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In uw brief van 5 januari 2016, door 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: 
• De kapitaalpositie van Reaal N.V. in de periode vanaf de nationalisatie op 1 

februari 2013 tot en met de verkoop aan Anbang; 
• De ontwikkeling van eventuele resolutiemaatregelen 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 financiële gezondheid, 

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 waarbij 
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 mij. Aangezien 
het niet zou lukken om binnen vier weken te beslissen op uw Wob-verzoek, heb ik 
op 5 februari de beslistermijn verdaagd 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 uitsluitend bedrijfsvertrouwelijke en 
toezichtvertrouwelijke informatie bevatten. Dit geldt eveneens voor een aantal 
documenten die ik in de periode april 2014 - april 2015 heb ontvangen van SNS 
REAAL Deze documenten zal ik niet openbaar maken, omdat deze vrijwel volledig 
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bestaan uit bedriffsvertrouwelijke en toezichtvertrouwelijke informatie. Ik beroep 
mij ten aanzien van deze documenten op de artikelen 10, eerste lid, aanhef en 
onder c, van de Wob en 1:42, vijfde lid, van de Wet op het financieel toezicht 
(Wft). 

Daarnaast beroep ik mij op artikel 10, tweede lid, aanhef en onder b, van de Wob 
ten aanzien van de drie hiervoor genoemde notities, op grond waarvan 
verstrekking van informatie achterwege blijft voor zover het belang daarvan niet 
opweegt tegen de economische of financiële belangen van -onder meer- de Staat. 
Ik ben van oordeel dat ter zake van de gevraagde documenten het financiële 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 buitenlandse 
partijen daarop in eventuele nieuwe situaties zullen anticiperen. Bekendheid met 
de opgestelde scenario's zou tot speculatief gedrag kunnen leiden. Dit alles is 
schadelijk voor de economische en financiële 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 documenten in de bijlage zijn eveneens passages onleesbaar gemaakt, 
omdat deze bedrijfsgegevens bevatten. Op grond van artikel 10, eerste lid, aanhef 
en onder c, van de Wob ben ik verplicht om bedrijft- en fabricagegegevens die 
vertrouwelijk aan mij zijn verstrekt, geheim te houden. Het gaat hier met name 
om gegevens betreffende de financiële situatie of commerciële bedrijfsvoering van 
SNS REAAL (thans SRH), Reaal/Vivat, Anbang, ASR, SNS Bank. Ik zal deze 
informatie niet openbaar maken, omdat dit de commerciële belangen van de 
betreffende bedrijven mogelijk negatief zou beïnvloeden. 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 met "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 ministerraad 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 geëerbiedigd. 
In de documenten staan persoonsgegevens. Ik ben van oordeel dat ter zake van 
deze gegevens het belang van de eerbiediging van de persoonlijke levenssfeer 
zwaarder moet wegen dan het belang van openbaarheid. Om deze reden heb ik de 
persoonsgegevens verwijderd uit deze documenten. Een uitzondering hierop heb 
Ik gemaakt voor namen van ambtenaren 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 verduidelijking 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. 

Directie Bestuurlijke en 
Juridische Zaken 

Ons kenmerk 
2016-0000019850 

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-mail als pdf-bestand. Verder wordt dit besluit met de 
bijlagen ook op www.rijksoverheid.n1 geplaatst. 

Hoogachtend, 

DE MINISTER VAN FINANCIËN, 
namens deze, 

mr.dr. G.A.C.M. van Ballegooij 

De plv. directeur Bestuurlijke en Juridische Zaken 

Deze brief is een besluit in de zin van de Algemene wet bestuursrecht. Op grond 
van die wet kunt u tegen dit besluit binnen zes weken na de dag waarop dit 
besluit is bekendgemaakt een bezwaarschrift indienen. Het bezwaarschrift moet 
worden gericht aan de minister van Financiën, 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; 
c. een omschrijving van het besluit waartegen het bezwaar zich richt; 
d. een opgave van de redenen waarom u zich met het besluit niet kunt verenigen. 
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Directie Financieringen 

Inlichtingen 
Valt buiten verzoek 

• 
Datum 
17 april 2014 

notitie 	Verkoop verzekeraars-advies Mit 

Aanleiding 
Eind vorig jaar heeft u naar de Kamer een brief g uurd waarin deze onder 
meer werd geïnformeerd 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 bij hebben en het verdere proces. Er is een 
beslispunt ten aanzien van het proces. 

Beslispunt 
Onze planning gaat ervan uit om de Kamerb 
de verkoop van Reaal en ASR voor de M 
(aanleveren 6 mei), zodat deze in de 
worden. Dit betekent dat u ulterlij 
voorgelegd. 

Het Is van belang dat de Kamerbeh ding 
SNS Reaal in juli het verkooppro s kan sta 
Memorandum gebaseerd op jaarcijfers 2 
ook toelichting). Zou dit n lukken, dan 
baseren op de halifjaarciffers 2014, die p 
beschikbaar zijn. Het proces zou daard 
oplopen. Daarom stellen wij voor om 
verzoeken om wachtende de brief al 
geval de griffie aangeven dat er uit 
zal worden met betrekking tot Rea 

va 
mei de 

ake het advies van NEE over 
7 mei te agenderen 

0 mei of 6 juni besproken kan 
ale versie van de brief krijgt 

van 
n of 

de zomer plaatsvindt, zodat 
n en een Information 

13 uit kan zetten in de markt (zie 
SNS verplicht een memorandum te 

s in ge-audite vorm september 
r direct enkele maanden vertraging 
griffie van de Tweede Kamer te 

st een AO in te plannen. Wij zullen in dat 
lijk 6 juni een brief naar de Kamer gestuurd 

. 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 er 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 vrijwaring door de staat en/of SNS Reaal wordt afgegeven. 

Bij het beoordelen van de biedingen, kijkt NLFI verder naar: 
• De zekerheid waarmee de bieder het bod daadwerkelijk kan financieren; 
• Een plan van aanpak met betrekking tot het dossier 

beleggingsverzekeringen na overname; 
• Juridische risico's met betrekking tot de transactie; 
• Een onderbouwd synergie- en integratieplan; 

Pdvatization: pdnciples and practica 
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Sur •egitatisoi? 
• De mate van waarschijnlijkheid dat externe toezichthouders de 

overname zullen goedkeuren; 
• De mate van waarschijnlijkheid dat een bieding de Interne governance 

procedures van de betrokken vennootschappen doorstaat. 

Valt buiten verzoek 

Cc 
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Valt buiten verzoek 

Valt buiten verzoek 

2. Aandachtspunten teii het advies 

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

Onafhankelijke waardering 
Wij 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. Hoewel 
een waardering niet per se iets zegt over de te ontvangen prijs, geeft het ons 
wel een globale Indicatie van een marktconforme prijs. Op dit moment heeft de 
staat nog een lening uitstaan van EUR 1,1 miljard bij SNS Reaal. Deze bridge 
ban is bij nationalisatie verstrekt, omdat de Holding zich niet op de markt kan 
financieren. Deze bridge ban 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 è ongeveer EUR BOO miljoen. In dit geval is hei terugbrengen van de 
double leverage dus hetzelfde als het aflossen van de bridge ban van de staat. 
Daarnaast moet bij verkoop van Reaal een aantal interne leningen worden 
afgelost met de verkoopopbrengst. T9taal (Inclusief double everao_ells dat een 
bedrag van ruim EUR 1 miljard. Een indicatie van de waarde Is van belang om in 
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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 anly 
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 zijn, als deze per saldo een hogere opbrengst genereren. 

Valt buiten verzoek 
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Valt buiten verzoek 

3. Tildsltinen 

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 wordt 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 concept advies NLFI en de Kamerbrief. 
Volgens de planning gaat de brief dan via de voorportalen (ACVPB 12 mei en 
MCVPB 27 mei) naar de MR van waarschijnlijk 30 mei 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 voor 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 
voortgang en eventuele principiële en/of zwaarwegende zaken voorleggen. 

Een behandeling door de Kamer voor 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 memorandum aangepast worden naar de halfjaarcijfers van 2014 en 
daar gaat de nodige tijd overheen; tijd die gegeven de deadline van de Europese 
Commissie zeer beperkt is. 
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Bijlagen 
Concept Kamerbrief Incl. track , 
changes n.a.v. overleg AZ 

 

Aanleiding 
Vrijdag as. zal in de MR de concept-Kamerbrief verkoop verzekeraars worden 
besproken. Deze is reeds behandeld in de MCVPB (u werd daar vervangen door 
de staatssecretaris). 11 

 

	 J  
Dat is gebeurd en heeft geleid tot 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 eerste 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 verkooppositie 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 enkele punten aangepast; zie bijlage voor de gemarkeerde 
wijzigingen. Met enkele (beperkte) tekstaanpassingen is getracht de rol van 
ASR neutraler te formuleren. Iedere verwijzing naar de rol van ASR die kan 
worden uitgelegd als dat u daar nu al positief tegenover staat, is geschrapt. 
Dat sluit aan bij het doel: een rol van ASR niet bij voorbaat uitsluiten. Een 
goedkeuring is dat nog allerminst; u beoordeelt (op advies van NLFI) een 
mogelijk bod en moet daaraan uw goedkeuring verlenen. 
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4. Uw Kamerbrief is gebaseerd op het advies van NLFI. NLFI is opgericht om 
het aandeelhouderschap in de financiële instellingen op zakelijke wijze en op 
afstand van het ministerie van Financiën (als beleidsmaker) In te vullen. 
NLFI zal de verkoop van Reaal ook uitvoeren (In zijn rol als aandeelhouder). 
Alleen bepaalde, zwaarwegende besluiten zullen aan u worden voorgelegd. 
Welke dat zijn wordt nog besproken, maar gedacht moet worden aan 
bijvoorbeeld het exclusief gaan onderhandelen met één partij en het tekenen 
van een uiteindelijke verkoopovereenkomst. 

S. 	De Kamerbrief zal naar beide Kamers worden gestuurd. Wij volgen daarbij, 
zoals u in de brief aan de Kamer schrijft, het zogenoemde besliskader van de 
Eerste Kamer bij 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 mogelijke 
opbrengsten niet gespeculeerd; ook potentiële kopers zullen de brief 
nauwkeurig lezen. 

Toelichting 

De concept Kamerbrief Informeert belde Kamers in feite over de volgende drie 
voornemens: 

1. Start van het verkoopproces van Reaal in de zomer via een "controlled 
auction". De.ze brief beschrijft de lijnen waarlangs Reaal verkocht zal 
worden. U zult de MR en Kamer achteraf informeren over de uitkomsten 
van het verkoopproces; 

2. Valt buiten verzoek 

3. ASR zal ook kunnen bieden op Reaal (samen met een andere partij dle 
aandelen in ASR neemt); dit sluit u met deze brief niet bij voorbaat uit. 
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 medeaandeelhouder aantrekt) 
zult u voordat die transactie definitief wordt, de MR en Kamer daarover 
vertrouwelijk informeren (vermoedelijk zeer kort voorafgaand aan een 
transactie).. 

Hieronder worden enkele vragen behandeld die gedurende het proces naar voren 
kwamen. 

Waarom wordt Reaal nu verkocht, terwijl de Nederlandse markt voor 
(levens)verzekeraars onder druk staat (en daarmee ook de waarderingen van 
deze verzekeraars)? 

• De timing is vooral ingegeven door de (vertrouwelijke) 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 rie-tronalisatie al de bedoeling geweest om SNS Reaal 
(gesplitst) te verkopen; dus dat besluit is toen al genomen en 
gecommuniceerd. 

• In het geval van SNS Reaal is wachten op betere tijden ook niet per se 
een goede route. Reaal is een verzekeraar die zijn eigen uitdagingen 
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heeft qua kapitaalbehoefte en gebaat is bij consolidatie (vanwege 
schaalvoordelen die dat met zich meebrengt) of een nieuwe eigenaar 
met voldoende kapitaal. 

Valt buiten verzoek 

Wat betekent de verkoop van Reaal voor de rijksbegroting? 
• De verkoopopbrengsten van Reaal komen ten goede aan SNS Reaal 

Holding (de verkopende partij). 
• SNS Reaal is verplicht (volgend uit de afspraken met de Europese 

Commissie) 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 
gefinancierd door SNS Reaal Holding met schuld. Dus schuld van de 
Holding wordt doorgezet als eigen vermogen naar de dochters. Dit is niet 
ongebruikelijk binnen de Nederlandse financiële sector, maar ook geen 
structureel wenselijke situatie wanneer dat grote vormen aanneemt. De 
double leverage bedraagt zo'n EUR 700 miljoen. 

• Op dit moment is de schuld op SNS Reaal Holding vrijwel geheel 
gefinancierd met de bruglening van de staat van EUR 1,1 miljard die bij 
nationalisatie is verstrekt. Dus het terugbrengen van de double leverage 
komt op hetzelfde neer als het aflossen van de bruglening van de staat 

• Als de bruglening (deels) wordt afgelost, komt dat ten goede van de 
staatsschuld. 

• In de Kamerbrief wordt over mogelijke opbrengsten niet gespeculeerd; 
ook potentiële kopers zullen de brief nauwkeurig lezen. Naar 
verwachting zal het nog een hele uitdaging werden om Reaal te 
verkopen, laat staan voldoende op te halen om de bruglening af te 
lossen 

Waarom moet ASR ook meebieden op Reaal? Levert dat geen onwenselijke 
situaties ("gekkigheden, op in de financiële 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 concurrerende proces al gunstig zijn dat 
ASR mee doet. 

