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ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION
vom 18. November 2009

iiber die staatliche Beihilfe C 10/09 (ex N 138/09) der Niederlande — Stiitzungsfazilitit fiir illiquide
Vermogenswerte zugunsten von ING und Umstrukturierungsplan

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 9000)

(Nur der englische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2010/608/EG)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft, insbesondere auf Artikel 88 Absatz 2
Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen tiber den Europiischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nachdem Mitgliedstaaten und andere Beteiligte auf der Grund-
lage der vorerwihnten Bestimmungen zur Stellungnahme auf-
gefordert worden sind (), aber keine Stellungnahmen von Betei-
ligten eingegangen sind,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1) Am 12. November 2008 genehmigte die Kommission in
der Sache N 528/08 ecine Notfall-Rekapitalisierung, bei
der die Niederlande von ING ausgegebene Core-Tier-1-
Wertpapiere im Gesamtwert von 10 Mrd. EUR zeichne-
ten. Die Mainahme wurde fiir einen Zeitraum von sechs
Monaten unter der Bedingung genehmigt, dass in diesem
Zeitraum auch ein realistischer Umstrukturierungsplan
vorgelegt wird (?). Die Geltungsdauer der Notfall-Rekapi-
talisierung wurde durch die Vorlage des Umstrukturie-
rungsplans automatisch bis zur Entscheidung der Kom-
mission iiber diesen Plan verlingert.

(2)  Am 31. Mdrz 2009 genehmigte die Kommission in der
Sache C 10/09 (ex N 138/09) fiir einen Zeitraum von
sechs Monaten eine Entlastungsmafinahme zugunsten
von ING, die ein US-amerikanisches durch Alt-A-Hypo-
theken besichertes RMBS-Portfolio (residential mortgage
backed securities) betraf (}). Die Niederlande bezeichnen
diese Maflnahme als ,Stiitzungsfazilitat fir illiquide Ver-
mogenswerte” (,Illiquid Assets Back-up Facility — TABF).

(") Entscheidung der Kommission in der Sache C 10/09 (ex N 138/09)
— ING (ABL C 158 vom 11.7.2009, S. 13).

(3 Entscheidung der Kommission in der Sache N 528/08 — ING (ABL
C 328 vom 23.12.2008, S. 10).

(’) Entscheidung der Kommission in der Sache C 10/09 (ex N 138/09)
— ING (ABL C 158 vom 11.7.2009, S. 13).

Da die Kommission Bedenken hinsichtlich der Vereinbar-
keit bestimmter Aspekte der Entlastungsmaffnahme mit
der Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung
wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der Gemein-
schaft () (,Mitteilung tber die Behandlung wertgeminder-
ter Aktiva“) hatte, beschloss sie, das Verfahren nach
Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag zu eroffnen.

(3)  Die Entscheidung der Kommission iiber die Eroffnung
des Verfahrens wurde im Amtsblatt der Europdischen Ge-
meinschaften veroffentlicht (°). Die Kommission forderte
alle Beteiligten auf, zu der Mafnahme Stellung zu neh-
men. Es gingen jedoch keine Stellungnahmen Beteiligter
ein.

(4)  Die Genehmigung fiir die Entlastungsmafnahme wurde
mit der Entscheidung der Kommission vom
15. September 2009 verlingert (°).

(5)  Zudem gewihrten die Niederlande ING im Rahmen der
(mit der Entscheidung der Kommission vom 30. Oktober
2008 in der Sache N 524/08 genehmigten und mit der
Entscheidung der Kommission vom 7. Juli 2009 in der
Sache N 379/09 (7) verlangerten) niederlandischen Kredit-
garantieregelung Garantien fiir mittelfristige Verbindlich-
keiten im Umfang von i) 9 Mrd. USD (von denen 8,25
Mrd. USD bereits begeben wurden) und ii) 5 Mrd. EUR
(von denen 4,15 Mrd. EUR bereits begeben wurden).

(6) Am 25. November 2008, 8. April 2009, 18. Mai 2009
und 9. November 2009 erhielt die Kommission Informa-
tionen von Marktteilnehmern, denen zufolge ING Direct
Europe kurze Zeit mit der von den Niederlanden erhal-
tenen Kapitalzufithrung geworben habe und der Eindruck
entstanden sei, dass diese Bank eine aggressive Geschafts-
politik betreibe.

4 ABL C 72 vom 26.3.2009, S. 1.

()

() Siehe Fullnote 1.

(°) Noch nicht veroffentlicht.

() Entscheidung der Kommission vom 7. Juli 2009 in der Sache N
379/09 und NN 16/09 (noch nicht verdffentlicht).
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Vertreter der Kommission und der Niederlande hielten
einige Treffen und Telefonkonferenzen ab und erorterten
den Sachverhalt per E-Mail.

Beziiglich der im Zusammenhang mit der Entlastungs-
maflnahme herangezogenen Methoden fur die Ver-
mogensbewertung nahm die Kommission die fachliche
Unterstiitzung von ihr beauftragter externer Experten
(Duff and Phelps und Professor Wim Schoutens) sowie
von Experten der Europdischen Zentralbank in Anspruch.

Am 12. Mai 2009 legten die Niederlande der Kommis-
sion einen Umstrukturierungsplan fiir die ING-Gruppe
vor, der am 7. Juli 2009 durch zusitzliche Angaben
erganzt wurde. Am 22. Oktober 2009 wurde der Um-
strukturierungsplan gedndert (im Folgenden wird immer
auf diese letzte Fassung des Umstrukturierungsplans Be-
zug genommen). Diese Anderung beinhaltete auch eine
Anderung der Bedingungen fiir die Riickzahlung der Ka-
pitalzufithrung der Niederlande.

Am 22. Oktober 2009 iibermittelten die Niederlande
eine Reihe von Verpflichtungszusagen beziiglich der
Durchfithrung des Umstrukturierungsplans und der Ver-
giitung der Entlastungsmaflnahme.

Die Niederlande teilten der Kommission mit, dass sie aus
Griinden der Dringlichkeit ausnahmsweise damit einver-
standen sind, dass diese Entscheidung in englischer Spra-
che erlassen wird.

2. SACHVERHALT
2.1. Empfinger der Beihilfe

ING besteht zum einen aus der Holding ING Groep N.V.
(,ING-Gruppe®), der Muttergesellschaft, die 100 % von
ING Bank N.V. und ING Verzekeringen N.V. kontrolliert,
und zum anderen aus zwei Subholdings, die Banken-
bzw. Versicherungstochtergesellschaften  kontrollieren.
Die ING-Gruppe umfasst mehr als 70 Geschiftsbereiche
mit iber 2 500 juristischen Personen in rund 50 Lin-
dern. Ende 2008 belief sich die Bilanzsumme der Gruppe
auf 1,332 Mrd. EUR, wovon mehr als 75 % auf das
Bankgeschift von ING entfillt.

Ende 2008 verzeichnete ING fiir die Bank unter Bertick-
sichtigung der Rekapitalisierungsmaffnahme eine Kern-
kapitalquote von 9,3 % (Tier-1) bzw. 7,3 % (Core-Tier-
1). Fur die Versicherung belief sich die Kapitaldeckungs-
quote auf 256,5 %.

Die Kapitalstruktur der ING-Gruppe schliefit auch so ge-
nannte Kernverbindlichkeiten (,core debt®) ein, d. h. auf
Ebene der Gruppe aufgenommenes vorrangiges Fremd-
kapital, das dann als Eigenkapital in ING Bank und
ING Insurance investiert wird (,Double Leverage®). Darii-
ber hinaus hat die Holding ING Insurance 2,3 Mrd. EUR
so genannter ,Kernverbindlichkeiten aufgenommen, die
in ihren Versicherungstochtergesellschaften als Eigenkapi-
tal verwendet werden konnen.

(15)

17)

(18)

(19)

Zum Anlageportfolio von ING zihlte auch das Alt-A-
Portfolio der Bank, dessen grofiter Teil von ING Direct
USA gehalten wurde. ING Direct USA war nach ame-
rikanischem Recht eine ,US Thrift institution“ (Kredit-
institut mit Spareinlagengeschift) und musste daher den
grofiten Teil der entgegengenommenen Spareinlagen in
US-Hypothekendarlehen oder mit US-Hypothekendarle-
hen verbundene Anlagen investieren. Folglich wies ING
einen erheblichen Anteil seines Anlageportfolios US-ame-
rikanischen Alt-A-RMBS zu. Das Alt-A-Portfolio wurde
von der Entlastungsmaffnahme der Niederlande (siche
Abschnitt 2.3.2) abgedeckt. Das Anlageportfolio von
ING umfasste ferner einen erheblichen Anteil von durch
gewerbliche Hypothekendarlehen besicherten Wertpapie-
ren (CMBS), US-RMBS und Immobilienanlagen, die nicht
unter die Entlastungsmaffnahme fallen.

2.2. Geschiftstitigkeiten

Ende 2008 war ING in sechs Geschiftsfeldern tatig. Zu-
dem war ING in der Vermogensverwaltung titig, die
funktional zu den jeweiligen regionalen Geschiftseinhei-
ten der Versicherungssparte gehorte.

2.2.1. Retail-Bankgeschift

ING bietet Dienstleistungen im Retail-Bankgeschift in
den Niederlanden, Belgien, Polen, Ruménien, der Tiirkei,
Indien und Thailand an (Dienstleistungen im Retail-Bank-
geschift via ING Direct werden nicht in diesem, sondern
in Abschnitt 2.2.2 behandelt). Private Banking wird in
den Niederlanden, Belgien, Luxemburg, der Schweiz
und verschiedenen anderen Lindern in Asien sowie Mit-
tel- und Osteuropa angeboten. Der Bereich kleine und
mittlere Unternehmen sowie das Mittelstandskunden-
geschift (Mid Corporate Business) sind Teil des Retail-
Bankgeschifts von ING.

ING verbindet bei ihrem Retail-Bankgeschift in den Nie-
derlanden und in Belgien ein ,Direct-Banking“-Modell mit
einem Filialnetz. ING bietet Kontokorrentkonten und
Zahlungssysteme, Sparkonten, Hypothekendarlehen, Ver-
braucherkredite, Kreditkartendienstleistungen sowie An-
lage- und Versicherungsprodukte an. Hypotheken werden
iiber vertraglich gebundene Vermittler direkt, aber auch
auf indirektem Weg angeboten. In ihren Filialen bietet
ING auch eine breite Palette von ,Commercial-Ban-
king“-Produkten sowie Produkte aus den Bereichen Le-
bens- und Nichtlebensversicherung an.

Im Retail-Bankgeschift (Privatkunden) in den Niederlan-
den verfiigt ING bei den wichtigsten Bankgeschiften tiber
einen Marktanteil von 40-50 % (%). Thr Marktanteil bei
den Sparkonten belduft sich auf 30-40 % (Wert) bzw.
20-30 % (Anzahl). Die wertmifligen Marktanteile fur
Verbraucherkredite, Hypotheken und Private Banking be-
laufen sich auf 10-20 %.

(%) Die in den Erwigungsgriinden 19 und 24 angegebenen Marktanteile

auf dem niederldndischen Markt beruhen auf offentlich zuginglichen
Zahlen aus der Entscheidung der Kommission in der Sache
COMP/M.4844 — Fortis/ABN Amro assets. Der Marktanteil weicht
leicht von den aktuelleren Zahlen ab, die von den Niederlanden
vorgelegt wurden. Da diese Abweichungen fiir die Entscheidung
jedoch nicht relevant sind, legt die Kommission aus Griinden der
Kohirenz die gepriiften Zahlen zugrunde.



19.10.2010 Amtsblatt der Europdischen Union L 274[141
(20) In Belgien halt ING Marktanteile von [10-15] (*) % bei Einlagen/Spareinlagen und den inlindischen Zahlungen

(1)

(22)

(23)

(24)

den Kontokorrentkonten [20-25] % bei den Verbraucher-
krediten [15-20] %, bei den Hypotheken, [10-15] % bei
den Spareinlagen und [10-15] % bei den Investment-
fonds. In Polen hilt ING einen Marktanteil von
[5-10] % im Retail-Bankgeschift insgesamt und von
[5-10] % bei den Spareinlagen. Der Marktanteil von
ING in Ruminien betrdgt [0-5] % in Bezug auf alle Ver-
bindlichkeiten und [0-5] % in Bezug auf alle Vermdgens-
werte. Die Marktanteile bei den Spareinlagen in der Tiir-
kei betragen [0-5] %.

2.2.2. ING Direct — Retail-Bankgeschift

ING Direct ist im direkten internetgestiitzten Retail-Bank-
geschift fiir Kunden in Australien, Deutschland, Frank-
reich, Italien, Kanada, Osterreich, Spanien, dem Vereinig-
ten Konigreich und den Vereinigten Staaten titig. Die
wichtigsten angebotenen Produkte sind Sparkonten und
Hypotheken, in zunehmendem Mafe auch Investment-
fonds und Zahlungskonten.

Bei den Spareinlagen belduft sich der Marktanteil von
ING Direct auf [5-10] *% in Deutschland, [0-5] % in
Italien, [0-5] % in Australien, [0-5] % in Kanada, rund
[0-5] % in Spanien, dem Vereinigten Konigreich und
Osterreich, und rund [0-5] % in den Vereinigten Staaten
und Frankreich. Der Marktanteil bei den privaten Hypo-
thekendarlehen betragt [0-5] % in Australien, [0-5] % in
Kanada, [0-5] % in Italien und [0-5] % in Spanien. Der
Marktanteil bei neuen privaten Hypothekendarlehen be-
tragt in Deutschland [0-5] %. Der grofite nichteuropii-
sche Teil von ING Direct ist ihre Tochtergesellschaft in
den Vereinigten Staaten, wo sie auf dem Markt fur pri-
vate Hypothekendarlehen einen Marktanteil von [0-5] %
hilt und am Ende des ersten Quartals 2009 eine Bilanz-
summe von [...] (**) Mrd. USD aufwies.

2.2.3. Grofkundengeschift

Der Schwerpunkt des Grofkundengeschifts von ING
liegt im Wesentlichen auf den Niederlanden, Belgien, Po-
len und Ruminien, wo eine breite Palette von Produkten
angeboten wird, die vom Cash Management bis zur Un-
ternechmensfinanzierung reichen. In anderen Lindern ver-
folgt ING einen selektiveren Ansatz bei seinen Kunden
und Produkten. Das Grofkundengeschift umfasst sechs
Geschiftseinheiten: General Lending (Allgemeine Kredit-
vergabe) & Payments and Cash Management (Zahlungs-
und Liquiditdtsmanagement), Structured Finance (struktu-
rierte Finanzprodukte), Leasing & Factoring, Financial
Markets (Finanzmarkte), Other Wholesale Products (sons-
tige Grofkundenprodukte) und ING Real Estate.

Im Firmenkundengeschift halt ING in den Niederlanden
einen Marktanteil von [20-30] % bei den wichtigsten
Bankgeschiften, Akkreditiven, im Auslandszahlungsver-
kehr und bei internationalen Zahlungsdiensten, bei Dar-
lehen, Kontokorrentkonten sowie beim Factoring. Bei den

(*) Teile dieses Texts wurden ersetzt, um zu gewéhrleisten, dass keine

vertraulichen Informationen bekannt gegeben werden; diese Teile
sind durch eckige Klammern und ein Sternchen gekennzeichnet.

(**) Teile dieses Texts wurden ausgelassen, um zu gewihrleisten, dass

keine vertraulichen Informationen bekannt gegeben werden; diese
Teile sind durch eckige Klammern und ein Sternchen gekennzeich-
net.

(25)

(26)

(27)

(28)

kann ING hohere Marktanteile von [30-40] % vorweisen.
In Belgien belduft sich der Marktanteil von ING im Fir-
menkundengeschift auf [25-30] % bei den Kontokorrent-
konten, [15-20] % bei den Darlehen, [15-25] % beim
Leasing und [20-30] % bei den Einlagen.

2.2.4. Versicherungs- und Vermagensverwaltungstitigkeiten in
Europa

Der Schwerpunkt der Versicherungstitigkeit von ING in
Europa liegt in den Niederlanden (vor allem bei den
Marken ING, Nationale-Nederlanden und RVS). ING hat
einen Marktanteil von [15-20] % im Bereich Lebensver-
sicherung und von [5-10] % im Bereich Nichtlebensver-
sicherung (in Bezug auf die verbuchten Bruttopramien im
Jahr 2008). Die Produkte werden im Direktvertrieb (vor
allem tber Filialen der ING und der seit Anfang 2009
unter der Marke ING gefithrten Postbank) und Makler
vertrieben. Auflerhalb der Niederlande ist ING lediglich
in Belgien im Nichtlebensversicherungsbereich titig (dort
hat ING einen Marktanteil von [0-5] % in diesem Be-
reich).

Der Marktanteil von ING im Bereich Lebensversicherung
betrdgt in Ruménien [30-35] %, in Ungarn [20-25] %, in
der Tschechischen Republik und in Griechenland
[10-15] %, in Polen [5-10] %, in der Slowakischen Re-
publik [5-10] % und in Belgien [5-10] %. ING ist auch
in Spanien, Bulgarien und der Tirkei tatig, verfugt dort
aber iiber deutlich geringere Marktanteile von weniger als
[0-5] %. Zu den Geschiftstitigkeiten von ING zihlt auch
die Verwaltung von Pensionsfonds (obligatorische und
freiwillige Pensionsfonds). Bei den obligatorischen Pensi-
onsfonds hilt ING einen Marktanteil von [20-25] % in
Polen und von [10-15] % in der Slowakei. Bei den frei-
willigen Pensionsfonds betrdgt der Marktanteil von ING
in der Slowakischen Republik [35-40] %, in der Tsche-
chischen Republik [10-15]% und in der Tiirkei
[5-10] %. Bei den obligatorischen und freiwilligen Pensi-
onskassen zusammengenommen verfugt ING iber die
folgenden  Marktanteile: [35-40] % in Rumdnien,
[10-15] % in Ungarn und [5-10] % in Bulgarien.

2008 hatte ING Vermogenswerte im Wert von [...] Mrd.
EUR in den Niederlanden, von [...] Mrd. EUR in Belgien
(und Luxemburg) und [...] Mrd. EUR in Mittel- und Ost-
europa.

2.2.5. Versicherungs- und Vermogensverwaltungstdtigkeiten
auf dem amerikanischen Kontinent

ING Insurance Americas ist in den Vereinigten Staaten
und Lateinamerika titig. Die Geschiftstitigkeiten in Ka-
nada wurden Anfang 2009 verdufert. ING Insurance
Americas bietet Lebens- und Nichtlebensversicherungen,
Altersvorsorgeleistungen (in erster Linie feste Beitrags-
pldne), private Rentenversicherungen, Investmentfonds,
Wertpapierdienstleistungen als Broker/Dealer und institu-
tionelle Produkte an, zu denen auch Produkte und
Dienstleistungen in den Bereichen Gruppenriickversiche-
rung und institutionelle Vermogensverwaltung zahlen.
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In den Vereinigten Staat belduft sich der Marktanteil von
ING bei den verinderlichen Renten (,variable annuities®)
auf [5-10] %, bei den Lebensversicherungen auf [0-5] %
und bei den festen Renten (,fixed annuities“) sowie bei
den Gruppenlebensversicherungen auf rund [0-5] %. In
Mexiko, Chile, Peru, Kolumbien und Uruguay bietet ING
in erster Linie Rentenprodukte an. Im Bereich der Pensi-
onsfonds sind die Marktanteile in Peru ([30-35] %), Chile
([20-25] %) und Uruguay ([15-20] %) am hochsten. Im
Lebensversicherungsbereich ~ weist ING  in  Peru
([15-20] %) und in Chile ([10-15] %) besonders hohe
Marktanteile auf. 2008 hatte ING in den Vereinigten
Staaten Vermogenswerte im Wert von [...] Mrd. EUR
und von [...] Mrd. EUR in den anderen Lindern des
amerikanischen Kontinents.

