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EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, seerlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstater og andre interesserede
parter til at fremsatte bemarkninger i henhold til ovennavnte
bestemmelser ('), og

ud fra folgende betragtninger:

I. SAGSFORLOB

Den 22. oktober 2008 anmeldte Nederlandene en kapi-
talforhgjelse pd 10 mia. EUR ("rekapitaliseringsforanstalt-
ningen") i ING Groep N.V. ("ING") i form af core tier 1-
vardipapirer ("tier 1-vardipapirer") til Kommissionen.

Ved beslutning af 12. november 2008 ("redningsbeslut-
ningen") (3) godkendte Kommissionen midlertidigt rekapi-
taliseringsforanstaltningen som redningsstette i lyset af
en rakke tilsagn, Nederlandene og ING havde givet. De
omfattede en forpligtelse til at genanmelde rekapitalise-
ringsforanstaltningen, hvis en af felgende situationer
skulle opstd, hvilket ville gore det betydeligt mindre sand-
synligt at opnad et samlet afkast pd mindst 10 % om
aret (3):

(") EUT C 262 af 30.8.2012, s. 34.
(?) Kommissionens beslutning i sag N528/2008, EUT C 328 af

23.12.2008, s. 10.

(}) Se betragtning (32) i redningsbeslutningen.

— hvis der ikke udbetales udbytte i en periode pa to pa
hinanden felgende ér eller i tre dr inden for de naste
fem ar, eller

— hvis aktiekursen efter en overgangsperiode pa et ar
efter datoen for narvarende beslutning i en periode
pd to pd hinanden folgende ar forbliver under
13 EUR i gennemsnit.

I redningsbeslutningen anferte Kommissionen, at selv om
der ikke ville blive sat spergsmalstegn ved selve rekapi-
taliseringsforanstaltningen, hvis et af genanmeldelsessce-
narierne skulle opstd, kunne en sddan udvikling drage
betingelserne for foranstaltningens forenelighed i tvivl,
og at det navnlig kunne kraeve yderligere adfeerdsmaessige
begraensninger, sifremt den pagaldende foranstaltning
fortsat skulle vare forenelig med det indre marked.

Den 22. oktober 2009 fremsendte Nederlandene en
omstruktureringsplan, der omfattede et katalog over
tilsagn. Ved sin beslutning af 18. november 2009 (*)
("omstruktureringsbeslutningen fra 2009") godkendte
Kommissionen den omstruktureringsstﬂtte, der var
bevilget eller skulle bevilges til ING, og selskabets
omstruktureringsplan. I artikel 1 i beslutningen lukkede
Kommissionen en formel undersggelsesprocedure, den
havde indledt, om en hjelpeforanstaltning for verdifor-
ringede aktiver, som Nederlandene havde ydet til ING, og
godkendte den pageldende foranstaltning i lyset af
Nederlandenes tilsagn. I beslutningens artikel 2 anferer
Kommissionen i forste led, at Nederlandenes omstruktu-
reringsstotte til ING, udger statsstotte, og i det andet led,
at stotten er forenelig med fellesmarkedet under
forudsatning af overholdelse af de tilsagn, der er anfort
i beslutningens bilag IL

() Kommissionens beslutning C 10/09 (ex N 138/09), EUT L 274 af
19.10.2010, s. 139.
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(5 Den 17. november 2011 gav Nederlandene Kommis-
sionen meddelelse om en anmodning om andring af
de tilsagn, omstruktureringsbeslutningen fra 2009 var
baseret pad. Meddelelsen blev registreret under sag
SA.29832. I stedet for at ING skilte sig af med Westland
Utrecht Bank ("WUB") som anfert i tilsagnene, som
omstruktureringsbeslutningen fra 2009 (i det felgende
benaevnt "WUB-tilsagnet") var baseret pa, foreslog Neder-
landene, at ING skulle integrere dele af WUB i Nationale
Nederlanden Bank ("NN Bank") og afthande den integre-
rede enhed som en del af ING Insurance Europe. Neder-
landene anmodede ogsd om en forlengelse af den athaen-
delsesperiode for WUB, der var fastsat i omstrukture-
ringsbeslutningen fra 2009.

(6)  Den 21. november 2011 genanmeldte Nederlandene i
sag  SA.33305 rekapitaliseringsforanstaltningen  til
Kommissionen. Denne meddelelse blev udlest af, at
ING ikke betalte en kupon til Nederlandene i to pd
hinanden felgende ar (i 2010 for 2009 og i 2011 for
2010).

(7  Den 5. december 2011 fik Kommissionen oplysninger
fra Mediobanca, der anklagede ING Direct (') Italia for
at kreenke forbuddet mod prisfererskab, ING var under-
lagt som folge af de tilsagn, Nederlandene havde afgivet
inden for rammerne af omstruktureringsbeslutningen fra
2009 ().

(8)  Nederlandene og ING nedlagde pastand om delvis annul-
lation af omstruktureringsbeslutningen fra 2009 i
forenede sager T-29/10 og T-33/10. Ved dom af 2. marts
2012 (%) ophavede Retten forste og andet afsnit i artikel 2
i omstruktureringsbeslutningen fra 2009 og beslutnin-
gens bilag II (4).

(99  Da Retten ophavede de pdgzldende bestemmelser, métte
Kommissionen revurdere omstruktureringsstotten og
satte sig i den situation, der herskede den 18. november
2009. Derfor fastslog Kommissionen i en ny beslutning
("omstruktureringsbeslutningen  fra  2012") ()  den
11. maj 2012, at @ndringen (°) af tilbagebetalingsbetin-

(") ING Direct er et forretningssegment under ING, der tilbyder en
reekke ikkekomplekse finansielle produkter — opsparing, realkredit-
lan, detailinvesteringsprodukter, betalingskonti og laneprodukter til
forbrugere — primart gennem direkte kanaler (gennem dets
websted). Det opererer i folgende lande: Canada, Spanien, Australien,
Frankrig, Italien, Tyskland, @strig og Det Forenede Kongerige.

(®) Se betragtning (53), (84), (128) og (150) i omstruktureringsbeslut-
ningen fra 2009.

(}) Forenede sager T-29/10 og T-33/10 Kongeriget Nederlandene et al.
mod Europa-Kommissionen, dom af 2. marts 2012, endnu ikke
offentliggjort i sml.

(*) Den 11. maj 2012 indgav Kommissionen appel — under sag nr.
C-224/12 P mod den dom, Retten havde afsagt den 2. marts
2012 i forenede sager T-29/10 og T-33/10 Nederlandene og ING
Groep mod Europa-Kommissionen.

(°) Kommissionens beslutning SA.28855 (ex N373/2009, ex C10/2009,
ex N528/2008), EUT C 260 af 29.8.2012, s. 1.

(°) I henhold til den oprindelige aftale om rekapitaliseringsforanstaltnin-
gen, der blev anmeldt til Kommissionen den 22. oktober 2008,
kunne ING kun tilbagebetale tier 1-veerdipapirerne i de forste tre
ar efter udstedelsen heraf til 150 % af udstedelseskursen. De betin-
gelser blev endret i oktober 2009 og gav ING mulighed for at
tilbagebetale pd mere gunstige betingelser, dvs. til 100 % + vedhan-
gende renter + tilleg ved fortidig tilbagebetaling athangigt af ING’s
aktiepris, men med et internt afkast for staten pa mindst 15 % om
aret. Yderligere oplysninger kan ses i betragtning (45) til (61) i
omstruktureringsbeslutningen fra 2012.

==

gelserne for tier 1-vardipapirerne udger statsstette, og at
den foranstaltning og alle andre omstruktureringsstatte-
foranstaltninger, der blev bevilget til fordel for ING i
forbindelse med omstruktureringsplanen, er forenelige
med det indre marked. Kommissionen tog stilling til
sporgsmalet om forenelighed pd grundlag af bla. de
tilsagn, der var givet i forbindelse med omstrukturerings-
planen af 22. oktober 2009, som er gengivet i bilaget til
omstruktureringsbeslutningen fra 2012. (7)

(10) Ved beslutning af 11. maj 2012 ("beslutningen om

indledning af proceduren”) (%) iverksatte Kommissionen
proceduren efter artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsmdde med henblik pd at
undersgge folgende tre sporgsmal:

— om forrentningen af rekapitaliseringsforanstaltningen
stadig var passende, eftersom ING ikke havde betalt
kuponrente til staten siden 2009, hvilket udleste en
genanmeldelse af de i betragtning 2 anferte arsager

— om de foresldede tilsagnsendringer og iser det af
Nederlandene foresldede alternativ. som  erstatning
for WUB-tilsagnet sikrer, at omstruktureringsstotten
er forenelig

— om ING Direct havde praktiseret en aggressiv pris-
setning, navnlig i Italien.

(11)  Beslutningen om indledning af undersegelsesproceduren

blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende den
30. august 2012. Kommissionen opfordrede interesserede
parter til at fremsaette bemaerkninger. Kommissionen har
modtaget bemerkninger fra flere interesserede parter.

(12)  Ved e-mail af 13. juni 2012 sendte Nederlandene

Kommissionen en reaktion pd indholdet af beslutningen
om indledning af undersegelsesproceduren. Ud over
oplysninger vedrgrende ING Direct og navnlig ING
Direct Italia indeholdt reaktionen et dokument med
besvarelse af spergsmdlene i beslutningen om indledning
af undersogelsesproceduren vedrerende alternativet til
WUB-tilsagnet og en anmodning om at suspendere
afhaendelsesfristen og udpege en athaendelsestrustee.

() Bilaget til omstruktureringsbeslutningen fra 2012 er identisk med

bilag 1I til omstruktureringsbeslutningen fra 2009.

(®) EUT C 262 af 30.8.2012, s. 34.
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(13)  Den 15. juni 2012 foreslog Nederlandene ogsd yderligere aendring med hensyn til athandelsesfristerne for Insu-

(14)

(15)

17)

(18)

tilsagn, bl.a. et tilsagn om en fast tidsplan for tilbagebe-
talingen for de resterende tier 1-vardipapirer. Endvidere
anforte Nederlandene, at det ville skulle ndre tidsplanen
for athandelse for ING Insurance (1), der var indeholdt i
omstruktureringsplanen af 22. oktober 2009, og frem-
sendte med henblik herpd et forslag om at forleenge de
adferdsmassige foranstaltninger, ING var underlagt.
Nederlandene mente, at Kommissionen med de forslag
ville kunne konkludere, at omstruktureringsstotten var
forenelig med det indre marked.

Den 19. juni 2012 afholdt Kommissionen et mede med
reprasentanterne for ING, NN Bank og Nederlandene,
hvor NN Bank prasenterede Kommissionen for et
tilleg til den forretningsplan, der var beskrevet i beslut-
ningen om at indlede proceduren (?).

Yderligere moder mellem Kommissionen, ING og Neder-
landene fandt sted, bla. den 25. juli, 24. august, 6., 17.,
18. og 26. september og 1. oktober 2012. Sidelobende
med de dreftelser afgav Nederlandene oplysninger om
athendelsen af ING Insurance, om forretningsmodellen
for NN Bank og om ING Direct Europe’s prispolitik,
bla. den 23. august og 14., 24. og 25. september 2012.

Den 23. august 2012 fremsendte Nederlandene en
undersogelse foretaget af RBB Economics med beskrivelse
af mulige mader til at undgd konkurrencemassige skade-
virkninger af det forbud mod prisfererskab, ING Direct
Europe var underlagt pd grund af Nederlandenes tilsagn,
jf. bilaget til omstruktureringsbeslutningen fra 2012. Ved
e-mail af 5. september 2012 stillede Kommissionen flere
sporgsmadl til den pagzldende undersegelse og efterlyste
kvantitative data, der kunne underbygge RBB Economics’
pastande. Den 13. september 2012 fremlagde Nederlan-
dene et notat fra RBB Economics dateret 11. september
2012 med svar pd Kommissionens sporgsmaél, men det
indeholdt ikke yderligere kvantitative data. ING fremlagde
nogle yderligere data, som RBB Economics havde benyt-
tet, den 14. september 2012 og fremlagde yderligere
oplysninger pad et teknisk mede med Kommissionen
den 17. september 2012.

Den 14. september 2012 fremlagde Nederlandene opda-
terede forelgbige budgetter for NN Bank (“forretnings-
planen for NN Bank").

Den 31. oktober 2012 fremsendte Nederlandene en
formel anmodning til Kommissionen om at @ndre
omstruktureringsbeslutningen fra 2012, iser athandel-
sesfristerne for ING Insurance, og fremlagde et nyt
katalog over tilsagn, der indeholder den enskede

() ING Insurance er ING's forsikringsdivision, som er narmere
beskrevet i betragtning 21.

(%) Se betragtning (52) til (78) i beslutningen om indledning af under-
sogelsesproceduren.

(20)

(22)

rance, @ndrer den tidligere anmeldte anmodning om at
@ndre afthendelsesfristen for WUB og @ndrer den oprin-
delige anmodning om en @ndring beskrevet i beslut-
ningen om indledning af undersegelsesproceduren. Det
nye katalog over tilsagn ville @ndre visse elementer i
omstruktureringsplanen af 22. oktober 2009 og erstatte
de tilsagn, der er anfert i bilaget til omstrukturerings-
beslutningen fra 2012 (}). De pdgaldende tilsagn ville
fd virkning fra datoen for Kommissionens beslutning
om at andre omstruktureringsbeslutningen fra 2012.
Kataloget over tilsagn er ledsaget af to swrskilte doku-
menter. Det ene indeholder oplysninger om forbuddet
mod prisfererskab for ING Direct Europe, som ikke
skal indgd i endringsbeslutningen, men skal danne
grundlag for, at Kommissionen kan overvige den
@ndrede omstruktureringsbeslutning fra 2012. Det
andet omfatter principper, der skal anvendes pd den
interne afvikling af de amerikanske variable livrenter og
ING’s virksomhed inden for amerikanske finansielle
produkter, og betragtes som et sarskilt bilag.

Kommissionen bemarker, at Nederlandene undtagelsesvis
accepterer, at nerverende beslutning vedtages pd engelsk.

II. FAKTISKE OMST ANDIGHEDER
2.1 BESKRIVELSE AF ING

ING bestdr af ING Groep N.V., et moderholdingselskab,
der kontrollerer ING’s bankaktiviteter via ING Bank N.V.
("ING Bank") og dets forsikringsaktiviteter via ING Verze-
keringen N.V. ("ING Insurance").

I sine segmentoplysninger underinddeler ING ING Bank i
henhold til forretningsomrader i detailbankvirksomhed,
forretningsbankvirksomhed og ING Direct. I modsatning
hertil benytter ING Insurance en geografisk rapporte-
ringsstruktur: Insurance Benelux (der omfatter ING's
nederlandske forsikringsvirksomhed "Nationale Nederlan-
den" (ogsd benzvnt "NN"), Insurance Central & rest of
Europe, Insurance US og Insurance Asia/Pacific). En mere
detaljeret beskrivelse af ING’s forretningssegmenter kan
ses i betragtning (20) til (37) i omstruktureringsbeslut-
ningen fra 2012.

[ tabel 1 opsummeres ING's finansiclle negletal for
perioden 2007-2011. Til trods for at ING var rentabel
i 2010 og 2011, udbetalte virksomheden ikke udbytte til
sine aktionarer. Som folge heraf betalte det heller ingen
kuponer til Nederlandene.

() Det ville ogsd om nedvendigt erstatte tilsagnene i bilag II til

omstruktureringsbeslutningen fra 2009. I det omfang EU’s domstole
skulle anse andet afsnit af artikel 2 i omstruktureringsbeslutningen
fra 2009 og beslutningens bilag 1I for at vaere gyldige, vil vurde-
ringen og dermed godkendelsen baseret pd Kommissionens evalue-
ring af bilaget til omstruktureringsbeslutningen fra 2012 miste sin
virkning.
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(23)

(24)

(25)

Tabel 1

ING’s finansielle nogletal 2007-2011

Ar 2007 2008 2009 2010 2011
Samlet indkomst (mio. EUR) 73672 | 64248 | 46928 | 54105 | 55794
Nettoresultat (i mio. EUR) 9238 -868 | —1006 2810 5766
Samlede aktiver (i mia. EUR) 1313 1332 1164 1247 1279
Samlet egenkapital (i mia. EUR) 37 17 34 41 47
Udestdende beregningsbeleb i tier 1-vardipapirer (i mia. EUR) 10 5 5 3

2.2 OMSTRUKTURERINGSPLAN GODKENDT I OMSTRUKTU-
RERINGSBESLUTNINGEN FRA 2012

ING er i gjeblikket i gang med at gennemfore omstruk-
tureringsplanen af 22. oktober 2009 péd grundlag af de
tilsagn, der er anfert i bilaget til omstruktureringsplanen
fra 2012. En tilsynsforende trustee overvager ING's
gennemforelse af bl.a. WUB-tilsagnet og af ING og ING
Direct Europe’s tilsagn om at overholde forbuddene mod
prisfererskab.

2.3 VANSKELIGHEDER MED GENNEMFOJRELSEN AF DE
TILSAGN, REDNINGSBESLUTNINGEN OG OMSTRUKTURE-
RINGSBESLUTNINGEN FRA 2012 ER BASERET PA

Genanmeldelse af rekapitaliseringsforanstaltningen

ING skal kun foretage kuponbetalinger for tier 1-verdi-
papirerne til Nederlandene, nar der betales udbytte pa
almindelige aktier. P& tidspunktet for redningsbeslut-
ningen erklerede ING, at det ville fortstte sin dagel-
dende udbyttepolitik, hvis omstendighederne pé
markedet tillod det. Da ING imidlertid ikke betalte
udbytte i 2010 og 2011 anmeldte Nederlandene den
21. november 2011 atter rekapitaliseringsforanstalt-
ningen i overensstemmelse med sit tilsagn, som rednings-
beslutningen var baseret pa. Tilsagnet om genanmeldelse
havde til formal at sikre en tilstreekkelig forrentning pa
baggrund af den iboende usikkerhed med kuponbetaling

for tier 1-vardipapirer.

Vanskeligheder med gennemforelsen af WUB-
tilsagnet og tilsagnene om forsikringsafthandelse (')
— endring af de pageldende tilsagn med henblik pa
at sikre omstruktureringsstettens forenelighed

[ efterdret 2010 foretog ING en markedssondering for at
teste, om markedets aktgrer var interesserede i at kobe

(') Betragtning (77) og bilaget til omstruktureringsbeslutningen fra
2012 indeholder en beskrivelse af de tilsagn, ING og den neder-
landske stat har givet om at athende alle ING's forsikringsaktiviteter.

(27)

WUB. ING kontaktede mange parter pd markedet (?). Der
var ikke nogen reel interesse for WUB. Den tilsynsfor-
ende trustee kommenterede markedssonderingen i sine
rapporter fra september 2010, november 2010 og
januar 2011 (*). Derfor omformulerede Nederlandene
WUB-tilsagnet og underrettede Kommissionen om
@ndringen. 1 henhold til den nye udformning skulle
dele af WUB integreres i NN Bank, som er en del af
ING’s europaiske forsikringsvirksomhed. Den struktur,
hvorved dele af WUB ville blive integreret i NN Bank,
og hvor en stor del af den historiske realkreditportefolje
(pd 34 mia. EUR) skulle ejes af ING, omtales af Neder-
landene og ING som Van Gogh-scenariet.

Ud over sine vanskeligheder med at leve op til WUB-
tilsagnet stod ING over for vanskeligheder med at
gennemfore tilsagnet om at afh@nde ING Insurance.
ING havde oprindelig til hensigt at gennemfore tilsagnet
om at afhende ING Insurance gennem en bersintroduk-
tionsproces, der ville dakke hele Insurance-virksomhe-
den, men besluttede senere at benytte to separate bers-
introduktioner, en for EurAsia (¥) og en for USA, i stedet
for én bersintroduktion. P4 baggrund af det forvarrede
gkonomiske og markedsmaessige klima i Europa har ING
dog endret sit grundscenario for en bersintroduktions-
proces for EurAsia Insurance-delen og ensker at under-
soge mulighederne for at athende nogle af elementerne
af denne EurAsia Insurance-virksomhed separat.

Ifolge Nederlandene har den makrogkonomiske og regu-
leringsmeessige udvikling, ugunstige verdiansattelser og
ING'’s egen eksponering for generelle problemer i bran-
chen forsinket afthendelsen af ING Insurance. Med
hensyn til det makrogkonomiske klima er de langfristede

() I forste omgang arbejdede ING med en kort liste med 24 parter. I

anden omgang arbejdede det med en liste med 16 parter, der blev
oget med yderligere tre navne pd anmodning fra trustee.

() En detaljeret redegorelse for, hvorfor WUB-tilsagnet ikke blev
gennemfort, stdr i betragtning (39) til (78) i beslutningen om indled-
ning af undersegelsesproceduren.

(*) EurAsia Insurance henviser til den europaiske og asiatiske del af ING
Insurance.
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rentesatser fortsat faldet i bdde Nederlandene og USA, og
forsikringsselskabernes  forpligtelser er derfor steget.
Endvidere har eskaleringen af den europaiske statsgeelds-
krise pavirket livsforsikringsselskabernes aktivverdier.
Der er usikkerhed om de nye Solvens II-bestemmelser (1),
hvilket gor det vanskeligt for offentlige investorer og
industrielle partnere at verdiansette et forsikringsselskab
korrekt. Ifplge Nederlandene er veerdimélingen blevet
darligere, idet europziske og amerikanske livsforsikrings-
indekser handles historisk lavt, nasten 0,4 gange den
bogforte veerdi af egenkapitalen (et fald fra 0,9 gange
dens bogferte vaerdi i andet halvar af 2009).