• Anderzijds zou een overname van Reaal door ASR gunstig kunnen blijken 
te zijn voor de uiteindelijke exit van de Staat uit ASR (in dat geval 
gecombineerd met Reaal). Dat zal moeten blijken uit het voorstel dat 
ASR nog zal indienen en door u op zijn eigen merites zal worden 
beoordeeld. Het Is zonde om een eventuele overname waarbij de 
belastingbetaler is gebaat, bij voorbaat uit te sluiten vanwege eventuele 
zorgen over "gekkigheden". 

• Het is wel zo dat de betrokkenheid van ASR het proces compliceert. 
Daarom heeft NLFI ook de nodige waarborgen getroffen, zoals in de brief 

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

Mag een staatsdeelneming wel een andere staatsdeelneming overnemen? 
• Staatsdeelnemingen zijn private ondernemingen die handelen in het 

belang van de vennootschap. Eventuele ovemamevoorstellen zullen aan 
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de staat als aandeelhouder warden voorgelegd als het bestuur en de 
raad van commissarissen dat in het belang van de vennootschap achten. 
Daarbij speelt wie de aandeelhouder is van de over te nemen partij (dus 
of dat de staat is of niet) geen doorslaggevende rol. 

• Vanuit het perspectief van de staat betekent deze situatie wel dat een 
voorstel vanuit twee invalshoeken moet worden beoordeeld. 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 beoordelen 
van investeringen en overnames. Voor wat betreft de beoordeling van 
publieke belangen in dit kader; zie volgende vraag. 

In welke mate speelt de ',afging van publieke belangen een rol bij de verkoop 
van Reaal en de rol van AS!? daarbij? 

• Rondom financiële 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 
kapitaalpositie van de koper (en Reaal) met het oog op de belangen van 
de polishouders. 

• Ook ASA. zal, mochten zij Reaal overnemen, een verklaring van geen 
bezwaar moeten ontvangen. In combinatie met bestaande wet- en 
regelgeving acht ik daarmee de borging van publieke belangen 
voldoende geborgd. 

Valt buiten verzoek 
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Aanleiding 
Maandag 6 oktober bent u door de directeur FM mondeling geïnformeerd over de 
noodzaak rekening te houden Met alternatieve scenario's aangaande de verkoop  
van verzekeringsbedrijf Vivat (het oude Reaal).1  

20 ,  

	 . II treft hierbij een eerste analyse van de problematiek en een 
eerste appreciatie van de scenario's. Donderdag 16 oktober spreekt u met de 
CEO Van 51‘15 Reaal, 	 1.) ontvangt daarvoor separaat een 
nadere gespreksnota. 

Kern 
i• 	Het verzekeringsbedrijf Vivat staat er nog Veel slechter voor dan eerst 

gedacht en lijkt moeilijk op eigen kracht de problemen te boven te kunnen 
Komen . Dit kan betekenen dat de beoogde verkoop van Vivat 1) een zeer 
lage prijs opbrengt of 2) zelfs geen doorgang vindt 

• Ad 1) Bii een lage verkoopprijs zal Vivat te weinig Opbrengen om het 
overbruggingskrediet van EUR 14 mrd af te lossen dat de Staat 1)11  
nationalisatie aan de Top Holding van SKS Reaal heeft verschaft.  

1C 

20 

1C 

1C 



1C 

28 

Toelichting 
Proces 
• Dinsdag 30 september jl. bracht 	 op de hoogte 

van de recente verslechtering bij de verzekeringstak Vivat en de potentiële 
gevolgen hiervan voor de verkoop van Vivat. 

Valt buiten verzoek en/of 2D 

Aanvankelijk was er geen fire Wall tussen de teams, maar gegeven de nieuwe 
ontwikkelingen is besloten dat Meerkoet geen informatie over de alternatieve 
scenario's ontvangt die worden uitgewerkt. De informatie over de' 
Verkoopprocessen kan wel uitgewisseld blijven worden, conform het 
Infonnatiernemorandum dat u recentelijk heeft ondertekend. 

2D 

Zelda beiterld zijn t.13.V. de mededingingjeen eerlijk verknnagroces binnen NIYI Ctenese %gags aangebracht 
tutten het team 04 verantwoordelijk Ta voor de Verkoop van Vivat en dat voor de verkoop van ML 



2D 

• In het proces zijn een aantal momenten waarop de sitUatie zou kunnen 
verslechteren of In een stroomversnelling komen. Deze worden onder de 
probleemschets nader toegelicht 

• 
„ 

Op enig moment als er meer clUiciellilmeld Is over de potentiële verkoop van 
Vivat, kan het nodig zijn dat Financiën externe Krachten (een 
advocatenkantoor en/of een investmentbank) Inhuurt tb N. bijvoorbeeld een 
nadere analyse hoe de bank te beschermen is (afboeking overbruggingslening 
e.d.). 

Probleemschets 
• In bijlage 1 Is de structuur van SNS Reaal weergegeven. SNS Reaal bestaat 

Dit een Eiankentak (SNS Bank) en een verzekeringstak (ViVat), die onder een 
Top Holding (5N5 Reaal P4 V) hangen4  
2D 

• De Staat is eigenaar van de Top Holding (en daarmee indirect van de bank-
en verzekeringstak), en heeft tevens bij nationalisatie een achtergestelde 
overtilt t t ingslening van €1,1 mrd Verstrekt aan de Top Holding 

Deze overbruggingslening dient nu om de zogenaam. 	. 
everage innen het concern te (her)financieren, waardoor de kapitaalpositie 
van de bankentak en verzekeringstak er individueel beter uitzien (dan op 
geconsolideerd niveau). Er is een coMmitment richting de EC om de 
verzekeringstak uiterlijk medio 2015 te verkopen 28 
28 

 

n 

 

ne overgebleven verwevenheid tussen de banken- en verzekeringstak te 
beëindigen. De informele bledingronde op Vivat eindigt 20 oktober as 
Daarna volgt een formeel bledingstraject zonder reeds vastgelegde 
tijdsduur. 

• Het bestuur van SNS Reaal heeft vrijdag 3 oktober jl. naar ons aangegeven 
dat sinds de nationalisatie op 1 februari 2013 de kapitaalpositie van de 
verzekeringstak Vivat, en in het bijzonder desolvabiliteit bij het grootste 
onderdeel van Vivat, de levensverzekeraar SRLEV, sterk verslechterd is. 
Deze verslechtering komt bovenop de ons bekende effecten van het 
afschaffen van het 'saldo-compensatiestelseltvan 000 min (een lening van 
SNS Bank die meetelde als kapitaal in de verzekeringstak) en de downgrade 
van Frankrijk, 2D 

20 



• De slechte impitallsatie van SRLEV en Vivat bemoeilijkt het verkoopproces 
van Vivat omdat de koper Vivat direct met een forse kapitaalinjectle zal 
moeten ondersteunen (grove schatting: €500 mln -€1 mrd of meer), en 
duidelijke synergie-effecten moeten bewerkstelligen om Vivat weer 
tenderend te kunnen maken. Er is daarmee een groot risico dat de Verkoop 
1) zeer weinig opbrengt of 2) tussentijds faalt (omdat er bijvoorbeeld geen 
kopers zijn), Beide scenario's waden hieronder nader uitgewerkt 

1C en/of 2B 

Medio 2015: dit is de de-adline die de tc heeft gesteld voor verkoop 

&ene:lora verkoonbroces 
Er zijn 3 Mogelijke scenario's. 

•Optie 0) de verkoop brengt voldoende op, optie 1) de reeds genoemde optie de 
verkoop brengt te weinig op, en optie 2) de verkoop faalt. 

0) Succesvolle verkoop  

Met een succesVolle verkoop wordt een verkoop van Reaal bedoelt, zonder dat e 
op de Holding nog Verplichtingen achterblijven die de bank mee zou moeten 
consolideren (zie volgende optie). Daarvoor Is een vrij hoog bod nodig, De 
hoeveelheid kapitaal die ingebracht moet Warden door de koper In Vivat, is mede 
afhankelijk van DNB, DNB Is degene die de verklaring van geen bezwaar (vvgb) 
verleent voor de nieuwe combinatie en beoordeelt of de nieuwe combinatie 
voldoende kapitaal heeft voor continuïteit. 

1) Verkoop brengt te weinig oo  

De verkoop kan slagen tegen een slechte Prijs tot maximaal 0 euro.De Staat  s 
dan de verzekeraar en contingente claimrisicoss uit hoorde van de 
woekerpoitsaffaire kwijt. 2D en/of 2B 
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2D en/of 2B 

2) Verkoap faalt 

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

Bij geen verkoop is er niet dired een probleem. De waaMe van Vivat hoeft niet 
meteen afgeboekt te Worden door de Topholding. Wei zal In de markt rondgaan 
dat Vivat er slecht voor staat, wat tot uitloop van polishouders kan lelden, 
waardoor de kapitalisatie verder verslechterd.1  
2D en/of 2B 

bet verkoopproces wordt kopers gevraagd enkel een bod te doen op het geheel. Tegelijk wordt 	ter 
gevraagd om hun prijs te onderbouwen daar aan t4 geVen hoeveel ze Willen bloden voor de verschillende  
onderdelen. Op basis van de Informele biedingen kunnen we dos ook een Idee krijgen over de Interesse van de 
markt in bepaalde delen van Vivat 



1C en/of 2B 
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BIRAGE 1: Structuur SNS REAAL groei) 

• SNS REAAL NV (geconsolideerd balanstotaal van €124,6m1d op  31/12/2013) 
is een 'mixed financial holding comparlys  en eigendom van de Staat SNS 
Reaal NV, de Top Holding, is 100% aandeelhouder van de 
verzekeringsholding REAAL NV (handelsnaam: Vit) en de bankholding SNS 
Bank NV.. 

o Verzekermarsholding REAAL NV (balanstotaal €54,/m1d) Is 100% 
aandeelhouder Van onder andere levensverzekeraar SRLEV NV 
(balanstotaal €521111d), REAAL Schadeverzekeringen NV, PROTEQ 
Levensverzekeringen NV en 'alternative investment fund manager 
ACTIAM NV. In levensverzekeraar SRLEV, die dus het grootste deel 
van de balans van Reaal NV uitmaakt, zitten binnen 1 juridische 
entiteit verschillende business units zoals het Individuele 
levensverzekeringsbedrijf met merknaam Reaal Life en (collectieve) 
pensioenverzekeraar ZwitserLeven. 

o Bankholding SNS Bank NV (balanstotaal C74,5mid) is 100% 
aandeelhouder van ASN Bank en RegioBank (niet in organogram). 

• De Staat heeft een bruglening van 1,1 mld verstrekt aan de Topholding Deze 
bruglening dient om de zogenaamde 'double leveragel binnen het concern te 
(her)financieren, waardoor de kapitaalpositie van de bankentak en 
verzekerawmtak er individueel beter uitzien. 

• Voorts heeft de SNS Bank NV post nationalisatie nav. de afschaffing van 
het saldocompensatiestelsel (zie onder) een lening van 250 mln verstrekt 
aan de verzekeraarsholding REAAL, ook ten behoeve van versterking Van de 
kapitaalspositie. SNS Bank houdt veel kapitaal aan voor deze lening zodat de 
facto deze vrijwel geheel van het kapitaal van SNS bank wordt afgetrokken. 
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BIJLAGE 2: Toelichting Verslechterde positie Reaal NV/SRLEV 

Levensverzekeraar: De solvabiliteitsratio van levensverzekeraar SRLEV NV is gedaald 
van 224% ten tijde van de nationalisatie tot C N in augustus 2014 (onder Steng, 

Valt buiten verzoek 

In de projecties van SNS Reaal liggen de projecties voor SRLEV en REAAL op aareinde 
nog lager (respectievelijk x en 145%)  1C entof 2D  
1C en/of 2D 

De redenen hiervoor liggen enerzijds in ons reeds bekende oorzaken en anderzijds 
nieuwe verslechteringen: 

De solvabliiteltsratio Van levensverzekeraar SRLEV NV ven 22.4% ten tijde 
van de nationalisatie bleek in werkelijkheid veel lager te zijn omdat geen 
rekening was gehouden met het effect van het `saldo-compensatiestelsel4  
binnen de SNS REAAL griep; dit had een negatief effect op de solvabiliteit 
verril2D iprocentpunt. Daarnaast kwam de solvabiliteit na nationalisatie 
ve er or der druk door de downgrade van Frankrijk dit had een effect van 

2D 

Na ultimo 2013 is de solvabiliteit van SRLEV en Reaal echter verder 
verslechterd. We onderzoeken nog de precieze redenen hiervoor, De 
redenen lijken de verder gedaalde rentei  
2D 

Een eventuele koper zal de matige solvabiliteit moeten aanzulveren en het hiervoor 
benodigde kapitaal in mindering brengen op de koopprijs. 

2D 

Valt buiten verzoek 

sTegoeden van levensverzekeraar SRLEV bij SNS Bank waren gebruikt o 	 aan Reaal NV te Verstrekken. Dere 
lening werd door Reaal gebruikt om eigen vermogen aan SRLEV te verstrekken en daarmee de solvabiliteit van SRLEV 

te verstedreni Na nationalisatie bleek echter dat SNS Rank een Pandrecht np het banktegoed van SRLEV had gevestigd 
ter dekking van de lening aan Reaal NV. Net  effect hiervan zou zijn dat bij een faillissement van SR1.EVSNS Bank 

voorrang zou hebben op de polishouders van SRLEV. Om die reden kan het met deze lening gefinancierde Ogen 

vermogen niet langer als garantleVerrpogen v0Of de polishouders werden beschouwd en was de tverkeligge solvabiliteit 
van mbar 47% lager dan eerder gedacht. 
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Aanleiding 	 • • 
Woensdag 15 oktober hebben wij u schriftelijk geinformeerd over de 
verslechterde financiële sittiatie bij de veriekeringstak van SNS REAAL en de 
waarschijnlijke consequenties daarvan op het liericoopproces van de 
verzekeringstak, en hebben wij u een eerste appreciatie van mogelijke Scenario's 
gegeven. Met deze notkie willen wij u nader Informeren over de situatie, en onze 
werkzaamheden. 