2.2.6. Lebensversicherung und Vermdgensverwaltung in der
asiatisch-pazifischen Region

Insurance Asia/Pacific bietet Produkte und Dienstleistun-
gen in den Bereichen Lebensversicherung und Ver-
mogensverwaltung in der asiatisch-pazifischen Region
an. Im Lebensversicherungsbereich ist Insurance Asia/Pa-
cific in neun Lindern titig (Australien, Neuseeland, Japan,
Siidkorea, Malaysia, Hongkong, Thailand, Indien und
China), in der Vermogensverwaltung in zwolf (die eben
genannten neun Linder plus Taiwan, die Philippinen und
Singapur). ING ist in der asiatisch-pazifischen Region eine
der groften Versicherungs- und Vermogensverwaltungs-
gesellschaften. Der Wert ihrer dortigen Vermogenswerte
belduft sich auf [...] Mrd. EUR.

2.3. Die Beihilfemafnahmen

ING wurden von den Niederlanden drei Beihilfemafinah-
men gewihrt.

2.3.1. Kapitalzufithrung

Die erste Mafinahme bestand in einer in vollem Umfang
von den Niederlanden gezeichneten Kapitalzufithrung, die
es der ING-Gruppe ermoglichte, ihr Core-Tier-1-Kapital
um 10 Mrd. EUR aufzustocken (°). Die Kommission
stellte in ihrer Genehmigungsentscheidung fur die Ret-
tungsbeihilfe (N 528/08) fest, dass die Griinde fiir den
Verlust des Marktvertrauens in ING (der zu der Interven-
tion des Staates gefithrt hatte) darin bestanden, dass das
Alt-A-Portfolio als toxisch wahrgenommen wurde, der
Markt Bedenken wegen weiterer Abschreibungen hatte,
ING Insurance Kapital benotigte und sich der Verschul-
dungsgrad der ING-Gruppe verschlechterte. Nach Auffas-
sung der Niederlande hitte ING zwar auch ohne die
Kapitalzufithrung iiberlebt, hitte dann aber noch mehr
Vertrauen verloren und wire auch mit einem hoéheren
Liquiditatsrisiko konfrontiert gewesen.

Der Ausgabepreis fiir die Zufithrung des Core-Tier-1-Ka-
pitals in Hohe von 10 Mrd. EUR belief sich auf 10 EUR
pro Wertpapier. Diese Wertpapiere konnen auf Initiative
von ING entweder zum Stiickpreis von 15 EUR (d. h. mit
einem Riickzahlungsagio von 50% auf den Aus-
gabepreis) zuriickgekauft werden oder nach drei Jahren

(°) Diese Mafinahme ist in der Entscheidung der Kommission in der
Sache N 528/08 vom 12. November 2008 detailliert beschrieben.

(34)

(1% Die
650 000 000 EUR *
papiere/500 000 000) * (Tage nach der Ausgabe)/365) * (zum be-
treffenden Zeitpunkt geltender Preis —10)/(12,5 - 10), wobei der
geltende Preis dem durchschnittlichen Marktpreis finf Tage vor
der Riickzahlung entspricht und grofer oder gleich 11,20 EUR
und kleiner oder gleich 12,45 EUR ist).

1 zu 1 in Stammaktien umgewandelt werden. Sollte ING
sich fiir die Umwandlung entscheiden, koénnen die Nie-
derlande stattdessen fiir die Riickzahlung der Wertpapiere
zu einem Stiickpreis von 10 EUR plus Stiickzinsen op-
tieren. Die Niederlande erhalten nur dann eine Kupon-
zahlung, wenn fir die Stammaktien Dividenden aus-
geschiittet werden.

Im Rahmen des Umstrukturierungsplans haben die Nie-
derlande eine Anderung der Vereinbarung iiber die Riick-
zahlung der Tier-1-Wertpapiere durch ING vorgelegt.
Nach den gednderten Bestimmungen kann ING bis zu
50 % der Core-Tier-1-Wertpapiere zum Ausgabepreis
(10 EUR) zuriickkaufen, zu dem noch die auf der Basis
des Jahreskupons von 8,5 % errechneten Stiickzinsen
(rund 253 Mio. EUR) und, sollten die ING-Aktien zu
einem Preis von mehr als 10 EUR gehandelt werden,
eine Vorfilligkeitsentschidigung hinzukommen. Die Vor-
falligkeitsentschadigung steigt mit dem Preis der ING-Ak-
tien. Fur die Zwecke der Berechnung der Vorfilligkeits-
entschiddigung wurde fur die Erhohung des Aktienpreises
eine Obergrenze von 12,45 EUR festgelegt ('°). Bei dieser
Hohe betrigt die Entschadigung 13 % jahrlich. Die Vor-
falligkeitsentschadigung konnte bis zu 705 Mio. EUR
betragen, sollten die 5 Mrd. EUR 400 Tage nach dem
Ausgabedatum zuriickgezahlt werden. Die Untergrenze
der Entschidigung liegt bei 340 Mio. EUR, wodurch fiir
die Niederlande ein interner Zinsfuff von mindestens
15 % gewihrleistet ist. Da ING normalerweise eine Vor-
falligkeitsentschddigung von 2,5 Mrd. EUR entrichten
miisste, wiirde diese Anderung fiir ING einen zusitzli-
chen Vorteil mit sich bringen, der je nach Marktpreis
der ING-Aktien zwischen 1,79 Mrd. EUR und 2,2 Mrd.
EUR liegen wiirde. Die Niederlande erklirten, durch diese
Anderung sollten fiir ING ahnliche Exitbedingungen ge-
schaffen werden, wie sie SNS (') und Aegon ('?) bei den
von den Niederlanden gewihrten Kapitalzufithrungen ge-
wahrt worden waren. Diese Bedingungen fiir eine etwaige
Vorfilligkeitsentschadigung kénnen nur bei der Riickzah-
lung von 5 Mrd. EUR (d. h. von 50 % der urspriinglichen
Kapitalzufithrung) Anwendung finden.

ING kann sich zu einem Zeitpunkt vor dem 31. Januar
2010 fiir die Wahrnehmung der Riickkaufoption ent-
scheiden, doch diese Frist kann mit Zustimmung der
Niederlande aufgrund auflergewohnlicher Umstinde auf
dem Markt bis zum 1. April 2010 verlingert werden,
wenn ING nachweisen kann, dass es wirtschaftlich nicht
machbar war, geniigend Core-Tier-1-Kapital fiir den
Riickkauf der 5 Mrd. EUR frither aufzunehmen. Eine
solche Verlingerung bedurfte der Genehmigung der
Kommission. ING mochte die Riickkaufoption vor dem
1. Januar 2010 in Anspruch nehmen. Die Riickzahlungs-
und Umwandlungsoptionen fiir die restlichen 50 % sind
unverdndert.

Vorfilligkeitsentschadigung  wird wie folgt berechnet:
(Anzahl der zuriickgekauften Wert-

(') Entscheidung der Kommission in der Sache N 611/08 (ABL. C 247

vom 15.10.2009, S. 2).

('?) Entscheidung der Kommission in der Sache N 569/09 (ABL C 9

vom 14.1.2009, S. 3).
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(36)

(37)

(38)

2.3.2. Die EntlastungsmafSnahme

Bei der zweiten Beihilfemafinahme handelte es sich um eine Entlastungsmaffnahme fiir das Alt-A-
Portfolio, dessen Wert betrachtlich gesunken war, wodurch die negative Neubewertungsriicklage
belastet wurde. Die Niederlande forderten mit Blick auf die Finanzstabilitit, dass die Mafnahme
vor dem 31. Marz 2009 genehmigt werden sollte. AufSerdem hitte eine mehr als geringfiigige
Anderung der Mafnahme fiir ING einen grofen buchmifigen Verlust zur Folge gehabt.

Die Entlastungsmaffnahme wurde in der Eroffnungsentscheidung vom 31. Mirz 2009 ausfihrlich
beschrieben. Im Folgenden wird der Aufbau der Maflnahme noch einmal kurz dargelegt, bevor die
wichtigsten Anderungen beziiglich der Vergiitungs- und Gebiihrenstruktur erldutert werden.

Seit dem 26. Januar 2009 haben die Niederlande 80 % aller Cash-Flows aus einem wertgeminderten
amerikanischen Alt-A-RMBS-Portfolio (nachstehend das ,Portfolio®) von ING (Flow 4 in der folgenden
grafischen Darstellung) sowie ein Garantieentgelt (Flow 5) erhalten. Im Gegenzug erhalt ING von den
Niederlanden die folgenden risikobereinigten Cash-Flows:

— ecinen garantierten Wert, bei dem es sich um Cash-Flows aus Tilgungszahlungen im Gesamt-
umfang von 28 Mrd. USD handelt, die 90 % (Kaufpreis oder Ubernahmepreis) von 80 % des
Portfolios, d. h. 72 % des Portfolios (Flow 1) entsprechen. Diese Cash-Flows werden monatlich
gezahlt, solange das Portfolio besteht;

— ein Finanzierungsentgelt (Flow 2);
— ein Verwaltungsentgelt (Flow 3).

Die Cash-Flows aus den restlichen 20 % des Portfolios verbleiben bei ING und fallen nicht in den
Anwendungsbereich des Cash-Flow-Swaps.

ING hat sich bereit erklart, einige zusitzliche Zahlungen an die Niederlande zu leisten, wodurch sich
die Vergiitung des Staates fiir die Entlastungsmafinahme im Zuge der in den Erwiagungsgriinden 41,
42 und 42 beschriebenen Entgeltanpassungen betrichtlich erhoht.

@ Tilgungszahlungen auf 90 % von 80 % (= 72 %) des Portfolios
(risikobereinigte Cash-Flows)

Finanzierungsentgelt: Festsatz von 3 %
= Fur 57 %: Festsatz von 3 %
= FUr 43 %: variabler LIBOR

@ Verwaltungsentgelt: 0,10 % p. a. auf 80 % des Portfolios (nach
Anpassung des urspriinglichen Satzes von 0,25 % uber das
Garantieentgelt)

Ab 31.12.2008

ING =100 % des Portfolios: 39 Mrd. USD Niederliandischer
= 80 % des Portfolios: 31,2 Mrd. USD Staat
= 72 % des Portfolios: 28,1 Mrd. USD

Die Summe aller Zinsen und Tilgungen entspricht 80 % des
Portfolios (risikobehaftete Cash-Flows)

Garantieentgelt: 0,55 % p. a. + Anpassungen = 1,37 % p. a. auf
80 % des Portfolios

©0O
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(41)  Erstens werden die Niederlande ab dem 25. Oktober
2009 das Finanzierungsentgelt fur 57 % (festverzinsliche
Instrumente) von 72 % des Portfolios um 50 Basispunkte
p. a. von 3,5% () auf 3 % p. a. senken; ferner werden
sie das Finanzierungsentgelt fiir 43 % (zinsvariable Instru-
mente) von 72 % des Portfolios um 50 Basispunkte p. a.
vom LIBOR-Satz zuziiglich 50 Basispunkte p. a. auf den
LIBOR-Satz senken.

(42)  Zweitens wird das (von den Niederlanden an die ING
gezahlte) Verwaltungsentgelt in Hohe von 25 Basispunk-
ten p. a. auf 80 % des ausstehenden Betrags des Portfolios
durch eine Erhohung des Garantieentgelts um 15 Basis-
punkte auf 10 Basispunkte gesenkt (sieche auch Erwi-
gungsgrund 43).

(43)  Drittens wird ING ab dem 25. Oktober 2009 das Garan-
tieentgelt von 55 Basispunkten p. a. auf den ausstehen-
den Betrag des iibertragenen Portfolios um weitere 82,6
Basispunkte p. a. erhohen, wodurch das Garantieentgelt
insgesamt auf 137,6 Basispunkte steigt. Mit 67 Basis-
punkten der 82,6 Basispunkte betragenden Erhohung
werden die Senkung des (von den Niederlanden an ING
gezahlten) Verwaltungsentgelts um 15 Basispunkte und
eine Anderung des Preises der Portfolioiibertragung um
52 Basispunkte (was einer Senkung des Ubertragungs-
preises von 90 % auf rund 87 % entspricht) ausgeglichen.
15,6 Basispunkte sind eine Claw-Back-Anpassung fiir den
Zeitraum vom 26. Januar 2009 (dem Beginn der ur-
spriinglichen Maflnahme) bis zum 25. Oktober 2009 ('4).

(44)  Wenn die urspriingliche Mafinahme zwischen den Nie-
derlanden und ING riickabgewickelt wird (**), wird der
Betrag der nicht geleisteten zusitzlichen Zahlung fiir
den Zeitraum vom 26. Januar 2009 bis zum
25. Oktober 2009 (d. h. die in die Anpassung des Garan-
tieentgelts eingeschlossenen 15,6 Basispunkte) noch zu
zahlen sein. Im Falle einer teilweisen Riickabwicklung
der urspriinglichen Mafinahme wire ein solcher Betrag
anteilig zu zahlen.

(45)  Die im Oktober 2009 eingefithrten Anderungen werden
iiber eine gesonderte Vereinbarung zwischen ING und
den Niederlanden umgesetzt, um die urspriingliche Maf-
nahme unberithrt zu lassen. Die Niederlande verpflichten
sich dazu, eine etwaige vollstindige oder teilweise Riick-
abwicklung der urspriinglichen Maffnahme bei der Kom-
mission anzumelden.

2.3.3. Die Garantien

(46) Die Niederlande haben im Rahmen der niederlindischen
Kreditgarantieregelung (Sache N 524/08) auch Garantien

(*) Das Finanzierungsentgelt wird wie folgt errechnet: 3 % (die zu-
grunde gelegten Finanzierungskosten des niederlindischen Staates
in USD) zuziiglich einer Marge von 0,5 %.

Eine Entgelterhohung ist erst ab dem 25. Oktober an anwendbar.
Eine Anpassung war erforderlich und wurde auf 15,6 Basispunkte
veranschlagt, um die nicht erfolgte Zahlung zwischen dem
26. Januar 2009 und dem 25. Oktober 2009 auszugleichen. Diese
Anpassung trigt sowohl der Senkung des (vom niederlindischen
Staat an ING gezahlten) Finanzierungsentgelts um 50 Basispunkte
als auch der Erhohung des (von ING an die Niederlande entrichte-
ten) Garantieentgelts um 67 Basispunkte Rechnung.

(%) Dies wire der Fall, wenn ING das gesamte Portfolio oder einen Teil

davon vom niederlindischen Staat zuriickkaufen wiirde.

(4

=

(47)

(48)

(50)

fur mittelfristige Verbindlichkeiten von ING im Umfang
von i) 9 Mrd. USD von denen 8,25 Mrd. USD bereits
begeben wurden) und ii) 5 Mrd. EUR (von denen 4,15
Mrd. EUR bereits begeben wurden), gewihrt. ING zahlt
ein durchschnittliches Garantieentgelt von 84 Basispunk-
ten auf die Garantiesumme.

Die Niederlande bestitigen, dass sie etwaige zusitzliche
Garantien fiir ING einzeln anmelden werden. Die Garan-
tie fir einen Betrag von bis zu [...] Mrd. EUR, die von
den Niederlanden im Zusammenhang mit der Durchfiih-
rung des Umstrukturierungsplans fir die Refinanzierung
von Westland Utrecht Hypotheekbank (WUH)/Interadvies
(vgl. Erwagungsgriinde 55 und 85) zugesagt wurde, wird
ebenfalls gesondert bei der Kommission angemeldet wer-
den. Diese Garantien iiber bis zu [...] Mrd. EUR sind
Bestandteil des Umstrukturierungsplans, auf den sich
diese Entscheidung bezieht, aber die Notwendigkeit und
die Vergiitung dieser Garantien sind noch von den Nie-
derlanden zu bestimmen und werden von der Kommis-
sion in einem gesonderten Beschluss gewiirdigt, sobald
die Mafnahme einzeln angemeldet wird.

3. DER UMSTRUKTURIERUNGSPLAN

3.1. Im Umstrukturierungsplan vorgesehene Maf3-
nahmen

ING beabsichtigt, die Konzernstruktur zu vereinfachen,
Kosten zu senken, Risiken zu verringern und eine Reihe
von Verduferungen vorzunehmen, eine tragfihige Ver-
glitungspolitik zu entwickeln, ihre Kapitalstruktur anzu-
passen, neue interne Ziele beziiglich der Eigenkapitalquo-
ten festzulegen und den Betrag langfristiger Refinanzie-
rungen, die nicht aus Einlagen stammen, zu erhohen. Der
Umstrukturierungsplan muss in einem Zeitraum von fiinf
Jahren durchgefiihrt werden.

Zur Vereinfachung der Konzernstruktur hat ING seine
sechs Geschiftsfelder in zwei Unternehmensbereichen
— Bank und Versicherung — zusammengefasst. Jeder
Unternehmensbereich wurde fur seine Strategieumset-
zung und sein Bilanzmanagement selbst verantwortlich.
Der Umstrukturierungsplan sieht vor, dass ING nur noch
im Bankgeschift titig sein wird, wihrend der Unterneh-
mensbereich Versicherung im Laufe der Zeit verduflert
werden soll.

Im Bankgeschift wird ING sich in erster Linie auf Europa
konzentrieren, dariiber hinaus aber auch ausgewihlte
Wachstumschancen in anderen Teilen der Welt wahrneh-
men. ING beabsichtigt, den strategischen Schwerpunkt
auf die folgenden Bereiche zu legen: kontinuierlich Ge-
winn abwerfende Retail-Bankgeschifte auf ausgereiften
Mirkten, ausgewidhlte Wachstumschancen im Retail-
Bankgeschift in Mittel- und Osteuropa sowie ein auf
Europa ausgerichtetes Commercial Banking in Verbin-
dung mit Retail-Bankgeschiften und Speciality Finance.
Die Bank wird standardisierte Produkte anbieten und
stark automatisierte Geschiftsprozesse anwenden. Anstatt
Anlagen wie forderungsbesicherte Wertpapiere (ABS) zu
erwerben, wird die Gruppe sich zunehmend auf die ei-
gene Kreditvergabe konzentrieren.
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(53)
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(55)

Fur 2009 sind Kostensenkungen im Umfang von 1,3
Mrd. EUR geplant. 35% der Kostensenkungen sollen
durch eine Verringerung der Kosten fiir Vollzeitiquiva-
lente und 65 % durch andere Ausgabensenkungen (z. B.
Ausgaben fiir externe Mitarbeiter, Marketing und Formel-
1-Rennen) erzielt werden. Die ING-Zentrale leistet einen
Beitrag zu den Kostensenkungen. Seit August 2009
wurde bereits eine Kostensenkung von iiber 800 Mio.
EUR erzielt. Um dies zu erreichen, bildete ING eine Re-
strukturierungsriickstellung von rund 450 Mio. EUR nach
Steuern.