(28)  Desuden er [...] (*) Nationale Nederlanden [...] pd grund
af den fortsatte usikkerhed vedrerende et tilfelde af
uhensigtsmessigt salg ("mis-selling”) i hele sektoren i
Nederlandene (de sdkaldte Woekerpolissen). 1 forbindelse
med ING Insurance US anforte ING, at [...] med
hensyn til variable livrenteprodukter, som udger en stor
del af balancen for ING Insurance US (?).

(29) P4 den baggrund vil ING ikke laengere kunne athande sin
forsikringsvirksomhed inden udgangen af 2013, hvilket
Nederlandene bekraftede som svar pd Kommissionens
beslutning om indledning af undersggelsesproceduren.

ING Direct Italias pastdet aggressive prisstrategi

(30) Ved brev af 5. december 2011 gjorde Mediobanca
galdende, at ING havde optradt prisferende pé det itali-
enske marked i modstrid med det forbud mod prisferer-
skab, det var underlagt. Narmere betegnet havdede
Mediobanca, at ING Direct Italia i den fjerde uge af
september 2011 (19.-25. september) havde forhgjet sin
12-méneders bruttorente for nye kunder fra 3,50 % (den
sats, der var geldende den foregdende uge, og som havde
varet galdende mindst siden den fjerde uge af juni 2011)
til 4,20 % og séiledes havde positioneret sig som pris-
forende. Ifolge Mediobanca havede Banca Sistema som
folge af ING Direct Italia’s nye tilbud sin 12-mdneders
bruttorente for alle kunder til 4,25 % i den sidste uge af
september 2011 (26.-30. september) og gjorde den
sdledes — 1 hvert fald teoretisk set — til et mere konkur-
rencedygtigt produkt (?).

[II. BEGRUNDELSER FOR BESLUTNINGEN OM INDLED-
NING AF UNDERS@GELSESPROCEDUREN

(31) I beslutningen om at indlede undersegelsesproceduren
udtrykte Kommissionen tvivl om de af Nederlandene

Solvens 1I henviser til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af
forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) — en omarbejd-
ning af flere direktiver — som formentlig kommer til at gelde fra
1. januar 2014. Det vil navnlig omdefinere kapitalkravene til forsik-
ringsselskaber.

(*) Fortrolig oplysning.

(%) Variable livrenter udger 27 % af balancen for ING Insurance US pr.
ultimo 2011. Variable livrenteaktiviteter er blevet afbrudt og drives i
ojeblikket af ING som en "lukket portefolje".

(}) En detaljeret redegorelse for klagen er anfert i betragtning (79) til

(90) i beslutningen om indledning af undersogelsesproceduren.

—

(32)

(33)

(34)

foresldede endringer og om, hvorvidt de fortsat kunne
sikre rekapitaliseringsforanstaltningens og omstrukture-
ringsstottens forenelighed med det indre marked, pd
folgende punkter:

Tvivl om tilstreekkelig forrentning af rekapitalise-
ringsforanstaltningen

ING har tilsyneladende fulgt en opportunistisk forrent-
ningsstrategi med hensyn til tier 1-verdipapirerne, som
ser ud til at stemme overens med dets tidligere udtrykte
intentioner for udlodningspolitikken. Ifelge Kommis-
sionen havde ING tilsyneladende forfulgt en udlodnings-
politik, der begransede kuponbetalinger til staten, selv
om ING kunne betale udbytte af fortjenesten. Derfor
tvivlede Kommissionen pd, at den kunne fortsaette med
at betragte rekapitaliseringsforanstaltningen som forenelig
med det indre marked uden @ndring i overensstemmelse
med de forbehold, den havde taget i betragtning (32) i
redningsbeslutningen, hvis der ikke blev stillet faste
adferdsmassige krav til de forrentningsbetingelser, der
var knyttet til tier 1-vaerdipapirerne.

Iseer sd det ud til, at der var behov for adfeerdsmaessige
krav for at gere noget ved "statsstottearbitrage", hvor
stottemodtageren treeffer strategiske beslutninger med
henblik pd at minimere det afkast til medlemsstaten,
denne ville have opndet, hvis modtageren havde fulgt
en normal udovelse af erhvervet. Sddanne krav kunne
efter Kommissionens mening enten vare en forhgjelse
af forrentningen, en tydeliggorelse af tilbagebetalings-
planen eller en kombination af disse foranstaltninger.

Tvivl om den foresliede @ndring af tilsagn for at
sikre, at omstruktureringsstotten er forenelig

ING havde foresldet, at kernen af WUB blev integreret
med NN Bank som beskrevet i ovenstdende betragtning
(4). Forslaget om at atheende WUB efter integreringen
heraf i den nyetablerede NN Bank blev meddelt til
Kommissionen. P4 grundlag af en forelebig vurdering
af finansoplysninger og prognoser, jf. betragtning (39)
til (78) i beslutningen om at indlede undersogelsespro-
ceduren, rejste Kommissionen tvivl om, hvorvidt NN
Bank ville vare en selvsteendig enhed, og tvivlede pa,
om dens athendelse ville have den samme konkurrence-
massige vardi som det oprindelige WUB-tilsagn.

Navnlig udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt NN
Bank — med hensyn til omfang og produktudbud -
kunne sammenlignes med WUB-tilsagnet (eftersom forst-
navnte havde lavere markedsandele og finansiel mdling
end sidstnavnte) og var ikke overbevist om, at NN Bank
ville vokse sig steerk nok til at blive en betydelig spiller
inden for en overskuelig fremtid.
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(36)  Endvidere udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt NN (41)  Ifelge ING tog man i redningsbeslutningen ikke hensyn
Bank ville vaere i stand til at fungere som en uathangig til udviklingen inden for de narmeste dr (statsgaeldskri-
markedsakter. De oplysninger, Kommissionen havde faet, sen) (og det kunne man heller ikke). I omstrukturerings-
gjorde det ikke muligt i tilstreekkelig grad at fastsld, om beslutningen fra 2012 accepterede Kommissionen ING’s
NN Bank har den kritiske storrelse og har tilstraekkelig omstruktureringsplan, hvori ING forventede forst at
adgang til finansiering til at opretholde og skabe vakst kunne foretage udbyttebetalinger pd almindelige aktier
for sin forretning. De oplysninger viste heller ikke, at fra 2013. Der var derfor ingen grund til at antage, at
enheden var rentabel. I betragtning af udviklingen pé ING ville betale udbytte i perioden mellem 2008 og
markedet i henhold til de seneste tilgeengelige oplys- 2013. Som svar pa beslutningen om at indlede undersg-
ninger tvivlede Kommissionen desuden pa, om tidsplanen gelsesproceduren anfarer ING, at dens udbyttepolitik ikke
for salget af ING Insurance inden 2013, som skulle sikre var opportunistisk. Skent ING opgav fortjeneste i 2010
den nye banks uathengighed, kunne bekraftes laengere, og 2011, matte det holde den tilbage for at opbygge et
og anmodede om en opdateret tidsplan for afhandelsen kapitalniveau, der kunne opfylde de nye Basel Ill-krav (?).
for ING Insurance Europe. P det grundlag udtrykte
Kommissionen tvivl om, hvorvidt den foreslaede
andring fortsat ville kunne sikre stottens forenelighed. (42 ING pdpeger, at Van Gogh-scenarict udgar en styrket
mulighed for at nd Kommissionens mél om at skabe
en rentabel og konkurrencedygtig forretning, der er selv-
steendig og adskilt fra ING’s virksomhed.
Tvivl om ING Direct Italia’s prispraksis
(37)  Kommissionen besluttede at undersege ING Direct’s pris- (43) 1 henhold til Van Gogh-scenariet vil NN Bank have
praksis i Italien. ING Direct’s prispraksis ifolge Medio- adgang til flere kunder og operere under et langt starkere
bancas pdstand ville — hvis den blev bekraftet — have detailbrand, end man havde forudsat under WUB-tilsag-
rejst tvivl om, hvorvidt ING havde overholdt det tilsagn, net. Van Gogh-scenariet omfatter endvidere en mere
redningsbeslutningen byggede p, om at afholde sig fra at langfristet portefoljefinansiering end i WUB-tilsagnet,
udvide sine forretningsaktiviteter med aktiviteter, som hvilket skaber en bank, der har en konkurrencefordel
ING ikke ville have forfulgt, hvis det ikke havde modtaget pé aktuelle markeder, da den ikke har tidligere udstedte
rekapitaliseringsforanstaltningen. Kommissionens under- realkreditldn og har diversificerede finansieringsmulighe-
sogelse dakker ogsd sporgsmilet om, hvorvidt det rele- der. I kraft af sin kombination med WUB, er NN Bank i
vante marked for vurderingen af ING Direct’s prisstrategi en god position til at vokse pi det nuvarende udfor-
er det samlede marked for opsparings- og realkreditpro- drende marked.
dukter eller det mere specialiserede marked for inter-
netopsparing og -realkreditlan.

(44) Indtil ING Insurance Europe er blevet introduceret pé
bersen, vil bdde ING Insurance Europe og WUB forblive
operationelt adskilt fra det resterende ING, og deres

IV. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER uafhzf:ngighed dermed vare Sikret. Endvidere har ING
foreslaet yderligere ring-fencing-foranstaltninger for yder-
(38) Kommissionen har féet folgende bemerkninger fra inter- ligere at garantere uafhengigheden for den integrerede
esserede parter: enhed, der bliver resultatet af WUB og den nyetablerede
NN Bank. Ifglge ING mere end opfylder Van Gogh-scena-
riet derfor Kommissionens mal.
Bemzrkninger fra ING (45) ING fremhaver, at der ikke foreligger bevis for, at ING
(39) Ifelge ING giver tilsagnet om genanmeldelse i rednings- Direct Italia bred forbuddet. om pr1sf;a,rerskab. Klagen fra
beslutningen blot Kommissionen mulighed for at Mediobanca over ING Direct Italia’s overholdelse .af
vurdere, om det er sandsynligt, at ING vil betale en forbuddet mod pr1sf/0rerskab er.1kke underbygget. Medio-
rente pd mindst 10 % om 4ret. banca navnte kun ét konkret tilfelde (september 2011),
som dog er faktuelt ukorrekt, eftersom Banca Sistema
tilbed en bedre rente end ING. Navnlig tilbed Banca
Sistema allerede en rente pd 4,25% den 30. august
2011, hvilket blev dokumenteret i oplysningerne til
(40)  ING indleste 500 tier 1-vaerdipapirer (med en pélydende Kommissionen den 13. juni 2012.
vaerdi pd 5 mia. EUR) med et afkast pd 15 % for Neder-
landene den 21. december 2009. Endvidere indleste ING
yderligere 200 mio. tier 1-vaerdipapirer (med en pély- (46) Ifelge ING er Kommissionens tvivl om, hvorvidt ING

dende verdi pd 2 mia. EUR) med et afkast for Nederlan-
dene pd 19,5 % den 13. maj 2011, hvilket gav Neder-
landene et samlet afkast pa de tilbagebetalte 7 mia. EUR
pd 17 % om dret. Ifolge ING kan der derfor ikke veare
nogen alvorlig tvivl om, at staten vil modtage et samlet
afkast pd mindst 10 % om daret.

kunne have opndet sin markedsandel uden statte,
ubegrundet. ING paviste, at dets markedsandel i Italien

(") Basel III er en rakke reformforanstaltninger udviklet af Baselkomi-

téen for Banktilsyn med henblik pa at styrke regulering, overvigning
og risikostyring af banksektoren.
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(47)

(48)

(49)

ikke er steget, siden det modtog stette. Under alle
omstendigheder vedrorte ingen del af den stotte, ING
modtog, ING Direct Europe (herunder ING Direct Italia).

ING gor geldende, at det ikke forfulgte en hejrisikostra-
tegi. De tab, ING bogferte pa sine investeringer, samt de
hensattelser til deekning af tab pd udldn, det foretog, er
resultatet af krisen og de specifikke risikobekempende
foranstaltninger, ING traf for at beskytte sig mod virk-
ningerne af krisen.

ING gor geldende, at det har aftalt med Kommissionen,
den tilsynsforende trustee og ING, at benchmarket for
forbuddet mod prisfererskab er hele markedet, online
og offline, og bdde sma og store konkurrenter. ING er
o0gsd af den opfattelse, at der ikke er nogen grund til at
skelne mellem online- og offlinemarkedet for finansielle
produkter, eftersom der ikke leengere findes rene on- og
offlinebanker.

Bemarkninger fra De Nederlandsche Bank NV

De Nederlandsche Bank NV ("DNB") er tilsynsmyndighed
for finansielle institutioner i Nederlandene, og i den egen-
skab ensker den at reagere pd folgende punkter:

— sporgsmalet om, hvorvidt forrentningen af rekapitali-
seringsstotten var tilstraekkelig, og ING’s beslutning
om ikke at betale udbytte i tre pd hinanden felgende
ar

— udskiftningen af WUB-athaendelsen med Van Gogh-
scenariet

Med hensyn til spergsmélet om forrentning havder DNB,
at ING — efter DNB'’s opfattelse — ikke var i stand til at
betale udbytte til sine aktionarer. I den henseende
forklarer DNB, at en udbyttebetaling alt andet lige ()
mindsker en institutions kapital og derfor skal analyseres
ud fra et tilsynsperspektiv. Endvidere forklarer DNB, at
dens tilsynsvurderinger er prospektive og derfor tager
hensyn til feks. endringer i tilsynsmassige krav.
Konkret henviser DNB til indferelsen af Basel III, som
vil forhgje kapitalkravene til banker betydeligt. Efter
DNB’s mening er "den vigtigste mdde, hvorpd man kan
udvikle sig med disse nye krav, ved at tilbageholde overskud".
DNB anforer, at ING og DNB bade i 2010 og 2011 var i
lobende dialog, hvor ING forsggte at maksimere tilbage-
betalingen af statsstotte pa den betingelse, at kapitalpo-
sitionen skulle forblive tilsynsmaessigt acceptabel. Som
folge heraf var der ikke plads i ING’s kapitalposition til

(") Uden at tage hensyn til f.eks. kapitalforhgjelser eller indtagter ved
afhendelser.

(51)

(52)

(53)

(54)

at betale udbytte eller indlede andre aktiviteter, der ville
nedbringe ING’s kernekapitalposition yderligere.

DNB kommenterede ogsé Van Gogh-scenariets rentabili-
tet. DNB anforer, at nir det ser pd WUB isoleret, er
storstedelen af WUB's virksomhed drevet af aktiver
(lan) snarere end passiver (opsparing). Det ligger derfor
indbygget i WUB’s aktivdrevne forretningsmodel, at den
altid vil have et vist finansieringshul pd detailsiden. Nér
man tager hensyn til vanskeligheden med at opnd
tilstreekkelig engrosfinansiering i det aktuelle gkonomiske
klima, er det vasentligt for WUB at finde et sterkt
moderselskab, der kan stille betydelige finansieringsbelob
til radighed for at sikre WUB'’s rentabilitet. P4 baggrund
af WUB'’s finansieringshul finder DNB det forstéeligt, at
ING ikke kunne finde en keber til WUB, der kunne og
ville stille det betydelige finansieringsbeleb, WUB har
brug for.

Set ud fra DNB's synsvinkel er den storste fordel ved Van
Gogh-scenariet sammenlignet med WUB-tilsagnet, at
WUB's aktivgrundlag, der vil blive overfort under Van
Gogh-scenariet, er mindre end under WUB-tilsagnet.
Der er brug for ferre midler til at dekke de pdgaldende
aktiver, hvilket gor Van Gogh-scenariet til et mere renta-
belt forslag. DNB konkluderer, at det ikke ville have
accepteret NN Banks opkeb af et storre aktivdrevet fore-
tagende, men selskabssterrelsen i Van Gogh-scenariet er
en tilsynsmeassigt acceptabel losning.

Bemerkninger fra Nationale Nederlanden (%)

Nationale Nederlanden fremsatter bemaerkninger til NN
Banks rentabilitet og konkurrencekraft under Van Gogh-
scenariet. Nationale Nederlanden anferer, at det ikke
tvivler pA NN Banks rentabilitet og heavder, at NN
Bank og WUB i forening vil opnd mere konkurrencekraft
end hver virksomhed alene. I den forbindelse peger
Nationale Nederlanden pd NN Banks mere afbalancerede
og mangfoldige forretningsmodel, den sterkere balance,
som ber give stabil adgang til finansiering (en vigtig
succesfaktor for at kunne konkurrere), adgang til
2,5 mio. kunder, en bredere distributionsmodel og eget
markebevidsthed.

Nationale Nederlanden anser en bank uden et fysisk fili-
alnet for at vare mere attraktiv end en bank med drifts-
udgifter til et filialnet. Med hensyn til anfordringskonti
mener den, at tilbud om en anfordringskonto i hgjere
grad ville vaere en strategisk byrde for NN Bank end en
konkurrencefordel.

(®) Se yderligere oplysninger om selskabet i betragtning 21 i denne

afgorelse.
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(55) Nationale Nederlanden konkluderer, at Van Gogh-scena- Bemaerkninger fra Vereniging Eigen Huis

(56)

(57)

(59)

(61)

(62)

(63)

riet vil @ge kapacitet og omfang i detailbankaktiviteterne
hurtigere end NN Bank kunne opnd alene.

Bemerkninger fra WUB’s medarbejderrad

WUB'’s medarbejderrdd fremsetter bemarkninger til Van
Gogh-scenariet og anferer, at det bestemt skal sikres, at
den nye bank bliver rentabel pd lengere sigt. Medarbej-
derrddet navner et par eksempler, hvor den nye bank vil
skulle udvikle en dynamisk politik med det formal (pro-
duktinnovation for at foregribe en ny regeringspolitik for
realkredit, ny udvikling inden for formidlere, nye distri-
butionskanaler og informationsteknologi).

Medarbejderradet understreger, at en hurtig beslutning fra
Kommissionen ogsd vil vere i WUB-arbejdstagernes
interesse.

Bemarkninger fra WUB

WUB's bestyrelse fremsztter bemaerkninger til den nye
NN Banks rentabilitet og konkurrencekraft efter integre-
ringen af WUB. Bestyrelsen mener, at selskabet er renta-
belt og konkurrencedygtigt af en rakke drsager.

For det forste behaver en lille bank som NN Bank efter
bestyrelsens mening et sterkt moderselskab som Natio-
nale Nederlanden, der f.eks. forbedrer adgangen til
engrosmarkedet.

For det andet bemerker bestyrelsen, at det nederlandske
realkreditmarked er udfordrende, og at den vigtigste
distributionskanal  (uathaengige formidlere) undergar
store andringer. Den nye NN Bank vil kunne gennem-
fore en multidistributionsstrategi (med f.eks. fuldmagtige
og direkte distribution).

For det tredje ser bestyrelsen ogsd en merverdi i, at
Nationale Nederlanden har et godt navn og rygte pa
markedet.

Endelig bemaerker bestyrelsen, at Van Gogh-scenariet vil
give NN Bank mulighed for at koncentrere ressourcer om
én organisation og ét brand. Det forbedrer derfor effek-
tiviteten i organisationen og forbedrer konkurrencevirk-
ningerne.

Afslutningsvis bemaerker bestyrelsen, at Van Gogh-scena-
riet i gjeblikket er den eneste gennemforlige athendelses-

mulighed.

[ et separat brev udtrykker de uathangige tilsynsforende
med WUB deres statte til bestyrelsens holdning, idet de
udtrykkeligt siger, at de stotter sidstnavntes brev.

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

Vereniging Eigen Huis, en nederlandsk husejerforening,
der reprasenterer 700 000 nederlandske panthavere,
indsendte en dokumentarfilm med titlen "Uw hypotheek
als melkkoe" ["Dit realkreditlin som malkeko"], hvor det
nederlandske realkreditmarked diskuteres (sporgsmal som
ogede priser pa realkreditlan i Nederlandene, det @ndrede
konkurrencelandskab i Nederlandene og forbud mod
prisforerskab). Foreningen fremhaver, at oplysningen er
relevant for den tredje vurdering (dvs. ING Direct Italia’s
prispraksis).

Nederlandenes reaktion pd bemarkningerne fra
interesserede parter

Nederlandene noterer sig, at interesserede parter har
fremsat bemerkninger til sporgsmdl om rentabilitet
omkring WUB og Van Gogh-scenariet. Alle kommenta-
torer stotter Van Gogh-scenariet som et acceptabelt alter-
nativ til det oprindelige WUB-tilsagn. Endvidere noterer
Nederlandene sig DNB’s bemarkning om, at Van Gogh-
scenariet er en tilsynsmeassigt acceptabel lgsning.

Efter at have last alle bemarkningerne har Nederlandene
fortsat tillid til, at Van Gogh-scenariet vil fore til en
rentabel og konkurrencedygtig ny spiller pd det neder-
landske detailmarked. Nederlandene noterer sig ogsd
overvejelserne om skadevirkningen af perioden med usik-
kerhed for f.eks. ansatte og interessenter. Nederlandene
héber, at en afgerelse om @ndringerne af omstrukture-
ringsplanen for ING vil give WUB og dets ansatte den
nedvendige tryghed. Endelig understreger Nederlandene
vedrerende bemaerkningerne fra Vereniging Eigen Huis,
at dokumentarfilmen vedrerer det nederlandske realkre-
ditmarked og foresldr, at foreningen kontakter den neder-
landske konkurrencemyndighed om spergsmalet. Neder-
landene bemarker, at det tredje spergsmdl, Kommis-
sionen skal vurdere, omhandler klagerne fra Mediobanca
over ING Directs tilslutning til forbuddet mod prisferer-
skab i Italien.