Beslispunten 
• Doorrollen tranche overbrunoinosienino: In het kader van de ,nationallsatie 

van SNS RFAAI  heeltde Staat één overbruggingslening van €14mIci 
verstrekt aan SNS REAAL De lening Is In 3 tranches verstrekt. Eén van de 
tranches loopt 4 november 2014 af. Tig rei toe Is gebruikelijk geweest de 
tranches 'door te rollen', oftewel de lening wordt niet afgelost maar voer een 
nieuwe peilode aangegaan. Gezien de verslechterde financiële situatie van 
de verzekeringstak bestaat de kans dat de overbruggIngslening niet geheel 

zelfs (gedeeltelijk) zal moeten worden omgezet In eigen vermogen o 
kan worden terugbetaald uit de verkoop van de verzekeringsbak en mog 

de verkoop - de kapitaalpositle van de banktak te waarborgen. SN 
verplichten om deze tranche af te lossen, zal ertoe leiden dat zijSur 
lioulditeltsprobleem heeft, omdat zij niet over voldoende kasmid 
beschikt. Dat zou het verkoopproces ernstig verstoren, terwijl 

n  van  dit proces economisch het meest wenselijk Is. Bent u aldc rd dat da 
tranche van de overbruggingslening wordt 'doorgerold', zodat t 
verkoopproces ongestoord door kan gaan? 

• Contact met de Europese Commissie (EC1: Gezien de waarschijnlijkhe dat 
de overbruggingslening niet geheel kan warden terugbetaald uit de verkoop 

• 

VERTROUWELIJK 
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Van de verzekeringstak en mogelijk (gedeeltelijk) moet worden omgezet in 
eigen vermogen Van SNS REAAL holding, adviseren wij dat de directeur FM 
2D 	ihierover corttad heeft metj 	loc Mededinging van de 
cL. Dem. u rirewriee akkoord? 

Kernpunten 
• omelet: De informatie in deze notitie en alle andere informatie die U van 

ons (team Specht) ontvangt is vertrouwelijk. Vanwege de firewalls 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.1 	i Team 
Specht mag daarentegen wel informatie ontvangen van team Meerkoet De 
firewall geldt in ieder geval tot het moment dat het verkoopprocès van 
Specht is afgelopen, ongeacht of dit succesvol is geweest of niet 

* Net als in de notitie van 15 oktober blijft ons advies dat verkoop van de 
verzekeringstak te verkiezen valt boven andere scenario's, ondanks dat 
mogelijk (een deel van) de overbruggingsiening van C1,1mrd van de Staat 
hierdoor moet worden omgezet in eigen vermogen. Mocht de verkoop 
mislukken dan komen de scenario% betreffende een run-off In going concern 
2D in beeld. De verschillen tussen deze scenario's worden 
in ae toeneming nadier uitgewerkt. 1 

2B en/of 2D 

1C en/of 2B 

In het voorgestane verkoopproces zouden SNS REAAL en NIFI na de non 
binding biedingen 2 weken uittrekken (tot 3 november) om deze te 
beoordelen en te bepalen welke potentiële overnemers een verdere due 
diligence mogen uitvoeren. Gezien het beperkte aantal non binding 
biedingen zal dinsdagavond 28 oktober overleg plaatsvinden tussen Ni-nr 
SNS REAAL en Financiën. Onze inzet zal daarbij zijn om te kijken of het 
verkoopproces breder getrokken kan warden om meer opties te krijgen. 
Zolang het verkoopproces gaande is (met enkel ASR of met meerdere 
geinteresseerden) kunnen wij de scenario's run-off in going concern I2D  

120 	uitwerken, Wij zullen aan de uitwerking van deze scenario% 
prioriteit geven. 

RTROUWELLIK 



Toelichting 
Update proces 
• Bij notitie Van 15 oktober bent u geïnformeerd over de uitbreiding van de 

projectgroep 'Specht' gegeven de risico's van riet (falen van) het 
verkoopproces voor de financiële stabiliteit Hieronder treft u een update Van 
het proces, 

• De deadline voor non-binding offers op REAAL was 20 oktober Onder het 
kopje biedingen hierondertreft u daarover nadere Informatie 

2B en/of 2D 

• SNS REAAL heeft ons haar analyse van het saldocompensatiestelsel 
gestuurd. Naar aanleiding van deze analyse hebben wij nadere vragen, die 
wij samen met nadere vragen over de situatie bij de verzekeringstak en de 
banktak aan SNS REAAL hebben gesteld. 
Valt buiten verzoek 

Update probleemschets  
In de notitie van 15 oktober is het probleem beschreven. Onderstaand een 
resumé met enkele aanvullingen (in de bijlage treft ti een plaatje van de 
structuur van SNS REAAL tb  s. het overzicht): 
• Het kernprobleem, zoals SNS REAAL ook onderkent, is levensverzekeraar 

SRLEV. De solvabiliteitspositie van SRLEV is vanwege interne en externe 
factoren sterk verslechterd, waardoor zij grote financiële tegenvallers niet 
meer kan opvangen. Het beleggingsbeleid van SRLEV Is om die reden minder 
risicovol gemaakt, met als gevolg minder beleggingsopbrengsten om de 
solvabiliteitspositie te verbeteren. De solvabiliteltspositie van SRLEV zal 
moeten worden versterkt wil deze kunnen doorgaan  2D 	 
2D 	 1 	  , In uw 
gesprek med 	 heett hij aangegeven dat een versterking met 
mogelijk C1,3mid nodig zou zijn (bij vergelijking met Nationale Nederlanden 
bij diens beursgang). 

• SRLEV is het grootste onderdeel van de verzekeringstak van SNS REAAL, De 
slechte solvabiliteitspositie van SRLEV drukt daarom zwaar op de waarde 
van de gehele verzekeringstak en zal daarom een sterk negatieve Invloed op 
de verkoop van de verzekeringstak hebben. Een koper zal immers de 
solvabiliteltspositie van SRLEV moeten versterken en zal hiermee rekening 
houden bij het bepalen Van zijn koopprijs. Het risico Is hiermee toegenomen 
dat de verkoop minder opbrengt dan verwacht of dat de verkoop mislukt. 

• Een te lage opbrengst betekent 
0 	dat de double leVerage in SNS RE.AAL holding á j 	medio 2014 

(oftewel het deel van het eigen vermogen van 	en SNS Bank dat 
Is gefinancierd met vreemd vermogen van SNS REAAL) niet geheel kan 
worden weggewerkt, waardoor de geconsolideerde kapitaalpositie van 
de banktak 

VERTROUWELDIt  



ci 	dat de achtergestelde overbruggingslening e €1,1Mid verstrekt door de 
Staat (nog) niet geheel kan Worden terugbetaald en waarschijnlijk In 
economische zin deels verloren zal zijn; 

0 	dat niet aan het commitment richting de EC Wordt voldaan om de 
verzekeringstak uiterlijk medio 2015 te verkopen. 

* 	Voor uw achtergrond, de achtergestelde overbruggingslening á C1,1mId is 
door de Staat aan SNS REAAL verstrekt in het kader van de nationalisatie. 
De lening is verstrekt om C500mIn senior bands van SNS REAAL holding te 
herfinancieren en C600mln intercompany loens af te lossen, De lening is 
verstrekt in 3 tranches met huidige looptijden tot 4 november 2014, 4 
december 2014, respectievelijk 5 Januari 2015. Tot op heden is het de 
praktijk bij het Verlopen van de looptijd van een tranche dat deze wordt 
'doorgerold'. Drie manieren waarop is voorzien dat de lening kan worden 
terugbetaald, zijn: 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 Verkoop van de banktak. , 

Beoordelinoskader scenario's 
• In de notitie van 15  oktober is aangegeven dat de uitgangspunten Voor de 

beoordeling Van de problematische situatie van SNS REAAL In 2012/2013 
enigszins moeten warden aangepast aan het feit dat de Staat thans 
(indirect) aandeelhouder van en lening verstrekker aan SNS REAAL is om 
goed Van toepassing te kunnen zijn in de huidige situatie. 

• Wij stellen daartoe de volgende uitgangspunten voor: 
O Waarborgen van de financiële stabiliteit; 
c, 	Een structurele, one-off oplossing, Waarbij SNS REAAL zo snel als 

mogelijk wordt geprivatiseerd; 
o De financiële consequenties Voor de Staat (als berger van de financiële 

stabiliteit, als verstrekker van de overbruggingslening en als (indirect) 
aandeelhouder) zijn zo beperkt als mogelijk; 

O De verliezen komen zo veel als mogelijk terecht bij degenen die risico 
dragen en voor zover zij risico dragen; 

O De lasten Van een oplossing warden zo veel als mogelijk door de private 
sector gedragen; 

o De oplossing voldoet aan de voorwaarden van de Europese Commissie 
en De Nederlandsche Bank; 

o De oplossing is proportioneel. 
Bij de beoordeling aan de hand van bovenstaande uitgangspunten zal 
het eventuele negatieve effect voor polishouders van de verzekeringstak 
van SNS REAAL in ogenschouw wonden genomen. 

• Om te voldoen aan de voorwaarden van de Europese Commissie zijn de 
commitments die de Staat heeft afgegeven in tiet kader van het 
herstructureringsplan van SNS REAAL relevant De meest relevante 
commltments met betrekking tot de verzekeringstak zijn: 
e Verzekeringsactivitelten worden binnen 18 maanden na het besluit van 

de EC (dus uiterlijk medio 2015) In een open en transparant proces 
verkocht door SNS REPALfi  B i 

de deadline; 
o De opbrengst van de verkoop van de verzekeraar wordt gebruikt om de 

'double leverage' binnen SNS REAAL holding te verlagen (volledige 
wegwerking van de 'double leverage' is geen eis Van de EC); 

o Ultfaseren van de financiële relatie tussen de verzekeraar en de bank. 

2B 
de EC kan op verzoek uitstel verlenen van 
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Analyse biedingen 

1C en/of 2B 



le en/of 2B 

Scenario's 
De scenario's kunnen worden onderverdeeld in 1) scenario's waarbij sprake is 
ven Verkoop en 2) scenario's waarbij geen sprake is van verkoop. 

A d-  l)scenadots waarbij sprake is van verkoop 
In bijlage 2 zijn Vrijwel alle, in theorie mogelijke scenario's voor verkoop nader 
geanalyseerd. Daaruit blijkt dat 

• Verkoop Van de aandelen ël2D 	(en daarbovenop herfinanciering 3 
Interne leningen) tot verdwijning van de double ieverage leidt en tot 
voldoende kasmiddelen om de overbruggingslen ng á Cl Irak! van de Staat 
af te lossen; 
Verkoop van de aandelen aii2D 	(en daarbovenop herfinanciering 3 
interne leningen) tot behou van oe prudentiele ratios van de bank leidt, 

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

• Verkoop voor 0 euro: Als een private partij a) de verzekeringstak 
herkapitaliseert, b) CO betaalt voor de aandelen in de verzekeringstak en c) 
de Interne leningen overneemt of herananciert, zou de overbruggingsiening 
voor C75OrnIn moeten worden omgezet In eigen vermogen om de double 
leverage weg te werken en de overgebleven bank (geconsolideerd) aan de 
juiste prudentlële ratio's te laten voldoen. 

• Verkoop 4- afschrlivino interne schuld: Om de verkoop eventueel te 
bevorderen zouden de Interne leningen deels kunnen Worden afgeschreven 
(waarvan €207MIn juridisch en vanuit oogpunt van de EC waarschijnlijk 
technisch eenvoudig afschrijfbaar is). 

• Geen verkoop: Als een partij de verzekeringstak onvoldoende 
herkapitaliseert, CO geelt voor de aandelen en een grotere afschrijving wenst 
dan C207mIn op de Interne leningen, of om een andere reden geen verkoop 
plaatsvindt, 

2D 

Omzetting overbruggingstening van Staat bij verkoop 
Uit bovenstaande analyse blijkt dat een lage verkoopopbrengst tot financiële 
problemen op het niveau van SNS REAAL holding kan lelden. Verkoop Van de 
aandelen voor een bedrag onde 2D 	leidt tot een onmiddellijke probleem 
voor de prudentlële ratios. Een 	• ... s tusserl2D 	en 2D 	leidt 
niet totprobiemen voor de prudentléle ratio's; alleen de double everage wordt 
niet geheel weggewerkt en de overbruggingslening kan (nog) niet geheel worden 
afgelost 

In geval een te lage verkoopprijs tot financiële problemen op het niveau Van 
SNS REAAL holding leidt dan kunnen deze worden opgelost door het omzetten 
van (een deel van) de overbruggIngslening in eigen vermogen van SNS REAAL 
holding-10mzetting van (een deel van) de overbruggingslening zal echter wel 
een navenant effect op het EMU-saldo hebben, Wij kijken hier momenteel In 
meer detail naar, Uiteindelijk Is het echter aan Eurostat om het daadwerkelijke 
effect te bepalen, Bovendien zal de EC Van de omzetting tenminste op de hoogte 

2D en/of valt buiten verzoek 

2D 



moeten warden gebracht. Het zou kunnen dat de EC de omzetting niet als 
staatssteun ziet. De EG eist nl, nergens in de eisen aan SNS REAAL dat de 
overbruggingslening Wordt afgelost, enkel dat de verzekeringsactiviteiten tegen 
elke prijs worden verkocht en dat met de verkoop de double leverage wordt 
verlaagd. Bovendien kan de Overbruggingslening Van de Staat worden gezien als 
een vorm Van 'eigen vermogen', omdat er geen andere achtergestelde 
crediteuren zijn en de Staat reeds aandeelhouder is. Het zou echter evengoed 
kunnen dat de EG een omzetting wel ais extra steun ziet omdat SNS REAAL 
holding geen rente meer hoeft te betalen over de lening voor zover deze is 
omgezet en zonder omzetting de bank geconsolideerd niet meer aan de 
kapitaaleisen zou voldoen. 

