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Voorwoord  
 

 

Net als weersvoorspellingen zijn financieel -economische voorspellingen 
een moeilijke zaak. Zo is vrijwel alleen met zekerheid te zeggen  dat een 

financiële of economische crisis weer wordt gevolgd door een periode van 
groei. De vraag is alleen: wanneer? En hoe herken je het omslagpunt?  
 
Het is heel menselijk om al snel tekenen van een naderende lente te 
ontwaren. Groeicijfers die iets hoge r uitvallen dan verwacht, 
werkgelegenheid die minder snel daalt dan verwacht; alle voorzichtige 

tekenen van herstel worden aangegrepen om het einde van de financiële 
crisis aan te kondigen. Maar onder deskundigen blijven de meningen over 
de diepgang en het  einde van de financiële crisis sterk verdeeld.  

Waar men het wel over eens is, is dat als gevolg van breed en vaak diepgaand ingrijpen van de 

centrale overheden de markten zich in ieder geval zodanig hebben hersteld dat een volledige 
systeemcrisis succesv ol is afgewend.  

Wat ook zeker is, is dat KAS BANK zich in de storm goed heeft geweerd. De grote onzekerheid en 
daarmee gepaard gaande terughoudendheid binnen de financiële industrie zorgden weliswaar voor 

een terugval van de omzet, maar de bank heeft daar op alert gereageerd en 2009 winstgevend 

afgesloten. De overname van de beleggingsadministratie van de Duitse Postbank halverwege 2009 
heeft onze positie in Duitsland versterkt en toont aan dat KAS BANK in staat is om ook tijdens 
slecht weer goed op koers t e blijven. De bank heeft niet terug hoeven vallen op steun van 
overheden of de kapitaalmarkt.  
 
Ondertussen lijkt d e periode van wederopbouw toch voorzichtig te zijn begonnen. Aan de basis 

daarvan staat de roep vanuit de samenleving om een cultuurveranderin g binnen de financiële 
sector. Vanuit het oogpunt óeens, maar nooit weerô, wordt nieuwe regelgeving ontwikkeld. De 
tendens in de markt is daarbij niet zozeer ógroot of kleinô, maar veeleer ógespecialiseerd of 
gediversifieerdô. Onze positionering als ópure playerô, een zakelijke effectenbank met een business 
model gebaseerd op focus op cliënten gekoppeld aan een hoge graad van specialisatie, speelt KAS 
BANK dan ook zeker in de kaart. De financiële crisis heeft immers laten zien dat onze neutraliteit 
en ongeb ondenheid een groot goed is.  

Wij zijn ons bewust van het feit dat banken door de kredietcrisis publicitair gezien onder druk 
staan. In dat verband onderschrijven wij dan ook de initiatieven die vanuit de regelgeving en het 

toezicht worden genomen om het ve rtrouwen in de financiële industrie weer te herstellen. Zo 
hebben wij de Code Banken, in aanvulling op de Nederlandse corporate governance code, met 

ingang van 1 januari 2010 vrijwel onverkort geïmplementeerd.  

Nog belangrijker is echter het blijvend vertro uwen van onze aandeelhouders, cliënten en 
medewerkers in KAS BANK. Dat bleek opnieuw tijdens de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders op 21 april. Ruim 90% van de stemgerechtigde aandelen was vertegenwoordigd. 
Dat zijn overigens niet alleen grootaandeelh ouders, KAS BANK heeft ook vele particuliere 

aandeelhouders. Beste bewijs van hun langjarige en grote betrokkenheid bij KAS BANK is wel het 
onbewuste gebruik van het woord  Kas-Ass bij hun vragen over de jaarcijfers en het jaarverslag.  
 
Vertrouwen blijkt oo k uit de voortgaande groei van nieuwe  cliënten dwars door heel Europa. Onze 
risicobeheersende diensten en producten sluit en goed aan bij de groeiende aandacht voor 
governance bij pensioenfondsen. Verder breidt o ns Europe es netwerk van directe aansluitingen  op 
beurzen en alternatieve handelsplatformen zich gestaag verder uit.  

Wij hebben er ook alle vertrouwen in dat wij altijd een beroep op onze aandeelhouders kunnen 
doen. Bijvoorbeeld v oor nieuwe overnames in Europa, al blijft het ons beleid om overnames u it de 
normale bedrijfsvoering te financieren .  

 
Al deze factoren -  voorzichtig herstel van de markt, een degelijke strategie en het blijvende 
vertrouwen van onze stakeholders -  zorgen ervoor dat wij  de toekomst met vertrouwen tegemoet 

kan zien. Al wijs ik daarbij, als voorzichtige bankier, op de openingszin van dit voorwoord.  
 
Albert Röell, voorzitter Raad van Bestuur KAS BANK  

Kop%201%20%20%20Magazine%20dd%20Month
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Koers KAS BANK   
 
In de grafiek is het (geïndexeerde) koersverloop van het certificaat van aandeel KAS BANK over de 
afgelopen tien j aar afgezet tegen het (geïndexeerde) verloop van de AEX - index.  

 

 
De koers van het aandeel KAS BANK is het afgelopen jaar met circa 42% gestegen van ú 9,90 
(stand per ultimo 2008) tot ú 14,05 (stand per ultimo 2009). Het gewoon resultaat per aandeel 
KAS BANK bedroeg in 2009 ú 1,69 (2008: ú 2,70 negatief). Gemiddeld werden in 2009 op NYSE 
Euronext Amsterdam per dag zoôn 24.000 aandelen KAS BANK verhandeld (2008: 14.000).  

Koers in 2010  
 
Bron: NYSE Euronext  
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Fi n anciële kalender 2010/2011  

 

2010  
21 april 2010   -  jaarlijkse Algemene Vergadering van Aandeelhouders  
   -  tussentijdse informatie eerste kwartaal 2010  
23 april 2010   -  ex -dividendnoteri ng van het certificaat van aandeel KAS BANK  
27 april 2010   -  record date ter bepaling van de dividendgerechtigheid  
5 mei 2010   -  betaalbaarstelling slotdividend 2009  

26 augustus 2010  -  bekendmaking halfjaarcijfers 2010  
   -  analistenbijeenkomst  
27 augus tus 2010  -  ex -dividendnotering van het certificaat van aandeel KAS BANK  
31 augustus 2010  -  record date ter bepaling van de dividendgerechtigheid  
8 september 2010  -  betaalbaarstelling interim -dividend 2010  
3 november 2010  -  tussentijdse informatie derde kw artaal 2010  

 
2011  
 
3 maart 2011   -  bekendmaking jaarcijfers 2010  
   -  analistenbijeenkomst  
24 maart 201   -  publicatie jaarverslag 2010  

20 april 2011   -  jaarlijkse Algemene Vergadering van Aandeelhouders  

   -  tussentijdse informatie eerste kwartaal 2011  
22 april 2011   -  ex -dividendnotering van het certificaat van aandeel KAS BANK  
26 april 2011   -  record date ter bepaling van de dividendgerechtigheid  
4 mei 2011   -  betaalbaarstelling slotdividend 2010  
25 augustus 2011  -  bekendmaking halfjaarcijfers 2011  
   -  analistenbijeenkomst  
26 augustus 2011  -  ex -dividendnotering van het certificaat van aandeel KAS BANK  

30 augustus 2011  -  record date ter bepaling van de dividendgerechtigheid  
8 september 2011  -  betaalbaarstelling interim -dividend 2011  
25 oktober 2011  -  tussentijdse informatie derde kwartaal 2011  
 

_______________________________________________________________  

 

 

Jaarcijfers 2009 KAS BANK  

Op 4 maart 2010 heeft KAS BANK haar Jaarcijfers 2009 gepubliceerd. Voor het volledige 
Jaarverslag 2009  verwijzen wij u naar www.kasbank.com/Investorrelations/AnnualReports . 
 

¶ Operationele winst stijgt met 12% tot ú 21,0 mln (2008: ú 18,8 mln) 

¶ Totale winst bedraagt ú 24,6 mln (2008: ú -39,9 mln) vanw ege positieve koersresultaten op 
beleggingen en het achterwege blijven van waardevermindering in de kredietportefeuille  

¶ Totale baten met 6% gestegen, operationele baten stabiel mede ten gevolge van een actief 
rente -  en beleggingbeleid  

¶ Kosten over 2009 met circa 3% gedaald ten opzichte van 2008  
¶ BIS - ratio per ultimo 2009 gestegen tot 24% (2008: 18%), terwijl de tier 1 ratio 21% 

bedraagt (2008: 15%). Risicogewogen activa met ruim 20% gedaald als gevolg van actief 

risicobeheer  
¶ Zichtbaar eigen vermogen met 15% g estegen tot ú 193 mln 
¶ Totaal dividend van ú 0,73 (2008: ú 0,45) is in lijn met de externe financi±le doelstellingen 

en bedraagt 61% van de operationele winst na aftrek van immateriële activa als gevolg 
van een recente overname in Duitsland.  

http://www.kasbank.nl/Investorrelations/AnnualReports.aspx
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Overzicht k erncijfers  

 2009  2008  Mutatie  

Operationele winst  ú 21,0 mln ú 18,8 mln 12%  

Totale winst  ú 24,6 mln ú -39,9 mln   

Operationele winst per aandeel  ú 1,44 ú 1,27 13%  

Totale winst per aandeel  ú 1,69 ú -2,70   

Dividend per aandeel  ú 0,73 ú 0,45 62%  

BIS - ratio  (ultimo jaar)  24%  18%   

 
Vooruitzichten  
De marktvolumes bevinden zich nog niet op de niveaus van voor de kredietcrisis, hetgeen blijft 
doorwerken in achterblijvende provisie - inkomsten.  De ontwikkelingen op de financiële markten zijn 

onzeker, hetgeen effec ten kan hebben op de rente -  en belegginginkomsten.  Gegeven de onzekere 
marktomstandigheden kan de Raad van Bestuur geen concrete resultaatverwachtingen voor 2010 
uitspreken.  