V. NEDERLANDENES HOLDNING

5.1 @KONOMISK UDVIKLING AF BETYDNING FOR ING I
FORBINDELSE MED GENNEMFORELSEN AF OMSTRUKTURE-
RINGSPLANEN AF 22. OKTOBER 2009

Ifolge Nederlandene var den nuvarende gkonomiske
krise i Europa ikke forudset, da ING forelagde sin
omstruktureringsplan af 22. oktober 2009, og virkningen
fremgik slet ikke af de finansielle prognoser, der blev
forelagt pa det tidspunkt.

Pa trods af det vanskelige klima fik ING Bank fortsat
gode finansielle resultater. I 2011 deltog ING Bank i en
EU-daekkende stresstest (i juli og oktober), der blev fore-
taget af Den Europaziske Banktilsynsmyndighed
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(70)

(73)

("EBA") (!). EBA foreslog et nyt mal for tier 1-kapital pa
9,0 % fra juni 2012, og ING kunne opfylde de nye mal.
P4 forsikringssiden har ING ogsé truffet vigtige foranstalt-
ninger for at forbedre resultaterne, oge risikoafdaekningen
og forberede sine forsikringsselskaber pa en fremtid som
selvstaendige.

Endvidere er ING’s finansierings- og likviditetsposition
forblevet sund. F.eks. gjorde ING ikke brug af de lang-
fristede markedsoperationer, ECB stillede til rddighed i
december 2011 og marts 2012.

Som folge af statsgaldskrisen led ING f.eks. betydelige
tab pd sin greske statsobligationsportefelje, som matte
nedskrives med nasten 80 % pd grund af inddragelsen af
den graske private sektor. Den nedskrivning ferte til et
kumulativt tab pd neesten 1 mia. EUR for ING.

5.2 NYT FORSLAG FRA NEDERLANDENE

Den 31. oktober 2012 forelagde Nederlandene Kommis-
sionen et nyt forslag bestdende af en rakke @ndringer i
omstruktureringsplanen af 22. oktober 2009 med det
formdl at lgse de problemer, der var rejst i beslutningen
om indledning af undersogelsesproceduren, og indgad
forpligtelse om nye frister for athendelse af ING Insu-
rance ledsaget af en forlengelse af omstruktureringsperio-
den.

NN Bank-tilsagn traeder i stedet for WUB-tilsagnet

Nederlandenes nye forslag til afhandelse af NN Bank
bygger pé forslaget, jf. betragtning (39) til (78) i beslut-
ningen om indledning af undersogelsesproceduren. I
henhold til det nye forslag skal den integrerede NN
Bank beholde omkring 3 mia. EUR i realkreditlan (%) og
tilherende midler i aktiver, mens ING vil beholde 34 mia.
EUR i realkreditportefolje, hvoraf renter og afdrag delvis
vil blive betalt af NN Bank.

Figur 1

(75)

(76)

(77)

Opbygning og produktsammenscetning

Nederlandene fornyer sit tilsagn om, at ING opretter et
nyt selskab, der skal athendes i den pagaldende
medlemsstat (i det folgende benzvnt "den virksomhed,
der skal afthendes"), som bliver udskilt fra ING's nuvae-
rende nederlandske detailbankaktiviteter. Resultatet skal
vare, at det nye selskab er en rentabel og konkurrence-
dygtig virksomhed, der fungerer selvstendigt og er
adskilt fra de aktiviteter, ING beholder. Det nye selskab
vil omfatte dele af aktiviteterne i det allerede udskilte
WUB og de aktuelle (begrensede) aktiviteter i Nationale
Nederlandens (NN Banks) nyligt etablerede bankdivision.

Den virksomhed, der skal afhandes, bliver placeret under
ING Insurance/Investment Management (IM) Europe, som
har et langsigtet strategisk engagement med det neder-
landske detailmarked og kommer til at operere under
"Nationale Nederlandens" brand (som "NN Bank") med
egen finansieringskapacitet og et bredt distributionsnet.
Som folge heraf bliver NN Bank athaendet som en del
af ING Insurance Europe senest den 31. december 2015.
Athandelsen finder formentlig sted gennem en bersintro-
duktionsproces.

NN Bank vil tilbyde et bredt og sammenhangende
produktprogram med realkredit, opsparing, livrenter,
investeringer og forbrugerkreditprodukter kombineret
med kernedetailforsikringsprodukter fra Nationale Neder-
landen (som kun omfatter livsforsikringsprodukter og
ejendoms- og ulykkesforsikringer). NN Bank vil nd
kunderne gennem en integreret distributionsmodel med
flere kanaler, idet der answttes uafh@ngige finansrdgi-
vere og fuldmegtige med national dakning for radgiv-
ning om komplekse finansielle forhold og produkter og i
stadigt stigende grad internet og callcentre til salg og
service. De pagealdende distributionskanaler giver kumu-
lativt adgang til over 2,5 mio. Nationale Nederlanden-
kunder.

Den planlagte balance for NN Bank ifelge forretnings-
planen for NN Bank, der blev fremlagt den 11. juli
2012, er som folger:

Forretningsplan for NN Bank (i mio. EUR)

Aktiver

Realkreditlin

Forbrugerkredit

Kontanter og likvide midler

Aktier

() T samarbejde med DNB, Den Europwiske Centralbank (ECB),
Kommissionen og Det Europziske Rad for Systemiske Risici.

(?) Det hed i skrivelsen af 11. juli 2012, at den overforte portefelje i
forste omgang ville blive pd 2,6 mia. EUR.
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Passiver

Indskud fra private

Opsparingskonti

Firmaopsparing/levensloop

Livrenter — Realkredit

Livrenter — Lijfrente

Engrosfinansiering

ING-bankfinansiering

Kapitalmarkeder

Risikovagtede aktiver

Tier 1-kapital

Egenkapitalforrentning

(78)  Ifelge den nye forretningsplan under Van Gogh-scenariet,

herunder de supplerende tilsagn, ventes en forrentning af
egenkapitalen efter fem dr pa omkring [7-12] %, mens
den langsigtede egenkapitalforrentning stiger til [9-15] %.

Produktionsmal for centrale produkter

— Realkreditlan

(79) Inden for realkredit vil NN Bank have en gennemsnitlig

arlig ny produktion (inkl. fornyelser fra den ING Banke-
jede (under NN-brandet) portefolie) pd mindst [1,5-6]
mia. EUR drligt og [2-9] % af den samlede realkreditpro-
duktion pd det nederlandske marked med hejst [2-8]
mia. EUR drligt over drene 2013 (") til 2015. Hvis de
kriterier ikke opfyldes, forpligter ING sig til at gore
folgende:

— overfere individuelle kundeforhold gennem en over-
forsel af realkreditlin til NN Bank (baseret pd indivi-
duelle tilbud til ING Banks realkreditkunder (2), (%)) og

— overfore ejerskab til de pagaldende realkreditlan uden
ekstra omkostninger for kunden eller for NN Bank og

— lade NN Bank benytte ING Banks distributionskanaler
til at tilbyde NN Bank- realkreditlin til ING Banks
kunder for at nd malene.

— Forbrugslan

(80) Inden for forbrugslan vil NN Bank have en érlig ny

produktion pd mindst [10-100] mio. EUR og mindst
[0,5-4] % af den samlede forbrugslansproduktion pa
det nederlandske marked inden den 31. december
2013 (%. NN Bank vil have en arlig ny produktion pé
mindst [40-140] mio. EUR darligt og mindst [0,5-6] % af
den samlede forbrugslansproduktion pd det nederlandske
marked, der skal males pr. 31. december 2015, og hgjst
[100-200] mio. EUR. Hvis de kriterier ikke opfyldes,
forpligter ING sig til at:

— overfere individuelle kundeforhold gennem en over-
forsel af en kundeportefolje af forbrugslan fra ING
Bank Netherlands (°) til NN Bank (%), og

— overfore ejerskab til de pagaldende forbrugslin uden
ekstra omkostninger for kunden eller for NN Bank.

— Betalingsordning

(81) ING giver tilsagn om at inkludere en betalingsordning for

NN Bank i form af et kreditkort under NN-brand til en

(%) T overgangsperioden indtil iverksettelsen af Van Gogh-scenariet

(indtil den struktur, der er beskrevet for NN Bank bliver operationel)
vil WUB og NN Bank begynde at opbygge produktionskapaciteten
for forbrugslan sa hurtigt som muligt. I lyset af overgangsperioden
forpligter ING sig til en proratamarkedsproduktion mellem iveerks-
attelsen af Van Gogh-scenariet og 31. december 2013. Et evt.
produktionsunderskud i det relevante &r vil blive kompenseret i de

(") Malt fra datoen for idriftseettelsen af NN Bank, dvs. fra det gjeblik, folgende 4r med henblik pa at nd budgetterne i forretningsplanen.

hvor den struktur, der er beskrevet for NN Bank, bliver operationel. (°) ING Bank Netherlands’ kundeportefolje af forbrugslan ejes af ING
() Herunder ING Banks datterselskaber. Bank.
() Storrelsen vil athange af behovet for at opnd de markedsandele, der (%) Storrelsen vil afhange af behovet for at opnd de markedsandele, der

er fastsat i betragtning 79, udvealgelsen af ING's portefolje med
sandsynligheder for misligholdelse og tab givet misligholdelse
(LGD), som skal vare i overensstemmelse med NN Banks forret-
ningsplan.

er fastsat i betragtning 80, udvelgelsen af ING's portefolie med
sandsynligheder for misligholdelse og tab givet misligholdelse
(LGD), som skal vere i overensstemmelse med NN Banks forret-
ningsplan.
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(83)

(86)

pris for forbrugeren, som ikke er hejere end for et debet-
kort. ING giver indechavere af NN-kreditkortet gratis
adgang til sine pengeautomater ("ATM'er") i tre ar efter
lanceringen af kreditkortet, dog hejst til den 31. december
2015.

ING sender en markedsforingsmail om NN Bank til
350 000 af sine kunder i overensstemmelse med den
nederlandske lov om privatlivets fred. ING far lov at
forklare sine kunder, at mailen sendes, si ING kan over-
holde EU’s statsstottebestemmelser.

Forbundet forbud

ING forpligter sig til, at ING Banks arlige realkreditpro-
duktion (fornyelser ikke medregnet) ikke bliver hgjere
end [2-4] gange NN Banks nyproduktion. For hvert
kvartal md ING’s nyproduktion ikke overstige [2,5-5]
gange NN Banks nyproduktion i samme kvartal og

(84)

Figur 2

[2,25-4,5] gange NN Banks nyproduktion for hvert
halvar. Sifremt NN Banks nyproduktion pé drsbasis over-
stiger [2-8] mia. EUR, er der ingen begransninger pd ING
Banks nyproduktion (hvilket betyder, at hvis NN Banks
nyproduktion over et semester (et halvt ar) overstiger [1-
4] mia. EUR, bliver ING ikke begrenset med hensyn til
ny produktionsmeengde i det folgende semester.

Forholdet pd [2-4] gange mellem ING’s nyproduktion,
fornyelser ikke medregnet, og NN Banks nyproduktion
er baseret pd tallene fra Nederlandene i figur 2. Fra januar
2011 til juni 2012, som er den periode, Nederlandene
har opgivet data for, var den gennemsnitlige produktion
pa érsbasis [5-15] mia. EUR, der — ndr den deles med de
[1,5-6] mia. EUR pr. ar (dvs. NN Banks minimumspro-
duktion, som ING har forpligtet sig til) — svarer til det
fastsatte forhold.

ING’s produktion af nye realkreditlin i lobet af 2011 og ferste halvdel af 2012

Realkreditlan Nederlandene: nye ldn og fornyelser (bortset fra WUB-realkredit)

BEL@B x min. 1 EUR janv-11 févr-11 mars-11 avr-11 mai-11 juin-11 juil-11 aofit-11 sept-11
ny produktion 878 835 1020 856 921 888 762 679 549
fornyelser [500- | [300- | [300- | [500- | [500- | [500- | [600- | [600- | [600-
1 000] 800] 800] 1000] | 1000] [ 1000] | 1100] | 1200] 1200]
oct-11 nov-11 déc-11 janv-11 févr-12 | mars-12 avr-12 mai-12 juin-12
ny produktion 485 369 466 403 421 624 627 571 547
fornyelser [600- | [500- | [600- | [600- | [500- | [400- | [600- | [600- | [600-
1200] | 1000] | 1200] | 1200] | 1000] | 900] | 1200] | 1200] | 1 200]
NN Bank skal opgive nye produktionsdata (nye tilbud, Nationale Nederlanden har adgang til finansiering og
accepterede tilbud) og manedlige prognoser til ING uden kapital, der kan muliggare vaekst og realkreditproduktion,
unedig forsinkelse. Overholdelse af maksimumsgraensen hvilket er en konkurrencefordel under de nuvarende
vil blive malt pd grundlag af de produktionstal, der markedsbetingelser.
offentliggeres af Kadaster. (')
. . . (88) NN Bank skal selvfinansiere sin balance. NN Banks
Begransningen, der er beskrevet i betragtning (85), finansieri A .
. . inansieringsprofil vil vere i overensstemmelse med de
galder fra 1. januar 2013 til den 31. december 2015. : s o :
. et i : forelebige budgetter som foresldet i forretningsplanen.
I overgangsperioden indtil idriftsetningen af NN Bank 2% P .
forpli A . . ING vil ikke oge sin finansiering af NN Bank i absolutte
orpligter ING sig til en nyproduktion (fornyelser ikke .
. . . beleb ud over de beleb, der er fastsat i NN Banks forret-
medregnet) pd hejst [2-4] gange [1,5-6] mia. EUR inosolan for hvert & d ksimale finansiering f
([3-24] mia. EUR) arligt. ING afleegger statusrapport for ningsp’an for hvert ar, 0g den maksimale finansiering fra
- ’ ING i 2015 bliver 2,7 mia. EUR.
hvert kvartal.
Selvfinansieringsforpligtelse (89)  Finansieringen fra ING ved udgangen af 2015 (med et

NN Bank bliver stort set selvfinansierende gennem detai-
lopsparing og overskydende finansiering fra forsikrings-
virksomheden, suppleret af eksterne midler efter behov.

(") Kadaster er Nederlandenes offentlige matrikelregister.

maksimalt beleb pd 2,7 mia. EUR) skal vare i form af
omsattelige vardipapirer, hvor ING kan kebe gelds-
beviser med og uden sikkerhedsstillelse sdsom dakkede
obligationer eller realkreditobligationer til markedspriser.
Geldsbrevene kan ogsd kebes af andre investorer end
ING. 100 % af galdsbrevene ber have en lebetid ved
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(90)

(93)

(94)

udstedelsen pa fem dar eller derover, 66 % en labetid pa
syv ar eller derover og 33 % en lgbetid pd 10 ar eller
derover. Bestemmelsen af et armslengdeprincip i prisfast-
sxttelsen bliver enten besluttet ved selve fastsxttelsen af
prisen for veardipapiret eller — hvis ING er den eneste
keber til vardipapiret — af priser pad det sekundare
marked for sammenlignelige vardipapirer, som foreslas
af den tilsynsforende trustee.

NN Banks finansieringsbelgb (samlet indlin og engros-
finansiering) (') vil belebe sig til mindst 75 % det forste
ar, 80 % det andet ar og 85 % det tredje dr (med en
maksimal engrosfinansiering p& [1-4] mia. EUR) i
forhold til prognoserne i basisscenariet.

Hvis den faktiske finansiering pa grund af veesentlige
aendringer i de lovgivningsmassige rammer og/feller
markedsbetingelserne  ligger under disse niveauer,
hvilket bevirker, at de forelobige budgetter skal ajour-
fores, underretter ING den tilsynsforende trustee og
Kommissionen herom. Den tilsynsferende trustee foreslar
i samrdd med Kommissionen, hvilke foranstaltninger der
ber traffes for at beskytte NN Banks rentabilitet. Disse
skal godkendes af Kommissionen.

ING’s finansieringsniveau vil blive revideret en gang om
aret fra lanceringen af NN Bank, dvs. fra det gjeblik den
beskrevne NN Bank-struktur bliver operationel og indtil
den 31. december 2015.

Hvis finansieringsprognoserne i NN Banks forretnings-
plan ikke realiseres inden udgangen af hvert dr, treeffer
ING folgende afhjelpende foranstaltninger, der er
beskrevet i betragtning 94 til 96.

Efter det forste dr sender ING en markedsferingsmail om
NN Bank til yderligere 50 000 ING-kunder, hvis den
faktiske finansiering er under 80 %, og endnu 100 000
ING-kunder, hvis den faktiske finansiering er under 75 %
af prognoserne i basisscenariet for det forste ar. Efter det
andet ar sender ING en markedsferingsmail om NN Bank
til yderligere 100 000 ING-kunder, hvis den faktiske
finansiering er under 85 %, og endnu 150 000 ING-
kunder, hvis den faktiske finansiering er under 80 % af
prognoserne i basisscenariet for det andet dr. Mailingen
vil ske i overensstemmelse med den nederlandske lov om
privatlivets fred. ING fir lov at forklare sine kunder, at
mailingen er nedvendig, for at ING kan overholde EU’s
statsstattebestemmelser.

(") Ekskl. finansiering fra ING (eller et af dets direkte eller indirekte
datterselskaber).

(95)

Efter det forste ar stiller ING et supplerende markeds-
foringsbudget pd 1 mio. EUR til rddighed for NN Bank,
hvis den faktiske finansiering er under 80 %, og 2 mio.
EUR, hvis den faktiske finansiering er under 75 % af
prognoserne i basisscenariet for det forste ar. Efter det
andet dr stiller ING et supplerende markedsferingsbudget
pd 2 mio. EUR til rddighed for NN Bank, hvis den
faktiske finansiering er under 85 %, og 4 mio. EUR,
hvis den faktiske finansiering er under 80 % af progno-
serne i basisscenariet for det andet dr. Efter det tredje ar
stiller ING et supplerende markedsferingsbudget pa
5 mio. EUR til radighed for NN Bank, hvis den faktiske
finansiering er under 85 %, og 6 mio. EUR, hvis den
faktiske finansiering er under 80 % af prognoserne i
basisscenariet for det tredje ar. NN Bank vil bruge
markedsferingsbudgetterne til ny markedsforing med
henblik pa direkte salg (2).

Hvis den faktiske finansiering for 2015 er under 85 % af
prognosen i basisscenariet for 2015, serger ING ud over
de korrigerende foranstaltninger, jf. betragtning 94 til 95,
for en todrig forlengelse af den gratis adgang til ING's
pengeautomater for ihandehavere af kreditkort under
NN-brandet (indtil den 31. december 2017).

Kommissionen vurderer tilsagnene i betragtning 73 til 96
ved athendelsen af over 50 % af ING Insurance Europe
eller evt. af NN Bank eller inden den 31. december 2015,
alt efter hvilken dato der kommer forst. Tilsagnene
udlgber pd datoen for athaendelse af over 50 % af ING
Insurance Europe eller evt. NN Bank, medmindre andet er
fastlagt.

NN Bank vil blive oprettet under overvigning af den
tilsynsforende trustee, der i gjeblikket er udpeget. ING
vil "ring-fence" NN Bank indtil afhandelsen af over
50 % af ING Insurance Europe, hvilket skal overviges
af den tilsynsforende trustee. Ved gennemforelsen af
ring-fencingen bliver det vigtigste princip, at det skal
give NN Bank og NN Insurance mulighed for i tilstrak-
kelig grad at gennemfere en integreret kommerciel stra-
tegi mellem detailforsikrings- og detailbankprodukter og
-tjenesteydelser.

ING afholder sig i en overgangsperiode pd hejst 12
mdneder efter athandelsen af NN Bank (afhandelse af
over 50 % af ING Insurance Europe og NN Bank) fra
aktivt at hverve NN Banks kunder i forbindelse med
produkter, som NN Bank leverer til de pdgaldende
kunder pa datoen for vedtagelse af denne afgorelse.

(%) Hovedsagelig reklame [...] og [...] incitamenter og i mindre grad

andre markedsforingsmetoder. Hvis foranstaltningerne ikke hovedsa-

gelig bestdr af salgsfremmende [...

] eller [...] incitamenter, skal de

godkendes af den tilsynsforende trustee og kan afvises af Kommis-
sionen.
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Kapitalisering
(100) Ved at gennemfere NN Banks forretningsplan beholder

(101)

(102)

(103)

ING en del af WUB'’s eksisterende realkreditportefalje.
NN Banks balance bliver beskeden i begyndelsen for at
sikre en tilstraekkelig tilpasning af aktiver og passiver og
vil hurtigt vokse til en mellemstor akter. Kapitaliseringen
af NN Bank vil veere tilstraekkelig til at realisere bankens
langsigtede vakstplan: ING vil overfore det gkonomiske
udbytte af den ING-ejede portefolje (350 mio. EUR
baseret pé nettonutidsveerdien af den (skonomiske)
fortjeneste af den pagzldende portefolje) som et start-
kapitalindskud og serger for yderligere kapital (op til
120 mio. EUR), hvis og ndr det er nedvendigt, men i
sidste ende lige for athandelse (hvis Basel Ill-gearings-
graden bliver obligatorisk, og nir NN Bank har brug
for kapital til at udfere sin forretningsplan). Den plan-
lagte udvikling i kapitaliseringen af NN Bank vil sikre
vakst til omkring 2016, hvorefter NN Bank selv vil
vare i stand til at finansiere sin vakst. Kort sagt barer
ING alle udgifter og risici ved den bevarede realkredit-
portefelje (indtil udleb) og overferer fortjenesten til NN
Bank.

ING giver tilsagn om, at minimumsniveauet for NN
Banks tier 1-papirer bliver 12 % (som ligger noget over
det fastsatte mindstekrav) tidligst pr. 31. december 2015
eller ved afthaendelse af over 50 % af ING Insurance/IM
Europe eller evt. NN Bank.