ING beabsichtigt ferner, eine Reihe von Risikomin-
derungsmafinahmen durchzufithren wie z. B. Hedging-
Programme, Verringerungen, SchlieSungen und Abwick-
lung (,run-off*) riskanter Positionen sowie die Verringe-
rung der direkten Beteiligungskapitalexponierung. Was
das Anlageportfolio anbelangt, so haben die Niederlande
zugunsten von ING eine Vermogenssicherungsmafinahme
in Form der Entlastungsmafinahme fiir das Alt-A-Portfo-
lio durchgefiihrt. ING hat zudem eine Neueinstufung ei-
ner Reihe ihrer durch Forderungen unterlegten Wert-
papiere, die bis dahin als dispositiver Bestand galten, als
HtM-Vermogenswerte vorgenommen, wodurch die Vola-
tilitdit der negativen Neubewertungsriicklage begrenzt
wurde. ING wird ihre Exponierung im Bereich risikorei-
cherer Anlagesegmente innerhalb der US-amerikanischen
CMBS und RMBS (durch gewerbliche bzw. private Hypo-
thekendarlehen besicherte Wertpapiere) senken. Ferner
wird ING keine neuen Mafinahmen ergreifen, um ihre
direkte Immobilienexponierung zu erhéhen.

Die Kommission geht davon aus, dass ING insbesondere
in Bezug auf ING Direct eine [vorsichtige] Geschaftsstra-
tegie verfolgen will, da ING ihr Geschift [...] auf faire
Preise [...] (*%) stiitzen und nicht als Preisfithrer agieren
will.

ING nimmt derzeit im Rahmen ihrer neuen Geschifts-
strategie eine Reihe von Verduferungen vor, die erheb-
liche Auswirkungen auf ihre Bilanzsumme haben. Die im
gedanderten Umstrukturierungsplan vorgesehenen Mafs-
nahmen werden voraussichtlich zu einer Reduzierung
der Bilanzsumme um 616 Mrd. EUR fiihren, wobei von
der Grofe der Geschiftseinheiten am 30. September
2008 ausgegangen wird. Diese Reduzierung der Bilanz-
summe um 616 Mrd. EUR erfolgt durch Mafinahmen zur
Verringerung des Fremdkapitalanteils der Banken und zur
Bilanzintegration (rund [...] Mrd. EUR), die Verduflerung
von Banken (rund [...] Mrd. EUR) und die Verduferung
der gesamten ING Insurance (rund [...] Mrd. EUR). Ob-
wohl die ING-Versicherungssparte eine geringere Bilanz-
summe als die Bankensparte aufwies, erwirtschaftete sie
vor der Krise rund 50 % der Ertrige von ING (V7). Im
Vergleich zum dritten Quartal 2008 (d. h. 1 376 Mrd.
EUR) wird die Bilanzsumme insgesamt um rund 45 %
verringert.

Der Umstrukturierungsplan sieht ferner vor, dass ING im
Rahmen der Verduferungen eine voll funktionsfihige
und verduflerbare Retail-Bank in den Niederlanden aus-

("9 [-]

(") Im Zeitraum 2004-2007 stammten im Durchschnitt 52 % der Ein-

nahmen der Gruppe vor Steuern aus der Versicherungssparte.

(56)

(57)

gliedern wird (ndhere Einzelheiten siche Erwdgungsgrund
85), die aus der derzeitigen Interadvies (Westland Utrecht
Hypotheekbank, Westland Utrecht Effectenbank, Natio-
nale Nederlanden Hypotheekbedrijf, Nationale Nederlan-
den Financiéle Diensten) besteht und der das Verbrau-
cherkreditportfolio der ehemaligen Postbank zugewiesen
wird. ING wird sich darum bemiihen, die Geschiftsein-
heit Interadvies (nachstehend ,WUH|/Interadvies“) [nach
einem detaillierten Zeitplan] auszugliedern. Die Bilanz-
summe der Einheit wird rund [25-50] Mrd. EUR betra-
gen.

[...] die Verduferung von WUH/Interadvies keine Pro-
bleme in Bezug auf Risiken fiir die finanzielle Stabilitdt
aufwarf, legten die Niederlande eine Studie eines unab-
hingigen Experten iiber den niederlindischen Markt fiir
Retail-Bankgeschifte vor, dem zufolge Kontokorrentkon-
ten, die im Allgemeinen als Ankerprodukt fiir das Cross-
Selling im Retail-Bankgeschift gelten, in den Niederlan-
den und insbesondere bei ING beim Vertrieb von Hypo-
theken- und anderen Bankprodukten keine wesentliche
Rolle spielen. In der Studie wurde ferner die Bedeutung
des Internets als Vertriebskanal in den Niederlanden her-
vorgehoben, wodurch die Notwendigkeit eines Filialnet-
zes fiir den Vertrieb von Bankprodukten verringert wird.
Nach Auffassung der Niederlande konnen andere Pro-
dukte mit den von WUH]/Interadvies vertriebenen Pro-
dukten kombiniert werden. So konne insbesondere das
tibertragene Verbraucherkreditportfolio fiir den Einstieg
bei anderen Produkten genutzt werden.

Im Einzelnen beabsichtigt ING, die folgenden anderen
Sparten, Tatigkeiten oder Produkte zu verkaufen bzw.
zu verdufSern:

— ING Life Taiwan (abgeschlossen),

— Einstellung des Verkaufs von verinderlichen Renten
mit Einmalprimie (SPVA) in Japan (erfolgt),

— Abwicklung des bestehenden Variable-Annuities-Port-
folios in den Vereinigten Staaten,

— Abwicklung des Finanzproduktgeschifts in den Ver-
einigten Staaten,

— Einstellung der Mafinahmen fiir die geplante Griin-
dung von ING Direct Japan (erfolgt),

— Verduferung des Nichtlebensversicherungsgeschifts in
Kanada (abgeschlossen),

— Verduflerung des Rentenversicherungs- und Hypothe-
kengeschifts in Chile (erfolgt),

— Verduferung des Versicherungsgeschifts in Russland
— nichtstaatlicher Pensionsfonds (erfolgt),

— Verduferung des Versicherungsgeschifts in Argenti-
nien — Origines Seg. De Retiro (erfolgt),
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— Verduflerung des Versicherungsgeschifts in Asien —
HK platform services (erfolgt),

— Verduferung der Bereiche Private Banking Asien und
Private Banking Schweiz (unterzeichnet),

— Verduflerung des Gruppenriickversicherungsgeschifts
in den Vereinigten Staaten (unterzeichnet),

— Verduflerung von Insurance Asia/Pacific (Australien
(unterzeichnet), Neuseeland (unterzeichnet), Japan,
Korea, Hongkong, Indien, Thailand, Malaysia),

— Verduflerung des Vermogensverwaltungsgeschifts im
asiatisch-pazifischen Raum,

— Verduerung des Geschiftsbereichs Betriebliche Al-
tersversorgung in den Vereinigten Staaten,

— Verduflerung des Versicherungsgeschifts in den Ver-
einigten Staaten (US Retirement Services, US FA, klas-
sische Lebensversicherungen),

— Verduflerung des Vermogensverwaltungsgeschifts in
den Vereinigten Staaten,

— Veréuﬁerung von ING Direct US,

— Verduflerung des Versicherungsgeschifts in Latein-
amerika (Brasilien, Chile, Mexiko, Peru, Kolumbien,
Uruguay),

— Verduflerung des Vermogensverwaltungsgeschifts in
Lateinamerika,

— Verduerung des Versicherungsgeschifts in Mittel-
europa (Bulgarien, Tschechische Republik, Griechen-
land, Ungarn, Polen, Rumdnien, Slowakei, Spanien),

— VerduRerung des Vermdgensverwaltungsgeschifts in
Europa,

— Verduferung des Versicherungsgeschifts in den Bene-
lux-Staaten (Nationale Nederlanden Insurance, RVS,
Retail Insurance Netherlands (vormals Postbank Insu-
rance), Insurance Belgium, Insurance Luxembourg),

— Verduferung des Interadvies-Geschifts (Westland Ut-
recht Hypotheekbank, Westland Utrecht Effecten-
bank, Nationale Nederlanden, Hypotheekbedrijf, Na-
tionale Nederlanden Financiéle Diensten) einschliefs-
lich des Verbraucherkreditportfolios der ehemaligen
Postbank (ndhere Einzelheiten siche Verpflichtungs-
zusagen der Niederlande).

Die Bankensparte soll nach den Plianen von ING im Um-
strukturierungszeitraum [...] ein organisches Bilanzsum-
menwachstum von rund [...] % jahrlich erreichen. Dieses
Wachstum soll zum iiberwiegenden Teil durch die Ver-
gabe von Krediten an die Realwirtschaft (Haushalte und
Unternehmen) erzielt werden.

(59)

(60)

(61)

(64)

(67)

(68)

Ferner fithrt ING eine neue Vergiitungsstrategie ein, bei
der sich der ING Supervisory Board zur Entwicklung
einer nachhaltigen Vergiitungsstrategie fiir den Executive
Board und das Senior Management verpflichtet. Diese
Incentive-Regelungen werden an die langfristige Wert-
schopfung gekniipft, wobei auch das Risiko beriicksich-
tigt und die Moglichkeiten ,Belohnungen fiir Fehlschlage*
zu gewdhren, beschrinkt werden.

ING unternimmt Anstrengungen, um das ,Double Leve-
rage“ so bald wie moglich, spitestens jedoch bis zum
[...] zu beenden.

3.2. Fahigkeit, die Rentabilitit zu erreichen, in einem
Basis- und einem Stressszenario

ING hat ein Basis- und ein Stressszenario vorgelegt, um
nachzuweisen, dass sie eine langfristige Rentabilitit errei-
chen kann.

Im Basisszenario wird ING [...]. Ferner wird angenom-
men, dass die Markte fur Beteiligungskapital [...] werden.

Im Basisszenario werden die Nettoeinnahmen der Gruppe
[...]. Die Gesamtertrage der Gruppe [...]. Die Eigenkapi-
talrendite beliefe sich auf [...]. ING Insurance wiirde [...].

In Bezug auf die Bank geht ING von einer Erhohung der
risikogewichteten Vermogenswerte von rund [...] jahrlich
(vor Verduferungen) aus, was zum Teil auf [...] zuriick-
zufithren ist. Die Einnahmen (ohne Verinderungen des
beizulegenden Zeitwerts und Wertberichtigungen) wer-
den auf [...] veranschlagt; das Commercial Banking
wird voraussichtlich [...] und das Retail-Bankgeschaft

[..].

ING Bank geht davon aus, dass die internen Kapitalziele
im Projektionszeitraum erreicht werden. ING hat fur die
Bankensparte neue interne Kernkapitalziele von [...] %
(Tier-1) bzw. [...] % (Core-Tier-1) festgelegt. Fiir ING In-
surance wird nach wie vor eine Kapitaldeckungsquote
von 150 % angestrebt.

Im Basisszenario wiirde der Solvabilititskoeffizient von
ING (Gesamtkapital im Verhiltnis zu den risikogewichte-
ten Vermogenswerten) wahrend des gesamten Umstruk-
turierungszeitraums rund [...] betragen und hochstens
auf [...] sinken.

ING Insurance wird im Laufe des Umstrukturierungszeit-
raums [...] verduflert. Im Basisszenario wird fir die Ver-
duflerungen ein Nettoerlos von [...] EUR veranschlagt.

In einem Alternativszenario, in dem die Versicherungs-
sparte [...] verdufSert wird, geht ING von einem entspre-
chend hoheren Nettoerlos aus.

ING hat auch ein Stressszenario [...] vorgelegt.

[...]. Zudem werden erheblich hohere Ausfallwahrschein-
lichkeiten zugrunde gelegt. ING geht ferner von héheren
Verlustquoten bei Ausfall (LGD) aus.
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(71) In diesem Stressszenario wird fiir die ING-Gruppe ein plus 8,5 % Stiickzinsen fiir ein Jahr erfolgt. Alternativ

(72)

(73)

(76)

Geschiftsergebnis von [...] zugrunde gelegt.

Auch angesichts dieser fiir das Stressszenario verwende-
ten Annahmen wiirde ING nach wie vor iiber eine aus-
reichende Kapitaldecke verfiigen, da es die aufsichtsrecht-
lichen Kapitalanforderungen weiterhin erfillt. [...].

Die Niederlande machen in diesem Zusammenhang gel-
tend, dass ING in den Stressszenarios fiir die Berechnung
der Verlustquoten ihres Kreditportfolios LGD-Modelle
verwendet hat, die von der niederldndischen Zentralbank
De Nederlandsche Bank (nachstehend ,DNB*) als der zu-
standigen Finanzaufsichtsbehorde [...] genehmigt worden
sind.

Auflerdem hat ING in den Stressszenarien zusitzlich
strengere Annahmen zugrunde gelegt, die deutlich tiber
das vorgelegte Stressszenario fur niederlindische private
Hypothekendarlehen hinausgehen (%) [...]. Auch bei die-
sen Annahmen verfigt ING tiber eine ausreichende Ka-
pitaldecke, da ING weiterhin die aufsichtsrechtlichen Ka-
pitalanforderungen erfillt und sogar {iber einen betracht-
lichen zusdtzlichen Eigenkapitalpuffer verfugt.

Die Niederlande erkliren, dass die Bank alle Stresstests
der Aufsichtsbehorde in Bezug auf die Liquiditdt bestan-
den hat. [...].

3.3. Ausstiegsstrategie

Im ING-Basisszenario des Umstrukturierungsplans kauft
ING die Core-Tier-1-Wertpapiere wie folgt zuriick:

a) Eine erste Tranche im Umfang von 5,0 Mrd. EUR
(Nominalbetrag) soll um den 17. Dezember 2009
zu einem Mindestpreis von 5,75 Mrd. EUR zuriick-
gekauft werden. Dieser angenommene Preis ergibt ei-
nen internen Zinsfull von 15 % fur die Niederlande
und schlieft den Basissatz von 8,5 % plus einen zu-
sitzlichen Aufschlag von mindestens 340 bis 705
Mio. EUR (*) ein, der den moglichen Wertzuwachs
der ING-Aktien widerspiegelt. Der genaue Riickkauf-
preis wird vom Preis der ING-Aktien abhingen.

b) Eine [verbleibende] Tranche im Umfang von [...] Mrd.
EUR (Nominalbetrag) wird im [...] zu einem auf [...]
Mrd. EUR veranschlagten Preis zuriickgekauft werden.
Diesem Preis liegt die Annahme zugrunde, dass der
Riickkauf, wie im urspriinglichen Wortlaut der Ver-
einbarung iber die Core-Tier-1-Wertpapiere vorgese-
hen zu 150 % des Nominalwerts (15 EUR pro Aktie)

(") [.-]
(") Unter der Annahme, dass die Riickzahlung 400 Tage nach der

Ausgabe erfolgt.

(77)

(79)

dazu konnte ING [nach] 2010 [...] diese Tranche
zuriickkaufen und dann von ihrer Umwandlungs-
option Gebrauch machen, wodurch die Niederlande
entweder [...] Mio. ING-Stammaktien oder Barmittel
in Hohe von [...] Mrd. EUR plus rund [...] Mio. EUR
Stiickzinsen erhalten wiirden.

9 [...]

Insgesamt werden die Niederlande im Rahmen der [...]
Transaktionen einen internen Zinsfuld von [15-25] % er-
halten. Die Niederlande miissen jede Anderung der Ver-
einbarung tiber die Riickzahlung der Wertpapiere bei der
Kommission anmelden.

Bislang hat ING keine Kuponzahlungen auf hybride Tier-
1-Instrumente, die von der Gruppe begeben wurden, auf-
geschoben.

Am 14. Oktober 2009 iibte ING eine Call-Option fir
Lower Tier 2 Bonds aus. ING teilte der Kommission
mit, dies zu bedauern, und erklirte, dies sei ein Missver-
stindnis gewesen [...]. Auerdem bekriftigen die Nieder-
lande, sie verstiinden, dass die Kommission im Prinzip
die Ausiibung einer Call-Option fiir Tier-1/Tier-2-Kapital-
instrumente nicht als geeignetes Mittel fiir in einer Um-
strukturierung befindliche Banken betrachtet, und erkla-
ren sich bereit, einen solchen Call kiinftig im Einzelfall zu
erortern und an die Genehmigung durch die Kommission
zu binden; die Genehmigung gelte ab der Annahme die-
ses Beschlusses bis zu dem Zeitpunkt, zu dem ING die
Core-Tier-1-Wertpapiere vollstindig an den niederldn-
dischen Staat zuriickgezahlt habe (einschlieflich der ent-
sprechenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons und
Ausstiegsgebiihren), lingstens jedoch fiir einen Zeitraum
von drei Jahren.

Fir die Entlastungsmaffnahme ist kein einseitiger Aus-
stieg vorgesehen; die Niederlande verpflichten sich, eine
Beendigung der Entlastungsmaflnahme im Wege einer
Vereinbarung bei der Kommission anzumelden. Im Basis-
szenario des Umstrukturierungsplans wird jedoch ange-
nommen, dass die Mafnahme bis nach 2013 Anwen-
dung finden wird.

3.4. Verpflichtungszusagen der Niederlande

Im Hinblick auf die Entlastungsmafinahme (das heifst die
,Stutzungsfazilitit fiir illiquide Vermdgenswerte* oder
IABF) machen die Niederlage die folgenden Verpflich-
tungszusagen:

— Ab dem 25. Oktober 2009 leistet die ING-Gruppe
zusitzliche Zahlungen an die Niederlande, die folgen-
den Anpassungen der Alt-A-Vergiitung entsprechen:
einer Anpassung des an ING gezahlten Finanzierungs-
entgelts um — 50 Basispunkte und einer Anpassung
des von ING gezahlten Garantieentgelts um + 82,6
Basispunkte. Die Anpassung des Garantieentgelts
schlieft 15,6 Basispunkte ein, die einer Anpassung
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fur den Zeitraum vom 26. Januar 2009 — dem Be-
ginn der IABF (%) (das heiflt der A-Mafinahme) — bis
zum 25. Oktober 2009 entsprechen. Die zusitzlichen
Zahlungen werden je nach Umfang und fiir die Gel-
tungsdauer der IABF-Vereinbarung geleistet.

Um die urspriingliche IABF unberiihrt zu lassen, wer-
den die zusdtzlichen Zahlungen im Rahmen einer
gesonderten Vereinbarung zwischen der ING-Gruppe
und den Niederlanden erfolgen.

Fiir die zusdtzlichen Zahlungen ist keine Restzahlung
zu leisten, wenn die IABF vorzeitig riickabgewickelt
wird; dies gilt mit Ausnahme des Teils, der sich auf
den Zeitraum vom 26. Januar 2009 bis zum
25. Oktober 2009 bezieht (das heifft die 15,6 Basis-
punkte, die in der Anpassung des Garantieentgelts
enthalten sind). Der Betrag der ausstehenden zusitz-
lichen Zahlungen, der sich auf den Zeitraum vom
26. Januar 2009 bis zum 25. Oktober 2009 bezieht
(das heiflt die 15,6 Basispunkte, die in der Anpassung
des Garantieentgelts enthalten sind), ist zu entrichten,
wenn die urspriingliche Maflnahme ganz oder teil-
weise riickabgewickelt wird. Wird die IABF teilweise
riickabgewickelt, ist ein solcher Betrag anteilig zu
zahlen.