Financiële doelstellingen  
In onderstaand overzicht staan de doelstellingen en de behaalde resultaten vermeld. Er kunnen 

zich omstandigheden voordoen waardoor in enig jaar van één of meer van de doelstellingen wordt 
afgeweken.  

 Norm  2009*  2008*  

Schaar**  Ó3% 2,4%  -6,3%  

Efficiencyratio  70 - 77%  79%  81%  

Rentabiliteit eigen vermogen  10 - jr s rente + 5 - 8%  12%***  9%  

Groei winst per aandeel  >8%  13%  -20%  

Dividend payout  60 - 80%  61%****  35%  

Solvabiliteit (gemidd.) BIS - ratio  Ó12,5% 21%  15%  
*    Exclusief niet -operationele posten  

    **    Groei operationele baten - / -  groei operationele lasten  

    ***  10 - jaars rente 2009: 3,7%, 2008: 4,2%  

    **** Op basis van de operationele winst na aftrek van de investering in immateriële activa van een recente  

            overname  

Quote van de voorzitter  
ñIn 2009 heeft KAS BANK een beter resultaat behaald met zowel een gegroeide operationele winst 
als een sterke balans. De operationele lasten daalden ondanks de consolidatie en integratiekosten 
van een overname in Duitsland met 3 procent. Daarnaast heeft de bank met haar rente -  en 
beleggingbeleid goed ingespeeld  op de complexe situatie op de Europese kapitaalmarktenò, aldus 
Albert Rºell, bestuursvoorzitter van KAS BANK. ñHoewel de markten nog immer fragiel zijn, biedt 
onze volstrekt onafhankelijke rol in de zakelijke effectendienstverlening goede aanknopingspunte n 

voor duurzame groei in Nederland, maar ook daarbuiten in andere delen van Europa.  Deze groei 
zal zowel bij pensioenfondsen, verzekeraars en andere institutionele beleggers plaatsvinden als in 
de dienstverlening aan banken en brokers.ò  

Dividendvoorstel  

De Raad van Bestuur stelt aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders voor, na 
goedkeuring van de Raad van Commissarissen, een slotdividend in contanten uit te keren van  
ú 0,40 per gewoon aandeel KAS BANK. Inclusief het interim-dividend van ú 0,33 komt het totale 
dividend per gewoon aandeel hiermee op ú 0,73 (2008: ú 0,45 per gewoon aandeel).  
KAS BANK heeft als beleid overnames, zoals de acquisitie van Deutsche Postbank Privat 

Investment Kapitalanlagegesellschaft, uit de winst over het betreffende boekj aar te financieren.  
De dividenduitkering van ú 0,73 per gewoon aandeel is bepaald op basis van een payout-ratio van 

61% over het operationele resultaat aangepast voor de investering in de immateriële activa van de 
recente overname.  

Resultaatontwikkeling 2 009  
Het operationeel resultaat is in 2009 toegenomen met 12% tot ú 21,0 miljoen (2008: ú 18,8 
miljoen). Deze stijging wordt met name gedreven door een afname van de operationele 

bedrijfslasten met  ú 2,8 miljoen (3%). De operationele baten zijn in 2009 ten opzichte van 2008 
vrijwel gelijk gebleven op ú 132,0 miljoen (2008: ú 132,3 miljoen). 
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Het effect van niet -operationele posten op het resultaat bedraagt in 2009 ú 3,6 miljoen (2008:  

ú 58,7 miljoen negatief) en bestaat voornamelijk uit positieve koersresultaten op effecten welke in 
voorgaande jaren een bijzondere waardevermindering hebben ondergaan. Inclusief niet -
operationele posten bedraagt het resultaat in 2009 ú 24,6 miljoen (2008: ú 39,9 miljoen negatief). 

In juli 2009 heeft KAS BANK Deutsche Postbank P rivat Kapitalanlagegesellschaft overgenomen. In 
het vierde kwartaal van 2009 is deze onderneming volledig geïntegreerd in KAS Investment 

Servicing. Deutsche Postbank Privat Kapitalanlagegesellschaft heeft positief bijgedragen aan het 
resultaat over 2009.  

Op basis van het operationele resultaat bedraagt het rendement op het eigen vermogen in 2009 
12% (2008: 9%) en de operationele efficiencyratio 79% (2008: 81%).  

Operationele baten  
De operationele baten zijn in 2009 vrijwel gelijk gebleven o p ú 132,0 miljoen (2008: ú 132,3 
miljoen). Lagere provisiebaten werden gecompenseerd door hogere rente -  en overige baten.  

In miljoenen euroôs 2009 2008 verschil %

Rente 30,7              28,9                 1,8                6%

Provisie 75,3              89,2                 -13,9             -16%

Resultaat beleggingen 24,0              13,5                 10,5              78%

Overige baten 2,0                0,7                   1,3                

Totaal operationele baten 132,0           132,3              -0,3              0%

Niet-operationele baten 4,9                -2,7                  7,6                

Totaal baten 136,9           129,6              7,3               6%  

De rentebaten zijn met 6% gestegen tot ú 30,7 miljoen (2008: ú 28,9 miljoen) door een hogere 

rentemarge. De hogere rentemarge is met  name gerealiseerd door beleggingen in 
staatsgegarandeerde obligaties. Deze obligaties zijn geswapt naar een driemaands rente, waarbij is 
geprofiteerd van relatief hoge credit spreads.  

De provisiebaten zijn met 16% gedaald tot ú 75,3 miljoen (2008: ú 89,2 miljoen). Dit werd  
grotendeels veroorzaakt door de afgenomen provisiebaten uit verbruikleen als gevolg van de 

financiële crisis en de verslechterde marktomstandigheden met ingang van het vierde kwartaal 
2008. Exclusief verbruikleen is er sprake van een ger inge daling met 3%. In de volgende tabel is 
de mutatie van de provisiebaten uitgesplitst naar provisiesoort.  
 
In miljoenen euroôs 2009 2008 verschil %

Custody en Investment Management Services 30,1                  28,7 1,4 5%

Clearing en Settlement 33,8                  37,6 -3,8 -10%

Overige 6,3                    5,7 0,6 11%

Subtotaal provisie              70,2                 72,0 -1,8 -3%

Verbruikleen 5,1                  17,2 -12,1 -70%

Totaal provisie              75,3                 89,2 -13,9 -16%  

De acquisitie van Deutsche Postbank Privat Kapitalanlagegesellschaft heeft bijgedragen aan de 
toename van de inkomsten uit hoofde van Custody en  Investment Management Services. Lagere 
transactievolumes zijn mede oorzaak van de afname van de provisies inzake clearing en 
settlement. De ontwikkeling van nieuwe dienstverlening heeft positief bijgedragen aan de stijging 
van de overige provisies.  

In ond erstaande tabel is het resultaat beleggingen weergegeven.  

In miljoenen euroôs 2009 2008 verschil %

Handel ï vreemde valuta transacties11,7              12,1                 -0,4               -4%

Handel ï effecten en afgeleide financi±le 

instrumenten 2,4                -0,4                  2,8                

Beleggingen ï beleggingsportefeuille9,9                1,8                   8,1                

Operationeel resultaat beleggingen 24,0             13,5                10,5             77%

Niet-operationeel resultaat beleggingen 4,9                -2,7                  7,6                

Totaal resultaat beleggingen 28,8             10,8                18,0              

Het operationele resultaat beleggingen nam toe met ú 10,5 miljoen tot ú 24,0 miljoen. Deze 
stijging is grotendeels gerealiseerd door verkoopwinst inzake obligaties en in mindere mate door 
verkoop van aandelen uit de beleggingsportefeuille. De gedaalde mark trente heeft in de tweede 
helft van 2009 geleid tot enige druk op de rente - inkomsten.  

Het niet -operationele resultaat beleggingen nam toe met ú 7,6 miljoen tot ú 4,9 miljoen (2008:  

ú 2,7 miljoen negatief). Dit niet-operationele resultaat bestaat voor ú 4,3 miljoen uit positieve 
koersresultaten betreffende obligaties waarop vorig jaar bijzondere waardeverminderingen zijn 
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toegepast. Daarnaast is het positieve verkoopresultaat inzake een beursbelang (ú 1,5 miljoen) 

verantwoord als niet -operationeel resultaat . Ten slotte is het niet -operationeel resultaat voor ú 1,1 
miljoen negatief (2008: ú 2,7 miljoen negatief) beµnvloed door de waardemutatie van een afgeleid 
instrument. Omdat de compenserende tegenhanger conform IFRS wordt verantwoord onder het 
eigen vermog en, wordt deze last als niet -operationele post beschouwd.  