Afhaendelsestilsagn

ING fortsetter med at nedbringe sin balance med ca.
45 % sammenlignet med tre fjerdedele af tallene fra
2008 via athendelser (') eller andre foranstaltninger,
der har til formdl at nedbringe balancens storrelse
(sdsom nedbringelse af portefeljer) (3), indtil den
31. december 2015. Den forpligtede balancereduktion
er baseret pd data fra tredje kvartal 2008 og tager ikke
hensyn til den mulige virkning af organisk vaekst,
@ndringer i udenlandske valutakurser, rentesatsendringer
eller supplerende stigninger pd grund af potentielle nye
tilsynskrav, f.eks. hvis banker skal opretholde betydeligt
storre likviditetsbuffere som folge af nye EU-bestemmel-
ser.

Der vil ikke vare nogen begransning for ING’s organiske
vakst (dvs. der ikke henger sammen med opkeb) i
forbindelse med dets forretningsomraders balancesum. I

() ING vil realisere mindst [...] mia. EUR af den samlede balancened-
bringelse (pd 45 %) i form af afh@ndelser (i overensstemmelse med
ING’s omstruktureringsplan af 22. oktober 2009).

(?) Nedbringelsen af USA’s variable livrenter og finansielle produkter
kan indregnes som en afhandelse, forudsat at gennemforelsen af
nedbringelsen er i overensstemmelse med betingelserne i bilag 1I.

(104)

(105)

(106)

fremtiden vil ING’s generelle politik gd ud pa, at banken
anvender en vakst i midler fra kunder til hovedsagelig at
gge udlanet til realokonomien (virksomheder og forbru-
gere) og fortsat reducere sin eksponering i forbindelse
med aktivklasser inden for veardipapirer med sikkerhed
i erhvervsejendomme (CMBS) og realkreditobligationer
(RMBS), der er forbundet med storre risici. ING vil ikke
iveerksatte nye initiativer, som tager sigte pd at ege dets
direkte eksponering inden for ejendomssektoren (3) i
overensstemmelse med ING's generelle politik for
nedbringelse af risici.

ING giver tilsagn om at athende over 50 % af ING Insu-
rance Asias transaktioner for den 31. december 2013,
over 50 % af ING Insurance US' transaktioner for den
31. december 2014 og over 50 % af ING Insurance
Europe’s transaktioner for den 31. december 2015 (%)
ud over de enheder/forretningsaktiviteter, som ING alle-
rede har athandet, sat til afvikling eller afsluttet, og som
er anfort i betragtning 77 i omstruktureringsbeslutningen
fra 2012 og den seneste halvérlige statusrapport (°). For
US Insurance giver ING endvidere tilsagn om at athaende
mindst 25 % af omradet for den 31. december 2013 (9).

En afh@ndelse af kontrollen med over 50 % af ING’s
interesser (malt i aktier) i en virksomhed betragtes som
en opfyldelse af athandelseskravet. I s fald vil ING miste
flertallet i bestyrelsen og vil dekonsolidere virksomheden
(i overensstemmelse med internationale regnskabsstan-
darder). ING afhender sine resterende interesser i i)
ING Insurance Europe for 31. december 2018, ii) ING
Insurance US for 31. december 2016 og iii) ING Insu-
rance Asia for 31. december 2016.

ING giver tilsagn om at eliminere dobbeltgearing. I takt
med at forsikringsatheendelserne finder sted, vil atheaen-
delsesprovenuet blive brugt til at mindske dobbeltgea-
ringen — i det omfang provenuet ikke er nedvendigt til
at fastholde gearingen for den tilbagevarende forsikrings-
virksomhed pd et acceptabelt niveau — hvilket i sidste

(®) Realkredit dog ikke medregnet, da realkreditlin ikke anses for at

vare eksponering inden for ejendomssektoren.

(*) 50 % er malt i kapitalandele af 50 % plus 1 og et tab af flertallet i
bestyrelsen og den regnskabsmaessige dekonsolidering af enheden.

(°) Progress report on ING's restructuring plan final version, 19. juni
2012.

(°) Amerikanske afviklinger (dvs. variable livrenter og finansielle
produkter) betegnes som proformaafthandelser. De afviklinger, der
males med en bevilget egenkapitalméling (baseret pa data fra finans-
dret 2011) sammen med en afhendelse pd mindst 25 % af interessen
i ING Insurance US vil resultere i en athendelse pd over 50 %
(proforma) for 31. december 2014.
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(107)

(108)

(109)

(110)

111)

(112)

ende forer til fuldsteendig eliminering af dobbeltgearing. I
det omfang der genereres overskudskapital ud over det,
der er behov for til at opfylde kravene i Basel III eller
Solvency 1II, kan udbytte til ING Group separat udgere en
ekstra kilde, der kan bidrage til at fremskynde elimine-
ringen af dobbeltgearingen.

Zndrede adferdsmessige tilsagn
Forbud mod at foretage opkeb

Nederlandene giver desuden tilsagn om, at ING vil over-
holde et forbud mod at foretage opkeb.

ING vil afstd fra at opkebe finansielle institutioner i en
supplerende periode indtil 18. november 2015 eller indtil
den dato, hvor over 50 % af forsikringstransaktionerne i
Asien, 50 % af Insurance US og 50 % af Insurance
Europe er blevet athendet, alt efter hvilken dato der
kommer forst (!). Endvidere vil ING i samme periode
afstd fra opkeb af alle andre aktiviteter, der vil forsinke
tilbagebetalingen af tier 1-vardipapirerne til Nederlan-
dene.

Uanset dette forbud kan ING, efter at have indhentet
Kommissionens godkendelse, opkebe aktiviteter, navnlig
hvis dette er af afgerende betydning for at sikre den
finansielle stabilitet eller konkurrencen pad de relevante
markeder.

Forbud mod prisforerskab

Nederlandene giver desuden tilsagn om, at ING Bank vil
overholde et forbud mod prisfererskab.

En tilsynsforende trustee, der er forelebigt udvalgt og
foreslaet af ING, vil blive udpeget af Nederlandene med
henblik pd at overvige dette tilsagn (den "tilsynsforende
PLB-trustee"). Udnavnelsen af den tilsynsforende PLB-
trustee skal godkendes af Kommissionen.

ING EU (ikke ING Direct) > 5 % markedsandel

Der vil ikke gazlde noget forbud mod prisfererskab for
Nederlandene (realkreditlan, opsparing, smd og mellem-
store virksomheders (SMVers) indlan, private banking
osv.). For andre aktiviteter i EU med en markedsandel
pad over 5%, der ikke herer under ING Direct, galder
begraensningerne i betragtning 113 til 114.

(") For Insurance US vil athendelseskriteriet pd 50 %+ vere ndet, ndr
ING har athendet mindst 25 % af den péageldende virksomhed, og
under hensyntagen til en proformaafthandelse af amerikanske afvik-
lingsvirksomheder (ved bevilget egenkapital ifelge data fra finansdret
2011).

113)

(114)

115)

(116)

Uden forudgdende tilladelse fra Kommissionen vil ING
ikke tilbyde lavere priser pé standardiserede ING-
produkter (pd markeder som defineret i betragtning
114) end de tre billigste direkte konkurrenter i forbin-
delse med EU-markeder, hvor ING har en markedsandel
pd over 5%. Som felge heraf kan ING i bedste fald
tilbyde en pris, mens der mindst er tre produkter pé
markedet med en bedre pris.

Det tilsagn er begranset til ING's standardiserede
produkter pa folgende produktmarkeder: i) detailindléns-
marked, ii) detailrealkreditmarked, iii) private banking, for
sd vidt der er tale om realkreditprodukter eller opspa-
ringsprodukter eller iv) indskud for SMV'er (SMV defi-
neret i overensstemmelse med den definition af SMV,
som ING sadvanligvis/aktuelt anvender i forbindelse
med sine aktiviteter i det relevante land). S& snart ING
far kendskab til, at det tilbyder mere favorable priser for
sine produkter end sine tre billigste konkurrenter,
tilpasser ING snarest muligt og uden unedig forsinkel-
se (%) sin pris til et niveau, der er i overensstemmelse med
dette tilsagn. Nar ING fastsetter sine priser, vurderer det,
om de overholder prisfererskabsbegransningerne. For at
minimere konflikter mellem forbuddet mod prisfererskab
og lovbestemmelser og administrative forskrifter om pris-
tilpasning vil ING begranse gyldigheden af sine tilbud pa
markedet til hejst tre maneder.

ING Direct EU

For at stette ING’s langsigtede rentabilitet vil ING Direct
endvidere afstd fra — uden forudgdende tilladelse fra
Kommissionen — at tilbyde en gunstigere pris end sin
billigste direkte konkurrent (blandt de ti finansinstitutio-
ner (%), der har den storste markedsandel pa det relevante
produktmarked) (*) med hensyn til standardiserede ING-
produkter pd detailrealkreditmarkedet og detailindlans-
markedet inden for EU. Som folge heraf kan ING i
bedste fald tilbyde en pris, nir der er mindst ét
produkt pd markedet til en bedre pris. Alle priser, der
tilbydes af en sddan finansiel institution, (bl.a. priser pd
sekunda@re brands og datterselskaber) kan anvendes til
benchmarking.

Nér ING Direct bliver klar over, at det er blevet pris-
forende pd et detailrealkredit- og detailindldnsmarked i
EU, justerer ING Direct hurtigst muligt og uden

(3 Ved "uden unedig forsinkelse" forstds, at ING skal tilpasse sin pris

inden for [0-20] arbejdsdage, hvis det kan gore det i henhold til
(lokale) lovbestemmelser og administrative forskrifter.

(%) En "finansiel institution" defineres som alle selskaber i en koncern.
Som folge heraf er sekundare brands og datterselskaber medtaget.

(%) Hvis ING Direct ikke selv er pa toptilisten, kan det foretage sammen-
ligningen med (de) 10 (storste) aktorer. Hvis ING Direct er blandt de
10 storste akterer, bor sammenligningen foretages med de andre ni
storste aktorer pd markedet. Det sidste gelder ikke for ING Direct
Austria, som altid kan sammenligne sig med de 10 andre (storste)
aktorer.
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(117)

(118)

(119)

(120)

unedig forsinkelse (') sin pris til et niveau, der er i over-
ensstemmelse med tilsagnet. Nar ING fastsatter sine
priser, vurderer det, om de overholder begrensningerne.
For at minimere konflikter mellem forbuddet mod pris-
forerskab og lovmessige og administrative begrens-
ninger om pristilpasning begranser ING Direct gyldig-
heden af sine tilbud pd markedet til hejst tre méaneder.

Séfremt antallet af priser i benchmarkingen baseret pa
den bedste pris fra hver af de finansielle institutioner
pa toptilisten er under 10, anvendes den 11., 12.-,
13.- osv. sterste finansielle institution, indtil der er
fundet 10 priser fra forskellige finansielle institutioner.

For hvert land og hver produktgruppe er der pa forhand
aftalt en toptiliste over finansielle institutioner (der er
inkluderet i et supplerende teknisk bilag, som vil danne
grundlag for overvigningen), som vil blive anvendt indtil
den 30. juni 2013 og opdateret med jeevne mellemrum. I
andet kvartal af 2013 vil den tilsynsferende PLB-
trustee (3) revidere listen og evt. foresld @ndringer.

For Spanien, Frankrig og Italien er der indgdet serlige
benchmarkingaftaler. I Italiens tilfelde (kernesats) giver
ING tilsagn om at sxtte prisen lavere end den bedste
sats i Italien sammenlignet med hele opsparingsmarkedet
(tre nicheaktorer ikke medregnet: [...]). Nye aktorer pa
markedet vil blive vurderet af den tilsynsferende PLB-
trustee. Benchmarkingen for italienske variable opspa-
ringsordninger til favorable priser er sammensat pa
grundlag af toptilisten over finansielle institutioner. For
hver finansiel institution vil der blive taget hensyn til den
hojeste af de gunstige priser pd variable opsparingskonti.
Hvis den finansielle institution ikke tilbyder en gunstig
pris pd variabel opsparing, vil man i stedet tage det
bedste tilbud pd [1-12] madneders tidsindskud. Hvis
over [2-6] af de finansielle institutioner péd toptilisten
tilbyder en variabel opsparing til en gunstig pris, galder
muligheden for at inkludere tidsindskud pd [1-2]
méneder dog ikke lengere. ING giver tilsagn om at fast-
sette priser, der er lavere end det bedste tilbud pa den
benchmarkingliste. Naermere oplysninger om undtagelser
og andre preciseringer er inkluderet i bilaget, jf. betragt-
ning 118.

Endvidere vil ING ikke tilbyde incitamenter (f.eks.
kontante bonusser), der udbetales ved &bning af en
opsparingskonto, og som kombineret med den tilbudte
rentesats er mere favorable end den hgjeste kombination
af rentesats og kebsincitament pa indlinsmarkedet. Nar
der tilbydes en produktpakke (bl.a. en indldnskonto) ma

(") Ved "uden unedig forsinkelse" forstds, at ING skal tilpasse sin pris
inden for [0-20] arbejdsdage, hvis det kan gore det i henhold til
(lokale) lovbestemmelser og administrative forskrifter.

(®) Se betragtning 124.

(121)

(122)

(123)

en kombination af rentesatser og kebsincitamenter for
pakken desuden ikke vare hgjere end den hgjeste kombi-
nation af rentesatser og kebsincitamenter pa indlansmar-
kedet eller for en lignende produktpakke. En pakke
omfatter prisen for selve produktet. For at beregne den
kombinerede veardi af tilbuddet diskonteres kebsincita-
mentet med ING's gennemsnitlige forste indskud for
kampagnen over 12 madneder, hvilket giver en effektiv
kombineret rentesats. For ING Retail (°) bliver pakkerne
sammenlignet med de tre direkte konkurrenter med de
bedste priser. For ING Direct bliver pakkerne sammen-
lignet med de 10 finansielle institutioner, der har den
storste markedsandel pa det relevante produktmarked.

[ tilfeelde af markedsendringer, der medferer mangel pa
betydelig konkurrence inden for en bestemt benchmark-
kategori, selv efter at alle finansielle institutioner er inklu-
deret, eller i tilfaelde af konkurrenter, der i) opgiver ukor-
rekte eller ufuldstendige oplysninger til kunder om
forbuddet mod ING's prisforerskab eller ii) prover at
udsette ING for risikoen for at tilsideseette forbuddet
mod prisfererskab, vil den tilsynsferende PLB-trustee
efter at have hert Kommissionen fremsette et forslag
og seoge at opnd en aftale mellem Kommissionen og
ING for at finde en losning pé linje med de losninger,
der er anfort i bilaget.

Tilsagnene om forbud mod prisfererskab, som ING gav i
2009, og som er inkluderet i bilaget til omstrukturerings-
beslutningen fra 2012, forbliver i kraft i en overgangs-
periode pd tre méneder efter vedtagelse af denne afge-
relse. De @ndrede begransninger, der er anfert i bilag I,
treeder 1 kraft tre maneder efter vedtagelsen af denne
afgarelse. Forbuddet mod prisfererskab vil vere galdende
indtil den 18. november 2015 eller indtil den dato, hvor
over 50 % af Insurance-transaktionerne i Asien, 50 % af
Insurance-transaktionerne i USA (*) og 50 % af Insu-
rance-transaktionerne i Europa er blevet afhandet, alt
efter hvilken dato der kommer forst.

Forleengelse af omstruktureringsperioden og forlen-
gelse af andre tilsagn om omstruktureringsplanen

ING vil fortsaette med at orientere sin ikke-indskudsbase-
rede finansiering mod mere langsigtet finansiering ved at
udstede flere gaeldsinstrumenter med en lgbetid pa over
et ar. Den strategi vil indebzre, at den relative andel af
udestdende langsigtede midler (med en lgbetid pd over et
ar) i den ikkeindskudsbaserede del af ING's balance
fortsat vil stige. Strategiens succes afhanger af, om
markederne vender tilbage til mindre stressede forhold.

() Dvs. alle ING-filialer eller -datterselskaber, der ikke er en del af ING

Direct, og som har en markedsandel over 5 %.

(* For Insurance US vil afhendelseskriteriet pd 50 % + vere ndet, nar
ING har afhaendet 25 % af den pdgaldende virksomhed, og under
hensyntagen til en proformaafthandelse af afviklingsvirksomhederne
(ved bevilget egenkapital (data fra finansdret 2011)).
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(124) Med hensyn til indfrielse af tier 1- og tier 2-vardipapirer ment er en forudsatning for den nedvendige omstruktu-

(125)

(126)

(127)

131)

giver Nederlandene tilsagn om, at ING med henblik pa
godkendelse foreslir Kommissionen hver indfrielse eller
hvert tilbagekob af tier 2-kapital eller tier 1-hybridkapital
indtil den 18. november 2014 eller den dato, hvor ING
har tilbagebetalt tier 1-veerdipapirerne til Nederlandene
fuldt ud (inklusive de relevante vedhangende kupon-
renter pd de pdgaldende tier 1-verdipapirer og exitgeby-
rer) alt efter hvad der indtrader forst.

ING vil ikke vare forpligtet til at udskyde kuponbeta-
linger pd hybridkapital.

De nederlandske myndigheder forstdr, at Kommissionen
er imod, at stettemodtagerne anvender statsstotte til at
forrente egne midler (egenkapitalen og efterstillet geld),
hvis deres aktiviteter ikke giver et tilstrakkeligt stort
overskud, og at Kommissionen i den forbindelse princi-
pielt er imod en indfrielse af tier 2-kapital og tier 1-

hybridkapital.

Uanset begransningen i betragtning 126 vil ING fa lov
til at indfri de 1,25 mia. EUR ING Verzekeringen NV
hybrid (ISIN XS0130855108), der kan udlgse en
kontrolaendring, hvorved der vil vare tale om mislighol-
delse for ING Verzekeringen NV. Indfrielsen af det instru-

Tidsplan for tilbagebetaling
(mia. EUR)

(128)

(129)

(130)

rering, der kan muliggere en selvsteendig forsikringsvirk-
somhed. Klausulen om kontrolendring vil blive udlest af
athandelsen af Insurance Asia.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING vil afstd fra at
henvise til rekapitaliseringsforanstaltningen og udnytte
den som konkurrencefordel ved massive markedsfrem-
sted.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING’s omstrukturering
vil vaere gennemfert fuldt ud inden den 31. december
2015, medmindre andet er fastsat, f.eks. athendelse af
resterende interesser (dvs. interesser under 50 %) i ING
Insurance-aktiviteterne.

Tidsplan for tilbagebetaling

ING tilbagebetaler de resterende 300 000 000 tier
1-vaerdipapirer til Nederlandene efter folgende tidsplan:

i) 1125 mia. EUR senest 26. november 2012, ii)
1125 mia. EUR senest 6. november 2013, iii)
1125 mia. EUR senest 31. marts 2014, og 1iv,

1125 mia. EUR senest 15. maj 2015, som det er
narmere beskrevet i nedenstdende tidsplan.

[ 50 % overkurs/ved-haengende renter
[ tilbagekeb
I indfrielse gennem konvertering

1,125

4,500

26.11.2012

06.11.2013

For at fd den samlede betaling til at ende pd nejagtig
4,5 mia. EUR vil ING med hensyn til en meget lille del
skulle udnytte konverteringsoptionen for tier 1-verdipa-
pirerne, fordi tilbagekeb til 150 % vil udlese vedhaen-
gende renter, hvis det ikke sker den 13. maj hvert ar. I
tilfelde af (en sddan) konvertering (der ogsd beskrives
under dette tilsagn nedenfor) vil den nederlandske stat
valge kontant indfrielse til pari.

Disse tilbagebetalinger vil i overvejende grad ske ved at
tilbagekebe tier 1-vardipapirerne fra Nederlandene og

31.03.2014

15.05.2013 Total

betale den tilknyttede overkurs pd 50 %. Tidsplanen
medforer en samlet tilbagebetaling pd 4,5 mia. EUR,
hvilket giver et samlet internt afkast pd preaecis 12,5 %,
hvilket er over det samlede afkast pd mindst 10 %, der er
navnt i redningsbeslutningen. ING vil kun udnytte sin
konverteringsoption, i det omfang der udlases kuponbe-
talinger ogfeller skal betales vedhangende renter, séledes
at provenuet bliver lig med i alt 4,5 mia. EUR. I sd fald
vil de kupon- ogleller vedhaengende rentebetalinger, der
forer til et provenu pa over 4,5 mia. EUR i alt, i realiteten
blive fratrukket eller i givet fald modregnet i overkurs-
betalingen pd 50 %. For at sikre en samlet tilbagebetaling
pa 4,5 mia. EUR, kan der foretages en — forholdsmaessig
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(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

(137)

(138)

— konvertering af en del af de resterende vardipapirer i
stedet for et tilbagekgb af dem. Alle resterende betalinger
(nominelle, overkurs, kuponer ogfeller vedhangende
renter) belgber sig til i alt 4,5 mia. EUR.

De faktiske tilbagebetalinger af trancher inden for oven-
navnte tidsplan er betinget af DNB’s godkendelse.

Det er ING’s ambition at tilbagebetale Nederlandene sa
hurtigt som muligt, og ING vil fremskynde betalingerne,
hvis det er forsvarligt under de herskende finansielle
omstendigheder. Hvis ING fremskynder betalingerne,
ville det derfor fore til et internt afkast pd over 12,5 % (1.

Hvis en tranche ikke kan tilbagebetales helt eller delvist,
vil ING kompensere for det via en tilsvarende forhgjelse
af den efterfolgende tranche. Nederlandene giver tilsagn
om at genanmelde rekapitaliseringsforanstaltningen, i
tilfelde af at ING ikke betaler tilbage i to hele pa
hinanden folgende tilbagebetalingstrancher.

