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‘Geachte mevrouw

In uw brief van 5 januari 2016, daor mij ontvangen op 8 januari, hebt u met een
beroep op de Wet openbaarheid van bestuur (Wob) informatie gevraagd over de
verkoop van Reaal N.V. aan de Chinese onderneming Anbang Group en de
kapitaalpositie van Reaal N.V. in die periode.

U hebt om documenten gevraagd over:

e De kapitaalpositie van Reaal N.V. in de periode vanaf de nationalisatie op 1l
februari 2013 tot en met de verkoop aan Anbang;

» De ontwikkeling van eventuele resolutiemaatregeien voor Reaal of andere
ingrepen van overheidswege met betrekking tot een situatie waarin Reaal
niet meer aan haar verplichtingen zou kunnen voldoen;

» De eventuele voorwaarden van Anbang voor de kapitaalinjectie in Reaal; -

» De achtergrond van Anbang, waaronder de financiéle gezondheld,
informatie over het bestuur van Anbang en de aandeelhouders.

Op 11 januari 2016 heb ik de ontvangst van uw Wob-verzoek bevestigd (brief nr.
2016-2128). U hebt op 3 februari jl. contact gehad met mijn ambtenaren waarhij
de omvang van uw verzoek Is toegelicht. Er is met u afgesproken dat de voor uw
verzoek relevante (eindversies van) notities en achtergronddocumentatie zullen
worden verstrekt. Notities zijn adviezen van mijn ambtenaren aan mlj. Aangezien
het niet zou fukken om binnen vier weken te beslissen op uw Wob-verzoek, heb ik
op 5 februari de beslistermijn vérdaagd met vier weken (brief nr. 2016-10027).

Er zijn 16 relevante notities over Reaal en een tiental achtergronddocumenten
aangetroffen, Hiervan maak ik 13 notities en twee achtergronddocumenten
openbaar, Een drietal notities (FM/2014/1794 van 21 november 2014,
FM/2014/1896 van 3 december 2014 en FIN/2015/11 van 29 januari 2015) wordt
niet openbaar gemaakt, omdat deze vrijwel ultsluitend bedrijfsvertrouwelijke en
toezichtvertrouwelijke informatie bevatten. Dit geldt eveneens vaor een aantal
documenten die ik in de periode april 2014 ~ aprii 2015 heb ontvangen van SNS
REAAL. Deze documenten zal ik nlet openbaar maken, omdat deze vrijwel volledig
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bestaan uit bedrijfsvertrouwelijke en toezichtvertrouwelijke informatie, Ik beroep  Directie Bestuurlijke en

mij ten aanzien van deze documenten op de artikelen 10, eerste lid, aanhef en Juridische Zaken

onder c, van de Wob en 1:42, vijfde lid, van de Wet op het financieel toezicht
(Wﬂ.‘). Ons kenmerk

2016-0000019888

Daarnaast beroep ik mij op artikel 10, tweede lid, aanhef en onder b, van de Wob
ten aanzien van de drie hlervoor gencemde notities, op grond waarvan
verstrekking van informatie achterwege blijft voor zover het belang daarvan niet
opweegt tegen de economische of financiéle belangen van -onder meer- de Staat.
Ik ben van cordeel dat ter zake van de gevraagde documenten het financiéle of
economische belang zwaarder moet wegen dan het belang van openbaarheid. De
notities bevatten financieel gevoelige informatie betreffende het
overheidsoptreden in situaties waarbij Reaal niet meer aan haar verplichtingen zou
kunnen voldoen, Openbaarmaking van die informatie kan de effectiviteit van
toekomstig overheidsoptreden ernstig aantasten, omdat binnen- en buiteniandse
partijen daarop in eventuele nieuwe situaties zullen anticiperen. Bekendheid met
de opgestelde scenario’s zou tot speculatief gedrag kunpen [eiden. Dit alles is
schadelijk voor de economische en financiéle belangen van de Staat. Om deze
reden maak ik de desbetreffende informatie niet openbaar. Dit betekent dat ik de
drie hiervoor genoemde notities niet openbaar maak en de documenten in de
bijlage zijn voorzien van kaders die passages onleesbaar maken onder vermelding
van “2B” of “2D".

In de 15 docurnenten in de bijlage zijn eveneens passages onleesbaar gemaakt,
orndat deze bedrijfsgegevens bevatten. Op grond van artikel 10, eerste lid, aanhef
en onder c, van de Wob ben ik verplicht om bedrijfs- en fabricagegegevens die
vertrouwelijk aan mij zijn verstrekt, geheim te houden. Het gaat hier met name 7
o gegevens betreffende de financiéle situatie of cornmerciéle bedrijfsvoering van
~ SNS REAAL (thans SRH), Reaal/Vivat, Anbang, ASR, SNS Bank. Ik zal deze
informatie niet openbaar maken, omdat dit de commerciéle belangen van de .
betreffende bedrijven mogeliik negatief zou beinvioeden. Indien deze documenten
naast bedrijfsgegevens ook andersoortige informatie bevatten die betrekking
hebben op uw verzoek heb ik deze informatie laten staan. In de documenten is
deze weigeringgrond aangegeven rnet “1C", :

Ter bescherming van een open en vrije gedachtewisseling maak ik in enkele
gevallen persoonlijke beleidsopvattingen, opgesteld ten behoeve van intern

beraad, met een beroep op artikel 11, eerste lid, van de Wob, niet openbaar. Het
gaat hier om passages in notitie FIN/2014/651 van 5 juni 2014 waarbij hetgeen in
de rninisterraad is of wordt besproken onleesbaar is gemaakt. In de documenten is
deze weigeringsgrond aangegeven met “11”. '

Op grond van artikel 10, tweede lid, aanhef en onder e, van de Wob blijft
verstrekking van informatie achterwege voor zover het belang daarvan niet
opweegt tegen het belang dat de persoonlijke levenssfeer wordt geéerbiedigd.

In de documenten staan persoonsgegevens. Ik ben van oordeel dat ter zake van
deze gegevens het belang van de eerbiediging van de persoonlijke levenssfear
zwaarder rmoet wegen dan het belang van openbaarheid. Om deze reden heb ik de
persoonsgegevens verwijderd uit deze documenten. Een uitzondering hierop heb
ik gernaakt voor namen van arnbtenaren van het niveau DG, TG of SG. Namen
van bestuurders en voormalige bestuurders worden eveneens openbaar gemaakt.
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Uit de documenten zelf kunt u opmaken of een onleesbaar gemaakte passage een
persoonsgegeven bevat zoals hierboven bedoeld, er is geen vermelding gemaakt
in de weggelakte kaders.

Twee opmerkingen ter verduldelijking van de openbaar gemaakte informatie. Daar
waar in de stukken “SNS” is vermeld, wordt "SNS REAAL” bedoeld. Verder wijs ik
er op dat daar waar gerefereerd wordt aan het “run off scenario” niet
gesuggereerd wordt dat reeds tot een dergelijk scenario besloten was.

Besluit ,
Gelet op hetgeen ik hierboven heb overwogen, maak ik de door u gevraagde
documenten deels openbaar en wijs ik voor het overige uw verzoek af.

U hebt verzocht om openbaarmaking in digitale vorm. U ontvangt deze brief en de
bijlagen dan ook per e-mall als pdf-bestand. Verder wordt dit besluit met de

bijlagen ook op www.riiksoverheid.nl gepiaatst.
Hoogachtend,

DE MINISTER VAN FINANCIEN,
namens deze,

mr.dr. G.A.C.M. van Ballegooij
De plv. directeur Bestuurlijke en Juridische Zaken

Deze brief is een besiuit in de zin van de Algemene wet bestuursrecht. Op grond
van die wet kunt u tegen dit besiuit binnen zes weken na de dag waarop dit
besiuit is bekendgemaakt een bezwaarschrift indienen. Het bezwaarschrift moet
worden gericht aan de minister van Financién, ter attentie van de directie
Bestuurlijke en Juridische Zaken, Postbus 20201, 2500 EE Den Haag. Het
bezwaarschrift dient te worden ondertekend en dient ten minste het volgende te
bevatten:

a. naam en adres van de indiener;

b. de dagtekening; :

¢. een omschrijving van het besiuit waartegen het bezwaar zich richt;

'd. een opgave van de redenen waarom u zich met het besluit niet kunt verenigen.

Directie Bestuurlijke en
Juridische Zaken

Ons kenmerk
2016-0000019880
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Ministerie van Financién

VYERTROUWELIIK - i Directie Financieringen

’ — Inlichtingen
TER BESLISSING Valt buiten verzoek
Aan
ister
Datum‘
17 april 2014
Notitienummer

FINf2014/499

n Ot ‘ tl e Verkoop vemekemar% - advies NLFI : | Rubriek

NLFI-Beleid algemeen

Auteur
Paraafl ’ Via Via P
Minister Seg eneraat I neraal

V
\| ﬁ 4

van
Via _ } Medeparaaf raaf . Afdeling Deeinemingen
Dir. Financlerings: bl oir. FD’Y l;-/f /, ? SHjlagen

: Advles NLFL inci. vertrouwelitke

bijlage

Aanleiding

Eind varig jaar heeft u naar de Kamer een brief ges\!uurd waarin deze onder

meer werd geinformeerd over de goedkeuring van de Europese Commissie voor

het herstructureringsplan van SNS Reaal. In deze brief is tevens aangekondigd

. dat Reaal op korte termijn zal worden verkocht. NLFI heeft ons daarover begin
april een conceptadvies gegeven. In dit advies gaat NLFI ook in op de verkoop
van de andere verzekeraar waar de staat certficaten in houdt, ASR. Deze notitie

- informeert u over het advies dat wij van NLFI hebben ontvangen, de
aandachtspunten die we daar nog hij hebben en het verdere proces. Er is een
beslispunt ten aanzien van het proces.

Beslispunt : :
Onze planning gaat ervan uit om de Kamerbrigfinzake het advies van NLFI pver
de verkoop van Reaal en ASR voor de MOWFB van/27 mei te agenderen

(aanleveren 6 mei), zodat deze in de MR van of 80 mel of 6 junl besproken kan

~ beschikbaar zijn. Het proces zou daard or direct enkele maanden vertraging
oplopen. Daarom stellen wij voor om g€ griffie van de Tweede Kamer te .
_verzoeken om wachtende de brief alyast een AQ in te plannen. Wi zullen in dat

" geval de griffle aangeven dat er uiteflijk 6 juni een brief naar de Kamer gestuurd
zal worden met betrekking tot Read en ASR. Stemt u hier mee in?
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Toelichting

Valt buiten verzoek

Een vierde element van de verkoop van Reaal is dat NLFI stelt is dat ef zo min
mogelijk garanties worden afgegeven aan de koper. De werkhypothese van NLFI

- Is dat met betrekking tot het dossier beleggingsverzekeringen geen enkele vorm

van garantie of vrijWanng door de staat enfof SNS Reaal wordt afgegeven.

Bij het becordelen van de biedmgen, kijkt NLFI verder naar:
+ De zekerheld waarmee de bieder het bod daadwerkelijk kan ﬁnancueren,
« Een pian van aanpak met betrekking tot het dossier
belegaingsverzekeringen na overname;
¢ Juridische risico’s met betrekking tot de transactie;
« Een onderbouwd synergie- en integratieplan;

* Privatization: principles and practice
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zeleetoes ol 7
» De mate van waarschijnlijkheid dat externe toezichthouders de ” /""’{ Ec _7
overname zulien goedkeuren; :

= De mate van waarschijnlijkheid dat een bieding de interne gdvernanpe
procedures van de betrokken vennootschappen doorstaat.

Valt buiten verzoek
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[Valt buiten verzoek

Valt buiten verzoek

2. Aandachtspunten bij het advies

Het advies van NLFI is nog work in progress. Wil hebben een aantal
aandachtspunten bij het advles, waar nog aan wordt gewerkt.

Onafhankelijke waardenng

Wi hebben NLFI gevraagd om een onafhankelijke waardering {door een bureau
dat niet in het latere verkoopproces betrokken zal zijn) te laten maken van ASR
en-Reaal, in aanvulling op de waardering die ze zullen laten opstellen door hun
huidige adviseurs. [Valt buiten verzoek

Valt buiten verzoek

Waardering Reaal

Op dit moment ontbreekt nog een hoog over waardering van Reaal NLFI heeft
toegezegd een hoogover waardering op korte termijn te kunnen leveren. Hoewei
eeri waardering niet per se jets zegt over de te ontvangen prijs, geeft het ans
wel een globale indicatie van een marktconforme prijs. Op dit moment heeft de
staat nog een lening ultstaan van EUR 1,1 mlljard bij SNS Reaal. Deze bridge
loan is bij natlonalisatie verstrekt, omdat de Holding zich niet op de markt kan
financieren. Deze bridge loan is onder meer aangewend om de double leverage
naar beneden te brengen. Met de Europese Commissie is afgesproken dat de
verkoopopbrengst van Reaal wordt aangewend om de double leverage terug te
brengen & ongeveer EUR 800 miljoen. In dit geval is het terugbrengen van de
double |leverage dus hetzelfde als het aflossen van de bridge loan van de staat.
Daarnaast moet bij verkoop van Reaal een aantal inteme ___E_enlhgeworden

afgelost met de verkoopopbrengst. Totaal {inclusief double levera een

bedrag van ruim EUR 1 miljard. Een indlcatie van de waarde is van belang om In

LY

B
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te schatten in welke mate dat mogelijk is. Ook hebben we NLFI gevraagd welke
scenario’s ontstaan als met de verkoop van Reaal niet een dergelijk bedrag kan
worden opgehaald.

2B

Cash only

We delen de hele sterke voorkeur voor cash die uit het NLFI-advies spreekt. We
zijn nog met NLFI in gesprek over de mogelijkheden om desalniettemin In een
later stadium nog terug te kunnen vallen op aanbiedingen die (deels) in
aandelen ziin, als deze per saldo een hogere opbrengst genereren.

Valt buiten verzoek
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Vait buiten verzoek

.3. Tijdslijnen

De komende dagen completeert NLFI haar advies. Het definitieve advies zal naar
verwachting op korte termijn gereed zijn en zal aan u worden voorgelegd. In de
tussentijd werdt reeds een Kamerbrief voorbereid. Deze wordt afgestemd binnen
het pand en met DNB en AFM. Om u gelegenheid te geven in een relatief vroeg
stadium commentaar en richting te geven ontvangt u hierbij al een beschrijving
van het huidige concept advies inclusief aandachtspunten en ontvangt u
volgende week het verder vervolmaakte NLFI advies een concept-Kamerbrief.
Nadat wij uw commentaar hebben ontvangen zullen wij de beoogde route
informeel voorleggen aan de Europese Commissie.

Begin mei ontvangt u van ons het finale cancept advies NLFI en de Kamerbrief. '
Volgens de planning gaat de brief dan via de voorportalen (ACVPB 12 mei en
MCVPE 27 mei} naar de MR van waarschijnlijk 30 mel of 6 juni. De brief kan
daarna uit naar Tweede en Eerste Kamer. Wij hopen met de griffie van de Kamer
te realiseren dat er Kamerbehandeling voaor het reces plaatsvindt. Na

Instemming van de Kamer kan het verkoopproces van Reaal gestart worden en
kan ASR partijen benaderen om een bod te financieren. Dit proces duurt tussen
de 6 en 9 maanden. Tussentijds zullen wij u blijven informeren over de
voartgang en eventuele principiéle en/of zwaarwegende zaken voorleggen.

Een behandeling door de Kamer veor de zomer is van belang omdat SNS Reaal
er naar streeft om hun (vertrouwelijke) information memorandum op basis van
de jaarcijfers 2013 In de markt te zetten. Als dat niet lukt, dat moet het
informatie memerandum aangepast worden naar de halfjaarcijfers van 2014 en
daar gaat de nodige tijd overheen; tijd dle gegeven de deadline van de Europese
Commissie zeer beperkt is.

Pagina Evan 6



Ministerie van Financién
;‘w"
Ay
M
Vedcrouwa el ‘D
TER ADVISERING - £.b.v: MR 6 junt AGE\}MPQNT ‘iﬁ
Aan
Minister

notitie

Verkoop verzekeraars - Voorbereidende notitie MR 6 juni

Via
Secretarls Generaal

Paraaf
Minister

Via'

Thesaurler Genezaal
7

Via
Dir. Financieringen 15’ /é

Aanieiding

Vrijdag as. zal in de MR de cuncept-l(amerbrief verkoop verzekeraars worden
besproken. Deze is reeds behandeid in de MCVPB (u werd daar vervangen door
dé staatssecretaris).[11

[ _|Dat is gebeurd en heeft geleld tof enkele aanpassingen In de brief die

eerder deze week aan u zijn voorgelegd. Deze notitie voorziet u van enkele
punten die u actief kunt melden in de MR en ter toelichting enkele
discussiepunten zoals die bleken uit de voorportalen.