Operationele lasten  

In onderstaande tabel zijn de operationele lasten weergeven.  

De afname van het aantal ingehuurde externe medewerkers en lagere pensioenlasten zijn d e 
belangrijkste oorzaak van de gedaalde personeelskosten in  2009. De automatiseringskosten zijn 
met name gedaald door het afronden van een aantal projecten waarvan het merendeel van de 
kosten in 2008 zijn verantwoord. De stijging van de algemene kosten is voornamelijk veroorzaakt 

door een toename van de advieskosten.  

De niet -operationele bedrijfslasten bestaan in 2009 uit de vorming van een voorziening voor de 
bijdrage van KAS BANK uit hoofde van het depositogarantiestelsel inzake DSB (ú 0,8 miljoen).  

Bijz ondere waardeverminderingen  
In 2009 is per saldo ú 0,3 miljoen positief (terugname) als bijzondere waardevermindering 

verantwoord. In 2008 was mede als gevolg van de financi±le crisis nog sprake van ú 73,4 miljoen 
aan bijzondere waardeverminderingen.  

Kwali teit beleggingsportefeuille  

In onderstaande tabel zijn de effecten opgenomen in zowel de Beleggingsportefeuille voor verkoop 
beschikbaar als de Beleggingen tegen reële waarde met waardemutaties via de winst -  en 
verliesrekening, weergegeven naar credit rati ng (Moodyôs Investor Services).  
 

  
Het beleid van KAS BANK om een deel van haar liquiditeiten te converteren in triple A beleggingen 
is de belangrijkste oorzaak van de toename van de beleggingsportefeuille met ú 729 miljoen tot  
ú 1.444 miljoen. Ultimo 2009 heeft 93% van de beleggingen een rating Aa3 of hoger (ultimo 2008: 
75%).  

Risicogewogen waarde van de activa  
De focus van KAS BANK op een laag risicoprofiel komt tot uitdrukking in de toename van de BIS -
ratio van gemiddeld 15% over 2008 naar gemiddeld 21% over 2009. KAS BANKôs nadruk op 
hoogwaardige activa komt in de balans met name tot uitdrukking in de toename van de posten 
Beleggingen voor verkoop beschikbaar en Beleggingen tegen reële waarde met waardemutaties 

door de winst -  en verliesrekening en de gelijktijdige afname van de post Kred ieten. De relatief 
grote toename van Bankiers en de afname van Kredieten zijn voor een groot deel toe te schrijven 
aan mutaties in het niveau van saldocompensaties. Dit betreft debet en creditsaldi die conform de 
regelgeving in de balans niet gecompenseerd  worden maar voor de berekening van de gewogen 
activa en het solvabiliteitsbeslag wel.  

Het tier -1 vermogen is toegenomen tot ú 145 miljoen. De risicogewogen waarde van de activa, 
inclusief niet uit de balans blijkende verplichtingen en operationeel risico, is met ú 233 miljoen 
afgenomen tot ú 707 miljoen (2008: ú 940 miljoen). In onderstaande tabel is de boekwaarde 
ultimo boekjaar vergeleken met de risicogewogen waarde.  

In miljoenen euroôs  
31 -12 -2009  Procentuele  

verdeling  
31 -12 -2008  Procentuele  

verdeling  
Aaa t/m Aa3  1.339  93%  537  75%  
A1 t/m A3  37  2%  35  5%  
Baa1 t/m Baa3  40  3%  10  1%  
P1 t/m P2  0 0%  100  14%  
Aandelen  28  2%  33  5%  
Totaal  1.444  100%  715  100%  

In miljoenen euroôs 2009  2008  %  
Personeel  67,3  

                70,1  
                   -2,8  

                 -4%  
Huisvesting  3,4  

                  3,6  
                     -0,2  

                 -7%  
Automatisering  14,7  

                16,1  
                   -1,4  

                 -9%  
Algemene kosten  11,0  

                9,6  
                     1,4  

                  15%  
Afschrijvingen  8,1  

                  7,9  
                     0,2  

                  3%  
Totaal operationele bedrijfslasten  104,5  

             107,3  
                - 2,8  

                - 3%  

Niet -operationele bedrijfslasten  0,8  
                  0,9  

                     -0,1  
                 -11%  

Totaal bedrijfslasten  105,3  
             108,2  

                - 2,9  
                - 3%  

verschil  
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Boekwaarde Risicogewogen 

waarde

Boekwaarde Risicogewogen 

waarde

In miljoenen euroôs 2009 2009 2008 2008

Bankiers 2.707,4          83,2                 1.693,7          145,0               

Kredieten 907,2            45,4                 2.433,9          81,5                 

Reverse repurchase agreements 584,3            0,6                   732,6            0,0                  

Afgeleide financiële instrumenten 92,1              74,7                 386,1            140,7               

Beleggingen tegen reële waarde met 

waardemutaties door de winst- en verliesrekening 154,6            -                   32,4              -                  

Beleggingen voor verkoop beschikbaar 1.289,3          126,1               682,4            110,7               

Onroerende zaken en bedrijfsmiddelen 44,1              44,1                 50,7              50,7                 

Overige balansposten 550,7            59,9                 1.348,4          131,9               

6.329,7        434,0              7.360,2        660,5              

Voorwaardelijke verplichtingen 30,8              5,5                   84,6              7,4                  

Onherroepelijke faciliteiten 62,8              -                   58,0              -                  

Operationeel risico 252,4               230,1               

Verbruikleen 14,9                 41,7                 

Totaal risicogewogen waarde van het krediet 706,8              939,7              

2009  BIS 2009 2008  BIS 2008

Tier 1 145,0            21% 141,3            15%

Tier 2 22,3              24,4              

Totaal BIS 167,3           24% 165,6           18%  

Liquiditeit  
In onderstaande tabel wordt voor de financiële activa de niet -verdisconteerde kasstromen 

weergegeven op basis van de contractuele vervaldatum (exclusief aandelen ).  

 

De liquiditeit van de financiële activa blijft hoog met een directe opeisbaarheid van 63% ultimo 
2009 (ultimo 2008: 72%). De toename van de financiële activa met looptijden tussen een en vijf 
jaar van 3% tot 11% vloeit grote ndeels voort uit beleggingen in staatsgegarandeerde obligaties 
waarvan het renterisico is gemitigeerd door de rente te swappen naar een driemaands euribor 
rente met een opslag.  

Ultimo 2009 bedroeg het liquiditeitssurplus op basis van de Wet op het financi eel toezicht ú 1,6 
miljard (2008: ú 1,5 miljard).  
 

In procenten  

Vervalkalender ultimo 20 09  Direct  
< = 3  
mnd  

< = 1  
jaar  

< = 5  
jaar  

> 5  
jaar  Totaal  

Bankiers, kredieten en overige financiële activa  76%  20%  1%  1%  2%  100%  

Beleggingen voor verkoop beschikbaar  20%  4%  20%  46%  10%  100%  

Totaal financiële activa  63%  17%  5%  1 1%  4%  100%  

In procenten  

Vervalkalender ultimo 2008  Direct  
< = 3  
mnd  

< = 1  
jaar  

< = 5  
jaar  

> 5  
jaar  Totaal  

Bankiers, kredieten en overige financiële activa  81%  18%  0%  0%  1%  100%  

Beleggingen voor verkoop beschikbaar  4%  16%  24%  26%  30%  100%  

Totaal financiële activa  72%  18%  3%  3%  4%  100%  
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Reacties in de media  
 

Kas Bank haalt eigen doelstelling  

 
Bron: 4 maart 2010, ANP redactie Economie  

Kas Bank heeft vorig jaar een operationele  winst geboekt van 21 miljoen euro. Dit was 12 procent 
meer da n een jaar eerder, waarmee de bank voldoet aan zijn eigen doelstelling van jaarlijks 8 
procent meer winst. Dat bleek donderdag uit de jaarcijfers van de bank.  
 

De inkomsten waren met 132 miljoen vrijwel gelijk aan een jaar eerder. Kas Bank wist echter de 
kosten met 3 procent terug te dringen.  
 
De bank stelt aandeelhouders een einddividend in het vooruitzicht van 40 eurocent per aandeel. 
Samen met het interim dividend van 33 eurocent, bedraagt het totale dividend over 2009 73 
eurocent.  
 

Bestuursvoorzitter  Albert Röell zei in 2010 verder te gaan met kostenbesparingen. Kas Bank streeft 
naar een verhouding tussen kosten en baten van 70 tot 77 procent. òWij streven ernaar om dit 
naar de onderkant van de bandbreedte te brengen. We verwachten dat de kostenkant b lijft dalen.''  
 

Kas Bank heeft de gevolgen van de financiële crisis gevoeld in zijn inkomsten. Door lagere volumes 
op de financiële markten, stonden de provisies uit de effectenhandel onder druk. Door de nog 

steeds onzekere situatie op de financiële markt en, geeft de bank geen concrete verwachtingen voor 
2010.  
 