Hvis ING ikke tilbagebetaler i alt 4,5 mia. EUR senest
15. maj 2015 som anfert i tidsplanen, giver den neder-
landske stat tilsagn om at genanmelde rekapitaliserings-
foranstaltningen.

Supplerende bemerkninger fra Nederlandene om
tilbagebetaling af tier 1-veaerdipapirerne

Med hensyn til tidsplanen for tilbagebetaling ber det
erindres, at ING - ifglge betingelserne for tier 1-verdipa-
pirerne — efter tre ar efter bevillingen af rekapitaliserings-
foranstaltningen — frit kunne valge mellem at tilbagebe-
tale tier 1-vaerdipapirerne til 150 % eller konvertere dem
til aktier 1:1 (Nederlandene kunne i sd fald forlange
kontant tilbagebetaling til 100 %). Nederlandene gjorde
opmarksom pd, at ING’s ret til at konvertere sine tier
1-vaerdipapirer til aktier blev aktiveret den 12. november
2011.

Nederlandene peger pa ING’s tidsplan for tilbagebetaling
med en samlet betaling pd 4,5 mia. EUR, hvor ING i
meget begreenset omfang udnytter sin konverteringsret.
Tidsplanen for tilbagebetaling i denne afgerelse giver et
internt afkast pa 12,5 %. [...]

Nederlandene meddelte endvidere Kommissionen, at DNB
har truffet en rammeafgorelse den 22. oktober 2012
baseret pa de athendelsesforanstaltninger, der undersages

(") Det interne afkast ville vare hgjere, fordi det samlede tilbagebeta-
lingsbelab ikke ville falde, mens tilbagebetalingstiden ville ga frem og
derfor ville mindske den periode, det interne afkast beregnes for.

(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

i nerverende afgorelse. Ud over sin rammegodkendelse
af  athendelsesforanstaltningerne  skal DNB  ogsé
godkende hver enkelt tilbagebetalingstranche for tier 1-
vardipapirerne pd  tilbagebetalingstidspunktet med
henblik pé at sikre, at en tilbagebetaling ud fra forsigtig-
hedshensyn er acceptabel. Tilbagebetalingen af 750 mio.
EUR nominelt og 1,125 mia. EUR inkl. overkurs for
2012 er allerede godkendt af DNB. Nederlandene
udtrykker tillid til, at DNB vil godkende tilbagebetalings-
trancherne, jf. bilag I, hvis omstendighederne pé
markedet ikke endrer sig vasentligt, og ING overholder
sin kapitalplan.

Tilsagn om overvigning og genanmeldelse

Fuldstendig og korrekt opfyldelse af alle tilsagn og
forpligtelser, jf. bilag I, vil til stadighed blive ngje over-
vaget indtil den 31. december 2015 af en tilstrakkeligt
kvalificeret tilsynsforende trustee, der er uafhengig af
ING. Selskabet, som i gjeblikket har ansvaret for opga-
ven, vil fortsat overvage tilsagnet vedrerende Van Gogh-
scenariet og alle gvrige tilsagn i bilag I med undtagelse af
tilsynet med forbuddet mod prisfererskabet. Forbuddet
mod prisfererskab vil blive overvaget af en ny tilsynsfor-
ende, den tilsynsforende PLB-trustee. Udpegningen af
begge trustees og deres resultater vil blive revideret af
Kommissionen efter seks méneder og vil herefter ske
med jevne mellemrum. Omkostningerne til alle trustees,
der udpeges under omstruktureringsprocessen, vil blive
atholdt af ING.

ING og Nederlandene giver tilsagn om, at statusrapporter
om gennemforelsen af omstruktureringsplanen vil blive
forelagt Kommissionen hvert halve ar indtil den
31. december 2013 og herefter arligt indtil 2018, eller
indtil ING Insurance-aktiviteterne er fuldstendigt athaen-
det.

Har ING ikke opfyldt et athendelsestilsagn eller et af de
NN Bank-relaterede tilsagn, der skal opfyldes i 2015, vil
Nederlandene  genanmelde  rekapitaliseringsforanstalt-
ningen til Kommissionen.

5.3 YDERLIGERE INFORMATION OM ING DIRECT

Ifolge Nederlandene er Mediobancas pastand ukorrekt,
fordi Banca Sistema forhgjede sin sats til 4,25 % den
30. august 2011. ING fremlagde bevis for, at den rente-
sats, Banca Sistema tilbed pé sin SI Conto! var pa 4,25 %
den 30. august 2011.

Ifolge Nederlandene faldt ING’s markedsandel inden for
opsparing i Italien fra [1-4] % ved udgangen af 2008, da
statsstotten blev modtaget til [1-4] % ved udgangen af
2011.
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(144) Nederlandene forklarede Kommissionen, at ING — selv 6.1. INGEN BEVILLING AF SUPPLERENDE ST@TTE

(145)

(146)

(147)

om ING finder, at det formelt har overholdt forbuddet
mod prisfererskab i Italien — er villig til at acceptere et
revideret forbud mod prisfererskab med henblik pa at
undgd misforstdelser og for at imgdekomme Kommissio-
nens bekymringer, sdledes at klager som Mediobancas i
Italien kan undgds. P4 nogle markeder som Italien
udbyder ING Direct produkter, der ikke udbydes af
almindelige banker. Som folge heraf skulle ING Direct
undertiden benchmarke disse produkter i forhold til
mindre aktorers mindre produktmangder. Det reviderede
prisforerskabsforbud sikrer, at ING Direct’s priser bench-
markes i forhold til de 10 forende almindelige finansielle
institutioner (koncerner). Det reviderede forbud mod pris-
forerskab omfatter ogsd (proceduremaessige) preecise-
ringer og/eller @ndringer, f.eks. af tidslinjen for justering
af priser, efter at ING er blevet opmarksom pé en posi-
tion som prisferende kombineret med en graense for
gyldigheden af tilbud pd markedet.

Med hensyn til ING Direct’s finansielle resultater oplyste
Nederlandene, at veerdiforringelser for 608 mio. EUR for
ING Direct kan tilskrives verdiforringelser af graske
statsobligationer til et beleb pd 347 mio. EUR. Yderligere
187 mio. EUR i veerdiforringelser skyldes nedbringelsen
af ING Direct’s eksponering for en for stor koncentration
af aktiver i den region, ING betegner som "Sydeuropa".
Dette tab pd 187 mio. EUR skyldtes et salg af 2,3 mia.
EUR fra eksponering i den kategori. Endelig vedrorte
vardiforringelser pd 74 mio. EUR en portefolje af
RMBS i ING Direct US.

Ifolge de fremlagte oplysninger er niveauet for henset-
telser til dakning af tab pd ldn for 2011 delt mellem
326 mio. EUR hos ING Direct USA og kun 136 mio.
EUR til andre steder.

VI. VURDERING

Denne afgorelse vedrerer vurderingen af tvivl med
hensyn til genanmeldelsen af rekapitaliseringsforanstalt-
ningen og endringen af omstruktureringsplanen af
22. oktober 2009 og af tilsagn, der blev godkendt i
omstruktureringsbeslutningen fra 2012. For at modvirke
denne tvivl har Nederlandene ajourfert sin tidligere
indsendte omstruktureringsplan og sine tilsagn (!) (i det
folgende ogsd benaevnt ‘"andringen"), der danner
grundlag for denne vurdering. Kommissionen kan
godkende en @ndring i en omstruktureringsplan samt
tilsagn, da den har befgjelse til at tillade sidanne sendrin-
ger, s lenge @ndringerne svarer til deres oprindelige
modstykker derved, at endringerne ogsd sikrer, at
stotten er forenelig med det indre marked og ikke
medferer nogen supplerende stotte.

(") Det gelder bilaget til omstruktureringsbeslutningen og om nedven-
digt, dvs. sifremt EU-domstolene anser andet afsnit i artikel 2 i
omstruktureringsbeslutningen fra 2009 og bilag II til den pdgel-
dende beslutning for at vare gyldige, ogsé tilsagnene i bilaget til
omstruktureringsbeslutningen fra 2009.

(148)

(149)

(150)

(151)

(152)

Denne endring medferer ingen supplerende stotte til
fordel for ING.

Kommissionen har i omstruktureringsbeslutningen fra
2012 fastsldet, at ING har modtaget statsstotte pd over
15 mia. EUR, hvoraf rekapitaliseringsforanstaltningen
udger 10 mia. EUR. Kommissionen har endvidere fast-
sldet, at @ndringen af betingelserne for tilbagebetaling
af tier 1-vardipapirerne udgjorde stotte til fordel for ING.

Kommissionen bemerker, at de anmeldte @ndringer ikke
forandrer betingelserne for tilbagebetaling af tier 1-veardi-
papirerne. Nederlandenes tilsagn om at etablere en tids-
plan for tilbagebetalingen er i overensstemmelse med
tilbagebetalingsbetingelserne, der blev godkendt i
redningsbeslutningen. Tidsplanen dbner mulighed for et
delvist tilbagekeb til 150 % og en delvis konvertering ().
Begge indfrielsesmekanismer er i ojeblikket mulige pa
redningsbeslutningens betingelser og kraver ikke en
aendring af betingelserne for tilbagebetaling af tier 1-
vardipapirerne. Den nuverende tilgaengelighed af begge
mekanismer stdr i modsetning til situationen i 2009,
hvor ING i henhold til kontrakten kun havde mulighed
for at tilbagebetale til 150 %, fordi konverteringsoptionen
kun ville blive tilgeengelig tre ar efter, at tier 1-vardipa-
pirerne var bevilget.

I modsatning til situationen i 2009 indgik Nederlandene
ikke en ad hoc-aftale, hvorved Nederlandene ville have
foretaget et investeringsvalg ved at acceptere en andring
af en eksisterende kontrakt. Ved at acceptere ING’s tids-
plan for tilbagebetaling, som det forpligter sig til, var
Nederlandene ikke nedt til at traffe en investeringsbeslut-
ning. Som felge heraf finder Kommissionen ikke, at
Nederlandene gav afkald pa nogen indtegter i henhold
til tilbagebetalingstidsplanen.

Kommissionen bemerker ogsd, at udlgsningen af genan-
meldelsestilsagnet i redningsbeslutningen ikke giver
anledning til mistanke om supplerende stotte. Genanmel-
delsen vedrerer udelukkende spergsmalet om forenelig-
hed, for sd vidt det rejser spergsmalet om, hvorvidt
Nederlandene vil fd en passende forrentning. Derfor ber
ING’s tilsagn til en fast tilbagebetalingstidsplan kun
underseges for at fastsld, om @ndringerne i omstruktu-
reringsplanen er forenelige.

(?) En konvertering ville for Nederlandene sikre i hvert fald en tilbage-

betaling til nominel vardi, som Nederlandene kan krave i tilfelde af
konvertering pd de i redningsbeslutningen godkendte betingelser.
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(153)

(154)
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(156)
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6.2. OMSTRUKTURERINGSST@TTENS FORENELIGHED

Da de anmeldte andringer ikke medferer supplerende
statsstotte til fordel for ING, kan @ndringerne betragtes
som en substitution af et vist antal tilsagn med andre
tilsagn. Kommissionen ber derfor undersege, om de
substituerede tilsagn ogsd sikrer, at den stette, der er
ydet i 2008 og 2009 ('), er forenelig.

Konklusionen pd omstruktureringsbeslutningen fra 2012
om den pagaldende stottes forenelighed ber ikke andres,
forudsat at det kan fastslds, at de nye tilsagn fortsat sikrer
rentabiliteten, en passende grad af byrdefordeling og
tilstraekkelige foranstaltninger til at modvirke konkurren-
cefordrejning. (%)

Rentabilitet

Da der ikke er tale om supplerende stotte, vil Kommis-
sionen ikke vurdere ING’s rentabilitet pd ny. Den vil kun
undersege, om andringerne i omstruktureringsplanen
stter sporgsmadlstegn ved den konklusion om ING’s
rentabilitet, man ndede frem til i omstruktureringsbeslut-
ningen fra 2012. De anmeldte andringer bergrer ING’s
rentabilitet pd to mader: ved at gore forretningsmodellen
mindre kompleks og fjerne dobbeltgearingen og ved at
sikre baeredygtigheden i ING Direct’s prisfastsaettelsesstra-
tegi.

[ omstruktureringsbeslutningen fra 2012 baserede
Kommissionen sin rentabilitetsvurdering pd ING'’s
tilsagn om at eliminere dobbeltgearingen og @ge sine
kapitalprocenter med henblik pd bedre at kunne klare
en mulig negativ gkonomisk udvikling i fremtiden og
absorbere uventede tab (?).

For det forste forleenger de nye frister for athandelse af
Insurance Europe tilsagnet om at nedbringe kompleksi-
teten og eliminere dobbeltgearingen. Ved at athaende over
50 % af alle forsikringsaktiviteter inden udgangen af
2015 og afgive kontrol med bestyrelsen for de juridiske
enheder i ING Insurance vil ING kun kunne treffe stra-
tegiske beslutninger pd bankmarkedet og ikke lengere pa
forsikringsmarkedet. Endvidere setter andringen ikke
sporgsmalstegn ved ING’s tilsagn om fuldstendigt at
eliminere dobbeltgearing. En fuldstendig afhandelse af
forsikringsdatterselskaberne vil medfere, at dobbeltgea-
ringen er vak senest i 2018.

(") Den samme metode er anvendt i beslutningen i sag SA.34539
Commerzbank EUT C 177 af 20.6.2012, s. 20, betragtning (25).

(%) 1sag SA.29833 KBC EUT C 135 af 9.5.2012, s. 5, betragtning 74 til
83 genvurderede Kommissionen KBC's omstruktureringsstotte med
henblik pa kravene i Kommissionens meddelelse om genoprettelse af
rentabiliteten i finanssektoren under den nuvarende krise og vurde-
ring af omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstotte-
reglerne, EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9 ("omstruktureringsmedde-
lelsen"), fordi endringerne i omstruktureringsplanen gav anledning
til supplerende statsstotte.

(}) Betragtning (180) i omstruktureringsbeslutningen.

(158)

(159)

(160)

(161)

(162)

ING’s @ndrede tilsagn om afhandelse af variable livrente-
aktiviteter i USA [..] sammenlignet med omstrukture-
ringsbeslutningen fra 2012. Dog [...] gennem ING's
tilsagn om at overholde de strenge udlgbsbestemmelser,
jf. bilag 1I, inkl. fuld sikring mod eksponering og en
konservativ geninvesteringspolitik. Endvidere skal mulig-
hederne for et salg med jevne mellemrum undersoges,
og tilbageholdelsen [...] ber derfor kun vaere midlertidig.

Endvidere bemarker Kommissionen, at ING i gennem-
forelsen af sin omstruktureringsplan har kunnet absor-
bere uventede tab som f.eks. tabene pa sine graske obli-
gationer (*). Kommissionen bemarker desuden, at ING
var i stand til at opfylde kravene i EBA’s kapitalundersg-
gelse, hvor der ikke blev afdakket nogen kapitalman-
gel (°). P4 baggrund af ING’s paviste evne til at absorbere
uventede chokvirkninger pavirker forlengelsen af fristen
for eliminering af dobbeltgearingen ikke vurderingen af
ING’s rentabilitet i omstruktureringsbeslutningen fra
2012.

For det andet er pastanden om, at ING har optrddt som
prisferende blevet afvist. ING har fremlagt bevis for, at
det ikke havde de bedste priser blandt alle deltagere pa
markedet og kraenkede séledes ikke forbuddet mod pris-
forerskab i omstruktureringsbeslutningen fra 2009.

Kommissionen bemarker, at Banca Sistema tilbed bedre
priser end ING Direct i september 2011. Dog er Banca
Sistema ikke blandt de forende pa markedet med hensyn
til markedsandel og brandgenkendelse. Mens Nederlan-
dene har pavist, at ING Direct ikke har misligholdt
tilsagnet om prisfererskab, bekrafter ING Direct’s place-
ring i Italien lige under Banca Sistema ikke desto mindre,
at prisfastsattelse stadig er et centralt element i ING
Direct's kommercielle strategi.

Pd den baggrund vil det styrkede tilsagn, der giver anled-
ning til et bedre udformet forbud mod prisfererskab
sammen med en mere forsigtig definition af peergruppen
for ING Direct, sikre, at ING ikke i fremtiden drives ud i
udbyttejagende investeringsstrategier, der kan udsatte det
for verdiforringelser, som det var tilfeldet med deres
investeringsportefolie i USA. Den udformning er iser

(*) Se betragtning 71.

(*) Se betragtning 70.
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baseret pa data fra ING om underliggende markedsdyna-
mikker (!). Vedrerende Italien vil den eksplicitte udeluk-
kelse af [...] fra benchmarkingpreven sikre, at ING kun
bliver sammenlignet med akterer med sammenlignelig
styrke.

(163) Med henblik pd at undgd fortolkningskonflikter og @ge

overvagningsprocessen er der endvidere blevet droftet
specifikke overvdgningskriterier for hvert marked med
ING og Nederlandene pd grundlag af de produkter, ING
Direct Europe udbyder i hver medlemsstat, det opererer i,
og kriterierne blev defineret i et sarskilt dokument, der
blev vedlagt tilsagnskataloget (?). Navnlig vil den klare
definition af peergruppen for alle disse markeder forbedre
overvagningen og den effektive opfyldelse af tilsagnet.

(164) Pd det grundlag ber det sikres, at ING Direct ikke vil

anlegge en mere aggressiv prisstrategi end dets veletab-
lerede konkurrenter.

(165) Endelig gleeder Kommissionen sig over, at ING rettidigt

opfyldte sit tilsagn om afthandelse af ING Direct US,
hvilket udgjorde en vigtig rentabilitetsforanstaltning i
omstruktureringsplanen.

(166) Derfor swtter @ndringerne ikke sporgsmalstegn ved

rentabilitetsanalysen i omstruktureringsbeslutningen fra
2012 og har mindsket den tvivl, Kommissionen gav
udtryk for i beslutningen om at indlede undersogelses-
proceduren.

Byrdefordeling

(167) Den tvivl, som Kommissionen gav udtryk for i sin beslut-

ning om at indlede underseggelsesproceduren, angdende
den rette forrentning af tier 1-verdipapirerne, er blevet
mindsket af forslaget til ny tilbagebetalingsplan og det
underliggende tilsagn om et internt afkast pd 12,5 %.

(168) Kommissionen er dog ikke enig i ING’s argument i

betragtning 39, 40 og 41 om at Kommissionen ikke
havde ret til at kommentere ING's udbyttepolitik, da
der i redningsbeslutningen kun stdr, at det interne
afkast skulle vare pd mindst 10 %, og der ikke kan

(") Skent de pagzldende data ikke blev brugt i RBB Economics’ under-
sogelse (se betragtning (16)), som var baseret pd en mere samlet
markedsinformation, antages det, at RBB Economics-undersogelsens
betaenkeligheder ville veaere blevet @ndret i lyset af de mere detalje-
rede oplysninger. De detaljerede data om markedsdynamikkerne
satte ikke speorgsmalstegn ved relevansen af den markedsdefinition,
der blev anvendt i omstruktureringsbeslutningen fra 2012. Kommis-
sionen modtog heller ingen bemzrkninger fra interesserede parter
om beslutningen om indledning af undersogelsesproceduren
vedrerende markedsdefinitionens relevans.

Se betragtning 18.

veere tvivl om, at et sddant afkastniveau vil blive opndet.
Iseer er Kommissionen ikke enig i argumentet om, at den
ikke havde ret til at genundersege ING’s udbyttepolitik,
da den politik — uathangigt af kuponbetalingen — ikke
ville fore til et afkast pd over 8,5 %, og at ING's mang-
lende udbetaling af udbytte (og dermed kuponer) som
folge heraf ikke kan knyttes til storrelsen af det interne
afkast. I modsatning til, hvad ING gor geldende, har
Kommissionen ikke taget ING’s udbyttepolitik til efter-
retning i omstruktureringsbeslutningen fra 2012 (samt i
den nu ophavede omstruktureringsbeslutning fra 2009).

De argumenter skal afvises, fordi de bygger pd en delvis
leesning af betragtning 32 i redningsbeslutningen. For at
satte Nederlandenes tilsagn, som redningsbeslutningen er
baseret pd, ind i en sammenheeng er det nedvendigt at
inddrage de bemerkninger, den pagaldende medlemsstat
og ING fremsatte, og som er anfert i den pagzldende
beslutnings betragtning 31. P4 den baggrund er det klart,
at Kommissionen si positivt pd rekapitaliseringsfor-
anstaltningen i lyset af tilsagnet om genanmeldelse,
netop fordi medlemsstaten havde anfert, at et passende
afkast ville blive sikret delvist gennem kuponbetalingen,
og fordi ING havde anfert, at det ville fortsatte sin
hidtidige udbyttepolitik. Eftersom Kommissionen var
klar over, at bistandsniveauet til en bank gennem en
direkte rekapitalisering ville variere alt efter storrelsen af
forrentningen til medlemsstaten, kunne Kommissionen
midlertidigt godkende rekapitaliseringsforanstaltningen i
lyset af medlemsstatens genanmeldelsestilsagn, hvilket
gav Kommissionen en vis sikkerhed for, at banken ikke
ville fa statslig bistand uden at betale et passende afkast.