Kern
U kunt in de MR het volgende toelichten:

1 11

2. Voor het gerste punt, timing, geldt een harde deadline voor de verkoop van
Reaal van de Europese Commissie. Deze deadline is vertrouwelijk en kan
niet in de brief worden genoemd. Dat zou de verkoopposntle van SNS Reaal
en daarmee de belangen van de staat schaden.

3. Voor wat betreft het tweede punt, een rol van ASR in de verkoop van Reaal,

.is de brief op enkeie punten aangepast; zie bijlage voor de gemarkeerde

wiizigingen. Met enkele (beperkte) tekstaanpassingen is getracht de rol van

ASR neutraler te formuieren. Tedere verwijzing naar de rol van ASR die kan

worden uitgelegd als dat u daar nu ai positief tegenover staat, is geschrapt.

Dat siuit aan bij het doel: ean rol van ASR niet bij voorbaat uitsluiten. Een

goedkeuring is dat nog allerminst; u becordeelt (op advies van NLFI) een

‘magelljk bod en moet daaraan uw goedkeuring verienen.

329

Wj

ot

" Directie F!nanciarlngen

Inlichtingen

Daﬁ:m
5 juni 2014

Notitienummer
FIN/2014 /651

Rubriek
NLFI-Verkoop verzekeraars

Auteur

Van L
Afdeling Deelneminge
Kopia aan

Bljlagen
Concept Kamerbrief inci, track -
changes n.a.v. averleg AZ
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4. Uw Kamerbrief is gebaseerd op het advies van NLFI. NLFI is opgericht om
het aandeelhouderschap in de financiéle instellingen op zakelijke wijze en op
afstand van het ministerie van Financién (als beleidsmaker) in te vuilen.
NLFI zal de verkoop van Reaal ook uitvaeren (in zijn rol ais aandeelhouder).
Alleen bepaalde, zwadrwegende besluiten zullen aan u worden voorgelegd.
Welke dat zijn wordt nog besproken, maar gedacht moet worden aan
hijvoorbeeld het exclusief gaan onderhandelen met één partij en het tekenen

~van een uitelndelijke verkoopovereenkomst.

5. De Kamerbrief zal naar beide Kamers worden gestuurd. Wij volgen daarblj,
zoals u in de brlef aan de Kamer schiriift, het zogenoemde besliskader van de
Eerste Kamer blj privatiseringen (een door het kabinet overgenomen
voorstel van de Parlementaire Onderzoekscommissie verzelfstandigingen en
‘privatiseringen}.

6. U kunt mondeling desgewenst meegeven dat het onzeker is wat de
verkoopopbrengst van Reaal zal zijn. In de Kamerbrief wordt over mogeiijke
opbrengsten niet gespecuieerd; ook potentiéle kopers zuilen de brief
nauwkeurig lezen.

Toellchting

De concept Kamerbrief Informeert beide Kamers in feite over de volgende drie

voornemens:
i, Start van het verkoopproces van Reaal in de zomer via een “controlied

auction”. Deze brief beschrijft de lijnen waarlangs Reaal verkocht zal
worden. U zuit de MR en Kamer ac:hteraf informeren over de uitkomsten
van het verkoopproces;

Valt buiten verzoek

3. ASR zal ook kunnen bleden op Reaal (samen met een andere partlj dle

aandelen in ASR neemt); dit siuit u met deze brief niet bij voorbaat ult.

Een beoordeling van een dergelijk voorstel zal nog moeten plaatsvinden

en door u moeten worden goedgekeurd. Indien sprake zal zijn van een
overname door ASR {die daarvoor een medeaandeéelhouder aantrakt)
zult u voordat die transactie definitief wordt, de MR en Kamer daarover
vertrouweliik informeren (vermoedelijk zeer kort voorafgaand aan sen
transactie)..

Hieronder worden enkeie vragen behandeid die gedurende het proces naar voren
kwamen.

Waarom wordt Reaal nu verkocht, terwijl de Nederfandse markt voor
(levens)verzekeraars onder druk staat (en daarmee ook de waardenngen van

deze verzekeraars)?

Pe timing is vooral Ingegeven door de (vertrouweliijke) deadline van de
Europese Commissie. Deze is vertrouwelijk omdat anders de
(verkoop)belangen van de staat geschaad kunnen worden. Wat dat
betreft is er niet de luxe om te wachten tot betere tijden.

Het is vanaf nationalisatie al de bedoeling geweest om SN5S Reaal
{gesplitst) te verkopen; dus dat besluit is toen al genomen en
gecommuniceerd.

In het'geval van SNS Reaal is wachtan op batere tijden ook niet per se
een goede route. Reaal Is een verzekeraar die zijn elgen uvitdagingen
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heeft qua kapitaalbehoefte en gebaat is bij consolidatie (vanwege
schaalvoordelen die dat met zich meebrengt) of een nievwe eigenaar
met voldoende kapltaal.

Valt buiten verzoek

Wat betekent de verkoop van Reaal voor de rﬁkébegmﬁng?

De verkoopopbrengsten van Reaal komen ten goede aan SNS Reaal
Haolding {de verkopende partij).

SNS Reaal is verplicht (volgend ult de afspraken met de Europese
Cammissie) om de double leverage van SNS Reaal Holding naar beneden
te brengen met een verkoopopbrengst.

Double leverage is eigen vermogen van Reaal (en SNS Bank) dat is
gefinanclerd door SNS Reaal Holding met schuld. Dus schuid van de
Holding wordt doorgezet als eigen vermogen naar de dochters, Dit is niet

. ongebruikelijk binnen de Nederlandse financiéle sectar, maar ook geen

structureel wenselijke situatie wanneer dat grote vormen aanneemt. De
doubie leverage bedraagt zo'n EUR 700 miljoen.

Op dit moment is de schuld op SNS Reaa! Holding vrijwel geheei
gefinancierd met de bruglening van de staat van EUR 1,1 miljard die bij
nationaiisatie is verstrekt. Dus het terugbrengen van de double leverage
komt op hetzeifde neer als het afiossen van de bruglening van de staat.
Als de brugiening (deels) wordt afgelost, kornt dat ten goede van de
staatsschuld.

In de Kamerbirief wordt over mogelijke opbrengsten niet gespeculeerd;
ook potentiéle kopers zulien de brief nauwkeurig lezen. Naar
verwachting zal het nog een hele uitdaging worden om Reaal te
verkopen, iaat staan vo!doende op te halen om de brugienlng af te
lossen.

Waarom moet ASR ook meebleden op Reaal? Levert dat geen onwenselijke
situaties ("gekkigheden”) op in de financléle sector?

Enerzijds Is een rol voor ASR gunstig voor het verkoopproces van Reaal.
Hoe meer kopers hoe beter en zeker als het aantal kopers beperkt blijkt
te zijn, kan het alleen voor het cancurrerende proces al gunstig zijn dat
ASR mee doet.

Anderzijds zou een overname van Reaai door ASR gunstig kunnen blijken
te zijn voor de uiteindelijke exit van de Staat uit ASR (in dat geval
gecormnbineerd met Reaal). Dat zal moeten biijken uit het voorste! dat
ASR nog zal Indienen en door u op zijn eigen merites zal worden
beoordeeld, Het Is zonde om een eventuele overname waarblj de
belastingbetater is gebaat, bij voorbaat uil: te slulten vanwege eventuele
zorgen over “gekkigheden”.

Het Is wel zo dat de betrokkenheid van ASR het praces compliceert.

Daarom heeft NLFI ook de nodige waarborgen getroffen, zoals in de brief

beschreven. Ze zullen gescheiden teams oprichten die fysiek vanaf
andere locaties zulien opereren,

Mag een staatsdeelneming wel een andere staatsdeelneming overnemen?

Staatsdeelnemingen zijn private ondermemingen die handelen in het
belang van de vennootschap. Eventuele overnamevoorstelien zullen aan
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de staat als aandeelhouder worden voorgelegd als het bestuur en de

raad van commissarissen ‘dat in het belang van de vennootschap achten.

Daarblij speelt wie de aandeelhouder is van de over te nemen partij (dus
of dat de staat is of niet) geen doorslaggevende rol.

« Vanult het perspectief van de staat betekent deze situatie wel dat een
voorstel vanuit twee invalshoeken moet worden beoordeeid. Een
overname van Reaal door ASR moet dan ook vanuit het
aandeelhouderschap in Reaal te prefereren zijn, als vanuit ASR,

= In de Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2013 is het kader
beschreven dat de staat als aandeelhouder hanteert bij het begordelen
'van investeringen en overnames. Voor wat betreft de beoordeiing van
publieke belangen in dit kader; zie volgende vraag.

In welke mate speelt de borging van publieke belangen een rol bij de verkoop
van Reaal en de rof van ASR daarbij?

= Rondaom financiéle instellingen is altijd de positie geweest (en zo ook
gecommuniceerd) dat de publieke belangen voldoende zijn geborgd in
wet- en regelgeving en dat de instellingen daarom, wanneer die er klaar
voor zijn, weer terug naar de markt zouden gaan. Deze positie geldt ook
voor ASR en Reaal. _ )

» In de praktijk zal DNB aan een eventuele koper van Reaal een verklaring
van geen bezwaar moeten verlenen, waarbij DNB kijkt naar de
kapltaalpositie van de koper {(en Reaal) met het oog op de belangen van
de polishouders.

« 0ok ASR zal, mochten zij Reaal overnemen, een verklaring van geen
bezwaar moeten ontvangen. In combinatie met bestaande wet- en
regeigeving acht ik daarmee de borging van publieke belangen
voldoende geborgd.

Valt buiten verzoek

Pagina 4 van 4



£-6-20mm

13N

11




P.Da iiél ifj, [Loo u.uf

B Ministerievan Financién

VERTROUWELTIK

TER BESPREKING o . ' Directie Financleringer
A _ : Iniichtingen
. Minister- : :
Datum
15 okioter 2014
i ‘Notitisnummer
notitie » ' i
1 L Afternatiave scehario’s veérkoop Vivat (project *Specht’ Rubriek
J IR Altérmatieve scenario’s verkaop Viva (project “Specht’) ammmswmi
Paiaf Via ) Via ¢ Via o
‘Minist Secretars Generaal ITI Dir. Financiie Marktén
- Van
_ : -Afdeling Deelnemingen
Aanleiding Kople aan

‘Maandag 6 okteber bent u door de directeur M mondeling geinformeerd over de
noodzaak rekening te houden met alternatieve sceriario’s aangaarnde de verkoop
“van verzekeringsbedrijf Vivat {(het oude Reaal). I Biffages
D 1. Structuir SNS Resal
’ 2. Yoélichting vemlechtéfde
pokitis Reaal

. U treft hierblj een eerste analyse van de problematiek aneen
eerste appreciatie van de scenario’s. Donderdag 16 oktober spreekt u met de
CEO van SNS Reaaj| - U ontyarigt daarvoor separaat een

' nadere gespreksnota ' E :

Kern
« Hat verzekeringsbedri]f Vwat staat ér ntg veei siéchter voor dan eerst
- gedacht en lijkt moellijk op elgen kracht de problemen te boven te kunnen
. komien. Dit kan betekenen dat de beoogde Verkoop van Vivat 1) een zéet
_ lage prijs opbrengt of 2) Zelfs geen dooFgang vindt.
+ Ad 1) Bij een lage verkoopprijs zal Vivat te welnig opbiengen om het
-oVerbmggingskredfet van‘EUR 1,1 mid af te lossen dat de Staat bi
‘nationalisatie aan de Top Hoiding van SNS Reaal heeft Verschaft.

[c

.
(=

1C
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- Toelichting
« Dinsdag 30 september ji. bracht |6p de haagte
van de recente verslechtering bij de verzekeringstak Vivat en de potentigle
‘gevalgen hiervan vaor de verkoop van Vivat, )

Valt buiten verzoek en/qf 2D

Aanvankelijk was ef geen fire wall tussen de teams, maar gegeven de nieliwe
‘ontwikkelifgen is bésloten dat Méerkoet geen informatie over de alternatieve
‘stenario’s ontvangt die worden uitgewerkt. De informatie gver de’
‘verkoopprocessen kan Wel uitgewlsseld blijvén worden, confarm het

© -+ Informatiememarandum dat u recentelijk heeft: ondertekend,

2D

4 Zhals bekend zifn £b.y. de mededinging/een eeriik veﬂmﬁpbmteﬁ_bmﬁ_ea NLFI Chinese wails aangebracht
tussen het team dat verantwoordelifk Is-voor de verkoop van Vivat en dat vier de verkoop van ASR.
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= In het proces zijn een aantal momenten waarop de situatie Zou kunnen
verslechteren of In een stroomversnelling komen. Deze warden onder de
probleemschets fader toegelicht.

* Op ehig moment als er meer duidelijkheid is over de potentiéle v;arkoop van
Vivat, kan het nodig zijn dat Financién externe krachteén (éen
advocatenkantoor en/of eén Envestmentbank] Inhiurt t.hv, biivoofbeeld eeh

~‘nadere analyse hne de bank te heschermen is (afbneking nverbruggmgslening
e,d ). o

&-;.&ngm_ss!rgé
In bijlage 1 is de structuuf van SNS ‘Reaal weergegeven. SNS Reaal bestaat
-yt een Bankentak (SNS Bank) en eén verzekeringstak (Vivat); die onder eern
_Top Helding (SNS Reaal N.V.) hangen |

2D

*» De Staat Is eigenaar yan de Top Holding (en daarmee indirect van de bank-
en verzekermgstak), en heeft tevens bij nationalisatle een achtergestelde
. ‘overbruggingsiening van €1,1 mrd verstrekt.4an de Top Holding[2 —
2D |Daze overbruggingslening dient nu 6m dé Zogenaamde aoup
~leverage birnen het concern te (her)ﬂnancteren! waardoor de: kapitaa[positie
‘van de bankentak en verzekeringstak ér individueel beter ditzien (dan op
‘geconisolideerd niveal). Er Is een commitment richting de EC oin de

‘verzekeringstak ulterlijk medio 2015 te verknpenlgB '
|ZB en
- de Overgebieven verwevenneld tUSser de banken- en verZekeringstax te

begindigen. De informele biedingronde op Vivat eindigt 20 oktober a.s.
‘Daarna volgt een Formeel biedingstraject zonder rests vastgelegde
. tiidsduur,
«  Hetbeshitir vari SNS Reaal heeft vrijdag 3 oktober ji. naar ong aangegeven
- dat sinds de hationalisatie op 1 februari 2013 de kapitaaiposltie van de
‘verzekeringstak Vivat, en In het: bijZonder de solvabliiteit bij het grootste
onderdes} van Vivat, de levensverzekeraar SRLEV, sterk verslechterd is.
~ Deze verslechtering komt boveriop dé ohs bekende effecten van het
afschaffen van het ‘saldo-compensatiesteisel’ van €700 min (2en lening van
SNS Bank die meetelde als kapitaal In de verzekeringstalk) én dé downgrade
- van Frankrijk; [2D '
2D
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. De s!echte kapitalisatie Van SRLEV en Vivat hemoe iijkt het verkaoppro:es
" van Vivat omdat de’ koper Vivat direct met eéh forse kap:taa"fin;ectie Zal
" igetén ondersteunan (drove schal:ting. €500 min - €1 mrd of meer), &n
-dwdeiijke synergie-effecten moeten bewerkstelligen om Vivat weer
renderend te kunnen maken, Er is daarmee een groot risico datdé Verkaop
1) zeer weinig opbrengt of 2) tussentijds faalt (ordat er bijvoorbeeld geen

kopers zijn). Belde scenarlo’s worden hieronder fader uitgewerkt,
+ 1C enlof 2B :

& Medio 2015: dit Is de deadline die de EC heeft gesteld voor verkoop.,

Erziin 3 rrogelijke scé“r‘aaﬁ'o's

-Optie 0) de verkbop brengt \mEdoende op, optle 1) dé reeds genoemde optie de
verkoop bréngt te welnig op, en optie 2) e verkoop faalt.