Kas Bank verleent verschillende soorten financiële diensten. De bank treedt op als 
effectenhandelaar en belegt geld van institutionele beleggers.  
 
Vorig jaar werd een onderdeel van Duitse Postbank  overgenomen. Deze zogeheten 

Kapitalanlagegesellschaft (KAG) levert administratieve diensten aan beleggingsfondsen. ñWij 
verwachten er dit jaar weer een of twee over te nemen'', zei Röell.  
 
Op de Amsterdamse beurs reageerden beleggers teleurgesteld op de cijfers. Het aandeel stond kort 
na opening 3 procent lager op 13,75 euro.  
 
 

KAS Bank boekt EUR 24,6 mln winst 2009 na verlies in 2008  

Bron: www.FD.nl/DJ , 4 maart 2010 , d oor Anton Reijinga  
 

KAS Bank nv heeft over 2009 een  nettowinst geboekt van euro 24,6 mln en komt daarmee terug 
van het over 2008 geleden verlies, aldus de aanbieder van effectenbewaardiensten donderdag 
voorbeurs.  
 
Het bedrijf met vestigingen in Amsterdam, Wiesbaden en Londen spreekt over een turbulent 
afge lopen jaar en marktvolumes die nog steeds niet terug zijn op niveaus van voor de crisis. KAS 
Bank onthoudt zich daarom van concrete uitspraken voor 2010.  

 
Analisten op voorhand gepolst voor FD.nl/DJ hadden een nettowinst over het jaar verwacht van 
euro 20, 7 mln.  Over 2008 moest KAS een nettoverlies rapporteren van euro 39,9 mln, vooral door 
afboekingen op beleggingen. Over de eerste helft van 2009 maakte de bank een nettowinst van 
euro 11,5 mln bekend. Het beleggingsresultaat bedroeg in 2009 euro 28,8 mln. In 2008 stond hier 
een resultaat van euro 10,8 mln tegenover.  

 

Het totaal aan baten verbeterde vorig jaar tot euro 136,9 mln, een stijging van 6% ten opzichte 
van euro 129,6 mln in 2008. Analisten gingen hier uit van euro 131 mln in 2009. De rentebaten 
ste gen, terwijl de provisiebaten onder druk bleven staan.  
 
De winst per aandeel kwam afgelopen jaar uit op euro 1,69 tegen een verlies per aandeel van euro 

2,70 over het voorgaande jaar. KAS stelt aandeelhouders voor een dividend over 2009 uit te keren 
van eu ro 0,73 tegen euro 0,45 die over 2008 werd betaald.  
 
Chief executive Albert Roel wijst op de resultaatverbetering in combinatie met versterking van de 
balans. De BIS - ratio van de bank steeg naar 24% per eind 2009 van 18% een jaar eerder.   

http://www.fd.nl/DJ
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KAS Bank -  09H2 benefits from positive contribution investments, good 

cost control  

Bron: Rabo Securities, Daily Note , 4 March 2010  

 
KAS Bank (Hold, price target EUR 16) reported a 09H2 net profit EUR 13.2m vs our EUR 10.7m 
expected driven by 1) EUR 1.6m higher than expect ed revaluations of the bank perpetuals in the 
available - for -sale investment portfolio which has been subject to impairments in 2008 and sale of 
the NYSE stake (EUR 1.5m) which we expected to happen one time and which is positive because it 
reduces volatili ty of the earnings somewhat, 2) 1% higher than expected revenues but lower than 

expected net interest income ( -32%) and commission income ( -5%) which is compensated by EUR 
9m higher trading income which is the sales of bonds and equities from the investmen t portfolio, 
and 3) 2% lower than expected costs despite the integration of the German acquisition so quite a 
good cost control. The final dividend is EUR 0.4 (3% yield).  
KAS does not give an outlook but KAS says that volumes remain relatively low and tha t this affects 
commission income which is the main revenue driver.  

Our conclusion is that net profit is higher than expected but the quality of the earnings is less good 
than estimated because a large part is trading income. Germany made a positive contri bution to 
the 09H2 net profit. We look forward to get somewhat more details about developments in 

Germany, the growth strategy there (we are positive about expanding via growth initiatives in the 
field in which it is active as the risks and integrations ar e manageable and as the timing seems 
right) and about the UK. We also hoped that KAS would provide assets under custody which will 
make it more transparent for investors to value the business so which would be good for the 

valuation. We estimate assets und er custody at EUR 170bn but this may be quite a rough estimate.  
 

KAS Bank - CEO kijkt naar acquisities, vooral in Duitsland  
 
Bron: www.FD.nl/DJ , 4 maart 2010  

 

KAS Bank nv kijkt vooral in Duitsland naar nieuwe acquisitiemo gelijkheden, zegt bestuursvoorzitter 
Albert Roel donderdag tegen FD.nl/DJ.  
 
Roel denk hierbij in eerste instantie aan "kapitalanlagegesellschaften", de Duitse aanduiding voor 
aanbieders van effectenadmistratie ondersteunende bankdiensten. Dit zullen vooral  onderdelen van 

andere banken zijn die er vanaf willen. "De kunst is nu om partijen te vinden", aldus Roel.  

 
De eerder acquisitie van Deutsche Postbank Privat Kapitalanlagegesellschaft kon KAS uit eigen 
middelen doen. Chief executive Roel benadrukt echter dat bij een nieuwe overname eventueel 
"terug naar de aandeelhouders" wordt gegaan. De uitgifte van nieuwe aandelen is voor hem dus 
een optie.  
 

Daarnaast is KAS bezig op eigen kracht de Duitse activiteit uit te breiden en nieuwe diensten te 
introduceren. "I n 2010 gaan we een depotbank starten in Duitsland", zegt de CEO.  
 
KAS zou hiermee het dienstenaanbod gelijktrekken in de drie gebieden waarop het zich toelegt: de 
Benelux, het Verenigd Koninkrijk en Duitsland. Naast Londen en Amsterdam, heeft de bank een 
derde vestiging in Wiesbaden.  
 

Vanmorgen maakte KAS bekend over 2009 een nettowinst te hebben gemaakt van euro 24,6 mln. 
Over 2008 stond hier een verlies van euro 39,9 mln tegenover.  
 
Naast lagere kosten en hogere handelsresultaten, werd de winst gestuwd do or een verkoop van 

een beursbelang, wat euro 1,5 mln bijdroeg aan het resultaat. KAS heeft belangen in de drie grote 
Europese beursorganisaties en enkele clearinghuizen.  

 

http://www.fd.nl/DJ
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KAS Bank: koersdoel omhoog naar EUR19  

Bron: www.F D.nl/DJ , 9 maart 2010  

 

ING Research verhoogt het koersdoel voor KAS Bank naar euro 19 van euro 16,20 en handhaaft 
het buy -advies. Analist Raoul Huysmans van ING verwacht dat tegenwind op het gebied van de 
rente - inkomsten en lagere kapitaalwinsten wordt ge compenseerd door hogere provisie - inkomsten, 
dankzij stijgende waardes van beleggingen en een herstel in het uitlenen van effecten. De 

waardering van het aandeel is volgens de analist aantrekkelijk, ruim beneden de historische 
koerswinstverhouding. Het aand eel sloot maandag op euro 13,32.  

_______________________________________________________________  

Stabiel eerste kwartaal 2010 in aanhoudend instabiele markt  
 
Bron: Persbericht 22 april 2010  

¶ Operationele winst met ú4,4 mln gelijk aan Q1 2009; totale winst ú 5,6 mln (Q1 2009: ú 

4,4 mln)  

¶ Totale baten gelijk ondanks druk op provisie en rente; herstel van securities lending markt 

trager dan verwacht  

¶ Assets under Administration (AuA) ten opzichte  van 1 januari 2009 gestegen met 21% tot 
circa ú 250 mrd  

¶ Kosten ten opzichte van Q4 2009 met 5% gedaald  

De onrust in de financiële markten is in het eerste kwartaal onverminderd hoog gebleven, hetgeen 

een direct effect heeft op de marktvolumes in zowel aa ndelen en obligaties als derivaten. Hoewel 
de beurzen in Europa in 2010 licht stegen, is het nog te vroeg om van definitief herstel te spreken.  
 
De korte rente lijkt onverminderd erg laag te blijven met weinig vooruitzichten op stijging tot het 
einde van het jaar. Hoewel KAS BANK nagenoeg geen risico loopt op kwetsbare Eurolanden, zoals 
Griekenland en Ierland, leidt de voortdurende onrust ertoe dat de in de markt aanwezige 

surplusliquiditeit via de ECB slechts beperkt wordt verminderd. Dit heeft tot gevolg  dat de 
overliquiditeit die KAS BANK traditioneel kenmerkt op dit moment slechts beperkt tot aanvullende 
rentebaten leidt.  
 
De provisiebaten blijven onder druk staan van tegenvallende volumes op de beurzen en de handel 

daarbuiten. Zowel banken als institu tionele beleggers zijn terughoudend, mede in afwachting van 
nieuwe regels op het gebied van solvabiliteit, liquiditeit en risicobeheer in het algemeen. Dit draagt 

er tevens toe bij dat de inkomsten uit securities lending zich minder snel herstellen dan tot  nu toe 
verwacht. Met name pensioenfondsen lijken ervoor te kiezen af te wachten tot de rust in de 
financiële markten volledig is weergekeerd.  
 