Ad 2) Scenado's waattij  geen sprake Is van verkoop 
Het is niet uitgesloten dat geen verkoop zal plaatsvinden, bijvoorbeeld omdat er 
geen koper is, DNE1 een potentiële koper om haar moverende redenen geen 
verklaring van geen bezwaar (vvgb) geeft, of SNS REAAL/de Staat het bod Van 
de potentiële koper of de daarbij behorende voorwaarden niet acceptabel 
vinden. Het feit dat er geen verkoop Plaatsvindt, hoeft niet tot acute problemen 
te lelden. Het is echter piet uitgesloten dat polishouders hun contract niet 
verlengen of zelfs opzeggen. Hierdoor zou de positie van SNS REAAL verder 
verslechteren. 

Als er geen verkoop tot stand komt uiterlijk medio 2015 (of later indien de EG 
Uitstel verleent) zal de EG een idivesture trustee' aanstellen om de 
verzekeringstak 'at no minimum prices' te verkbpen. Lukt het de 'divesture 
trustee' ook niet de verzekeringstak te verkopen of Is de EG er bij voorbaat van 
overtuigd dat de verzekeringstak niet verkoopbaar is  t  dan zijn andere scenario's 
denkbaar run-off in going concern 2D 	 I Mochten wij al eerder tot 
de conclusie komen dat verkoop yan de Verzekeringstak niet haalbaar is, dan 
kunnen wij op dat moment al de EG een nieuw voorstel/nieuwe scenario's ter 
afstemming voorleggen. 

Optie 2a1 Run-off in oolno concern  
SNS REAAL onderzoekt momenteel scertanos van een run-off in going concern, 
voor het geval geen verkoop van de verzekeringstak plaatsvindt Zij kijkt hierbij 
naar het scenario van een volledige run-off en het scenario van een run-off 
gecombineerd met de verkoop van bepaalde bedrijfsonderdelen (om de risico's 
voor bepaalde polishouders te beperken). Run-off houdt in dat de 
verzekeringstak stopt met de verkoop van nieuwe polissen en dat enkel de 
bestaande contracten worden uitgediend, waardoor langzaam maar zeker de 
verzekedngstak ophoudt te bestaan. Polishouders blijven premieplichtig en de 
verzekeraar blijft verplicht uitkeringen te doen. De verzekeringstak  blijft 
verguriningolichtig, waardoor zij aan de solvabiliteitselsen moeten blijven 
voldoen. 

Als nadelen noemt SNS REAAL: 
- 

	

	Donna van de solvabiliteltspositie door wet:wallende productie die een deel 
van de kosten draaot:  
Als gevolg van de wegvallende productie kunnen de vaste kosten over  
minder polissen worden verdeeld. 1C en/of 20 

 

1C en/of 2D 

  

2B 

VERTROUWELIJK 



2B en 1C en/of 2D 

Volgens ENE REAAL heeft een volledige run-off op basis van een ruwe schatting 
een netto contante waarde vanii c 	voor SNS REAAL en daarmee de 
Staat als (indirect) aandeelhoubei 	en een un-off gecombineerd met verkoop 
van bepaalde onderdelen een netto contante waarde van 1C 	Bij deze 
bedragen moeten wel een flinke kanttekening warden gep aa . r Is sprake van 
een Puur technische schatting, waarbij ervan uit wordt gegaan dat alle 
assumpties juist zijn, Met mogelijke tegenvallers (zoals negatieve uitkomsten 
Ven de 'woekerpollsaffaires) of meevallers (zoals stijging van de lange rente) is 
geen rekening gehouden. Een goede inschatting van deze waarde Is relevant 
1C, 2D en valt buiten verzoek 

n de levensverzekeraarSRLEV zit nog 590 miljoen aan private achtergestelde crediteuren, De EC beeft 
misald dat daze geen coupon betaald krijgen zolang er staatssteun aan MIS Reaal is, Omdat deze 

arntergegelde leningen geen arddinisingsinediallisMe kennen krijgen ge echter  bat  op  beden elke keer hun 
coupon bij bet uitstaande nominale bedrag opgeteld,. Het is onduidelijk wat er met deze achtergestelde 
crediteuren neteUrd in een gallig Cencern ren-obisltuatle. lurldisch gezien Zeden Ze waarschijnlijk afgekist 
moeien miniem 

vsirreouweink 
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2D 

TyJttJ%Ca 



Deze 3 
tag7rtiln, 
een (nlet-a 

Bijlen 2) Theoretische verkoopscenarioss 

2B 

leningen zijn: 1) een achtergestelde lening van SNS REAAL holding aan REAAL holding á 
achtergestelde lening van SUS REAAL holding aan leirensvernekeraar SRLEV h €9Srnin, en)) 
natelde) lening van SNS Bank aan REAAL holding k USgmln. 

2B 



2B 
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Bijlagen 
1. 	Vorige update notitie, 

waar u vragen bij had 

Valt buiten 
verzoek 

Ministerie van Financiën 

STRIKT VERTROUWELIJK 
TER BESLISSING 

Aan 

de Minister  

Directie Financiele Markten 

Inlichtingen 

  

notitie Update verkoopproces Specht 

Datum 
30 oktober 2014 

Notitienummer 
2014/1678 N 

Rubriek 
8.2 Crisismanagement 

Auteur 

Vooraf 
De informatie In deze notitie en alle andere informatie die u van ons (team 
Specht) ontvangt Is vertrouwelijk. Vanwege de firewalls 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 flrewall geldt in 
leder geval tot het moment dat het verkoopproces van Specht is afgelopen, 
ongeacht of dit succesvol is geweest of niet. 

Aanleiding 
Met deze notitie willen wij u een Update geven over het verkoopproces van 
Specht, het proces richting een finaal besluit 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 
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Valt buiten verzoek 

Antwoorden op uw wagen bij 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 compliant non binding bod gedaan op Reaal. 
Dat betekent dat SNS REAAL alleen ASR zal uitnodigen voor de due 
diligence fase, die mogelijk uitmondt in een bindend bod van ASR en een 
medefinander. 
U heeft een vraagteken geplaatst bij de term 'saldocompensatiestelseit 
Het saidocompensatiesteisel is een soort flexIble 
rekeningcourantverhouding geweest tussen SNS Bank, Reaal SRLEV, die 
oorspronkelijk was bedoeld om onderlinge verrekeningen soepel te laten 
verlopen, maar die door sterk oplopende bedragen en achterliggende 
flnandële constructies (pandrecht) grote negatieve effecten had op de 
solvabiliteitspositie van SRLEV (á C700mIn). Om hierover het fijne te 
weten, hebben het feltenreiaas bij SNS REAAL  20 	opgevraagd.  
U heeft een vraagteken geplaatst bij de 'interne en externe factoren' die 
de solvabiliteitspositie van SRLEV sterk hebben verslechterd. Dit zijn o.a.: 
(intern) het saldocompensatiestelsel; aanpassing van hoe solvabiliteit 
wordt berekend; Reaal maakt verlies op de nieuwe polissen die ze schrijft; 
2D 
	

de-risking van de beleggingen vanwege de zwakke 
solvabiliteitspositie, dat zorgt Initieel voor een verbetering, maar de winst 
wordt er ook lager door, op termijn verlies je daarmee het positieve 
solvabIliteitseffect; (extern) verder gedaalde rente. 

VERTROUWELL1K 
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Directie Finandele Markten 

Inlichtingen 

Vla Ø 	 Via 

Thesaurier Generaal 	Dl Flnan "Markten raai 

A 

Pa Vla 

Secreta 

Ministerievan Financiën 

STRIKT VERTROUWELIJK ITER BESLISSING 

Aan 

de Minister  

notitie Specht: Doorrollen overbruggingslening 

Datum 
27 november 2014 

Natitlenummer 
FM/2014/1845 N 

Rubriek 
8.2 Crisismanagement 

Auteur 

Vooraf 
De Informatie In deze notitie en alle andere Informatie die u van ons (team Specht) 
ontvangt Is vertrouwelijk. Vanwege de flrewalls binnen het ministerie mag deze Informatie 
niet warden gedeeld met het team dat zich bezighoudt mèt de verkoop van ASR (team 
Meerkoet o.i.v. 	 . Team Specht mag daarentegen wel Informatie ontvangen van team 
Meerkoet. De firewall geldt In Ieder geval tot het moment dat het verkoopproces van 
Specht is afgelopen, ongeacht of dit surrowd is geweest of niet. 

Aanleiding 
Het verzoek van SNS REAAL om een op 4 december 2014 aflopende tranche van 
€300 mln, van de door de Staat verstrekte overbruggingslening van €1,1 mici. 
'door te rollen' tot 4 maart 2015. 

Beslispunten 
• Bent u akkoord dat de t 	van €300 mln, met een looptijd tot 4 

december 2014 word 	r.erold tot 4 maart 2015? 
• Bent u akkoord dat bij .op van de volgende tranches deze ook met drie 

maanden wordengerold, lang het verkoopproces van de 
verzekeringstak van SNS R 	L loopt en zich geen significante wijzigingen 
in de situatie van SNS 	voordoen? 

Toelichting 
• In het kader van de nationalisatie van SNS REAAL heeft de Staat een 

overbruggingslening van €1,1 mld. verstrekt aan SNS REAAL De lening is 
verstrekt om €500 mln. senior bonds van SNS REAAL holding te 
herfinancieren en €600 mln. intercompany loens af te lossen. De lening is in 
3 tranches verstrekt met huidige looptijden tot 4 december 2014, 5 januari 
2015 en 4 februari 2015 (zie 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 als en voor zover zij opbrengsten heeft uit de verkoop van 

Van 
Team Specht 

Bijlage 
- Notitie 131/2014/1621 N 
'Update Specht' 
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de verzekeringstak en de banktak. Tot op heden heeft 51\15 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 rollen'. Oftewel de lening wordt niet 
afgelost maar voor een nieuwe periode van 3 maanden aangegaan. 

• Gezien de verslechterde financiële 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 mogelijk zelfs 
(gedeeltelijk) zal moeten worden omgezet in eigen vermogen om de 
kapitaalposltie van de banktak te waarborgen. SIJS REAAL nu verplichten om 
deze tranche af te lossen zou niet in lijn zijn met de afspraken met SNS 
REAAL en zou er zelfs toe leiden dat zij een acuut liqulditeltsprobleem heeft, 
omdat zij niet over voldoende kasmiddelen beschikt om de tranche af te 
lossen. Dat zou het huidige verkoopproces ernstig verstoren, terwijl het 
slagen van dit proces economisch het meest wenselijk is. 

• In de bijlage treft u ter informatie de eerdere notitie [31/2014/1621 van 24 
oktoberjl. waarin wij uw akkoord hebben gevraagd voor het doorrollen tot 4 
februari 2015 van de 4 november 2014 aflopende tranche van de 
overbruggingslening. 

Bedrag Ingangsdatum Afloopdatum 

300,000,000.00 4Sep-14 4-Dec-14 

400,000,000.00 6-Oct-14 5-/an-15 

400,000,000.00 4-Nov-14 4-Feb-15 

2B 
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Ministerie Van Financiën 

4, 

STRIKT VERTROLIWEW l TER BESPREKING WOENSDAG 17/12 VAN 4249-44relIka 

MiniSter 

notitie Specht. V cm keursscenano's 

Directie PInanctele Markten 

Inlichtingen 

Datum 
16 -december 2014 

Notitlenuritmer 
FM/20102012 N 

Rubriek 
13.2 Crisismanagement 

Autetir 

Van 
Team specht 

Bijlage 

2B 

- Notitie 91/2014/1896 N 
'Specht Alternatieven Voor 
palestina bank' 
- Planning Specht (aanrent) 

Vooraf 	 
De informatie in deze notitie en alle andere informatie die u van ons (temt Specht) 
ontvangt is vertrouwelijk. Vanwege de firewalls binnen het Ministerie mag deze informatie 
niet Worden gedeeld met het team dat zich bezighoudt met de verkoop van ASR (team 
Meerkoet at.v. 	. Team Specht mag daarentegen wel Informatie ontvangen van team 
Meerkoet De rirewall geldt in ieder geval tot het moment dat het verkoopproces van 
specht is afgelopen, ongeacht of dit succesvol is geweest of niet. 

Aanleiding 
d, 

	

	24 november en 4 december jl. hebben wij met u gesproken oVerscenarloss 
voor de verzekeringstak, respectievelijk de banktak van de SNS REAAL 
groep. 

2B 

In deze notitie presenteren Wij onze huidige voorkeursscenario's voor de 
banktak en de verzekeringstak samen en de relevante risico's en 

2B 



terugvalopties bij deze scenario's. Graan bespreken wil deze notitie met Ll  

CD woensdao 17 december van 1330 — 1430 uur  

Kernpunten 
• Op basis van de huidige analyse hebben we twee mogelijke scenario's: 
• Verkoop REAAL: Ingeval verkoop van REAAL pan een derde haalbaar blijkt 

(zonder additionele garanties of andere exorbitante eisen), wordt na verkoop 
de overbruggingslening van de Staat aan SNS REAAL holding voor zover als 
nodig omgezet In eigen vermogen Om de kapitaalratio's op geconsolideerd 
niveau op peil te houden. 