Die Niederlande verpflichten sich dazu, eine etwaige
vollstandige oder teilweise Riickabwicklung der Ent-
lastungsmafinahme bei der Kommission anzumelden.

Im Hinblick auf die Reduzierung der Bilanzsumme sowie
die Verpflichtung, die Versicherungssparte, ING Direct US
und andere Geschiftseinheiten bis Ende 2013 zu ver-
duflern, machen die Niederlande die folgenden Verpflich-
tungszusagen:

ING wird ihre Bilanzsumme bis Ende 2013 um 45 %
gegenitber dem 30. September 2008 reduzieren und
die in Erwdgungsgrund 57 aufgefiihrten Geschiftsein-
heiten verduflern, insbesondere die Versicherungs-
sparte und ING Direct US [...].

Diese Zahlen beziehen sich auf Projektionen, die we-
der die moglichen Auswirkungen organischen Wachs-
tums beriicksichtigen, noch anderweitige zusatzliche
Zunahmen, etwa wegen neuer aufsichtsrechtlicher
Vorschriften, wie z. B. (neuer) EU-weiter Vorschriften
iiber erheblich grofere Liquiditdtsreserven. Derartige
Vorschriften konnten dazu fithren, dass das Bilanz-
wachstum deutlich iiber die derzeitigen Projektionen
fur das organische Wachstum hinausgeht.

(2%) Illiquid Assets Back Facility

(83)

21

— ING wird keine Beschrinkung des organischen (das
heifst nicht tibernahmebedingten) Wachstums der Bi-
lanzsumme ihrer Unternehmen auferlegt. [...]. In Zu-
kunft wird ING allgemein die Politik verfolgen, die
Zunahme der ihr von ihren Kunden anvertrauten Mit-
tel vor allem fur die Ausweitung der Kreditvergabe an
die Realwirtschaft (Unternehmen und Verbraucher) zu
verwenden und ihr Engagement im Bereich der stir-
ker risikobehafteten Kategorien von Vermdgenswer-
ten (US CMBS und US RMBS) zu verringern [...] (3!).

— Im Hinblick auf die (in Erwdgungsgrund 57 auf-
gefiihrten) Geschiftseinheiten, die ING sich zu ver-
duflern verpflichtet, kann die Kommission fur den
Fall, dass die VerdufSerung einer dieser Geschiftsein-
heiten nicht bis spitestens 31. Dezember 2013 (zum
Beispiel durch den Abschluss eines endgiiltigen ver-
bindlichen Verduferungsvertrags) erfolgt ist, auf An-
trag der Niederlande eine Fristverldngerung gewahren,
sofern dies angemessen oder aufgrund aufergewohn-
licher Umstidnde gerechtfertigt ist (32). In derartigen
Fillen kann die Kommission i) die Niederlande zur
Einsetzung eines oder mehrerer (Verduferungs-)Treu-
hander(s) (%) auffordern, die von ING vorausgewahlt
und vorgeschlagen werden (und der Genehmigung
durch die Kommission bediirfen), [...].

— Die Verldngerung einer Frist ist von den Niederlanden
spatestens einen Monat vor Ablauf der Frist zu be-
antragen und hinreichend zu begriinden. In Ausnah-
mefillen kénnen die Niederlande innerhalb des letz-
ten Monats vor Fristende eine Verlingerung beantra-
gen.

Die Niederlande sagen ferner zu, dass ING auf Ubernah-
men verzichten wird:

— ING wird fiir einen bestimmten Zeitraum auf den
Erwerb von Finanzinstituten verzichten. Diese Ver-
pflichtung gilt fiir den kiirzeren der beiden folgenden
Zeitraume: drei Jahre ab dem Datum der Kommis-
sionsentscheidung oder bis zu dem Tag, an dem
ING die Core-Tier-1-Wertpapiere vollstindig an die
Niederlande zuriickgezahlt hat (einschliefSlich der ent-
sprechenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons
und der Ausstiegsgebiihren). ING wird wihrend die-
ses Zeitraums auch auf jede (sonstige) Ubernahme
von Unternehmen verzichten, die die Riickzahlung
der Core-Tier-1-Wertpapiere an die Niederlande ver-
zogern wiirde.

— Ungeachtet dieses Verbots kann ING nach Einholung
der Genehmigung der Kommission Ubernahmen ti-
tigen, insbesondere wenn dies fir die Wahrung der
Finanzstabilitit oder zum Schutz des Wettbewerbs
auf den betreffenden Markten erforderlich ist.

) [

(*?) Insbesondere wird die Kommission, wenn eine VerdufSerung im

Rahmen eines bereits eingeleiteten Borsengangs erfolgt und ein
erheblicher Teil (mindestens 30 %) der Aktien vor Ende der Ver-
dufSerungsfrist platziert ist, (in Absprache mit den Niederlanden,
ING und dem Treuhdnder) sorgfiltig priifen, ob dem Unternchmen
mehr Zeit gewihrt werden sollte, um verbleibende Aktien zu plat-
zieren.

Fiir verschiedene Regionen und/oder Geschiftsbereiche konnen ver-
schiedene Treuhdnder eingesetzt werden.
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(84)  Die Niederlande sagen ferner zu, dass ING sich an einen — Zur Uberwachung der Einhaltung dieser Verpflich-
Verzicht auf die Preisfuhrerschaft halten wird: tungszusage setzen die Niederlande einen von ING

— Ohne vorherige Genehmigung der Kommission wird

ING (auf den nachstehend festgelegten Mirkten) fiir
standardisierte ING-Produkte keine giinstigeren Tarife
anbieten als die drei direkten Wettbewerber, die auf
den EU-Mirkten, auf denen ING einen Marktanteil
von iiber 5 % innehat, die giinstigsten Tarife bieten.

Diese Verpflichtungszusage ist auf standardisierte
ING-Produkte auf den folgenden Produktmirkten be-
schrinkt: i) Retail-Spareinlagenmarkt, ii) Retail-Hypo-
thekenmarkt, iii) Private Banking, sofern es sich um
Hypotheken- oder Sparprodukte handelt und iv) Ein-
lagen fiir KMU (KMU im Sinne der KMU-Definition,
die ING bei ihrer Geschiftstatigkeit in dem betreffen-
den Land iiblicherweise/zurzeit zugrunde legt). Sobald
ING feststellt, dass ihre Produkttarife giinstiger sind
als die ihrer drei Wettbewerber mit den giinstigsten
Tarifen, dndert sie diese baldmoglichst und ohne un-
notige Verzdgerung auf einen Stand ab, der mit dieser
Verpflichtung im Einklang steht.

Diese Verpflichtungszusage gilt fiir den kiirzeren der
beiden folgenden Zeitraume: drei Jahre ab dem Da-
tum der vorliegenden Entscheidung oder bis zu dem
Tag, an dem ING die Core-Tier-1-Wertpapiere voll-
stindig an die Niederlande zuriickgezahlt hat (ein-
schlieflich der entsprechenden Stiickzinsen fir die
Core-Tier-1-Kupons und der Ausstiegsgebiihren).
Zur Uberwachung der Einhaltung dieser Bestimmung
setzen die Niederlande einen von ING vorausgewdhl-
ten und vorgeschlagenen Uberwachungstreuhdnder
ein. Der gewihlte Uberwachungstreuhinder bedarf
der Genehmigung durch die Kommission.

Sofern nicht die Kommission eine entsprechende Ge-
nehmigung erteilt hat, verzichtet ING Direct, um die
langfristige Rentabilitit von ING zu unterstiitzen,
wiahrend des kiirzeren der beiden folgenden Zeit-
riume auf dem Retail-Hypotheken- und dem Retail-
Spareinlagenmarkt in der EU bei standardisierten
ING-Produkten auf die Preisfithrerschaft: drei Jahre
ab dem Datum der vorliegenden Entscheidung oder
bis zu dem Tag, an dem ING die Core-Tier-1-Wert-
papiere (einschlieRlich der entsprechenden Stiickzin-
sen fiir die Core-Tier-1-Kupons und der Ausstiegs-
gebiihren) vollstindig an die Niederlande zuriick-
gezahlt hat. Sobald ING feststellt, dass sie auf einem
Markt fiir Retail-Hypotheken oder Retail-Spareinlagen
zum Preisfithrer innerhalb der EU geworden ist, dn-
dert sie ihre Tarife baldmoglichst und ohne unnotige
Verzogerung auf einen Stand ab, der mit dieser Ver-
pflichtung im Einklang steht.

(85)

vorausgewdhlten  und  vorgeschlagenen  Uber-
wachungstreuhidnder ein. Der gewihrte Uber-
wachungstreuhdnder bedarf der Genehmigung durch
die Kommission.

Die Niederlande machen eine Reihe detaillierter Verpflich-
tungszusagen hinsichtlich der Ausgliederung von WUH]
Interadvies ein:

— ING wird in den Niederlanden ein zur Verduferung
bestimmtes neues Unternehmen griinden, das aus ih-
rem derzeitigen niederlindischen Retail-Bankgeschaft
ausgegliedert wird. Dieses ausgliederte neue Unter-
nehmen muss im Ergebnis ein rentables und wett-
bewerbsfihiges Unternehmen sein, das von den von
ING weitergefithrten Geschiftsbereichen unabhingig
und getrennt ist und auf einen geeigneten Kiufer
tibertragen werden kann. Dieses neue Unternchmen
wird die Geschiftstitigkeit der Bankensparte WUH]/
Interadvies, die zurzeit zum niederldndischen Ver-
sicherungsgeschift gehort, und das Verbraucherkredit-
portfolio von ING Bank umfassen. WUH/Interadvies
ist eine Geschiftseinheit von ING, die von der Ver-
sicherungseinheit von Nationale Nederlanden kontrol-
liert wird. Es handelt sich (vorrangig) um eine Hypo-
thekenbank, deren Geschiftstitigkeit auf eigenen
Banklizenzen basiert. WUH/Interadvies ist ein rent-
abler eigenstiandiger Marktteilnehmer, der tiber eige-
nes Verkaufspersonal fiir den Kundenservice und eine
unabhingige Organisation mit soliden Einnahmen
verfiigt. Die Ausgliederung wird unter der Aufsicht
des Uberwachungstreuhinders und in Zusammen-
arbeit mit dem Hold-Separate-Manager erfolgen. Der
Uberwachungstreuhiander kann ING wihrend des
Ausgliederungszeitraums empfehlen, in das zu ver-
duflernde Geschift diejenigen (mit dem zu verdufSern-
den Geschift zusammenhingenden) materiellen und
immateriellen Vermogenswerte einzubeziehen, die er
im Hinblick auf die vollstindige Erfullung der oben
genannten ergebnisorientierten Verpflichtungszusagen
von ING und insbesondere im Hinblick auf Rentabi-
litit und Wettbewerbsfahigkeit des zu verduflernden
Geschifts fur objektiv erforderlich hilt. Stimmt ING
in der Frage, ob die Einbezichung derartiger materiel-
ler oder immaterieller Vermogenswerte in das zu ver-
dulernde Geschift objektiv erforderlich ist, um Ren-
tabilitit und Wettbewerbsfahigkeit des zu verdufSern-
den Geschifts zu gewihrleisten, nicht mit dem Uber-
wachungstreuhinder iiberein, teilt ING dem Uber-
wachungstreuhdnder dies schriftlich mit. In diesem
Fall treffen die Geschiftsfihrung von ING und der
Uberwachungstreuhander innerhalb von [...] zu einer
Sitzung zusammen, um einen Konsens zu erzielen.
Wird kein Konsens erzielt, setzen ING und der Uber-
wachungstreuhinder ohne unnétige Verzogerung ge-
meinsam einen unabhingigen Dritten mit Erfahrung
im Finanzsektor (nachstehend ,Experte” genannt) ein,
dessen Aufgabe darin besteht, die Argumente der Be-
teiligten anzuhoren und eine Losung herbeizufithren.
Wird keine Losung erzielt, entscheidet der Experte
innerhalb von [...] ab seiner Einsetzung dariiber, ob
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die Einbeziehung der jeweiligen materiellen oder im-
materiellen Vermogenswerte in das zu verdufernde
Geschift objektiv erforderlich ist, um dessen Rentabi-
litdit und Wettbewerbsfahigkeit zu gewahrleisten, und
die Beteiligten akzeptieren die Entscheidung des Ex-
perten hieriiber und handeln entsprechend. Der Be-
richt des Uberwachungstreuhdnders an die Kommis-
sion muss iiber das Bestehen unterschiedlicher Auf-
fassungen informieren.

— ING sagt zu, optimale Verduferungsbedingungen zu
gewihrleisten und dazu einen Geschiftsplan zu erstel-
len, eine Internetplattform einzurichten und Verkaufs-
kapazititen fiir die ausgegliederte Geschiftseinheit be-
reitzustellen. Ferner wird sie (zu handelsiiblichen Be-
dingungen) Zahlungsmittel bereitstellen, wenn dies
vom Kidufer gewiinscht wird. Dariiber hinaus wird
ING zur Einrichtung einer Finanzabteilung beitragen
und in den beiden Jahren nach der Verduferung ent-
sprechende Finanzmittel bereitstellen, die im Laufe
dieses Zeitraums jedoch allmahlich gesenkt werden
sollen. Die von ING gewihrte Finanzierungshilfe fiir
das WUH-Geschift wird auf den Tarifen fir interne
Finanzmitteliibertragungen basieren. ING plant, fiir
die Finanzierung des WUH-Geschifts bei den Nieder-
landen eine staatlich garantierte Finanzierung von
hochstens [...] Mrd. EUR zu beantragen. Die Nieder-
lande sagen zu, diese Maflnahme in diesem Fall ge-
sondert anzumelden.

— TFerner wird ING wihrend einer Ubergangszeit [...]
darauf verzichten, Kunden des WUH-Geschifts fiir
Produkte, die das WUH-Geschift besagten Kunden
am Tag der Annahme dieser Entscheidung bereitstellt,
abzuwerben.

— ING wird sich um eine Ausgliederung des WUH-Ge-
schifts bemithen [...]. Nach der Ausgliederungszeit
[...] wird ING das WUH-Geschift getrennt weiterfith-
ren und eine Verduferung anstreben [...] (%4).

— Ein Uberwachungstreuhinder und ein Hold-Separate-
Manger werden innerhalb von [...] nach dem Datum
dieser Kommissionsentscheidung [...] eingesetzt; fer-
ner wird ein Verduferungstreuhdnder eingesetzt [...].
Alle Treuhdnder werden von den Niederlanden nach
Vorauswahl und Vorschlag durch ING eingesetzt. Thre
Einsetzung bedarf der Genehmigung durch die Kom-
mission.

ING tragt die Kosten fiir alle wihrend des Umstrukturie-
rungsvorgangs eingesetzten Treuhinder.

Im Hinblick auf die Wiederherstellung der Rentabilitit
sichern die Niederlande zu, dass ING sich an Folgendes
halt:

— ING verpflichtet sich dazu, ihre nicht aus Einlagen
stammenden Finanzmittel durch verstirkte Emission
von Schuldtiteln mit einer Laufzeit von iiber einem

9 L

Jahr auf lingerfristige Finanzierung auszurichten, so-
bald sich die Marktsituation wieder etwas entspannt
hat. [...]

ING strebt an, ihr ,Double-Leverage* (Einsatz von
Kernverbindlichkeiten als Eigenkapital bei ihren Toch-
tergesellschaften) baldmaoglichst abzuschaffen und
sagt zu, dies bis spitestens [...] zu erreichen. Das
,Double-Leverage“ wird automatisch abgeschafft,
wenn die ING-Gruppe wieder zu einer regulierten
Bank wird.

Im Hinblick auf den Aufschub von Kuponzahlungen und
die Ausiibung von Call-Optionen fuir Tier-1- und Tier-2-
Wertpapiere sichern die Niederlande zu, dass ING sich an
Folgendes halten wird:

— Erhilt ING durch eine Bezugsrechtsemission mehr als

erforderlich ist, um 50 % der Core-Tier-1-Wertpapiere
einschlieflich der entsprechenden Stiickzinsen und
der Ausstiegsgebithren zuriickzuzahlen, ist ING nicht
gezwungen, die Kuponzahlungen auf hybride Instru-
mente am 8. und 15. Dezember 2009 (*°) sowie spi-
tere Kuponzahlungen auf hybride Instrumente auf-
zuschieben.

Wenn keine derartige Bezugsrechtsemission stattfin-
det und ING im Vorjahr Verluste gemacht hat,
muss ING, sofern dies in ihrem Ermessen steht, die
Kuponzahlungen auf hybride Instrumente um den
kiirzeren der beiden folgenden Zeitrdume aufschie-
ben: drei Jahre ab dem Datum der Kommissionsent-
scheidung oder bis zu dem Tag, an dem ING die
Core-Tier-1-Wertpapiere (einschlieflich der entspre-
chenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons
und der Ausstiegsgebiihren) vollstindig an die Nieder-
lande zuriickgezahlt hat.

Die Niederlande nehmen zur Kenntnis, dass Empfin-
ger staatlicher Beihilfen nach Auffassung der Kom-
mission Eigenmittel (Eigenkapital und nachrangige
Verbindlichkeiten) nicht vergiiten sollten, wenn ihre
Tatigkeit keine ausreichenden Gewinne abwirft (29)
und dass die Kommission in diesem Kontext grund-
sitzlich gegen die Ausiibung von Call-Optionen fir
Tier-2-Kapital und hybride Tier-1-Instrumente ist.
ING bedauert das Missverstindnis hinsichtlich der
Ausiibung einer Call-Option fiir einen Lower-Tier-2-
Bond am 14. Oktober 2009. Die Ausiibung der Call-
Option fiir Tier-2-Kapital und hybride Tier-1-Instru-
mente wird der Kommission in Zukunft wihrend des
kiirzeren der beiden folgenden Zeitraume fallweise
zur Genehmigung vorgelegt: drei Jahre ab dem Da-
tum der vorliegenden Entscheidung oder bis zu dem
Tag, an dem ING die Core-Tier-1-Wertpapiere voll-
standig an die Niederlande zuriickgezahlt hat (ein-
schlieflich der entsprechenden Stiickzinsen fir die
Core-Tier-1-Kupons und der Ausstiegsgebiihren).

(*°) Sofern feststeht, dass ein Teil der Erlose aus den Bezugsrechten fiir
Kuponzahlungen verwendet wird.

(*%) Vgl. Randnummer 26 der Mitteilung der Kommission iiber die

Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von Umstruk-
turierungsmafnahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen
Krise gemdf den Beihilfevorschriften (ABL. C 195 vom 19.8.2009,
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(89)  Die Niederlande sagen zu, dass ING kein grof§ angelegtes Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unterneh-

(90)

91)

(92)

(93)

(94)

(95)

Marketing betreiben wird, bei dem die Rekapitalisierungs-
maflnahme als Wettbewerbsvorteil dargestellt wird.