0) §'uccesvaiié 'vér‘koog

‘Met een succesvoile verkoop wordt gen verkoop van Reaal bedoeit, zonder dat ef
op de Hoiding nog verplichtingen achterblijven die de bank mae zou moeten

. _consohderen (zie volgende optie) Daarvoor 15 een vrij hoog ‘bod nodig. De

hoeveelheld kapltaal die ingebracht moet worden door de koper In Vivat, is mede
afhankelijk van DNB. DNB Is degéne die de verklarfng van geen bezwaar (vvoh)
verleent voor de niedwe comblnatle en heoordeelt of de nieuve combinatie
im[doencte kapttaal heeft VDor continuitsit, :

1) Verkoop brengt te welnia 6o

De verkoop kan slagen tegen eef slechte prijs tot maximaal 0 euro, De Staat j§

dar dé verzékeraar én contingérnite clalimrisico’s uit hoofde van de ,
woekerpolisaffaire kwiit.[2D en/of 2B |
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[2Den/of 2B

'2) Verkoop faslt

De verkoop falt als er geen kopers zijn of alleen kopers die geen wab
~ontvangen van DNB, of als de Staat besluit dat er geen geschikt bod ligt.

. Blj geen verkoop 1s er niét direct een probleamn. De waarde van Vivat hoéft niet
meteen afgeboekt té worden dobr de Tophalding, ‘Wel zal Iri de markt fondgaan
dat Vivat er slecht voor staat, wat tot itloop van polishouders kah leiden, )

. -waardoor de kapitallsatie verder verslechterd. ] i

12D en/of 2B

H

2 In ﬁat verlcuo;:pmces wurdt !(.opers gevraagd ankel een bod s doen 6p het geheeh Tegalifk wordt hen achtzr
gevraagd om hun prifs e oriderbguwen daor 2an te gevien hoeveel z&-willen bledef voor de verschilfende
anderdelen, Op basis van deinformele bindingen kunnen we dus dok eéf Tles Rrijgen over de interesse van de
‘inarkt in bepaalde deéfen van Vivat:

2D
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BIJLAGE 1. Structuur SNS REAAL groep

SNS REAAL NV {geconsolideerd balanstotaaE yan €124,Em!d op 31[12[2013)

" |5 gen ‘mixed financial holdlng company’ &n eigendom van de Staat. SNS

Réaal NV, de Top Helding, is 100% aandeelhouder van de

- verzeKeFingsholding REAAL NV (hande!snaam \Infat) er de bankhoidmg SNS

Bank NV,

e Verzekeraarsholdiqg REAAL-NV (baEanstotaal €54,1mid) Is 100%
aandeelhoudervan onder andere levensverzekeraar SRLEV NV
(baianstntaal €52mld), REAAL Schadeverzeketingen NV, PROTEQ
Levensverzekeringen NV en alternative investment fund manager’

 ACTIAM NV. In lévehsverzekeraar SRLEV, die dus het grootste deel
. van de balans van Reaal NV uitmaakt, zitten binnen 1 juridische
entiteit verschillende business units zoals het Individuele
‘levensverzeker anhedr:jf met merknaam Reaal Life en (an!ectie\ie)
- pensioenvérzekeraar Zwitserl.éven,
o ‘Bankholding SNS Bank NV (balanstotaal €74,5mid) is 100%
aandeealhouder van ASN Bank en RegioBank {niet In organogram),

‘bé Staat heeft een bruglening van 1,1 mid verstrekt aan de Tdpholding Deze

brugiening dient ony de zogenaamde ‘double leverage’ binnen het concern te
{her)financieren, waardoor de kapltaalpasitie van de bankentak €n

: verzekeraarstak ef indwidueel betér uitzien,

oo s

fhet saldacumpensatiestelsel (zie ander) een lening Van 250 min verstrekt

aan de verzekeraarsholding REAAL; ook tén behoeve van versterklng van de

_ kapitaalspositie, SNS Bank houdt vée] kapitaal aan voor deze lening zodat de
facto deze viijwel geheel van het kapitaal van SNS bank wordt afoetrokken.
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.BIJLAGE 2: Tnelichting Verslachtarda positxe Reaal hiV/SRLEV

.Leven SuE kze‘ graar: De solvablixtestsratie van Ievensverzekeraar SRLE\I NVis gedaafd
van 224% ten tljde van de nationalisatie tot 2 In augustus 2014 (onder Solvency
I.

[Valt buiten verzoek

In de ﬁrbj"‘ec't?es'\ian SNS: ReaaI liggen de projecties voor SRLEV en REAAL op jaareinde
nog lager (respectievelijk x en 145%). E1 C enfof 2D L_
1C en!of 2D

Da redenen hiewuor 1;ggen enetzljds ;n uns reeds bekende oorzakef en anderzijds
fnieuwe verslechteringen:
« De solvabiliteitsratio yan Iev&nsverzekeraar SRLEV NV van 224% ten tijde
‘vah de natiohalisatie bleek in werkelijkheid veel lager te Zijn omdat geen
rekening was gehotidén met het effect van het saldmcompensatsestalset‘s
-binnen de SNS REAAL groep; dit had een negatief effect op de solvablliteit
~van[2D |procentptint. Daarnaast kwam de solvabiliteit na nationalisatie
verdgronder druk door de downgrade van Frankrijk, dit had een effect van

]2D 1.

‘& Naultimo 2013 is de solvabiliteit van SRLEV en Reaal echter verder
-verslechterd, We onderzoeken nog de precieze redenen hiervoor. De
-redenen lijken de vérder gedaalde renté]
12D

Een eventuele koper zal de matlge snivab:liteit moeten aanzulveren an het hiefvoor
benndigde kapitaaf in rindering brengen op de keopprijs. | |

2D

[Valt buiten verzoek

: ‘Tegueden i ievensverzekeraarsm.ﬁv hlj st\ls Bank — gebmikt om éap lemng ‘an Reaal NV -] Verstrekken um
-:!enlng wand ﬂnur Reaal gebruékl: bm eigen vermogen aan SRLEV te véritrekken en daarmee de su{vahnitsit van SALEV
g varsterk:en N# haticnatisate blesk chter ﬂat SNS Bank een. pahdrechi op hat bankmgned van SRLEV had gaw;ﬂgd

“ter dekking vai dé Jéning aai Réaal NV, Het effert hiervan 70 2ifn dat bij ssk failissement van SREEV SNS Bank

vourrang zby. hebben op de fofichotders van SRLEV. Om die réden kon het mef déze Iening géfinancierds eigen

- vermogen nlet langer Bls garantieverniogen voor de pnl{shuuders worden beschouwd en was de werkalijki solvabiliteit
yan SRi.Ev 4?'}& Iager dan gerdet gedachi:
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Ministerievan Financién

Soaich
VERTROUWELTIK

::: BESLISSING | O 2‘_ s ,4 % 4; ::;::; :I:m:lele Markten

de Minister

Wafﬂﬁowﬁz

2B L
' Datum
Hlaktuherzum
._ = Notitienummer
. n Ot I tl e 2014/00801621 N
ug , Rubrlek -
. 8.2 Crislsmanagement
Auteur
Para.
de M)
van %t
via _ Fém Specht
de sem amzraal de thdsaier-ganerasl dzrgrzd:eur Flnandeie markid 2B Biiagen.
] quo Zulry - Striichiur SNS REAAL
‘ - ~ Thearstilsche .
. varlwnpstenadn's
Aanleid! ng

Woensdag 15 oktober hebben whu schiiftelijk gelnﬁ:m:eerd pver de .
verslechterde financiéle situatie blj de verzekeringstak van SNS REAAE. an de.
waarschljnlfjke consequentles daarvan op het verkoopproces van de .
verzekeringstak, en hebben wij u een earste appreclatte van mogelijke : scenarlo’s
gegeven. Met deze notitie willen wfj u nader Infnrmeren overde situatfe en aonze
werkzaamheden,

Besiispunten
» Doorrollen tranche overbrugaingslening: In het kader van de nationalisatie
van SNS REAAL heeft de Staat een averbruggingsfening van €1, imid
verstrekt aan SNS REAAL. De lening Is In 3 tranches verstrekt. Een van de
tranches ioapt 4 navember 2014 af. Tot nu toe Is gebruikelljk geweest de
tranches ‘door te rollery, oftewei de lening wordt niet afgelost maar vaor een
nleuwe periode aangegaan. Gezlen de verslechterde financiéle situatle van
de verzekeringstak bestaat de kans dat de overbruggingslening nlet geheel
kan worden terugbetasald ult de verkoop van de verzekerlngstak en mogelii
zelfs (gedeeltelijk) zal moeten warden omgezet In eigen vermogen orp
de verkaop ~ de kapltaalpasitie van de banktak te waarborgen, S
agrfut

verplichten om deze tranche af te lossen, zal ertoe leiden dat zij e
liquiditeitsprobleem heeft, omdat zij niet aver voidoende kasmiddgle
beschikt. Dat zou het verkoopproces emstg verstoren, terwijlhe
dit proces economisch het meest wenselljk is. ‘Bent u akipd
tranche van de overbruggingstening waordt *‘doorgerold’, zodat
verkoopproces ongestoord door kan gaan?

s Contact met de Eurgpese Commissie (EC): Gezien de waarschijniijkheld dat

de overbruggingslening nlet geheel kan worden terugbetaaid ult de verkoap
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van de verzekeringstak en mogelijk (gedeeltelijk) moet worden omgezet in
elgen vermagen van SNS REAAL holding, adviseren wij dat de directeur FM

[2D ' Ihierﬁver contact heeft met]  |DG Mededinging van de
EC- BENTUTETMee akkoord? o

Kernpunten

» _gg_g!g_g_,_ De informatie’in deze nntltie en alle andere 1nfnrmat:ze dia Hvan
ons (team Specht) ontvangt Is vertrouwelijk, Vaniwege de firewalls binnén
het ministerie mag deze informatie hiet worden gedeeld met het teani dat
zich bezighoudt met de verkoop van ASR (team Meerkoet o.v.[___J). Team

-Specht mag daarentegen wel informatié ontvangen van team Meerkoet. De
firewall geldt in feder geval tot het moment dat het verkodapproces van
. Spacht is afgeinpen, ongeacht of dit succesval is gewaest of niet.

» Netals in de notitie van 15 oktaber biijit ons advies dat verkoop van de
verzekeringstak te verkiezen valt boven andere scenario’s, ondanks dat
‘magelijk {een deel van) de overbruggingslening van €1,1mrd van de Staat
hierdoor moet worderi omgezet in elgen vermogen. Mocht de verkoop -
isiukken dan komen de sceharin’s betieffende een rup-off in going cofcern

|2D |in beeld. De verschilien tussen deze scénario’s worder
N de Toelichting nader- ultgewerkt, i |

2B enfof 2D

* 11C enfof 2B

+ In het vourgestane verkoopproces zouden SNS REAAL en NLFI na de non
© binding biedingen 2 weken uittrékken (tot 3 november) om deze te
beoordélen en te bepalen welke potentigle cvernemeérs een verdere due
diligence mogen uitvoeren. Gézien het bepérkte aantal non binding _
~“biedingen za! dinsdagavend 28 oktaber overleg plaatsvinden tussen NLFI,
~ SNS REAAL eni Financién, Onze inzet zal daarbij zijn om te kijkén of het
_verlkaoopproces breder getrokken kan worden om meer opties te krijigen,
“Zolang het verkoopproces gaande Is (mét enkel ASR of met mesrdete
 geinteresseerden) kunfien wij de scenarlo’s run-off in going concerr

uftwerken Wij zulien aan de uitwerking van deze scenarjo’s
. prioritelt geven. . S _ _
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Taoelichting

+  Bijnotitie van 15 oktober bent u geinformeerd over de uitbreiding van de
projectgroep *Specht’ gegeven de risico’s van het (falen van) het
verkoopproces voor de financiéle stabi!ateil: Hieronder treft u een update van
het proces;

» De deadliné voor hon- bmdmg oﬁ"ers op REAAL was 20 oktaber., Onder het
kopje biedingen hierundertreﬁ: u daarover nadere infurmatiei 1

12B en/of 2D

»  5NS REAAL heéft ons haar analyse van het sdldocompensatiestelsel
gestuurd, Naar aanleiding van deze anaiyse hebben wij nadere vragen, : dieg
wij samen met nadere vragen over de situatie bij de verzekeringstak en de
banktak aan SNS REAAL hebben geste!d

* Nalt buiten verzoek

e probleemsched

In de riotitie van 15 oktober [s het probleem beschreven, Onderstaand een

restimé met enkele aanvuilingen {in de bijlage tieft U een plaatje van de

structyur van SNS REAAL L.b.v. het overzicht):

+ Het kefrnprqbleem,‘zoai_s SNS REAAL ook onderkent, is levensverzekeraar
SRLEV. De solvabiliteitspositie van SRLEV is vanwege Interrie n externe
factoren sterk verslechterd, waardoor zij grote financiéle tegenvzllers niet
‘meer kan opvangen. Het heieggingsbeieid van SRLEV is om die reden minder
risicovol gemaakt, met als Gevoig minder belegglngsopbrengsten om de
solvabiliteitspositié te verbeteren, De salvablliteitspusn:ie van SRLEV zai
‘moeteri worden versterkt wil deze kuniien doorgaan 2D

2D . Inuw
‘gesprek me Eﬁeeﬂ: hi] sangegeven dat een verster ing met
mogelijk €1,3mid nodig zot zlin (bij VErge iiking met Nationale Nederlanden

‘bij diens heursgang)

e SRLEV is het grootste onderdeel van de verzékeringstak van SNS REAAL, De
slechte soivabiliteitspositie van SRLEV drukt.daarom 2waar op dé waarde
van de getiele verzekeringstak en zal daarom een sterk negatieve ]nvtned ap
de verkoop van de verzekeringstak hebben, Een koper zal imimiers de
solvabiliteitspositie van SRLEV mosten Versterken en zal hiermee rekening
hottden bij het' bepalen van ziin kcopprijs Het risico 1§ hiermee toegenomen
dat de verkoop minder opbfengt dan verwacht of dat de verkoop mislukt.

* Eente lage opbrengst betekent: _
o -dat de double leverage in SNS REAAL holding a[1C Trmedio 2014

(oftewel het deef van het eigen vermogen van R &R SNS Bank dat
s geﬂnancierd et vreemd vermogen van SNS REAAL) hiet gehesl kan
‘worden weggewerkt, waardoor de geconsalideertle kapitaalpositie van

de banktak verslechtert; .

'VERTROUWELDIK
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‘o dat de at:hterges’cetde overbruggingstening & €1 1¥nid ve.rstrekt door de
‘Staat (nog) niet deheel kan worden terugbétaald en Waarschijnlijk in
economisché zin deels verloren zal zsjn,

o dat niet aan het commitment richting de EC- wordt VOldaan om de
.'verzekermgstak uiterlijk medio 2015 fe verkopen, '

* _Vnnr uw achtergmnd e achtertgeste de o\:erbruggingslening a€l, 1mtd is
door de Staat aan SNS REAAL verstrekt in het kader van de natlunaiisatie.
De jening 16 verstrekt om €500min senlor bonds van SNS REAAL holding te
herfinanciéren en €600min Intercnmpany loans af te jossen, De lening is
verstrekt in 3 tranches met huldige looptijden tot 4 november 2014, 4
december 2014, respectievelijk 5 januari 2015. Tot op heden is het de
praktijk bif het verlopen van dé iooptijd van een tranche dat deze wordt

“doorgerold’. Drie manieren waarop 15 voorzien dat de lening kan worden
terughetaald, 2ijn: herfinanciering via de markt (tot op heden niet mogelijk),
uit de opbrengsten van de verkoop van de verzekeringstak, (het resterende
deel) uit- de opbrengsten van de \ferkoup van de. banktak.