• Geen verkoop REAAL Ingeval verkoop van REAAL aan een derde niet 
haalbaar blijkt: 
o Wordt REAAL verhangen onder NLFI, zodat de banktak wordt geïsoleerd j 

van de problematiek bij REAAL 

28 en/of 2D 

o De andere verzekeringsdochters van REAAL zullen indien mogelijk 
worden verkocht 

Bent $1 het eens dat bovenstaande verkoopscenario de voorkeur 
geniet? En bent u het eens dat het bovenstaande  'Geen verkoop 

REAAL'-scenario de voorkeur geniet wanneer verkoop niet mogelijk 
blijkt? 
Risico'factoren (niet uitputtend): 

o De opstelling van de EC ten aanzien van het omzetten van de 
overbruggingslening, 
De opstelling Van DNB ten aanzien van de verhanging van de 
verzekeringstak onder NLF1, 

2B 

Toelichting 
Ter achtergrond bij de huidige yoorkeurssceriarlo's rdt hieronder nader 
Ingegaan op: 

Verkoop REAAL met betrokkenheid marktpartij, 
2. Samenvoeging REAAL en A.SR zonder mecle-investeerder; 
3. Geen verkoop REAAL.; 
4, Omzetten overbruggingslening Staat; 
3. Alternatieven Voor omzetten overbruggingslening Staat 

Valt buiten verzoek 

1 



pagina 3 van 8 

1. Verkoop REAAL met betrokkenheid marldhaltii 
ASR + consortium: ASR voert momenteel een zogeheten due diligence 
onderzoek uit, waarbij zij door alle documenten van de verzekeringstak kan 
gaan. Richting ASR is aangegeven dat de du è diligence fase tot uiterlijk 15 
januar12015 kan duren. SNS heeft ons aangegeVen dat zij en ASR 11 
december voor het eerst hebben gesproken over punten waar mogelijk 
verder over onderhandeld/gesproken moet Worden, o.a. deferred twçassets, 
de doorwerking van EC-commitrnents na verkoop, de afhandeling van de 
beleggingsverzekeringproblernatiek. Volgens SNS lijken et op dit moment 
geen deal Meakers voor ASR. 
Anbang (codenaam : Kolibrie): Voloens SNS maakt Anbano serieus werk van  
haar interessel1C  
1C 	 Anbang heeft 
onlangs het investor memorandum over de verzekeringstakontvangen en de 
verwachting van SNS is dat Anbang nog voor Kerst een niet bindend bod zal 
doen, Als dit niet bindende bod aan de eisen voldoet en Interessant Is, zal 
Anbang tot de due diligence fase worden toegelaten. Ons advies is om op 
dat moment de Kamer vertrouwelijk te Informeren over de interesse van 
Anbang. Dit Is mede ingegeven door het feit dat ASR klaarblijkelijk reeds via 
de grapevfne heeft vernomen dat Anbang interesse heeft en het niet kan 
worden uitgesloten dat het nieuws uitlekt Bent u het eens de Kamer 
vertrouwelijk over Anbang te informeren als zij tot de doe diligence 
fase wordt toegelaten? 

• Plannincn Wat betreft de planning van het verkoopproces hebben wij na 
overleg met verschillende partijen (SNS, NLFI (team SNS), DNBJ  MinFin 
(team ASR)) een planning vastgesteld. Hierin is onder andere bepaald dat 
een potentiële koper uiterlijk 15 januari een bod doet op basis waarvan kan 
worden onderhandeld, Ingeval de potentiële koper ASR is, betreft het een 
bod behoudens goedkeuring van NLFI (team ASR) en de Staat. Verder is 
bepaald dat de Staat Van 26 januari tot 10 februari een bindend bod 
beoordeelt en dit met de bewindspersonen en de Kamer afstemt, Mocht er 
een akkoord tussen partijen zijn dan Is het uiteindelijk aan DNEt om een 
wgb te verlenen aan de kopende partij. 
Van SNS hebben wij begrepen dat ASR Mogelijk mam tijd Wil, zodat de 
zogeheten investment comités van de consorbumleden voldoende tijd 
hebben. Als ASR een dergelijk verzoek doet, zal de planning waarschijnlijk 
met één week worden Verlengd, Bijgevoegd treft u de huidige planning van 
het verkoopproces. 

2. Samenvoeging REAAL en ASR zonder mede-investeerder 
• Indien Verkoop van REAAL met betrokkenheid van een marktpartij op basis 

van voor partijen acceptabele voorwaarden niet haalbaar blijkt of als 
alternatief voor een dergelijke Verkoop, zou de Staat REAAL en ASR zelf 
(zonder mede-investeerder) kunnen samenvoegen. Wij hebben een eerste 
analyse gemaakt of samenvoeging van REAAL en ASR etonornisch rationeel 
is. Hiervoor hebben WIJ gebruik gemaakt van het in opdracht van het 
ministerie (team ASR/Meerkoet) opgestelde voorlopige waarderingsrapport 
Van American APPraisal en informatie en schattingen van ASR en REAAL.1  

op dit moment zijn Mg en American Aantakel bezig met een boekenonderzoek waardoor de rüweschâttnge 
verder kunnen werden verfijnd op baste van meer recente Informatie 



1C en/of 2B 

VERTROUIVELLIK 
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'1C en/of 2B 

3. Geen Verkoop REAAL 
• Indien verkoop van REAAL niet haalbaar blijkt, k het idee REAAL te  

verhangen onder NLE, zodat de banktak wordt geïsoleerd van de problemen 
van de verzekeringstak. 

• Voor deze verhanging zal ONS een vvgb moeten afgeven. Het is niet 
uitgesloten dat DNB zekerheden zal vragen voor de polishouders van de 
verzekeringstak dan wel eisen zal stellen, voordat zij een vvgb verleend. 

ir 	Indien verkoop van REAAL niet haalbaar blijkt, zal REAAL ook stoppen met 
de verkoop van verzekeringen in levensverzekeraar SRLEV; 2B  

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

2B en/of 2D 

4. Omzetten overtuvggingskning Staat 
• Effect op begroting: 

o Vanwege de zeggenschap die SNS REAAL holding over SNS Bank heeft, 
moet SNS REAAL holding voor het toezicht met SNS Bank mee worden 

consolideerd. 
Valt buiten verzoek en 1C 
Valt buiten verzoek en 1C 

o Om de kapitaalpositie van de banktak op geconsolideerd niveau te 
verbeteren, kan de overbruggingslenIng (gedeeltelijk) warden omgezet 
in eigen vermogen Van SNS REAAL holding. 
Valt buiten verzoek en 1C 

1C 

VERTROUWELIJK 



Valt buiten verzoek en 1C 
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Valt buiten verzoek 
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Factsheet commitments 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 feitelijk 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 EC is gevraagd hoe men aankijkt tegen een negatieve verkoopprijs d.m.v. het 

afschrijven van interne leningen. 
• 2B en/of 2A 
• 

Verkoop Vivat aan NLFI (via de staat) tegen Cl,- 
• Indien Vivat niet wordt verkocht, dan is het plan om de aandelen Vivat in handen van NLFI 

te geven. 
2B en/of 2A 

Conversie van de bruglening in aandelen SNS REAAL 
• De EC is gevraagd naar haar mening over conversie van (een deel van) de bruglening van 

ad €1,1 mld in aandelen SNS REAAL. Minfin verwacht dat de opbrengst van de verkoop van 
SNS Bank zodanig zal zijn dat de €1 1 mld op termijn terugvloeit naar de staat. 

• 2B en/of 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 

bruglening af 
• 2B en/of 2A 

Plaatsing stichting administratiekantoor tussen SNS REAAL en SNS Bank 
• Doorbreking van de consolidatie (CCR) en een (mogelijk) alternatief voor conversie van de 

bruglening 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 pic — besluit van 21 december 2010. Het ging in 
die zaak om een herkapitalisatie (€10,5 mld) en conversie van preferente aandelen (€3,5 mid) in gewone aandelen In het 
beursgenoteerde AIS. Na de transactie kreeg de Ierse staat >95% van de aandelen AIB In handen. Ierland erkende in deze zaak dat het 
onzeker was orde investering zich zou terugverdienen. 

2B en/of 2A 



• 2B en/of 2A 

2B en/of 2D 

2B en/of 20 
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STRIKT VERTROUINELI3K i TER BESPREKING DONDERDAG 29 JANUARI, 12.00 

Aan 

de Minister 

not tie 	Specht: Stand van zaken verkoop en alternatief scenario 

Directie Financiele Manden 

Inlichtingen 

Datum 
28 jannen 2015 

Notitlentimmer 
fm/2015/129 N 
Rubriek 
0,2 Cristsmanagement 

Auteur 

Pan 
Team Specht 

Bijlage 
-Node 94/2014/2012 N 
'Specht: Voceiteursscenariote 

Factsheet: Verhanging 
banktak Specht 

Factsheet: Verhanging 
verzekenngstak $ • echt 

ctsheee PosideEuro 
Commissie 
- Facisheett ComMItments 
herstractureting Specht 
- Memo Directie 
Begrotingszaken iBudgettaim 
gevolgen' 

Vooraf 
De informatie in deze notitie en alle andere informatie die u van ons (team Specht) 
ontvangt Is vertrouwelijk. Vanwege de firewalls binnen het ministerie mag deze Informatie 
niet worden gedeeld met het team dat zich bezighoudt met de verkoop van ASR (team 
Meerkoet oisr-1. Team Specht mag daarentegen wel informatie ontvangen van team 
Meerkoet De firewall geldt In leder geval tot het moment dat het verkoopproces van 
Spechtis afgelopen, ongeacht of dit surrPsvol is geweest of niet 

Aanleiding 
Wij willen u informeren over de stand van zaken van het verkoopproces van de 
Verzekeringstak Van Specht en de uitwerking van het alternatieve scenario 
mocht de verkoop onverhoopt niet slagen. Graan bespreken wif deze notitie met 
u OD donderdag 29 lerend van 1100 — 13 00 uur. 

BooProokPunten 
• Stand van zaken verkoopproces, bevindingen en conclusies Meerkoet, bod 

Kolibrie; 
• Verdere planning. 

Toelichting 
inteidina 
Naar aanleiding van onze notitie van 16 december 2014 (bijgevoegd), onze 
bespreking met tl 17 december, en onze bespreking met u over het overleg met 
DC Competition heeft u aangegeven het eens te zijn met de volgende lijn: 
• Voorkeur heeft: 

o 	de verkoop van de verzekeringstak van Specht, en 



de verhanging van de banktak onder de Staat/NLFI om de 
consolidatie tussen de topholding en de banktak te doorbreken; 

• Indien verkoop van de verzekeringstak van Specht niet lukt, heelt de 
voel-keur; 

0 	dat de verzekeringstak wordt verhangen onder de Staat/NIET, 

0 2B en/of valt buiten verzoek 

Hierna volgt een beschrijving van de stand van zaken van het verkoopscenario 
en het scenario dat verkoop niet slaagt. Bijgevoegd treft u een aantal factsheets 
en een memo van de Directie Begrotingszaken met nadere verdieping van 
verschillende hieronder beschreven aspecten. 

•Verkoopscenario  
a) Verkoop verzekeringstak Specht 

• Eind december 2014 waren zowel Meerkoet als Kolibrie toegelaten tot de 
due diligence fase Van het verkoopproces. Meerkoet was gevraagd 15 
januari een bindend bod te doen; Kolibrie — vanwege haar latere 
toetreding tot het proces — 23 januari. 

Valt buiten Verzoek 

40 	Kolibrie: Kolibrie heeft Specht vrijdag 23 januari een brief en een 
aangepast koopcontract (SPA; Share Purchase Agreement) gestuurd. 
NLFI en wij hebben deze documenten 27 Januari ontVangen. De 
contouren van het bod van Kolibrie zijn (na eerste lezing); 
O C150mIn in cash voor de aandelen van de verzekeringstak; 
o Een kapitaalinjectie in de verzekeringstak, zodat deze een 140-

150% SU-ratio krijgt (thans geschat op €770-1000mln); 
O De intentie om de intragroepleningen te herfinancieren; 
O Een mechanisme om de koopprijs aan te passen afhankelijk van de 

toekomstige financiële ontwikkeling tot aan het moment van closing 
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(indien hierdoor de koopprijs negatief wordt, bestaat de kans dat DC 
Cornpetition dit als staatssteun ziet); 
Een onvoorwaardelijke bevestiging van DC Competition dat de 
acquisitIon ban niet langer op de verzekeringstak van toepassing is; 

Valt buiten verzoek 

De brief en de aangepaste SPA zullen nog onderwerp van 
onderhandeling zijn. In samenspraak met Specht, All-F1 en u zullen deze 
onderhandelingen worden gevoerd. Naar wij van Specht hebben 
begrepen zou Kolibrie v66r 19 februari (Chinees Nieuwjaar) klaar willen 
zijn. 

Valt buiten verzoek 

Scenario verkoop slaagt niet 
a) Verhanging verzekedngstak Specht onder NLFI/Staat 

• Mocht de verkoop van de verzekeringstak onverhoopt niet slagen, dan 
gaat de voorkeur ernaar uit de verzekeringstak te verhangen onder de 
Staat (en vervolgens onder Nl-Pl) , De gedachte hierachter is de 
negatieve exposure van de aanwezigheid van een in slechte staat 
verkerende verzekeringstak binnen een financieel conglomeraat weg te 
nemen en daarnaast een eerste stap te zetten in de uitvoering van het 
commitment richting DC Competition om de Specht groep te 
herstructureren. 