Die Niederlande sagen zu, dass ING sich weiter an die
Einschrankungen hinsichtlich ihrer Vergiitungspolitik und
ihres Marketings, zu denen sie sich im Rahmen der Ver-
einbarungen tber die Core-Tier-1-Wertpapiere und die
IABF verpflichtet hatte, halten wird.

ING und die Niederlande sagen zu, dass der Kommission
ab dem Datum dieser Entscheidung alle sechs Monate ein
Fortschrittsbericht iiber die Umsetzung des Umstrukturie-
rungsplans vorgelegt wird.

Die Niederlande sagen zu, dass die Umstrukturierung von
ING bis spitestens Ende 2013 vollstindig abgeschlossen
sein wird.

4. GRUNDE FUR DIE EROFFNUNG DES VERFAHRENS

In der Eréffnungsentscheidung duflerte die Kommission
Zweifel an der Vereinbarkeit der urspriinglichen Maf-
nahme mit der Mitteilung iiber die Behandlung wert-
geminderter Aktiva, besonders in Bezug auf Bewertung
und Lastenverteilung. Wie sie jedoch feststellte, erfiillt die
Mafnahme die in der Mitteilung genannten Bedingungen
beziiglich Abgrenzung der entlastungsfihigen Ver-
mogenswerte, Form des Managements der Vermdogens-
werte, Transparenz, Offenlegung und Garantieentgelt.

Was die Bewertung angeht, setzten die Niederlande den
tatsichlichen wirtschaftlichen Wert des Portfolios mit
97,3 % des Nennwerts (Basisszenario) bzw. 88,8 % des
Nennwerts (Stressszenario) an. Auf dieser Grundlage
wurde das Portfolio zu 90 % des Nennwerts auf die Nie-
derlande tibertragen. Die Kommission brachte Zweifel an
der richtigen Einschitzung des tatsichlichen wirtschaftli-
chen Werts zum Ausdruck, besonders in Bezug auf die
Wahl des Abzinsungssatzes, die Annahmen fiir die Im-
mobilienpreise, den Umfang der zusitzlichen Darlehens-
besicherung und andere Bewertungsaspekte.

Was die Lastenverteilung angeht, duferte die Kommission
Zweifel an der richtigen Hohe des Finanzierungsentgelts
und der Angemessenheit des von den Niederlanden an
ING gezahlten Verwaltungsentgelts. Angesichts der Zwei-
fel der Kommission an der richtigen Bewertung des Port-
folios war auch nicht auszuschlieflen, dass sich ein etwai-
ges negatives Ergebnis der Uberpriifung des Portfolio-
werts unmittelbar auf die Beurteilung des Garantieentgelts
auswirken wiirde.

5. BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG
5.1. Vorliegen einer Beihilfe

Nach Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewihrte Beihilfen gleich welcher

(99)

(100)

men oder Produktionszweige den Wettbewerb verfal-
schen oder zu verfilschen drohen, mit dem Gemein-
samen Markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwi-
schen Mitgliedstaaten beeintrachtigen.

Die Kommission hat bereits in der Eroffnungsentschei-
dung festgehalten, dass es sich bei der Rekapitalisierung
von ING um eine staatliche Beihilfe in Hohe des zuge-
fuhrten Kapitals, d. h. 10 Mrd. EUR, handelt.

Die Anderung des Riickzahlungsagios stellt insofern
ebenfalls eine Beihilfemafinahme dar, als der Staat auf
sein Recht auf die Erzielung von Einnahmen verzichtet.
Da ING einem Riickzahlungsagio von 150 % bereits zu-
gestimmt hat, ist jegliche Senkung in der Tat gleichbe-
deutend mit einem Verzicht der Niederlande auf Einnah-
men. Die Anderung der Konditionen fiir die Riickzahlung
des von den Niederlanden zugefiihrten Kapitals stellt ei-
nen zusitzlichen Vorteil fiir ING dar. Der Wert dieser
Beihilfemafinahme belduft sich, wie in Erwdgungsgrund
34 dargelegt, auf etwa 2 Mrd. EUR.

In Bezug auf die Entlastungsmafnahme hat die Kommis-
sion bereits in der Eréffnungsentscheidung festgestellt,
dass es sich dabei um eine Beihilfe handelt. Der sich
aus der Entlastungsmaffinahme ergebende Beihilfebetrag
wird berechnet als die Differenz zwischen dem Ubertra-
gungspreis (ausgehend vom tatsichlichen wirtschaftlichen
Wert) und dem Marktpreis des tibertragenen Portfolios.
Den Angaben der Niederlande zufolge belief sich der
Nennwert des Alt-A-Portfolios zum 31. Dezember
2008 auf insgesamt 39 Mrd. USD. 80 % des Portfolios
wurden zu 87 % des Nennwerts (Malnahme in ihrer
angepassten Form), also fur 27,1 Mrd. USD, auf die Nie-
derlande iibertragen. Nach Angaben der Niederlande be-
lief sich der Marktwert des Alt-A-Portfolios zum
31. Dezember 2008 auf insgesamt 25,8 Mrd. USD, wo-
von 80 % (20,6 Mrd. USD) auf die Niederlande iibertra-
gen wurden. Entsprechend ergibt sich eine Differenz zwi-
schen Ubertragungs- und Marktpreis fiir das iibertragene
Portfolio von 6,5 Mrd. USD, was etwa 5,0 Mrd. EUR
entspricht (¥). Die Hohe der Beihilfe im Zusammenhang
mit der Entlastungsmaflnahme wird daher auf 5 Mrd.
EUR angesetzt.

Die Kapitalzufithrung in Hohe von 10 Mrd. EUR wurde
urspriinglich innerhalb der Gruppe folgendermaflen zu-
geteilt: 5 Mrd. EUR fiir ING Bank, 4 Mrd. EUR fir ING
Insurance und 1 Mrd. EUR fir die Holding. ING hat die
Moglichkeit, die Mittel aus der Kapitalzufithrung jederzeit
zwischen ING Bank, ING Insurance und der Holding
umzuverteilen.

(*’) Angenommener Wechselkurs EUR/USD: 1,3.
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(101) Die im Rahmen der Entlastungsmaffnahme auf die Nie-
derlande tibertragenen Cash-Flows deckten zu 85 % von
ING Bank gehaltene Vermogenswerte und zu 15 % von
ING Insurance gehaltene Vermdgenswerte ab. Der Ge-
samtbeihilfebetrag im Rahmen der Entlastungsmaflnahme
(5 Mrd. EUR) verteilt sich daher wie folgt: 4,25 Mrd. EUR
sind ING Bank und 0,75 Mrd. EUR ING Insurance zu-
zurechnen.

(102) Somit ergeben sich folgende Gesamtbeihilfebetrige: 9,25
Mrd. EUR fiir ING Bank (entspricht 2,7 % der risikoge-
wichteten Vermogenswerte (,RWA®) von ING Bank (%%)),
4,75 Mrd. EUR fur ING Insurance (entspricht 50 % der
Anforderungen in Bezug auf die Solvabilititsspanne fiir
ING Insurance (*%)) und 1 Mrd. EUR fiir die Holding.

(103) Der Einfachheit halber und um die Begriffe aus der Mit-
teilung tiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva zu
verwenden, kann der Gesamtumfang des staatlichen En-
gagements auch im Verhiltnis zu den risikogewichteten
Vermogenswerten von ING Bank allein ausgedriickt wer-
den. Diese beiden Maflnahmen und die Mafnahme in
Form der Senkung des Riickzahlungsagios in Hohe von
2 Mrd. EUR ergeben eine Beihilfe von rund 17 Mrd. EUR,
was etwa 5 % der risikogewichteten Vermdgenswerte von
ING Bank entspricht.

(104) Auflerdem hat ING im Rahmen der niederlindischen Kre-
ditgarantieregelung staatliche Mittel in Hohe von 5 Mrd.
EUR und 9 Mrd. USD erhalten. Ausgehend von dem bei
Gewahrung der Manahme geltenden EUR/USD-Wechsel-
kurs von 1,3 belaufen sich die gewihrten Garantien auf
etwa 12 Mrd. EUR, was rund 1 % der Bilanzsumme der
Gruppe entspricht. Die Garantien wurden zu einem Zeit-
punkt gewdhrt, als sich die Marktbedingungen ver-
schlechterten und die Refinanzierung fir die Banken
schwierig war. Die Garantien wiren folglich von einem
marktwirtschaftlich handelnden Investor nicht gewdahrt
worden und stellen somit eine zusitzliche Beihilfemaf-
nahme dar, moglicherweise sogar in voller Hohe des
Nennwerts (39).

(105) Des Weiteren wird ING den Niederlanden zufolge fiir die
Ausgliederung des Geschiftsbereichs WUH|/Interadvies
(Retail-Bankgeschift) weitere Garantien im Umfang von
[...] Mrd. EUR von den Niederlanden [...], die noch nicht
gewihrt wurden und deren Notwendigkeit noch zu kla-
ren ist. Die Niederlande erachten diese Garantien als zu-
sitzliche Umstrukturierungsbeihilfe, die zu einem spate-
ren Zeitpunkt angemeldet werden wird. Die Kommission
steht derartigen Beihilfen grundsitzlich nicht ablehnend
gegeniiber, sofern sie auf das fur die Umstrukturierung
von ING erforderliche Minimum beschrinkt sind (*') und
ausreichend vergiitet werden.

(*%) Die risikogewichteten Vermogenswerte von ING Bank beliefen sich
Ende 2008 auf 343 Mrd. EUR.

() Auf Grundlage der Anforderungen in Bezug auf die Solvabilitits-
spanne Ende 2008.

(%% Siehe Entscheidung der Kommission in der Sache C 9/08 vom

4. Juli 2008 — SachsenLB (noch nicht veroffentlicht), Entscheidung

der Kommission vom 29. Mai 2009 in der Sache N 264/09, Ret-

tungsbeihilfe fiir die HSH Nordbank AG (ABL C 179 vom

1.8.2009, S. 1), Entscheidung der Kommission vom 7. Mai 2009

in der Sache N 244/09 — Commerzbank (ABL C 147 vom

27.6.2009, S. 4).

Siche Randnummer 7 letzter Gedankenstrich und Randnummer 27

der Umstrukturierungsmitteilung.

—
=
~

(106)

(107)

(108)

(109)

110)

111)

Insgesamt wird ING folglich Umstrukturierungshilfen in
Form von Liquidititsgarantien im Umfang von bis zu
[12-22] Mrd. EUR und andere Beihilfen in Hohe von
etwa 17 Mrd. EUR erhalten, was etwa 5 % der risikoge-
wichteten Vermogenswerte der Bank entspricht.

5.2. Vereinbarkeit

5.2.1. Anwendung von Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-
Vertrag

Gemafl Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag
kann die Kommission Beihilfen fiir mit dem Gemein-
samen Markt vereinbar erkliren, wenn diese ,der Behe-
bung einer betrichtlichen Storung im Wirtschaftsleben
eines Mitgliedstaats“ dienen. Die Kommission erkannte
in ihrer jiingsten Entscheidung zur Genehmigung der
Verlangerung der niederldndischen Garantieregelung (3?)
an, dass allgemein weiterhin die Gefahr einer betricht-
lichen Storung im Wirtschaftsleben der Niederlande be-
steht und dass Maflnahmen zur Stiitzung von Banken
geeignet sind, dieser Gefahr zu begegnen.

Angesichts der Bedeutung der Darlehenstitigkeit von ING
auf bestimmten regionalen Markten, der grenziiberschrei-
tenden Prasenz des Unternchmens und seiner Verflech-
tung und Kooperation mit anderen Banken erkennt die
Kommission ING als systemrelevante Bank an. [...]. Da-
her kommt die Kommission zu dem Schluss, dass der
Zusammenbruch einer solchen Bank ernste Folgen fiir
den Finanzsektor und die Realwirtschaft in den Nieder-
landen nach sich zoge. Folglich ist die Beihilfe nach
Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag zu priifen.

5.2.2. Vereinbarkeit der Entlastungsmafnahme

Die Entlastungsmafinahmen der Mitgliedstaaten fiir wert-
geminderte Vermogenswerte nach Artikel 87 Absatz 3
Buchstabe b EG-Vertrag werden auf der Grundlage der
Mitteilung tiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva
gepriift. Diese Mitteilung enthilt die Grundsitze, die bei
Entlastungsmaflnahmen zu beachten sind.

Die in der Erdffnungsentscheidung zum Ausdruck ge-
brachten Bedenken, die Entlastungsmaffnahme konnte
die in der Mitteilung dargelegten Voraussetzungen fir
die Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt nicht
erfiillen, sind ausgerdumt.

Die Niederlande haben zugesagt, die Manahme zu én-
dern, indem das von ING an die Niederlande gezahlte
Garantieentgelt um 82,6 (*3) Basispunkte p. a. erhoht
wird, wodurch sich der Ubertragungspreis und auch die
Entgeltstruktur gedndert haben. Ferner wurde das Finan-
zierungsentgelt um 50 Basispunkte p. a. gesenkt.

(*?) Entscheidung der Kommission vom 7. Juli 2009 in der Sache N

379/09 und NN 16/09 (noch nicht verdffentlicht).

(*3) Bestehend aus einer Erhohung um 52 Basispunkte p. a. fir die
Bewertung, 15 Basispunkte p. a. fir das Verwaltungsentgelt und
15,6 Basispunkte p. a. fiir die Einnehmen, auf die der Staat im
Zeitraum vom 26. Januar bis zum 25. Oktober 2009 verzichtet hat.
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(112)

113)

(114)

Bewertung

Erstens stellt die Kommission fest, dass die Erhohung des
Garantieentgelts um 82,6 Basispunkte p. a. zur Senkung
des Ubertragungspreises der Portfolio-Vermdgenswerte
von 90 % des Nennwerts auf 87 % des Nennwerts dient.
Der geinderte Ubertragungspreis steht nun in Einklang
mit dem geschitzten tatsichlichen wirtschaftlichen Wert
des Portfolios, der sich aus realistischen Annahmen erge-
ben wiirde. Die Niederlande haben nach der Eroffnungs-
entscheidung iiberarbeitete Portfoliobewertungen vor-
gelegt. Nachdem die Kommission Zweifel an den von
Dynamic Credit Partners in der urspriinglichen Portfolio-
bewertung angenommenen Immobilienpreisen und Ab-
zinsungssitzen gedufSert hatte, tibermittelten die Nieder-
lande der Kommission Bewertungsergebnisse, die anhand
derselben Bewertungsmethode errechnet wurden, jedoch
auf konservativeren Annahmen in Bezug auf Immobilien-
preise und Abzinsungssitze beruhen. Nach Riicksprache
mit ihren externen Sachverstindigen hat die Kommission
das Ergebnis fiir weitere Faktoren angepasst. Aufgrund
dieser Analyse gelangt die Kommission zu dem Schluss,
dass ein auf 87 % geschitzter tatsichlicher Marktwert
angesichts der in der Eroffnungsentscheidung dargelegten
Anforderungen der Mitteilung tiber die Behandlung wert-
geminderter Aktiva in Bezug auf Bewertungsmethode
und vorsichtige Annahmen akzeptiert werden kann.
Durch die Senkung des tatsichlichen Marktwerts auf
87 % wurden die urspriinglichen Bedenken der Kommis-
sion daher ausgerdumt.

Entgeltstruktur

Die Kommission brachte in ihrer Eroffnungsentscheidung
Zweifel an der richtigen Hohe des urspriinglich auf 25
Basispunkte p. a. festgesetzten Verwaltungsentgelts zum
Ausdruck. Durch Erhohung des Garantieentgelts um 15
Basispunkte p. a. (zusdtzlich zu den 52 Basispunkten als
Anpassung in Bezug auf die Bewertung und den 15,6
Basispunkten p. a. als Anpassung in Bezug auf den Zeit-
raum) wird das Verwaltungsentgelt auf 10 Basispunkte p.
a. gesenkt, was angesichts des Umfangs des zu verwal-
tenden Portfolios akzeptiert werden kann. Was die von
der Kommission in der Eréffnungsentscheidung gedufer-
ten Zweifel an der korrekten Hohe des Finanzierungsent-
gelts angeht, wurde diese um 50 Basispunkte p. a. ge-
senkt und steht somit nun in Einklang mit den Mittel-
beschaffungskosten der Niederlande, wie sie der Kommis-
sion gegeniiber von den Niederlanden dargelegt wur-
den (*%). Die urspriinglichen Bedenken der Kommission
beziiglich der Hohe von Verwaltungs- und Finanzierungs-
entgelt wurden folglich gemildert.

Lastenverteilung

Nach Abschnitt 5.2 der Mitteilung tiber die Behandlung
wertgeminderter Aktiva sollten die Banken die mit den
wertgeminderten Aktiva verbunden Kosten so weit wie
moglich selbst tragen. Nach Auffassung der Kommission
kann die Lastenverteilung nur angemessen sein, wenn die
wertgeminderten Vermdgenswerte zu einem Ubertra-
gungspreis an den Staat tibertragen werden, der den tat-
sdchlichen wirtschaftlichen Wert nicht iibersteigt (3°). Wie

(*) Der niederlandische Staat schitzt seine Mittelbeschaffungskosten in
USD auf etwa 3 % bei einer Laufzeit von 5-7 Jahren, entsprechend
der gewichteten durchschnittlichen Laufzeit des Portfolios.

(*°) Vorausgesetzt wird eine angemessene Vergiitung; sie war im vor-
liegenden Fall gegeben.

(115)

(116)

117)

(118)

in Erwadgungsgrund 112 dargelegt, wurden die diesbeziig-
lichen Bedenken der Kommission durch die Anpassung
des Ubertragungspreises zerstreut.

Die Anpassung des Ubertragungspreises erfolgt in diesem
Fall durch Erhéhung des Garantieentgelts um 52 Basis-
punkte p. a., der als Nettogegenwartswert ausgedriickten
Entsprechung zur Differenz zwischen 90 % und 87 % des
Nennwerts. Diese Vorgehensweise steht in Einklang mit
der Eroffnungsentscheidung, in der die Kommission den
Cash-Flow-Swap akzeptierte und festhielt, dass Anpassun-
gen der Bewertung mittels Anderung des Garantieentgelts
erfolgen wiirden. Die Entlastungsmafnahme erfillt daher
die Voraussetzungen beziiglich einer angemessenen Las-
tenverteilung.

Die  gednderte  Entlastungsmafinahme  tritt  am
25. Oktober 2009 in Kraft, doch vom 26. Januar 2009
bis zum 25. Oktober 2009 wurden im Rahmen der
urspriinglichen, fiir ING giinstigeren Entgeltstruktur fiir
die Mafnahme bereits Zahlungen geleistet. Zum Aus-
gleich der Zahlungen von ING, auf die der Staat wihrend
dieses Zeitraums verzichtet hat, wurde das Garantieent-
gelt um weitere 15,6 Basispunkte p. a. erhoht. Diese
Anderung ist erforderlich, damit die Manahme als ab
dem 26. Januar 2009 mit der Mitteilung iiber die Be-
handlung wertgeminderter Aktiva vereinbar angesehen
werden kann. Die Erhéhung fithrt jedoch nicht zu einer
hoheren Bewertung des Portfoliowerts oder stirkerer Las-
tenverteilung, denn sie gewahrleistet lediglich die Anwen-
dung der Mitteilung iiber die Behandlung wertgeminder-
ter Aktiva ab dem Zeitpunkt, zu dem die Entlastungs-
mafinahme in Kraft getreten ist, d. h. ihre nachtrigliche
Anwendung.