= I de notitie van 15 uktoberis -aangegeven dat de uitgangspunten voor.de
‘baeordeling van de problematische situatie van SNS REAAL in 201272013
enigszins moeten worden aangepast aan het feit dat de Staat thans
(indirect) aandeelhouder van en leningverstrekkar aan SNS REAAL is om
-'gued van tcepassing te kunnen zijnin de huidige situatie.
‘s Wi stellen daartoe de volgende uitgangspunten voor:
o Waarborgen van de finaficiéle stabiliteit;
& Een structurele, oné-off oplossing, waarbij SNS REAAL zp snel als
mogelijk wordt geprivatiseerd;
& De financiéle consequenties voor de Staat (als borger van de financiéle
_stabiiiteit; ais verstrekker van de overbruggmgstening en als {indirect)
aandeefhouder) ziin zo beperkt ais mogeiijk;
© De verfiezen komen 2o veel ais mogelijk terectit blj degénen die rEs:cu
dragen en voor zover zij risico dragen;
‘o Belasten van een op!ossing worden 2o veel als: mogeiijk door de: pr}vate
. ‘sector gedragen;
o Deoplossing voldoet aan de vnarwaarden van de Europese Commsssie
‘en De Nederlandsche Bank; '
o Deoplossing 15 proportioneel.
Bij de heoordelirig aan de hand van bovenstaande ultgangs;mnten zal
het eventuelé negatieve effect vaor polishoiiders van de verzekeringstak
- ‘van SNS REAAL in edenschouw worden genomen.
. Om te votdoen aan de vonrwaarden van de Europese Commissie zZijn de

o \!erzekertngsactlviteiten Wnrden binnen 18 maanden na het besluit van
de EC (dus uiterlijk medio 2015) in een open én transparant pmces
* vérkocht door SNS REAAL;[SB

2B

; de EC kan op verzoek uitstel verlenen van

.de deadline;
o De opbrengst van de verkoop van de verzekéraar wordt gebruikt om de
*doubie Ieverage' binnen SN5 REAAL holding te verlagen (volledige
- Wegwerkiing van de ‘dotible leverage’ is geéen els van de EC);
2 Uitfaseren van de financiéle reiatie tussen de verzekeraaren: de bank.
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e en/bf 58

§cenaﬂg 5

De seenario’s kunnen warden underverdeetd in 1) scenario’s waarblj sprake is
van verkoop en 2) scenafio’s Waarbtj geen sprake is van verkoup

Ad 1) scenario’s waarbif sprake js van verkoop.
In hijlage 2 Zijﬂ vrijwel alle, in theorie mogelijke scenario’s voor verkoop nader
geanalvseard. Daaru!t b!:}kt tat :

a Verkoop van de aandelen a(en daarbavenap hetfinanciering 3
interne leningen) tot verdwijiing van de double Jeverage leldt en tot
voldoende kasmiiddelen om de avabruggmgs!ening a €1,1mld van de Staat
-af te lossen;

«  Verkoop van de aande!en a12Dn {en daarbovenop herfiriancléring 3

“interne teningen) tot behoudvan ge prudentiéle ratios van de barik leldt:

Het enige huidige bod komt onder beide drempels. Dit bod zou na dué diligence
nog slechter kunnen worden, De volgende 3 drempels gelden dan:

+ Verkoop voof 0 euro: Als gen pHvate partij a) de verzekeringstak _
~herkapitaliseert, b) €0 betaalt voor de aandalén in de verzekeringstak en ¢)

- de intefne leningen oveineemt of herﬁnam:iem1 Zou de oVerbruggingslenIng
vbor€750min moéten worden omgezet In gigen VErmogen omde doub]e
-_ieverage weg te werken en de ovargehleven bank (geconsahdeerd) adn de

. -julste prudenti&le ratio’s te laten voldoen.

« Verkoop + afschriivi_g_nteme schuld: Om de verkoop evéntueel te
‘bevorderen zouden de internie leningen desls kunnén worden afgeschiraven

- (waarvan €207min juridisch en vanuit cogpunt van de EC waarschijnljk

technisch. eenvaudig afschrijfbaar 15)

»  Geen verkoop: Als.een partij de verzekeringstak envoldoende

- herkamtaliseert, €0 geeft voor de aandelen en een grotereé afschrijving wenst
‘dan €207min op de Interne Ieningen, of om een andere reden geen vérkoop
splaatsvindt; [2D

2D

. Omzetﬁng nuerbruggingsfening van Staat bij verkoop
Uit bovenstaande anajyse blijkt dat aen lage verkoopopbrengst tot financidle
problemen op het niveau van SNS RE.AAL holding kan igiden. Verkaop van de
‘aandelen vooieen bedrag onder leidt tot een onmiddellijke probleem
'voor de prudentiéle ratios, Een verROoppTIS tussen% en|2D lefdt
niet tot problemen voor de pmdentiéle ratio’s: alleen de double everage wordt
Tilet geheel weggewerkt en de overbruggmgsiening kan (nog) nlet geheel Worden
afgelost

‘In gevaE eerte lage ‘verkoopprijs tot financiéle problemen op het nivéau van
‘SNS REAAL holdirig leidt dan kunnen deze warden opgelost door het omzetten
van (eérn deel Van) de nverbrugglngslening in elgen vermogen van SNS REAAL
hoiding,* Omzetting van (een degl van) de overbruggingsiening zal echter wel
‘een havenant effect op het EMU-salds hebben, Wij kijken hier nomentes! in
. meer detaﬂ naan Uiteinde!ijk is het echter aan Eurostat um hel: daadwerkelhke

| 2D en/of vaEt bwten verzoek
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migeten worden gebracht, Het zou kuiinen dat de EC de omzetting niet als
staatsstaun ziet: Deé EC ejst fil, nérgens in de eigen dan SNS REAAL dat de
overbruggingslening wordt afgelost, enkel dat de verzekeringsactiviteiten tegen
elke prijs worden verkocht en dat mét de verkodop de double leverage wordt
verlaagd. Bovendien kan de {)varbruggmgstenmg van de Staat worden gezien als
880 vorim van’ eigen vermogen’, oimdat ér geen andere achtergestelde
crediteufeh zifn en de Staat reads aandeelhuuder is. Het zou echter evengoed
kinhen dat de EC-een omzettirig wel als extra stéun ziet omdat SNS REAAL
holding geen rente trieer hpeft te betalen over de lening voor zover dezé is
omgezet en zonder omzetting de banik gemnsniideerd niet meer dan de
kapitaaleisen zou voldoen,

Ad 2) Scenarios waarbu geen sprake s van verkaap

Het i8 niet uitgesloten dat geen verkoop zal plaatsvinden, bijvoorbeeld orridat er
geen koper is, DNB een potentiéle koper om haar moverende redenen geen
verklaring van geen bezwaar {vvgb) geeft, of SNS REAAL/de Staat het bod van
de potentiéle koper of de daarblj behorende veorwaarden niet acceptabel
vinden. Het feit dat ef geen verkoop plaatsvindt, haeft niet tot acute problemen
te lejden. Het is chter niet uitgesioten dat polishouders hur contract niet
verléngen of zelfs cpzeggen. Hierdoor zou de positie van SNS REAAE. varder
-varsiechteren

Alser geen verkoop tot stand komt uiterlijk medio 2015 (of later indien de EC
itstal verleent) zal.dé EC gen ‘divesture trustee’ aansteflen om de
verzekeringstak *at no minimum piices’ te verkopeén. Lukt het de ‘divesture
trustee’ ook niet de verzekeringstak te verkopen of Is de EC er bij voorbaat van
_ avertuigd dat de verzekeringstak niet verkoopbaar is, dan zijn andere scenario’s
-denkbaar; run-off in golng cencern (2D TMcchten wij al eerder tot
_de conclusie komen dat verkoop van de verzekeringstak niet haalbaar is, dan
‘kunrien wij ¢p dat moment al de EC eefi nieuw chrsteilnieuwe scenario’s ter
: afstemming vnnr!eggen

SNS REAAL onderzuekt momentee! scenarios van eeh run~off It going concetn,
-voor het geval geen varknop van de Verzakeringstak plaatsvtndt. Zli kijkt hierbij
naar het scénario Van eén volledige run-off en het scenario van gen run-off
getombingsrd met dé Verkunp van bepaalde bedrijfsonderdelen (om deé risico’s
voor bepaalde polishouders te beperken) Run-off houdt in dat de
verzekeringstak stopt met de verkoop van hieuwe peiissen 2n dat-enkel de
-bestaande contracten wWorden uitgediend, waardoor langzaam maar zeker de
verzekeringstak ophoudt te bestaan, Polishouders blijven premieplichtig en de
verzekeraar blijft verplicht uitkeringsn te doen, Dé vérzekeringstak bliift
vergunnihgplichtlg, waardoor Zij aan de soivabiliteitsetsen moéten blijven
vnldnen

Als nadeien nnemt SNS REAAL

'Als gevolyg van de wagvallende produetae kitnnen de vaste kosten over

1C enfof 2D

_mindet polissen worden verdeeld, MC enjof 2D L__I

2B

VERTROUWELDIK
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2B en 1C en/of 2D

Volgens SNS REAAL heeft een vo!tedige runi-off op basis van een riwe schatting

. gen hetto cortanté waarde vanf1C /00F SNS REAAL en daarmee de

- Staat als (indirect) aandéelhouter Foh-off gecombineerd met verkoop
'van biepaalde onderdelen een netto contante waarde van Bij deze
hedragen moeten wet een ﬂinke kanttekening wnrden gep 3atst. Er i5 Sprake van

: .assampties julst z;jn, Met moge' Jke tegenvaliers (znals negatiev:e uitkumsten
van de ‘w::ekerpolisaffaire’) of meevaliers (zoals stijging van de lange rente) is
geen rekening gehouden. Een goede lnschatting van deie waarde s rélevant

1C, 2D en valt buiten verzoek .

2 1h de Jevénsverzakeranf SRLEV 2t ibg 500 Miljben aan private achtérgestélde creditdtiren, De £C hasfy

: _'bepgald dat dede géen coupdn betauld krijgen 2olang er staatsstenn agn SNS Reasl ks, Omdat dezs
aéhtergestelde leningen geen afschitivingsmecha nisme: Kennen krilgeiyze echier tot op heden elke keer hun
-coupen bif het ultstaands nominate hedrag opgeteld. Het is onduidstijk wat er met deze achtergestside
‘crediteuren gebeurd Hy ean geing concem n.m-aff slmatie Juridisch gezmn auiten ze waarschtjniijk afge%ast

. rideten worden, - .

VERTROUWELLIK
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-Bijlage 2) Theoretische verkobpscénario’s

2B

¥ Deze 3 intemer Eenlngen Fijny i} Ben a:htergestelde Tening ¥an:SNS REAAL hoiding nan REAAL holding 3
: tzr.t?m!n. 2) #én achtergesteldd lening van SNS REAAL holdlng aan fevensverzekeraar. SR!.E\I & €951, ¢n 3)
eén {hist-achtergestelde) iEnlng van SNS Bank aan REAAL holding & €250min,

. ZB
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Ministerie van Financién

STRIKT VERTROUWELTIK
TER BESLISSING | ’ -

Aan

de Minister '

notitie

Update verknnpprncés Specht

Parg \Via Vis Via
de N F de secretaris-qengraal de thesatirier-generaal de directeur Financléle
' :’/ markted
! 5
’ [ T7e { P
- .
B

Vooraf

De informatie in deze notitie en aile andere Informatie die u van ons (team
Specht) ontvangt is vertrouwelijk. Vanwege de firewalis binnen het ministerie
mag deze informatie niet worden gedeeld met het team dat zich bezighoudt met
de verkoop van ASR (team Meerkoet o.L.v] _ ]). Team Specht mag
daarentegen wel informatie ontvangen van team Meerkoet. De firewall geidt in
ieder gevai tot het moment dat het verkoopproces van Specht is afgelopen,
ongeacht of dit succesval is geweest of niet.

Aanle_idlng

Met deze notitie wilien wij u een update geven over het verkoopproces van .
Specht, het proces richting een finaa! besiuit schetsen en uw instemming op een
tweetal punten vragen. Daarnaast heeft u bij de notitie van 24 oktober over het
Spechtproces (bijlage 1) een aantal vragen gesteld. Deze worden kort
beantwoord in deze notitie. In een volgende updatenotitie zullen wij uitgebreider
op uw vragen terugkomen. -

Valt buiten verzoek

VERTROUWELIIK

Diructie Financiele Markten
Injichtingen

Datum
30 oktober 2014

Notitienummer
2014/1678 N

Rubriek
8.2 Crislsmanagement

Auteur

Van
Team Specht

Bilagen
1, \orige update notite,
waar v vragen bij had

Va[t buiten

verzoek
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Valt buiten verzoek

Antwoorden op uw vragen bif de notitie van 24 oktober

U vroeg zich af of ASR als enige een non binding bod heeft gedaan. ASR
heeft inderdaad als enige een compilant non binding bod gedaan op Reaal.
Dat betekent dat SNS REAAL aileen ASR zai uitnodigen voor de due
diligence fase, die mogelijk uitmondt in een bindend bod van ASR en een
medefinander. ‘

U heeft een vraagteken geplaatst blj de term ‘saidocompensatiestelse;’,
Het saldocompensatiesteisel is een soort flexible
rekeningcourantverhouding geweest tussen SNS Bank, Reaal SRLEV, die
vorspronkeiijk was bedoeld om onderlinge verrekeningen soepé! te laten
veriopen, maar die door sterk opiopende bedragen en achteriiggende
financiéle constructies (pandrecht) grote negatieve effecten had op de -
soivablliteitspositie van SRLEV (& €700min). Om hierover het fijne te
weten, hebben het feltenreiaas bij SNS REAAleD ?oggevraagd.

U heeft een vraagteken geplaatst blj de ‘interneéen externe factoren’ die
de solvabiliteitspositie van SRLEV sterk hebben verslechterd. Dit zijn o.a.:
(Intern) het saidocompensatiésteisel; aanpassing van hoe solvabiliteit
wordt berekend; Reaal maakt verlies op de nieuwe polissen dle ze schriift;

20 ide-risking van de beleggingen vanwege de zwakke

soivabiliteitspositie, dat zorgt Inttiesi voor een verbetering, maar de winst
wordt er ook lager door, op termljn verlies je daarmee het positleve
solvabillteitseffect; (extern) verder gedaaide rente.

VERTROUWELIIK
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Ministerievan Financién

STRIKT VERTROUWELLIK | TER BESLISSING

notitie

Specht: Doorrollen overbruggingslening

Via Via g via
Thesaurler Generaal Dilr. FinanciMe Markten

/“ { [

-Secretar raal

Directle Financiele P;‘larkten
Inlichtingen

Patum
27 november 2014

Natitlenummer
FM/2014/1845 N

Rubrial
8.2 Crisismanagement

Auteur

Vooraf

De informatie in deze notitie en alla andere Informatle die u van ons (team Specht)
ontvangt 1s vertrouweliik. Vanwege de firewalls blonen het ministerie mag deze informatie
niet warden gedeeld met het team dat zich bezigheudt mét de verkoop van ASR (team
Meerkoet 0.l.v.[___ ). Team Specht mag daarentegen we! Informatie ontvangen van team
Meerkbet. De firewall geldt in leder geval tot het moment dat het verkoopproces van
Specht Is afgalopen, ongeacht of dit succesvol is geweest of niet,

Aanleiding

Het verzoek van SNS REAAL om een op 4 december 2014 aflopende tranche van

€300 min. van de door de Staat verstrekte overbruggingsiening van €1,1 mid.
‘door te rollen’ tot 4 maart 2015.

Beslispunten

» Bent u akkoord dat de trasfche van €300 min. met een looptijd tot 4
december 2014 wordt dboggferold tot 4 maart 20157

« Bent u akkoord dat bij 3fgop van de volgende tranches deze ook met drie
mazanden worden dpe aolang het verkooppraces van de
verzekeringstak van SNS REAAL foopt en zich geen slgnificante wijzigingen
In de situatie van SNS RE voordoen?

Toelichting .
+ In het kader van de natfona!lsatte van SNS REAAL heeft de Staat een

overbruggingsiening van €1,1 mid. verstrekt aan SNS REAAL. De lening is
- verstrekt om €500 min. senior bonds van SNS REAAL holding te

herfinancieren en €600 min. intercompany loans af te lossen. De lening Is in
3 tranches verstrekt met huidige koptijden tot 4 december 2014, 5 januari
2015 en 4 februari 2015 (zle onderstaande tabel).

= Eén van de tranches loopt 4 december 2014 af. Met SNS REAAL is
afgesproken dat zij de lening terugbetaalt als zij zich op de markt kan
herfinancieren of ais en voor zover zij opbrengsten heeft uit de verkoop van

VERTROUWELIIK

Van
Team Specht

Bijlage

- Notitle FM/2014/1621 N
“Update Specht’
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de verzekeringstak en de banktak, Tot op heden heeft SNS REAAL zich nog
niet kunnen herfinancieren op de markt en zijn er nog geen
verkoopopbrengsten en is het daarom tot nu toe gebruikelijk om aflopende
tranches met 3 maanden ‘door te rolfen’. Oftewel de lening wordt niet
_afgelost maar voor een nleuwe periode van 3 maanden aangegaan.

+ Gezien de verslechterde financiéle situatie van de verzekeringstak bestaat de
kans dat de lening niet geheel kan worden terugbetaald uit de verkoop van
de verzekeringstak, als een verkoop al tot stand komt, en mogeiijk zelfs
{gedeeltelijk) zai moeten worden omgezet in eigen vermogen om de
kapitaalpositie van de banktak te waarborgen. SNS REAAL nu verplichten om
deze tranche af te lossen zou niet in lijn zijin met de afspraken met SNS
REAAL en zou er zelfs toe jelden dat zij een acuut |lqulditeitsprobleem heeft,
omdat zij niet over voldoende kasmlddelen beschikt om de tranche af te
lossen. Dat zou het huidlge verkoopproces ernstig verstoren, terwijl het
slagen van dit proces economisch het meest wenselijk is.