De Assets under Administration stegen ten opzichte van 1 januari 2009 met 21% tot circa ú 250 
mrd als gevolg va n de instroom van nieuwe assets en het gedeeltelijk herstel van de beurzen in 
2009. Eenzelfde beeld is waarneembaar aan de handelskant waar een toename van het aantal 

transacties met name plaatsvond in de markt van de zogenaamde óhigh frequency tradingô in 
aandelen.  
  
Er was sprake van een daling van 5% in de kosten van de bedrijfsvoering. Het personeelsbestand 
daalde in lijn met de doelstelling tot 760 FTEôs. Naar verwachting zullen de kosten over geheel 
2010 volgens plan lager uitvallen dan over 2009.  

 
De solvabiliteit van de bank handhaafde zich op een hoog niveau. Hetzelfde geldt voor de 

liquiditeit.  
 
Als gevolg van actief balansmanagement en lagere kosten bedroeg de operationele winst ú 4,4 mln 
(Q1 2009: ú 4,4 mln). De totale winst bedroeg ú 5,6 mln (Q1 2009: ú 4,4 mln) als gevolg van 
positieve koersresultaten betreffende obligaties waarop in 2008 bijzondere waardeverminderingen 

zijn toegepast. Er traden in 2010 geen kredietverliezen op.  
 
Op basis van de resultaten van het eerste kwartaal en de onzeke re marktvooruitzichten onthoudt 
de Raad van Bestuur zich van een uitspraak ten aanzien van geheel 2010.  

 

http://www.fd.nl/DJ
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KAS Bank transparantie positief  
 
Bron: www.FD.nl/DJ, 21 april 2010  

 
Analist Georg Krijgh van Rabo Securities is positief verrast dat KAS Bank voor he t eerst een cijfer 

publiceert voor het in bewaring gegeven vermogen (assets under administration), dat bovendien 
wat hoger is dan hij had verwacht. Met deze grotere transparantie kunnen beleggers beter 
beoordelen hoe het met het bedrijf gaat, stelt de anal ist. De cijfers zijn verder in lijn met de 
verwachting van de analist. Dat de activiteit securities lending "nog niet echt terugkomt" is minder 

positief, maar niet onverwacht. Rabo heeft een hold -advies en koersdoel van euro 16.   

 

 
KAS Bank jaarwinst 30% l ager in 2010 -  KBC  
 

Bron: www.FD.nl/DJ , 22 april 2010  

 
KBC Securities verwacht naar aanleiding van de trading update over het eerste kwartaal voor KAS 
Bank in 2010 een nettowinst van euro 17 mln, 30% lager dan in 2009, v ooral door een niet -

terugkerende niet -operationele winst van euro 5 mln in de tweede helft van 2009.  
KBC-analist Dirk Peeters wijst erop dat de provisie - inkomsten in het eerste kwartaal niet stegen, 
zoals hij had verwacht, en zegt geen verbetering van het  marktklimaat te verwachten ten opzichte 

van de tweede helft van vorig jaar. Zonder zicht op positieve impulsen voor het aandeel handhaaft 
KBC het reduce -advies bij een koersdoel van euro 12,50.  

____________________________________________________________ ___  

 
 

http://www.fd.nl/DJ
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Av A KAS BANK goed bezocht  

 
Ruim 90 % van de stemgerechtigde aandeelhouders was aanwezig of vertegenwoordigd 

tijdens de A v A van KAS BANK op 21 april  2010 . De Stichting Administratiekantoor 

Aandelen KAS BANK vertegenwoordigde 5 5 % van de certificaathoud ers. De Vereniging 
van Effectenbezitters (VEB) trad op namens ruim 40 particuliere aandeelhouders. Nieuw 
was de aanwezigheid van de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling 
(VBDO).  
 
Bij de opening van de vergadering excuseerde v oorzitter Rik van  Slingelandt van de Raad van 

Commissarissen zich voor het feit dat  agendapunt 9 (bezoldigingsbeleid Raad van Bestuur) vooraf 
van de agenda was gehaald  (zie kader) .  

Op basis van gesprekken met een aantal grootaandeelhouders heeft de Raad van Commissarissen  van KAS 
BANK besloten om agendapunt 9 (óBezoldigingsbeleid Raad van Bestuurô) terug te trekken van de agenda van 
de Algemene Vergadering van Aandeelhouders d.d. 21 april 2010. Aandeelhouders hebben al voor de 
vergadering een aantal suggesties gedaan, die ertoe leiden dat wij opnieuw met hen in consultatie zullen gaan 
over het te voeren bezoldigingsbeleid.  
 
Uiterlijk in de Algemene Vergadering van 2011 zullen wij met een nieuw voorstel komen. Tot die tijd geldt het 
bestaande bezoldigingsbeleid. Om ook in 20 10 met het bezoldigingsbeleid te voldoen aan de Code Banken zal 
de Raad van Commissarissen indien nodig van haar discretionaire bevoegdheid gebruik maken om ervoor zorg 
te dragen dat de variabele beloning in lijn met de Code Banken wordt vastgesteld.  
 
In de Algemene Vergadering van 21 april a.s. zal de voorzitter van Raad van Commissarissen een nadere 
toelichting geven.  
 
Amsterdam, 16 april 2010  
 
Raad van Commissarissen  
KAS BANK N.V.  

Daarop vroeg d e heer Smits het woord . Namens de VEB betreurde hij het feit dat de 
grootaandeelhouders kennelijk vooraf wel waren geconsulteerd maar de kleine beleggers niet.  

 
De Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur van KAS BANK kort voor aanvang van de A vA. 
 
Vervolgens besprak Albert Röell de resultaten van het af gelopen jaar , de strategie  van de bank  en 
de vooruitzichten voor 2010. Een vertegenwoordigster van de VBDO -  voor het eerst als 

aandeelhouder aanwezig ï stelde daarop enkele vragen over het duurzaamheids -  en 
diversiteitbeleid van KAS BANK. ñWij doen liever dan dat wij erover praten,ò luidde het antwoord 

van Röell. De VBDO  kondigde aan KAS BANK kritisch te gaan volgen op dit gebied. Zo wees zij erop 
dat na het vertrek van mevrouw Donkervoort als commissaris geen enkele vrouw meer deel 
uitmaakt van de bestuur lijke top van KAS BANK.  

Bij de behandeling van de jaarcijfers werd het iets drukker bij de microfoon. Behalve de VEB 
roerden ook andere aandeelhouders hun mond. In het licht van de kredietcrisis wilde een  

aandeelhouder weten in hoeverre de hoge ratings va n de eigen beleggingsportefeuille van KAS 
BANK (95 % heeft een rating tussen A1 en Aa3)  nog betrouwbaar zijn. Ook stelde hij voor dat KAS 
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BANK zelf ratings gaat afgeven. Dat leek de RvB geen verstandige zaak, gelet op de neutraliteit 

van KAS BANK.  

Na het a fhandelen van de nodige stempunten was het tijd voor de voorgestelde benoemingen van 
de nieuwe commissarissen, de heren Icke en Teerlink. Helaas was de heer  Teerlink niet op de 

vergadering aanwezig, aangezien hij vanwege de aswolk was gestrand in het buite nland.  
De vergadering accepteerde de voorgestelde benoemingen zonder bezwaar. Voor de vertrekkende 

commissarissen mevrouw Donkervoort en de heer Griffioen klonk, evenals voor vertrekkend 
bestuurslid Tesselhoff van het Administratiek antoor, een waarderend applaus.  

Tijdens de rondvraag verzocht de VEB om ook de particuliere aandeelhouders te consulteren over 
het bezoldigingsbeleid, bijvoorbeeld in de vorm van een Buitengewone 

Aandeelhoudersvergadering. Hierop deed de heer Zwarts namens het Administratiekanto or  de 
toezegging dat dit punt wordt meegenomen  bij het bepalen van h et  standpunt van de 
certificaathouders.  

Een voorstel om het dividend, in navolging van de praktijk  in de VS, voor taan per kwartaal uit te 

betalen vond geen genade bij de CFO Rolf Kooijman . Hij wees op de administratieve lasten en hoge 
kosten van een kwartaaldividend. Ten slotte verzocht een aandeelhouder  om een webcast bij de 
volgende vergadering en, te beginnen bij de analistenbijeenkomst . Zo kunnen ook oudere of in het 
buitenland woonacht ige aandeelhouders de vergadering van nabij volgen. Albert Röell voelde met 
hem mee maar wees  op de hoge kosten en geringe belangstelling bij eerdere web casts . 
 

Nadat voorzitter Rik van Slingelandt de vergadering had gesloten, werd door de aanwezige 

aande elhouders en andere belangstellenden nog geruime tijd informeel nagepraat.   
 
_______________________________________________________________  
 

N ieuwe commissaris sen benoemd bij  KAS BANK  

Ron Icke RA (1957) en drs. Ron Teerlink (1961) zijn door de Algemene Ve rgadering van 
Aandeelhouders van 21 april j.l. benoemd tot nieuwe commissarissen bij KAS BANK  N.V. De heer 
Icke was tot oktober 2009 CEO van USG People N.V., een van de grootste beursgenoteerde 

internationale uitzendorganisaties ter wereld, waartoe o.m. St art People, Unique en Content 
behoren. De heer Teerlink is lid van de Executive Committee van The Royal Bank of Scotland Group 
plc. in de functie van Chief Administrative Officer.  