5.2.3. Vereinbarkeit der Umstrukturierungsbeihilfe

Die Kommission muss die Weiterfithrung aller fritheren
Rettungsmaflnahmen als Umstrukturierungsbeihilfe prii-
fen. Die Vereinbarkeit der Umstrukturierungsbeihilfe
wird auf der Grundlage des Umstrukturierungsplans an-
hand der Mitteilung der Kommission iiber die Wieder-
herstellung der Rentabilitit und die Bewertung von Um-
strukturierungsmaflnahmen im Finanzsektor im Rahmen
der derzeitigen Krise gemdfl den Beihilfevorschriften (3¢)
(,Umstrukturierungsmitteilung®) gepriift. In fritheren Ent-
scheidungen wurden die Leitlinien fur staatliche Beihilfen
zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in
Schwierigkeiten (*) zugrunde gelegt, doch hat die Kom-
mission in Randnummer 49 der Umstrukturierungsmit-
teilung klargestellt, dass alle vor dem 31. Dezember
2009 bei der Kommission angemeldeten Beihilfen als
Umstrukturierungsbeihilfen fiir Banken nach der Um-
strukturierungsmitteilung  gepriift werden und nicht
nach den Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Rettung
und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierig-
keiten.

Erforderlicher Umfang der Umstruktu-
rierung

Die Umstrukturierungsmitteilung enthlt keine Definition
der Bedingungen, die die Vorlage eines Umstrukturie-
rungsplans durch eine Bank erforderlich machen konnen;
vielmehr wird in dieser Hinsicht auf vorausgegangene
Mitteilungen verwiesen.

() ABL C 195 vom 19.8.2009, S. 9.

(*’) Siehe ABL C 244 vom 1.10.2004, S. 2. Ausdriickliche Bezugnahme
in Randnummer 42 der Bankenmitteilung.
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(119) Nach Auffassung der Kommission sollte eine tiefgreifende diesen Annahmen eines Stressszenarios die Kapitalanfor-

(120)

(121)

(122)

(123)

Umstrukturierung von ING erfolgen, und zwar v. a. aus
dem Grund, dass der Begiinstigte zur Deckung oder Ver-
meidung von Verlusten bereits staatliche Beihilfen in
Hohe von insgesamt mehr als 2 % seiner gesamten risi-
kogewichteten Vermogenswerte erhalten hat. Diese Auf-
fassung steht in Einklang mit Randnummer 4 der Um-
strukturierungsmitteilung und Randnummer 55 der Mit-
teilung iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva, so-
wie mit den vorausgegangenen Zusagen von ING (3%).

Wiederherstellung der Rentabilitdt

Bei der Beurteilung eines Umstrukturierungsplans stellt
die Kommission sicher, dass die Bank in der Lage ist,
die langfristige Rentabilitdt ohne staatliche Beihilfen wie-
der herzustellen (Abschnitt 2 der Umstrukturierungsmit-
teilung).

In der Umstrukturierungsmitteilung wird darauf hinge-
wiesen, dass die Regierungen Banken zu Bedingungen
rekapitalisiert haben, die hauptsichlich aus Grinden der
Finanzstabilitit, nicht aber mit dem Ziel der Wiederher-
stellung der Rentabilitit gewahlt wurden. Langfristige
Rentabilitit erfordert daher, dass alle erhaltenen staatli-
chen Beihilfen entweder, wie zum Zeitpunkt der Bewil-
ligung vorgesehen, in einem bestimmten Zeitraum zu-
riickgezahlt werden oder dass dafiir eine marktiibliche
Vergiitung gezahlt wird, so dass gewahrleistet ist, dass
zusitzliche Beihilfen jeglicher Form befristet sind. Im
Umstrukturierungsplan wird eine tiberzeugende Strategie
fur die Kapitalriickzahlung an die Niederlande dargelegt;
die Riickzahlung wird sogar noch vor Erlass der vorlie-
genden Entscheidung einsetzen.

Nach der Umstrukturierungsmitteilung ist langfristige
Rentabilitit erreicht, wenn die Bank alle Kosten ein-
schliefSlich Abschreibungen und Finanzierungskosten de-
cken kann und eine angemessene Eigenkapitalrendite er-
wirtschaftet, und zwar unter Beriicksichtigung ihres Risi-
koprofils. In Randnummer 65 des Umstrukturierungs-
plans wird erldutert, auf welche Weise ING unter Beriick-
sichtigung ihres Risikoprofils eine zur Deckung aller Kos-
ten einschlieflich Abschreibungen und Finanzierungskos-
ten angemessene Ertragskraft zeigen und eine angemes-
sene Eigenkapitalrendite erwirtschaften wird.

Aus dem Umstrukturierungsplan geht hervor, dass ING
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen, wie in Randnum-
mer 13 der Umstrukturierungsmitteilung verlangt, selbst
in Stressszenarios bei einer langen weltweiten Rezession
erfiillen kann. Den Angaben der Niederlande zufolge
wire ING selbst in Stressszenarios unter konservativen,
von der Kommission iiberpriiften Annahmen noch ren-
tabel. Die Kommission hilt fest, dass die von ING in
Bezug auf die Ausfallquoten (LGD) des niederldndischen
Portfolios privater Hypotheken verwendeten Modelle von
der niederlandischen Aufsichtsbehorde DNB genehmigt
wurden. Was die Qualitdt des niederlindischen Hypothe-
ken-Portfolios von ING angeht, wurden zusitzliche
strenge Annahmen eines Stressszenarios fiir den nieder-
landischen Hypothekenmarkt angewendet. Nach Angaben
der niederlindischen Behorden wiirde ING auch unter

(*%) Siehe Entscheidung zu wertgeminderten Vermdgenswerten vom
30. Mirz 2009, Randnummer 83.

(124)

(125)

(126)

127)

(128)

(129)

(130)

derungen noch erfiillen.

Durch die geplanten Verduferungen wird sich im Laufe
der Zeit tiberschiissiges Kapital bilden, das die Kapitalba-
sis von ING weiter stirken diirfte.

Zweitens wird in dem Plan, wie in Randnummer 10 der
Umstrukturierungsmitteilung gefordert, auf die Ursachen
fur die Schwierigkeiten der Bank und deren eigene
Schwichen eingegangen und aufgezeigt, wie die aufgetre-
tenen Probleme durch die vorgeschlagenen Umstrukturie-
rungsmafinahmen behoben werden konnen. So wird der
Begiinstigte dem Umstrukturierungsplan zufolge durch
Beseitigung des ,Double-Leverage* und Erhohung der
Kernkapitalquote seine Kapitalstruktur verbessern. ING
wird dadurch selbst nach Riickzahlung des von den Nie-
derlanden zugefiihrten Kapitals kiinftig besser in der Lage
sein, ungiinstigen wirtschaftlichen Entwicklungen Stand
zu halten und unerwartete Verluste zu verkraften.

Das Alt-A-Portfolio ist als eine Hauptursache fiir den
wiederholten Bedarf an staatlicher Unterstiitzung identi-
fiziert worden. Sorgen der Marktteilnehmer wegen mog-
licher Abschreibungen auf das Alt-A-Portfolio haben die
Rekapitalisierungsmafnahme mit ausgelost, bevor das
Portfolio von der Entlastungsmafnahme abgedeckt
wurde. Die Entlastungsmaffnahme hat solche Sorgen
am Markt weitgehend zerstreut. [...]. Die im Umstruktu-
rierungsplan dargelegte geplante Verduferung von ING
Direct US hat eine der Hauptursachen fir die Schwierig-
keiten, die zu dem staatlichen Eingriff gefithrt haben,
beseitigt.

ING wird ferner ihr Engagement im Bereich stirker ri-
sikobehafteter Kategorien von Vermdogenswerten verrin-
gern und im Immobilienbereich kein mit einem héheren
Risiko verbundenes Engagement anstreben. Auch wird
ING andere risikoreiche Geschiftsbereiche und Ver-
mogenswerte verduflern oder ihr Engagement in diesem
Bereich zurtickfahren.

ING hat des Weiteren ein umfassenderes Programm zur
Risikominderung und Kostensenkung aufgelegt, das die
Gruppe zunichst durch Aufteilung in eine Banken- und
eine Versicherungssparte und anschlieBend durch Ver-
duflerung der gesamten Versicherungssparte auch weniger
komplex machen soll. Aus dem Plan geht insbesondere
hervor, dass ING Direct eine [vorsichtige] Geschiftsstra-
tegie verfolgen und auf eine [...] Preisgestaltung verzich-
ten wird, was durch das in den Randnummern 53 und
84 dargelegte Verbot der Preisfithrerschaft betont wird.

Der Plan macht ferner deutlich, dass ING aus den im
Rahmen der Krise gemachten Erfahrungen in Einklang
mit Randnummer 11 der Umstrukturierungsmitteilung
Konsequenzen zieht. So wird in dem Plan u. a. erldutert,
dass ING beabsichtigt, sein Vergiitungssystem zu dndern,
um die Bank auf langfristigere Erfolge auszurichten und
Belohnungen fiir Fehlschlige auf diese Weise zu vermei-
den. [...].

Daher wird der Schluss gezogen, dass der Umstrukturie-
rungsplan zur Wiederherstellung der langfristigen Renta-
bilitit von ING geeignet ist.
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131)

(132)

(133)

(134)

(135)

Eigenbeitrag des Beglinstigten

Im Umstrukturierungsplan ist ferner ein angemessener
Eigenbeitrag des Begiinstigten zu den Umstrukturierungs-
kosten vorgesehen (Abschnitt 3 der Umstrukturierungs-
mitteilung). Aus dem Umstrukturierungsplan geht hervor,
dass - wie zur Vermeidung moralischer Risiken wichtig
— die Lastenverteilung angemessen ist und mit der Um-
strukturierungsmitteilung in Einklang stehen.

Erstens haben die Niederlande zugesagt, die Konditionen
der Entlastungsmafinahme anzupassen, damit die Maf-
nahme die Anforderungen der Mitteilung iiber die Be-
handlung wertgeminderter Aktiva erfiillt.

Zweitens wird ING die Kapitalzufithrung im Einklang mit
der Mitteilung tiber die Refinanzierung von Finanzinsti-
tuten in der derzeitigen Finanzkrise: Beschrinkung der
Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen
gegen unverhiltnismiflige Wettbewerbsverzerrungen (3%)
(,Rekapitalisierungsmitteilung) ~ angemessen  vergiiten.
Diese Beurteilung bleibt von der Anderung der Konditio-
nen fiir die Riickzahlung unberiihrt, da diese Konditionen
eine Vorfilligkeitsentschadigung darstellen. Bei derartigen
Vorfilligkeitsentschadigungen handelt es sich um eine
Anderung der Rekapitalisierungsentscheidung. Sie kann
akzeptiert werden, da die Kommission Riickzahlungen
vor Filligkeit unterstiitzt. Die Logik hinter solchen Riick-
zahlungsanreizen ist die, dass durch die Riickzahlung die
Auswirkungen der Vorteile, die der Bank aus den Beihil-
femafinahmen entstehen, wegfallen. Die Kommission hat
diese Linie in ihren auf die Rekapitalisierungsmitteilung
gestiitzten Entscheidungen verfolgt, so z. B. in den Sa-
chen SNS und Aegon (siche Erwigungsgrund 33), und
sollte sie entsprechend auch hier anwenden. Angesichts
der Tatsache, dass die Niederlande aus der Kapitalzufith-
rung einen internen Zinsfuf§ (,JRR“) von 15 % erhalten,
erscheint die Senkung des Riickzahlungsagios auch fiir
sich gesehen gerechtfertigt, da ein solcher Zinsfuf eine
angemessene Vergiitung im Sinne der Umstrukturierungs-
mitteilung darstellt. Die Senkung des Riickzahlungsagios
sollte folglich als mit dem Gemeinsamen Markt verein-
bare Umstrukturierungsbeihilfe betrachtet werden.

Drittens wird ING eine angemessene Vergiitung fiir ihre
Garantien fiir mittelfristige Verbindlichkeiten zahlen, die
mit der niederlindischen Garantieregelung in Einklang
steht, welche wiederum mit der Mitteilung iiber die An-
wendung der Vorschriften fir staatliche Beihilfen auf
Mafinahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kon-
text der derzeitigen globalen Finanzkrise vereinbar ist (*).

Die Niederlande haben ferner zugesagt, ING werde zahl-
reiche Verduflerungen in den Bereichen der globalen Ver-
sicherungstitigkeiten, der Vermogensverwaltung und des
Private Banking in der Schweiz und auflerhalb Europas
vornehmen, was zur Deckung der Umstrukturierungskos-
ten beitragt.

(*) ABL C 10 vom 15.1.2009, S. 2.
() ABL C 270 vom 25.10.2008, S. 8.

(136)

(137)

(138)

(139)

Des weiteren sieht der Umstrukturierungsplan vor, dass
ING durch eine Aktienausgabe im Jahr 2009 ihr Kapital
um 5 Mrd. EUR erhé6ht, was zur Verwisserung der An-
teile der Altaktionire fuhrt. Diese Verwasserung kann als
signifikanter Eigenbeitrag der Kapitalgeber angesehen
werden.

Die Beihilfe wird auch auf das erforderliche Minimum
beschrankt, indem die Niederlande zusagen, dass der Be-
glinstigte keine anderen Finanzinstitute allgemein oder
andere Unternehmen erwerben wird, wenn sich dadurch
die Riickzahlung des von den Niederlanden gestellten
Kapitals verlangsamen wiirde. Auf diese Weise wird si-
chergestellt, dass die Bank keine Erwerbungen titigen
wird [...].

Jedoch hat ING sich in der Vergangenheit nicht an die
von der Kommission in Randnummer 26 der Umstruk-
turierungsmitteilung geforderte Vorgehensweise beziiglich
Tier-1- und Tier-2-Kapitalinstrumenten gehalten (*!). Da-
rin stellte die Kommission klar, dass im Kontext einer
Umstrukturierung ein im Ermessen der begiinstigten
Bank liegender Verlustausgleich (z. B. durch Freisetzung
von Riickstellungen oder Verringerung des Eigenkapitals)
zur Gewihrleistung von Dividenden- und Kuponzahlun-
gen fur im Unlauf befindliche nachrangige Verbindlich-
keiten mit dem Ziel der Lastenverteilung grundsitzlich
nicht vereinbar ist. Die Kommission nimmt zwar zur
Kenntnis, dass ING ohne formliche Zustimmung der
Kommission keine Tier-1- und Tier-2-Kapitalinstrumente
mehr kiindigen wird, jedoch verstief der Call vom
14. Oktober 2009 gegen diesen Grundsatz und sollte
durch zusitzliche Mainahmen zur Begrenzung der Wett-
bewerbsverzerrungen ausgeglichen werden.

Genauso ist es misslich, dass ING 2009 ohne ordnungs-
gemifle Rechtfertigung in ihrem Ermessen liegende Ku-
ponzahlungen vorgenommen hat, obwohl 2008 ein Ver-
lust eingefahren wurde. Zwar hilt die Kommission im
Falle von ING im Prinzip ein Verbot von Kuponzahlun-
gen fur erforderlich, doch stellt sie fest, dass ein derarti-
ges Verbot im vorliegenden Fall nicht mehr notwendig
sein diirfte, wenn ING vor dem 31. Januar 2010 5 Mrd.
EUR zuriickzahlt. Dabei sind die Kuponzahlungen vom
8. und 15. Dezember 2009 eingeschlossen. Die Riick-
zahlung eines signifikanten Teils der Beihilfebetrige an
die Niederlande soll die bestehenden Bedenken der Kom-
mission ausrdumen, derartige Kuponzahlungen konnten
ING daran hindern, wieder langfristig rentabel zu werden
und ohne Beihilfemafnahmen auszukommen. Ist eine
Bank in der Lage, einen solch signifikanten Kapitalbetrag
am Markt aufzunehmen und hat sie eine klare mittel-
fristige Strategie, sollte sie beziiglich der Verwendung
ihres Kapitals nicht linger eingeschrinkt werden, sofern
die Umsetzung ihres Umstrukturierungsplans nicht ge-
fahrdet wird. Das ist im Umstrukturierungsplan nach-
gewiesen worden.

(*1) Siche MEMO/09/441 vom 8. Oktober 2009 — ,Commission recalls

rules concerning Tier 1 and Tier 2 capital transactions for banks
subject to a restructuring aid investigation®.
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(140)

(141)

(142)

Mafnahmen zur Begrenzung von Wett-
bewerbsverzerrungen

Der Umstrukturierungsplan umfasst ferner Umstrukturie-
rungs- und Verhaltensvorschriften, die ausreichen, um
etwaige Wettbewerbsverzerrungen zu begrenzen. Der
Umstrukturierungsmitteilung ~ zufolge konnen Wett-
bewerbsverzerrungen entstehen, wenn ein Teil der Ban-
ken auf der Grundlage ihrer Produkte und Dienstleistun-
gen miteinander konkurriert, wihrend ein anderer Teil
tibermafige Risiken anhduft undfoder sich auf nichttrag-
fahige Geschiftsmodelle stiitzt. Da staatliche Beihilfen die
Marktprasenz der Begiinstigten kiinstlich stiitzen, fihren
sie dazu, dass derartige Wettbewerbsverzerrungen fort-
bestehen. Dadurch kénnen sie im Bankensystem ein mo-
ralisches Risiko begriinden, und gleichzeitig wird es fiir
diejenigen, die keine Beihilfen erhalten, weniger attraktiv,
zu konkurrieren, zu investieren und zu innovieren. Zu-
dem konnen staatliche Beihilfen den Binnenmarkt inso-
fern aushohlen, als Marktzutrittsschranken geschaffen
werden und die Anreize fiir grenziibergreifende Tatigkei-
ten untergraben werden.

Nach Randnummer 31 der Umstrukturierungsmitteilung
muss die Kommission bei der Bewertung der Hohe einer
staatlichen Beihilfe und der sich daraus ergebenden Wett-
bewerbsverzerrungen sowohl der absoluten Hohe als
auch der relativen Hohe der Beihilfe Rechnung tragen.
In dieser Hinsicht hat ING einen erheblichen Beihilfe-
betrag erhalten, der 5% der risikogewichteten Ver-
mogenswerte von ING Bank entspricht. Dieser Wert liegt
deutlich iiber dem ,Schwellenwert” von 2 % der risikoge-
wichteten Vermogenswerte (*2). Zudem hat ING Garan-
tien in erheblicher Hohe erhalten, die jedoch nicht not-
wendigerweise Mafinahmen zur Begrenzung von Wett-
bewerbsverzerrungen nach Randnummer 31 der Um-
strukturierungsmitteilung nach sich ziehen miissen, da
ING kein Finanzierungsproblem hatte (das mit Hilfe
von Garantien hédufig tiberwunden werden kann), son-
dern von den Niederlanden aufgefordert wurde, die Ga-
rantien fur die Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu
nutzen. Ferner ist nicht ersichtlich, weshalb die im Um-
strukturierungsplan fir die Ausgliederung von WUH-In-
teradvies vorgesechenen zusitzlichen Garantien zum jetzi-
gen Zeitpunkt zusdtzliche Mafinahmen zur Begrenzung
von Wettbewerbsverzerrungen erforderlich machen soll-
ten. Die Gewidhrung der zusitzlichen Garantien stellt an
sich eine Maflnahme zur Begrenzung von Wettbewerbs-
verzerrungen dar, da sie einzig und allein darauf abzielt,
die Ausgliederung von WUH-Interadvies zu ermoglichen.