« In de bljlage treft u ter informatie de eerdere notitie FM/2014/1621 van 24
oktober jl. waarin wij uw akkoord hebben gevraagd voor het doorrollen tot 4
februari 2015 van de 4 november 2014 aflopende tranche van de.
overbruggingslening.

“28

Bedrag Ingangsdatum Afloopdatum
300,000,000.00 4-Sep-14 4-Pec-14
400,000,0006.00 6-Oct-14 5-Jan-15 I
400,000,000.00 4;N ov-14 4-Fab;15
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P Ministerie van Financién

. . WiT
STRIKT VERTROUWELLIK | TER BESPREKING WOENSDAG 17/17 VAN 33:38-3428 UUR o . -
: ' - - ' R Directie Financiele Matitan
Aan B inlfehtingen
~ de Minister
Datum
(A AT _ . A6 teceifbar 2014
e m _ T Notitleniminer
notitie T | mwaieaiz
1IN GIGTIN Specht: Voorketirsscenario’s : Rubriek :
' B2 Crislsmanagement
Autéur
Yia Via
Secretaris Generan| Yﬂ generaal Dir. Financiéle Markten
1:'s
[ %
via V é _ Team Specht
g ’ / ' “Bljtagie
LGrB | | v _ 2B
= Notitle FM/2014/1895'N
Vuaraf : “Spacht: Alternatieven voor
Dé infurmahe I deze notitie en alle andere informatie die tvan ans (team Specht) f‘f’,'lmf:gh;gzm (eariceit)
ontvarigt is vertrouwelifk. Vanwege de firewalls binnen het finlsterie mag dezé informatie ’ A
‘plet waorden gedeald met het team dat Fich bezigholidt met de verkoop Van ASR (team
Meerkoet a.l.v.[ ). Team Specht mag daarenteden wel informiatie cntvangen van tearm
Meerkaet. De firewall geldt in ledef geval tot het morment dat het verkoopprocés van
s;;echt Is afgeloper, ohgeacht aof dit succesvol is deweest of niet,
Aanleiding
» 24 povember ¢ en 4 decémber jl. hehben wij met u gesproken over stenario’s -
voar de verzekeringstak, respectievelijk de banktak van de SNS REAAL 2B
groep.
2B

- In'deze notitle presenteren wij onze huidige voorkeursscenario’s voor dé
hanktak ende verzekeringstak samen, en de relevante risico’s en
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Valt buiten vérzoek

' terugvaioptfes bij deze scenaffo’s.
-0 Woensd ag iz dpcpmber van 13. 30 1# 30 uur

: kempunten
« Op basis van de huidige analyse hehhen we twee mogelijke scehario’s:
) Verknnp REAAL: Ingeval verkoop van REAAL aah een derde fiaalbaar blijkt
{zonder additionele garanties of andere exorbitante élsen), wordt na verkaop
. de overbruggingslening van de Staat aar SNS REAAL. holding voor zover als
nodig omgezat in eigen vermogen om de kap:taalratio S op geconso!ideerd

niveau op peil te houdén,

s Geen verkaop REAAL: Ingeval verkoop van REAAL asn een derde nist ' N 7' (G?;
' haalbaar biifkt: ] ) 1%? Aol
& Wordt REAAL verhangeri 6ndet NLFI, zodat de banktak wordt: geusoleerd ﬂ)ﬂ"’ o
van de problematiek blf REAAL, _ o . A
98 enlof 2D

.o De andere verzekeringsdochters van REAAL zulien indien mogelijk
worden verkocht. '

» Bent u het eens dat bovenstaande verkoopscenario de voorkeur
_geniet? En bent u het eens dat het bovenstaarde *Geen verkoop
-.REAAL’-scenar;n de vourkeur geniet wanheer verkuop niet: mogeljjk

: blijkt?

¢ ‘Risico'factoren (nlet uitputtend): ,

-~ o Deopstélling van de EC ten aanzien vah het oimzetteri van de

© . bverbruggingslening,

o Deopstélling van DNB ten danzien van de verhanging van de

verzekeringstak ander NLFI,

12B

Tue]ichl:ing '

Ter achtergmnd bij de huidige yoorkeursscenariu 5 w::rdt hierander nader
- Ingegaan op:

B P erkaop REAAL met betrokkenheid marktpartij;

Samenvoeging REAAL en ASR zonder mede-investeerder,

Geen verkoop REAAL:

Omzetten ovgrbmgglngﬁléh’iﬁg Staat;

Alternatieven voor drnzetten overbruggingsiening Staat.

-

b '!'"
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2

Verkaap REAAL met betrokkentieid marktpartij _

/ASR + consortium: ASR voert momenteel een zogeheten due dillgence
ohderzoek {iit, waarhij 2ij door alle docimenten van de verzekeringstak kan
gaan. Richting ASR is aangegeven dat de due diligence fase tot uitertijk 15

jafuai 2015 kan dufen. SNS heeft ohs aangedeven dat zij en ASR 11

- december vVoor het eerst hehben gespmken over puriten waar magelijk
verder over: nnderhandeld{gespmken oet worden, 0.a, deferred tax asséts,
de doorwerking van EC-comitments na verkoop; de afhandelmg van de
beleggingsverzekerlngpmblemahek Volgens SN5 lijken ef op dit moment
geen dear’ breakers vour ASR o .

‘haar interesse|1C

Anbang hesft

-|1 C
“onlangs hiet investor memorandum over de verzekeringstak ontvangen &n de

verwachtlng van SNS is dat Anbang nog voor Kerst één niet bindend bod zal
doen, Als dit niet bindende bod aan de elsen voldoet en interessant Is, zal
‘Anbanig tot de due diligénce fase worden toegelater, Ons aflvies Is om ap
dat moment de Kamer vertrouwelijk te inforieren over de intéresse van
"Aribang. Dit is méde ingégeven door het feit dat ASR klaarbiijkelijk reeds via
de grapevine heeft vernomen dat Anbang interesse heeft ef het nilet kan

*wordeén vitgesloten dat het nieuws uitlekt, Bent u het eens de Kamer

vertrouwe!ijk over Anbang te informeren als znj tot rle due diligence
fase wordt toegelaten?

Planning: Wat betreft de plann[ng van het verkoopproces hebben wig Aa
evérleg met verschillende partijen (SNS, NLFI (team SN5), DNB, MinFin
{team ASR)) een planning vastgesteld. Hiefin is snder andere bepaald dat
een ‘potentiéle koper uiterlijk 15 januarl een‘bod doet op hasls waarvan kan
worden onderhandeld; Ingeval de potentiéle koper ASR 15, betreft het een
hod behoudens goedkeuring van NLFI (team ASR) én de Staat, Verder is
‘bepaald dat de Staat van 26 januaritot 10 februari een biridend bod
‘becordedlt en dit met de bewindspersonen en de Kamer afstemt, Mocht er
een akkoord tussen partljen zijn dan is het u;teindeluk aan DNB om een
wgb te veflenen aan de kopende partij,

Van SN5 hebben wij bearepen dat ASR mogelijk extra tjd wil, zodat de
-zogeheten !nvestment comités van de consortiumleden vaidnende tijd

mat een week Wnrden veriangd Buge\rnegd treft u de huidige planntng van

_ het verkuopprocesi

Samenvaeging REAAL én ASR zonder miede-investeerder
Indien verkoop Van REAAL met betrokkenheid van.een marktpartij op basis
van voor partijen acceptabéle voorwaarden niet haslbaar blijkt: of als

- alternatief voor éen dergelijke verkoop, zou de Staat REAAL en ASR zelf
- {Zonder mede-invasteerder) kunnen samenvoegen. Wij hebben een eerste

-analyse gemaakt of samenvoeging van REAAL en ASR ecoriomisch rationesl
*Is, Hiervoor hebben wij gebruik gemaikt van het in opdracht van het

- ministerie (team ASR/Meerkoet) opgestelde voorlopige Waarderingsrapport

vain Americah Appralssl &n informatie en schattingen van ASR en REAAL.

+0p tlit mnment zijn ASH ef American Appﬁlsa! bezig met een hoekenonderzosk \WaRrdaor de Fiwe s:hattingen

verder. lmm‘mn warden verfijnd op basis van meer recenke Infaﬁnatia

VERTROUWELTIK
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1C en!of 2B

3. Geen verkoop REAAL
» Indien verkoop van REAAL niet haalbaar blijkt, is het Idee REAALte .
- yerhangen phder NLFT, 26dat de banktak wordt gezsoleerd van de problemen

van de verzekerinigstak,

#  Voor deze verhanging zal DNB een vvgh moeten afgeven, Het is niet
ujtges!cten dat DNB. zekerheden zal vragén voor de polishauders van de

 ‘verzekeringstak dan wel eisen 2al stellen, voordat 2lj een vvgb verleend.

‘v 1Indien ver’kuog van REAAL niek haalbaar blijkt, zal REAAL aal stoppen met
de varkoop van verzekeringen in levensverzekeraar SRE.EV,]QB ]

2B enfof 2D
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2B en/of 2D

4.

Onizetten overbruggmgsienmg Staat

Efféct op begroting:

o Vanwege de zeggenschap die SNS REAAL holding over SNS Bank heeﬂ:,
moet SNS REAAL holding voot het toezicht met SNS Bank mee worden

Femnsntideerd N7alt hmfen_\zeanek_e:i\ 1C

Valt buiten verzoek en 1C

o Valt buiten verzoek en 1C

‘& Omde kapitaalpositie van de banktak op geconsolideerd riiveau te
verbeteren, kan de OVerbruggings!enmg (gedeettel iik) warden omgezet

in éigef vermogen van SNS REAAL ho!dmg
¢ Vait buiten verzoeken 1C :

1C

| VERTROUWELDIK
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lFactsheet com'mitlments herstructurering SNS REAAL

Naar aanleiding van de nationalisatie van SNS REAAL heeft de Europese Commissie (EC) in
december 2013 de aan SNS REAAL verstrekte herstructureringssteun goedgekeurd. De
herstructureringsperiode loopt tot en met 31 december 2016. In dit kader heeft de staat de
volgende ‘commitments’ afgegeven. De commitments betekenen feltelifk dat als SNS REAAL of de
staat een of meer commitments niet naleven, dat de EC de goedkeuring van de staatssteun kan
heroverwegen.







Factsheet positie Europese Commissie

Hieronder de informele reactie van de EC (DG COMP) ten aanzien van de staatssteunaspecten van
mogelijke transacties, vernomen tijdens besprekingen op 14 en 16 januari 2015.

Verkoop van Vivat aan derde tegen een negatieve prijs _
« De ECis gevraagd hoe men aankijkt tegen een negatieve verkoopprijs d.m.v. het
afschrijven van-interne leningen.

« |2B en/of ZA

Verkoop Vivat aan NLFI (via de staat) tegen €1,-
= Indien Vivat niet wordt verkocht, dan is het plan om de aandelen Vivat in handen van NLFI
fe geven.

2B enfof 2A

Conversie van de bruglening in aandelen SNS REAAL 7
_+ De ECis gevraagd naar haar mening over conversie van (een deel van) de bruglening van
ad €1,1 mid in aandeien SNS REAAL. Minfin verwacht dat de opbrengst van de verkoop van
SNS Bank zodanig zal zijn dat de €1,1 mld op termiin terugvloeit naar de staat.
+ |2B enfof 2A

Verkoop SNS Bank aan NLFI tegen marktwaarde
« Doorbreking van de consolidatie (CCR) en een (mogelijk) alternatief voor conversie van de
bruglening zou verhanging van SNS Bank onder NLFI kunnen zijn.
« De staat koopt SNS Bank tegen marktwaarde van SNS REAAL. SNS REAAL lost de

- hruglening af.
« |2B enfof 2A

Plaatsing stichting administratiekantoor tussen SNS REAAL en SNS Bank
e Doorbreking van de consolidatie (CCR) en een (mogelijk) alternatief voor conversie van de
brugiening zou plaatsing van een 'stak’ tussen SNS REAAL en SNS Bank kunnen zijn.
-« De aandelen SNS Bank worden gehouden door de stak, de economische resultaten blijven
- voor SNS REAAL. :

! N 553/2010 - Ireland. Second emergency recapitalisation In favour of Allied Irish Banks plc ~ besluit van 21 december 2010, Het ging in

die zaak om een herkapltalisatle (€10,5 mid) en conversie van preferente aandelen (€3,5 mid} in gewone aandelen in hat

beursgenoteerde AIB. Na de transactle kreeg de Ierse staat >95% van de aandelen AIB in handen Ierland erkende In deze zaak dat hiet
- onzeker was of de lnvesterlng zich zou terugverdienen,

2B enfof 2A




« |28 enfof 2A

2B en/of 2D

*[2Ben/of 2D




Ministerie van Financién

STRIKT VERTROUWELLIK | TER BESPREKING DONDERDAG 29 JANUART, 12.00 + 13.00 UUR

Aani
de Minister

" Infichtngen

Pirectie Financiels. Marktan .

Datum

" 28 Januar 2015

Nouttanummar
FM/2015/128 N

R.!!bf_!#k
B:2 Crigismanageriént

Altéur

P T ]
n0t|t l e Specht: Stand van zaken verkoop en alternatief scenario
parant via Via
Ministar Thesdlirter Ge’n}f&al DIF, Financiéte Markten

i /f 8/

Via
Dir. Begrotingszaken
_v“raf U —

Pe jafaniatie in dezé notitle én alle anderé Informatie die & van ons (team Specht)
-antyangt 15 vértrouwelijk. Vanwege de firewalls binnen het ministerie mag deze Infarmatie
niet worden gedeeld met het team dat zich bezighbudt met de verkoop van ASR (team

- Meerkoet olv | Team Specht mag daarentegen wel inforiatie ontvangen van team
Meerkoet. De firewall geldt in ieder geval tot het moment dat het verkooppraces van
Spechtis al’getopen, ongeacht of dit suct:esvn! is gawaest of niet.

Aanlelding
Wij willen u informergn over de stand van zaken van het verkoapproces var de
_valzekermgstak van Spec:ht en de uitwerking van het altemaileve scenana

. Bespreekpunten

« Stand van zaken verkoopprnces bevindingen en conclusies Meerkoet bod
“Kolibrie; : .

. Verdefe planning

Tbéiichtfng

Inleiding

Naar aanieiding van onze notitie van 16 december 2014 (bljgevoegd), onze
bespreking mett 17 december; en onze bespreking met u over het overieg met
DG Coimpetition heeft aangegeven het ssns te zijn met de vo!gende 1ijni

] Vonrkeurheeft

o de verk‘anp van de velzeker[ngstak van Specht en

VERTROUWELTIK

Nan
Teatn Spacht

Bijlage

. = 'Natitie r-wzuwzmz N

*Specht: Voorkeursscenario's'
~ Factsheet: Verhanging
banktak Specht
= Factshaat: Verhanging
verzekeringetik Speihit

2B

~ Facisheat: Positie Europese
Lormmissie

- = Factsheets Commitmients

herstructiirering $pecht

= Méma Directié o
Hegrotingszaken ‘Budgettalre
Hevolgan’ .
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6 de verhanging van de banktak onder de Staat/NLFI ofm de
consolidatie tussen de topholding en de banktak te doorbreken;
« Indien verkoop van de veizekeringstak van Specht nlet lukt, hesft de
voorkeur;
o dat de verzekermgstak wordt verhangen onder de Staat!NLFI

@ |12B en/of valt buiten verzoek

0

Hierha volgt eén beschrijving van de stand van zaken van het verkoopscenario
en het scenario dat verkoop niet slaagt, Bljgévoegd treft u een aantal factsheets
en een memo van de Directie Begrotingszalken met nadere verdieping van
verschillende higronder beschreven aspecten,

Verkoopscenario
a) Verkoop verzekerlngstak Specht
+ FEind deceimber 2014 waren zowe| Meerkoet als Kolibrie toegeiaten tot-de
due diligente fasé van het verkooppraces. Meerkoet was gevraagd 15
jantari een bindend bod te doen, Kelibrie - vanwege haar latere
toétreding tot het proces - 23 januari

. Valt buiten verzoek

» Kolibrie: Kolibrie héeft Specht vrijdag 23 januari een brief en een

‘aangepast koopcontract (SPA; Share Purchase Agreement) gestuurd.
“NLFI en wij hebben deze dactimenten 27 januarl ontvangen. De
contouren van het bod van Kolibrie zijn (na eerste lezing):

0 €150mlin In cash voor de aandélen van dé verzekeringstak;

& Een kapitaalinjectie in de verzekeringstak, zodat dezé aen 140~

150% Sti-ratio krijgt (thans geschat op €770-1000min);

o Delntentie om de intragroepleningen te hérfinancieren;

o Een méchanisime om de koopprijs aan te passen afhankelijk van de
: i:oekoms’cige financiéle ontwlkkellng tot aan het moment van closing