• Thans bereiden wij in overleg met Specht en DNB de verhanging van de 
verzekeringstak voor Op dit moment denken wij aan de volgende 
structuur Voor de verhanging van de verzekeringstak zijn een aantal 

VERTROUWELIJK 



vennootschappelijke besluiten nodig: De verzekeringstak wordt 
vervolgens door de Staat gekocht voor het symbolische bedrag van Cl. 
Omdat de verkoop van de Verzekeringstak in die situatie niet is 
geslaagd, is de verzekeringstak volgens ons niet meer waard dan Cl (DG 
Competition heeft aangegeven dit niet als staatssteun te zien). 
Vervolgens zal de verzekeringstak onder NI_FI worden gebracht. 
Afhankelijk van de financiële situatie van de verzekeringstak zal de 
levensverzekeraar in run-off gaan en zal worden getracht  
verzekeringsonderdelen te verkopen 2B 
2B  

J, 	Per 1 januari zijn de werknemers juridisch verplaatst van de topholding  
naar de verzekerings- en banktek.  2D en/of valt buiten verzoek 
20 en/of valt buiten verzoek 	  

• Zaken die rnomenteel met name worden uitgezocht zijn: 
i. 	of er verwevenheden zijn tussen de topholding en de 

verzekeringstak die verhanging in de weg zouden kunnen staan 
(operationeel), maar op dit moment lijken er geen 
onoverkomelijkheden;  

20 

. In de faetsheet 'Verhanging ve 
informatie over de verhanging. 

ekeringstakSpecht' vindt u meer 

Valt buiten verzoek 

2B 
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2B 

Positie Europese Commissie  
• De positie van de EG (DG Competition) is zowel in het verkoopscenario 

als het scenario dat de verkoop niet slaagt van groot belang. 
• Verkoopscenario: In het verkoopscenario zal de verkoop van de 

verzekeringstak van Specht en de verhanging van de banktak onder de 
Staat aan de voorwaarden van de EC moeten voldoen. Gezien het bod 
van Kolibrie kan niet worden uitgesloten dat met de EG zal moeten 
worden overlegd over de acquIsition bans (Kolibrie wil immers dat de 
acquisition ban niet meer van toepassing Is) en over het 
afschrijven/verkopen voor prijs onder de nominale waarde van (in Ieder 
geval) de intragroeplening van de topholding aan de verzekeringsholding 
van C207mIn. Wat betreft de verhanging van de banktak zal de EG 
zekerheid willen hebben dat deze niet voor een bedrag hoger dan de 
marktwaarde wordt verhangen. De EG heeft informeel reeds aangegeven 
dat deze toets niet heel uitgebreid zal hoeven te zijn. 

• Scenario verkoop slaagt niet In dit scenario zullen de verhanging 
van de verzekeringstak, de verhanging van de banktak 

aan de voorwaarden van de EG moeten voldoen. De EG 
heeft reeds intormeel aangegeven dat de Verhanging van de 
verzekeringstak voor C1 niet als staatssteun wordt gezien. Voor de  
verhanging van de banktak geldt hetzelfde als hierboven. 2B 

2B 

In de factsheet 'Positie Europese Commissie' vindt u meer 
informatie. Tevens treft u ter informatie in de bijlage een factsheet 
tommitments herstructurering Specht' met de commitments die 
naar aanleiding van de nationalisatie zijn afgesproken. 

Preliminaire implicaties op Peorotinq 
.• 	In het bijgevoegde memo 'Budgettaire gevolgen' van de directie 

Begrotingszaken treft u een eerste voorlopige inschatting van de 
budgettaire gevolgen. 

VERTROUWELIJK 
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Plannina 
• Zonder vooruit te lopen op enige besluitvorming hebben we tot Voor kort 

een tentatieve planning gehanteerd, waarbij Indien noodzakelijk op 
donderdag 5 februari publieke communicatie door middel van een 
Kamerbrief mogelijk zou zijn. Zoals met u besproken Is deze planning 
niet haalbaar gebleken vanwege de vele voorbereidingen die nog moeten 
warden getroffen. Bovendien behoeft de planning aanpassing als gevolg 
van het bod van Kolibrie van 23 Januari, 

• Verkoopscenario: De planning is sterk afhankelijk van de 
onderhandelingen tussen Specht/NLEI-S/MinFin enerzijds en Kolibrie 
anderzijds, Waarbij de EC en DNB ook een belangrijke rol hebben wat 
betreft de randvoorwaarden. Van Specht hebben wij begrepen dat 
Kolibrie graag véér het Chinees Nieuwjaar (19 februari) klaar zou willen 
zijn (signing). Dit valt precies In het krokusreces van de Kamer. Dit hoeft 
wat ons betreft niet problematisch te zijn als de MR en de Kamer (VKC 
Financiën) véér het krokusreces vertrouwelijk is geïnformeerd over de 
stand van zaken/waarschijnlijkheid van de verkoop Een mogelijke 
datum hiervoor zou vrijdag 13 februari kunnen zijn. Op het moment dat 
de verkoop publiekelijk wordt aangekondigd, zal ook gecommuniceerd 
moeten worden dat als gevolg van de lagere verkoopopbrengsten de 
banktak zal Worden verhangen onder de Staat/NLFI. Mit dat moment 
moet voldoende zekerheid zijn over de goedkeuring van de ECEI/DNB 
voor de verhanging, de implicaties van eventuele verwevenheden (bijv. 
403-garantie) en de rnarktwaarclering van de banktak door Macquarie 
(laatste wordt eind januari verwacht). Na het moment van 
signing/communicatie zal de daadwerkelijke uitvoering plaatsvinden. 
Eerst zal de verzekeringstak daadwerkelijk Worden verkocht (dosIng). 
Het voornaamste punt zal hierbij de formele vvgb-verlening van DNB 
aan Kolibrie zijn (v6r5r signIng willen we reeds comfort krijgen van DNB 
dat de vvgb zal worden verleend). Na daging zal de banktak warden 
verhangen. 

• Scenario verkoop slaagt niet: Tussen nu en — uitgaande van de wens 
van Kolibrie — 19 februari kan de verkoop ook elk moment mislukken 
(bijv. omdat Kolibrie de voorwaarden van de EC niet accepteert). Bij 
voorkeur zouden we v66r dat moment gereed zijn om direct te kunnen 
communiceren welke vervolgstappen we zullen nemen. Specht zal 
immers uit oogpunt van koersgevoellge informatie publiek moeten 
maken dat de Verkoop is mislukt en eventueel dat de leyensverzekeraar 
in run-off wordt gezet Gezien de (vele) voorbereidingen waar we 2D 
2D 	 nog mee bezig zijn, is het zeer waarschijnlijk dat 
onmiddellijk na het mislukken van de verkoop met zekerheid kan worden 
gezegd welke vervolgstappen zullen warden genomen. In een dergelijk 
geval lijkt het ons verstandig enkel aan te geven dat het verkoopproces 
Inderdaad niet Is geslaagd en dat u zich beraadt op veryolgstappen. 
Vervolgens wordt een paar dagen later de Kamerbrief uitgestuurd waarin 
duidelijkheid wordt verschaft De voorbereidingen hebben met name 
betrekking op de werkzaamheden van Specht (voorbereiding 
bestuursbesluiten), de analyses van onze adviseurs Mercer, flouthoff 
Summa en Macquade, en het comfort dat we van de ECB/DNB kunnen 
krijgen over goedkeuring van de verhangingen. Net  als in het 
verkoopscenado zullen, voordat wordt gecommuniceerd over de 
daadwerkelijke vervolgstappen, de MR en de Kamer (VKC Financiën) 
vertrouwelijk werden geinformeerd over de te nemen beslissingen. 



STRIKt VERTROUWELIJK ITER BESPREKING EN BESLUITVORMING D D 14 FEBRUARI 2015 

Aan 

de Minister 

Specht: Besluit verkoop verzekeringstak aan Kolibrie 

Datum 
14 februari 2015 

Notttlenummer 
PM/2N5/234 N 

Rubriek 
82 Crisismanagement 

Auteur 

notitie 

Dir. ri rob su enken 

Aanleiding 
Specht en Kolibrie hebben een informeel akkbord bereikt over de verkoop van de 
verzekeringstak van Specht Het bestuur van Specht heeft hierover en over de 
intentie Offl Specht bank nadien aan de Staat te verkopen intern formeel 
bestuursbesluiten genomen. Het betreft zwaarwegende besluiten die Specht wil 
nemen, waarover Ni-FI advies Uitbrengt aan u, en u beslist NLFI adviseert 
positief over de voorgenomen besluiten (zie bijgevoegde advies van NLFI).WIJ 
steunen het advies van NLFI. 

In deze notitie leggen wij u twee beslisptinten voor over de voorgenomen 
besluiten, Tevens treft u de achtergrond bij beide beslispunten. 

Van 
Team Specht 

Bijlage 
-.Advies WI 
- Notitie ft1/2015/129 
- Notitie F1/20151352 

Beslispunten 
1. Geeft u goedkeuring dat 

Agreement (SPA) inza 
kolibrie onderteken 

Stuur van Specht de Sale and Putrhase 
koop van de verzekeringstak van Specht aan 

NLFI adviseert hierover pösitléf. WIJ steunen dit advies. 

Overwegingen:  
is 	Kolibrie zal de verzekeringstak van Specht herkapitaliseren tot een 

hoog zekerheidsniveau 150% solvabiliteit gemeten onder Solvency 
II, Naar schatting van de koper betreft dit een herkapitalisatie van 
angeveeramId. De uiteindelijke herkapitalisatie door Kolibrie zal 
worden bepaald in het vvgb-traject met DNB. 
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• Kolibrie zal de interne leningen van de topholding (a C207mIn en 
€96m1n) en van Specht bank (a 250min) aan de verzekeringstak van 
Specht aflossen. De opbrengst hiervan zal direct ten goede komen van 
de topholding en Specht bank en daarmee indirect aan NLFI/de Staat als 
aandeelhouder. Hierbij moet warden opgemerkt dat de Interne leningen 
van de tophoiding nog wel onderdeel zijn van het 
prijsaanpassingsnnechanisme (zie volgende bullet). 

. 	In de SPA Is een prijsaanpassingsmechanisme opgenomen. Afhankelijk 
van de financiële ontwikkeling bij de verzekeringstak van Specht 
gedurende het eerste halfjaar van 2015 zal Initiële prijs van €150mIn die 
Kolibrie bereid is te betalen voor de aandelen in de verzekeringstak 
eUro-voor-euro positief of negatief worden aangepast De uiteindelijke 
verkoopprijs kan dus ook hoger (tot een maximum van ongeveer 
C600mIn) of lager (tot een minimum van ongeveer -C300m1n) uitvallen. 

• Er bestaat aldus een risico op een negatieve prijs, La dat de interne 
leningen van de topholding aan de verzekeringsholdino (a C302m1n)  
gedeeltelijk of geheel niet zullen warden afgelost. 

2B 

	 Voor de polishouders van de verzekeringstak van 
Specht betekent de verkoop aan Kolibrie bovendien dat er een flinke 
herkapitalisatie tot een hoog zekerheidsniveau plaatsvindt. 
De definitieve verkoop zal pas kunnen plaatsvinden nadat aan een aantal 
Voorwaarden is voldaan. Zo zullen ONS en de Chinese toezichthouder 
nog toestemming moeten verlenen Voor de verkoop/aankoop. De 
voorwaarden waaronder de verkoop kan plaatsvinden, betekenen 
enerzijds onzekerheden, waardoor het huidige besluit als 
tussenstand moet worden beschouwd, en anderzijds waarborgen 
dat een zorgvuldige toetsing plaatsvindt 

• De Europese Commissie heeft aangegeven dat het gevolgde 
verkoopproces van de Verzekeringstak en het 
prijsaanpas.singsmechanisme passen binnen de afspraken om de 
verzekeringstak te verkopen via een competitief proces. Specifieke 
goedkeuring door de Europese Commissie van de verkoop van de 
verzekeringstak is daarom niet nodig. 
De verkoop van de verzekeringstak van Specht aan Kolibrie laat onverlet 
dat de topholding een flink boekverlies zal leiden (de boekwaarde 
van de verzekeringstak Is ongeveer €2,4m1d en de boekwaarde Van de 

Er zijn geen alternatieven die het optreden Van een boekverlies kunnen 
verminderen pf yoorkomen. 

• Voor de toop Van SNS Bank tegen martkvvaarde heeft de Commissie 
informeel aangegeven dit niet als steun te zien. 

valt buiten verzoek 

interne lenincien C302rnIn1.1 	 
1C en/of valt buiten verzoek 



valt buiten verzoek 

Na het verplaatsen van Specht bank onder de Staat heeft de topholding 
weinig 'bade meer en kan met de ontmanteling van de topholding 
worden begonnen. Deze ontmanteling is in lijn met de afspraken die er 
met de Commissie zijn gemaakt In het herstructureringsplan. 

Valt buiten verzoek 

Toelichting 

1. Voorwaardelijke verkoop verzekeringstak Specht aan Kolibrie 

. 	Verloop biedinooroces: Specht heeft aan het begin van het verkoopproces 
een brede groep partijen (meer dan 80) uitgenodigd een 
geheimhoudingsveridaring te tekenen. In totaal hebben 12 partijen een 
geheirnhoudingsveddaring getekend en het Inforrnatiernemoramjum 
ontvangen met het verzoek uiterlijk 20 oktober 2014 kenbaar te maken of 
partijen verdere interesse hebben. Op deze datum had Specht één niet-
bindend bod ontvangen van Meerkoet met een consortium van andere 
partijen. Vervolgens heeft Meerkoet toegang gekregen tot de zogeheten due 
diligence fase, waarin zij de boeken Van REAAL N.V. nader heeft kunnen 
bestuderen. Uiteindelijk heeft Meerkoet laten weten geen bindend bod uit te 
brengen op de verzekeringstak van Specht Kolibrie heeft 18 december een 
niet-bindend bod op de verzekeringstak van Specht gedaan en is 23 
december door SNS REAAL toegelaten tot de due diligence fase. 