Aus dem Vorstehenden wird der Schluss gezogen, dass
die Hohe der dem Empfanger gewahrten Beihilfe erheb-
lich ist. Daher sind umfangreiche Mafinahmen erforder-
lich, um die Wettbewerbsverzerrungen zu begrenzen. Die
Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrun-
gen sollten nach Randnummer 31 der Umstrukturie-
rungsmitteilung verstirkt werden, da die Lastenverteilung
infolge der — in Erwdgungsgrund 138 ff. dieser Entschei-
dung naher ausgefithrten — Nichtbefolgung der in Rand-
nummer 26 der Umstrukturierungsmitteilung dargelegten

(*) Wird nur die Hohe der Beihilfe fiir die Versicherungssparte betrach-
tet, macht diese 50 % der erforderlichen Solvabilititsspanne von
ING Insurance aus. Dies wiirde 4 % der risikogewichteten Ver-
mogenswerte einer Bank entsprechen, da es die Halfte des Kapitals
darstellt, das die Geschiftseinheit fiir die Ausiibung ihrer Geschifts-
tatigkeit mindestens bendtigt.

(143)

(144)

(145)

Kommissionspolitik hinsichtlich Tier-1- und Tier-2-In-
strumenten gering ist (*3).

Die Kommission vertritt die Auffassung, dass ING die
erforderlichen Schritte unternommen hat, um den beson-
ders groflen Wettbewerbsverzerrungen zu begegnen, da
der Umstrukturierungsplan eine Reihe von Verduferun-
gen vorsieht, durch die die Marktprisenz des Empfingers
verringert wird. So wird der Empfinger seine Bilanz-
summe bis Ende 2013 um 45 % gegeniiber seiner Bilanz
zum 30. September 2008 reduzieren. Dies soll nur in
sehr geringem Mafe durch Verringerung des Fremdkapi-
talanteils und in erster Linie durch Verduferung des ge-
samten Versicherungs- und Vermogensverwaltungs-
geschifts von ING sowie des Retail-Bankgeschifts in
den Niederlanden, des Private Banking in der Schweiz
und der Bankentitigkeiten auflerhalb Europas erfolgen.
Der Umfang der vorgeschlagenen Verduferungen ist fuir
die Begrenzung der Wettbewerbsverzerrungen angemes-
sen; dies gilt auch in Anbetracht der in den Erwigungs-
griinden 138 und 139 dargelegten erschwerenden Um-
stande.

Nach Randnummer 32 der Umstrukturierungsmitteilung
begiinstigt der Umstrukturierungsplan dariiber hinaus
auch den wirksamen Wettbewerb und verhindert das Ent-
stehen von Marktmacht und die Untergrabung von An-
reizen fir grenziibergreifende Titigkeiten, indem er die
Ausgliederung einer Geschiftseinheit aus dem ING-Ge-
schift auf dem niederlindischen Retail-Markt vorsieht.
Die Kommission hat eine solche Marktlage vor allem in
den Niederlanden festgestellt, wo der Markt fiir Retail-
Bankgeschifte stark konzentriert ist und ING als einer
der fithrenden Marktteilnehmer ihren hohen Marktanteil
mit Hilfe staatlicher Beihilfen beibehalten kann. Das
WUH]/Interadvies-Geschift ist geeignet, da es eine renta-
ble, im Retail-Bankgeschift in den Niederlanden kiinftig
wettbewerbsfahige Geschiftseinheit bilden kann.

Nach Auffassung der Niederlande diirfte die Ausglie-
derung zur Stirkung des Wettbewerbs auf diesem stark
konzentrierten Markt beitragen, da das auszugliedernde
Geschaft einen erheblichen Marktanteil am Hypotheken-
geschift, am Verbraucherkreditgeschift und an bestimm-
ten Spartdtigkeiten ausmacht. Die ausgegliederte Einheit
wird eine eigenstindige Bank darstellen, die tiber ein gut
ausgestattetes Back Office und eine umfassende Internet-
schnittstelle mit Zahlungssystem verfiigt und Finanzmit-
tel von ING erhilt. Der Umstand, dass die Geschiftsein-
heit kein Filialnetz hat, das doch in den meisten Mitglied-
staaten in der Regel ein wesentliches Element des Bank-
geschifts bildet, wird zumindest teilweise durch das In-
ternet-Banking ausgeglichen, das in den Niederlanden
ebenfalls ein wichtiger Vertriebskanal fiir Bankprodukte
ist. WUH/Interadvies wird iiber die ihm zugewiesene In-
ternetplattform Einlagen hereinnehmen konnen. Ange-
sichts des Know-hows und der Mitarbeiter, die der neuen
Geschiftseinheit zugewiesen werden, wird diese auch in
der Lage sein, ihr bestehendes Geschift auszubauen und
gegebenenfalls Filialen einzurichten.

(¥%) Dasselbe scheint fiir die Einhaltung des Verbots, mit der Rekapita-

lisierungsmafnahme zu werben, zu gelten, dem ING in Italien und
Spanien nach Gewidhrung der Beihilfe mehrere Tage lang nicht
nachgekommen ist.
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(147)

(148)

(149)

(146) Ferner nimmt die Kommission das in Erwigungsgrund

56 dargelegte Argument der Niederlande zur Kenntnis,
dass Kontokorrentprodukte in den Niederlanden fiir das
Cross-Selling anderer Produkte des Retail-Bankgeschafts
eine vergleichsweise geringere Bedeutung haben. Da keine
gegenteiligen Informationen vorliegen, rdumt die Kom-
mission ein, dass Kontokorrentprodukte in den Nieder-
landen fiir das Cross-Selling anderer Bankprodukte des
Retail-Bankgeschifts moglicherweise von vergleichsweise
geringer Bedeutung sind.

Schliefflich nimmt die Kommission zur Kenntnis, dass
ING verschiedene Verpflichtungszusagen gemacht hat,
mit denen die Rentabilitat des Unternechmens gewiahrleis-
tet werden soll, wie etwa die Einsetzung eines Hold-Se-
parate-Managers und eines Uberwachungstreuhinders.
Beide sollen gewihrleisten, dass die Rechte und anderen
materiellen und immateriellen Vermogenswerte des (aus-
zugliedernden) Geschifts gegeniiber ING geschiitzt, ver-
teidigt und gewahrt werden. Auch durch das bestehende
Schiedsverfahren, demzufolge in die neue Einheit alle
immateriellen und materiellen Vermogenswerte einbezo-
gen werden missen, die fiir die Gewahrleistung ihrer
Rentabilitit erforderlich sind, wird sichergestellt, dass
ING den in dieser Entscheidung gemachten Verpflich-
tungszusagen nachkommt. Ferner darf ING Kunden, die
auf WUH/Interadvies iibertragene Produkte halten, in Be-
zug auf diese Produkte nicht abwerben, auch wenn ING
zu den Kunden noch Geschiftsbeziehungen unterhilt.
Zudem wird ING nach der Investition fiir [...] Finanz-
mittel fiir WUH|/Interadvies bereitstellen, deren Hohe im
Laufe dieser Zeitspanne jedoch allmihlich abnimmt. Da-
ritber hinaus wird die Kommission [...] gewahrleisten,
dass das Geschidft mit Hilfe eines Verduferungstreuhdn-
ders veraufert wird [...]. All diese Elemente gewihrleis-
ten, dass die Einheit rentabel sein wird, und stirken da-
mit den Wettbewerb auf dem niederldndischen Markt fiir
Retail-Bankgeschifte. Die Kommission rdaumt daher ein,
dass die VerdufSerung von WUH]/Interadvies einen neuen
Wettbewerber in die Lage versetzen konnte, auf dem
niederldndischen Markt fiir Retail-Bankgeschifte titig zu
werden, was den Markt um einen neuen Wettbewerbs-
faktor bereichern wiirde.

Des Weiteren haben sich die Niederlande zu einem Uber-
nahmeverbot verpflichtet, demzufolge es ING untersagt
ist, interessante Unternehmen zu erwerben, die angesichts
der allgemeinen Umstrukturierung von Finanzunterneh-
men und des Sektors insgesamt wahrscheinlich auf den
Markt kommen werden (*4). Dieses Verbot verhindert ein
anorganisches Wachstum von ING und erlaubt es ande-
ren Unternehmen, die keine staatlichen Beihilfen erhalten
haben, derartige Unternechmen zu erwerben.

Ferner vertritt die Kommission die Auffassung, dass die
Verpflichtung zu einem Verzicht auf die Preisfithrerschaft
mit den Bestimmungen der Umstrukturierungsmitteilung
im Einklang steht, die gewahrleisten sollen, dass staatliche
Beihilfen nicht genutzt werden kénnen, um Konditionen
anzubieten, bei denen Wettbewerber, die keine staatliche
Beihilfen erhalten, nicht mithalten konnen (Randnummer
44). Im Einklang mit Randnummer 32 der Umstruktu-
rierungsmitteilung ist eine Verpflichtung hinsichtlich der

(*9 Vgl. die Entscheidung der Kommission vom 7. Mai 2009 in der

Sache N 244/09 — Rekapitalisierung der Commerzbank (ABL C
147 vom 27.6.2009, S. 4), Erwagungsgrund 111.

(150)

(151)

(152)

(153)

(46

Preisfihrerschaft auf Mirkten, auf denen erhebliche Um-
strukturierungsverpflichtungen eingegangen worden sind,
unter Umstinden nicht notwendig. Im jeweiligen Einzel-
fall kann das Verbot verschiedene Formen annehmen,
wobei das Ziel jeweils darin besteht, das optimale Gleich-
gewicht zwischen einem individuellen Angehen von
Wettbewerbsverzerrungen und dem Wettbewerb forderli-
chen Marktbedingungen zu erreichen (*%).

Die Niederlande haben entschieden, fir ING einen all-
gemeinen Verzicht auf die Preisfithrerschaft anzubieten,
demzufolge ING keine giinstigeren Preise anbieten darf
als ihre drei giinstigsten Wettbewerber. Diese Verpflich-
tungszusage ist angemessen, da sie auf alle Markte ab-
zielt, auf denen die Bank mit einem Marktanteil von
mindestens 5 % gut etabliert ist (*°). Ferner haben sich
ING und die Niederlande in Bezug auf ING Direct Europe
zu einem vom Marktanteil unabhingigen Verzicht auf die
Preistithrerschaft verpflichtet. Dies rechtfertigt sich durch
die der Kommission zugegangenen Informationen, die
auf ein aggressives Wettbewerbsverhalten hindeuten.
Durch den Verzicht soll bewirkt werden, dass [...] ING
vor allem auf der Grundlage der Qualitdt ihrer Produkte
und Dienstleistungen konkurriert. Dies diirfte die Beden-
ken ausrdaumen, die in den in Erwigungsgrund 6 genann-
ten, an die Kommission gerichteten einschldgigen Infor-
mationen dargelegt wurden.

Schlieflich sagen die Niederlande zu, dass ING kein grof3
angelegtes Marketing betreiben wird, bei dem die Reka-
pitalisierungsmaffinahme als  Wettbewerbsvorteil ~ dar-
gestellt wird.

Im Einklang mit der Rekapitalisierungsmitteilung besteht
jedoch kein Anlass mehr, die mit der Entscheidung N
528/08 auferlegte voriibergehende Bilanzsummen-
beschrinkung beizubehalten.

5.2.4. Uberwachung

Der von den Niederlanden vorgelegte Umstrukturierungs-
plan muss ordnungsgemifl umgesetzt werden. Zur Ge-
wahrleistung der ordnungsgemiflen Umsetzung werden
die Niederlande der Kommission zweimal pro Jahr einen
Uberwachungsbericht vorlegen. Ferner sehen der Um-
strukturierungsplan und die von den Niederlanden ge-
machten Verpflichtungszusagen die Einsetzung einer
Reihe von Treuhdndern vor, die die Kommission bei
der Uberwachung der Umsetzung des Umstrukturie-
rungsplans und verschiedener darin enthaltener Bestim-
mungen unterstiitzen werden.

(¥) In der Entscheidung der Kommission vom 7. Mai 2009 in der

Sache N 244/09 — Commerzbank (ABl. C 147 vom 27.6.2009,
S. 4) akzeptierte die Kommission die Verpflichtungszusage, keine
giinstigeren Preise anzubieten als die drei giinstigsten Wettbewerber.
In der Entscheidung der Kommission vom 18. November 2009 in
der Sache C 18/09 — KBC (noch nicht veroffentlicht), akzeptierte
die Kommission ein Preisfithrerschaftsverbot, in dessen Rahmen die
KBC sich verpflichtete, keine giinstigeren Preise anzubieten als der
giinstigste Wettbewerber unter den zehn Marktteilnehmern, die auf
dem relevanten Markt den grofSten Marktanteil haben.

In der Kommissionsentscheidung vom 7. Mai 2009 in der Sache N
244/09 — Commerzbank (ABL C 147 vom 27.6.2009, S. 4) und
in der Kommissionsentscheidung vom 18. November 2009 in der
Sache C 18/09 — KBC, (noch nicht veréffentlicht) hielt die Kom-
mission es fiir angemessen, das Verbot auf Markte zu beschrinken,
auf denen die Bank eine erhebliche Prisenz aufweist; letztere wurde
fur den Zweck des Preisfihrerschaftsverbots auf das Halten eines
Marktanteils von mindestens 5 % festgesetzt.
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(154) Es entspricht der Kommissionspraxis, den Mitgliedstaaten
bei Eintreten unvorhersehbarer Umstinde eine Anpas-
sung der Verpflichtungszusagen zu erlauben (+’). Daher
wird die Kommission auf hinreichend begriindeten An-
trag der Niederlande in berechtigten Fillen Anderungen
vornehmen und i) entweder fiir die Verpflichtungszusa-
gen, die die Niederlande in dieser Entscheidung gemacht
haben, eine Fristverlingerung gewihren oder ii) einen
oder mehrere Aspekte der von den Niederlanden in die-
ser Entscheidung gemachten Verpflichtungszusagen strei-
chen, dndern oder ersetzen.

6. SCHLUSSFOLGERUNG

(155) Erstens wird der Schluss gezogen, dass die Entlastungs-
mafinahme angesichts der von den Niederlanden am
20. Oktober 2009 vorgelegten Anderungen mit der Mit-
teilung tiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im
Einklang steht und daher nach Artikel 87 Absatz 3 Buch-
stabe b EG-Vertrag fir mit dem Gemeinsamen Markt
vereinbar erkldrt werden sollte.

(156) Die zweite Schlussfolgerung lautet, dass die Umstruktu-
rierungsmafinahmen ING in die Lage versetzen, ihre lang-
fristige Rentabilitit wiederherzustellen, dass sie im Hin-
blick auf die Lastenverteilung ausreichend sind und dass
sie in Bezug auf die Kompensierung der wettbewerbsver-
falschenden Auswirkungen der in Rede stehenden Beihil-
femafinahmen angemessen und verhaltnismafSig sind. Der
vorgelegte Umstrukturierungsplan erfiillt die Kriterien der
Umstrukturierungsmitteilung und sollte daher nach
Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag als mit
dem Gemeinsamen Markt vereinbar betrachtet werden.
Die bereits gewidhrten Kapitalzufithrungsmafinahmen
und Garantien konnen daher im Einklang mit dem Um-
strukturierungsplan verlingert werden. Die mit der Ent-
scheidung N 528/08 auferlegten voriibergehenden Bi-
lanzsummenbeschrankungen sollten jedoch aufgehoben
werden.

(157) Drittens wird der Schluss gezogen, dass auch die im
Rahmen des Umstrukturierungsplans dargelegten zusitz-
lichen BeihilfemaRnahmen, also die Anderung der Bedin-
gungen fir den Riickkauf der Core-Tier-1-Wertpapiere
von den Niederlanden und die vorgeschenen Haftungs-
garantien, nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-
Vertrag fiir mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar er-
klart werden sollten, da im Umstrukturierungsplan um-

(*) Vgl. die Entscheidung der Kommission in der Sache C 10/08 vom
22. Oktober 2008 — IKB (ABL L 278 vom 23.10.2009, S. 32).

fangreiche Mafinahmen zur Begrenzung von Marktverzer-
rungen enthalten sind und die Beihilfe dem Empfinger
dabei hilft, seine Rentabilitit zu steigern. Dies gilt auch
fur die Beihilfe, die sich aus den gednderten Konditionen
fur die Riickzahlung des von den Niederlanden gewihr-
ten Kapitals ergibt —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die von den Niederlanden fiir das sogenannte Alt-A-Portfolio
von ING gewihrte Entlastungsmaflnahme stellt eine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag dar.

Vorbehaltlich der in Anhang I aufgefiithrten Verpflichtungszusa-
gen ist die Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar.

Artikel 2

Die ING von den Niederlanden gewahrte Umstrukturierungsbei-
hilfe stellt eine staatliche Behilfe im Sinne von Artikel 87 Ab-
satz 1 EG-Vertrag dar.

Vorbehaltlich der in Anhang II aufgefithrten Verpflichtungszusa-
gen ist die Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar.

Die voriibergehende Beschrinkung des Bilanzwachstums, die
mit der Entscheidung der Kommission vom 12. November
2008 iiber die Rekapitalisierungsmafinahme fiir ING auferlegt
worden war, wird aufgehoben.

Artikel 3

Diese Entscheidung ist an das Konigreich der Niederlande ge-
richtet.

Briissel, den 18. November 2009

Fiir die Kommission
Neelie KROES
Mitglied der Kommission
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ANHANG 1

Bezug auf die Entlastungsmaffnahme miissen die folgenden Verpflichtungszusagen erfiillt werden:

Ab dem 25. Oktober 2009 leistet die ING-Gruppe zusitzliche Zahlungen an die Niederlande, die folgenden Anpas-
sungen der Alt-A-Vergiitung entsprechen: einer Anpassung des an ING gezahlten Finanzierungsentgelts um — 50
Basispunkte und einer Anpassung des von ING gezahlten Garantieentgelts um + 82,6 Basispunkte. Die Anpassung des
Garantieentgelts schliet 15,6 Basispunkte ein, die einer Anpassung fiir den Zeitraum vom 26. Januar 2009 — dem
Beginn der IABF (das heifst der A-Maffnahme) — bis zum 25. Oktober 2009 entsprechen. Die zusitzlichen Zahlungen
werden je nach Umfang und fur die Geltungsdauer der IABF-Vereinbarung geleistet.

Um die urspriingliche IABF unberiihrt zu lassen, werden die zusdtzlichen Zahlungen im Rahmen einer gesonderten
Vereinbarung zwischen der ING-Gruppe und den Niederlanden erfolgen.