VERTROUWELDIK : : . Pagina Zvan §



-8 |Valt buiten verzoek

(Indien hierdoor de koupprijs uegatief wordt, bestaat de kans dat DG
Competition dit als staatssteun ziet); '

o Eén onvoorwaardelijke bevestiging van DG C‘ompetltmn dat de

acquisition ban niet langer op de varzekeringstak_ van toepassing Is;

- Debrief en de aangepaste SPA zulien nog onderwerp van

_'underhandeling zijn, In samenspraak met Specht, NLFI éri u zullen deze
:onderhandelingen worden gevoerd. Naar wij van Specht hebben
begrepen zou Kolibrie véor 19 februari (Chinees Nieuwjaar) kiaar willen
2in. '

E Véit buiten' vérZoek '

S@ﬁgﬁo verkoop slaagt niet

-

B a) Verhanging varzekenngstak Specht onder NLFI/Staat

Mocht de verkoop van de verzekeringstak onverhoopt nlet slagen, dan

gaat de voorkeur ernaar uit de verzekeringstak te verhangen onder de

Staat (en. vervolgens onder NLFI), De gedachte hierachter Is de
negatieve exposure van de aanwezigheid van een in slechte staat
verkerende verzékeringstak bifinen een financieel conglomeéraat weg te

- nemen en daarnaast een eerste stap te zetten in de uitvoering van het

commitment richting DG Cumpetitiun om de Specht groep te

‘hetstructureren,

Thans bereiden wij in overleg met Specht en DNB de \rerhanglng van de

‘verzekeringstak voor. Op dit moment denken wij aan de volgende
- Structuur, Voor de verhanglng van de verzekeringstak zijn een aantal

VERTROUWELDK : _ C _ Fagina 3 van &



- 'vgnnqots's:h_apﬂélqkg_'.hes,lLj:iten nodig. De verzekeringstak wordt
‘vervolgens door de Staat gekacht voor het symbolische bedrag van €1.
Omdat de verkoop van de verzekeringstak in die situatie niet is

-geslaagd, Is de verzekéringstak volgens oris niet méér waard dan €1 (DG

Competition heeft aangegeven dit niet als staatssteun te zien).
Vervolgens zal de verzekeringstak onder NLFI worden gebracht,
Afhankelijk van. de financiéle situatie van de verzekeringstak zal de
levensverzekeraar in run-off gaan en zal worden qetracht

Verzekenngsnnderde[en te verkopen 2B

_ i
» Per 1 januar] zijn de werknemers juridisch verpiaatst van de tnpha[ding

" naar de verzekeriigs~ en banktak.[2D en/of valt buiten verzoek
12D en/of vait buiten verzoek

2 - |

-« Zaken die momenteel met name worden ultgezocht zijn:

. oferverwevenheden zijn tussen de topholding en de
verzekeringstak die verhanging in de weg zouden kunrieri staan
~ {operationeel), maar op dit moment lijken er geen
onoverkomeiijkheden; .

. 2D

s Inde factsheet Werhanging verzekeringstak Specht’ vindt u meer
©informatie over de verhanding.

Vait buiten verzoek

2B

VERTROUWELDIK
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58

__ggtfe Europese Commfssie

De pasitie van de EC (DG Competition) Is zowel in het Verkocpscenanc
als het scenario dat de verkoop nlet slaagt van groct belang.
Verkoopscenario: In het verkoopscenario zal de verkoop van de

: v‘ér'zekériﬂgs'tak van Sp&cht en de 'v:e‘rhaﬁging van &e banktak bnde'r de
van Ka!_ibrte kan fiet worden uii;geslut_en da_t met de EC zal muet_en
‘Worden overlegd over de acquisition bans (Kalibrie wil immers dat dé

- ‘acquisition ban et meer van togpassing i5) en over het

_ afschnjvenfvarkupen voof prifs onder de nominaie waarde van (in ieder
geval) de intragro&plening van de taphaiding aan de verzekeringsholding

© van €207min. Wat betréft de verhanging van de banktak zal de EC
zekerheid wulien hebben dat deze niet voor een bedrag hager dan de

-dat dezé tuets niet heei uitgehre]d zal hoeven te zijn
Scenario verknop slaagt niet: In dit scenario zullen de verhang In
var de verzekeringstak, de verhanging van de banktak |2B

|28 |aan de voorwaarden van de EC moeten voldoen. De EC

REstt reeds mformeel aangegeven dat de Verhangmg vah de
“verzekeringstak voor €1 nlet als staatssteun wordt gezien, Voor de _
- verhanging van de banktak geldt hetzelfde als hierhuven ]23 |

|2B

In de factsheet *Positie Eurnpese Commissie vindtu meer
- informatie, Tevens treft u ter infarmatie in de bIjlagé gen factsheet
‘*Commitments herstructurering Specht’ mat de commitments die
'naar aan!exdirsg van de naﬂona!tsatie zijn afgespmken :

'budgettaire gevoigen

VERTROUWELIIK
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Plagnzng

Zonder vooruit te Inpen ap enige besluftvorming hebben we tot xmor kort

Peh tenitétigve: p!anning gahanteerd waarblj indien naodzakelijk op

donderdag 5 februari publieké communicatie door middel van een

Kamerbrief maogelijk zou zijn. Zpals met 1 besproken is deze plarinihg

niet haaibaar gebleken vanwege de vele vodrbereldingen die nog moeten
worden getroffen, Bovendien behoeft de plarining aanpassing als: gevolg

van het bod var Kolibrie van 23 januari,

Verkoopscenarin, De planning is sterk afhankelifk van de
onderhandelingen tussen Specht/NLFI-S/Minfin enerzlids én Kolibrie

' anderzijds, waarbij de EC en DNB ook een belangrijke Fol hebben wat

betreft de randvoorwaarden. Van Specht hebben wij begrepen dat

Kolibrie graag vaor hét Chinees Nieuwjaar (19 febriari) klaar zou wiiién
Zijn {signing). Dit valt preciés in het krokusreces van de Kamer. Dit hoeft
- wat ons betreft niet problematisch te zijn als de MR en de Karner (VKC

Firiahcién) voor het krokusreces vertrouwelijk is gelnformeerd over de
stand van zaken/waarschunli;kheid van de verkoop. Een mogeiljke
datim hiervoor zou vrijdag 13 februari kunner zlin, Op het moment dat
de verkoop publiiekelijk wordt aangekondigd zal ook gecommuniceerd
moétén worder dat als gevolg van de lagere verknopopbrengsten de
banktak 2a! w::rden verhangen tmder de Staat[NLFl Vnnr dat moment

mnr de vemanging, de impti-t:es van eventueie verwevenheden (bijv.

-403-garantie) en de marktwaardering van de banktak door Macquarie

{laatste wordt eind januari vérwacht). Na et moment van
5Ign!ng/cnmmunicatie zal de daadwerkelijke ultvoering p!aatsvi’nden
‘Eerst zal de verzekeringstak daadwerkelijk wordén verkocht {closing).
Het voomaamste plInt za! hierbij de forme!e wgb-verlenlng van DNB
dat dé ng zal Wﬂrden verleend) Na closmg zal de banktak worden
verhangen,

Scenario verkoop slaagt niet: Tussen nu En - uitgaande vah de wens

‘van,. Kolibrie ~ 19 februari kari de verkoop dok elk moment mislikken
- (bijv. omdat Kolibrie de voorwaarden van de EC niet accepteert). Bij

voorkeur zouden we v&6r dat moment gereed zijn om direct te kunnen

commuriiceren welke vervolgstappen We zullen nemién, Specht Zal

immers uit oogpunt van koersgevoelige informatie publiek moeten

friaken dat de verkoop Is misiukt en eventiieel dat de lévensverzekeraar
in run-off wordt gezet. Gezien de (vele) voorbereidingen waar we

nog mee bézig zijn, is het zeer waarschijnlijk dat |
het misiukken van de verkoop met zekérheid kan wnrden

-gezEgd welke vervnigstappen zullen worden genomen, In een dergelijk
‘geval Tifkt het ohs verstaridig enkel -aan te geven dat het verkogpproces

inderdaad niet is gesiaagd en datu zich beraadt op vervolgstappen.

: Vewatgens wardt een paar dagen Iater da Kamerhnef ultgestuurd waarin

' '-betrekklng ap de WErkzaamheden van Specht (vuorbareidmg

bestubrsbesiuiten), de analyses van onhze adviseurs Mercir, Houthoff

~-Buruma én Macquatie, en Het comfort dat we var dé ECB/DNB kunneén
kiijgen over goedkeuring van de verhangingen. Net ais in het

verkoopscenario zullen, voordat wordt gecommuniceerd over de
daadwerksiljke vervatgstappen, de MR en dé Kamer (VKC Financién)
vertmuwe!ljk worden ge‘infarmeerd nver dete nemen besifssingen

. VERTROUWELDK
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Ministerie van Financién

STRIKY VERTROUWELLIK | TER BESPREKING EN BESLUITVORMING D.D, 14 FEBRUART 2015 S o
: : Directia Financiale Markien

Aan ' ' . Trilichils
e Minister :
Datiim o
14 febniart 2015
o o W ® g i (i Notitisnummer
n Ot'tle - —— o FM/2015/234 N
LR 1% Specht: Beslit verkoop verzekeringstak aan Kolibrig Rubriek
. B.2 Crisleménagernent
Autsiiy
Via via Via
Secretaris Generdal Thiises al ; Eifian arkten
b
iz :
_ Dir, Bégrabingazaken Vai
_ : Team Specht
Blfiage
~AdviesNLFL
~Nolitle FM/2015/120
Aan!e:ding = Notitle FMF2015/352

Specht en Kolibrie hebben een informeel akkvord bereikt over de verkoop van de
verzekeringstak van Specht. Hét bestuur van Specht heeft hierover en over de
intentie om Specht bank nadien aan de Staat te verkopen intern formeal
bestuursbesluiten genomen, Het betreft 2waarwegende besluiten die Specht wil
neémen, waarover NLFT adviés vithréngt aan u, en u beslist. NLFI adviseert
positief over de voorgenomen besluiten (zie bi_]gevnegde advies van NLFI), Wij
stetinen het advles vah NLFI,

In deze notitie leggen wij u twee beslispunten voor gver de Voorgenomen
besluiten, Tevens treft u de achtergrond bij béide. beslispunten.

Beslispunten _
1, Geeft v goedkedring datfhe
Agreement (SPA) inzake tie-w
Kolibrie ondertekent

Gestuur van Specht de Safe and Puichase
tkoop van de verzekeringstak van Specht aan

NLFI adviseert hicrover positiéf. Wij steunen dit advies.

s Kolibrie zal de verzekeringstak van Specht herkapitalnseren tot een
* hoog zekerheidsniveaii 150% solvabiliteit gemeten ohder Solvency
11, ‘Naar sthatting van de koper betreft dit ean herkapltalisatie van
ongeveer<€imid. De uiteindeli;lce herkapitalisatie door Kolibrie zal

worden hepaaid ifi het w;;b—tra;ect metDNB.

VERTROUWELDIK . . Paglha 1 van 9



s Kolibrie zal de interne !eningen van de topholding (a €207min en
€95min) en van Spectitbank. {a 250min) aan de verzekeringstak van
Specht aflossen. De opbrengst hiervan zal direct tén goede komen van
-de topholding an Specht bank en daarmee indirect aan NLFI/de Stadt als
aandeelhouder, Hierbij moet worden opgemerkt dat de intérne leningen
van de topholding nog wel endérdesl Ziji van het
prijsaahpassmgsmechanisrne (zié volgende bullet),

« Iride SPA s een prljsaanpassmgsmechan;sme opgenomen. Afhankeiijk
'van dé financigéle ontwikkeling bij de verzekeringstak van Specht
gedurende fiat eerste halfjaar van 2015 zal initiéle prijs van €150miln die
Kolibrie bersid is te betalen voor de aandelen In de verzekeringstak
euro-vaor-euro positief of negatief worden aangepast, De uiteindelﬂke
verkoopprijs kan dus ook hoger (ot een maximum van ongeaveer
€600mMIA) of lager (tot een minimum van ongeveer ~€:300mtn) uitvallan.

« Er bastaat aldus een risico op een negatieve prifs; 1.e. dat de interne

leningen van de topholding aan de verzekefingsholding (a €302mln}
gedeeltelijk of geheel niet zullen worden afaelnst. .

2B

[Voor de. poiishnuders van de verzekeringstak van
‘Specht betekent de verkoop aan Kolibrie bovendien dat er een flinke
herkapitalisatie tot een hoog zekerheidsniveau plaatsvindt.

+ De definitieve verkaop zal pas kunnen plaatsvinder nadat aan san aantal
voorwaarden Is voldaan. Zo zullen DNB &n de Chinese toezichthouder
nog toestemming moeten verlenen veor de verkoop/aankoop, De
voorwaarden waaronder dé verkoog kan plaatsvinden, betekenen
enerzi;ds nnzekerheden, waardoor het huidige beslu‘it als

dat een znrgvuidige toetsing plaatsvmdt.
» De Edropese Cominissle heeft aangegeven dat het gevo!gde
' wveérkoopproces van de VErzekermgstak én hat
pnjsaanpassingsmechamsme passen binnen de afspraken om de
verzekeringstak te verkopén via een comipetitief proces. Specifieke
goedkeuring door de Europese Comimissie van dg vérkodp van de
- verzekeringstak is daarom niet nndtg, '

» De verkoop van de verzekeringstak van Specht aan Kollbrie laat onveriet
dat de topholding een filnk boekverlies zal leiden (de boekwaarde
‘van de Verzekerlngstak Is ongeveer€z; 4mid en de boekwaarde van de

g

1C enfof valt buiten verz6ek

~Erzijn geen altematieven die het optreden van een boekverlies kunnen
vérminderen of voorkomen,

- » Voor de'koop van SNS Bank tegen martkwaarde heeft de Cumrnfssie
informeel aangegeven dit niet als steun te zien

' [vait buiten verzoek

- VERTROUWELLIK
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valt buiten verzoek

« Nahet verplaatsen van Specht bank onder de Staat heeft de tnphnlding
welnig fuhctié meéer en kan met de ontnianteling van de topholding
‘Worden ‘begoniien. Deze nntmantelmg Is in lijh et de afspraken die er
- met de Commiissie zijn gemaakt in het herstructureringsplan.

* [Valt buiten verzoek

Toelichting
1. -VobrWaa'rdaiijke verkoop verzekeringsta'k Specht-"aan Kolibrie

» Verloop buedingggg cest Specht heeft aan het begin van het \ferkoupproces

.een brede groep partijén (meer dan 80) uitgenodigd €en

- geheimhoudingsverklaring te tekenen. In totaal hebben 12 partijen een
gehéimhoudingsverklaring getekend en het informatiememorandurm
antvangen met het verzoek viterlijk 20 oktober 2014 kenbaar te maken of
partijen verdere interesse hebben, Op deze datum had Specht één niet-
‘bindend bod unl:vangen van Meerkoet inét éen consortium van andere
partijen. Vervolgens heeft Meerkoet toegang gekregen tot dezogeheten due
diligence fase, waatif zij de boeken van REAAL N.V. nailer heeft kiinnen
bestuderen. Uiteindelijk heeft Meerkoet laten weten geen binderid bod vit te

- brengen op de verzékeringstak van Specht: Kolibrie heeft 18 december een
niet-bindend bod op de verzekeringstak van ‘Specht bedaan enis23

~december door SNS REAAL toegelaten tot de due diligence fase,

» Kolibrie: Kolibrie is npgeﬁcht In 2004 en het hoofdkantoor bevlndt zieh In

“Hong Kong. Het is én van de grootste verzekemngsgroepen in China met
eén iandelijk dekkend netwerk van ongeveer 3000 Kantoren; Hiermee
‘bedient ze 20 miljoen kianteh in verschillende marktsegmenten {o a. retall,

" MKB en grnntzakeﬁ]k} en biedt zij een breed scala aari financiéle en
verzekeringsproducten aan {(o.a. woon-; ongevallen—, Ppernisioen- eh
zorgverzekeringen). Kolibrie heeft meer dan 30,000 mensen in dienst en
behaalde in 2014 een netto résultaat van EUR 5,2 miljard, 1

Thou | ie Op basis van het boekenondeizoek heeft
.'Kafihr]e 30 Januari gen bmdend bad uitgebracht op de verzekeringstak. Het
“bod van Koltbria bestaat it de \mlgende onderdelsn;

¥ Informatie zoals antvanden van Anbang,
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+ De wrknupprijs is vastgesteld op €150 m;[;nen (knmt ten goede van de
tapliolding en daarmee indiréct aan NLFI/de Staat);

+ Ovareengekomérn is dat in de. vvgb-aanvraag aen herkapitalisatie op een
niveau van 150% (Solvency 1I) zal worden gedaan (naar schatting EUR 1
miljard aan herkaputalisat:e) {komt ten goade van de verzekermgstak
van Specht).