 

Ron Icke begon zijn loopbaan bij PricewaterhouseCoopers N.V. In 1991 

werd  hij financieel directeur van Wolters Schaberg B.V. en in 1995 

directeur van Goudsmit N.V. In 1997 is de heer Icke benoemd tot CFO 
van Unique International N.V., waarvan de naam in 2000 is gewijzigd 
in USG People N.V. Vanaf 2006 was hij CEO van USG People.  De heer 
Icke is commissaris bij Heijmans N.V., Kinderopvang Nederland B.V. 
en Gropeco B.V. en voorzitter van de investeringscommissie Project 
Holland Fonds. Bij Heijmans is hij tevens voorzitter van de 

Auditcommittee.  
De benoeming van de heer Icke voorzie t in de vacature die was 
ontstaan door het vertrek van de heer drs. C. Griffioen RA die twaalf  

jaar commissaris bij KAS BANK is geweest, waarvan de laatste tien jaar tevens voorzitter van de 
Auditcommissie van KAS BANK.  Het ligt in de bedoeling dat de he er Icke, gegeven zijn kennis en 
ervaring op financieel gebied, dit voorzitterschap van de heer Griffioen zal overnemen.  
De Nederlandsche Bank heeft al eerder ingestemd met de voorgestelde benoeming. De heer Icke 

heeft de Nederlandse nationaliteit en bezit  geen aandelen KAS BANK.  
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Ron Teerlink is zijn loopbaan in 1986 begonnen bij ABN AMRO als 

IT/Systems analist. Na een aantal managementfuncties werd hij in 
2002 benoemd tot Chief Operating Officer Wholesale Client Business 
en in 2004 tot Chief Executive O fficer Group Shared Services bij ABN 
AMRO. Vanaf januari 2006 was de heer Teerlink lid van de Raad van 

Bestuur van ABN AMRO. De heer Teerlink is lid van de Raad van 
Commissarissen bij Equens SE.  
De benoeming van de heer Teerlink voorziet in de vacature die  was 

ontstaan door het vertrek van mevrouw drs. H. Donkervoort als 
commissaris.  

De Nederlands che Bank heeft al eerder ingestemd met de voorgestelde benoeming. De heer 

Teerlink heeft de Nederlandse nationaliteit en bezit geen aandelen KAS BANK.  
 

__________ _____________________________________________________  

 

Rapport óPensioen: Onzekere zekerheidô 

 
Bron: KAS Selections, maart 2010  
 

 
Prof. dr. Jean Frijns van de commissie 
Beleggingsbeleid en Risicobeheer.  

Op verzoek van Minister Donner van Sociale Zaken en 
Werkgelegenheid heeft de commissie Beleggingsbeleid en 
Risicobeheer onderzoek gedaan naar de wijze waarop het 
beleggingsbeleid, het risicobeheer, de uitvoering en 

governance van pensioenfondsen zich sinds 1990 heeft 
ontwikkeld in relatie tot de doelstellin g en het 
risicodraagvlak van pensioenfondsen.  

Op basis van dit onderzoek, waarbij vooral naar de 
structurele ontwikkelingen is gekeken, publiceerde de 

commissie op 19 januari 2010 een aantal aanbevelingen 
voor met name het bes tuur van pensioenfondsen:  
óPensioen: ñOnzekere zekerheidòô.  
 
Commissielid prof. dr. Jean Frijns, tevens commissaris bij 
KAS BANK, licht het rapport nader toe.  

Wat is de aanleiding voor het instellen van de Commi ssie Beleggingsbeleid en Risicobeheer?  
 
ñDe aanleiding zijn de zeer teleurstellende resultaten over 2008. Het doel is echter niet het vinden 
en benoemen van zondebokken maar om te onderzoeken of deze resultaten eenmalige uitschieters 
zijn of het gevolg van onderliggende structurele zwaktes. In het laatste geval moet de commiss ie 

aanbevelingen voor structurele verbeteringen doen.ò 
 

De commissie noemt het Financieel Toetsings Kader (FTK) een op zich geslaagd instrument maar 
benoemt ook een aantal minder geslaagde elementen. Zo noemt de commissie de ontwikkeling van 
kader voor het  reële dekkingsrisico urgent. Waarom is dat volgens u urgent? En acht u het 
noodzakelijk dat De Nederlandsche Bank (DNB) aanpassingen doorvoert in het FTK?  

 
ñHet sterke punt van het FTK is dat het financi±le discipline oplegt; zonder FTK was de financi±le 
positie van veel pensioenfondsen er nog slechter aan toe geweest. Het huidige FTK kent ook een 
aantal zwakke punten. Vanuit de pensioenfondsen wordt terecht gewezen op de extreme 
afhankelijkheid van marktwaarderingen, zelfs als duidelijk is dat in crisiss ituaties marktliquiditeit 

verdwijnt en de weinige ómarktquotesô geen goede afspiegeling zijn van marktprijzen in normale 
marktomstandigheden. Vanuit de hoek der economen is er veel kritiek op het overwegend 

nominale kader van het FTK; de dekkingsgraad is v rijwel altijd gedefinieerd in nominale termen; dit 
heeft gevolgen voor het risicomanagement en het beleggingsbeleid van pensioenfondsen dat 
daardoor onnodig complex wordt dan wel leidt tot een veronachtzaming van het inflatierisico. 
Vanuit bestuurlijk pers pectief valt tenslotte te constateren dat het onderscheid tussen harde en 
zachte rechten niet goed te communiceren is, óto put it mildlyô.ò 

 
Naar het oordeel van de commissie worden de specifieke kenmerken van pensioenfondsen 

onvoldoende vertaald in het be leggingsbeleid van de fondsen. Op welke kenmerken doelt u precies 
en hoe zouden deze kenmerken dan wel vertaald kunnen/moeten worden in het beleggingsbeleid?  
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ñIn onze analyse van de structurele situatie van pensioenfondsen valt op dat de risicoôs voor 
pen sioenfondsen zijn toegenomen (zowel het marktrisico als het lang leven risico) terwijl 
gelijktijdig door de vergrijzing en de reeds hoge premiedruk het vermogen om deze risicoôs op te 
vangen is afgenomen. Je zou verwachten dat pensioenfondsen die daar mee geconfronteerd 

worden voorzichtiger worden. Dat blijkt maar zeer ten dele het geval. Wel valt vanaf 2003 te 
constateren dat pensioenfondsen als groep niet meer risicoôs zijn gaan nemen maar de verschillen 
tussen pensioenfondsen blijven groot. Daarbij valt op dat er hoegenaamd geen verband is tussen 

vergrijzinggraad en risicoprofiel of tussen dekkingsgraad en risicoprofiel. Eerkijk gezegd heeft ons 
dat wel verbaasd.ò 

 
Moeten de pensioenfondsen hun asset mix altijd volledig afstemmen op samenstel ling van het 
deelnemersbestand?  
 

ñDe asset mix moet passen in het strategisch risicokader dat het bestuur moet vaststellen. Veel 
pensioenfondsen hebben geen expliciet strategisch risicokader maar gaan andersom te werk. De 
asset mix wordt afgestemd op het lange termijn rendement dat nodig is om de afgesproken 
regeling betaalbaar te houden. Vervolgens wordt het bijbehorende risico berekend en ingevuld in 
de risicotabellen ten behoeve van de DNB rapportages. Wij noemen dat een vorm van 
rendementsdwang en vinden dat de verk eerde aanpak. Deze aanpak houdt onvoldoende rekening 
met het risicodraagvlak en de risicopreferenties van de deelnemers.ò 

 

Hoe kan een pensioenfonds in control komen en blijven? Hoe kunnen pensioenfondsen in het 
algemeen hun risicobeheer verbeteren?  
 
ñEr is de laatste jaren, met name binnen financiële instellingen, enorm veel werk verzet om te 
komen tot beter risicomanagement. Het probleem is niet dat we niet weten hoe het moet; het 
probleem is dat de bestuurlijke wil ontbreekt om het ook echt te doen. Het is ongemakkelijk en 

vooral kan het betekenen dat korte termijn winsten worden opgeofferd ten behoeve van meer 
stabiliteit op lange termijn. Wij hebben bij banken gezien dat vrij collectief voor het aangaan van 
grotere en deels onverantwoorde risicoôs is gekozen; bij pensioenfondsen is het niet anders. De 
goede uiteraard niet te na gesproken. Het is dus in de eerste plaats een bestuurlijk probleem.ò 

 
De commissie pleit voor maatschappelijk verantwoord handelen als geïntegreerd onderdeel van het 

risico -  en be leggingsbeleid. Hoe ziet u de rol van de deelnemers en het bestuur in dat proces?  
 