▪ Kolibrie: Kolibrie is opgericht In 2004 en het hoofdkantoor bevindt zich In 
Hong Kong. Het is één van de grootste verzekeringsgroepen in China met 
een landelijk dekkend netwerk van ongeveer 3000 kantoren. Hiermee 
bedient ze 20 miljoen klanten in verschillende Marktsegmenten (o .a. retailt 
tilKb en grnetzakelijk) en biedt zij een breed scala aan financiële en 
verzekeringsproducten aan (o .a. woon-, ongevallen-, pensioen- en 
zorgverzekeringer). Kolibrie heeft meer dan 30.000 mensen in dienst en 
behaalde in 2014 een netto resultaat van EUR 5,2 miljard? 

• Inhoud bod en intenties Kolibrie: Op basis van het boekenonderzoek heeft 
Kolibrie 30 januari een bindend bod uitgebracht op de verzekeringstak. Het 
bod van Kolibrie bestaat uit de volgende onderdelen: 



2  Hetgeat hier om een InMme hybride lening van £207 milMen van de [enkeling, aan dvenekel1ngshü  
een Interne hybride lening van £95 miljoen van de topholding aan de levensverzekeraar en een banklening 
Specht bank aan de aenekatilighltkiliki van tam 250 mihoen -

Artikel 3:95 Wei 

De verkoopprijs is vastgesteld op €150 miljoen (komt ten goede van de 
topholding en daarmee indirect aan NLFI/de Staat); 

• Overeengekomen is dat in de vvgb-aanvraag een herkapitalisatie op een 
niveau van 150% (Solvency II) zal worden gedaan (naar schatting EUR 1 
miljard aan herkapitalisatie) (komt ten goede van de verzekeringstak 
van Specht). 

• Tevens lost Kolibrie de drie interne leningen (één van de bank a C250 
miljoen en twee van de topholding a €207 miljoen en C95 miljoen) af 
(komt ten goede yan de topholding en Specht bank en daarmee indirect 
aan NLEI/de Staat) .2  

• Een 1071jSeeneeSSIngSffleChalliSMe om de ontwikkelingen tussen de 
tekening van de koopovereenkomst (sIgning) en de definitieve 
totstandkoming Van de koop (dosing) in aanmerking re nemen (zie 
onder). 

• priisaarmassinosmechanisme: Gegeven de relatief lange periode die bestaat 
tussen signing en &ging, voorzien in het derde kwartaal Van 2015, kunnen 
er nog ontwikkelingen plaatsvinden die van Invloed zijn op de waarde van de 
verzekeringstak. Er is om die reden het hierboven genoemde 
prijsaaripassingsmechanisme afgesproken om deze onzekerheid omtrent de 
waarde af te dekken. Dit heeft de vorm van een symmetrisch mechanisme 
dat stelt dat als er ppsitieVe ontwikkelingen zijn tussen tekening van de 
koopovereenkomst en 30 juni as. deze euro-voor-euro bij de koopprijs 
warden opgeteld, maar dat idem als er negatieve ontwikkelingen zijn de 
verkoopprijs van de verzekeringstak euro-voor-euro lager zou kunnen 
uitvallen dan €150 miljoen; daarbij is afgesproken dat de eerste €50 miljoen 
zowel in positieve als negatieve zin de verkoopprijs amper (namelijk 1/1307 

maximaal C4 miljoen) beïnvloeden (de schokabsorptie). Tevens geldt bij dit 
prijsaanpassingsmethanisme dat de positieve dan wel negatieve Impact op 
de verkoopprijs maximaal ongeveer C450 miljoen is (ha de som van de 
koopprijs en de interne leningen van de topholding (C150 miljoen en C342 
miljoen)). Tevens heelt Kolibri bij een negatieve ontwikkeling van meer dan 
C500 miljoen het recht van de koop af te zien. 

• Voorwaarden: In de Sate and Pumhase Agreement (SPA) zijn een aantal 
belangrijke voorwaarden opgenomen waaraan Voldaan moet worden voordat 
de overeenkomst definitief kan worden (pre-closing conclitions), waaronder 
het Verkrijgen van een Verklaring van geen bezwaar door Kolibrie van DUB. 

• Rol DNB en verklarina van geen bezwaar Conform de vereisten in de Wet op 
het financieel toeziche zal DNB een verklaring van geen bezwaar (vvgb) 
moeten afgeven voor de overname van de verzekeringstak Van Specht door 
Kolibrie Hiertoe zal Kolibrie een aanvraag moeten indienen bij DNB. DNB zal 
daarbij, zoals gebruikelijk bij een vvgb, toetsen op de volgende criteria: 

o betrouwbaarheid van de beoogd bestuurders; 
o geschiktheid van de beoogd bestuurders; 
o de financiële soliditeit van de koper; 
o het kunnen blijven voldoen van de verzekeringstak aan de 

prudentléle wettelijke regels, waarbij zal worden gekeken naar (de 
houdbaarheid van) het beoogde bedrijfsmodel en de duurzaaMheid 
van de beoogde strategie; 



o de govemance (besturingsmodel, aandeelhouclerstructuur) en 
integriteit van de overnemende partij, inclusief het al dan niet 
bestaan van vermoedens tot witwassen of terrorismefinanciering of 
het vergroten van het risico hierop; daarbij Is het onder andere van 
belang te weten wie de uiteindelijke aandeelhouders zijn van Kolibrie 
Cuitimate beneficiel owner); 

o het verstrekken van volledige en juiste informatie door de koper, 
DNB kan bovendien aan de Vvgb voorschriften verbinden dan wel 
beperkingen stellen. Voor de behandeling van een dergelijke vvgb-aanvraag 
geldt een beoordelingsperiode van 62 werkdagen (ruim 12 weken). Als de 
informatie niet volledig Is, kan DNB dit met nog eens 30 werkdagen 
verlengen. Aangezien Kolibrie voor MB een nog relatief onbekende partij Is, 
zal hier enige tijd mee gemoeid zijn. 

• Chinese toezichthouder Naast het verlenen van een vvgb door DNB zal ook 
de Chinese toezichthouder haar toestemming moeten geven voor de 
aankoop. 

• Gevolgen polishouders en personeel: De voorgenomen Verkoop heeft geen 
gevolgen voor de huidige polishouders van de verzekeringstak van Specht. 
Polishouders blijven klant bij de verzekeringstak en zij behouden hun 
rechten, Met de voorgenomen herkapitalisatie door Kolibrie is de 
verwachting dat de verzekeringstak ook beter aan haar verplichtingen onder 
het flankerend beleid Inzake de beleggingsverzekeringen kan voldoen. 
Het personeel van de verzekeringstak heeft de afgelopen periode een 
onzekere periode doorgemaakt Met de voorgenomen verkoop aan Kolibrie 
ontstaat er een nieuw perspectief. 
DNB dient, als onderdeel van de bovengenoemde vvgb-procedure, in te 
stemmen met het nieuwe managementteam en waar van toepassing 
bestuurders te (her)toetsen op geschiktheid en betrouwbaarheid. 

• Clash° verkoop: U zult met de definitieve overdracht van de aandelen In de 
verzekeringstak van Specht overigens te zijner tijd separaat nog moeten 
Instemmen . Ook dit is namelijk een zwaarwegend besluit. 

Advies NLF1 over verkoop  
NLF1 concludeert in haar advies aan u het volgende: 

"NEB/  is van oordeel dat de bieding van Kolibri, zoals weergegeven in de 
concept-SPA, het finandeel-economIsch meest gunstige alternatief is, 
rekening houdende met (1) de eisen uit het Beoordelingskader Verkoop 
REAAL d.d. 10 oktober 2014 van het Ministerie van Financiën, go de 
gerechtvaardigde belangen van SNS REAAL N.V. en (al) de financieel-
economische belangen van de Staat.' 

Wij onderschrijven dit advies. 

Valt buiten verzoek 
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7  Een Vergelijkbare casuflaflt de vastgoedbeheerorgantsatle Prppértiz:e le de vastgoedleningen afwikkelt en 
ien 	ome activiteiten ontplooit deze is ook geherztassIliceent tot de overheidsseztor. 

Valt buiten verzoek 

3. Gevolgen voor de begroting, bet EMU-saido en de EMU-schuld 

Hieronder worden de verwachte budgettaire gevolgen op basis van de huidige 
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 stellen. 
• Effect op de ultoavenkaders: De verkoop van de verzekeringstak van 

Specht, de verhanging van Specht bank en de ontmanteling van de 
topholding hebben geen gevolgen voor de uitgavenkaders. In de 
begrotingsregels is namelijk bepaald dat alle kosten en opbrengsten van de 
Interventies in de financiële sector niet relevant zijn voor het ultgavenkader. 

• Effect OP het EMU-saldo;  
o De verkoopopbrengst van de verzekeringstak van Specht heeft geen 

directe gevolgen voor het EMU-saldo. De verkoop van de 
verzekeringstak is een transactie tussen twee marktpartijen. Er gaat 
dus geen geld van of naar de overheid. 

o Als de verkoopprijs van Specht bank naar het oordeel van de 
Europese Commissie een weerspiegeling is van de actuele 
Marktwaarde heeft de verhanging van Specht bank geen effect op 
het EMU-saldo, omdat het hier gaat om een financiële transactie. 

ci 	Na verkoop Van de verzekeringstak en de Verhanging van Specht 
bank resteert een holding zonder activiteiten of dochters, Deze 
holding zal niet langer onderdeel zijn van de marktsector, maar van 
de overheldssector'. Door deze herclassificatle worden de uitgaven 
en ontvangsten van de topholding toegerekend aan het EMU-saldo. 
Rit effect wordt voorzichtigheidshalve geraamd op [PM, eerste 

Valt buiten verzoek 
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Gedane investeringen 	 miijoetten 
Investering core-tier 1 securilies $145 Reaal (gom» 	 •-C 750 
Terugbetaling 0T1 securitfes (2009) 	 C1B5 
Verschuldigde boeterente van 50% -C 283 

Netto investering steun 2008 848 

Kapitaalinjectie SNS Bank (2013) 	 1.900 
Kapitaalinjectie SNS Reaal Holding (2013) 	 00 
Kapitaalinjectie tibN. Propertize (2014) t 500 

Totale directe kosten brief Nationalisatie*  -C 3.548 

Overbruggingskrediet SNS Reaal Holding (2013) 	 -C 1.100 
Eerste schatting vordering SNS REAAL tip Staat 
Lam, verplaatsing 9815 Bank (2015) .600 

Totaal gedane investeringen 6,248 

Ontiangsten (reeds ontvangen) 
Resolutieheffing (2014) 	 000 

Verwachte opbrengsten (hoge onzekerheid) 
Eerste schatting marktwaarde bank 	 2.700 
Eerste schatting afwikkeling Propertize 	 ,C 500 
Eerste schatting ontmanteling Holding 	 C 2,100 
(inclusief vordering sNs REAAL op Staat) 

Totaal verwachte opbrengsten 1.300 

Per saldo (hoge onzekerheid) 	 c 52 

Iiipaidifectietbv Priniénizels2DO nMentagertálawsiltndanwardemn 
deladd ~Bebroed alt. cift ~al hel voyst411 met bet.  deargemayde 
bedrag valEITRalngard. 

inschatting 0,1% bbp] in 2015 in de veronderstelling dat de 
belangrijkste uitgaven van topholding al in 2015 plaatsvinden. 

• Effect co EMU-schuld:  
o De verkoopopbrengst Van de verzekeringstak heeft ook geen directe 

gevolgen voor de EMU-schuld, De verkoop van de verzekeringstak Is 
een transactie tussen twee marktpartijen, Er gaat dus geen geld van 
of naar de overheid en daarmee treden er geen gevolgen op voor de 
EMU-schuld, 

o De verhanging van Specht bank en de herciassificatle van de 
topholding leidt per saldo tot een toename van de EMU-schuld met 
[PM, eerste inschatting circa 0,1% bbp]. Dit betreft de schulden van 
de holding (=sector overheid) aan private partijen buiten de 
overheid, 

• Overzicht financiële transacties; Hieronder volgt een overzicht van alle 
financiële transactie die met betrekking tot Specht hebben plaatsgevonden 
de afgelopen jaren. 

Hierbij is de situatie ten tijde van de nationalisatie als uitgangspunt 
genomen Anders dan bij de nationalisatie aangekondigd is de 
kapitaalinjectie t b v Propertize €500 miljoen (en niet €700 miljoen) 
geworden, waardoor de totale kapitaalinjectie ongeveer €3,5 miljard 
bedraagt. Er bestaan onzekerheden over de uiteindelijke opbrengst van 
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Specht bank (en daarmee de Vordering van de topholding op de Staat). de 
afwikkeling van de vastgoedportefeullle in Propertize en de ontmanteling van 
de topholding. In het overzicht wordt uitgegaan van een base case scenario, 
waarbij de marktwaarde van Specht bank wordt geschat op €2,7m1d 
(midden tussen C2,5rrild en C2,7m1d), Propertíze de initiële kapitaalinjectie 
oplevert, en de verzekedrigstak van Specht C150 min oplevert en de 
intragroepleningen geheel worden afgelost. Dit base case scenario leidt per 
saldo tot een licht positief resultaat 

4. Verdere proces 

• Toestemming voor de overname door de Chinese toezichthouder; 
• Vvgb door DNE3 voor de koop door Kolibrie van de verzekeringstak van 

Specht; 
• Closing ergens in het derde kwartaal van 2015, met definitieve vaststelling 

van de prijs met behulp van het prijsaanpassingsmechanisme op basis van 
de cijfers over het tweede kwartaal van 2015; 

• Verplaatsing van de bank spoedig na closing; 
• Verklaring van geen bezwaar door de ECB voor de koop van de bank door de 

Staat. 