. “F“emans lost Kolibiie de drie Intarne !eningan (een van d& bank & €250

milioen an twee van de topholding a €207 miliden en €95 miljoen) af
(knmt ten goede yan de topholding en Specht bank en daarmee indirect
aan NLFI/de Staat).?

=+ Een prijsaanpassingsmechanisme om de ontwikkelingen tussen de
tekening van de koopovereenkaimst {signing) en da defi nitieve
totstandkoming van de koop (ciosing) in aanmerkirig te nemen (z
-under)

' gsmechanisme: Gegeven de relatief lange periode die bestaat

tussen signing en closing, voorzien in het derde kwartaal van 2015, kinnen

er hag nnl:wikkelmgen plaatsviriden die van invloed zijn op de waarde van de
-verzekermgstak Er is om die reden hat hierboven gendemde
prijsaanpassingsiechanisme afgesproken om déze onzekerheid omtrent de
waarde &f te dékken. Dit heaft de vorm van een symmetrisch mechanisme
‘dat steit dat als er- stitEewz ontwikkelingen zljn tussen tekening van de
‘koopovereenkomst en 30 juni a.s. deze euro-voor-euro bij de konpprijs
‘worden opgetéld, maar dat Idem als er negatieve ontwikkelingen zijn de
verkooppri js van de verzekeringstak euro-voor-euro lager 2ais kunneh
uitvallen dan €150 miljoen; daarbij 15 afgesproken dat de eéarste €50 miljoen
zowel in positieve als negatieve Zin de verkoopprijs amper (namelijk voor

" . maximaal €4 miljoen) beinviceden (dg schnkabsurpﬁe) Tevens geldt bij dit

prijsaanpassingsmechanlsme dat de positieve dan wel negatieve impact op -

de Verkoopprijs maximaal ongeveer €450 miljogn is (i.e, de som van dg

'kauppnjs en de interne leningen van de tnpholdtng (€150 miljoen en €302
_miljoen)), Tevens heeft Kolibri bij eer négatiéve ontwikkaling van meeér dan
: 6500 miljoen het recht van de koop af te ; zien.

. Vggmaamen' In de Sale and Purchase Agreement (SPA) z:_m een aantal
- bélangrijke voorwaarden opgenomen waaraan voldaan maoét worden voordat
de overeenkomst definitief kan worden (pre-closing conditions), waaronder
- het Verknjgen van een varklanng van geen bezwaar door’ Kolibrie van DNB.
» Rol DNB en verklati : Conform de vergisten iri de Wet op
het financiesl toezachF zal DNB éen verk!aring van geen bezwaar (vvib)
mueten afgeven vcor de ouamame van de Verzekeringstak van Specht duor

' .-daarbij, zoals gebmil(eiijk bij eeh vvgb toetsen Dp de vnlgende mtena.
& betrouwbaarheid van de beoogd bestuurders;

o geschikthéid van de beoogd bestuurders;

6 definancléle soliditeit van de koper;

o het kunnen blijven voldoen van de verzekeringstak aan de
_prudentigle wettslijke regels, waarbij zai worden gekeken naar (de
houdbaarheld van) het besogde bedrijfsimode! en de duurzaamheid
van de beuogde strabegie,

2 Hel gaat hier BT ess intarie hvbrlde lening van €207 mlljaen vai dé-tofifiolding san te Verzekeringshaidinig,
eeh intérng hybride lanlivg Van €95 miljeen van de topholding adn de levensvmekwaar en £en banklening van.
‘Spacht bank aan de verzekeﬁngshnlﬁmg viiry EUR 250 miijném

* Arﬁk&! 3 a5 Wit.

| ‘VERTROUWELTIK
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o de governance (besturingsmodel, aandeelhuuderstructuur) €n
integriteit van de avernerende parti, inclusief het al dan niet
bestaah var vermaoedens tat witwassen of mrroﬁsmef‘nanmeﬂng of
het verdroten van hel risico higrop; daarbij is het onder andere van
belang te weten wle de uiteindelijke aandeeihcuders ziin van Kolibrie
(uitimate beneficial owner'y;

o het verstrekken van volledige en juiste informatie doar dé koper.
DNB kan bovendien aan de vwgb voarschriften vérbinden dan wel
beperkingen stelleri; Voor de behandeling van eén dergeiitke vvgb-aanvraag
geldt een bewrdehngspenode van 62 werkdagen (ruim 12 weken). Als de
infarmatie niet volledig is, kan DNB dit mét nog eens 30 werkdagen
yetlengen. Aangezien Kolibrie voor DNB een nog relatief onbekende partij is,
zal hier enige tud mee gemaeid zijn,

ichth 1 Naast het verlenen van een vvab door DNB zal ook
de Chinese’ toezichthouder haar toestemming moeten geven voor de
aankoap.

s Gevolgen galishuuders en ggggnge De voorgenomen verkoop heeft geen

gevolgen voor de huidige pollshouders van de verzekeringstak van Specht.
Polishatders biijven klant bij de verzekeringstak en zij behouden hiin
rechtén, Met dé voorgénomeri herkapitalisatie door Kolibrie is de
verwachting dat de verzekeringstak ook beter dan haar verplichtingen onder
het flahkerend beleid inzake de beleggingsverzekeringen kan voldoen.

Het personeel van de verzekeringstak heeft de afgelopen periode gen
ohzekere période doorgemaakt. Met de voorgehomen verkoop aan Kolibrie
ontstaat er een nieuw pérspectlef

‘DNB dienr, als onderdeei van de bovengenoemde WQb-pmcedure, inte
stemmen met het nieuwe managementteam en waar van toepassing
bestuurders te (her)toétsen op geschiktheid en betrouwbaarheid.

» Ins[ng verkogp: U zult met de definitieve overdracht van de adndélen in de.
verzekerihgstak van Specht overlgens te zijner tijd separaat nog moeten
instemmen. .Ook dit is namelijk een zwadrwegend besliit. .

Adyies NLFI over Verknnn
NLFI concludeert in haar advies aarn u het volgende:

"NLFI is van oordeel dat de bieding van Kolibri, zaals weergegeven in de
canicept-SPA, het financieél-ecoriomisch meest gunstige alternatief I i
-rékenlng houderide met (i) de eisen uit het. Beoordelingskader Verkoop
REAAL d.d. 10 oktober 2014 van het Minjsterie van Financién, {ii) de

- gemchtvaardigde belangen van SNS REAAL N.V, &h (iit) de financieal-
-econumische belangen van de Staat,?

Wij onderschrijven dit advies.

Valt buiten verzoek

216 Bijiage: Projet Specht; Advies verkoap Specht door SNS REAAL N.V, a2n Kalibrl NLF 2015757

VERTROUWELTIK
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Valt buiten verzoek




Valt buiten verzoek

3, Gé'vaigéﬁ voor de begroting, het EMU—‘s'a!dd eh de EMU-schuld

Hieronder wurden de verwachte budgettaire gevalgen op hasisvan de huidigé

stand van zaken geschetst. Uiteindelijk is het aan het CBS en Eurostat om de

. .gevolgen op het EMU-saldo en de EMU-schuld vast te stalier,

: ders: De verkoop van de verzekeringstak van

Specht de verhanglng van Specht bank en de ofitmanteling van de
'topholdfng hebhen geen gevolgen. vaor de uitgavenkaders. In de

. ‘begrotingsregels is namelijk bepaald dat alle kosten en opbrendsten van de
‘lnterventies in de ﬁnancueie sector niet relevant zijn voor het uitgavenkader.

o De verknopopbrengst van de verzekeringstak van Specht heeft geen

- directe gevolgen vooF het EMU-saldo. De verkoop van de
verzekarmgstak is een transactie tussen twee marktpartljen Er gaat
dus geen geld van of naar de overheid,

‘o Als de verkoopptijs van Specht bank naar het oardeel van de
Europese Commissie eef Weersp;egeimg is van de actuele
fnarktwaarde heeft de verhanging van ‘Specht bank geen effect op
‘hét EMU-saldo, amdat het hier gaat om een financiéle transactie,

o Naverkoop van de verzekeringstak en de verhanging van Specht
" bank resteert gen holding zonder activitélten of dachters, Deze
helding zal niet Ianger onderdeel Zijn van de marktsector, maar van.
- de.averheidssector’, Door deze herclassificatie worden de uitgaven
en anl:vangsten van de topholding toegerekend aan het EMU-saldo,
Dit efféct wordt voorzichtigheidsha[ve geraamd op [PM, eerste

Valt buiten verzoek

‘TEen varga!l}khare casys varmt de vastgaadheheemryanis&ﬁe Pmpertize :Eia dé vastguedlenmgen aﬁﬁikke!t en
geen nleuw& activiteiten untpluuit. dereis mak geherx:lasstﬂceerﬁ mt de ovérheldssettor. : )

kY
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inschatting 0,1% bbp] in 2015 in de veronderstelling dat de

‘belangrijkste uitgaven van taphnldmg al in 2015 plaatsvinden,

« Eifect op EMU-schuld:

o De verkaupopbrengst van de verzekeringstak heeft ook geen dtrecte
fevolden voor de EMU-schuld. De verkoop van de verzekeringstak is
gén transactie tussen twee marktpartijen. Er gaat dus geen.geld van
of naar de overheid en daarmee treden er geen gevalgen op voor de

EMU-schuld,

o Deverhanging van Specthit bank én de herclassificatle van de

topholding leidt per saldo tot €en toename van de EMU-schuld met
'[PM, eerste Inschatting circa 0,1% bbp). Dit bétreft de schulden van

“de holding (=sector nv:arheid) aan private partljan bu;tar: de

pverheid,

Dverzicht financigle transacties:

Hierander volgt een overzicht van allé

financiéle transactie die met betrekking tot Specht hebben plaatsgevonden

de afge[npen jaren,

Gedane {ivesterinden

Terughetaling CT1 securities {2009)
Verschuldigde baaterenf:e van 50%

Natto Envesterﬁng steun 008

I(apitaalinjeche 5iNg Bank (2013)
Kapitagiinjectie SNS Reaal Holding (2013)

| Kapitaalinjectie t.b.v. Propertize (2014)

| Totale directe kosten brief Nationalisatie*

Overbiuggingskiediet SNS Reaal Hoiding (2013)
Ewrsta schabting vordering SNS REAAL Bp Staat
a.3.v, verpiaatsing SNS Bank {2015)

Totaal gedane Investerlngen

Ont\;angstnn {reeds ontvangen}
Resaiutiehefﬁr;g {2014)

Verwachte opbrengsten (hnge onzekerheid)
Eerste Schatting marktwaardé bank

Eerste schatting afwikkeling Pmpemze

Eerste Schatting ontmanteling Holding

| (inchisiéf vordéring SNS REAAL op Staat)
~{Totaal verwachte opbrengsten

|per satdo (hoge bhzekerhaid)

| Hapiteiiestint by Prigénizsis 208 i3 iagee ikt devillen danvaaizienti

oedrag mmasrm

Investering corg-tier 1 securites S5 Reaal (20{18)

da bfef e Hiebniar] 201, dff vecklast it vesacil ot bed dedr geoemde

miljoenen

+£ 750
€185
+€ 2683

BT

=€ 300
-£ 500
=€ 3,548

=€ 1.100

_ -£1.600
"€ 6,248

€ 1,000

€2.700
€500
€2.100

€500

€52

,_Hierbij i5 cté sitUa’tie ten tijde van de nationéils'atié als uitgangspunt
gensmen. Anders dan bij de nationalisatie aangekoridigd, is de
kapitaalinjectie t.b.v. Propertizé €500 miljoer (en ntet €700 filioen)
“‘geworden, waardoor de totale: kap:taa?injectie ongeveer €3,5 miljard

‘bedraagt. Er bestaan orizekerheden over de uiteindelijke opbrengst van

VERTROUWELLIK
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- Specht bank {en daarmee de vorderifig van de topholding op de Staat). de
afwikkeling van de vastgoedportefeutile in Prapertize en de ontmarnteling van
de tnphold:ng. 1n het overzicht wordt uitdegaan van eer base tase scenarig,
waarbij de marktwaarde van Specht bank wordt geschat op €2,7mid
{midden tussen €2,5mid en €2,7mld), Propertize de initigle kap;taa!injecﬂe
oplevert, en de verzekeringstak van Specht €150 min opleverten de
mtragraeplenlngen geheel worden afgelost, Dit bage case scenarlo leidt per
saldo tot een itcht positief. resuttaat

4. V'e‘rdéi-a proces

- Toestemmmg voor de overname door e Chinese taezichthouder,

» ‘Yvab door DNB voor de knnp daor Kolibrie van de verzekeringstak van
Specht;

»  Clgsing ergens in het derde Kwaitaal van 2015 met definitieve vaststelling
van de prijs met behulp van het prijsaanpassmgsmechanisme op basis van
de ciifers over het tweede kwartaal van 2015;
Verplaatsing van de bank spoedig na closing;

Verklaring van geen bezwaar door de ECB voor de koap van de bank door de
Staal.

VERTROUWELLIK Paglha 9 van 9



Ministerievan Financién

Wicefowaie ) .
TER BESLISSING - HEDEN . Directie Financieringen
Aan Intichtingen

de Minister i

—

Datum
29 mei 2015

Notitlenummer
FIN/2015/611

n Otl tl e Verkoop Reasl ' Rubriek

NLF1 - Transactle staat

Auteﬁr Z7 [g
Pars Via Via
de } de secretaris-genersal de ugaurigr»_gen_eraal

[

Van

Afdeling Deelnemingen
via ) Medeparaaf ) Kople aan
de directeur .3 -~ de directeur Financitle . Bijlagen
Financleringg \ Marktén J IT . 1. FIN/2015/594

Aanleiding _ o
« 0Op 20 mei 2015 hebben wij u geinformeerd dat Anbang aan SNS REAAL een
voorstel tot aanpassing van de koopovereenkomst betreffende Vivat heeft
gedaan (zle bljlage 1). U heeft verzocht een tegenbod verder te verkennen. .
" Daartoe hebben afgeippen anderhalve week gesprekken plaatsgevonden.
» Tevensis deze week duldelijk geworden dat de benodigde kapitaalinjectie in .
REAAL nog hoger |s dan de EUR 1.2 mid. die Anbang In haai
aanpassingsvoorstel noemt, 2D

D

Beslispunt :
-Toen wij een overeenkomst sloten met Anbang ziin we uitgegaan van een
kapitaalinfectie die Anbang in REAAL zou moeten doen van tussen de 700 min,
en 1 mid. euro. Het benodigde bedrag biijkt nu dus nog aanzlen|ijk hoger te zijn.
Zonder aanpassing van de overeenkomst is Anbang niet bereidf de deal door te

zetten, |1 C

[c | | [Gisteravond szn fesgrek, en
geévoerd tussen MInfin {piv TG} en NLFI enerzijds en Anbang !

anderzijds om te verkennen waar partijen mee zouden kunnen instemmen,
Gegeven de benodigde kapitaalinjectie van 1,35 mld|2[) |

2D is het onderhandelingsresuitaat a5 VoIgt:

- € dag van closing betaalqunbang'aan SNS REAAL EUR 1,- als koopprijs
voor de aandelen, Het prijsaanpassingmechanisme vervalt. Ook vervalt het
recht voor Anbang weg te iopen bij een hogere benodigde kapitaaiinjectie,
nu deze wordt vastgepind. Binnen uiterlijk 90 dagen na ciosing lost REAAL
de lening af ter hoogte van EUR 250 min. die SNS Bank gan haar heeft
verstrekt (dit valt samen met het moment dat Anbang de benodigde
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- kapitaalinjectie van EUR 1,35 mrd uiteriijk moet doen, Dit is gelijk aan de
. bestaande overeenkomst). 7
- Binnen ufterfijk 180 na closing fost REAAL haar lening af die SNS REAAL aan
haar heeft verstrekt.en iost SRLEV de lening af die SNS REAAL aan haar
heeft verstrekt. Dit gaat om een hedrag van In totasl EUR 302 min. (Dit is
a0 dagen later dan in de bestaande overeenkomst, verder blijven de
voorwaarden gelljk).