Kommissionen understreger ogsd, at den — ndr den
godkender en foranstaltning — gor det pd grundlag af
evt. ledsagende tilsagn, der indgdr som en integreret del
af den pégeldende foranstaltning. Som sidan var
tilsagnet om genanmeldelse indbygget i den undersogte
foranstaltning og midlertidigt godkendt i redningsbeslut-
ningen. Da Kommissionen igen undersegte rekapitalise-
ringsforanstaltningen i omstruktureringsbeslutningen fra
2012, var tilsagnet om genanmeldelse stadig en inte-
greret del af foranstaltningen, og der er intet i sidst-
naevnte beslutning, som tyder pd, at Kommissionen
ikke lengere betragtede genanmeldelsestilsagnet som
relevant for sin vurdering. Endvidere viser selve ordlyden
af genanmeldelsestilsagnet, at Kommissionen opfattede
det som gzldende i fem &r, og at Nederlandene havde
tilbudyt, at tilsagnet skulle gzlde i den periode. Som sddan
er der intet, der tyder pd, at Kommissionens behandling
af rekapitaliseringsforanstaltningen som en del af
omstruktureringsstotten, der blev godkendt i omstruktu-
reringsbeslutningen fra 2012, berorte kravet om genan-
meldelse.

Derfor kan genanmeldelsen af rekapitaliseringsforanstalt-
ningen og de underliggende forhold swtte sporgsmals-
tegn ved foreneligheden af forrentningen af tier 1-vaerdi-
papirerne. I overensstemmelse med redningsbeslutningen
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fra 2008 kan foranstaltningens forenelighed dog under
alle omstandigheder sikres, hvis Nederlandene har serget
for tilstraekkelige adferdsmassige tilsagn med henblik péd
at sikre en tilstrakkelig forrentning af statens kapital.

(172) Den fastsatte tidsplan for tilbagebetaling er et passende

adferdsmassigt tilsagn, der er givet med henblik pa det
tilsagn om genanmeldelse, Nederlandene gav i 2008. Den
foresldede faste tilbagebetalingstidsplan afhjelper den
usikkerhed om forrentning, der er indbygget i rekapitali-
seringsforanstaltningen, og garanterer Nederlandene et
fast afkast pa 12,5 %. Kommissionen bemarker, at
andre finansielle institutioner, som blev rekapitaliseret
ved hjelp af lignende kapitalinstrumenter, ogsd har
forpligtet sig til en fast tilbagebetalingstidsplan. (') Den
kendsgerning, at DNB allerede har godkendt tilbagebeta-
ling af 750 mio. EUR nominelt og 1,125 mia. EUR, inkl.
en overkurs for 2012, giver desuden Kommissionen
tilstreekkelig sikkerhed for, at tilbagebetalingen vil finde
sted.

(173) Kommissionen finder, at det anferte interne afkast pé

12,5%, som folger af tilbagebetalingstidsplanen, er
acceptabel med henblik pd denne forenelighedsanalyse,
uanset at omstruktureringsbeslutningen fra 2012 inde-
holdt en tidsplan for tilbagebetaling med et hgjere
internt afkast (). Kommissionen bemerker, at det
interne afkast, der blev opndet gennem tilbagebetalings-
tidsplanen, er 12,5 %, hvilket er lavere end den sats, der
er accepteret i omstruktureringsbeslutningen fra 2012
som passende for tilbagebetalingen af den forste halvdel
af tier 1-vaerdipapirerne, og er lavere end det vejledende
interne afkast pd [15-25] %, som ING havde planlagt i
omstruktureringsplanen af 22. oktober 2009. Der er dog
sikkerhed for det interne afkast pd 12,5 % som folge af
tilbagebetalingsplanen i modsatning til de vejledende
vardier, der tidligere er angivet. Det er ogsd i overens-
stemmelse med de interne afkaststorrelser, Kommis-
sionen har godkendt som tilstreekkelige til at gore stats-
stotte forenelig med det indre marked, i andre Kommis-
sionsbeslutninger om faste tilbagebetalingstidsplaner for
banker, som er rekapitaliseret med lignende instrumen-
ter (°). Det interne afkast pd 12,5 % kan betragtes som en
tilstrackkelig forrentning.

(174) For det andet vedrarer @ndringerne i omstrukturerings-

planen af afh@ndelsesperioden for Insurance-virksom-

(") N372/2009 AEGON, EUT C 290 af 27.10.2010, s.1, og SA.33303
SNS REAAL, EUT C 33 af 7.2.2012, s. 5.

(3 Oprindeligt [15-25] %, se betragtning (97) i omstruktureringsbeslut-

ningen fra 2012. I betragtning (189) i omstruktureringsbeslutningen
fra 2012 accepterede Kommissionen allerede en nedsattelse til et
internt afkast pa 15 % som passende forrentning med henblik pé sin
forenelighedsanalyse.

(®) SA.33303 SNS REAAL EUT C 33 af 7.2.2012, s. 5, SA.29833 KBC

EUT C 135 af 9.5.2012, s. 5.

heden byrdefordeling. Afhaendelserne skulle sette ING i
stand til at opnd de nedvendige ressourcer til at dakke
omkostningerne  ved  omstruktureringsplanen (¥)  og
navnlig til at tilbagebetale statsstotten. Imidlertid har
forvaerringen af de finansielle forhold (se betragtning
26 ft) fort til vanskelige betingelser for forsikringssalgs-
transaktioner (°).

(175) Athandelsesfristen for ING Insurance Europe, som er
hovedarsagen til forsinkelsen, pavirkes dog af forskellige
andre aspekter, som ikke kunne forudses i 2009, og som
gor det nasten umuligt at overholde fristerne i 2013. Det
drejer sig for det forste om den vedvarende usikkerhed
om Solvency Il-bestemmelserne samt usikkerhed om
statsgaeldskrisen i Europa og dens direkte virkning pé
forsikringsbranchen i betragtning af, at forsikringssel-
skaber er betydelige investorer i statsobligationer. For
det andet har ING Insurance Europe et andret virkefelt,
fordi en del af WUB er blevet integreret i Nationale
Nederlanden. For det tredje findes der [...] pd Nationale
Nederlandens hjemmemarked. (°) Det andrede virkefelt
samt de lovgivningsmassige og makrogkonomiske
rammer har gget vanskelighederne med afhandelsen af
ING Insurance Europe betydeligt pd kort sigt. Pd den
baggrund og i betragtning af at den egede byrdefordeling
er bevaret som resultat af den dertil knyttede forleengelse
af opkebsforbuddet og forbuddet mod at indfri eller
tilbagekebe hybridinstrumenter, kan forlengelsen af
athandelsesperioden indtil 2015 opfattes som rimelig.

(176) Med hensyn til forlengelsen af fristen for ING Insurance
US bemarker Kommissionen [..]. Den deraf folgende
forsinkelse med athandelsen kan betragtes som passende,
eftersom ING har sat de variable livrenteaktiviteter til
udleb og vil vere underkastet strenge forpligtelser i frem-
tiden, jf. bilag II [....]. () Samtidig er ING fortsat forpligtet
til at gd videre med den pétaenkte bersintroduktion for
resten af ING Insurance US og giver tilsagn om en
nedsettelse pd 50 % af ING Insurance US ved udgangen
af 2013 (idet udlebet af den variable livrenteportefolje
regnes som en reduktion) under hensyntagen til den
involverede kapital. I 2014 vil ING athaende 50 % af
forretningen, bortset fra den variable livrenteportefolje.

(*) Se betragtning (192) i omstruktureringsbeslutningen fra 2012.

(®) Skent der har fundet nogle transaktioner sted, var de af mindre
omfang end ING Insurance. F.eks. barsintroduktionen af Talanx,
Intact Financial Corporations opkeb af JEVCO (i sterrelsesorden
530 mio. USD, price to book 1:3, maj 2012), Skandia LifeSkandia
ABs opkeb af Old Mutual Skandinavia (sterrelsesordenen
2 496 mio. EUR, price to book 1:7, december 2011), Intact Finan-
cial Corporations opkeb af AXA Canada (sterrelsesordenen
2 665 mio. EUR, price to book 1:8, maj 2011, Dai Ichi Life’s
opkeb af Tower Australia (storrelsesordenen 1 432 mio. USD,
price to book 1:94, december 2010).

Se betragtning 28.

Endelig ber tilbageholdelsen kun vare midlertidig, fordi ING giver
tilsagn om at salge de variable livrenteaktiviteter [...]. Overvég-
ningen af det tilsagn omfatter periodiske markedssonderinger for
at fastsla, at forlengelsen af athendelsesfristen ved @ndringen i
afth@ndelsesbetingelserne  for den variable livrenteportefolje er
begranset til det kreevede minimum.

=
=
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(177)

(178)

(179)

(180)

(181)

Kommissionen finder, at den tilgang er en acceptabel
lgsning [...]. Det er ogsd hensigtsmassigt med hensyn
til byrdefordelingen i kraft af den tilhgrende forleengelse
af opkebsforbuddet og forbuddet mod at indfri eller
tilbagekabe hybridinstrumenter.

Til trods for forsinkelserne med salget af den europziske
og amerikanske forsikringsvirksomhed ber ING frem for
alt stadig kunne overholde en fast tilbagebetalingsplan
inden 2015. Den vurdering forandres ikke af @ndringen
af de detaljerede athaendelsesaftaler, som ifglge det
@ndrede tilsagn i feorste omgang skulle gennemfores
ved salg af over 50 % af de relevante forsikringsvirksom-
heder. Kommissionen bemrker, at salget af storstedelen
af de relevante virksomheder vil give dem mulighed for
at blive regnskabs- og lovgivningsmassigt adskilt fra ING,
og gleder sig samtidig over, at Nederlandene herudover
giver tilsagn om, at ING vil athaende den asiatiske og
amerikanske forsikringsvirksomhed inden udgangen af
2016 og ING Insurance Europe i fuldt omfang inden
udgangen af 2018.

Pd baggrund af ovenstdende finder Kommissionen, at
aendringerne  ikke rejser tvivl om konklusionen i
omstruktureringsbeslutningen fra 2012 med hensyn til
byrdefordelingens omfang og har mindsket Kommissio-
nens betenkeligheder over forrentningen af tier 1-vardi-
papirerne.

Konkurrencefordrejning

ZAndringerne, der er anmeldt til Kommissionen, vedrerer
iser den tilstraekkelige forrentning af statsstotten og
athendelsen af en ny konkurrencedygtig akter pd det
nederlandske detailmarked.

Kommissionen bemarker for det forste, at ING har
sorget for en tilstreekkelig forrentning af tier 1-verdipa-
pirerne. (') Forretningens storrelse ber vurderes i forbin-
delse med tilbagebetalingen. Selv om et passende forrent-
ningsniveau er nedvendigt for at modvirke eksisterende
konkurrencefordrejninger, vil en tidlig tilbagebetaling
begranse virkningen af statsstotten. Kommissionen har
allerede fastsldet, at det interne afkast pa rekapitaliserings-
foranstaltningen er fastsat til 12,5 % ifelge tilbagebeta-
lingsplanen, hvilket den finder passende. Endvidere vil
statskapitalen ifelge tilsagnene veere fuldt tilbagebetalt i
2015.

Ved at give tilsagn om at afhende WUB forpligtede
Nederlandene og ING sig for det andet til at bringe en
rentabel og konkurrencedygtig ny akter ind pa det neder-
landske detailmarked. Nederlandene og ING undlod at
opfylde det oprindelige tilsagn. De har foresldet Van
Gogh-scenariet som alternativ, hvilket Kommissionen
udtrykte tvivl om i beslutningen om at indlede underse-
gelsesproceduren. De mangler er i mellemtiden blevet
athjulpet gennem tre vigtige tilsagn, som til sammen
har tilpasset ING’s incitamenter, si der er oprettet en
baredygtig ny akter pd det nederlandske marked.

(") Det hedder i pkt. 34 i omstruktureringsmeddelelsen, at et af de
bedste midler til at begreense konkurrencefordrejninger generelt er,
at der betales en passende pris for enhver form for statslig indgriben,
fordi stettens storrelse dermed begranses.

(182)

(183)

(184)

(185)

Kommissionen glader sig over tilsagnet om det samord-
nede forbud, jf. betragtning 83 til 86, der udger et loft
over ING’s nye realkreditproduktion som et multiplum af
NN Banks produktion. Det sikrer, at ING vil have incita-
menter til at nd det produktionsniveau for NN Bank, der
er givet tilsagn om, og dermed den markedsandel pd ca.
[2-9] %, der er givet tilsagn om. Det multiplum pa [2-4],
der forbinder ING’s og NN Banks realkreditproduktion, er
baseret pad ING's gennemsnitlige produktion af nye real-
kreditlin bortset fra fornyelser siden 2011 (%) sammen-
lignet med NN Banks planlagte [1,5-6] mia. EUR i rlig
ny produktion. Hvis NN Banks resultater ligger under
dens minimumsmal for ny produktion, vil ING tilsva-
rende miste markedsandele.

I det aktuelle makrogkonomiske klima, hvor den fremti-
dige udvikling i markedets storrelse kun kan forudses
med en relativt hej usikkerhed, er det hensigtsmaessigt
at fastsaette et produktionsloft i forhold til NN Banks
resultater i stedet for et absolut niveau. Hvis der er
storre vakst eller tilbagegang i markedet end forventet,
vil koblingsmekanismen i forbuddet sikre, at ING vil have
de nedvendige incitamenter til at fastholde NN Banks
markedsandel i overensstemmelse med det planlagte
niveau.

Det pégeldende tilsagn om samordnet forbud styrkes
yderligere gennem tilsagnet om selvfinansiering, jf.
betragtning 87 til 96. NN Banks nye produktion ber
faktisk vere selvfinansieret for at sikre en reel uathaen-
gighed fra ING pd mellemlang sigt. Det samordnede
forbud kunne fore til, at ING opmuntrede NN Bank til
at finansiere sin nye produktion pd en ubaredygtig made
for at undga en produktionsbegransning for ING péa kort
sigt. ING gav tilsagn om, at finansieringen i vid udstraek-
ning vil bestd af kundegeld, for sd vidt som de samlede
indlan og den samlede engrosfinansiering vil udgere
mindst 75 % af finansieringen i prognoserne i basissce-
nariet det forste dr, 80 % det andet ar og 85 % det tredje
dr, mens engrosfinansieringen skal begranses til [1-4]
mia. EUR.

For at opnd en kritisk markedsandel pa [2-9] % er det
acceptabelt, at ING finansierer NN Bank med maksimalt
2,7 mia. EUR i overensstemmelse med forretningsplanen
for NN Bank indtil athandelsestidspunktet. For at NN
Bank kan opnd uafhengighed som ny akter pd det
nederlandske detailbankmarked, kan finansiering ud
over athaendelsen dog kun finde sted i form af verdipa-
pirer, som NN Bank udsteder, og ING keber i trans-
aktioner i henhold til markedsbetingelserne. Kommis-
sionen glader sig over, at ING ifolge det tilsagn ikke
kan pavirke NN Banks forretningsstrategi ved at true
med pludselig at treekke sidstnaevntes finansiering tilbage,
da veerdipapirerne vil have en minimumslebetid pd 5-10
ar.

(®) Se figur 1 i betragtning 77.
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(186) I henhold til NN Banks forretningsplan skal op til [2-8] (191) En rakke sporgsmal vedrerende rentabilitet, som vanske-

(187)

(188)

(189)

(190)

mia. EUR finansieres baredygtigt. Hvis det niveau nds, vil
NN Bank have opndet en tilstreekkelig storrelse til at
etablere sig som ny akter. Derfor er det acceptabelt, at
ING ikke er begraenset med hensyn til sin egen produk-
tion ud over det niveau.

Trovardigheden af NN Banks selvfinansieringsstrategi
sikres gennem de korrigerende foranstaltninger, der til
stadighed skal overvdges og gennemfores, jf. Nederlan-
denes tilsagn. De korrigerende foranstaltninger tager
sigte pd at tackle evt. selvfinansierende underskud og
skabe supplerende incitamenter for ING til at sikre, at
NN Banks finansieringsmal nas. Den stadige overvagning
vil gore det muligt at opdage mangler rettidigt og for den
endelige afhandelsesfrist.

Med hensyn til NN Banks konkurrencemassige virkning
pa detailbankmarkedet i Nederlandene, som bliver det
kernemarked, ING fortsat vil vere aktiv pd, ndr omstruk-
tureringsprocessen er afsluttet, ser Kommissionen positivt
pa, at ING har givet tilsagn til nye arlige minimumspro-
duktionstal og markedsandele for NN Bank inden for
bade realkredit (') og forbrugsldn (?). Det tilsagn ventes
at sikre, at NN Bank ndr en kritisk masse inden for de
to vigtige forretningsomrader pd aktivsiden af balancen.

Endnu engang sikres trovaerdigheden af disse tilsagn af, at
ING treeffer korrigerende foranstaltninger, hvis NN Bank
kommer til kort i forhold til sine mél. Kommissionen
bemeerker, at ING har givet tilsagn til at overfere indivi-
duelle kundeforhold gennem en overfersel af realkre-
ditlan til NN Bank, idet ING alene barer alle omkost-
ningerne ved bankskiftet. En sidan mekanisme udelukker
risici for darlig gennemforelse ved f.eks. securitisering af
en gammel portefolje, som kun ville give NN Bank fa
forretningsmuligheder for at gge sin markedsandel.

Med hensyn til omfanget af NN Banks produktsortiment
bemarker Kommissionen, at NN Bank vil have aktiviteter
pd fem produktomrader, nemlig realkredit, forbrugslan,
opsparing, livrenter og verdipapirer pd detailomradet.
Det forhold, at NN Bank har udvidet sit produktomrade
sammenlignet med det, der var forudsat for WUB-
tilsagnet i omstruktureringsbeslutningen fra 2012, ved
at udvikle en betalingsfacilitet i form af et kreditkort,
bidrager yderligere til diversificeringen af forretnings-
modellen, nemlig dens status som monoliner pa realkre-
ditomrédet.

() Henholdsvis [1,5-6] mia. EUR og [2-9] % gennemsnitligt i perioden
2013-2015, se betragtning 79.

(%) Henholdsvis [40-140] mio. EUR og [0,5-6] % inden 2015, se
betragtning 80.

(192)

(193)

(194)

liggjorde athandelsen af WUB (iser det store finansie-
ringshul), er blevet lgst gennem Van Gogh-scenariet.
NN Banks aktuelle finansielle prognoser viser, at det
kunne blive en levedygtig enhed. Med hensyn til kapital-
krav bemarker Kommissionen, at bankens rentabilitet pa
mellemlang sigt vil vare sikret af ING’s tilsagn om at give
NN Bank en tier 1-kapital pd mindst 12 %. Samtidig
ventes NN Banks kreditkorttilbud ogsd at bidrage til at
mindske opsparingskontienes treeghed. Endelig bemarker
Kommissionen, at NN Bank vil drage nytte af sit moder-
selskab ING Insurance Europes finansielle styrke. Til
sammen danner de af Nederlandene foresldede foranstalt-
ninger et plausibelt scenario for en rentabel og konkur-
rencedygtig akter pd det nederlandske detailmarked.
Tilsagnene og iser de klart definerede korrigerende
foranstaltninger og udlesende faktorer ber give tilstrack-
kelig sikkerhed for en wvellykket gennemforelse. Den
vurdering understreges ogsd af bemzarkningerne fra inter-
esserede parter, der fremhaver trovardigheden af NN
Banks forretningsmodel.

Kommissionen bemarker, at forlengelsen af forbudet
mod prisfererskab pd markeder, hvor ING’s markeds-
andel er pd 5% eller derover, udger en supplerende
foranstaltning til at afhjelpe konkurrencefordrejninger.
Forleengelsen finder ikke anvendelse i Nederlandene,
hvor bevarelsen af ING’s aktuelle markedsandel inden
for realkredit er betinget af NN Banks succes i kraft af
det samordnede forbud. Uanset at bemarkningerne fra
Vereniging Eigen Huis ikke er relevante i forbindelse med
den tvivl, Kommissionen gav udtryk for i beslutningen
om indledning af undersegelsesproceduren, og ikke
afslorer en direkte drsagssammenhang mellem ING's
forbud mod prisfererskab og det nederlandske realkredit-
markeds adferd, ville der under alle omstandigheder
vare blevet taget hejde for dem, idet anvendelsesomradet
for forbudet mod prisfererskab er blevet mindre.

De forlengede adferdsregler neutraliserer ogsd konkur-
rencefordrejningerne, som skyldes forsinkelsen af aftheen-
delsesprocessen. En sddan afhjelpning er i overensstem-
melse med Kommissionens praksis i andre sager for

nylig (3).

Derfor finder Kommissionen, at @ndringen af WUB-
tilsagnet kombineret med forlengelsen af forbuddet
mod prisforerskab og opkebsforbuddet ikke satter
sporgsmalstegn ved dens konklusion i omstrukturerings-
beslutningen fra 2012 om, at der er tilstrekkelige
foranstaltninger til at begraense konkurrencefordrejning.

() Afgorelse i sag SA.34539 Commerzbank, EUT C 177 af 20.6.2012,
s. 20 og afgerelse i sag SA.29833 KBC, EUT C 135 af 9.5.2012,
s. 5.
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(195)

(196)

Under hensyntagen til balancen i foranstaltningerne
konkluderer Kommissionen, at de nye tilsagn er tilstrak-
kelige til at dempe den tvivl, Kommissionen gav udtryk
for i beslutningen om at indlede undersggelsesprocedu-
ren, om uforholdsmassige konkurrencefordrejninger, og
til at sikre omstruktureringsstettens forenelighed.