VE 
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Ministerievan Financiën 

U2.1-  &12 L4./^) t...9 

TER BESLISSING - HEDEN 
Aan 

de Minister 

 

Directie Financieringen 

Inlichtingen 

  

notitie Verkoop Reaal 

Datum 
29 mei 2015 

NotitJenummer 
F1N/2015/511 

Rubriek 
NLYI — Transactie Maat 

Aanleiding 
• Op 20 mei 2015 hebben wij u geInforrneerd dat Anbang aan SNS REAAL een 

voorstel tot aanpassing vari-de koopovereenkomst betreffende Vivat heelt 
gedaan (Zie bijlage 1). U heeft verzocht een tegenbod verder te verkennen. 
Daartoe hebben.afgelopen anderhalve week gesprekken plaatsgevonden. 

• Tevens Is deze week duidelijk geworden dat deteriodigde kapitaalinjectie in . 
REAAL nog hoger Is dan de EUR 1.2 mid. die Anbang ki haar  
aanpassingsvoorstel 'noemt, 

2D 

Beslispunt 
Toen wij een overeenkomst sloten met Anbang zijn we uitgegaan van een 
kapitaalinjectie die Anbang in REAAL zou moeten doen van tussen de 700 min. 
en 1 mld. euro. Het benodigde bedrag blijkt nu dus nog aanziet-Ok hoger te zijn. 
Zonder  aanpassing van de overeenkomst Is Anbang niet bereid/de deal door te  
zetten, 1C 

1C 
gevoerd tussen Mintin (plv 113) en NIFI enerzijds en Anbang} 	  

Gisteravond zijn gesprekken 

anderzijds om te verkennen waar partijen mee zouden kunnen instemmen. 
Gegeven de benodigde kapitaalinjectie van 1,35 mid 20  

2D 

	

	
Up de dag van dosing betaalcEAnbang aan SNS REAAL EUR 1,- als koopprijs 

is het onderhandelingsresultaat a s volgt: 

voor de aandelen. Het prijsaanpassingmechanisme vervalt. Ook vervalt het 
recht voor Anbang weg te lopen bij een hogere benodigde kapitaalinjectie, 
nu deze wordt vastgepind. Binnen uiterlijk 90 dagen na closing lost REAAL 
de lening af ter hoogte van EUR 250 mln. die SNS Bank aan haar heeft 
verstrekt (dit valt samen met het moment dat Anbang de benodigde 

20 
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kapitaalinjectie van EUR 1,35 mrd uiterlijk moet doen. Dit is gelijk aan de 
bestaande overeenkomst). 
Binnen uiterlijk 180 na closing lost REAAL haar lening af die SNS REAAL aan 
haar heeft verstrekt en lost SRLEV de lening af die SNS REAAL aan haar 
heeft verstrekt. Dit gaat om een bedrag van In totaal EUR 302 mln. (Dit Is 
90 dagen later dan in de bestaande overeenkomst, verder blijven de 
voorwaarden gelijk). 

Wij adviseren u in te stemmen met bovenstaande aanpassingen, om de 
volgende redenen: 
• De idee achter het prijsaanpassingmechanisme was dat de koopprijs zou 

mee ademen met de benodigde kapItaalinjectie, bij een hoger benodigd 

   

bedrag zou de koopprijs dalen. 2B 

 

2B 

  

  

   

• Wij zien met onze adviseur NLFI geen sterke juridische grand om Anbang te 
houden aan de huidige overeenkomt nu die overduidelijk 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 ziet; Indien u 
instemt met de aanpassingen zullen wij deze ook aan hen voorleggen. Wij 
denken dat bovenstaande aanpassingen niet op bezwaren zullen stuiten, omdat 
dit In lijn Is met de idee achter het prijsaanpassingrnechanisme en Anbang meer 
toegeeft dan wij in financiële termen; ook een andere marktpartij dle REAAL had 
willen kopen had In de huidige markt er meer geld In moeten steken. Deze partij 
was eerder, na een grondig en breed opgezet verkoopproces, niet gevonden. 

Kunt t, aangeven of u akkoord bent met bovenstaande aanpassingen, onder de 
voorwaarde dat de Europese Commissie daarin geen bezwaar ziet? 

Dit weekend zal de nieuwe verkoopovereenkomst worden opgesteld. We hebben 
NLFI gevraagd, net als de vorige keer, een adviesbrief voor u op te stellen. Deze 
kunnen we dan.— na akkoord van de EC — bij een nieuwe kamerbrief over de 
actualisatie van de verkoopovereenkomst sluiten. De definitieve verkoop is nog 
afhankelijk van de uiteindelijke goedkeuring van DNB en de CIRC. 2D 

VVij 
hebben deze week uit de media vernomen dat de Belgische toezichthouder een 
vvgb heeft afgegeven aan Anbang voor de verwerving van verzekeraar Fidea. 

2D 

Pagina 2 van 4 



• 

Toelichting 
2D 

Onderhandelingen gisteravond 28 mei 
• Gisteravond 151 	 lAnbang op diens verzoek met een delegatie 

van Anbang op Financiën ontvangen door de plv. TG en vertegenwoordigers 
van NL.FI. Namens SNS Holding was 	 aanwezig. 

• Deze afspraak was aanvankelijk gepland voor volgende week, maar op 
verzoek van Anbang vervroegd. 

• In het gesprek bleek Anbangs serieuze interesse en wil tot een deal te 
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). 1C 
1C 

  

    

       

       

1C 
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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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Directie Financieringen 

Inlichtingen 

Datum 
1 junl 2015 

Notitlenummer 
FIN/2015/657 

Rubriek 
HIFI — Transactie staat 

Ministerie van Financiën 

TER BESLISSING - HEDEN 
Aan 

de Minister  

notitie Verkoop Reaal 

Vla 	 Vla 
de secretaris-generaal 	de thesaurier-generaal 

24 . Zit 	‘0042 2 /g#  

Via 
de dlrecteu 
Financiering 

Van 
Afdeling Deeinemingekii  

Kopie aan 

Bijlagen 	"...7 
1. FIN/2015/611 

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. 

Beslispunt 
Het gaat om de termijn waarop REAAL de lening van SNS Bank aan REAAL,ter 
hoogte van EUR 250 mln., moet aflossen. Wij gingen er van uit dat was 
overeengekomen dat REAAL binnen uiterlijk 90 dagen na closing deze lening zou 
aflossen. Dit tegelijk met het moment van de kapitaalinjectie door Anbang. In de 
beleving van Anbang hebben wij ingestemd met aflossing uiterlijk 180 dagen na 
closing (uiterlijk 31 december 2015, hetgeen overeenkomt met de looptijd van 
de lening). SNS REAAL g 	an dat dit voor haar en SNS bank niks uitmaakt, 
zo lang de aflossing 	• rjaareinde binnen is. NLFI bevestigt deze lezing. 

• Wij advlse 	u • e stemmen met de aflossing binnen 180 dagen na 
closing (do.. u 	1 december 2015), stemt u hier mee In? 

Toelichting 
SNS Bank heeft voor de lening een onderpand 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 verkir,en In verhand met de underwriting van de 
nieuwe lening door een marktpartij '1C 	 die deze pas 
wil doen na hericapitallsatie. 
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Van 
Afdeling Deelnemingen 

Kopie aan 

Bijlagen 
1. Kamerbrief bij slagen 

2. Kamerbrief bij falen 

Ministerievan Financiën 
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Directie Financieringen 431 
Aan 	 Inlichtingen 
gle Minister  

notitie Verkoop Reaal - update 

Datum 
26 juni 2015 

Notitienumnier 
FIN/2015/813 

Rubriek 
NiJl — Transactie staat 

Auteur 

Paraaf 	 Via 	 Vla 
de MI 	 de secretaris-generaal 	de thesauder-gegaal 

	00 

Vla 	Z6/6 
de directeur 
Financledngen 

etrOCCD 

Medeparaaf 
deedIrecteur Financiële 
Márkten 

de 
Medeparaaf 

directeur FEZ 

-6/4 ZO 

Med 
0 M 

A leiding 
U date van het verkoopproces REAAL De closing van de verkoop van REAAL 

mt dichtbij, we verwachten dat deze op 1 juli aanstaande kan plaatsvinden. 
Voorwaarden daarvoor zijn dat DNB en de Chinese verzekeringstoezichthouder 
CIRC aan de koper Anbang een verklaring van geen bezwaar (vvgb) hebben 
verleend en er een getekende SPA (koopovereenkomst) ligt. 

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 doen. 

• 2D 
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Beslispunten 
1. Indien de verkoop slaagt kunnen we de in bijlage 1 opgenomen 

Kamerbrief op 1 juli na beurs of donderdag voorbeurs uitsturen. Het 
moment van uitsturen kunnen we eventueel nog een paar dagen 
verlaten indien er op 1 juli een negatief besluit over Griekenland wordt f  hatIOM ofettA. 
genomen. Stemt u daar mee In? 

2. Indien de verkoop niet slaagt kunnen we de in bijlage 2 opgenomen 
Kamerbrief uitsturen. Dat kunnen we waarschijnlijk niet rekken omdat 
REAAL dan bij mislukken van de verkoop zal moeten communiceren pat 
ze in run-off gaan. Stemt u daar mee in?c 24; 	dity 

U hoeft de brieven non niet te tekenen, ze staan non voor commentaar uit bil 
NLFI. ONS en SNS REAAL. We zullen u 30 juni de finale versie voorlecmen.  

Communicatie 
De bijstelling van de verkoopprijs van 150 miljoen naar 1 Euro zal negatief 
worden opgepikt. Om hierin bij te sturen stellen wij voor: 

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 gelijktijdig met het versturen van de brief. 

2. Wij geven u in overweging om het punt van de verkoopprijs 
vertrouwelijk te bespreken met een aantal kamerleden. 

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

Toelichting 

2D 

2D en/of valt buiten verzoek 

40;4104. ? 
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Medeparaaf ot  de directeur Fine ible 
Ma 

Me de pa 
dp 

 dire,prgbP  

Aanleiding 
Update van het verkoopproces RFAitu 

Vla 
de directen 
FinanUerin 

Van 
Afdeling Deelnemingen 

Kopie aan 

Bijlagen 
1. concept kamerbrief 

2. Bijlage bij Kamerbrief: NIH 
Advies 

3. Persbericht 

4. Q&A 

   

ttLaffS' 
Ministerievan Financiën 

TEBSTOOD 
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Verzoek 
• Indien akkoord verzoeken wij u bijgevoegde Kamerbrief te ondertekenen. 
• Tevens verzoeken wij u voorafgaande aan verzending van de Kamerbrief de 

relevante leden van de vaste Kamercommissie van Financiën 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 vvgb aan Anbang verschaft voor de overname 

van REAAL. 
• Anders dan eerder verwacht is er echter 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 juli wordt verwacht. Voor de zekerheid 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 jl. 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, NUL SNS REAAL en Anbang op deze stukken 
verwerkt 

• Wij mikken voor de verzending van de Kamerbrief woensdag nabeurs. 

Communicatie 
Bij het welslagen van de transactie zal de bijstelling van de verkoopprijs van 
EUR 150 miljoen naar EUR 85 miljoen (de facto is het 1 EUR omdat de 
belastingvordering van gelijke waarde is en door SNS REAAL wordt 
overgenomen) negatief worden opgepikt. Om dit deels te ondervangen, zullen 
we In lijn met wat met u is gewisseld: 

• Een nieuwsbericht uitsturen dat volledig 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. 

• Wij hebben u eerder In overweging gegeven om het punt van de 
verkoopprijs vertrouwelijk te bespreken met een aantal Kamerleden. 
Hieronder treft u hiervoor een paar spreekpunten. 

Bijgaand treft u tevens alvast 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 tg.v. de nationalisatie. 

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

• Ik bel u voor een update van dit verkoopproces. Wat ik u vertel Is 
vertrouwelijk omdat het bedrijft- en koersgevoelig is. Ik ben het van plan op 
woensdag nabeurs openbaar te maken: 

o Op 30 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 jl. heeft DNB een verklaring van geen bezwaar verschaft 
aan Anbang voor de overname van REAAL 

o Om de 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 belangrijkste wijzigingen in de verkoopovereenkomst zijn de volgende: 
o De herkapitalisatie die Anbang doet is toegenomen van de medio 

februari geschatte EUR 770 mln. — EUR 1 mici. naar EUR 1,35 mld. 
Dat is EUR 330 mln. tot EUR 580 mln. meer dan eerder geschat 

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

o Zowel de verkoopprijs als 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 slagen. [Anbang kon onder de deal uit Indien de CIRC geen 
toestemming 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 betalen; dat 
was onaanvaardbaar voor Anbang en niet in lijn met de geestvan de 
eerdere overeenkomst, waarbij de prijs voor de aandelen en de benodigde 
herkapitalisatie als corresponderende vaten functioneerden]. 

• Verkoop is een belangrijke stap voor de toekomst van REAAL, de 6 miljoen 
polishouders (herkapitalisatie 1,35 mld.) 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 mln. meer in 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 interne leningen die SNS Bank en SNS 
REAAL aan de verzekeringsgroep REAAL hebben verschaft. Deze 
bedragen tezamen EUR 552 miljoen plus rente. 

• De verkoop Is nog niet definitief. De CIRC moet nog toestemming verlenen; 
dat wordt in de loop van de zomer verwacht. 

• [Indien Kamerleden aandringen of de transactie nu zeker is/de alternatieven 
In de koelkast kunnen:] De transactie is niet geheel zeker omdat er nog 
toestemming van de CIRC benodigd is; de verwachtingen hierover zijn 
echter positief. Voor de zekerheid bereiden een team van DNB en Financiën 
echter ook de alternatieven voor. 
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