Wij adviseren u in te stemmen met bovenstaande aanpassingen, om de’
voilgende redenen:

~» De idee achter het prijsaanpassingmechanisme was dat de kooppriis zou

mee ademen met de benodigde kapitaalinjectie, bij een hoger benodigd
bedrag zou de koopprljs dalen.|2B

2B

« Wij zlen met onze adviseur NLFI geen sterke juridische grond om Anbang te
. houden aan de huidige overeenkomt nu die overduldelijk anders uitpakt dan
de intentie van partijen was.[2B

2B

Voorwaarde voor het kunnen aanpassen van de overeenkomst is naast uw
instemming dat ook de Europese Commissie daar geen bezwaar in ziét; Indlen u_
instemt met de sanpassingen zuilen wij deze ook agn hen voorieggen. Wij
denken dat bovenstaande aanpassingen niet op bezwaren zullen stuiten, omdat
dit In lijn is met de idee achter het prijsaanpassingmechanisme en Anbang meer
toegeeft dan wlj in financiéle termen; ook een andere marktpartlj die REAAL had
willen kopen had in de huldige markt er meer geld in moeten steken. Deze partij
was eerder, na een grondig en breed opgezet verkoopproces, niet gevonden.

Kunt u aangeven of u akkaord bent met bovenstaande aanpa‘;&singen, onder de
voorwaarde dat de Europese Commissie daarin geen bezwaar ziet?

Dit weekend zal de nieuwe verkoopovereenkemst worden opgesteid. We hebben
NLFI gevraagd, net als de vorige keer, een adviesbrief voor u op te steilen. Deze
kunnen we dan - na akkoord van de EC - blj een nleuwe kamerbrief over de

actualisatie van de verkoopovereenkomst sluiten. De definitleve verkoop Is nog
afhankelijk van de uiteindeitjke goedkeuring van DNB en de CIRC. [2D

2D Wi

hebben deze week uit de media vernomen dat de Beigische toezichthouder een
vvgb heeft afgegeven aan Anbang voor de verwerving van verzekeraar Fidea.
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* | 1

Toelichting

2D

Onderhandelingen gisteravond 28 mel

Gisteravond is[” lAnbang op diens verzoek met aen delegatie
van ‘Anbang op Financi&n ontvangen door de plv. TG en vertegenwoordigers
van NLFI. Namens SNS Holding was] |aanwezig.

Deze afspraak was aanvankelifk gepland voor vn[gende week, -maar op
verzoek van Anbang vervroegd.

In het gesprek bleek Anbangs serieuze interesse en wil tot een dealte

komen; voor hen was dealzekerheid erg belangrijk.
1C :

1C Wij hebben daarom voorgesteld dat ons uiterste

. bod was om de verkoopprijs met EUR 150 min te verlagen tot EUR 1 (de

minimale prijs volgens het BW) l—] c |

1C

1C

RS S T L MRS R aTi, SIE n S FLXE cof
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. - Wij hebben aangegeven dat we dit voorstel nog aan u en de Europese
Commissie moeten voorleggen, maar dat met positief advies zouden doen.
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Ministerie van Financién

TER BESLISSING - HEDEN
" Aan

de Minister

Directie Financieringen
Inlichtingen

n Ot ' tl e Verkoop Reaal

: Via. h \ia

d de secrataris-generaal . de thesaurier-generaal
( Rhw. 2fp g/w, 2/

Via ‘ { Medeparaaf
de directeu (7 dé directeur Finarl;l:lé!e

Financiering; Markien [::

Aanleiding

Afgelopen vrijdag hebben wij uw instemming gevraagd voor een aantal
aanpassingen in de overeenkomst met Anbang inzake de verkoop van REAAL. Er

is een klein verschil van inzicht tussen Anbang enerzijds en ons anderzijds over
de uitkomsten van de onderhandelingen.

Bes!ispunt

Het gaat om de termljn waarpp REAAL de lening van SNS Bank aan REAAL,ter

hpogte van EUR 250 mln., moet aflossen. Wij gingen er van uit dat was

overeengekomen dat REAAL binnen uiterlijk 80 dagen na closing deze lening zou

aflossen. Dit tegelijk met het moment van de kapitaailnjectie door Anbang. In de

beleving van Anbang hebben wij Ingesternd met aflossing uiterlijk 180 dagen na

closing (ulterlijk 31 december 2015, hetgeen overeenkomt met de looptijd van

de lening). SNS REAAL g an dat dit voor haar en SNS bank niks ultmaakt,

zo lang de aflossing r vpOr jaareinde binnen is, NLFI bevestigt deze lezing.

s Wijj advise u jpvfe stemmen met de aflossing binnen 180 dagen na

closing (do 1 december 2015), stemt u hier mee in?

Toeilchting
SNS Bank heeft voor de lening een underpand verkregen in de vorm van de
aandelen REAAL en SRLEV. Anbang heeft daarmee, zeker na de kapitaalinjectie
van 1.35 mid. in REAAL, geen enkel incentive om de lening aan SNS Bank niet te
voldoen. Voor SNS Bank is het van belang dat de lening terugkomt voor .
jaareinde, daarmee is er geen overloop naar 2016. Aflossing op 31 december is
ook volgens de huidige voorwaarden. Anbang/SNS Reaal kan ook een aflossing
na 180 in plaats van 90 dagen verkiezen in verband met de underwriting van de
nleuwe lening door een marktpartij |1C die deze pas
wil doen na herkapitallsatie.

Datum
1 junl 2015

Notitienummer
FIN/2015/657

Rubriek
NLFI -~ Transacte staat

Auteur ﬂ ¥/

Van . ‘p
Afdeling Deelnemlngea\ ’

Kopie aan

Biflagen
1. FIN/2015/ 511 )
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TER BESLISSING ~ VERT!Zmr-oa(,'ﬁtc

Aan

e Minister

notitie

Verkaop Reaal -

Ministerievan Financién

Directie Financieringen Ly 3}

Inlichtingen

update

Paraaf Via Via
de Mifiater _ de secretaris-generaa] de thesaurier-‘g?egrfal
Via 26 /5 Medeparaaf Medeparaaf
de directeur de directaur FinanciBle de dim:teur FEZ
Financleringen Markten

lering 2% / é
C{f W T 3

[OMM
leiding

Update van het verkoopprocas REAAL, De closmg van de verkoop van REAAL
mt dichthij, we verwachten dat deze op 1 juli aanstaande kan plaatsvinden.-
oorwaarden daarvoor zijn dat DNB en de Chinese verzekeringstoezichthouder
CIRC aan de koper Anbang een verklaring van geen bezwaar (vvgh) hebben
verleend en er een getekende SPA (koopavereenkomst) iigt.

Kernpunten

= Over de finale SPA wordt nog onderhandeld door Anbang en SNS REAAL.
Het gaat om twee punten, een daarvan is een mogelijke deal-breaker. Wij
hebben aangeven dat het zeer krap wordt om 1 juli nog te halen. Zowel
Anbang als SNS REAAL geven naar ons echter aan dat voor hen 30 § juni een
haalbare en harde deadline is. .
~» DNB verwacht op 30 juni een vvgb te kunnen afgeven aan Anbang. De
verwachting is dat CIRC dat ook gaat daen.

- [2D

Datum
26 juni 2015

Notifenummer
FIN/2015/813

Rubtiek
NLFI ~ Transactie staat

Auteur

Van
Afdeling Desinemingen

Kopie aan

Bijlagen
1. Kamerbrief bif slagen .

2. Kamerbief bi] e
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Beslispunten

1. Indiende verkoop slaagt kunnen we de in bijlage 1 opgenomen
I(amerbngf op 1 juil na beurs of donderdag vosrbeurs uitsturen. Het
moment van uitsttiren kunnen we eventueel nog een paar dagen :
verlaten indien er op 1 juli een negatief besluit over Griekenland wordt NM‘-‘('R /@u
genomen. Stemt u daar mee In? Gl 7

2. Indien de verkoop niet slaagt kunnen we de in bijlage 2 opgenomen :
Kamerbrief uitsturen. Dat kunnen we waarschijniijk niet rekken omdat
REAAL dan bij misiukken van de verkoop zal moetan communicergn gat
ze in run-off gaan. Stemt u daar mee in? ,24%

U_hoaft de brieven nog niet te tgkengn, ze staan nog voor commentaar uit bij
NLFI, DNB en SNS REAAL, We zulten u 30 juni de finale versie voorleggen.

Cornmunicatic
De bijstelling van de verkoopprijs van 150 miljoen naar 1 Euro zal negatief
worden opgepikt. Om hierin bij te sturen stellen wij voor: o
1. Een nieuwsbericht uit te sturen dat volledig overeenkomt met de eerste
pagina van de brief (attentiewaarde, internet). Wij zullen ANP en FD
hierover actief informeren gelijktijdia met het versturen van de brief.
2. Wij geven u in overweging om hat punt van de verkoopprijs
vertrouwelljk te bespreken met een aantal kamerledan.

SNS verzorgt de in- en externe communicatie over de gevolgen van da verkoop
voor klanten en medewerkers.

Toelichting
2D

2D en/of valt buiten verzoek
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2D en/of valt buiten verzoek
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Ministerie van Financién

TERGTOND

TER BESLISSING - VERTROUWELTIK ’ g Directie Financieringan
- Aan - ; Inlichtingen , '
de Minister

. Datum
& jull 2015

Nnﬂﬂemlmmer
FIN/2015/B24 .

e e o '
n Ot ' t ' e Verkoop Reaal - update III ' Rubriek .

NLFI ~ Transactle staat -

Auteur
Paraaf : Via ' Via
de Minister de secretaris-generaal da thsauriﬂ-uenﬁejaa!
. L}
kopu, }
Van
) Deal
via Medeparasf Medapara Afdeling Destremingen .
de diracteu . dedirecteur Finangltle dy diregteuf Kople aan
FHnancierin 74 Marklzen a:', b/ [ 1
'} ' Bljlagen o
‘ 1. Concept ksmerbrief
. 2, Bliflage bif Kamerbrief: NLFI
Aanleiding _ Advies
Update van het verkoopproces REAAL. - 3. Persbericht

4. QBA

Verznek

Indien akkoord verzoeken wiju bijgevoegde Kamerbrief te ondertekenen.
Tévens verzoeken wij u voorafgaande aan verzending van de Kamerbrief de
relevante leden van de vaste Kamercommissie van Financién op de hoogte
te stellen van de stand van zaken van het verkoopproces. Zie hiervoor in de
toelichting een aantal spreekbullets, ‘

Kernpunten

Er Is overeenstemming tussen Anbang en SNS REAAL over de
verkoopovereenkomst (de ‘SPA’), die op 30 juni jl. is getekend.

DNB heeft op 3 juli jl. een vvgh aan Anbang verschaft voor de overname
van REAAL.

Anders dan eerder verwacht is er achter nog geen toestemming van de
Chinese toezichthouder op de verzekeringssector (de CIRC) voor de
overname. Dit komt niet omdat problemen worden verwacht, maar omdat
dit proces — anders dan eerst gedacht — nog voor een belangrijk deel moet,
worden doorlopen. Wij begrijpen van SNS REAAL dat de toestemming van -
de CIRC voor eind jul wordt verwacht. Voor de zekerheld Is in de brief
opgenomen dat dit akkoord ‘in de zomer’ wordt verwacht.

Omdat de verkoop nu nog niet definitief rond, hebben we de eerdere
‘Kamerbrief over de definitieve verkoop omgevormd tot een updatebrief over
het verkoopproces. Gegeven de gewijzigde SPA lijkt het ons noodzakelijk de
Tweede Kamer te informeren. In de eerdere kamerbrief over de verkoop
van 16 februari ji. werd bovendien 30 juni als datum genoemd waarop de
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prijsaanpassingen zouden worden bepaald. We merken mede daarom recent
meer vragen van de media over dit onderwerp. De Kamerbrief met de
update kan geruststelling brengen dat de verkoop nog ‘on track’ is.

In bijgevoegde geactualiseerde Kamerbrief en NLFI advies Is het
commentaar van DNB, NLFI, SNS REAAL en Anbang op deze stukken
verwerkt,

Wi mikken voor de verzending van de Kamerbnef woensdag nabeurs.

Communicatie ‘

Bij het welslagen van de transactie zal de bijsteiling van de verkoopprijs van
EUR 150 mifjoen naar EUR 85 miljoen {de facto is het 1 EUR omdat de
belastingvordering van gelijke waarde Is eh door SNS REAAL wordt

‘overgenomen) negatief worden opgepikt. Om dit deeis te ondervangen; zuilen

we in lijn met wat met u'is gewlsseld;

¢« Een nieuwsbericht uitsturen dat voliedig overeenkomt met de eerste
" pagina van-de brief (attentiewaarde, internet). Wij zullen ANP en FD
hierover actief informeren gelijktijdig met het versturen van de brief.

e  Wij hebben u eerder in overweging gegeven om het punt van de

verkoopprijs vertrouwelijk te bespreken met een aantal Kamerieden
Hieronder treft u hlervoor een paar spreekpunten

Bljgaand treft u tevens a]vast een persbericht (bijlage 3) en Q&A set (bijlage 4).

& Spreekpunten voor update Kamerleden
‘Zoals u weet moet SNS REAAL de verzekeraar REAAL op korte termijn

verkopen, als onderdeel van het herstructureringsplan dat overeen is
gekomen met de Europese Commissie £.g.v. de naticnalisatie.

Ik berichtte de Kamer 16 februari ji. over de voorwaardelijke verkoop van
REAAL aan de Chinese verzekeraar Anbang.

Ik bei u voor een update van dit verkoopproces. Wat ik u vertel is

, verl:rouweiijk omdat het bedriifs- en koersgevoelig is. Ik ben het van plan op

woensdag na beurs openbaar te maken:

o Op30 juni is door SNS REAAL, na positief advies van NLFI aan mij
en mijn goedkeuring, een gewijzigde verkoopovereenkomst
overeengekomen. Ik licht u hier zo meer over toe. '

o Op 3 juli ji. heeft DNB een verkiaring van geen bezwaar verschaft

~ aan Anbang voor de avemame van REAAL.

o -Omde verkoop definitief te maken Is nu nog toestemming van de
Chinese toezichthouder op de verzekeringssector, de CIRC, nodig.
Deze wordt In de zomer verwacht,

De belangr!jkste wijzigingen In de verkoopovereenkomst zijn de volgende:

o De herkapitalisatie die Anbang doet is toegeriomen van de medio
februari geschatte EUR 770 min. — EUR 1 mid. naar EUR 1,35 mid.
Dat is EUR 330 min. tot EUR 580 min. meer dan eerder geschat,

o. De verkoopprijs die de Staat ontvangt voor de aandelen daalt van
EUR 150 min. naar EUR 1 min.

o Zowel de verkoopprijs ais de kapitaalinjectie staan nu ook vast, het
mechanisme van prijsaanpassing is geschrapt.

o [Er vindt tevens een transactie plaats m.b.t. de belastingvorderingen
die SNS REAAL nog op REAAL heeft. Deze bedraagt naar
conservatieve schatting 85 miljoen; SNS REAAL verkoopt deze
vordering aan Anbang voor EUR 85 miljoen; op deze wijze heeft
Anbang zekerheid over de omvang van de belastingvordering].
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Deze aanpassingen aan de verkoopovereenkomst waren nodig om de deal te

doen siagen. f[Anbang kon onder de deai uit indien de CIRC geen

toestermming zou geven; het afgesproken prijsmechanisme in de deal pakte

om technische redenen anders uit dan voorzien, waardoor Anbang zowel

meer voor de aandelen als meer herkapitalisatie zou moeten betzien; dat

was anaanvaardbaar vaor Anbang en niet in lijn met de geestvan de

eerdere overeenkomst, waarblj de prijs voor de aandelen en de bencdigde

herkapitalisatie als corresponderende vaten functioneerden].

Verkoop is een belangrijke stap voor de toekomst van REAAL, de 6 miljoen

poilshouders (herkapitalisatie 1,35 mid.) en de 4000 werknemers.

Hoewel de Staat minder voor de aandelen krijgt dan eerst verwacht (1 euro

in plaats van EUR 150 miljoen) is het een fair deal.

o Anbang stopt EUR 330-EUR 580 min. meer ln het bedrijf dan eerder
gedacht; de Staat krijgt EUR 150 miljoen minder.
o Door de verkoop krijgt de Staat/NLFI als aandeelhouder van SNS

REAAL de aflossing van de intemne lenlngen die SNS Bank en SNS
REAAL aan de verzekeringsgroep REAAL hebben verschaft. Deze
bedragen tezamen EUR 552 mlijoen plus rente.

De verkoaop Is nog niet defipitief. De CIRC moet nog toestemming verlenen

dat wordt in de loop van de zomer vérwacht.

[Indlen Karfierleden aandringen of de transactie nu zeker Is/de alternatieven

in de koelkast kunnen:] De transactle is niet geheel zeker omdat er nog

toestermming van de CIRC benodigd is; de verwachtingen hlerover zijn

echter posltief. Voor de zekerheid bereiden een team van DNB en Financién

echter ook de alternatieven voar.
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