Konklusion

Sammenfattende bringer de andrede tilsagn sammen
med tilbagebetalingen af 4,5 mia. EUR i henhold til en
fast tidsplan for tilbagebetaling forenelighedsvurderingen
i overensstemmelse med omstruktureringsbeslutningen
fra 2012, for sd vidt de kan sikre genopretningen af
rentabilitet og byrdefordeling og forhindrer konkurrence-
fordrejning. Den foresldede @ndring af omstrukturerings-
beslutningen fra 2012 pd grundlag af de nye tilsagn
sikrer fortsat foreneligheden af rekapitaliseringsforanstalt-
ningen og omstruktureringsstotten fra Nederlandene til
ING. P4 det grundlag er den tvivl, Kommissionen har
givet udtryk for i beslutningen om at indlede underse-
gelsesproceduren, dempet —

TRUFFET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1

Det kapitalindskud pd 10 mia. EUR, som Nederlandene tegnede
den 22. oktober 2008, er fortsat forenelig med det indre
marked pd baggrund af tilsagnene i bilag L

Artikel 2

Statsstetten, jf. Kommissionens afgerelse af 11. maj 2012 i sag
SA.28855 (N 373/2009) (ex C 10/2009 og ex N528/2008), er
fortsat forenelig med det indre marked pa baggrund af tilsag-
nene i bilag L

Tilsagnene i bilaget til Kommissionens afgerelse af 11. maj
2012 i sag SA.28855 (N 373/2009) (ex C 102009 og ex
N528/2008) erstattes af tilsagnene i bilag 1.

Artikel 3

Denne afgorelse er rettet til Kongeriget Nederlandene.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 16. november 2012.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG I

KATALOG OVER TILSAGN

a) Tilbagebetaling af de resterende tier 1-vaerdipapirer

— ING tilbagebetaler de resterende 300 000 000 tier 1-vardipapirer til Nederlandene efter folgende tidsplan: i)

1 125 mia. EUR senest 26. november 2012, ii) 1 125 mia. EUR senest 6. november 2013, iii) 1 125 mia. EUR
senest 31. marts 2014, og iv) 1 125 mia. EUR senest 15. maj 2015, som det nermere fremgar af nedenstdende
tidsplan.

Repayment Schedule
(EUR bn)

1,125 4,500
[ 50 % preminum/accr. interest -

[ repurchase
W redemption at par

: 1,500
through conversion
1,125
1,125
0,375
1,125 — 0062
0,375
0,244
0,069
26.11.2012 06.11.2013 31.03.2014 15.05.2015 Total

For at f& den samlede betaling til at ende pa nejagtig 4,5 mia. EUR vil ING med hensyn til en meget lille del skulle
udnytte konverteringsoptionen for tier 1-verdipapirerne, fordi tilbagekeb til 150 % vil udlese vedhangende
renter, hvis det ikke sker den 13. maj hvert ar. I tilfeelde af (en sddan) konvertering (der ogsd beskrives under
dette tilsagn nedenfor) vil den nederlandske stat valge kontant indfrielse til pari.

— Disse tilbagebetalinger vil i overvejende grad ske ved at tilbagekebe veerdipapirerne fra den nederlandske stat og

betale den tilknyttede overkurs pa 50 %. Ovennavnte tidsplan medferer en samlet tilbagebetaling pa 4,5 mia.
EUR, hvilket giver et samlet internt afkast pd pracis 12,5 %, hvilket er over det samlede afkast p& mindst 10 %,
der er nzvnt i Kommissionens redningsbeslutning af 12. november 2008. ING vil kun udnytte sin konverterings-
option, i det omfang der udlgses kuponbetalinger ogfeller skal betales vedhengende renter, siledes at provenuet
bliver lig med i alt 4,5 mia. EUR. I s fald vil de kupon- ogleller vedhangende rentebetalinger, der forer til et
provenu pa over 4,5 mia. EUR i alt, i realiteten blive fratrukket eller i givet fald modregnet i overkursbetalingen pd
50 %. For at sikre en samlet tilbagebetaling pa 4,5 mia. EUR kan der foretages en — forholdsmaessig — konvertering
af en del af de resterende vardipapirer i stedet for et tilbagekob af dem. Alle resterende betalinger (nominelle,
overkurs, kuponer ogleller vedhaftede renter) belgber sig til i alt 4,5 mia. EUR.

— De faktiske tilbagebetalinger af trancher inden for ovennavnte tidsplan er betinget af den nederlandske central-

banks (DNB) godkendelse.

— Det er ING’s ambition at tilbagebetale den nederlandske stat s& hurtigt som muligt, og ING vil fremskynde

betalingerne, hvis det er forsvarligt under de herskende finansielle omstendigheder. Hvis ING fremskynder beta-
lingerne, ville det derfor fore til et internt afkast pd over 12,5 %.

— Hyis en tranche ikke kan tilbagebetales helt eller delvist, vil ING kompensere for det via en tilsvarende forhgjelse

af den efterfolgende tranche. Den nederlandske stat giver tilsagn om at genanmelde tier 1-rekapitaliseringsfor-
anstaltningen, i tilfelde af at ING ikke tilbagebetaler to hele pd hinanden folgende trancher.
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— Hvis ING ikke tilbagebetaler i alt 4,5 mia. EUR inden 15. maj 2015 som anfert i ovennavnte tidsplan, giver den
nederlandske stat tilsagn om at genanmelde tier 1-rekapitaliseringsforanstaltningen.

b) Tilsagn vedrerende ING’s nedbringelse af balancen

— ING fortsaetter med at nedbringe sin balance med ca. 45 % sammenlignet med tredje kvartal 2008 via athen-
delser (") eller andre foranstaltninger med det formél at nedbringe balancens storrelse (sdsom nedbringelse af
portefoljer) () indtil den 31. december 2015. Den forpligtede balancereduktion er baseret pd data fra tredje kvartal
2008 og tager ikke hensyn til den mulige virkning af organisk vakst, @ndringer i udenlandske valutakurser,
rentesatsendringer eller supplerende stigninger pa grund af potentielle nye tilsynskrav, f.eks. hvis banker skal
opretholde betydeligt storre likviditetsbuffere som folge af nye EU-bestemmelser.

— Der vil ikke vaere nogen begransning for ING’s organiske vakst (dvs. der ikke hanger sammen med opkeb) i
forbindelse med dets forretningsomraders balancesum. I fremtiden vil ING have en generel politik, hvorefter
banken anvender en vakst i midler fra kunder til hovedsagelig at oge udlanet til realokonomien (virksomheder
og forbrugere) og reducerer sin eksponering i forbindelse med aktivklasser inden for veerdipapirer med sikkerhed i
erhvervsejendomme (CMBS) og realkreditobligationer (RMBS), der er forbundet med storre risici. ING vil ikke
ivaerkseette nye initiativer, som tager sigte pa at ege dets direkte eksponering inden for ejendomssektoren (3) i
overensstemmelse med ING’s politik for nedbringelse af risici.

— ING giver tilsagn om at afhande over 50 % af ING Insurance/Investment Management (IM) Asias transaktioner for
den 31. december 2013, over 50 % af ING Insurance/IM US’ transaktioner for den 31. december 2014 og over
50 % af ING Insurance/IM Europe’s transaktioner for den 31. december 2015 (*) ud over de enheder/forretnings-
aktiviteter, som ING allerede har atheendet, sat til afvikling eller afsluttet, jf. betragtning 77 i Kommissionens
beslutning fra 2012 og den seneste halvérlige statusrapport (°). For US Insurance/IM business giver ING endvidere
tilsagn om at atheende mindst 25 % af omrédet for den 31. december 2013 (¢).

— En afhandelse af kontrollen med over 50 % af ING’s interesser (dvs. mélt i aktier) i en virksomhed betragtes som
en opfyldelse af athendelseskravet. I sa fald vil ING miste flertallet i bestyrelsen og vil dekonsolidere virksomheden
(i overensstemmelse med internationale regnskabsstandarder). ING athander sine resterende interesser i i) ING
Insurance/IM Europe for 31. december 2018, ii) ING Insurance/IM US for 31. december 2016 og iii) ING
Insurance/IM Asia for 31. december 2016.

¢) Nederlandene giver desuden tilsagn om, at ING vil overholde et forbud mod at foretage opkeb:

— ING vil afstd fra at opkebe finansielle institutioner i en supplerende periode. Endvidere vil ING i samme periode
afstd fra opkeb af alle andre aktiviteter, der vil forsinke tilbagebetalingen af tier 1-veerdipapirerne til Nederlandene.
Opkebsforbuddet vil vare galdende indtil den 18. november 2015 eller indtil den dato, hvor over 50 % af
Insurance/IM-transaktionerne i Asien, 50 % af Insurance/IM-transaktionerne i USA og 50 % af Insurance/IM-trans-
aktionerne i Europa er blevet afthandet, alt efter hvilken dato der kommer forst. ()

— Uanset dette forbud kan ING, efter at have indhentet Kommissionens godkendelse, opkebe aktiviteter, navnlig hvis
dette er af afggrende betydning for at sikre den finansielle stabilitet eller konkurrencen pa de relevante markeder.

(") ING vil realisere mindst [...] mia. EUR af den samlede balancenedbringelse (dvs. af 45 %) i form af afthendelser (i overensstemmelse
med ING’s omstruktureringsplan fra 2009).

(%) Nedbringelsen af USA’s variable livrenter og finansielle produkter kan indregnes som en afhandelse, forudsat at gennemforelsen af
nedbringelsen er i overensstemmelse med betingelserne i bilag II.

(®) Realkredit dog ikke medregnet, da realkreditlin ikke anses for at vare eksponering inden for ejendomssektoren.

(*) Dvs. 50 % er mélt i kapitalandele af 50 % plus 1 og et tab af flertallet i bestyrelsen og den regnskabsmassige dekonsolidering af
enheden.

(°) Progress report on ING’s restructuring plan final version, 19. juni 2012.

(°) Amerikanske afviklinger (dvs. variable livrenter og finansielle produkter) betegnes som proformaafhandelser. De afviklinger, der males
ved hjelp af en bevilget egenkapitalmiling (data fra finansdret 2011) sammen med en afhendelse pd mindst 25 % af interessen i ING
Insurance/IM US, vil resultere i en afhandelse pd over 50 % (proforma) for 31. december 2014.

() For Insurance[IM US vil athzndelseskriteriet pd 50 %+ vaere ndet, nar ING har afhendet mindst 25 % af den pagaldende virksomhed,
og under hensyntagen til en proformaafhandelse af de amerikanske afviklingsvirksomheder (ved bevilget egenkapital ifolge data fra
finansdret 2011).
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d) Nederlandene giver endvidere tilsagn om, at ING vil overholde et forbud mod prisfererskab:

ING EU (ikke ING Direct) > 5 % markedsandel

— Der vil ikke galde noget forbud mod prisfererskab for Nederlandene (realkreditlan, opsparing, SMV-indlan, private

banking osv.). For andre aktiviteter i EU med en markedsandel pd over 5%, der ikke herer under ING Direct,
galder folgende bestemmelser.

— ING vil ikke uden forudgdende tilladelse fra Kommissionen tilbyde mere favorable priser pa standardiserede ING-

produkter (pd markeder som fastsat nedenfor) end sine tre billigste direkte konkurrenter i forbindelse med EU-
markeder, hvor ING har en markedsandel pa over 5 %. Det betyder, at ING i bedste fald kan tilbyde en pris, ndr
der er mindst tre produkter pd markedet med en bedre pris.

— Det tilsagn er begranset til ING's standardiserede produkter pa folgende produktmarkeder: i) detailindlinsmarked,

i) detailrealkreditmarked, iii) private banking, for sd vidt angér realkreditprodukter eller opsparingsprodukter eller
iv) indskud for SMV’er (SMV defineret i overensstemmelse med den definition af SMV, som ING sadvanligvis/
aktuelt anvender i forbindelse med sine aktiviteter i det relevante land). S& snart ING far kendskab til, at det
tilbyder mere favorable priser for sine produkter end sine tre billigste konkurrenter, vil ING snarest muligt og
uden unedig forsinkelse — senest [0-20] arbejdsdage, hvis det er tilladt i henhold til (lokale) lovgivningsmaessige og
administrative bestemmelser — tilpasse sin pris til et niveau, der er i overensstemmelse med dette tilsagn. Nar ING
fastsatter sine priser, vurderer det, om de overholder prisforerskabsbegransningerne. For at minimere konflikter
mellem forbuddet mod prisfoererskab og lovbestemmelser og administrative forskrifter om pristilpasning vil ING
begrense gyldigheden af sine tilbud pd markedet til hejst tre maneder.

ING Direct EU

— For at stette ING’s langsigtede rentabilitet vil ING Direct endvidere afstd fra — uden forudgdende tilladelse fra

Kommissionen — at tilbyde en gunstigere pris end sin billigste direkte konkurrent (blandt de 10 finansielle
institutioner, der har den storste markedsandel pa det relevante produktmarked) (') med hensyn til standardiserede
ING-produkter pd detailrealkreditmarkedet og detailindlinsmarkedet i EU. Det betyder, at ING i bedste fald kan
tilbyde en pris, nar der er mindst ét produkt pd markedet med en bedre pris. En finansiel institution vil blive
defineret som alle selskaber i en koncern (f.eks. er sekundare brands og datterselskaber inkluderet). Alle priser, der
tilbydes af en sidan finansiel institution, (bla. priser pd sekundare brands og datterselskaber) kan anvendes til
benchmarking.

— Nar ING Direct bliver klar over, at det er blevet prisforende pa et detailrealkredit- og detailindlansmarked i EU,

tilpasser ING Direct sin pris til et niveau, der er i overensstemmelse med tilsagnet. Dette sker hurtigst muligt og
uden unedig forsinkelse — senest [0-20] arbejdsdage, hvis det er tilladt i henhold til (lokale) lovgivningsmzssige og
administrative bestemmelser. Nar ING fastsatter sine priser, vurderer det, om de overholder begransningerne. For
at minimere konflikter mellem forbuddet mod prisforerskab og lovmassige og administrative begreensninger om
pristilpasning vil ING Direct begranse gyldigheden af sine tilbud pa markedet til hejst tre maneder.

— Safremt antallet af priser i benchmarkingen baseret pa den bedste pris fra hver af de finansielle institutioner pa

toptilisten er under 10, anvendes den 11.-, 12.-, 13.- osv. sterste finansielle institution, indtil der er fundet 10
priser fra forskellige finansielle institutioner.

— For hvert land og hver produktgruppe er der pd forhind aftalt en toptiliste over finansielle institutioner (som er

inkluderet i et sarskilt dokument, der er aftalt med Kommissionen som grundlag for overvdgningen), og som vil
blive brugt indtil den 30. juni 2013 og opdateret med jevne mellemrum. I andet kvartal af 2013 vil den
tilsynsforende PLB-trustee revidere listen og evt. foresld endringer.

(") Hvis ING Direct ikke selv er pa toptilisten, kan det foretage sammenligningen med (de) 10 (sterste) aktorer. Hvis ING Direct er blandt
de 10 storste aktorer, bor sammenligningen foretages med de ovrige ni sterste aktorer pd markedet. Det sidste galder ikke for ING
Direct Austria, som altid kan sammenligne sig med 10 andre (storste) aktorer.
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For Spanien, Frankrig og Italien er der indgdet sarlige benchmarkingaftaler. I Italiens tilfelde (kernesats) giver ING
tilsagn om at sette prisen lavere end den bedste sats i Italien sammenlignet med hele opsparingsmarkedet (tre
nicheaktorer ikke medregnet: [...]). Nye aktorer pd markedet vil blive vurderet af den tilsynsferende PLB-trustee.
Benchmarkingen for italienske variable opsparingsordninger til favorable priser er sammensat pa grundlag af
toptilisten over finansielle institutioner. For hver finansiel institution vil der blive taget hensyn til den hojeste
af de gunstige priser pd variable opsparingskonti. Hvis den finansielle institution ikke tilbyder en gunstig pris pa
variabel opsparing, vil man tage det bedste tilbud pa [1-12] maneders tidsindskud. Hvis over [2-6] af de finansielle
institutioner pé toptilisten tilbyder en variabel opsparing til en gunstig pris, gelder muligheden for at inkludere
tidsindskud pé [1-12] maneder dog ikke leengere. ING giver tilsagn om at fastsatte priser, der er lavere end det
bedste tilbud pd den pédgeldende benchmarkingliste. Oplysninger om undtagelser og andre praciseringer er
indeholdt i et sarskilt dokument, som er aftalt med Kommissionen med henblik pd overvdgning.

Generelt

— Endvidere vil ING ikke tilbyde incitamenter (f.cks. kontante bonusser), der udbetales ved abning af en opsparings-
konto, og som kombineret med den tilbudte rentesats er mere favorable end den hgjeste kombination af rentesats
og kebsincitament pa opsparingsmarkedet. Nar der tilbydes en produktpakke (bl.a. en opsparingskonto) méd en
kombination af rentesatser og kebsincitamenter for pakken ikke vare hejere end den hgjeste kombination af
rentesatser og kebsincitamenter pa opsparingsmarkedet eller for en lignende produktpakke. En pakke omfatter
prisen for selve produktet. For at beregne den kombinerede veerdi af tilbuddet diskonteres kebsincitamentet med
ING's gennemsnitlige forste indskud for kampagnen over 12 mdneder, hvilket giver en effektiv kombineret
rentesats. For ING EU ((ikke ING Direct) > 5% markedsandel) bliver pakkerne sammenlignet med de tre
direkte konkurrenter med de bedste priser. For ING Direct bliver pakkerne sammenlignet med de 10 finansielle
institutioner, der har den sterste markedsandel pd det relevante produktmarked.

— 1 tilfaelde af markedsendringer, der forer til mangel pa betydelig konkurrence inden for en bestemt benchmark-
kategori, selv efter at alle finansielle institutioner er inkluderet, eller i tilfaelde af konkurrenter, der i) opgiver
ukorrekte ogleller ufuldsteendige oplysninger til kunder om forbuddet mod ING’s prisforerskab eller ii) prover at
udsztte ING for risikoen for at tilsidesette forbuddet mod prisfererskab, vil den tilsynsforende PLB-trustee efter at
have hert Kommissionen fremsette et forslag og sege at opnd en aftale mellem Kommissionen og ING for at
finde en losning pé linje med de losninger, der er anfort i et seerskilt dokument, som er aftalt med Kommissionen
med henblik pd overvdgning.

— De forbudsbegreensninger om prisfererskab, ING har forpligtet sig til i 2009, og som er indeholdt i bilaget til
Kommissionens afgerelse af 11. maj 2012, vil forblive i kraft i en overgangsperiode op til tre maneder efter
Kommissionens afgerelse om dette @ndrede bilag. De @ndrede begransninger, der er anfort i bilaget, vil treede i
kraft tre méneder efter Kommissionens afgorelse om det @ndrede bilag. Forbuddet mod prisforerskab vil veere
geldende indtil den 18. november 2015 eller indtil den dato, hvor over 50 % af Insurance/IM-transaktionerne i
Asien, 50 % af Insurance/IM-transaktionerne i USA (!) og 50 % af Insurance/IM-transaktionerne i Europa er blevet
athandet, alt efter hvilken dato der kommer forst. En tilsynsforende trustee, der er forelabigt udvalgt og foresldet
af ING, vil blive udpeget af Nederlandene med henblik pd at overvige dette tilsagn (den "tilsynsforende PLB-
trustee"). Udnavnelsen af den tilsynsforende PLB-trustee skal godkendes af Kommissionen.

e) Nederlandene giver tilsagn om en rekke detaljerede bestemmelser for udskillelsen og athendelsen af WUH|/Inter-
advies:

— Der henvises til anmodningen om revision/forslaget til forretningsplan (Van Gogh) fra Nederlandene af
4. november 2011 og senere opdateringer, der er fremsendt til Kommissionen, navnlig opdateringen af forret-
ningsplan af 11. juli 2012. Van Gogh-tilsagnene er anfert nedenfor.

— ING vil oprette et nyt selskab med henblik pa athandelse i Nederlandene, som vil blive udskilt fra dets nuvarende
nederlandske detailbankvirksomhed. De centrale finansielle prognoser for den virksomhed bliver som folger: (3

(!) For Insurance/IM US vil athandelseskriteriet pa 50 %+ vaere néet, ndr ING har afhendet 25 % af den pagzldende virksomhed, og under

hensyntagen til en proformaathandelse af de amerikanske afviklingsvirksomheder (ved bevilget egenkapital (data fra finansdret 2011)).

(%) Prognoserne for realkredit er baseret pd en drlig produktion péd [1,5-7] EUR (basisscenario). Prognoserne for forbrugslan er baseret pd
nedenstdende produktionsmal. De faktiske tal kan afvige som folge af kundernes forudbetalingsadferd, men produktionen vil veare i
overensstemmelse med de mal, der er givet tilsagn om, jf. nedenfor. Samlede indlan og samlet engrosfinansiering vil ligge inden for de
nedenstdende forpligtede intervaller pr. dr.
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kundebalancer og finansieringsprognoser NN-bank

(mio.)

Start 2013 2014 2015 2016 2017
Kundebalancer
Realkreditlan EUR 2 600 [.] [.] [.] [.] [.]
Forbrugslan EUR 188 [.] [.] [.] [.] [.]
Indlén fra private EUR 2 940 [.] [.] [.] [.] [.]
Engrosfinansiering
Finansiering fra ING [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Bank
Kapitalmarkeder [.] [.] [.] [.] [.] [.]

— Resultatet skal vaere, at det nye selskab er en rentabel og konkurrencedygtig virksomhed, der fungerer selvstaendigt
og er adskilt fra de aktiviteter, ING beholder. Det nye selskab vil omfatte dele af aktiviteterne i den allerede
udskilte og selvstendige Westland Utrecht/Interadvies bankdivision ("Westland Utrecht Bank") og de nuvarende
(begransede) aktiviteter i Nationale Nederlandens nyetablerede bankdivision (NN Bank).

— Den virksomhed, der skal afhandes, bliver placeret under ING Insurance/IM Europe, som har et langsigtet
strategisk engagement med det nederlandske detailmarked og kommer til at operere under "Nationale Nederlan-
dens" brand (som "NN Bank") med egen finansieringskapacitet og et bredt distributionsnet. Som folge heraf bliver
NN Bank afh@ndet som en del af ING Insurance/IM Europe senest den 31. december 2015. Afhandelsen vil hojst
sandsynligt finde sted gennem en bersintroduktion.