ñHet Bestuur is verantwoordelijk, dus ook voor het aspect maatschappelijk verantwoord handelen. 
Het bestuur dient dit beleid in te vullen vanuit de fiduciaire verantwoordeli jkheid naar de 
deelnemers. Dat houdt in dat met de voorkeuren en waarden van de deelnemers terdege rekening 
moet worden gehouden en dat over het gevoerde beleid ter zake aan de deelnemers 

verantwoording wordt afgelegd.ò 

 
U plaatst kritische kanttekeningen bij het concept van fiduciair management. Wat zijn uw 
kanttekeningen precies?  
 
ñHet gaat niet om het concept fiduciair management maar om de mogelijke misvatting dat door 
aanstelling van een fiduciair manager, bijvoorbeeld in de vorm van een verbonden 
uit voeringsorganisatie, het bestuur zich alleen maar met de grote lijnen van het beleid hoeft te 

bemoeien. Dat is een misvatting: het bestuur is integraal verantwoordelijk, ook voor de concrete 
uitvoering van het beleggingsbeleid. Dus niet alleen op portefeui lleniveau maar tot op niveau van 
de individuele titels in de portefeuille.ò 

 
Door grootschalige uitbesteding ontstaan 'principal -agent' -vraagstukken, constateert de commissie. 
Wat bedoelt u daarmee?  

 
ñHet bestuur mag er niet van uitgaan dat de uitvoerder louter handelt vanuit de belangen van het 
pensioenfonds, zelfs niet als de uitvoerder dat zegt. Commerciële redenen kunnen een rol spelen 

(sommige producten zijn voor de uitvoerder nu eenmaal profijtelijker dan andere) maar ook 
gewoon gebrek aan kennis bij de uitvoerder van de specifieke situatie van het pensioenfonds. 
Vergeet niet dat pensioenfondsen in de financiële wereld gezien worden als professionele partijen 
die in staat worden geacht zelf te kunnen bepalen wat goed voor hen is. Concepten als zorgplic ht 

hebben in dit kader geen betekenis.ò 
 

Ziet u in het uitbestedingsproces en de inrichting van de informatieprocessen een rol weggelegd 
voor bijvoorbeeld custodians?  
 
ñCustodians zijn in het proces belangrijk vanwege de scheiding tussen bewaarneming en 
administratie enerzijds en beheer anderzijds. Dit is een grondbeginsel van de administratieve 
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organisatie en voor pensioenfondsen van levensbelang. Naarmate custodians er beter in slagen 

niet alleen basis informatie voor de financiële administratie maar ook  relevante management 
administratie op te leveren neemt hun toegevoegde waarde voor het pensioenfonds toe. Ook 
kunnen zij een expliciete rol hebben in de monitoring en bewaking van de uitvoering binnen de 
door het bestuur vastgestelde risico -  en beleidskad ers.ò 

 
Is er voldoende aandacht en expertise bij pensioenbesturen voor de uitvoering van het 
beleggingsbeleid? Zijn zij voldoende toegerust voor hun steeds complexere taak?  

 
ñHet korte antwoord: in de meeste gevallen is dat niet het geval. De noodzaak om in het bestuur 
voldoende expliciete expertise en ervaring op het gebied van risicobeheer en beleggingen te 
hebben legt het af tegen de wens tot directe vertegenwoordiging van de belangengroepen in het 
bestuur. Als commissie vinden wij dat ongewenst en bevel en de wetgever aan hiervoor wettelijke 
minimumeisen te stellen. Wij zijn overigens van mening dat deze expertise niet verkregen kan 

worden door het volgen van enkele cursussen.ò  
 

Als verbeterpunten in het governancemodel noemt de commissie o.a. de noodzaa k van een 
adequate en professionele ondersteuning van pensioenbesturen. Op welke manier moet de 
aansturing van de pensioenfondsen worden ingericht om de gewenste professionalisering te 
bereiken?  
 

ñWij hebben op dit punt geen concrete aanbevelingen gedaan. In de eerste plaats niet omdat  wij 

niet geloven in een ôone size fits allô. Daarnaast willen wij niet de indruk wekken dat professionele 
ondersteuning van besturen een substituut kan zijn voor expertise binnen het bestuur.ò 

 
De commissie is van mening dat de verantwoording door het pensioenbestuur tegenover de 
deelnemers tekortschiet. Op welke manier kunnen de pensioenfondsen zich op dit gebied 
verbeteren?  

 
ñHet huidige pensioenfondsmodel is qua opzet paternalistisch; er wordt voor de deelnemers beslist. 
In tern toezicht is daarvoor geen oplossing omdat de eisen aan intern toezicht in de eerste plaats 
liggen op het gebied van deskundigheid en onafhankelijkheid. Het verantwoordingsorgaan is wel 
een stap in de goede richting maar is toch nog een beetje een papi eren tijger. Wat in ieder geval 
erg belangrijk is dat het beleid directer wordt gestoeld op de belangen van de verschillende 

groepen deelnemers en dat het bestuur zich veel explicieter verantwoordt over de afwegings -
processen en de gemaakte keuzes. Op het gebied van (beleids)transparantie hebben besturen nog 
een lange weg te gaan. De huidige communicatie met de deelnemers is toch vooral verhullend.ò  

 
Tijdens het onderzoek zijn geen aanwijzingen gevonden dat pensioenfondsen structureel slecht 
presteren. Een  deel van de 'slechte' prestaties is te wijten aan de regels van het FTK en de 

exclusieve aandacht voor hun nominale verplichtingen. Ziet de commissie hierin aanleiding om de 

inrichting van het Nederlandse pensioenstelsel structureel te wijzigen?  
 
ñHet is te gemakkelijk het FTK de schuld te geven. Het FTK hinkt op twee gedachten: de noodzaak 
van solvabiliteit op korte termijn die in nominale termen is gedefinieerd tegenover de reële lange 
termijn doelstelling (ambitie) van het fonds. Deze dubbelheid is des tijds door sociale partners 
expliciet bedacht als uitweg uit de penibele dekkingsgraad situatie begin van deze eeuw. Enerzijds 
stelt men het pensioenfonds voor als een instituut dat garant staat voor de aan de deelnemers 

beloofde rechten (een soort verzeke ringsmaatschappij dus), aan de andere kant benadrukt men 
het karakter als lange termijn spaarpot. Verwant hieraan is het acrobatische hoogstandje waarbij 
men naar deelnemers de regeling verkoopt als een toegezegde rechten regeling (defined benefit) 
terwijl  men naar de werkgevers het pensioenfonds heeft gestructureerd als de toegezegde 
premieregeling (defined contribution). Onduidelijkheid en confuusheid dus. Niet verwonderlijk dat 
zowel onze commissie als de commissie Goudswaard aandringen op duidelijker en  completere 

contracten.ò 
 

Staat het Nederlandse pensioenlandschap drastische veranderingen te wachten, zoals bijvoorbeeld 

fusies of het verdwijnen van kleine pensioenfondsen?  

ñIk bespeur bij vrijwel alle partijen een grote bereidheid en inzet om het Nederlandse 

pensioenstelsel te behouden. Ik verwacht dan ook niet dat dit gaat verdwijnen. Wel is groot 
onderhoud nodig. Het rapport van onze commissie is te zien als een tussentijdse technische 
keuring die aangeeft op welke gebieden onderhoud het meest geboden is. De vraag of dit het einde 
van kleine pensioenfondsen is vind ik moeilijker te beantwoorden. Wij hebben geen aanwijzingen 
gevonden dat kleine fondsen systematisch slechter presteren dan grote fondsen. Niet de omvang is 
bepalend maar de kwaliteit van het  bestuur en de bestuurlijke processen en vooral de balans 
tussen complexiteit van beleid en uitvoering en de bestuurlijke expertise.ò  
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_______________________________________________________________  

 
Target2Securities Info Session druk bezocht  
 
Bron: KAS Selections, maart 2010  

 
Op 14 januari 2010  trad KAS BANK op als gastheer voor de internationale óT2S Info Sessionô over 
de voortgang van het Target2Securities project van de Europese Centrale Bank. Ruim  170 
deskundigen uit twintig  landen woonden de Info Se ssion bij.  
 

Target2Securities (T2S) is  een gemeenschappelijk technisch platform om CSDôs te ondersteunen bij 
het bereiken van geharmoniseerde DVP settlement in centrale bank geld. Het systeem wordt 
ontwikkeld en geëxploiteerd door het Eurosysteem van de Eu ropese Centrale Bank. Eind 2013 
moet het operationeel zijn in vrijwel alle landen van de Economische Europese Ruimte (EER). 
Iedere aangesloten partij kan dan binnen T2S snel en eenvoudig geld en effecten overboeken naar 
zijn tegenpartij.  

De T2S Info Sessio n werd georganiseerd op initiatief van De Nederlandsche Bank en de DACSI. 
Tijdens de diverse inleidingen en sessies kwamen onder andere de technische voortgang van het 
project en onderwerpen als óThe Governance of T2S in operationsô en óConnectivity options in T2Sô 
aan de orde. De dag stond onder leiding van Marc Bayle van de Europese Centrale Bank.  
 