Fiir die zusdtzlichen Zahlungen ist keine Restzahlung zu leisten, wenn die IABF vorzeitig riickabgewickelt wird; dies
gilt mit Ausnahme des Teils, der sich auf den Zeitraum vom 26. Januar 2009 bis zum 25. Oktober 2009 bezieht (das
heifft die 15,6 Basispunkte, die in der Anpassung des Garantieentgelts enthalten sind). Der Betrag der ausstehenden
zusdtzlichen Zahlungen, der sich auf den Zeitraum vom 26. Januar 2009 bis zum 25. Oktober 2009 bezicht (das
heifft die 15,6 Basispunkte, die in der Anpassung des Garanticentgelts enthalten sind), ist zu entrichten, wenn die
urspriingliche Maflnahme ganz oder teilweise riickabgewickelt wird. Wird die IABF teilweise riickabgewickelt, ist ein
solcher Betrag anteilig zu zahlen.

Die Niederlande verpflichten sich dazu, eine etwaige vollstindige oder teilweise Riickabwicklung der Entlastungsmaf-
nahme bei der Kommission anzumelden.
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In Bezug auf die Umstrukturierungsbeihilfe miissen die folgenden Verpflichtungszusagen erfiillt werden:

a) Hinsichtlich der Reduzierung der Bilanzsumme sowie der Verpflichtung, die Versicherungssparte, ING Direct US und
andere Geschiftseinheiten bis Ende 2013 zu verduflern:

— ING wird ihre Bilanzsumme bis Ende 2013 um 45 % gegeniiber dem 30. September 2008 reduzieren und die in

Erwidgungsgrund 57 aufgefithrten Geschaftseinheiten verdufsern, insbesondere die Versicherungssparte und ING
Direct US [...].

Diese Zahlen beziehen sich auf Projektionen, die weder die moglichen Auswirkungen organischen Wachstums
beriicksichtigen, noch anderweitige zusitzliche Zunahmen, etwa wegen neuer aufsichtsrechtlicher Vorschriften, wie
z. B. EU-weiter Vorschriften iiber erheblich grofere Liquidititsreserven. Derartige Vorschriften konnten dazu
fiihren, dass das Bilanzwachstum deutlich iiber die derzeitigen Projektionen fiir das organische Wachstum hinaus-
geht.

ING wird keine Beschrankung des organischen (das heifSt nicht iibernahmebedingten) Wachstums der Bilanzsumme
ihrer Unternechmen auferlegt. [...]. In Zukunft wird ING allgemein die Politik verfolgen, die Zunahme der ihr von
ihren Kunden anvertrauten Mittel vor allem fiir die Ausweitung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft (Unter-
nehmen und Verbraucher) zu verwenden und ihr Engagement im Bereich der stirker risikobehafteten Kategorien
von Vermdgenswerten (US CMBS und US RMBS) zu verringern. [...] ().

Im Hinblick auf die (in Erwidgungsgrund 57 aufgefiihrten) Geschiftseinheiten, die ING sich zu verdufern ver-
pflichtet, kann die Kommission fiir den Fall, dass die Verduferung einer dieser Geschiftseinheiten nicht bis
spitestens 31. Dezember 2013 (zum Beispiel durch den Abschluss eines endgiiltigen verbindlichen Verduferungs-
vertrags) erfolgt ist, auf Antrag der Niederlande eine Fristverlingerung gewdhren, sofern dies angemessen oder
aufgrund auflergewohnlicher Umstinde gerechtfertigt ist (). In derartigen Fillen kann die Kommission i) die
Niederlande zur Einsetzung eines oder mehrerer (Verduferungs-)Treuhdnder(s) (°) auffordern, die von ING voraus-
gewdhlt und vorgeschlagen werden (und der Genehmigung durch die Kommission bediirfen), [...].

Die Verlidngerung einer Frist ist von den Niederlanden spitestens einen Monat vor Ablauf der Frist zu beantragen
und hinreichend zu begriinden. In Ausnahmefillen kénnen die Niederlande innerhalb des letzten Monats vor
Fristende eine Verlingerung beantragen.

b) Die Niederlande sagen ferner zu, dass ING auf Ubernahmen verzichten wird:

— ING wird fiir einen bestimmten Zeitraum auf den Erwerb von Finanzinstituten verzichten. Diese Verpflichtung gilt

fur den kiirzeren der beiden folgenden Zeitriume: drei Jahre ab dem Datum der Kommissionsentscheidung oder
bis zu dem Tag, an dem ING die Core-Tier-1-Wertpapiere vollstindig an die Niederlande zuriickgezahlt hat
(einschlieflich der entsprechenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons und der Ausstiegsgebiihren). ING
wird wihrend dieses Zeitraums auch auf jede (sonstige) Ubernahme von Unternehmen verzichten, die die Riick-
zahlung der Core-Tier-1-Wertpapiere an die Niederlande verzogern wiirde.

— Ungeachtet dieses Verbots kann ING nach Einholung der Genehmigung der Kommission Ubernahmen titigen,

insbesondere wenn dies fiir die Wahrung der Finanzstabilitit oder zum Schutz des Wettbewerbs auf den betref-
fenden Mirkten erforderlich ist.

¢) Die Niederlande sagen ferner zu, dass ING sich an einen Verzicht auf die Preisfithrerschaft halten wird:

— Ohne vorherige Genehmigung der Kommission wird ING (auf den nachstehend festgelegten Markten) fur stan-

dardisierte ING-Produkte keine giinstigeren Tarife anbieten als die drei direkten Wettbewerber, die auf den
EU-Mirkten, auf denen ING einen Marktanteil von tiber 5 % innehat, die giinstigsten Tarife bieten.

— Diese Verpflichtungszusage ist auf standardisierte ING-Produkte auf den folgenden Produktmirkten beschrinkt:

i) Retail-Spareinlagenmarkt, ii) Retail-Hypothekenmarkt, iii) Private Banking, sofern es sich um Hypotheken- oder
Sparprodukte handelt und iv) Einlagen fir KMU (KMU im Sinne der KMU-Definition, die ING bei ihrer Geschafts-
tatigkeit in dem betreffenden Land iblicherweise/zurzeit zugrunde legt). Sobald ING feststellt, dass ihre Produkt-
tarife giinstiger sind als die ihrer drei Wettbewerber mit den giinstigsten Tarifen, dndert sie diese baldmdglichst und
ohne unnotige Verzdgerung auf einen Stand ab, der mit dieser Verpflichtung im Einklang steht.

Insbesondere wird die Kommission, wenn eine Verduferung im Rahmen eines bereits eingeleiteten Borsengangs erfolgt und ein
erheblicher Teil (mindestens 30 %) der Aktien vor Ende der Verduferungsfrist platziert ist, (in Absprache mit den Niederlanden,
ING und dem Treuhinder) sorgfiltig priifen, ob dem Unternehmen mehr Zeit gewihrt werden sollte, um verbleibende Aktien zu
platzieren.

(%) Fur verschiedene Regionen und/oder Geschiftsbereiche konnen verschiedene Treuhdnder eingesetzt werden.
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— Diese Verpflichtungszusage gilt fiir den kiirzeren der beiden folgenden Zeitrdume: drei Jahre ab dem Datum der

vorliegenden Entscheidung oder bis zu dem Tag, an dem ING die Core-Tier-1-Wertpapiere vollstindig an die
Niederlande zuriickgezahlt hat (einschlieflich der entsprechenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons und der
Ausstiegsgebiihren). Zur Uberwachung der Einhaltung dieser Bestimmung setzen die Niederlande einen von ING
vorausgewdhlten und vorgeschlagenen Uberwachungstreuhidnder ein. Der gewihlte Uberwachungstreuhdnder be-
darf der Genehmigung durch die Kommission.

Sofern nicht die Kommission eine entsprechende Genehmigung erteilt hat, verzichtet ING Direct, um die lang-
fristige Rentabilitit von ING zu unterstiitzen, wihrend des kiirzeren der beiden folgenden Zeitrdume auf dem
Retail-Hypotheken- und dem Retail-Spareinlagenmarkt in der EU bei standardisierten ING-Produkten auf die Preis-
fithrerschaft: drei Jahre ab dem Datum der vorliegenden Entscheidung oder bis zu dem Tag, an dem ING die Core-
Tier-1-Wertpapiere (einschlieflich der entsprechenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons und der Ausstiegs-
gebiihren) vollstindig an die Niederlande zuriickgezahlt hat. Sobald ING feststellt, dass sie auf einem Marke fiir
Retail-Hypotheken oder Retail-Spareinlagen zum Preisfithrer innerhalb der EU geworden ist, dndert sie ihre Tarife
baldmoglichst und ohne unnotige Verzogerung auf einen Stand ab, der mit dieser Verpflichtung im Einklang steht.

Zur Uberwachung der Einhaltung dieser Verpflichtungszusage setzen die Niederlande einen von ING vorausgewshl-
ten und vorgeschlagenen Uberwachungstreuhidnder ein. Der gewihrte Uberwachungstreuhdnder bedarf der Geneh-
migung durch die Kommission.

d) Die Niederlande machen eine Reihe detaillierter Verpflichtungszusagen hinsichtlich der Ausgliederung von WUH]/Inte-
radvies ein:

— ING wird in den Niederlanden ein zur Verduferung bestimmtes neues Unternehmen griinden, das aus ihrem

derzeitigen niederldndischen Retail-Bankgeschift ausgegliedert wird. Dieses ausgliederte neue Unternchmen muss
im Ergebnis ein rentables und wettbewerbsfahiges Unternchmen sein, das von den von ING weitergefiihrten
Geschiftsbereichen unabhingig und getrennt ist und auf einen geeigneten Kéufer iibertragen werden kann. Dieses
neue Unternehmen wird die Geschiftstitigkeit der Bankensparte WUH|/Interadvies, die zurzeit zum niederldn-
dischen Versicherungsgeschift gehort, und das Verbraucherkreditportfolio von ING Bank umfassen. WUH/Inte-
radvies ist eine Geschiftseinheit von ING, die von der Versicherungseinheit von Nationale Nederlanden kontrolliert
wird. Es handelt sich (vorrangig) um eine Hypothekenbank, deren Geschiftstitigkeit auf eigenen Banklizenzen
basiert. WUH/Interadvies ist ein rentabler eigenstindiger Marktteilnehmer, der iiber eigenes Verkaufspersonal fiir
den Kundenservice und eine unabhingige Organisation mit soliden Einnahmen verfiigt. Die Ausgliederung wird
unter der Aufsicht des Uberwachungstreuhinders und in Zusammenarbeit mit dem Hold-Separate-Manager erfol-
gen. Der Uberwachungstreuhinder kann ING wiahrend des Ausgliederungszeitraums empfehlen, in das zu ver-
duflernde Geschift diejenigen (mit dem zu verdufernden Geschift zusammenhingenden) materiellen und imma-
teriellen Vermogenswerte einzubezichen, die er im Hinblick auf die vollstindige Erfiillung der oben genannten
ergebnisorientierten Verpflichtungszusagen von ING und insbesondere im Hinblick auf Rentabilitit und Wett-
bewerbsfihigkeit des zu verdufernden Geschifts fiir objektiv erforderlich hélt. Stimmt ING in der Frage, ob die
Einbeziehung derartiger materieller oder immaterieller Vermdgenswerte in das zu verdufernde Geschift objektiv
erforderlich ist, um Rentabilitdt und Wettbewerbsfahigkeit des zu verdufernden Geschifts zu gewidhrleisten, nicht
mit dem Uberwachungstreuhdnder iiberein, teilt ING dem Uberwachungstreuhinder dies schriftlich mit. In diesem
Fall treffen die Geschiftsfiihrung von ING und der Uberwachungstreuhinder innerhalb von [...] zu einer Sitzung
zusammen, um einen Konsens zu erzielen. Wird kein Konsens erzielt, setzen ING und der Uberwachungstreu-
hiander ohne unnétige Verzogerung gemeinsam einen unabhingigen Dritten mit Erfahrung im Finanzsektor (nach-
stehend ,Experte” genannt) ein, dessen Aufgabe darin besteht, die Argumente der Beteiligten anzuhoren und eine
Losung herbeizufithren. Wird keine Losung erzielt, entscheidet der Experte innerhalb von [...] ab seiner Einsetzung
dariiber, ob die Einbeziehung der jeweiligen materiellen oder immateriellen Vermogenswerte in das zu verdufernde
Geschift objektiv erforderlich ist, um dessen Rentabilitit und Wettbewerbsfahigkeit zu gewahrleisten, und die
Beteiligten akzeptieren die Entscheidung des Experten hieriiber und handeln entsprechend. Der Bericht des Uber-
wachungstreuhdnders an die Kommission muss tiber das Bestehen unterschiedlicher Auffassungen informieren.

ING sagt zu, optimale Verduferungsbedingungen zu gewihrleisten und dazu einen Geschiftsplan zu erstellen, eine
Internetplattform einzurichten und Verkaufskapazititen fir die ausgegliederte Geschiftseinheit bereitzustellen.
Ferner wird sie (zu handelsiiblichen Bedingungen) Zahlungsmittel bereitstellen, wenn dies vom Kaufer gewiinscht
wird. Dartiber hinaus wird ING zur Einrichtung einer Finanzabteilung beitragen und in den beiden Jahren nach der
Verduferung entsprechende Finanzmittel bereitstellen, die im Laufe dieses Zeitraums jedoch allmédhlich gesenkt
werden sollen. Die von ING gewihrte Finanzierungshilfe fiir das WUH-Geschift wird auf den Tarifen fiir interne
Finanzmitteliibertragungen basieren. ING plant, fiir die Finanzierung des WUH-Geschifts bei den Niederlanden eine
staatlich garantierte Finanzierung von hochstens [...] Mrd. EUR zu beantragen. Die Niederlande sagen zu, diese
Mafinahme in diesem Fall gesondert anzumelden.

Ferner wird ING wihrend einer Ubergangszeit [...] darauf verzichten, Kunden des WUH-Geschifts fiir Produkte,
die das WUH-Geschift besagten Kunden am Tag der Annahme dieser Entscheidung bereitstellt, abzuwerben.

ING wird sich um eine Ausgliederung des WUH-Geschiifts bemithen [...]. Nach der Ausgliederungszeit [...] wird
ING das WUH-Geschift getrennt weiterfithren und eine Verduferung anstreben [...] (%.

Ein Uberwachungstreuhinder und ein Hold-Separate-Manger werden innerhalb von [...] nach dem Datum dieser
Kommissionsentscheidung [...] eingesetzt; ferner wird ein Verduferungstreuhdnder eingesetzt [...]. Alle Treuhdnder
werden von den Niederlanden nach Vorauswahl und Vorschlag durch ING eingesetzt. Thre Einsetzung bedarf der
Genehmigung durch die Kommission.

e) ING tragt die Kosten fiir alle wahrend des Umstrukturierungsvorgangs eingesetzten Treuhdnder.

(VB

1.
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Im Hinblick auf die Wiederherstellung der Rentabilitdt sichern die Niederlande zu, dass ING sich an Folgendes hilt:

ING verpflichtet sich dazu, ihre nicht aus Einlagen stammenden Finanzmittel durch verstirkte Emission von
Schuldtiteln mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr auf lingerfristige Finanzierung auszurichten, sobald sich die
Marktsituation wieder etwas entspannt hat. [...].

ING strebt an, ihr ,Double-Leverage” (Einsatz von Kernverbindlichkeiten als Eigenkapital bei ihren Tochtergesell-
schaften) baldmoglichst abzuschaffen und sagt zu, dies bis spitestens [...] zu erreichen. Das ,Double-Leverage*
wird automatisch abgeschafft, wenn die ING-Gruppe wieder zu einer regulierten Bank wird.

Im Hinblick auf den Aufschub von Kuponzahlungen und die Ausitbung von Call-Optionen fiir Tier-1- und Tier-2-
Wertpapiere sichern die Niederlande zu, dass ING sich an Folgendes halten wird:

— Erhidlt ING durch eine Bezugsrechtsemission mehr als erforderlich ist, um 50 % der Core-Tier-1-Wertpapiere

einschlieflich der entsprechenden Stiickzinsen und der Ausstiegsgebiihren zuriickzuzahlen, ist ING nicht gezwun-
gen, die Kuponzahlungen auf hybride Instrumente am 8. und 15. Dezember 2009 (°) sowie spitere Kuponzah-
lungen auf hybride Instrumente aufzuschieben.

Wenn keine derartige Bezugsrechtsemission stattfindet und ING im Vorjahr Verluste gemacht hat, muss ING,
sofern dies in ihrem Ermessen steht, die Kuponzahlungen auf hybride Instrumente um den kiirzeren der beiden
folgenden Zeitraume aufschieben: drei Jahre ab dem Datum der Kommissionsentscheidung oder bis zu dem Tag, an
dem ING die Core-Tier-1-Wertpapiere (einschlieSlich der entsprechenden Stiickzinsen fiir die Core-Tier-1-Kupons
und der Ausstiegsgebiihren) vollstindig an die Niederlande zuriickgezahlt hat.

Die Niederlande nehmen zur Kenntnis, dass Empfanger staatlicher Beihilfen nach Auffassung der Kommission
Eigenmittel (Eigenkapital und nachrangige Verbindlichkeiten) nicht vergiiten sollten, wenn ihre Tatigkeit keine
ausreichenden Gewinne abwirft (®) und dass die Kommission in diesem Kontext grundsitzlich gegen die Ausiibung
von Call-Optionen fuir Tier-2-Kapital und hybride Tier-1-Instrumente ist. ING bedauert das Missverstindnis hin-
sichtlich der Ausiibung einer Call-Option fiir einen Lower-Tier-2-Bond am 14. Oktober 2009. Die Ausiibung der
Call-Option fiir Tier-2-Kapital und hybride Tier-1-Instrumente wird der Kommission in Zukunft wihrend des
kiirzeren der beiden folgenden Zeitraume fallweise zur Genehmigung vorgelegt: drei Jahre ab dem Datum der
vorliegenden Entscheidung oder bis zu dem Tag, an dem ING die Core-Tier-1-Wertpapiere vollstindig an die
Niederlande zuriickgezahlt hat (einschlieflich der entsprechenden Stiickzinsen fur die Core-Tier-1-Kupons und der
Ausstiegsgebiihren).

Die Niederlande sagen zu, dass ING kein groff angelegtes Marketing betreiben wird, bei dem die Rekapitalisierungs-
mafinahme als Wettbewerbsvorteil dargestellt wird.

Die Niederlande sagen zu, dass ING sich weiter an die Einschrankungen hinsichtlich ihrer Vergiitungspolitik und ihres
Marketings, zu denen sie sich im Rahmen der Vereinbarungen iiber die Core-Tier-1-Wertpapiere und die IABF
verpflichtet hatte, halten wird.

ING und die Niederlande sagen zu, dass der Kommission ab dem Datum dieser Entscheidung alle sechs Monate ein
Fortschrittsbericht iber die Umsetzung des Umstrukturierungsplans vorgelegt wird.

Die Niederlande sagen zu, dass die Umstrukturierung von ING bis spétestens Ende 2013 vollstindig abgeschlossen sein
wird.

(°) Sofern feststeht, dass ein Teil der Erlose aus den Bezugsrechten fiir Kuponzahlungen verwendet wird.
(%) Vgl. Randnummer 26 der Mitteilung der Kommission iiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von Umstruk-

turierungsmafnahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemédf8 den Beihilfevorschriften (Umstrukturierungsmitteilung).