— NN Bank vil tilbyde et bredt og sammenhangende produktprogram med realkredit, opsparing, livrenter, investe-
ringer og forbrugerkreditprodukter kombineret med kernedetailforsikringsprodukter fra forsikringsselskaberne NN
Life og P&C. (1) NN Bank vil nd kunderne gennem en integreret distributionsmodel med flere kanaler, idet der
ansxttes uafthengige finansrddgivere og fuldmagtige med national dakning for radgivning om komplekse finansi-
elle forhold og produkter og i stadigt stigende grad internet og callcentre med henblik pé salg og service. Alle
disse distributionskanaler giver til sammen adgang til over 2,5 mio. NN-kunder.

— NN Bank bliver stort set selvfinansierende gennem detailopsparing og overskydende finansiering fra forsikrings-
virksomheden, suppleret af eksterne midler efter behov. NN har adgang til finansiering og kapital, der kan
muliggere vakst og realkreditproduktion, hvilket er en konkurrencefordel under de nuverende markedsbetingel-
ser.

— Ved at gennemfore forslaget til forretningsplan beholder ING en del af Westland Utrecht Banks eksisterende
realkreditportefolie. NN Banks balance bliver beskeden i begyndelsen for at sikre en tilstraekkelig tilpasning af
aktiver og passiver og vokser hurtigt til en mellemstor akter. Kapitaliseringen vil vaere tilstrakkelig til at realisere
bankens langsigtede vakstplan: ING vil overfore det gkonomiske udbytte af den ING-ejede portefelje (350 mio.
EUR baseret pa nettonutidsvaerdien af den (ekonomiske) fortjeneste af den portefelje) som et startkapitalindskud
og serger for yderligere kapital (op til 120 mio. EUR), hvis og ndr det er nedvendigt, men i sidste ende lige for
afhandelse (hvis Basel IlI-gearingsgraden bliver obligatorisk, og nar NN Bank har brug for kapital til at udfere sin
forretningsplan). Det vil sikre vakst til omkring 2016, hvorefter NN Bank vil kunne finansiere sin vakst selv.
Derfor barer ING alle udgifter og risici ved den bevarede realkreditportefolje (indtil udleb) og overforer fortje-
nesten til NN Bank.

— NN Bank vil have folgende mél for realkredit og forbrugslin:

(") I gjeblikket tilbyder NN Bank kun livrenter og kreditter (realkredit). Enhver udvidelse af aktiviteter eller produkter skal pad forhind
godkendes af DNB.



L 337/30

Den Europaiske Unions Tidende

14.12.2013

Realkreditldn

Inden for realkredit vil NN Bank have en gennemsnitlig arlig ny produktion, inkl. fornyelser fra den ING
Bankejede (under NN-brandet) portefolje, pA mindst [1,5-6] mia. EUR arligt og [2-9] % af den samlede realkredit-
produktion pd det nederlandske marked med hejst [2-8] mia. EUR drligt over drene 2013 (malt fra datoen for
idriftsaettelsen af NN Bank (1)) til 2015. Hvis de kriterier ikke opfyldes, forpligter ING sig til kumulativt at:

— overfore individuelle kundeforhold gennem en overforsel af realkreditlin til NN Bank (baseret pa individuelle
tilbud til ING Banks realkreditkunder (%)) (sterrelsen afh@nger af behovet for at opnd ovennavnte markeds-
andel, udvaelgelse af ING’s portefolje med sandsynligheder for misligholdelse og tab givet misligholdelse (%) i
overensstemmelse med forretningsplanen)

— overfore ejerskab til de pagzldende realkreditlin uden ekstra omkostninger for kunden eller for NN Bank

— lade NN Bank benytte ING Banks distributionskanaler til at tilbyde NN Banks realkreditlan til ING Banks
kunder for at nd mélene.

Forbrugsldn

Inden for forbrugsldn vil NN Bank have en arlig ny produktion pd mindst [10-100] mio. EUR og mindst [0,5-4]
% af den samlede forbrugslansproduktion pa det nederlandske marked senest den 31. december 2013 (). NN
Bank vil have en érlig ny produktion pa mindst [40-140] mio. EUR drligt og mindst [0,5-5] %, der skal males fra
den 31. december 2015, og hejst [100-200] mio. EUR. Hvis de kriterier ikke opfyldes, forpligter ING sig til at:

— overfere individuelle kundeforhold gennem overforsel af en kundeportefolje med forbrugsldn fra ING Bank
Netherlands (som er en ING Bankejet portefolje) til NN Bank (storrelsen afheenger af behovet for at opnd
ovennavnte markedsandel, udvealgelse af ING’s portefolie med sandsynligheder for misligholdelse og tab givet
misligholdelse i overensstemmelse med forretningsplanen)

— overfore ejerskab til de pagaldende forbrugslén uden ekstra omkostninger for kunden eller for NN Bank.

— ING giver tilsagn om, at senest den 31. december 2015 eller ved athandelse af over 50 % af ING Insurance/IM Europe
eller NN Bank bliver minimumsniveauet for NN Banks tier 1-papirer 12 %, hvilket ligger noget over det fastsatte
mindstekrav.

— ING forpligter sig til at inkludere en betalingsordning for NN Bank i form af et kreditkort under NN-brand til en pris
for forbrugeren, som ikke er hojere end for et debetkort. ING giver indehavere af NN-kreditkortet gratis adgang til sine
pengeautomater ("ATM'er") i tre 4r efter lanceringen af produktet, dog hejst til den 31. december 2015.

— ING sender en markedsforingsmail om NN Bank til 350 000 af sine kunder i overensstemmelse med den neder-
landske lov om privatlivets fred. ING fir lov at forklare sine kunder, at mailen sendes, si ING kan overholde
statsstottebestemmelserne.

(") I overgangsperioden indtil lanceringen af Van Gogh vil tilsagnet om realkreditproduktion under Van Gogh blive opfyldt af den
nuvarende Westland Utrecht Bank. I den periode rapporterer Westland Utrecht Bank vedrerende disse tilsagn til den tilsynsforende
trustee. Den nye produktion af realkreditlén (herunder fornyelser) og kundeindldn, der oprettes i overgangsperioden, bliver overfort til
den nye NN Bank ved eller for dennes idriftsattelse.

(?) Herunder ING Banks datterselskaber.

(’) Sandsynlighed for misligholdelse (Probability of default (PD)) og tab givet misligholdelse (Loss given default (LGD)).

(*) I overgangsperioden indtil lanceringen af Van Gogh vil Westland Utrecht Bank/NN Bank begynde at opbygge produktionskapaciteten
for forbrugsldn si hurtigt som muligt. 1 lyset af overgangsperioden forpligter ING sig til en proratamarkedsproduktion mellem
ivaerksattelsen af Van Gogh og 31. december 2013. Et evt. produktionsunderskud i det relevante ar vil blive kompenseret i de
folgende dr med henblik pa at nd prognoserne i forretningsplanen.
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ING lagger loft over sin nye realkreditproduktion. ING giver tilsagn om, at ING Banks arlige realkreditproduktion
(fornyelser ikke medregnet) ikke bliver hojere end [2-4] gange NN Banks nyproduktion. For hvert kvartal md ING’s
nyproduktion ikke overstige [2,5-5] gange NN Banks nyproduktion i samme kvartal og [2,25-4,5] gange NN Banks
nyproduktion for hvert halvar. Sifremt NN Banks nyproduktion pa &rsbasis overstiger [2-8] mia. EUR, er der ingen
begransninger pd ING Banks nyproduktion, hvilket betyder, at hvis NN Banks nyproduktion over et semester (et halvt
ar) overstiger [1-4] mia. EUR, bliver ING’s nyproduktionsmangde ikke begranset i det folgende semester.

NN Bank skal manedligt opgive nye produktionsdata (nye tilbud, accepterede tilbud) og prognoser til ING uden
unedig forsinkelse. Overholdelse af maksimumsgraensen vil blive malt pd grundlag af de produktionstal, der offent-
liggores af Kadaster.

Den ovenstdende begrensning gealder fra 1. januar 2013 til 31. december 2015. I overgangsperioden indtil lance-
ringen af Van Gogh forpligter ING sig til en nyproduktion (fornyelser ikke medregnet) pa hejst [2-4] gange [1,5-6]
mia. EUR ([3-24] mia. EUR) pd drsbasis. Indsendelse af statusrapporter skal ske kvartalsvist.

NN Bank skal selvfinansiere sin balance. NN Banks finansieringsprofil skal vare i overensstemmelse med budgettet
som foreslet i forretningsplanen. Det betyder, at ING ikke vil @ge sin finansiering af NN Bank i absolutte belob ud
over de belob, der er fastsat i forretningsplanen for hvert &r, og den maksimale finansiering fra ING i 2015 bliver
2,7 mia. EUR.

Finansieringen fra ING ved udgangen af 2015 med et maksimalt belob pd 2,7 mia. EUR skal vere i form af
omsattelige vardipapirer, hvor ING kan kebe galdsbeviser med og uden sikkerhedsstillelse sdsom dakkede obliga-
tioner eller realkreditobligationer til markedspriser. Geeldsbrevene kan ogsa kebes af andre investorer end ING. 100 %
af gaeldsbrevene ber have en lgbetid ved udstedelsen pd fem ér eller derover, 66 % en lobetid pd syv ar eller derover
0g 33 % en lobetid pd 10 ér eller derover. Bestemmelsen af et armslengdeprincip i prisfastsettelsen bliver enten
besluttet ved fastsattelsen af prisen for selve vaerdipapiret eller — hvis ING er den eneste keber til vardipapiret — af
priser pa det sekundare marked for sammenlignelige veerdipapirer, som foreslds af den tilsynsferende trustee.

NN Banks finansieringsbelgb (samlet indlan og engrosfinansiering) (*) vil belebe sig til mindst 75 % det forste ar, 80 %
det andet ar og 85 % det tredje ar (med en maksimal engrosfinansiering pé [1-4] mia. EUR) i forhold til prognoserne i
basisscenariet.

Hvis den faktiske finansiering pd grund af vasentlige eendringer i lovgivningen ogfeller markedsbetingelserne ligger
under disse niveauer, hvilket bevirker, at de forelebige budgetter skal ajourfores, underretter ING den tilsynsferende
trustee og Kommissionen herom. Den tilsynsforende trustee foresldr i samrdd med Kommissionen, hvilke foranstalt-
ninger der bor traffes for at beskytte NN Banks rentabilitet. Disse skal godkendes af Kommissionen.

ING’s finansieringsniveau bliver revideret arligt, forste gang ved lanceringen af NN Bank (Van Gogh), indtil den
31. december 2015.

Bliver finansieringsprognoserne i forretningsplanen ikke opfyldt ved udgangen af hvert r traeffer ING folgende
korrigerende foranstaltninger:

— Efter det forste ar sender ING en markedsforingsmail om NN Bank til yderligere 50 000 ING-kunder, hvis den
faktiske finansiering er under 80 %, og endnu 100 000 ING-kunder, hvis den faktiske finansiering er under 75 %
af prognoserne i basisscenariet for det forste ar. Efter det andet ar sender ING en markedsforingsmail om NN Bank
til yderligere 100 000 ING-kunder, hvis den faktiske finansiering er under 85 %, og endnu 150 000 ING-kunder,
hvis den faktiske finansiering er under 80 % af prognoserne i basisscenariet for det andet ar. Mailingen vil ske i
overensstemmelse med den nederlandske lov om privatlivets fred. ING far lov at forklare sine kunder, at mailen er
nedvendig, for at ING kan overholde statsstottebestemmelserne.

(") Ekskl. finansiering fra ING (eller et af dets direkte eller indirekte datterselskaber).
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— Efter det forste r stiller ING et supplerende markedsferingsbudget pd 1 mio. EUR til rddighed for NN Bank, hvis

den faktiske finansiering er under 80 %, og 2 mio. EUR, hvis den faktiske finansiering er under 75 % af progno-
serne i basisscenariet for det forste ar. Efter det andet ar stiller ING et supplerende markedsforingsbudget pd 2 mio.
EUR til rddighed for NN Bank, hvis den faktiske finansiering er under 85 %, og 4 mio. EUR, hvis den faktiske
finansiering er under 80 % af prognoserne i basisscenariet for det andet &r. Efter det tredje &r stiller ING et
supplerende markedsferingsbudget pd 5 mio. EUR til rddighed for NN Bank, hvis den faktiske finansiering er
under 85 %, og 6 mio. EUR, hvis den faktiske finansiering er under 80 % af prognoserne i basisscenariet for det
tredje &r. NN Bank bruger markedsferingsbudgetterne til ny markedsforing med henblik pa direkte salg (hoved-
sagelig reklame [...] og [...] incitamenter og i mindre grad andre markedsferingsmetoder osv. Hvis foranstaltnin-
gerne ikke hovedsagelig bestdr af reklame [...] eller [...] incitamenter, skal de godkendes af den tilsynsferende
trustee og kan afvises af Kommissionen).

Hvis den faktiske finansiering for 2015 er under 85 % af prognosen fra basisscenariet for 2015, treeffer ING — ud over
ovenstdende — folgende korrigerende foranstaltning:

— Forlangelse af den gratis adgang til ING's pengeautomater til indehavere af kreditkort under NN-brandet i to ar

(dvs. indtil den 31. december 2017).

— Kommissionen vurderer ovenstdende tilsagn ved afhendelsen af over 50 % af ING Insurance/IM Europe eller NN

Bank eller senest den 31. december 2015, alt efter hvilken dato der kommer forst. Tilsagnene udlgber pa datoen
for ath@ndelse af over 50 % af ING Insurance/IM Europe eller NN Bank, medmindre andet er fastlagt.

— NN Bank vil blive oprettet under overvagning af den tilsynsforende trustee, der i gjeblikket er udpeget. ING vil

"ring-fence" NN Bank indtil afhaendelsen af over 50 % af ING Insurance/IM Europe, hvilket skal overvéges af den
tilsynsforende trustee. Ved gennemforelsen af ring-fencingen bliver det vigtigste princip, at den skal give NN Bank
og NN Insurance mulighed for i tilstreekkelig grad at realisere en integreret kommerciel strategi mellem detail-
forsikrings- og detailbankprodukter og -tjenesteydelser.

— ING afholder sig i en overgangsperiode pd hejst 12 méneder efter ath@ndelsen af NN Bank (dvs. atheendelse af

over 50 % af ING Insurance/IM Europe og NN Bank) fra aktivt at hverve NN Banks kunder i forbindelse med
produkter, som NN Bank leverer til de pdgaldende kunder pd datoen for vedtagelse af Kommissionens afgorelse.

f) Omkostningerne til alle trustees, der udpeges under omstruktureringsprocessen, atholdes af ING.

g) Med henblik pa at genoprette rentabiliteten giver Nederlandene tilsagn om, at ING vil overholde folgende:

— ING vil fortseette med at orientere sin ikkeindskudsbaserede finansiering mod mere langsigtet finansiering ved at

udstede flere galdsinstrumenter med en lgbetid pd over et dr. Den strategi vil indebzre, at den relative andel af
udestdende langsigtede midler (med en lobetid pd over et ar) i den ikkeindskudsbaserede del af ING’s balance
fortsat vil stige. Strategiens succes atheenger af, om markederne vender tilbage til mindre stressede forhold.

— ING giver tilsagn om at eliminere dobbeltgearing. I takt med forsikringsathaendelserne vil athaendelsesprovenuet

blive brugt til at mindske dobbeltgearingen — i det omfang provenuet ikke er nedvendigt til at fastholde gearingen
for den tilbagevarende forsikringsvirksomhed pa et acceptabelt niveau — hvilket i sidste ende forer til fuldsteendig
eliminering af dobbeltgearing. I det omfang der genereres overskudskapital ud over det, der er behov for til at
opfylde kravene i Basel Il eller Solvency II, kan udbytte til ING Group separat udgere en ekstra kilde, der kan
bidrage til at fremskynde elimineringen af dobbeltgearingen.

h) Med hensyn til udskydelsen af kuponer og indfrielsen af tier 1- og tier 2-verdipapirer giver Nederlandene tilsagn om,
at ING vil overholde folgende:

— ING vil ikke veere forpligtet til at udskyde kuponbetalinger p& hybridkapital.
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De nederlandske myndigheder forstdr, at Kommissionen er imod, at stottemodtagerne anvender statsstotte til at
forrente egne midler (egenkapitalen og efterstillet gaeld), hvis deres aktiviteter ikke giver et tilstraekkeligt stort over-
skud ('), og at Kommissionen i den forbindelse principielt er imod en indfrielse af tier 2-kapital og tier 1-hybrid-
kapital. Indfrielse eller tilbagekab af tier 2-kapital og tier 1-hybridkapital vil i fremtiden blive foresldet Kommissionen i
hvert enkelt tilfeelde med henblik pd godkendelse indtil den 18. november 2014 eller den dato, hvor ING fuldt ud har
tilbagebetalt tier 1-vardipapirerne til Nederlandene (inklusive de relevante vedhangende kuponrenter pd de pagel-
dende tier 1-kuponer og exitgebyrer), alt efter hvad der sker forst.

Uanset ovenstdende begrensning vil ING fa lov til at indfri de 1,25 mia. EUR ING Verzekeringen NV hybrid (ISIN
XS0130855108), der kan udlese en kontrolendring, hvorved der vil vare tale om misligholdelse for ING Verzeke-
ringen NV. Indfrielsen af dette instrument er en forudsetning for den nedvendige omstrukturering, si der kan blive
skabt en selvsteendig forsikringsvirksomhed. Klausulen om kontrolandring vil blive udlest af ath@ndelsen af Insurance
Asia.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING vil afstd fra at henvise til rekapitaliseringsforanstaltningen og udnytte den som
konkurrencefordel ved massive markedsfremsted.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING vil opretholde de begraensninger for sine aflenningspolitikker og markeds-
foringsaktiviteter, der tidligere er givet tilsagn om i forbindelse med aftalerne vedrorende core tier 1-vaerdipapirerne og
backupfaciliteten for illikvide aktiver.

ING og Nederlandene giver tilsagn om, at statusrapporter om gennemforelsen af omstruktureringsplanen vil blive
forelagt Kommissionen hvert halve r indtil den 31. december 2013 og herefter arligt indtil 2018, eller indtil ING
Insurance-aktiviteterne er fuldstendigt athandet.

Har ING ikke opfyldt et athandelsestilsagn eller et af de NN Bank-relaterede tilsagn, der skal opfyldes i 2015, vil den
nederlandske stat genanmelde rekapitaliseringsforanstaltningen til Kommissionen.

Fuldsteendig og korrekt opfyldelse af alle tilsagn og forpligtelser, der er anfort i dette bilag, vil til stadighed blive ngje
overvaget indtil den 31. december 2015 af en tilstraekkeligt kvalificeret tilsynsforende trustee, der er uathangig af ING.
Selskabet, som i gjeblikket har ansvaret for opgaven, vil fortsat overvage tilsagnet vedrerende Van Gogh-scenariet og
alle gvrige tilsagn i dette bilag med undtagelse af tilsynet med forbuddet mod prisfererskab. Forbuddet mod pris-
forerskab vil blive overvdget af en ny tilsynsferende, den tilsynsforende PLB-trustee. Begge trustees vil blive kontrol-
leret sammen med Kommissionen efter seks méneder og herefter lobende. Betingelserne for udnavnelse af den
tilsynsforende PLB-trustee og dennes opgaver fastlaegges i en sarskilt aftale.

Nederlandene giver tilsagn om, at ING's omstrukturering vil vare gennemfort fuldt ud inden den 31. december 2015,
medmindre andet er fastsat, f.eks. atheendelse af resterende interesser (dvs. interesser under 50 %) i ING Insurance/IM-
aktiviteterne.

(") Se pkt. 26 i meddelelsen fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvérende krise og vurdering

af omstruktureringsforanstaltninger pa grundlag af statsstottereglerne (omstruktureringsmeddelelsen).
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BILAG 11

PRINCIPPER FOR INTERNE AFVIKLINGSENHEDER I FORSIKRINGSBRANCHEN

Gelder, mens ING Group har fuld kontrol over en virksomhed.

Konkurrenceproblemer

i) ingen ny produktion, ingen tegning af nye policer til eksisterende eller nye kunder (manglende kontraktlige tilsagn
eller portefoljestyring)

ii) undersogelse af muligheder for at afslutte galdende policer med kundernes samtykke
iii) ingen forbedring af kommercielle betingelser for galdende police

iv) hvor kommercielle betingelser kan justeres af forsikringsselskabet, skal de kommercielle betingelser fastsattes pa det
mindst fordelagtige niveau

Rentabilitetsproblemer

i) jevnlig undersogelse af muligheden for salg af resterende aktiver og passiver som en helhed eller i dele (irlig
markedssondering indberettes til trusteen. Fuldstendig dokumenteret markedssondering hvert andet &r)

ii) den mulige pavirkning af den rentable virksomhed ring-fences gennem adskillelse af regnskaber og klar omkost-
ningsfordeling mellem god bank og afviklingsvirksomhed

iif) fremtidige kapitalbehov i afviklingsvirksomheden anslds forsigtigt, og den nedvendige kapital tildeles i form af
hensattelser eller andet

iv) konservativ forvaltning af aktiver i forhold til passiver (retningslinjer for geninvestering skal dokumenteres)

v) konservativ risikoafdeekningspolitik med et mal for afdaekningseffektiviteten i storrelsesordenen 80-120 % af det
samlede afdeckningsmal efter behov

vi) muligheder for hel eller delvis genforsikring undersoges med jaevne mellemrum (skal dokumenteres)

vii) ovenstdende i overensstemmelse med geldende lokale tilsynskrav og -mél
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