoofdzaak) een hypotheekbank die 
actief is op basis van haar eigen bankvergunningen. Het is een levensvatbare stand-alone speler, die beschikt over een 
eigen verkoopsteam voor de cliëntenservice en een onafhankelijke organisatie met solide, onderliggende inkomsten. 
De afsplitsing vindt plaats onder toezicht van de monitoring trustee, in samenwerking met de hold-separate manager. 
In dit verband kan de monitoring trustee, tijdens de afsplitsingsperiode, ING de aanbeveling doen in de af te stoten 
activiteiten de materiële en immateriële activa (met betrekking tot de af te stoten activiteiten) op te nemen die deze 
objectief noodzakelijk acht, wil ING bovengenoemde resultaatgerichte verplichtingen, en met name de levensvatba
arheid en het concurrentievermogen van de af te stoten activiteiten, volledig in acht kunnen nemen. Ingeval ING het 
met de monitoring trustee niet eens is over de objectieve noodzaak dergelijke materiële en immateriële activa op te 
nemen ten einde de levensvatbaarheid en het concurrentievermogen van de af te stoten activiteiten te garanderen, stelt 
de onderneming de monitoring trustee daarvan schriftelijk in kennis. In dat geval houden de raad van bestuur van 
ING en de monitoring trustee, binnen één week een bijeenkomst om tot een consensus te komen. Indien er geen 
consensus wordt bereikt, stellen ING en de monitoring trustee gezamenlijk, zo spoedig mogelijk, een onafhankelijke 
derde met deskundigheid in de financiële sector aan ("de deskundige") die de argumenten van de partijen hoort en via 
bemiddeling een oplossing probeert te bereiken. Indien er geen dergelijke oplossing wordt bereikt, neemt de deskun
dige, binnen vier weken te rekenen vanaf zijn aanstelling, een besluit over de objectieve noodzaak om de betrokken 
materiële en immateriële activa in de af te stoten activiteiten op te nemen om de levensvatbaarheid en het concur
rentievermogen van die af te stoten activiteiten te garanderen, en accepteren de partijen het besluit ter zake van de 
deskundige en handelen zij dienovereenkomstig. Kwesties waarover onenigheid bestaat, worden vermeld in het verslag 
van de monitoring trustee aan de Commissie. 

— ING verbindt zich ertoe de afstoting in optimale omstandigheden te laten verlopen door een businessplan op te 
stellen, een internetplatform te creëren en door voor de af te splitsen entiteit de nodige verkoopscapaciteit vrij te 
maken. Ook stelt zij (tegen zakelijke voorwaarden) betalingscapaciteit beschikbaar, indien de koper daarom verzoekt. 
Voorts verleent ING bijstand bij de oprichting van een thesauriefunctie en zorgt zij tot twee jaar na de afstoting voor 
funding, waarbij de funding-ondersteuning door ING in de loop van die twee jaar geleidelijk afneemt. Deze onder
steunende funding van ING aan het WUH-bedrijfsonderdeel is gebaseerd op interne Funding Transfer Pricing (FTP). 
ING is voornemens bij Nederland een verzoek in te dienen voor door de Staat gegarandeerde middelen ten belope van 
10 miljard EUR ten behoeve van de funding van het WUH-bedrijfsonderdeel. In dat geval verbinden de Nederlandse 
autoriteiten zich ertoe deze maatregel afzonderlijk aan te melden. 

— Voorts ziet ING er gedurende een overgangsperiode van maximaal 12 maanden na de verkoop van de WUH- 
bedrijfsonderdeel van af om bij cliënten van het WUH-bedrijfsonderdeel actief te werven voor producten die het 
WUH-bedrijfsonderdeel op het tijdstip van de vaststelling van de beschikking aan die cliënten levert. 

— ING zal het WUH-bedrijfsonderdeel proberen af te splitsen binnen 12 maanden na het tijdstip van de vaststelling van 
de beschikking. Na deze afsplitsingsperiode van 12 maanden houdt ING het WUH-bedrijfsonderdeel gescheiden (hold- 
separate) en probeert zij dit bedrijfsonderdeel binnen […] maanden af te stoten aan een koper die aanvaardbaar is voor 
zowel de Commissie als ING. Indien ING aan het eind van de aanvankelijke periode van […] maanden geen definitieve 
bindende verkoopovereenkomst heeft gesloten, stelt Nederland onverwijld een met de afstoting belaste trustee ( 74 ) aan 
[…]. 

Een monitoring trustee en een hold-separate manager worden aangesteld binnen twee weken na het tijdstip van de 
beschikking van de Commissie en een met afstoting belaste trustee wordt aangesteld één maand vóór bovengenoemde 
periode van […] maanden afloopt. Alle trustees worden, na een voorafgaande selectie door en op voorstel van ING, 
aangesteld door Nederland. De trustees moeten de goedkeuring van de Commissie krijgen.”

PL C 262/52 Dziennik Urzędowy Unii Europejskiej 30.8.2012 

( 74 ) Deze met de afstoting belaste trustee mag iemand anders zijn dan de hiervoor genoemde trustees.
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