Namens KAS BANK opende Albert Röell, voorzitter Raad van Bestuur KAS BANK, de bijeenkomst 
met een toespraak over onze visie op T2S. Röell wees er op dat T2S d e aanzet vormt tot verdere 
consolidatie tussen CSDôs en custodians, waarbij de CSDôs opschuiven in de bedrijfskolom. Dat 
heeft gevolgen voor de concurrentieverhoudingen. Rºell pleitte in dat verband voor een ólevel 
playing fieldô waarin niet techniek maar innovatiekracht, kennis en kunde de bepalende 
concurrentiefactoren zijn.  

 
Dagvoorzitter Marc Bayle van de Europese Centrale Bank in gesprek met Henk Brink (links) en 
bestuursvoorzitter Albert Röell (rechts) van KAS BANK.  

Paneldiscussie  

Henk Brink, directe ur Securities Services,  vertegenwoordigde KAS BANK in de paneldiscussie over 
óChallenges and oppurtunities of medium-sized players and markets in T2Sô. Volgens Brink heeft 
T2S directe gevolgen voor het bedrijfsmodel  van KAS BANK . ñDoor de crossborder settlement en de 
daarmee samenhangende complexiteit te vervangen door één standaardproces zal T2S het 
settlementtraject aanzienlijk vereenvoudigen. Daardoor wordt het op dit specifieke terrein 
moeilijker om toegevoegde waarde te bieden. Binnen de effectenindust rie zal daarom een 
(verdere) scheiding ontstaan tussen het puur afwikkelen van effecten en óasset servicingô.ò 

Volgens Brink worden risicobeheer en de bijbehorende dienstverlening de onderscheidende 

concurrentiefactoren. ñDe voortdurende uitbreiding van het Europese platform en de naderende 
interoperabiliteit van de CCPôs stellen ons eveneens voor nieuwe uitdagingen. Evenwicht tussen 
lage kosten, marginvereisten en goed risicobeheer is hier heel belangrijk. Daarom moeten we 

voortdurend blijven nadenken over  ons bedrijfsmodel, want 2013 is dichterbij dan je denkt. Wie nu 
geen antwoord op deze uitdagingen formuleert, komt straks te laat.ò 
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KAS BANK Germany:  Open f or Business!  

Bron: KAS Selections, december 2009  
 

Sinds de overname van de KAG van de Deutsche Pos tbank groep deze zomer en de succesvolle 

integratie in  KAS Investment Servicing, bruist KAS BANK Germany van de activiteiten. Met de 
toevoeging van Depotbank diensten aan haar productenpalet is KAS BANK Germany binnenkort 

klaar voor een unieke propositie i n Duitsland: de enige onafhankelijke aanbieder van 
fondsadministratie, Depotbank en global custody en clearingdiensten onder een dak, ook al zijn de 
functionele activiteiten ondergebracht in twee verschillende juridische entiteiten.  
 
De Duitse markt kent e en uitgebreide bescherming van beleggers door de bij wet vastgelegde 
scheiding tussen vermogensbeheeractiviteiten en het administreren van de beleggingen van het 

beleggingsfonds. Om die reden is  vermogensbeheer de verantwoordelijkheid van de 
Kapitalanlageg esellschaft of KAG. De KAG is aan de ene kant verantwoordelijk voor het 
portefeuillebeheer van het investeringsfonds, en aan de andere kant voor de fondsadministratie en 
boekhouding. De KAG kan ervoor kiezen om een deel van haar activiteiten uit te bestede n aan een 
gespecialiseerde aanbieder, bijvoorbeeld vermogensbeheer aan een gespecialiseerde 
vermogensbeheerder  of de fondsadministratie aan een gespecialiseerde (óServiceô-) KAG. Verder 
kan een KAG optreden als óinsourcerô voor fondsen van beleggers of sponsors (ówhite labelingô) die 

ervoor kiezen om samen te werken met verschillende vermogensbeheerders: de Master -KAG.  
 

De beleggingen van de fondsen (in bijvoorbeeld contant geld, effecten of beleggingsfondsen) 
moeten worden toevertrouwd aan een Depotbank. D e Depotbank is wettelijk verantwoordelijk na 

te gaan of de investeringen in overeenstemming zijn met het mandaat van de investeerder(s), en 
bevestigt de Net Asset Value (NAV) van de fondsen van de KAG. Daarnaast treedt de Depotbank op 
als global custodian of zelfs als clearing agent en broker voor het fonds. In die hoedanigheid is zij 
verantwoordelijk voor de positieadministratie en de transacties van alle beleggingen in de fondsen.  
 

 
Het kantoor van KAS BANK Germany in Wiesbaden . 
 

Wel of niet uitbesteden?  
Het universum waarin een beleggingsfonds opereert wordt steeds meer divers en complex, zowel 
geografisch als qua beleggingsinstrumenten. Dat stelt nieuwe eisen en uitdagingen aan, 
bijvoorbeeld, de waardering van de beleggingen, en de infrastructuur die be nodigd is voor het 
bewaren en administreren van deze beleggingen. De eisen van de toezichthouders in verband met 
risicobeheer en rapportages liggen ook op een steeds hoger niveau en worden regelmatig 

aangepast. De hiervoor benodigde infrastructuur -  in ter men van systemen, 
waarderingsgrondslagen, (mondiale) markttoegang en (misschien nog wel het meest van alles) 
specialistische kennis ï vereist een constant hoog investeringsniveau en een aanzienlijke kritische 
massa.  
 

Onder druk van de huidige marktsituatie  kijken zowel financiële instellingen als professionele 
beleggers kritisch naar hun eigen activiteiten en productenaanbod. Wat behoort tot de core 
business, en wat niet? Welk deel van de ter beschikking staande middelen wordt eigenlijk 
aangewend voor ónon-coreô activiteiten? En wat te doen met activiteiten, die weliswaar niet tot de 
kernactiviteiten behoren maar wel belangrijk zijn om die goed te kunnen uitvoeren, verkopen of 
uitbesteden? En als u besluit tot outsourcen, wie is dan de juiste partner om deze  activiteiten voort 

te zetten?  De keuze van de juiste partner voor de overdracht van het beheer van fondsen en 
beleggingsportefeuilles wordt steeds relevanter. Juist hier biedt KAS BANK een oplossing die zowel 
innovatief als betrouwbaar is.  
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Nieuwe structu ur  

KAS BANK introduceert een nieuwe structuur op de Duitse markt: als onafhankelijke dienstverlener 
combineren wij fondsadministratie en positieadministratie onder een dak. Door middel van een 
strikte functionele en juridische scheiding via aparte juridisc he entiteiten en gescheiden 
autorisaties, draaien zowel de fondsadministratie als de  Depotbank diensten op een systeem. Dat 

levert synergie op bij de inzet van de beschikbare middelen en korte, efficiënte communicatielijnen 
tussen beide entiteiten.  Strikte  naleving van de procedures staat borg dat de Depotbank functie 
niet in gevaar komt. De dienstverlening wordt verzorgd door gespecialiseerde, Duitstalige 

medewerkers met gemiddeld 10 jaar ervaring in de Duitse markt.  
 

De uitgebreide global custody en clear ingdienstverlening vormt een integraal onderdeel van het 
global custody platform van KAS BANK. Via dit netwerk krijgen de beleggers direct toegang tot alle 

grote Europese effectenmarkten en handelsplatforms alsmede wereldwijde toegang tot meer dan 
90 markt en. Bovendien staan onze cliënten diverse hoogwaardige online toepassingen ter 
beschikking voor performance meting en uitgebreide risicorapportages. Daarmee voldoet  
KAS BANK Germany kwalitatief aan de hoogste marktstandaarden.  
 
 

__________________________ _____________________________________  

 

 

KAS BANK op de Professional Pensions Show  

Bron: KAS Selections, december 2009  
 

Op 18 en 19 november 2009 vond in Londen de tweedaagse Professional Pensions Show (PPS) 
plaats. Het evenement in de Docklands is uitgegro eid tot een vast agendapunt op de kalender van 
de Britse pensioen - industrie. Ook KAS BANK was opnieuw aanwezig met een eigen stand.  
 
De aanwezigheid van zoveel specialisten uit de hele UK is een uitstekende gelegenheid om bij te 

praten met cliënten, advise urs, pensioenmanagers, bestuurders en vermogensbeheerders. De 
medewerkers van KAS BANK UK voorzagen de bezoekers van uitgebreide informatie over ons 
brede scala aan effectendiensten en investor services.  
 
Daarnaast kregen zij een eerste glimp te zien van o nze nieuw ontwikkelde IRM Dashboard. Het IMS 
Dashboard is een client -driven online tool voor institutionele beleggers. Het geeft een customised 

overzicht van al hun posities over al hun beleggingsportefeuilles heen. Door de aantrekkelijke 
visuele vormgevin g, krachtige analyse - instrumenten en op maat gemaakte waarschuwingssignalen 
krijgen zij direct een overzicht en inzicht in de beleggingsportefeuille(s) van hun fonds(en).  

Het Dashboard biedt een momentopname van de dekkingsgraad, de prestaties en de asset 
allocation van het fonds, aangevuld met een drill -down functie die wordt gevoed vanuit de 
onderliggende data van het fonds. Verder monitort het Dashboard de belangrijkste prestatie -
indicatoren en geeft compliance waarschuwingen af.  

 
 

 
De stand van KAS BAN K op de Professional Pensions Show werd druk bezocht . 
 

 








